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Négociations de Washington (Les) {R. M.), p. 211. 
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(La question du prélèvement sur le), 


274. 


Fe Circulation, En moins de 10 mois, plus de 6.500 


millions de billets ont été émis, v. 42. Une infia- 
tion supplémentaire, Ip. 554, 370. 
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Crédits à la Belgique. Négociations entre la délé- 
gation financière belge et: la Banque d’Angle- 
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dette permettrait de contracter un emprunt en 

. Amérique, p. 370. 


_ Dette belge aux Etats-Unis (La consolidation de 


la), p. 114. 
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Inflation (La question de l'), p. 2, 34, 98, 226, 242, 
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rieur de ! }), p. 82: 

Morgan (La masse), p. 

Sr À 

el 


New-York et la livre sterling (Le), 


extérieur et inté- 


#R0, 2D8. 
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et la Banque d'Angleterre, p. 298. 

Négociations franco-américaines au sujet de la 
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Conférence de Washington. 
Négociations franco-britanniques 
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Note du ministère des Finances, au sujet de la 
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Politique monétaire britannique (La), p. 8370. 
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Spécülation (La); p. 2, 18, 50, 98, 114, 130, 162, 178, 
194,-226, 258; 37h 382, 386: 


Spéculation. Manœuvres spéculatives, p. 258, 274. 
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p: 98, 162, 226, 242, 258, 8370. 
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Taux RE de l4 Banque de Danemark (Le), 
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Trésorerie (Notre), p.. 34, 370. 
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Accord provisoire au sujet des dettes interalliées 
(Le projet d’), p. 231. 

Assainissement financier (L'}), p. 377. 
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p. 118. 
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Budget de l'agriculture à la Chambre (Le), p. 314. 

Budget de la Ville de Paris pour 1926 (Le), p. 345. 

Cabinet de M. Loucheur, ministre des Finances 
(L€), D. 978. 

Cabinets ministériels. Voir Ministères. 
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Déclarations de M. Loucheur, ministre des Finan- 
ces, au sujet des projets financiers du Gouver- 
nement, - p.800: 

Démission de M. Loucheur, p. 391. 

Démission du cabinet Painlevé, p. 280. 

Dépôts à l'étranger. Le rapatriement des avoirs 
français à l'étranger, p. 118. 

Dette flottante (La nouvelle loi sur la trésorerie 
et la), p. 8. 

Dette ottomane. La répartition de la), p. 9. Ouver- 
türe de la Conférence de Paris, p. 9. 

Dettes interalliées (La question des), 
.167, 185, 199, 231, 248. 
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professeur à la 


Mission française en Amérique (Le a), P. 167, 185, 


Ports (Le trafic des) : en mai 1925, p. 89 : en juin, # 
< p.185 enr juillet D: 250: en août, n 28t- ; en 
septembre, p. 314 ; en octobre, p. 409. ARE 


p. 56,72, 87, 


Dettes interalliées. Un exposé 
p. 248. 
Douzième provisoire (Un: nouveau), p. 9. 
Elections cantonales (Les), DDR ve < 
Emissions (Les) : en janvier, février et mars 195, 
58 ; en avril, mai et juin, p. ROUE 
Emprunt de libération nationale (LA. _p. 24, 
57,-73, 88, 104, 195, 152, 168, 186, 216, 232, 264. 
Emprunt de libération nationale (L’). Ses modali- 
tés. Un appel de M. Caiïllaux, p. 57. La propa- 
gande. L'échange des Bons de la D.::NE pere 
Un discours de M. Painlevé. Le produit net de 
la rente perpétuelle 4 % et des fonds d'Etat 
étrangers, p. 88. Un appel de M. Painlevé, p. 104. 
Un appel de M. Herriot, jp. 135. Prorogation de 
la date de clôture. Un appel de M. Caillaux par 
T. S. F., p. 152. Un appel des anciens combat! 
- tants, p. 168. Un appel du Comité commercial, 
industriel et agricole, p. 199. Prorogation de la 
clôture, p. 216. Comment on souscrit, p. 232, C16- 
ture de l'emprunt. Les résultats provisoires, 
p. 264 Voir aux Questions du jour le mot Em 
prunit, p..19 ei 55. 
Emprunt 7 % du Métropolitain avantages 
de l’), - 
Evacuation de la Ruhr (y D. 4t, 56, -87, 136. 
Evacuation de la zone de Cologne (L À, p.999? 
Finances de la Ville de Paris (Les), p. 24, 41. 
Fortune mobilière de 1a. France au 1* janvie 
1925 (La), p. 120. S 
. des employés de banque, p. 7, 89, 108, 168, 
1 Fo 
Impôt sur le revenu et les signes extérieurs de da : 
fortune (L’), p. 119. CR 
Impôts (Le rendement des) : en juin 1925, D: 49: 
en juillet, p. 119 ; en août, p. 185 ;: en septembre, 
p. 250 ; en octobre, P. 331 ; en novembre, D. 391 
Livraisons en nature: et: la reconstruction (Les), 
p. 105. 
Loucheur, ministre des Finances, au sujet de son 
projet financier (Déclarations de M); "300: 
Maréchal Pétain au Maroc (Le), p. 57. 
Ministères. Un remaniement ministériel à la te : 
de la nomination de M. Steeg comme résident 
général au Maroc, p. 249. Un nouveau ministère 
Painlevé, p. 280. Le nouveau Cabinet devant les … 
Chambres, p. 295. La démission du minister 
Painlevé, 345. Le nouveau ministère Briand, 
p. se Le Cabinet du ministre des. ue 
P: - 


R RE: M. Ceillaux 


(Les 


199, 281. Voir Conférence. 

Modus vivendi franco-belge 
p. 136. 

Navigation fluviale pendant 1 ee trimestre 1927 
(Le);"p.: 298: 

Nécrologie. M. René Viviani, p. 168. NE 60 Bour- 
geois, p. 216. M. Jules Méline, p. 408 : vs 

Négociations commerciales franco- allemandes s (Les), 
p. 9, 25, 168, 185, 232, 249, 281, 391, 408. 

Pacte de garantie (Le), D. 56, 184, 199, 216: 

Painlevé. Voir Ministères. à ne 

Re Clôtüre de lasession parlementaire, es. 
p: 4 à HS ee 

Plan Dawes (Le. erdetient du), p. 41, 56, 105, 184, ne 
248, 330, 390. L ns 

Population française (Le mouvement - de Ja). 
1% trimestre 1995; p. 25 ;-2 trimestre, D: 217 ; 
9° trimestre, p. 409. 


(Ratification - du), F2 


LUS PAT Ce ; RC ETS UE 
DAME VU UNS LENENTERENR T7 DES ESEN Ÿ 


Potasse en France pendant l'année. 1924 (La pro- AS 
duction des sels de), p | 
Préfet de la Seine (M. Bonn p. 185. 
Prestations en nature (Les), p. 87 
Prix de gros et de’ détail (Les) : en es 1925, FER 
p.:78 "5 en juillet, p.136 £-en août, 200 ; ne : 
septembre, p. 281 ; en re 4 302. : 
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à Projets financiers du Gouvernement (Les), p. 360, 


391, 


: S “ee en faveur de l'emprunt de Libération 


NE 


14 


PAT UR A4 
ut, 


18 


OO da ONE Der die 
5 | LJ 17 
À 


È Rente 4 0/0 et les prix (La), 
Rentes perpétuelles (Comment souscrire aux nou- 


… Sidérurgie. La production sidérurgique : 
MR-1025; D. 105; én juin, p:. 2; 


199, 216, 248; 314, 330, 
_ Transports en commun. Elévation des tarifs des 


nationale (La), p. 73. 


TS Propriété commerciale (Le projet de doi sur la), 


Dis dde 
- Relations franco-belges (Les), p. 24. 
- Rentes nominatives (Création d'un nouveau type 


de), p. 88. 
p. 104. 


velles), p. 119. 
Réponse française à une note allemande, p. 15%. 
Ruhr (Le bilan financier de la), p. 407. 
Ruh» (L'évacuation de la), p. 41. 


en juillet, p. 28 ; 
en août, p. 265 ; en septembre, p. 346 ; en octo- 
bre, p. 378. < 


_ Sitnation financière (La), p. 8. 


Spéculation contre le franc (La), p. 280. 


_ Tarifs des services publics (Elévation des), p. 41. 
: : Théâtres et spectacles de Rens en 1924 (Les recet- 


tes des), p. 233. 
Traité (L'’exécution du), p. 41, 56, 87, 105, 136, 184, 
407. 


359, 390, 


services publics, p. 41. 


_ Transports publics en 1924 (Statistique des), p. 295. 
Trésorerie et dette flottante. 
_ Valeurs mobilières. Voir Cours. 

__ Voyages. M. Vandervelde à Paris, p. 24. Le ma- 


Nouvelle loi, p. 8. 


réchal Pétain au Maroc, p. 57. 
La pen HAsRESe en Amérique, 
199, 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 
D 294961: 266. 


p. 167, 185, 


Conférence de Locarno (La), 


- Conflit gréco-bulgare (Le), p. 282. 


Conseil de la Société des 
282, 297,396. 

Conseil dé la Société des” Nations. Le règlement 
du conflit gréco-bulgare, p. 297. 

Flotte commerciale du monde (La). Voir 
Questions du Jour, p. 181. 

Pacte de sécurité (Le), p. 233, 251, 266. 

Société des Nations (A la). Un discours de M. 
Painlevé, p.-168. Discours de MM. Chamberlain, 
Paul- Boncour et Loucheur, p. 187. La question 
de Mossoul. Déclarations ‘diverses, DELOI O7 
Séance de clôture, p. 218. Le conflit gréco- bul- 
gare, p. 282, 379. La question du désarmement, 


ALBANIE 


Nations (Au), p. 153, 


aux 


D: 379. 


Banque d'émission (Création d’une), p. 187, 332. 


ALLEMAGNE 


Accord de Locarno (L’'). Voir Conférence et Traité. 

Acier (La production de l')}, p. 315. 

Banque d'Allemagne (Le bilan de la), p. 10, 45, 
98, 74, 90, 106, 121, 137, 153, 169, 187, 218, 238, 
951, 266, 28e, 297, 315, 332, 346, 361, 380, 393, 409. 


Pi Budget allemand pour 1926 (Le), p. 410. 


Cabinet Luther et la vie chère (Le) p. 201. 
Cartels (L'industrie et les grands), p D=153. 
Charbon (La production du) : pendant le 1% se- 
mestre 1925, p. 106 ; en juillet et de janvier à 
juillet, p. 267. 
Cheptel en 1924 (Le), p. 410. 
Chômage (Le), p. 410 


Commerce extérieur de l'Allemagne (Le) : en mai 
1925, p. 26 ; pendant le 1% semestre, P. 79:90 : 
en juillet, p. 154 ; en août, p. 234, 251 : les neuf 


premiers mois de 1925, p. 297 ; en octobre, p. 380. 


en mai 


Compromis fiscal (Le), p. 106. 

re de Genève (L'opinion allemande et la), 
P l 

Conférence dè Locarno (La), p. 234, 267. 

Congrès des banquiers allemands (Le), p. 218. 

Crédits étrangers pour l'Allemagne (Les), p. 59. 

Crise économique (La), p. 25, 137. 

Crise ministérielle (La }, p. 379. 

Démographie en 1924 (La), p. 43. 

Dette publique (La), p. 169, 315. 

PDouane. Les tarifs douaniers, p. 9. Le compromis 
douanier, p. 90. 

Emprunt allemand aux Etats-Unis (Un), p. 219. 

Finances du Reich (Les), p. 169. 

Fonte et acier. La production, p. 267. 

Impôts (Rendement des), p. 169. 

re (Les nouvelles méthodes de la grande), 
p. 219. 

Locarno. Voir Conférence et Traité. 

Négociations douanières franco-allemandes (Les), 


p. 43. 

Plan Dawes (Les conséquences pour lAllemagne 
de l'application du), p. 202. 

Population allemande (La), p. 106. 

Port de Kænigsberg en 1924 (Le mouvement du), 
p. 219, 282. 

| Ports allemands dans le 1* semestre de 1925 (Le 
mouvement des), p. 393. 

Potasse’ (La), p. 282. 

Production agricole en 1923-1924 (La), 

Recettes du Reich en 1913 et en 1925 (Les), 

Réforme fiscale (La), p. 137. 

Revalorisation (La), p. a 

Salaires ouvriers (Les), p. 

Situation (La), p. 10, 45, 58, va, 105,, 122, 137, 153, 

187, 234, 282, 297, 332, "847, 361, 370, 394, 409. 


p. 410. 
p. 169. 


Situation économique du Reich (Une vue  opti- 
miste de la), p. 361. 

Situation économique (La), p. 347. 

Sociétés anonymes (Les), p. 361. 

Syndicats ouvriers (La régression des), p. 380. 


Tarifs douaniers (Les), p. 9 . 
Traité de commerce germano-russe (Un), p. 251. 
Traité de Locarno (Le), p. 267. 

Vie chère (Le cabinet Luther et la), pp. 201. 


AMERIQUE CENTRALE 


Guatémala en 1923 Sa situation financière, 


p. 173 ; sa situation commerciale, p. 173. 
Mouvement révolutionnaire au Nicaragua (Un), 
p. 286. 


ARGENTINE 


Balance des paiements (La), 110. 
Commerce extérieur en 1924 (Le), p. 110. 


AUTRICHE 


Budget pour 1926 (Le), p. 202. 
Régime bancaire et la reconstitution (Le), 


BELGIQUE 


Cheptel en 1924 (Le), p. 154. 

Ministère Roulet devant la Chambre (Le), p. 26. 
Port d'Anvers en 1924 (Le mouvement du), p. 75. 
Prix de gros et de détail en 1924 (Les), p. 75. 
Production agricole en .1924 (La), p. 154. 
Production industrielle en 1924 (La), p. 26. 


BRESIL 


Cacao en 1924 (Les exportations du), p. 174. 
Superficies ensemencées en 1924-25 (Les), p. 174. 


p. 202. 


LÆ 
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BULGARIE 


Capitaux étrangers investis dans les sociétés par 
actions en 1924 (Les), p. 170. 


Detté flottante au 30 juin 1925 (La), p. 169. : 
CHILI 
Banque centrale (La nouvelle), p.237, 


Crise. politique (Une), p. 237. 
Elections présidentielles, p. 286. 
Production agricole en 1922-1923 (L 
Situation économique à fin 1924 | (La), 


CHINE 


Charbons (Le commerce des), p. 414. 
Chemins de fer de l'Etat (Les résultats d’exploita- 
tion des), p. 30. 
D. 126, 


a), p. 126. 
p. 126. 


Conférence douanière internationale (Une), 
286, 318. 

Evénements (Les), p. 14, 30, 46, 62. 

Inondations (Les), p. 299, 

Situation (La), p. 30, 79, 94, 110, 126, 142, 158, 189, 
206, 222, 288, 270, 286, 301, 318, 334, 366, 382 
397, 414. 

Traités (La revision des), p. 174, 


COLOMBIE 


Café (La production du), 204. 
Commerce extérieur en du (Le), p. 254. 


DANEMARK 


Chemins se fer privés en 1923-1924 (L'exploitation 
des), p.362. s 

Chômage (La question du), p. 267. 

extérieur pendant le 1% semestre 1925 


(Le), p. 267. 

Construction de machines (Les fonderies et ate- 
liers de), p. 106. 

Construction des navires en fer (La), p. 106. 

Marché du travail (Le), p. 91. 

es marchande danoise (La). Son tonnage, 
P. 


panne marchande en 1924 (Les recettes de la), 
D: 97: 
Relations 
p. 362. 
Situation bancaire (La), p. 219. 
Situation financière (La), p. 298. 
Situation monétaire (La), p. 219. 


VILLE LIBRE DE DANTZIG 


Port de Dantzig en 1924 (Le mouvement du), p. 138. 


ÉGYPTE 


Canal de Suez (Le trafic du) 
p.236. : 

Remaniement ministériel, p. 189. 

Tribut égyptien (La question du), D: 13296, 300. 


ÉQUATEUR 


L. 46. 


ESPAGNE 


Accord (La signature de l’), p.45, “ 
Budget de l'exercice 1923-1926 (Le), p. 76. 
Commerce extérieur en 1924 (Le), p. 299. 


commerciales avec -l'étranger (Les), 


 MroSomestre 1925: 


Révolution militaire (Une), 


(] 


Conférence franco-espagnole (L 
Fortune publique espagnole fs 
Ministère (Le nouveau), p, 380. 


a), 43, 59, 5. 
290. 


ne 


ESTHONIE 


ne esthoniennes (Les), p. 268. 

Commerce extérieur en 1924. (Le), p. 155. 

Lin (La culture du), fp. 
p. 10. 

Papier. L'industrie papetière, p. 155. 

Recettes publiques pendant le 1% semestre ve 
(Les), p. 268, 394. 

Situation agricole (La), p. 394. 


ÉTATS-UNIS 


Accords de Locarno (Les), p. 269. 
Achats d'argent par le Trésor américain, 


del), p.94 
Ambassadeur de France à Washington (M. Henry 
Bérenger), p. 382. 


Automobiles pendant le 1% semestre 1858 (La pro-. 


duction des), p. 173. 
Aviation commerciale (L’), p. 61. 
Beurre (L'industrie du), p. 9%. 
Budget. Les estimations 
1987 Dr 807: 
Caisses d'épargne (Les dépôts dans les), p. 285.. 


Canal de Panama en 194 (Le trafic du), pa-. 


ges 45, 413. 
Céréales en 1924-1925 (Les exportations de), p. 318. 
Chemins de fer électriques en 1924 - 

d'exploitation des), p. 301. « 


Chemins de fer (La question de la fusion des), 


D: 36b: 

Chemins de fer bendan le 1° semestre 1925 (Ré- 
sultats d'exploitation des) p. 205. 

A -Houses (Les) 

78 ; les neuf premiers mois, p. 
Cane Voir Matières. 
Sr extérieur en 1924-1925 (La répartition 
du), pp: #7 

Conimerce extérieur (Le) : en 1924-1998, p. 
, 189 pente les neuf premiers mois de 19% 
ip 8 

Commission : américaine des dettes (La), ni 205. 

Confiit dans les charbonnages, p. 45, 

Conserves en 1924-1925 (Les AR 
p.349. 

Consolidation des dettes interalliées, 

Coopératives fermières pour la vente du bétail en 
194 (Les), p. 109. 3 

Coton en 1924-1925 (La récolte de), p. 206... ù 

Coton. L'industrie cotonnière, p. 281. 

Créances de guerre du Trésor 
D. 172 

Cuivre (Le marché du), p. 253. 


américain 


Démolitions de navires américains Fe p. TOR 
“üu);= 


DÉS (La conférence préparatoire 

. 418. 

patte belge (Le règlement de la), 125. 

Dette française (La consolidation lä};-p.224; 

Dette italienne (La consolidation de la),:p. 13, 300. 

Dette italienne (Le règlement de la), p, 334. 

Dette publique au 90 juin: 1995 (La) per ee 

Dette roumaine (La consolidation de la), p. 917. 

Dette russe (La), p. 269. 

Dettes de guerre (Paiements sur les), p. 29. 

Dettes interalliées (La question des), P. 78, 109, 
201, 348, 382, 39%. 

Emission de certificats du Trésor, 382. 

Hrap rique de la Liberté (Les), p. RS. na 


Emprunts étrangers (Le Gouvernement américain 


et. 188); p.. 203,269. 
Exportations d'articles manufacturés (Es), p. 90. 


10. L'exportation çdes lins, ns 


budgétaires pour 1926. 2. 
(Résultats 
: le premier semestre 1995, 


de), 
Voir Dettes 


(Les), É 


niBiee 
Acier pendant le 1% semestre 1925 (La production ia 


ee 


Ka 


# 


pétrole brut en 1924 (La production du), 


ÉT “bi ues (Les), p. 125,285. (Le 
Fonte cs pubiq 1 semestre 1925 (La production 
de la), p. 206. LS 
Grève dans les charbonnages (La), p. 157. Voir 
Conflit. 

Impôts (La réduction des), p. 413. 


Income-tax (Le rendement de l), p. 269. 

« Independancé Day » (La célébration de |’) VE er 

Industries du bétail et de la viande (Les), 42. 

Lécarno (Conférence de). Voir Accords. 

Machines en 1924 (Les exportations de), p. 3%. 

Marine marchaïde (La), p. 3%. 

Matières colorantes (L'industrie des), p. 349. 

Matières premières (Une enquête américaine sur 
les), p. 413. 5 

Métaux précieux (La production des), p. 

Mission financière française (Retour de la), 

Nécrologie, M. Bryan, p. 78. 

Payement français (Un), p. 93. 


292, 
p. 237. 


p. 14. 
Pétrole et produits dérivés en 1924 (Les exporta- 
tions de), p. 13. 
Philippines (La situation SRE des îles), 
p. 110. 
Ports américains à l'étranger en 1924 (Les), 
p. 858. 


: plan Dawes (L'application du), p. 157. 


Population (Le développement de la), p. 62. 
Prix de gros à la fin de juin 1925 (Les), 
Production manufacturière (La), p. 46. 


p.18. 


. Statistiques bancaires, p, 142. 


Stock monétaire et la circulation (Le), p. 29, 109, 


Automobiles au Canada. (L'industrie des), 8 


. Bénéfices industriels (Les), 


123; 297%; 911, 909, 
Textiles en 1924- 1925 - (Le commerce extérieur des 
ae p. 396. 


GRANDE-BRETAGNE 


Agriculture (La situation de l'), p. 208. 
Amirauté et la politique d'économies (L'), 
Arachides dans :i 
des), p. 364. 
Argent (La production canadienne de l), 


p. 170. 
‘Inde (La culture et le commence 


p. 44. 
268. 
Banque d'Angleterre. Elévation et abaissement du 
taux de l'escompte, p. 91, 220, 363, 381. 
Banque d'Angleterre (Le bilan de la), p 11, 26, 44, 
59, 76, 91, 107, 122, 138, 155, 170, 188, 503, 220, 234, 
951, 268, 283, ‘300, 316, 333, 347, 363, 380, 894, 411. 


Banques canadiennes pendant le fst semestre 192% 


(Montant compensé par les), p. 92; 
neuf premiers mois, p. 411. 

Banques (La situation des), p. 44. 

Banquet du lord-maire (Le), p. 316. 

p. 139, 283. 

Budget pour 1925-1926 (Le vote du), D. 11: 

Caoutchouc (La production ce p 252: 

Caoutchouc (La question du), 300. 

Chemins de fer (Le personnel je Compagnies an- 
glaises), p. 11. 

Chômage (La question du), p. 11, 48. 

Commerce de l'Afrique du Sud en 1924 (Le), p.92. 

Commerce extérieur de l'Australie en 1924-1925 
(Le), p. 411. 

CORRE extérieur du Canada en 1924-1925 (Le), 
P 

Commerce extérieur (Ley : en juin 1925, p. 60 : 
juillet, p. 122 ; en août, p. 188 ; en ebre 
p. 268 ; en octobre, p. 393 : ; en novembre, p. 39,4. 

Commission houillère (La), p. 170, 203. 

Conférence de Locarno (La), p. 268. 

Conflit irlandais (Le), p, 363, 381, 411. 

Congrès des Trarle- Unions (Le), p. 171, 188. 

Congrès du Labour Party (Le), p. 235. 


pendant les 


Conseil national de ravitaillement (Le), p. 220: 
Constructions navales (Les), p. Dé 139, 410. 
Crise minière (La), p. 43, 59, 76, 92, 107, 220. 
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Douanes et accises en 1924- 1926 (Les), 


Dépenses nationales (La SR des), p. 107. 

Dette de l'Inde (La), p. 881. 

Dette de Londres (La), p. 27. 

Dette française (La question de la), -p:26; 128,198. 

Dette française (Le règlement de la). Le voyage 
de M. ‘Caïlllux, p. 138. Voir aux Questions du 
Jour : Entretiens de Londres, par R. T., p. 131. 

Dette italienne (La consolidation de la), p. 381. 

Dette nationale (La), p. 220. 

Discours de M. Éatdnté et de M. 
banquet du lord-maire, p. 316. 


Chamberlain au 


p. 333. 

Emissions anglaises pendant le premier semestre 
1925 (Les), p. 60. 

Emprunt de conversion (Le nouvel), p. 22@ 

Ke étrangers (La levée de l'embargo sur 
les), 319. 

one de la Banque d'Angleterre (Ahaïssement 
et élévation du taux d'), p. "91, 220. 

Exportations britanniques en Russie (Les), p. 77. 

Exposition de Wembley (Les résultats financiers 
de l'), p. 3%. 

Fer et acier, La production pendant le 17 semes- 
tre 1925, p. 91: 

Finances de la Tasmanie (Les), p. 284. 

Grève des gens de mer (La), p. 140, 155, 171, 188, 
202, 252. 

Impôts locaux en 1924-1925 (Les), p. 27, 

Industrie manufacturière canadienne (L’), 

Industrie minière (La subvention à l’}, p. 

Industries britanniques : (La 
p. 363, 381, 410. 

Laines, La production lainière australienne, p. 269 

Marine marchande canadienne (La), p. 125. 

Ministère Briand (Le), p. 362. 

Mossoul (La question de), p. 108, 156, 170, 188, 204, 
221, 284, 800, 316, 848, 39%, 411. 

Nécrologie. La reine douairière Alexandra, p. 347. 

Négociations commerciales anglo-allemande (Les), 
P. 363. 

Or au Transvaal (La produetion de l) 
Je premier semestre 1925, 
neuf premiers mois, p. 316. 

Or dans l'Inde pendant le premier semestre 1925 
(La production de lP}, p. 252. 

Pacte de garantie mutuelle (Le), p. 155, 170. 

Parlement (La réouverture du), p. 333. 

Placements américains au Canada (Les), 

Ports de l'Inde britannique (Les), p. 317. 

Poste. Le tarif postal, p. 11. 

Prix de gros (Les), p. 77% .138, 203, 285, 3%. 


. 347, 
95. 
protection des), 


pendant 
p. 140 ; pondant les 


D:59?, 


Production agricole indienne en 1924-1925 (La), 
DATE < 
Programme naval (La question du), p..59, 70. 


Recettes et dépenses publiques : 
196, p. 27 ; 17 semestre, p. 295. 
Relations commerciales de la Grande-Bretagne 

avec l'Europe du sud-est. (Les), p. 122. 
Relations diplomatiques apee le Mexique (La re- 

prise des), p. 156. 

Situation financière du Canada (La), p. 39%. 
Situation monétaire (La), p. 235. 

Sociétés coopératives (Les), p. 347. 
Stock-Exchange (La tenue du,, p, 299. 

Subsides à l’industrie minière (Les), p. 234. 
Tanger (L'accord au sujet de), p. 108. 
Taux d’escompte (Voir ce dernier mot). 
Traité de Locarno (La signature du), 
Travail (Les conditions du) à la fin de juin, 

p. 108 ; à la fin de septembre, p. 368. 

Vie (Le coût de la), p. 77, 300. 
Voyage de M. Briand (Le), p- 


{er trimestre 1985: 


p. 363. 


107. 


GRÈCE 


Budget de 1925-1926 (Le), fe 174 
Caisses d'épargne (Les), p. 12 
Coup d'Etat militaire in), P.. 12. 
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Dissolution de l’Assemblée nationale, p. 221. 
Emprunts (Nouveaux), p. 8381. 
Port du Pirée en 1924 (Le mouvement du), p. 171. 
Tabacs en 1924 (La production des), p. 12. 

Tarif douanier (Nouveau), p. 381. 

Vie à ae en 1924 Œe coût de la), p. 171. 


HOLLANDE 


Banque néerlandaise (La réduction du taux d'’es- 
compte de la), p. 269. 

Charbon (La production du), p. 258. 

Commerce extérieur en 1924 (Le), p. 92. 

Démissign du cabinet, p. 338. 

Dette publique au.31 décembre 1924 (La), p. 204. 

Emissions en 1924 (Les), p. 204. 

Finances publiques (Les), p. 252. 

Industrie laitière (L’'), p. 334. 

Marine marchande hollandaise et les Etats-Unis 
(La), p. 269. 

Ministère (Le nouveau), p. 92. 

Ports néerlandais en 1924 (L'activité des), p. 140. 

Prix de gros et de détail en 1924 (Les), p. 204. : 


HONGRIE 


Assainissement de l’économie privée (L’), 
Assainissement financier (L’), p. 172. 
Monnaie hongroise (La nouvelle), p. 348. 
Situation agricole en 1924-25 (La), p. 172. 
Vie (Le coût de la), p. 27. 


ITALIE 


Budget . Ce, de fer italiens pour 1925-1926 
(Le), p. 31 

Caisses d'épargne (Les), P. 317: 

Commerce extérieur (Le) : 
1925, p. 13 ; six premiers mois, p. 293: 

Congrès international de 
(Le); p.12. 


p--28: 


Ports italiens en 1924 (Les), 44. ss 


Remaniement ministériel (Un, p. 44. 

Situation financière (La), p. 12. 

Sociétés par actions (Les), p. 258. 

Soufre en Italie et dans le monde (La production 
du), p. 45. 


JAPON 


Canal Tokyo-Yokohama (Le), p. 222. 
Concession japonaise à Sakhaline, p. Al. 
Finances publiques (Les), p. 301. 
Ministère (La reconstitution du), p. 94. 
Mouvement coopératif (Le), p. 397. 
Obligations japonaises (Les), p. 174. 
Politique financière (La), p. 397. 

Riz (L’approvisionnement en), p. 228. 
Situation commerciale (La), p. 222. 


LETTONIE 


Commerce extérieur en 1924 (Le), p. 98. 

Dette see les Etats-Unis (Le règlement de la), 
p. 141. 

Marine marchande en 1924 (La), p. 93. 

Navigation en 1924 (Le mouvement de la), p. 108. 

Nécrologie. M. Meïerovics, ministre des Affaires 
étrangères, p. 141. 

Prix de détail (Les), p. 108. 


LITHUANIE 


Bois en 19%4 (Les exportations de), p. 3%. 
Port de Memel en 1924 (Le trafic du), p. 39%. 


Situation financière (La), 


trois premiers mois de 


sylviculture de Rome 


Placement public (L'organisation du), 


Relations économiques 


| Nécrologie. Rama IT, p. 366. 


ie. 
LUXEMBOURG a 

Budget de 1925 (Le), p. 141. Fra sav 
Dette publique au 1% novembre 1924 (La), p. 441. é 
Minerai de fer en 1924 (La production et les Et z ù 


tations de), p. 141. 


MEXIQUE 
Commerce extérieur en 1924 (Le), p. 286. 
Etrangers et la propriété foncière (Les), p. 285, 365 


NORVÈGE 


Dette nationale (La), p. 128. Se FR À Se 
PEROU : | “ 
Situation commerciale de 1913 à 1924 (La) pole 2 


p. 158. | ee 


Shah (La déposition du), p. 301. 
Shah (Le nouveau), p. 398. 


| POLOGNE a 
Alcool (Le monopole de l), p. 13. 2 
Balance générale des comptes (La), p. 204. 

Banque de Pologne en 1924 (Les opérations de … 
Budget pour 1926 (Le es de), p. 269, #12. 


Change polonais (Le), p. 3 ES _. mes 


Chemin de fer (Nouveaux tarifs de), p. 12. 
Crise ministérielle, p. 234 Le nouveau ministère, 
p. 348. Re 
Douanes. Les nouveaux tarifs douaniers, p. 334, a. 
Faillites en 1924 (Les), p. 28. 
Impôt sur le capital (L*), p. 348. 
Ministère (Le nouveau), p. 348. 
Optants (La question des), p. 108. 
60. 
Port de Dantzig (La délimitation du), D 284 
Port de Gdynia (La mise en service du), p. 284. 
Relations avec la Lithuanie (Les), p. 205. 
Relations avec la Russie (Les), p. 156. = 
avec l'Allemagne RES ee 
p. 45, 60, 98, 189. SORA RU ee 00 
Service postal polonais à Dantzig (Le), p 205. ee 
Situation financière. Exposé financier, p. 28, 412. 


PORTUGAL ei 


Démission du Cabinet, p. 60. HÉROS TES 
Ministère (Le nouveau), p. 98. Sr, 
Président (M. Machado) (Le nouveau), p. #19 Se 
Sédition militaire (Une), p. 60. Pres 


RUSSIE 


Ambassadeur à Paris (M. Rakowski), . 284. 
ee de | ue dE PURES ES, cb 1923-1924 Fe 
Le pe x Sen dues 
Commence extérieur (Le) : le 1% trimestre 1924 SAR Rp net 
1925, p. 28 ; le 2° trimestre, p. 78. : 
Constructions navales (Les), p. 156. 
Flotte fluviale (La), p. 156. : PRE 
Textiles (L'industrie des), p. 28, 284. NT ee 
Transports ferroviaires en 1923-1924 (Les), p. 124 
Transports maritimes en 1924 (Les), p. 124. 


SIAM  - 


ART 
Là | 


w NA »Ÿ Vu 


APR AE VA 


ner ee Te En HD 2 
+ EN FAN 


AE 


SUEDE 

Automobilisme (Le développement de l’), p. 413. 
Budget pour 1925-1926 (Le), p. 124. 

Port franc de Stockholm (Le), p. 413. 

Situation économique et financière (La), p. 317. 
Tonnage désarmé (Le), p. 317. 


SUISSE 
Banques en 1924 (Les grandes), p. 156. 


Chemins de fer fédéraux en 1924 (Les RE 
d'exploitation des), p. 157. 


TCHECO-SLOVAQUIE 


Budget pour 1926 (Le), p. 364. 


- Dette publique au 1% janvier 1925 (La), p. 364. 
364. 


Emigration en 1924 (L’), p 

None pendant de Per semestre 1925 (Les), 
P 

Office bancaire en 1924 (Les opérations de l’), p. 60. 

Sucre (Les exportations de), p. 109. 

Transport des marchandises Etre la Tchécoslova- 


 quie et l'Allemagne (Le nouveau tarif de), p. 109. 


TURQUIE 


Accord commercial avec l'Allemagne, p. 418. 
Budget définitif de 1925-1926 (Le), p. 141. 
Dette ottomane (La répartition de la), p. 413. 


- Port de Constantinople pendant l'année 1924 (Le 


mouvement général du), p. 141. 


YOUGOSLAVIE 


Commerce extérieur en 1924 (Le), pp. 61. 
Ministère Pachitch (Un nouveau), p. 61. 
Navigation en 1%4 (Le mouvement de la), p. 256. 
Relations avec la Grèce (Les), p. 235. 


STATISTIQUES GENERALES 


Caoutchouc (La production du), Voir p. 252. 

Céréales (La production mondiale des). Voir Revue 
commerciale, p. 366. 

Charbon dans le monde (L'industrie du), p. 302. 

Flotte commerciale du monde (La). Voir article 
par Edmond Bouchery, p. 181. 

Pétrole en 1924 (La production mondiale du), 


P- 
Soufre en Italie et dans le monde (La DEN 
du), p. #5 


LOIS, DÉCRETS ET ARRÊTÉS 


Agents de change (Décrets nommant des), p. 9, 
90, 153;- 319, 

Alcools aux industries privilégiées (Arrêté modi- 
fiant le prix des ventes des), p. 379. 

AT EM en blé, en farine et en pain 

» P 

Arrangement conclu entre la France et l’Allema- 
gne au sujet des échanges commerciaux du bas- 
sin de la Sarre, p. 158. 

Azote (Office national industriel de l’), p 


Banque de France (Décrets nommant ir, direc- 


teurs de succursales de la), p. 218. 
Banques populaires (Arrêté autorisant des), p. 90. 
Bons de la Défense nationale (Arrêté suspendant 
la délivrance de), p. 379. 
Bons du Trésor (Arrêtés divers concernant les), 


p. À 
. Bons du Trésor (Payements de coupons des), p. 89. 
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Budget de 19%5. Introduction dans les départe- 
ments recouvrés de dispositions de la loi du 
13 juillet 195, p. 296. 

Budget dé l'Office scientifique et technique des 

pêches maritimes, p. 218. 

Budget du Togo pour 1925, p. 296. 

Budget général de 1925, p. 89, 90, 2%. 

Budget spécial des dépenses recouvrables, p. 89. 

Budgets des troupes d'occupation, p. 90. 

Caisse des dépôts et consignations d’Alsace et de 
Lorraine. (Le taux d’ intérêt de 14},-p25179; 

Caisse des invalides de la marine, p. 297. 

Caisses d'épargne d’Alsace-Lorraine (Les taux ma- 
xima et minima des), p. 379. ; 

Caoutchoucs bruts à Paris (Arrêté modifiant ie 
règlement du marché des), p. 379. 

Capitaux (Instruction sur le rapatriement des:, 
p: 979. 

Chibors allemands (Décret réglementant l’impor- 
tation des), p. 90. 

Chemins de fer (Décrets déclarant d'utilité publi- 
que l'établissement de), p. 89. 

Chemins de fer de l'Etat (Arrêté nommant le se. 
crétaire général adjoint des), p. 379. 

Chiffres d’affaires (Recouvrement de l'impôt sur 
lé), pe 9; 155, 

Chine (Traités signés à Washington et concernant 
la), p. 90, 153. 

Chutes d’eau. Voir Hydraulique. 

Commerce extérieur (Arrêté nommant M. Clémen- 
tel président du Conseil d'administration de l’Of- 
fice national du), p. 9. 

Commissaire à la Présidence du Conseil, chargé 
de l’'Habitation (Nomination du Haut), p. 297. 
Concessions de distribution d'énergie électrique, 

p. 379. 

Conseil national économique, p. 9. 

Conseil supérieur de la Marine marchande (Les 
membres du), p. 9 

Conseil supérieur des chemins de fer (Décret dési- 
gnant le Président du), p. 379. 

Conseil supérieur des chemins de fer (Décrets de 
nomination au), p. 89, 297. 

Conseil supérieur des chemins de fer et Comité 
consultatif de l'exploitation technique et com- 
merciale des chemins de fer, p. 296. 

Contributions directes et taxes y assimilées (Dé- 
grèvements et non-valeurs sur), p. 296. 

Contributions directes. Impositions départementa- 
les et communales, p. 90. 

Convention commerciale entre la France et la 
Pologne, p. 90. 

Convention commerciale entre la Fränce et l’Union 
belso-luxembourgeoïise, p. 153, 218, 

Convention du 7 juillet 1919 entre le Crédit Natio- 
nal et l'Etat (Avenant à la), p. 90. 

Conventions avec la Banque de France, p. 89, 379. 

Convention relative au territoire de Memel, p. 218. 

Conventions entre l'Etat et des sociétés d’électri- 
cité ou de gaz, p. 379. 

Conventions. Voir aussi traités. 

Crédit supplémentaire sur l'exercice 1925, p. 297. 

Crédits applicables à juillet 1925, p. 89. 

Crédits (Ouverture et annulation de), p. 89, 90, 2%. 

Cuba (Notification de l'élection de $S. Ex. Gerardo 
Machado y Morales à la présidence de la Répu- 


blique de), p. 296. 
Décrets applicables aux provinces recouvrées, 


vi 00: 

Dette flottante (Loi pour parer aux difficultés de 
la Trésorerie et alléger la), 

Dommages de guerre (Modification à l’article 3 des 
statuts du Crédit national pour faciliter la répa- 
ration des), p. 379. 

Dommages de guerre (Obligations sexennales pour 
le règlement des), p. 296. 

Echéances des effets de commerce, gp. 89. 


Emission de rentes: 4 % 1925. Prorogation : p. 153, 


Res 
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218 ; clôture. Voir aux Informations, p. 216. Pour - 


les modalités. Voir aux Informations, p. 57. 

Emission d'obligations pour les chemins de fer, 
p. 9, 218. 

Emprunt de libération nationale 4 % 19%5, p. 89, 
90, :153, 218. 

Emprunts (Décrets autorisant * des Chambres de 
commerce à contracter des), p. 9, 153, 2%. 

Emprunts. Décrets autorisant des départements, 
des communes à emprunter et à s'imposer, p. 9, 
90, 153, 218, 296, 379: 

Emprunts. Décrets es des hospices, des 
asiles à emprunter, p. 89, 

Emiprunis (Décrets a les offices d’habita- 
‘ion à bon marché à contracter des), p. 90. : 
Essence « tourisme » (Qualités minima ‘de l’ essence 

vendue sous la dénomination d’), p. 9. 
Havre. Ouverture d’un entrepôt DE d'huiles mi- 
nérales, p. 218. 
Hydraulique. Travaux d'aménagement : de la chute 
de Lacourt (Ariège), p. 218 ; d'une chute d’eau 
sur le Gave de Gavarnie, p, 218. 
Hydraulique. Voir aussi Usines. À 
Indemnités de dommage de guerre, p. 89. 
Indochine (Décrets réglant les bases d'imposition 
de certaines sociétés en), p. 296. 
Journaux (Le repos hebdomadaire dans les), p. 90. 
Ministère des Finances (Décret chargeant le Pré- 
sident du Conseil, ministre de la Guerre, de l’in- 
térim du), p. 218. 


Ministères. Organisation administrative du sous- 
secrétariat d'Etat à la présidence du Conseil 
p. 296. 


Ministres (Décrets nommant des), p. 296, 297, 379. 


p. 89. 
Obligations des chemins ‘de fer de l'Etat, p., 89 
Leur forme, leur nature, p. 89. 
Obligations sexennales pour les 
guerre, p. 296. 

Obligations 6 0/0 amortissables pour les besoins 
des chemins de fér de l'Etat, p. 296. 

Office des biens et intérêts privés (Comptabilité de 
AN 00e 

Office scientifique et technique des pêches mariti- 
mes (Budget de 1’), p. 218. 

Parlement. Décret convoquant le Sénat et la Cham- 
bre, p. 296. 

Poft autonome de Strasbourg (Décret relatif à la 
constitution du), p, 818. 

Président de la République allemande (Notification 
de l'élection du), p. 218, 

Prorogation de l'émission des rentes 4 0/0 1925 


dommages de 


p. 153, 218, 
Protêts au sujet des effets de commerce, p. 89. 
Remises allouées aux comptables du Trésor, 
p: 90, 155. 


Repos hebdomadaire dans les journaux, p. 90. 

Résident général au Maroc (Décret nommant M. 
Steeg sénateur, commissaire), p. 296. 

Riz à Paris (Le marché des), p.° 218. 

société des Nations (Amendement aux articles 6, 
12, 13 et. 15 du pacte de la), 218, 

Sociétés de Secours mutuels à UE de 192» 
(Participation des), p. 158. 

Sucres de Paris (Règlement du marché des), D. 158. 

Taxe de séjour à Hendaye, p. 218. 

Tirages au sort de divers fonds, p. 9, 153, 296. 

Titres de valeurs allemandes en Alsace et Lor- 
raine (Valorisation des), p. 218. 

Transports en commun de la région parisienne, 
p.-9,; 218; 

Traité d'amitié, de gommerce et de navigation en- 
tre la France et le Siam, p, 153. 

Usines hydro-électriques (Décrets déclarant d’'uti- 
lité publique la construction d’) : sur le Tech, 
p. 818 ; à Bertrand, p. 218. | 


Navigation. La 2 tranche du programme naval, 


- Congrès de la Presse technique, p. AL 


| Ligue maritime et coloniale française, p. 239. 


alone dima. en mare PR (Com- < ae 
mission PVR relatives à la ne des), x 


— ; az 1 vs 


ASSEM BLÉES GÉN LÉRALES 


3anque de l'Algérie, p. 367. DEC ERS 
zanque Impériale Ottomane, nie en en 
Banque Industrielle de Chine, p. 239. 
Banque Nationale Française du Commerce. Extét 

TICUT, DO Fa te 
Chemins de fer économiques, p. 31. ; Le PT TE 
Crédit Mobilier Français, p. 391. | | 


Electro-Métallurgie de Dives (Société d‘), p. 319 


Etablissements Dickson-Wailrave, p.351. $ 
Pelit Journal, p. 63. RON SAR 
Transatlantique (Compagnie Générale), DAS a 


Tréfileries et Laminoirs du Havre, p. 383. 


S HO RSRX 


PETITES NOUVELLES ee 


Agence de voyage de la Compagnie des Wagons- 
Eits (La nouvelle), p. 351. Re 
Agents de change (Nomination d’), p. 68, - Soi se 
American Club de Paris, p.259. NF 
Association de la Presse économique et financière, Re 
p. 255. : \ 
Association nationale des Porteurs français des ee Re 

Valeurs -étrangères, p.-63:: - e- 
Attachés commerciaux. Voir Office national du +. 

commerce exlérieur. Des 
Banque de l'Afrique occidentale, p.:367. FRET 
Banque de Paris et des Pays-Bas, p. 415. 7 
Blessés du Maroc (Pour les), p. 271. WE 
Bons du Tr'sor 1923 première série (Avis aux dé- 

tenteurs de), p. 335. 
Bons du Trésor (Fin de la conversion des), p. 399. 
Canal de guez, p. 349.7: 


Chambre de commerce internationale, P. 207, 87, 
319. 

Chambres syndicales d'agents de change (Compo- 
sition de) : Paris, Marseille, p. 415... A Re 


Chemin de fer de Dourado, DE Pad. 

Chemins de fer d'Alsace et de Lorraine, p. 399. 

Chemins de fer de l'Etat, p, 255. : 

Chemins de fer de Paris à Lyon et à la Méditer- 
ranée, p, 148, 415. 2 

Chemin de fer du Nord, p. 367. : 

Confédération des groupes commerciaux et inidus- Fe 
triels de France, p. 299. | 


Crédit Koncier de Madagascar, p. 271. k 
Crédit Mobilier Français, p, 79, 127, 191, 271, 335. 
Distilleries de l’Indochine, p. 271. 

Pons à nos soldats du Maroc et de Syrie, p. ee 
Ecole supérieure d'enseignement financier, p. 271. 
Emissions de la Ville de Paris (Les), p. tra : 
Emprunt ‘argentin 4 9% 1900, p. 15. LAS SR RENE 
Emprunt du Gaz de Paris, p. 111. / 


< 


Emprumt 5 % or 1910 de là Province de Santa- Fé, 
P:.15. 

Exposition de l'Escaut à Anvers (Une), . 148. 

Exposition du Livre italien moderne, 399. 

Exposition internationale des Arts écoralite ae 


industriels modernes (A l’), p. 111. 
Foire internationale de de _ D. 63, 159, 207. 
Institut colonial français, p. 214,230 417 
Légion d'honneur mis fôminations dans 
la), D: 47,219-08M072 148. 
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Maroc et Se Pour nos soldats. Pour les bles- 


L - SÉS,-DISAT; 
Mécaniciens te (Les), 303. 
. Messageries maritimes (La ee d'Egypte- Syrie 


des), p. 191, 223, 

Mines du Transvaal (Le rendement des) : en juin 
1925, p. 79 ; en juillet, p. 127 ; en août, p. 191 ; 
‘en septembre, p+ 9711 ; en octobre, P. 385. 

Nécrologie: M. Cheuret, Syndid des agents de change 
de Marseille, p..63. M. Lucien Villars, président 
d'honneur de la Banque de l’Union Parisienne, 
p. 95. M. Victor Simart, directeur honoraire de 
l'Imprimerie de la Presse, p. 159. M. A. Ferren, 
directeur principal de la Société Marseillaise de 

- Crédit à Paris, p. 159 M. René Gérard, sous- 

* gouverneur du Crédit Foncier, p. 175. M. Duper- 
rier, inspecteur général des Ponts et Chaussées, 

175. M. Félix Roussel, président d'honneur du 
Conseil d'administration de la Compagnie des 
Messageries Murilimes, p. 175. M. Eugène Bouju, 
de la Compagnie d'Orléans, p. 207. M. Margariti, 

- agent de change, p.225. M. Stéphane Derville, 
président du Conseil d'administration du P.-L.-M., 

239. M. Edmond Lyon, président du Syndicat 
des Banquiers en valeurs au comptant ; M. Jean 
Bruneau, agent de change ; M. Henry Sagnier, 
secrétaire perpétuel de l'Académie d'Agriculture, 
p. 271. M. Denis Pérouse, président du Comité 
central des Armateurs, des Chargeurs Réunis, 
etc. p.…. 389. M. Gustave Batiau, p. 383. 

Office national du commerce ‘extérieur, p. 15, 47, 
63, 175, 239, 287, 303, 319, 367, 399. 

Petit Journal, p, 31. 

Porteurs de titres des chemins de fer (Une pro- 
testion des), p. 415. 

Presse Economique et dela (Association de 
la), p. 255. 

Rentes 5 0/0 amortissable, P. 191: 

Rente 4 0/0 1918, p. 31. 

Rio Tinto, p. 255. 

Semaine de l'exportation des produits agricoles, 
p.330, 307, 383, 399. 

Société d'économie nationale, p. 351, 415, 

Société Générale, p. 95. > 
Soldats du Maroc et de Syrie (Pour nos), p. 287. 

Syndicat des Banquiers en valeurs au comptant, 
p 

Téléphonie. Comité spécial des communications 

x FHADROnIqUes internationales, p. 111. 


REVUE COMMERCIALE 


Alcools et vins, p. 14, 15, 30, 47, 62, 63, 79, 94, 111 
127, 148, 159, 174, 190, 207, 293, 038. 254. ‘270. 286, 
_ 802! 318 334. 350, 266. 382. 398. 14. 

Blé, p. 14, 30, 46, 62, 79, 94, 111, 127, 142, 158, 174, 
190, 206, 293, 288, 954, 270, 286, 302, 318, 334, 349, 
866, 382 308, 414. 

: Café, caoutchouc, métaux, soies, sucres, textiles, 
p. 15, 31, 47, 63, 79, 94, 111, 127, 143; 159. 174, 190, 
207, 299. 2. 955, 270, 287, 303, 319, 335, 350,. 366, 
383. 308. 

Céréales (La HET mondiale des), p. 366. 


MARCHÉ FINANCIER 


Cours de la Bourse de Paris. -- Marchés de Londreg 
et dé New-York. Voir la dernière page de chaque 
numéro depuis le 3 juillet (n® LIRE 


SUPPLÉMENT COLONIAL 


Annexes aux no 1741, 1746, 1750, 1754, 1759, 1763 
(Du 17 juillet au 18 décembre 1925) 


ACTUALITÉS COLONIALES 


Année 1924 Tour d'horizon politique (R. T.), p. 81. 

Congrès du régime douanier colonial de Mar- 
seille (Le) (R: T.), p: 17. 

Conseil pente. des Colonies (Ce que devrait être 
Jay (RETARD 

Horizon AC (Tour d') (R.T.),.p. 81. 


Oubangui-Chari terre du caoutchoue (4 CR: T}, 
0 

Situation marocaine et l’organisation bancaire (La) 
(Re Tip, 


Syrie: Nos difficultés syriennes {R. T,), p. 65. 


QUESTIONS DU JOUR 


Banque d'émission de Madagascar (La) (René Thé- 
ry), p 66. 

Caoutchouc au Cameroun (L'exploitation du) {Ray- 
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RP Prix DE CHAQUE NUMÉRO : | RER For ge 
-P.) : Ye els ec : É à Ce tarif ne s'applique pas aux annonces 
Etranger (UP) List So fr. | France: Un franc — Etranger : 4 fr. 25 et réclames d'émission. 
Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-9925) Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 
EE ——_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—__Z__—_—_—_—_—_—_———————_——_—_—_—_—_—_—_——_—_—_—_—"—"—"—"—"”…"—"”"’"…"’"”"”…"”…"’”"’… — — "—"—"—"—" "—" ’— ’ — ’"’….’…’…’."’.’"’- 
N° 1729. — 6& volume ( | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) | Vendredi 3 Juillet 1925 
SITUATION HEBDOMADAIRE dl. 
fes Banquèse d'Emission de l’Europe (En millions de franar\ (1) métallique || 22 DE ee den 
2 8 2 ee Lo | DIE x 
RES = PRINCIP. CHAPITRES || © DATES le à 2 3 323|22 = 2821238 
Eucaisse 5 © SN ts 2 Ar ad |S2aloselaez|îa 
métallique N =z- ||, L,£ | ES Or t | sa (|A os|r sel 
Se | 55 [É35l22218561%5 PS. Noos Ste 
x a | 25 1255152355 22125 rare var 
Or a. 0e SES RE 2/2 EST SUËÈDE — Barque Royale 
TR Re NS. < Lo St-jinniet..2. P 146 8 320 |] 109 2388 | 11 [15 % 
1925 81 mars .....|. 327 | 10 729 |[834 | 569| 52 || 5 
FRANCE — Banque de France 1925 30 avril,.....| 327 | 410 || 690 || 357 | #11 | 60 ||5 % 
RATES is + : ' 
(944 18 juillet... 4.104) 640! 5.01) ous] 164] 730! 9% | “926 na. GS 9 1 GENS pas ee. ILRM 
1925 18 juin... 5.547} 314 || 43.054) 2.118] 3.750/3.111 || 7 … SUISSE — Banque Nationale 
1925 95 juin......| 5.547| 313 || 43.000! 2.409| 3.841/3.052 || 7 1914 93 juillet....| 180 | 19 || 258 || 51 94) 14 ||S 
1925 2? juillet....| 5.547] 312 |] 43.799] 3.078| 4.333[3.043 || 7 bte 5 JR es He + 7 5 246 se 3 
À à HU eee 2 c 2 116 5 
ALLEMAGNE — Barique de l'Empire 1925. 23 juin..…...| 482 | 90 || 764 11132 | 263 | 49 |] 4 
(g14 93 iuill.......1 1.696, 41 || 2.364] 1.180 | 939) 14 4 
1925 6 juin........|1.270| 82 de 9 ETATS-UNIS 
1925 13 juin........| 1.300) 95 || 2.954] .897 | 1.743] 11 9 Banques de Réserve Fédérale 
1925 20 juin........l 1.328l 90 || 2.924]| 1 003 | 1.607 9 9 1914 31 décembre .| 1,445] 101 80 || 1.298 55 a 
ï TRE er 263 2 4 
ANGLETERRE — Banque d'Angisterrs | 12 nd) mo lou Lou ue | LE 
1914 3 juillet.....| 1.004!  » 183 || 1.065] S41] » || 3 1925 3 juin.......|14.091| 697 || 8.374 |10.916| 3.487 3 4 
4925 10 juin.…....l:3.927| _» || 3.701 || 2.811! 1.762] » || 5 1925 10 juin.....,.114.106| 721 |} 8.299 ||10.906| 3.461 8 % 
1925 17 Juin “ss. . Fes » 4 Pos re » 5 æ PR AE DIN EAP me v ere 
1925124 jum-.......13.921 » .632 .956[ 1.976 » 5 
S Ë 
BELGIQUE. — Benque Nationals REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MON TAIRE 
1924 30 juillet... | 262 | 56 || 1.119 || 109 | 837 | 96 || 5 MA Ta RE PE ; 
1925. 4 juin.......| 272 | 97 || 7.531 || 134 |1.157 | 410 5% Change de Paris sur (papier court) 
4925 11 juin...,...| 272 | 78 7.485 || 219 |1.269 | 291 5% pair [6 juil, 3 juin 10 juin 17 juin 24 juin}1 juil}, 
À 4925, 18 juin....…..| 272 | 79 7.384 284 1.241 | 231 5% ar | 41914 1925 1 1925 1995 1925 1925 
DANEMARK — Banque Nationale Londres....«| 25.224) 25.15} se ss 6 101 65 104 54 (OS 55 
dd A | 10] 6: 1 ennne compta à doc. | 406 | 21 | 2 48 
1O2SÉ ST INATS Lee Ré RD pan er Go est 6 7 Belgique ....:{100 » | 99.50 | 97 20 | 98 89 | 98 99 | 99 30 | 99 40 
192450 avnik, se. REA te HAE SE ER EU EC Berlin. .... 123.46 (129 4 [479 n 1486 » [498 » [512 5 | » » 
À LOS TASSE 298 29 654 49 255 56 7 Bulgarie... 100 » » » VASE» © » » 45-50 UD 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Canada ...... 5.184! 5.16 » » no. » » n. >» » » 
2% æ PRE Espagne ..... 100° » | 96.55 [293 50 1297 75 1305 3751313 6251326 » 
1914 24 juillet... 543] 730 || 1.919 498 446 170 4% Finlande 100 » » D » » » » » » » » » » 
qui Dan 1° 46 | 17 ane ) 
925" 6 MAiPesss ee 2.090! 649 || 4.333 [11.169 | 972 11.275 || 5 Crée rar 000 se fe pan es Fe ntm LE pe os 
19267 15 juin...) 2.686! 650 || 4.280 || 94411,026 15,851 || 5 Hollande ...[208.30 [207.56 [809 75 |817 25 [841 50 [862 75 |so6 125 
1925 20 JUIN. se .531 654 4:528-|[1.025 974 11.416 5 Hongrie “ses a » » » DAY 28. y» 29 » 50 50 » }» 
: Italie nr 100 » | 99.62 | 81.55 | 80 65 | 80 » | 79 60 À 75 475 
PASTEUR Se tn ent : Prague..….....|105.01 [104 & | 59 70 | 60 30 | 6215 | » » | 66 40 
juillet... .1 2 22 È A6 8 6 Roumanie ...100 » » » 9 50 9 50 9 70 9:85 1-10 275 
1925 15 avril ...... 55 » |D.389 |[2.521 |1245 295 8% Yougo-Slavie.[100 » 27 D 10 34:» » » | 36 30 » » RES 
1925 30 avril... 55 » |5.241 [12.573 |1226 303 || 8% | Suêéde........ 138.89 [138.25 1540 50 1547 50 [560 » [376 50 1599 » 
AO A5 MALE, 2.0: 96 » (5.103 |12.569./1222 |. 334 || 84 | Norvège......1138.89 [138.95 1358 875 342 » [354 3751372 75 | » » 
; Danemark ...1138.89 |138.95 » _» » » 1396 50 1420 75 1450 » 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Suisse ..... ..[100 » 1100.03 1390 75 !354 25 [406 y» [418 25 [133 75 
4914 12 mai.:.....| 340] 20 652|| 56} 537 | 37%51/[ 4% | Vienne (1)...1— — 1—— 1 » » 128675! »»1 » » 1312 50 
1925 8 juin....... 982] 45 1.863 79 546 328 ur (1) Jusqu'au 2? mars 1925, la cote à indiqué la valeur de 100.000 
925 15 juin... 956| A6 1,819][ 116 289 392 4 couronnes représentant au pair 105.010 fr. et au 15 juillet 1914, 
1925 22 juin:...... 9561 47 1.822|| 108 585 312 4 104.187 fr. 50. Depuis le 3 mars, elle indique la valenr de 100 
à hillings valant an pair, 72 fr. 98. 
ITALIE — Banque d'Italie FR PB ta 
1914 31 juillet.....| 1.105 89 || 4.730|l 2451 586 | 11511 5 Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
924%: 10 mai...,..; 896| 84 |113.672111.57713.772 |2 198 GA Unités 16 juill 3 juin 10 juin 17 juin 24 juin 1 juill. 
1925 20 mai….....| 890! 84 |13.484//1.547)3.739 [2.015 || 6 1914 | 1925 4 1925 1925 | 1925 | 1925 
2 1925 31 mai.......{  890| 84 113.790//1.72613.900 [2.256 || 6 Londres... [100 liv.| 99.72 388 12 |" 391 99 | 403 03 |414 49 [430 39 
NORVEGE — Banque de Norvège New-York..| » dol.| 99.56 |388 80 | 392 44 | 403 66 115 04 [432 89 
; ss: ; Argentine..| » pes.| » » » » » » » » » » » » 
Se ta (2 À 178 [20 no T6 5 | 'Belgique...l » fr..| 99.50 | 97 20 | 98 89 | 98 90 | 99 30 | 99 40 
HR en 4 8 EL 151! 279 | 27 || 6% | Berlin......| » mk.| 99.48 387 99 | 393 66 | 403 38 |415 08 | » » 
SD ET Meet à Da 155 | 177 | 18 6% | Buigarie...| »leval » » | 14 75 » ) » » [1550 | » » 
Lee LA RE 22 & a 149 (268 |. 21 6% Canada ....| » dol.! 99.56 | » » » » LES REDON ni RENE 
PORTUGAL — Banque de Portugal Espagne ...| » pes.| 96,55 [293 50 | 297 75 | 305 375 313 625,326 » 
Lx SAR 1914 922 juillet.....| 44 52 457 26 129. 9 5 Finlande.,..| » mar] » »|-» » » » »y » | » »| » » 
* 49025 20 mai.....:.. 48 » 9.182 389 99£ 29 57 Grêce......| » drac| » » DEP » » » » » _» »..» 
4 4925 27 mai.......l 48 » |F9:109 || 351 | 1001 3S 9 Hollande ..|:» flor.| 99.64 388 71 | 392 43 | 403 95 |414 15 [430 18 
5 1925 475 jnin. er 45 » || 9.190 [F 272 | 1095 | 38 || 9 CONSP Ars pe FOR SAERES 07107008 AA ARS NE 
Æ £ Fe é ftalie...... » Lire] 99.62 | 81 55 | 80 65 | S0 » | 79 60 | 75 475 
; ROUMANIE — Banque Nationale Prague.....| » cout] 6.22 | 56 86 57 43 59 19 | » » | 63 24 
1914 18 juillet ....] 154 1 414 14) 2671 47 AY Roumanie..| » lei | » » | 950 9 51 9 30 | 9 85 | 10 275 
21926, ,80: mai... +508 8 119.381 632 | 7.484! 450 6” Yougo-Slzv| » din.| » y» | 34 » pre 36 30 » v| » » 
1925%,6'juin....... 568 | 8-1119:333 | 510| 7.472| 46% 6 : Suèda. ... | » cou'| 99.46 |389 16 | 394 20 | 403 20 |415 08 [431 28 
1925 13 juin....... 563 | 8: (19.275 |]. 139 | 7.5211.437 || 6 Norvège. .…| » cou'| 99.46 |243 99 | 246 24 | 255 15 [268 35 | » » 


de : a Sue i Danemarx..| » cou’! 99.46 » 285 48 1302 94 1324 
& (1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faites | guisse.…..| » fr..M00.05 1390 15 | 294 25 | 406 » l418 25 l133 75 
NUS au pair de la monnaie de chaque pays. : Vienne. ...l » eut) 88:22 ! » » | 392 77 sx 7e à 409 96 
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0 


Nous avons connu, cette semaine, les nouveaux 
projets financiers destinés à faire face à l'échéance 
du 1% juillet dernier. Si l'on en juge par l’accen- 
tuation de la fermeté des devises étrangères, on 
ne peut pas dire que le marché des changes les à 
d'abord accueillis avec enthousiasme. La livre à pro- 
gressé, en effet, de 104.54 le 24 juin à 109 francs 
le 1% juillet, Sa hausse n’a pas été régulière çar, 
avant la divulgation des décisions du ministre des 
Finances, les places extérieures ont été diverse- 
ment orientées, les unes jouant la hausse de 
notre monnaie pendant que les autres observaient 
une attitude plus réservée ou pesaient franchement 
sur le cours de notre devise. Paris, lui-même, a 
montré beaucoup d’hésitation bien qu’en général, 
il ait plutôt fait preuve de pessimisme à l'égard 
du franc. D'ailleurs, dans l’ensemble, et si on 
néglige quelques baisses passagères, on constate 
que le change anglais a haussé de 104,54 le mer- 
credi 24 à 105,815 le jeudi 25 et à 105,915 le vendredi 
26 juin. | 

Ajprès la publication des projets financiers, le 
marché des changes a marqué un moment d'indé- 
cision. L’étranger a tout d'abord manifesté un 
vif pessimisme; New-York, notamment, a abon- 
damment vendu du franc dans la soirée du ven- 
dredi; le Samedi matin, notre place a rêçu un 
cours du change français qui a fait ressortir la 
parité de la livre sterling à 108.20. Maïs Paris à 
aussitôt rectifié cette tendance, De nombreuses 
offres de devises ont fait sensiblement fléchir le 
taux de la monnaie britannique jusqu’à 105,65. Par 
la suite, une légère tension s’est produite et fina- 
lement la livre Sterling s’est établie à 106 francs. 

La baisse déclenchée par Paris a été accentuée 
par l'étranger et, en particulier, par Londres qui 
a montré des dispositions plutôt favorables au 
franc. Malheureusement, elle a été éphémère car 
notre place n'a pas tardé à se retourner une nou- 


velle fois et à jouer la hausse des devises appré-- 


ciées. Les principaux centres étrangers, à la suite 
du renversement de la tendance parisienn, ont mo- 
difié également leur attitude et se sont portés à 
la baisse du franc. Sous cette double influence, les 
changes se sont fortement tendus; la livre sterling, 
qui s était négociée pendant la séance officielle du 
lundi 29 juin aux environs de 106 francs, s’est 
avancée, jusqu’à 107.60 pour progrèsser aussitôt à 
108.10 et rétrograder ensuite à 107.30. En Bourse, 
la tenue du change anglais a été assez calme mais, 
le soir, la devise britannique s’est encore tendue 
jusqu'à 107.80, Le mercredi 1% juillet, elle s’est 
traitée aux environs de 108,50, en Bourse elle a 


progressé à 108.75 et, dans la soirée, elle à clôturé, 


au plus haut, à 109.12. 

D'une semaine à l’autre, le change sur Londres 
a donc gagné plus de quatre points. On a attribué 
cette dépréciation du franc aux gros besoins com- 
merciaux de devises. Il est possible que la fin de se- 
mestre ait provoqué, de la part d'importateurs re- 
tardataires, un développement des achats. Seule- 
ment, s’il n’y avait pas eu d'autre raison de tension 
des changes, il est probable que la hausse aurait 
été moins mouvementée et plus régulière. En fait, 
il semble bien que la baisse du franc a eu surtout 
un caractère psychologique. D'ailleurs, comme nous 
avons déjà observé, l'augmentation de la circula- 
tion fiduciaire ne pouvait pas produire une bonne 
impression sur le marché des 


été escomptée en partie ; néanmoins, sa réalisation 
a encore accentué le fléchissement de notre devise. 
Cette mesure était difficilement évitable en raison 
de l’imminence de l'échéance du 1x juillet. Cepen- 
dant, nous croyons qu’au point de vue de ses réper- 
CUSSIONS sur la tenue du franc, il aurait été préfé- 
rable de la compléter en faisant apparaître, dès 
maintenant, la perspective d’un amortissement füu- 
tur. Pour l'instant, il ne se serait agi là que d’une 


ï ï changes. Cette infla- : 
tion, lors de la récente baisse du franc, avait bien 


simple manifestation sans portée immédiate. Maïs 
l'opinion publique aurait peut-être mieux réagi, lns- 
truite par l'expérience allemande, elle saît qu'il ést 
difficile de s'arrêter sur la voie de l'inflation. Or, 
pour être sûr de ne pas rouler dans labîme, il ny 
a pas de meilleure assurance que de prévoir, tout 
de suite, le moment à partir duquel on remontwæra 
la pente. À cet effet, on HE 
tation de certaines ressources fi 
sement des prêts consentis à l'Etat. 


Gours des Changes de New-York sur ; 


16 2 9. 16 28 30 
Pair Jjuillet! juin juin juin juin juin 
1914 1925 1925 1925 1925 1925 
Paris ....,| 19 30 | 19 35! 4 98 4-94 475 4 67 4 49 
Londres ..| 4865] 4 87%] 4864) 4 861] 4 864. 4 864} 4 864 
Berlin ....| 23 82 | 23 76 23 80 23 80 23 81 | 23 81 | 23 80 
Amsterd. .| 40 195 » 40 12 40 14 40 14 40 07 40 01 
Italie ,....1 19 20 » 4 06 3.98 |: -8 82 8 78 3 51 
Suède ..,..| 26 80 » 26.11 186 16 26 16726 6 12683): 
Noryêge .,| 26 80 » 16 73 16 83 | 16 89 4%=27:1 17:90 
Danemark:| 26 80 » 18 73 | 18 81 18 96 19 45 |:.20:17 
Prague ..| 20 26 » 297 R 96 2. 96 2 96 2 96 - 
Espagne ..| 19 29 | » 14 56 | 44 59 | 14 60 | 44 52 | 14 53 
Suisse ....| 19 29 » 19 37 19:39:19 421 19 42 19242$% 
Gallmoney! » 8 0,0 4 % 1 4 9% /8.3;4% 5 0/0 


4 % 
Changes à Londres , + 
16 juill, 2 juin 9 juin 16 juin 23 juin 30 juin 


u envisager l'afféc- 
scales au rembour- : 


Ml 4014 | 1925 | 1925 | 1925 + 1925 1 4995 
DADIS au 25.824| 25.181} 97 46 | 98 675 101 9251103 70 |107 60 
New-York.-..| 4.806] 4.87] 4 86 1| 4 86 |4 86 1 86 4 |4 86 3 
Belgique :...1 25.22 | :» »1100 325|100 325,103 05 |104 65 1108 59 
Espagne ..... 25.22 | 29,90 | 33 40 | 38 675] 33 33 | 33 48 | 33 466 
Hollande ...,1 12.109; 12,195} 12 10 | 12 095) 12 16 | 42 42.) 42 18 
Tate rs 25.22 { 25.268/122 60 1122 20 |126 41 |130 50 1138 49 
Portugal.....| 53.98 | 46.19 |? 27/64/2 27/64/2 27/6412 27/6412 99/64 
Prague... .| 24.02 » 164% [164 Æ- | 164 & |164 L 1164 = 
Grèces 2 61720,82 » 287 To 1289  »1290 y» 1800 » [277 172% 
Roumanie ...| 25.92 |  » 11026 » 11035 »|1050 » [1065 » |1060 » 
Yougo-Slavie.| 25,22 » 291 50 [289 »]278 » |280 1/2/277 1/2 
Bulgarie... ,| 25.22 o 665. » 1670. »|680 » [680 » 167% à 
Turquie......1110 » » 857 4 [905 »,920 » |910 » [900 
Finlande ....{ 25.22 » 193 + |192 7/81193 » |192 7 |192 3/4 
Suède ....,.,1-18.15 | 18.26 | 18 15] 18 165! 18 16 | 48 1651118 43 
Norvège......| 18.15 | 18.96 | 28 98 | 28 915] 28 78 | 28 39 | 27 30 
Danemark ..1 18.15 | 18.264| 25 94 | 25 855] 25 64 | 25 15 | 24 47 
Suisse ,,,..:.) 25,22 | 26.18 | 25 90-25 06 | 25 0251 25 03 | 25 03? 


Allemagne 1£ — au pair, 20,085 reichsmarks, le 80 juin 


1925, 20.425 reichsmarks. 
Autriche 1£ — au pair, 

1925, 34.465 schillings. 
Hongrie 1 £ — au pair. 

192%, 346.000 couronnes, 
Pologne 1 £ — au pair, 25.22 Zinty, le 30 juin 1995, 


84.585 schillings, le 30 juin 


25.89 zloty. 


f“hanges sur Londres à 
(Cours moyens du mardi) 


ne mme 


45 y" 9 :46 23 30 
juillet juin juin juin Jun > 
1914 - 1925 1925 1925 1925 


Valeurs à vüe : SE te : 
Alexandrie....,....| 97 21/82] 97 15/32] 97 15/39] 97 15/82] 97 45/32 


Rio-de-Janeiro .....| 15 7/8 9 7/16 | 5 7/16 | 5 15/32| 5 3/8 
Valparaiso..... RE 27 SEEN 42 10 42 20 | 41 90 A1 30 
Câble transfert | = 2 
Montréal.,..,,...,.| » » | 466» |4,86 1/32/4.85 7/16] 4 86 
Bombay:..,..,,..:.11:8 1/32 1.6 5/64-11.6 1/16 [1.6 8:32 | 1.6 3/32 
Calcutta... 11:28 31/32 1,6 5/64 11.6 1/16 11.6 3/32 1.6 3/32 
Hong-Kong....,.,..11,10 5/16,2.3 15/32 2.3 19/3212.4 1/16 | 2.4 578 
Shanghaï .....,..,:12.5 3/4 13.1 7/16 13.1 3/4 |3.2 1/16 [8.244416 
Buenos-Ayres,....,| 47 11/16) 45  » | 44 15/15! 45 3/32 | 45 5/6. 
Montévidéo ...,,..,| 51 5/32] 47 8/4 | AT 3]4 | 48 » | 48 » 
SINSAPOUT ,. ,.50,9. 12.3 10/16 ,2.4 5,32 2,4 8,16 |9.4 3.16 [2,4 8/16 
Yokohama ...,.4...12.0 3/8 |1.8 15/641,8 3/16 |1.8 1/16 |1.8 1/8 
Manille... = » » _|2,0.3/8 12.0 3/8 [2.0 3/8 2.0 3/8 
Mexico... 2 l108/X 26 » |. 26 » | 26. p 26 pes 
Lima ({),.52 05e 1 2 + 16 1/2 +17 1/2 [+ 17» |4+17 3/4 ! 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 


Métaux précieux et EsScompte hors banque à Londres 


Ab 26. 2: 9 15 4 23 30 
mai { mai | juin | juin juin; jun juin 
1925 1 1925 1925 | 1925 | 1925 | 1925 41925 


+ T 

Covrs de l’or.!84.41 4 84 111184 11 AM 11 5 84 11 4:84 11 À 84 11 

Cours del’arg. 182 1/8 [31 3/8 

Ks.hors bang. 4 19/82] 4 9/16} 4 3/8 l4 13/32 4 13/32) 4 1/2 14 9/16 
(2)Convertis en unités françaises au change du jour les 

cours donnés ci-dessus à la date du 30 juin 19% repré- 


sentent 14.685 fr. .33 par kilogr. fin d’or et 499 fr. 47 par 
iegramme fin d'argent. 


24.02 couronnes , le 80 juin 


31 5/8 [31 3/16 ,31 3/4 je F16-8% 1/16 = 
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| QUESTIONS DU JOUR 


Le Cap du 1" juillet est doublé 


On discute passionnément des mérites ou des 

dangers de la loi que le Gouvernement à fait voter 

en moins de vingt-quatre heures par le Parlement 

et a promulguée au Journal officiel du 28 juin sous 

_ Le titre significatif de « loi pour parer aux difficul- 

- tés de la Trésorerie et alléger la dette flottante ». 

Quelques remarques très simples aideront à situer 

- le débat et permettront de juger impartialement 

_un texte dont l'importance n'échappe à personne, 
à CRE 


+ 


_ Le ministre des Finances avait à assurer, le 1 
juillet : le payement de 1.800 millions de francs 
de Pons du Crédit national 1922 présentés au rem- 
_ boursement par les porteurs; le versement d’indem- 
>  nités promises aux fonctionnaires et aux pension- 
_ nés; l’échéance normale de fin de mois compliquée 
_ d'une échéance de fin de semestre. 
__ Malgré la plus-value constante des recettes fis- 
: cales, il n’était pas possible de subvenir à ces be- 
_ soins par les moyens dont disposait le Trésor : &) 
_ Parce que la prolongation du régime des douziè- 
= - mes provisnires l’a privé du supplément de res- 
_ sources permanentes nécessaire à la réalisation 
- — d'un rigoureux équilibre budgétaire; b) Parce que 
le « volant » de 4 milliards de francs fourni par 
la convention passée le 7 avril dernier avec la 
Banque de France s'est trouvé absorbé, tant par la 
liquidation du passé (2.300 millions) que par l’excé- 
dent des dépenses de l'administration courante sur 
les revenus réguliers et, surtout, par le ralentisse- 
À _ment du renouvellement des Bons de la Défense (un 
déficit très notablement supérieur‘ au milliard 
ayant été enregistré sur ce poste en douze se- 
Le OMaines). | 
_ Des crises analogües furent dénouées, en 1922, 
_ 1923 et novembre 1924, par l'émission de titres à 
_ court où moven terme; une opération conçue sur 
_ le même type que les précédentes eût, malheureu- 
sement, été vouée à l’insuccès aujourd'hui : en ef- 
_ _fet, les fiottements politiques observés depuis un 
_. an. les menaces dirigées contre l'épargne par des 
= pârtis semblant exercer uñe influence. prépondé- 
rante, le non établissement d'impôts indispensa- 
_ bles à notre assainissement, et l'ajournement d’éco- 
_ momies absolumeñt urgentes, ont déterminé, chez 
nos compatriotes et à l'étranger, une inquiétude 
croissante, provoquant d’abord une « fuite devant 
les valeurs d'Etat », puis une « fuite devant le 
franc » et « devant toutes les actions et obliga- 
tions françaises »; ce sentiment de peur s'est ag- 
: ravé de jour en jour, au point de rendre vain 
_tout appel au crédit qui ne le dissiperait pas par 
des garanties appropriées, 
LES Nos lecteurs savent qu'il aurait été relativement 
| aisé de remonter ce courant en prenant, à l'au- 
pure ou au début de Var, une série de mesu- 
…._ res que nous avons indiquées : le temps perdu 
_ à la recherche illusoire FF. formules res » 
ne pouvait évidemment plus être rattrapé en quel- 
ques heures. Sans doute eût-on réussi à offrir aux 
_ capitalistes dans le courant de juin des Bons d’un 
_ genre nouveau suffisamment alirayants, si toutes 
_ les modalités d'un tel emprunt avaient été définies 
- assez tôt : les frictions qui se sont produites entre 
_ le Cabinet et les Commissions de la Chambre, le 
… besoin de se remettre au contact étroit des ser- 
… vices de son département et des milieux d'affaires, 
les exigences, aussi, d'une charge écrasante, ont 
- empêché M. Caiïlaux de s'arrêter à un 
_- précise aussi rapidement qu'il eût convenu. 
_ Ces faits regrettables appartiennent à l’histoire. 


_{enus 


e solution. 


Il serait peu équitable d'en rejeter la responsabilité 
sur les hommes actuellement au pouvoir, et nous 
ne les remémorons ici que pour montrer combien 
étaient limitées par les circonstances les combinaiï- 
sons tendant à franchir le premier des « gros ter- 
mes » de l'exercice en cours. 

Les socialistes, il est vrai, avaient suggéré com- 
me une panacée l'institution d'un prélèvement sur 
le capital : pratiquement inexécutable, alarmant 
l'unanimité des classes moyennes, leur projet était 
en tout cas inapplicable sur Le champ; il n'aurait 
pas plus remédié aux embarras immédiats du Tré- 
sor que ne soulageraïit de la faim là promesse à un 
imendiant de « semer du blé pour la récolte pro- 
chaine ». 

Deux procédés seulement pouvaient donc être re- 
une consolidation forcée ou une augmen- 
tation des avances de la Banque de France à 
l'Etat, entraînant #pso facto le relèvement corréla- 
tif du maximum de circulation des billets. Nous 
avons expliqué pourquoi un moratoire quelconque 
eût été « catastrophique » : tuant à jamais la con- 
fiance du monde entier dans la signature de Ia 


France, il aurait violemment ébranlé les diverses 


branches de notre activité économique ; éloignant 
davantage encore l'épargne du Trésor, affectant le 
rendement de l’ensemble de nos contributions par 
les ruines qu'il aurait amonselées, il eût, malgré 
tout, conduit à bref délai au recours à l'Institut 
d'émission. Il était sage d'éviter ce détour péril- 
leux : l'émploi pur et simple du second système 
apparaissait comme un moindre mal, et nous félici- 
tons M. Caillaux de s’y être résigné sans tenter au 
préaiable de se lancer dans une aventure redouta- 


_ble, 


Ce n’est*pas à dire, pourtant, que l’afflux sur no- 
tre territoire d'un surcroît considérable d'instru- 
ments monétaires n’ait pas de sérieux inconvé- 
nients ; les appréciant exactement, le ministre a 
essayé de des circonscrire, et les précautions envi- 
sagées dans ce dessein constituent l'originalité de 
sa loi. 

% 
—k % 

On soulignera, d’abord, qu'il s'est réservé au- 
près de la Banque une marge très supérieure à 
ses besoins du moment. Soucieux de renoncer à la 
« méthode des petits paquets », il a voulu obtenir 
à ‘la fois les liquidités que nécessitait l'échéance” 
présente et celles destinées à couvsir la charge 
extraordinaire du 25 septembre : pour cette date 
a été demandé le remboursement de 3.800 millions 
des 8.287 millions de francs de Bons du Trésor 1922 
à trois et cinq ans ; si nul à-coup ne surgit d'ici 
là, Ja faculté d’avances en billets donnée par la loi 
du 2* juin permettra de les payer. 

La question, cependant, se pose de savoir si, jus- 
tement, l'à-Coup ne résultera pas de l’augmenta- 
tion de monnaie fiduciaire qui vient d’être autori- 
sée, Les études que nous avons récemment consa- 
crées à l'inflation (1) nous conduisent à affirmer 
que. l'accroissement de l'émission restera sans 
grand effet matériel si les nouveaux billets n’en- 
trént pas effectivement dans la circulation ou s'en 
retirent très vite : il n’en Sera ainsi que dans la 
proportion où ils s'immobiliseront en dépôts dans 
les banques ou en placements stables ; or, cette 
immobilisation dépendra principalement, sinon 
exCciusivement, de l'opinion de la masse sur l’ave- 
nir du france et des fonds nationaux : si elle craint 
une dépréciation plus protonde de notre unité imo- 
nétaire, elle essavera de se débarrasser de l’excé- 
dent de « signes » dont elle sera inondée, et :a 
hausse générale des prix s’ensuivra, avec toutes 
les conséquences funestes qui y sont attachées 
dans l'ordre financier , si elle croit à l'éventualité 


(1) V. notamment Economiste Européen, n°° 1734 et 1737, 
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d'une stabilisation, ou, mieux encore, d’une revalo- 
risaticn progressive, cile gardera par devers ele 
sès Eiliets, et le gonfl:ment apparent de la cireula- 
tion n'aura pas de répercussion très sensible Sur 
le coût de la vie. Ve 
Jugeant comme nous de la situation, M. Caillaux 


s’est appliqué à élaborer un programme suscepti- 


ble d'apporter les apaisements désirables quant 
aux perspectives d'évolution du cours de notre de- 
vise et de là position de nos budgets. 

Ce programme n'est pas inclus totalement dans 
la loi du 28 juin, mais celle-ci en marque, expres- 
sément eu implicitement, quatre parties capitales : 


1° Par le fait même qu'elle prévoit tout de suite’ 


une émission assez forte de billets, elle sous-entend 
que le Gouvernement espère borner définitivement 
au maximum de 31 milliards le montant des avan- 
ces de la Banque à l'Etat et au maximum de 51 
milliards celui de la circulation ; 2° Des pouvoirs 
exceptionnels sont conférés au ministre des Finan- 
ces pour comprimer dans tous les domaines les 
dépenses par une procédure simjplifiée et expédi- 
tive ; 3 Un commencement de consolidation déli- 


vrera le Trésor des aléas auxquels l’expose l’irré-- 


gularité du renouvellement des Bons à court terme, 
en même temps qu'il l'obligera à veiller jalouse- 
ment à la bonne tenue du franc ; 4 Après réalisa- 
tion de la première opération à entreprendre à cet 
effet, un « plafond » sera stipulé au reliquat de 
cette dette flottante, conformément au vœu que 
nous avons exprimé (1). 

Les deux premiers points se passent de com- 
mentaires leur énoncé prouve qu'après avoir 
fait face à des échéances pressantes, M. Caïllaux 
weut — comme il l’a toujours déclaré — établir 
sans désemparer un équilibre budgétaire strict. Cet 
équilibre, nos lecteurs ne l’ignorent pas, est une 
condition essentielle de notre redressement futur; 
il ne saurait toutefois suffire à l’assurer, et c’est 
pourquoi est amorcée dès maintenant la novation 
de notre dette flottante. 

Nous n'avons pas à insister sur l'utilité de con- 
solider au plus tôt cet « élément mouvant »; le 
moyen par lequel on veut y arriver mérite, par 
contre, d'être examiné, 

L'article 8 de la loi le caractérise en ces ter- 
mes : « Le ministre des Finances est autorisé à 
émettre un emprunt réservé aux seuls porteurs de 
Bons de la Défense nationale. Le taux et les moda- 
lités de cet emprunt, aux arrérages duquel sera 
accordée une garantie de change et pourront être 
impartis les privilèges concédés aux Bons de la 
Défense nationale par la loi du 13 mars 1924, se- 
ront fixés par décret ». 

On va offrir, par conséquent, aux porteurs de 
Bons de la Défense l'échange volontaire de leurs 
titres contre des obligations à terme beaucoup plus 
long — voire même des rentes perpétuelles — rap- 
portant un intérêt relativement minime, mais bé- 
néficiant des mêmes immunités fiscales, et garan- 
tissant leurs possesseurs contre une baisse ulté- 


rieure du franc, sans les priver des profits que. 


procurerait aux propriétaires des autres valeurs na- 
tionales une hausse de notre devise. 

La sécurité de la Trésorerie se trouvera considé- 
rablement fortifiée si beaucoup de Bons sont con- 
vertis de la sorte, et une première économie dans 
le service annuel de notre dette sera probable- 


ment obtenue, pourvu que notre change ne s’al- 
tère pas 


pas davantage. Si, par surcroît, nombre 
de capitalistes disposant d'argent frais participent 
à l'emprunt — il leur suffira, pour cela, de sous- 


crire au préalable à des Bons de la Défense — 
un « matelas » sera formé, permettant, d'abord 
de parer tranquillement aux échéances futures, et, 
peut-être, d'entrer dans la voie des amortissements. 
PS NS PS RENE NET RE NE ACIER SEA 


(1) V: notamment Economiste Européen n° 1735. 


Aucune augmentation nouvelle de la dette flot- 
tante n'étant plus à envisager puisque l'équilibre. 


budgétaire et l’assainissément de la Trésorerie au- 


ront été acquis, le maximum, désormais légal, 
qu’elle atteindra à la clôture de l'opération ne 
risquera pas d’être dépassé, et des consolidations 
successives, du même genre que celle abordée au- 
jourd'hui, pourront la résorber progressivement. 

Le .plan est incontestablement fort séduisant. 
Nous serions. d’ailleurs bien en peine de le cri- 
tiquer, car, en en esquissant les grandes lignes dans. 
une note rédigée le 12 juin (1), nous en résumions - 
ainsi les avantages : Re 

« 1° Indiquant à tous un programme concret, 
destiné à faire face aux prochaines échéances, à 
entreprendre la consolidation de la dette flottante, 

à réaliser une première réduction du service glo- 
bal annuel de notre dette, il tranquilliserait lopi- 
nion mondiale sur notre avenir financier ; | 

« 2° Garantissant les souscripteurs contre les ne 
suites d’une nouvelle baisse du franc et, pareïlle- _ 
ment, d’une reprise de notre monnaie, il attire- 
rait, à des conditions peu onéreuses, à la fois ceux 
qui redoutent un effondrement de notre devise (et 
se jettent actuellement sur les valeurs à change) 
et ceux qui gardent l'espoir que la monnaie ñatio- 
nale finira quand même par se relever. AE 

« 3° Il inciterait directement le Parlement à ne 
rien négliger pour assurer la revalorisation gra- : 
duelle du franc. à laquelle seraient intéressés tous … 
les porteurs, et contre laquelle ne pourrait plus. : 
être dirigée l’objection spécieuse qu’une baïsse plus 
accusée déchargerait en fait le budget d’engage: 
ments intolérables ». | a ce Le 

Et nous concluions que « dans la dimite du succès 
qu'il remporterait.…., un assainissement monétaire, 
financier, budgétaire et (ce qui est plus important 
encore) économique en découlerait ». 

: % % 

Mais n'est-il pas, quand même, chimérique de 
croire au succès de l'opération ? Sa réalisation | 
n’entraînera-t-elle pas pour de Trésor un risque de 
change pouvant devenir excessif ? Des perturba- 
tions monétaires fâcheuses ne sont-elles pas à pré-… 
voir ? Et, si ces trois questions sont résolues par la - 
négative, n’aurait-il pas fallu être plus audacieux 
et admettre à la souscription d’autres catégories 
de capitalistes que les porteurs de Bons de la Dé- 
fense ? BST 

Techniquement, si aucune erreur n'est commise _ 
dans Ja détermination de ses modalités: l'emprunt 
doit réussir, parce qu’il comporte une double ga- 
rantie qu’on ne rencontre pas ailleurs : à da diffé- 
rence des valeurs .or, il rend possibie une spécula-. 
tion dépourvue de tout danger ; les acheteurs de 
Suez, de livres ou de dollars éprouveront d’'amè- 
res désillusions si le franc se rapproche de la pa- 
rité, et ne se loueront de leur perspicacité que si. 
notre monnaie continue à s’avilir : dans da pre- 
mière hypothèse, le possesseur de la nouvelle rente, | 
au contraire, aura fait une excellente affaire : il “. 
se trouvera, dans le second cas, placé sur le même, + 
pied que le porteur de fîtres internationaux, grâce De 
à la garantie de change qui lui aura été donnée. 
Dans ces conditions, le seul motif d'abstention se- 
rait l'appréhension que des troubles politiques, une 
mauvaise gestion financière ou une administration 
défectueuse ne précipitassent la France dans un 
désordre monétaire semblable à celui qu’a connu 
l'Allemagne et ne l'entraînassent à une failllite 
complète : grandi par le courage dont il témoigné 
depuis une quinzaine, le Gouvernement est capa- 
ble, s’il sait user de son autorité, d'écarter ces 
«réserves mentales ». ; = 


(1) Note que nous ne pouvions pas publier alors, pour des : 
raisons que chacun comprendra. Rene 


+ 


(1739) L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 5 


RS SR EEE 


Quant au danger à attendre pour le Trésor d’une 
chute aggravée du franc, nous estimons qu'il n'y 


a pas à s’en trop inquiéter, car le réveil de con-. 


fiance qu'engendrera la réussite de l'emprunt, 
joint au redressement budgétaire et à la conser- 
vation d'une « masse de manœuvre » apte à bri- 
ser toute agression hostile, contribuera à la Sauve- 
garde de notre devise. 
- Nous n'apercevons pas non plus les perturba- 
tions monétaires que pourra amener l'apparition 
du nouveau titre. Certains ont manifesté le regret 
qu’elle. tende à introduire le franc-or dans notre 
législation et à créer par là deux monnaies dis- 
tinctes, l'une bonne et l’autre mauvaise : la seuie 
monnaie légale demeurera, demain comme hier, le 
franc tout court, l'innovation consistant simple- 
ment à offrir, à côté de titres soumis à ses vicissi- 
tudes heureuses et pénibles, des valeurs qui échap- 
peront aux aléas fâcheux mais bénéficieront de 
ses fluctuations favorables. La coexistence d’ac- 
tions et obligations à change et de fonds purement 
nationaux n'a, jusqu'ici, paru choquante à per- 
sonne : pourquoi s'effaroucherait-on de la mise 
sur le marché d'une rente française à garantie de 
change ? ‘ 

Il nous semble, bien au contraire, que l’on au- 


- rait pu, avec avantage, élargir d'expérience. Dans 


la note à laquelle nous avons fait allusion ci- 
dessus, nous suggérions d’accapter en souscription 
« tous nos types actuels de Bons et de rentes, per- 
pétuelles et amortissables à long, moyen et court 
terme, celles-ci étant reprises à des prix supérieurs 
‘à leurs cours présents, mais tels, pourtant, que la 
substitution de la nouvelle rente aux anciennes 
provoque une économie immédiate dans le service 
de la dette ». Cette mesure eût, en fait, réalisé une 
conversion partielle de notre dette perpétuelle, et 
les disponibilités en provenant auraient pu alimen- 
ter une Caisse autonome d'amortissement; une 
amélioration sensible de la tenue de tous nos 
fonds d'Etat én serait résultée sûrement, qui au- 
rait hâté la détente du loyer de l'argent et fa- 
cilité plus tard d’autres novations. . 

Désireux de se consacrer avant touc à la con- 
solidation du « flottant », M. Caiïllaux a préféré 
restreindre les facultés de narticivation à l'opéra- 
tion projetée, pour que nulle concurrence ne fasse 
échec à la conversion, des Bons; nous comprenons 
ce scrupule, mais nous estimons que, si la première 
expérience réussit, une deuxième tentative, por- 
tant sur l’ensemble des valeurs d'Etat, pourra être 
engagée avec fruit. 


E 1 > 
“ *. ; 


De l'analyse qui précède, nous concluons sans 
hésiter que la solution adoptée par le ministre des 
Finances est la plus satisfaisante qu'il était pos- 
sible de retenir dans les circonstances présentes. 

Elle a déjà permis de doubler le cap du 1% juil- 
let. Si elle peut se réaliser comme on l'espère, les 
inconvénients d’un nouvel appel à la Banque de 
France seront grandement atténués, et le pays, 
arrêté sur la pente fatale, se ressaisira, reprendra 
son contrôle, et marchera vers son redressement. 

. Nos difficultés, par contre, renaîtraient de plus 
belle si l'exécution du plan tracé par la loi du 28 
juin était malencontreusement entravée. Il importe 
donc au plus haut chef que tout soit mis en œuvre 
pour conjurer ce péril. Plus que jamais la fermeté, 
la continuité de vues, la pondération sont de rigueur 
dans l’action gouvernementale; il faut que cette 
semaine tout le monde ait l'impression que rien 
ne sera omis pour soutenir notre devise, défendre 
notre crédit, protéger nos finances contre les dila- 
pidations, A 

A cette condition sera franchie sans encombre 
la première étape de notre assainissement; il de- 
viendra plus aisé, ensuite, de parcourir les autres, 


“A 


si une politique raisonnable, d'union, attentive aux 
contingences positives, ne cesse plus d'être .pra- 
tiquée. 

René THÉRY. 


Pour l'assainissement 
de la Situation internationale en Europe 


Nous avons le plaisir d'offrir aujourd'hui à no0s Lec- 
teurs la primeur d'un arlicle dans lequel M. J. Rum- 
say Mac Donald, ancien président du Conseil des Mi- 
nistres anglais, examine la situation politique et éco- 
nomique de l'Europe et Les remèdes à y apporter. Sans 
faire nôtres toutes les idées du leader travailliste, nous 
estimons cependant qu'on ne saurait se refuser à Con- 
naîlre lopinion de celui qui a tenu dans ses mains Les 
destinées d'une des plus grandes nations du monde. 
Au Teste, la chronique qu’on va lire constilue moins 
un programme politique ou économique qu'une série 
d'aperçus philosophiques, placés sur un plan supé- 
rieur, et échappant ainsi aux attaques des partis. C'est 
à ce titre que mous avons jugé intéressant de la repro- 
duire, comme l'expression d'un des esprits qui Carac- 
térisent l’époque. 


La guerre à engendré un bouleversement et une 
instabilité qui nous environnent encore comme 
une forêt épaisse et obscure. L'Europe n’est pas 
heureuse. Elle porte comme une haire le Traité de 
Versailles, irritant aussi bien pour ceux à qui il & 
accordé quelque chose que pour ceux qu'il a punis. 
De toutes parts, de gros problèmes nous assaillént : 
problèmes des droits des minorités-dans les Etats 
où la population présente un caractère hétéro- 
gène ;, problèmes des Gouvernements établis par 
des révolutions militaires et subsistant par la force 
militaire ; problèmes de détresse économique ba- 
layant les fondements mêmes de l’ordre politique 
et encourageant le développement des idées révo- 
lutionnaires les plus pernicieuses et les plus violen- 
tes ; problèmes de barrières douanières placées 
juste en travers des voies indispensables au com- 
merce international ; problèmes d'’instabilité du 
change, de dette publique disproportionnée, résul- 
tant d’un retour des plus fâcheuses tentatives d’uti- 
lisation des tarifs en vue du relèvement national, 
de variations désastreuses dans le coût de produc- 
tion et dans les prix internationaux des marchan- 
dises, de chômage menaçant... L'esprit national 
est un sentiment sacré, mais il à besoin d’être 
contrôlé par des mains fermes. La guerre a donné 
une impulsion extraordinaire au sentiment natio- 
nal, et, comme conséquence, elle a créé de nouvel- 
les nations, en élargissant, sur le papier tout au 
moins, la liberté dont peuvent profiter les peuples. 
Mais les politiciens se sont trop détachés des inté- 
rêts économiques de la vie nationale, et, à ce point 
de vue, le grand résultat de leur œuvre a été d’ac- 
croître les difficultés que la multitude éprouve à 
se faire une situation. Aucun règlement ne pourra 
avoir lieu maintenant en Europe tant que les 
masses ne seront pas assurées d’une existence 
confortable. 

Le premier pas décisif effectué dans ce but de- 
puis la guerre a été l'acceptation du rapport 
Dawes. Celui-ci a non seulement précisé les obli- 
gations de l'Allemagne et proposé un plan qui lui 
permettrait d'y faire face sans sacrifier un mark 
des salaires hebdomadaires de sa population labo- 
rieuse ou une heure par semaine de son travail, 
mais il a aussi rendu possible la stabilisation du 
change, mettant ainsi les nations sur la voie du 
relèvement si elles prennent le soin de ne pas s’en 
écarter. Ce rapport ne constituait toutefois qu’un 
premier pas, et il aurait dû être suivi avec une 
énergie pressante. Quand j'étais encore au pou- 
voir, j'avais commencé une série d'enquêtes et 
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d'observations (qui malheureusement n’ont pas été 
continuées, ou ne l’orit été qu’à temps perdu) ên 
vué de faciliter le retour à une situation normale. 
La politique, en Angleterre comme ailleurs, est 
intervenue, et, tandis que les nations ont été incer- 
taines quant au choix d'un gouvernement et ont 
été hésitantes en ce qui regarde les ministères et 
1.s chefs, les entreprises industrielles se sont trou- 
vées livrées à peu près à elles-mêmes, et le mou- 
vement coopératif parmi des différents Etats a fait 


“place à des efforts séparés pour former des grou- 


pes et pour jouer un rôle isolé. à 
L'admirable discoürs prononcé à un banquet à 
Londres, le # mai, par l'ambassadeur des Etats- 
Unis, était un avertissement que l’Europe aurait 
dû comprendre. C’en est fait de la philanthropie 
américaine. Les financiers d’outre-Atlantique re- 
Chérchent toùt natürellement toutes les occasions 
possiblés de faire paÿer à l’Europe leurs services, 
et ils appuieéront ce qui leur sera profitable. Nous 
ne pouvons leur en faire grief,mais nous devrions, 
nous auüssi, Veiller sur nous-mêmes, leurs avanta- 
ges n'étant pas toujours les avantages de l'Europe. 
Dès qüe les industriels européens s'apprêtent à 
chércher quelque nouveau débouché pour leurs 
produits, ils sont assujettis à se heurter, de la 
part de la finance américaine, à une conrurrence 
qui leur occasionne plus d'un fâcheux moment, 
que ce soit sous la forme de finance pure, de €a- 
pitaux industriels ou de produits en excédent. 
C’est pourquoi les nations industrielles de l’Eu- 
rope doivent Chez elles remettre tout en ordre. La 
question des dettes doit être abordée et réglée et 
non seulemeñt les budgets doivent être équilibrés, 
mais ils ont encore à pourvoir aux obligations na- 
tionales, d’une mañière franche ef honnête. La 
Grande-Bretagne né peut continuer à payer pour 
les dettés contractées par d'aütres puissances. 
Elle à déjà à supporter, comme conséquence des 
bouleversements industriels occasionnés par la 
guerre, des charges que les nations dont elle est 
créancière ne supportent Certainement pas ; or, 
l'instinct de conservation se trouve chez les na- 
tions même les plus riches et les plus généreuses. 
Les frontières politiques doivent s'effacer autant 
qu'il-est possible pour faciliter des échanges inter 
nationaux. Il serait inutile, j'en suis certain, de 
recommander lé libre échange européen, ou même 
une union douanière européenne, mais l'expérience 
des quelques dérnières années doit avoir démontré 


et aux hommes d’affaires et aux politiciens que les 


idées sür lesquelles reposent les tarifs nationaux 
s'expliquènt beaucoup moins dans un continent 
divisé en petits Etats, comme l’Europe l’est deve- 
nué, que dans ur continent de grands Etats, ét 
que les tentatives des petits Etats pour accroître 
leur prodüction en obstruant les voies d'échanges 
à leurs frontières ne peuvent finalement conduire 
qu'à üne diminution de la production, ét par suite 
à l’'appauvrissement national. | 
Aussi, en dehors du rétablissement, dans chaque 
Etat, dès finances sur une base saine, et du main- 
tien d’un change stable, deux lignes politiques de- 
vraient être suivies. La première est la création 
d’une série scientifique de traités commerciaux 
pour donner au CommMerce un maximum à la fois 
dé liberté et d'ampleur ; la seconde est l’utilisa- 
tion plus grande des services du Bureat Interna- 
tional du Travail, de facon qu’un confort suffi- 
sant soit assuré aux salariés de tous les Etats, et 
Que, parmi ceux-ci, les plus avancés en législation 
sociale Soient protégés contre la concurrence illé- 
gitimé de ceux qui ont recours à la réduction des 
salaires pour diminuer leurs frais de production. 
La guérre a laissé le monde plus que jamais à la 
merci des fotces matérielles de production, Celles- 
ci ont été dévelo pées outre mesure dans certaines 
directions pour faire face aux besoins des armées 


de 10.000 francs par an, seraient obligatoirement 
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combattantes, et elles doivent être rajustées ;. 


dans quelques cas, elles ont été surcapitalisées ; 
dans d’autres, les charges S 
éliminées grâce à l'inflation monétaire, Si, avec le 
retour à la paix, on laisse ces forces s'engager 
d’elles-mêmes ; 
pourra en résulter qu'une accentuation de la dé- 
tresse économique et de la révolution politique. 
Jamais autant qu'aujourd'hui, il n’a été néces- 
saire de faire appel à là science du véritable 
homme d'Etat. ed 


Ancien Premier Ministre , 
ï de Grande-Bretagne, 


Le Projet de loi concernant 

les Assurances sociales en France 
Une vive préssion est exercée par les groupes: de 
gauche pour amener le Parlement à voter au plus 


tôt le projet de loi tendant à l'organisation des as 


surances dites sociales : elle s’accerntue d'autant 


plus que la question a constitué l’ün des princi- : 


paux articles du programme électoral des partis po- 


litiques détenant actuellement la majorité à la. 


Chambre des députés. 
Sans doute, les rétraites pour, la vieillesse exis- 
tent depuis 1910 dans notre pays 


cessités économiques présentes et ne forment qu'un 
des éléments de l’assuränce sociale. Celle-ci est 


plus développée dans la plupart dés nations étrati- - 
gères, notamment l'Allemagne, la Grande-Bretagne, - 
la Belgique, l'Italie, le Japon, le Luxembourg, la : 


Pologne, le Portugal, la Roumanie, la Suède, la 
Suisse, etc... En outre — et le rapporteur au Pa- 
lais-Bourbon 4 insisté avec raison sur cé point —, 
le retour dé l'Alsace et de la Lorraine à la Mère- 
Patrie a rendu indispensable la suppression du 


contraste apparaissant entre la situation de Lou 


vrier originaire de l'un des trois départements re- 


couvrés — lequel a ‘conservé le droit de revendi- 
quer l'application de la législation germanique lar- 
gement établie — et le sort du travailleur des au- . 


tres départéments qui n'en peut encore bénéficier. 


: La Supériorité, en la matière, du régime alle-. 
mand avait été habilement éxploitée par les pan- 


gerimanistes au lendemain même de l'armistice. 
Dans lé désir de noûüs frustrer du fruit dé la wic- 
toire, ils essayèrent de détermitier un courant 
d'opinion favorable à la création d'un Etat auto- 
nome d'Alsace et de Lorraine : l’un de leurs argu- 
ments préférés consista à prouver aux populations 
qu'elles perdraient beaucoup en étant privées de 


ces assurances qui leur avaient été consenties de- 


puis si longtemps. Cette propagande frappa assez 
vivernent lès milieux ouvriers, qui témoignèrent 
de quelque inquiétude : notre Gouvernement de 
l’ésoque les apaisa en leur garantissant à titre 
transitoire le maintien du régime qu'ils connaïs- 


Saient antérieurement et én promettant de l'éten- | 
dre, en l'améliorant, à l’ensemble du territoire na- - 


tional aussi vite que les circonstances le permet- 
traient, | : 

De là est né lé 
de l’année 1920 et 
dont il a été l'objet en commission lui a fait subir 
différentes modifications. Un texte définitif est prêt 


rojet officiel, élaboré au cours 


tamment demandée. 


maintenant : c’est celui dont la discussion est ins. 


# : 
=» * 


Le projet initial disposait que tous les salariés 


des deux sexes et les métayers, ne gagnant pas plus 


assurés, L'assurance serait facultative pour lés 
fermiers, cultivateurs, artisans, petits patrons tra- 


à 


d'obligations onf été 


dans une lutte titanesque, îlne 


Rt. Hon. J. Ramsay MAC DoNALD, ss 


: mais force est 
- dé reconnaître qu’elles ne répondent plus aux né- 


éposé le 22 mars 1921. L'examen 


-  waillant seuls ou avec un seul ouvrier, à condi- 
tion que leur revenu n'excède pas 10.000 francs par 
an. Enfin, les ouvriers étrangers devaient égale- 
ment être soumis au même régime, mais ne pou- 
vaient bénéficier des pensions d'invalidité et de 

< vieillesse ainsi que des allocations de charges de 

* famille qu'autant que nos nationaux, travaillant 
‘dans leur pays d'origine, joùiraient d'un régime 
légal de réciprocité, consacré par traité. | 

Ce principe fondamental a ébé modifié par la 

_ Commission d'assurance et de prévoyance sociales 
de la Chambre des députés, et M. Grinda, dans 
son rapport, tout en maintenant le chiffre de 10.000 
francs, ajoute que cette limite sera augmentée de 
2.000 francs par enfant de moins de seize ans à ja 
charge de l'assuré. 

Pour les deux catégories d’assurés, les cotisa- 
tions sont fixées à 10 % du salaire, y compris les 
indemnités et gratifications, mais non compris les 
allocations familiales ; ces cotisations sont calcu- 
lées à raison de 5 % pour l'ouvrier et 5% pour 
lPemployeur. Toutefois, afin de diminuer les com- 
plications résultant de la variation des salaires, 
les assurés ont été divisés en 6 slasses assujetties 
chacune à une cotisation invariaple : . 

< Cotisation 


Salaire annuel annuelle 


1.200 francs” 45 francs 


< = re classe.. ..... jusqu'à 
S 2e. —.,.,.,,, de 1.200 à 2.400 — 90 — 
= ...…. de 2.400 à -A:000  — 160 — 
y Le — ...... - de 4.000 à 6.000 — 250 — 
rc =... 2-de 6.000:3 8.000: -— 850 — 
6e — ..:;:::.. de:8.000 à 10.000 -— 450 — 


_ On prévoit de plus une participation de l'Etat 
affectant la courbe suivante : dépense initiale, 312 
millions ; palier de 320 millions, de la deuxième à 
x la cinquième année ; la sixième année, la brusque 
_irruption de six promotions de retraités pour vieil- 
lesse porte le total à 471 millions ; croissance jus- 
qu'à un maximum de 520 millions vers la onzième 
année ; légère décroissance jusqu’à 500 millions: 
environ vers la vingt-troisième ; puis augmenta- 
tion nouvelle jusqu'à 527 millions vers la trente- 
- troisième : enfin, décroissance définitive ramenant 
_ la dépense totale à moins de 400 millions à la qua- 
sante cinquième. = 
En gros, la dépense probable se fixerait entre 300 
et 325 millions pendant les cinq premières années, 
oscille entre 470 et 530 millions de la sixième à la 
trente-huitième année {soit 500 millions en 
moyenne), et décroîtrait définitivement pour n'être 
plus que de 400 millions à ‘la quarante-cinquième 


> année 
2 En outre, l'Etat prendrait à sa charge les frais de 
._ gestion des caisses et des offices d'assurances, la 
- liquidation des retraités de la loi de 1910, les majo- 


_ rations de prestations pour enfants de moins de 
seize ans, et il assumerait directement quelques- 

— unes des catégories de risques. 
F ” L'importance des indemnités serait arrêtée 
COMME SUIT 57 5". 


En cas de maladie, l'ouvrier à droit aux soins mé- 
dicaux et aux produits pharmaceutiques : 
une allocation à-peu près égale au demi salaire (ma- 
_ _joré selon le nombre d'enfants de moins de 16 ans à 
. sa charge) à partir du quatrième jour de la maladie 

_ — et pendant 6 mois —, Cette indemnité journalière 

lui est versée par la Caisse d'assurance-maladie. 

__ Les accidents du travail et les maladies profession- 
nelles restent en dehors de cette assurance. s 

Si da maladie se prolonge, le malade relève alors 
_ d'une caisse d’assurance-invalidité, qui lui alloue une 
_ allocation mensuelle. qui — au bout de 5 ans et demi, 

Pa si l'incapacité subsiste z= se transforme en pension 
…_.  d'invaridité, L'incapacité doit être au moins égale à 
… 60 %. Si l'assuré est hospitalisé, l'allocation est ré- 

“quite, 


il reçoit 
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Le projet a fixé à 60 ans l’âge auquel l’assuré a 
droit à une pension de retraite, lorsqu'il à payé 9.000 
cotisations journalières ; toutefois, l'ouvrier pourra 
bénéficier de sa pension à 5 ans où 65 ans (avec une 
réduction ou une augmentation proportionnelle du 
montant de la rente). Les arrérages seront payés men- 
suellement ou -trimestriellement. Le taux de la pen- 
sion est essentiellement proportionnel aux versements 


‘effectués et un minimum de pension sera garanti à 


tout assuré ayant effectué des versements noïMmaux ; 
ce minimum varie de 500 à 3.000 francs de la première 
à la sixième classe des assurés, 

Le taux des allocations en cas äe décès varie sui- 
vant les 6 classes, entre 175 et 1.200 francs payables 
par moitié au décès et un ou deux mois après, à 1a 
famille. : 


La maternité n’a pas été non plus oubliée. En 
effet, la mère aurait droit aux soins du médecin, 
du chirurgien, de la sage-femme Et aux médica- 
ments pendant sa grossesse et durant 6 mois après 
si délivrance, En outre, la femme salariée qui cesse 
son travail recevrait une allocation pécuniaire 
pendant les 6 semaines qui précèdent et les 6 se- 
maines qui suivent les couches. Enfin, en vue d’en- 
courager l'allaitement maternel, on prévoit une 
indemnité décroissante jusqu'au 12e mois, époque 
à laquelle elle serait de 10 francs. 

En cas de charges de famille, le projet ne pré- 
voit qu'une majoration des indemnités de maladie, 
d'invalidité et de décès proportionnelle au nombre 
d'enfants de moins de $eize ans à la charge de 
l'assuré ainsi que les soins médicaux et pharma- 
ceutiques pendant 6 mois seulement pour le con- 
joint et pour les enfants de moins de 16 ans. 

Telles sont, très résumées, les grandes lignes du 
projet qui comporte également les directives de 
l'organisation administrative à réaliser. 

% 
+ 

Nous considérons que les dispositions ci-dessus 
indiquées sont rationnelles et répondent bien aux 
besoins sociaux du moment. D'ardentes discussions, 
pourtant, se sont élevées à leur propos. 

On a, d’abord, contesté Fopportunité de recourir 
en la matière au principe de l'obligation. Nous ne 
croyons pas qu’un système facultatif ait quelque 
chance de réussir,-et nous adhérons, sur ce point, 
aux observations suivantes de M, A. Rey, délégué 
à la propagande de la Confédération Générale du 
Travail : « Enfin, l'obligation des assurances socia- 
les n'est-elle pas, elle aussi, une obligation so- 
ciale ? Le contribuable paie des impôts pour entre- 
tenir les routes, les canaux, les divers moyens de 
communication, pour payer les fonctionnaires, 
pour assurer la marche régulière des divers roua- 
ges de la société. C’est une obligation sociale, ac- 
ceptée comme telle par tous. Le citoyen accepte 
une réglementation légale de son genre d'existence; 
il se plie à une discipline que lui impose la collec- 
tivité ; il subit volontairement des lois qui atten- 
tent à ses préférences personnelles, à sa liberté 
individuelle, qui limitent Putilisation et la satis- 
faction de ses sens, l’épanouissement de ses ins- 
tincts. C'est une obligation sociale généralement 
acceptée, parce que chacun comprend que l’exer- 
cice de la liberté individuelle et la satisfaction de 
l'intérêt personnel doivent avoir une limite : le 
respect de la liberté et de l'intérêt d'autrui. Les 
assurances sociales doivent être admises par cha- 
cun comme une obligation sociale parce que per- 
sonne n’a le droit de dresser son égoïsme impré- 
woyant contre la sécurité de ses semblables ; et 
si l'individu a le droit de ne pas se préserver et de 
ne pas se soigner, il n’a pas le droit de mettre en 


danger la santé de ceux qui l'entourent, » 


D'autres réserves ont été formulées quant à la 
possibilité de réaliser la réforme en l'état actuel 
de notre situation financière. Nous les jugeons plus 
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_ convaincantes ; il est certain, en effet, qu’une or- 

ganisation sociale satisfaisante ne pourra pas fonc- 
tionner normalement aussi longtemps que l'équili- 
bre budgétaire restera douteux, que l'instabilité 
inonétaire persistera et que les conditions écono- 
miques générales demeureront précaires. Les parti- 
sans d’une législation sociale largement évoluée 
devraient donc, avant de, poursuivre l'application 
de leurs idées généreuses, unir leurs efforts en vue 
d’un prompt assainissement de l’économie mnatio: 
nale : celui-ci accompli, il deviendra facile d’envi- 
sager la mise en vigueur d’une législation de bonté 
et d'humanité. 

Jusque-là, seuls les principes peuvent être vrai- 
ment posés : ceux contenus dans le projet pendant 
devant le Parlement nous paraissent fort accepta- 
bles, et nous souhaitons qu'un redressement finan- 
cier décisif permette à bref délai de leur donner 
une portée pratique, 

Maurice. JALABERT. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 


La situation financière. — La nouvelle loi sur la 
Trésorerie et la Dette flottante. — Le ministre des 
Finances a déposé le 26 juin sur le bureau de la 
Chambre le projet de loi envisageant les mesures 
destinées à assurer à notre Trésorerie les ressour- 
ces nécessaires pour faire face au remboursement 
des bons à court terme. 

Le texte de cette loi — le projet à été voté le jour 
même à la Chambre, par 328 voix contre 119 et 130 
abstentions, et dès le lendemain au Sénat par 259 
voix contre 1 — est ainsi conçu : 


Article premier. — Le ministre des Finances dispo- 
sera des pouvoirs impartis par les décrets des 14 mars 
1920 au Comité supérieur d'enquête et par de décret 
du 1er août 1922 à la Commission extraparlementaire 
des économies. À cet effet, les différents corps de con- 
trôle seront mis à sa disposition. 

Les décrets de présentation de projets de loi et de 
réglementation ‘administrative qui devront intervenir 
en conclusion de cette enquête ne- porteront que le 
double-seing du président du Conseil et du ministre 
des Finances. SEE 

Art. 2. — Est définitivement sanctionnée la conven- 
tion intervenue le 7 avril 19%5 entre le ministre des 
Finances et le gouverneur de la Banque de France. 

Le ministre des Finances est autorisé-à passer avec 
le gouverneur de la Banque de France une conven- 
tion aux termes de laquelle cet établissement devra 
consentir une avance supplémentaire à l'Etat de 6 mil- 
liards. 


Cette convention sera dispensée des droits de tim-. 


bre et d'enregistrement. è 

Le montant maximum des émissions de billets de 
la Banque de France et de ses succursales, fixé à 
45 milliards par la loi du”15 avril 1925, est ainsi porté 
à 51 milliards. 

ATt, 3. — Le ministre des Finances est autorisé à 
émettre un emprunt réservé aux seuls porteurs de 
bons de la Défense Nationale. 

Le taux et les modalités de cet emprunt, aux arré- 
rages duquel sera acCordée une garantie de change 
et pourront être impartis les privilèges concédés aux 
bons de la Défense Nationale par la loi du 13 mars 
194, seront fixés par décret. 

ATt. 4. — Le montant maximum de la dette flottante 
du Trésor, non comprises les avances de la Banque 
de France déterminées par l’article 2, sera-fixé à la 
somme qu’elle atteindra au jour de la clôture de la 
souscription de l'emprunt prévu à l'article 3. 

Ce montant ne pourra être ultérieurement augmenté 


È 


que des sommes nécessaires au remboursement de la 
detta à court terme venant à échéance. 


Notre éditorial commente d'autre part ja situa- 
tion créée par le vote de Ces projets, qui ont provo- 
qué des divergences, manifestées au cours du débat, 
au sein des partis politiques. <= ru 


Situation sobdomadsire de la BANQUE DE FRANCE 


— 


2 juillet 1925 


PARIS EX SUCCURSALES 
ACTIF 


25 juin 1925 


£hcalrse de ia Banque: Francs Frans 
, en Caisse 4... | 8.082.301.221 | 3:682,400.646 
Gr : à l'Riranger ..... Pasta .....| 1.864.520.907 | 1.864.320.907 
Î POLAR TE rever 5.546.082.128 | 5.546.721.553 
LU PR RTE rs Or nr 312.936.752: 312.271.338 
-[ 5.859.618.881 | 5.858.992.892 
Jisson!pilités & l'étranger .,........ ! 518.127.542 515.944.403 - 
&Hots échus hier à recevoir ce jour... 511.291 11.714.433 
Efiets Poris...., 1.933:585.963 | 1.689.654.390 
Portefeuille Paris à Efets Kiranger.. 19.849.504 21.855.413 
Effets du Trésor. 737.245 ? 525.764 
Portefeuilles des Donne sors] 1:881.125.257 | 2.614,949.601 
ÿ ATIRE esse as ERIC 965.847 965.847 
Efeis prorogés Succursales ....... 5.002.205 .-5,002.265 
Avances sur lingots à Paris ...... ge  » se » 
Avances sur lingots dans les suceurs. » SES 
Avances aur titfes à Paris:.......... 350.242.917 | - 358.079.099 
Avances sur titres dans les guccursles| 2,701.948.543 | 2,654.993,431 
Avances à l'Etat... RG ire Aer SANS 200,000 ,000 -200,009.000 


Avances à l’Ktat (Lois da 1814 à 19906) 
Bons du Trésor français escompiés 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 


25.650,000.000 |27.700.000.000 


2 


5.019.600.C00 | 5.054.000.000 : 


uemmentis ÉITANGETS............s..e 
Renles de la Réserve....., ......, = 10.000.000 10.000.000 
Renies de la Réserve (ex-vanqtueé) … 32.980.750 .: 2.980.750 
Rentes disponibies ........:: ..,:.., 193.171.654 231.060.450 
Rentes immobiiigées .....,.......... 109.000, 000 100.000.000 
Hôtel ei mobilier de ls Banque... 4.000.000 4.000.000 
mmeublesides suecuraales .......... 169.581.549 169.882,796 
Dépenses d'administration de la Ban- 
que‘et des succursales. ............ » 3:001.469. 
Emploi de là réserve spéciale. ....... 8.407.188 8.407.438 
DIvVera Me don etes oral 91003: 0346 095 ES STORES 
TOR es ro .148.272.491.048 |50.500.503.448 
PASSIF HA RENT 
fapiin! 4ela Banque... 182.500. 060 182.500 .000 
Bénéfices 2n addition au capital..:... . _406.784.821 152 .246.750 
Réserves | Loï du f7 mai 1884 ...... 10.000.000 10.000.000 
RODILATER) PRADA département. - 2.980.750 |: 2.980.750 
28 { Loi du 9 juin 1847 ....…. 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... . 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale... 8.407.444 8.407.444 
Compte'd amort. (Loi du 20 déc. 5548). î Re 
‘Gar. d'am. (Couv. %6 oc 1917, art. 3 605 .055.480 505.055.480 
 Excéd. aff. à l'amort. des 2v. 4 l'Etat. A14,868.607 430 .200.721 
Compte ann. d’int. au compte d'amort. 17.139.850 17.139.850 
Billets au perse en cireulation ....143.000.139.735 |48.799.597.975 
Arrérages de valeurs déposées ....... 89.025.225 55.365.581 
Billets à ordre et récépissés......... 340.852 344.533 
(empte courant du Trésor.......,., 5 36.127.063 29.838.669 
Comptes courants de Paris... ....., 1.386.416.479 | 1.767.693.731 
Comptes courants dansles succursales | 1.023.017.798 | 1,310.099.401 
Dividendes à payer :..5..1:. 2... 2.667.546 22-399.463 
Egcompte et intérêts divers ....,..... 102.348.075 9.896.014 
Réesconipte du äernier semestre 19.852.799 19.852. 7! 
Divers.,....-... tete seessesces | 1.351.698.991 | 2.514.729.271 
Total ss: tstsosse [48.212.491.048 150.850.908.448 - 


Comparaison avec les années précédentes 


30 juillet'4 juillet 5 juillet 3 juillet 2 juillet 


1914 | “1992 | 1925 1924 1925 
: millions [millions | millions millions [millions <È 
Cirou!ation ...:.... 6.083,1 |36.798.7 137.661.9 |40.115.6 |43.799.5 
Kncsisse or.....:, | 4,141,3 | 5,529.2 | 5.537.7 | 5.548.2 | 5.546.7 
_— argent …. 625,3 "284.9 293.4 299.5: SF 2 
Portefeuiile........ 2.444,2 | 2.147.8 | 8.026:5 | 4.737.6 | 4:344.6 
Avances aux partit. 748,8. |-2.257-7 | 2.091.9 | 21025 1N82013.0 
— : à J'Kiat.... 200.0 |123.360.0 124.100.0 |23.200.0 |27.900.0 
Compt.cour. Trésor| 382.6 | 227 18.6 14,72 29.8 
ee partie. 547.6 É 2.344.1.| 2.553.7 | 2:€05.6 | 3.077.7 
Taux d’escompts, . [à 1/2 0/0) 5 0/0 5 0/0 6 0/0 7 0/0 
Les avances à l'Etat. — La convention avec !a 


Banque de France. — Le Journal officiel du 1° juile 
let à publié la convention passée entre le mi- 
nistre des Finances et la Banque de France aux 
termes de laquelle cette dernière s'engage à mettre 
à la disposition de l'Etat, à titre d'avance, une 
somme de six milliards de francs en sus du maxi- 
mum prévu par la convention du 7 avril 1925. 


X 


NX 


x 
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Le budget de 1925. — Un nouveau douzième pro- 
visoire. — La Chambre a poursuivi cette semaine 


_ Ja discussion du budget. Elle a notamment adopté 


des dispositions ayant pour objet de relever le taux 
de l'impôt sur les bénéfices agricoles et de l'impôt 
général sur le revenu et rétabli le serment fiscal au 
sujet de la déclaration des avoirs à l'étranger.. 
Un nouveau douzième provisoire applicable au 
mois de juillet a été voté le 29 juin au Palais- 
Bourbon et adopté le lendemain par le Sénat. 


Les négociations commerciales franco-alleman- 


- des. — Les négociations commerciales franco-alle- 


mandes ont été reprises le 30 juin. On sait que 
les délégués du Reich, qui paraissaient disposés à 
accepter une convention commerciale sur les 
grandes ligaes de laquelle ils se disaient d’accord 
avec nos délégués, nous ont notifié, au dernier 
moment, qu'ils avaient changé d'avis et qu'ils en- 
tendaient trouter dans le modus vivendi des 
avantages plus larges que ceux que nous étions 
prêts. à leur consentir. On prévoit que les Alle- 
mands, qui avaient évidemment, en établissant 
leur dernière note, joué sur notre situation poli- 
tique qu'ils estimaient susceptible de servir leur 
intérêt, reviendront à une plus Sage conception 
de la situation, le débat financier ayant renforcé 
la position du gouvernement. 


La répartition de ia dette ottomane. — Ouverture 
de la Conférence de Paris. — La commission pré- 
vue par l’article 49 du traité de Lausanne et qui a 
pour objet de fixer les modalités de répartition du 
capital nominal de la dette publique ottomane s’est 
réunie à Paris, Le 1% juillet, dans le salon de l’Hor- 
loge, au ministère des Affaires étrangères. 

On prévoit que la discussion sera longue et dif- 
ficile, en raison de la multiplicité des intérêts en 
présence. J 


Les avantages de l’emprunt 7 0/0 du Métropoli- 
tain. — L'occasion qui s'offre à l'épargne de par- 
ticiper, dans les conditions si intéressantes que 
nous analysons ci-après, aux avantages de l’em- 
prunt 7? % du Métropolitain doit être mise à pro- 
fit par elle pour les raisons suivantes : En premier 
lieu, l'opération est une des plus rémunératrices 
qu’il soi possible d'imaginer. Les 500.000 obliga- 
tions de 500 francs créées suivant un vote du Par- 
lement, pour achever le réseau complémentaire du 
Métropolitain, sont émises enseffet au prix excep- 
tionnellement bas de 422 fr. 50. Leur intérêt annuel 
de 35 francs est payable par semestre le 15 juin 
et le 15 septembre, et la Ville de Paris prend à sa 
charge les impôts présents et futurs qui en pour- 
raiént diminuer le rendement, à l'exception tou- 
tefois de la taxe de transmission. Ces obligations, 
qui portent jouissance du 1% juin, seront amorties 
en quinze ans à partir de 1926. La prime de rem- 
boursement ne sera pas inférieure à 77-fr. 50. La 
Ville de Paris prend à sa charge, là encore, les 
Hnpôts présents et futurs qui pourraient en réduire 
Je montant. 

eLa sécurité du placement est de premier ordre. 
En effet, par une convention datant de 1898, il a 
été prévu, au profit de Ja Ville de Paris, un pré- 
lèvement de 0 fr. 05 sur le prix des billets- de 
2° classe où du matin et de Ü fr. 10 sur celui des 
billets de 1° classe. Le montant de ces prélève- 
ments est frappé d’indisponibilité pour être affecté 
exclusivement aux charges des emprunts contrac- 
tés par la municipalité pour la construction du 
Métropolitain, D'autre part, il est manifeste que 
c'est coopérer de façon directe à l'amélioration 
des transports en commun que de permettre à la 
Ville d'étendre le réseau du Métropolitain. La 
marche croissante des recettes d'exploitation, qui 
ont progressé de moins de 150 millions en 19®1. à 
200 millions lan dérnier, montre bien qu'il n'existe 


pas de meilleure affaire. Le nombre des billets pro- 
gresse de son côté dans des proportions telles qu’il 
dépassera probablement de beaucoup 500 millions 
cette année. Dans des conditions semblables, 
l'épargne ne peut que réserver le meilleur accueil 
au placement en cours, qui obtient partout un 
très grand succès. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 4 au 10 juin, 
ont atteint les chiffres ci-dessous, Nous donnons, 
entre parenthèses, la comparaison avec la période 
correspondante de 1924 : 

Etat, 25.899.000 francs (— 2:8.000fr.); P.-ZL.-M., 
réseau français, 90.140.000 francs (+ 3.910.000 fr.), 
réseau algérien, 1.537.000 fr. (359.000 francs); Nord, 
29.150.000 fr. (+ GOU.UUU fr.); Urléans, 22.889.000 fr. 
(41.190.000 fr.) ; #$t, 24.479.000 fr. (—1.159.000 fr.); 
Midi, 11.018.600 fr. (41.457.000 fr.); Alsace-Lorraine, 
15.290.000 tr. (+ 56.000 francs). 

Est-Algérien, 1.010.400 tr. (+ 102.800 fr.); Bône- 
Gueima, 746.900 fr. (+145.800 fr.); Réseau oranais, 
036,800 fr. (--128.600 fr.). 


Lois, décrets et arrêtés. — 1%, 2 et 3 juin 1925 : 
Décret déterminant le fonctionnement administratif 
et financier de l'Office national industriel de 
l'azote. — 4 juin : Décret modifiant le décret du 23 
février 1925 réorganisant le Conseil supérieur de la 
marine marchande, suivi d’un arrêté nommant des 
Membres de ce conseil et de sa section permanente, 
— à juin : Décret relatif à l'agrandissement d’un 
dépôt de tramways de la Société des transports en 
commun de la région parisienne. — { juin : Dé- 
cret autorisant le département de la Haute-Savoie 
à emprunter et à simposer. — 43 juin : arrêté 
fixant les qualités minima de l'essence vendue sous 
la dénomination d'essence « tourisme ». — 18 juin : 
Décret nommant M. Houdard agent de change. Ar- 
rêlé nommant M. Clémentel président du Conseil 
d'administration de l'Office national du commerce 
extérieur. — 19 juin ; Décret autorisant la commune 
de Villefranche-s-Mer (Alpes-Maritimes) à emprun- 
ter et à s'imposer. Décret autorisant la commune 
de Cormery (Indre-et-Loire) à contracter un em- 
prunt. — 20 juin : Décret modifiant le décret du 16 
janvier 1925 instituant le Conseil national écono- 
mique. Arrélés relatifs au tirage au sort de trois 
séries du fonds 3 1/2 % amortissable, Décret auto- 
risant la Chambre de commerce de Paris à emprun- 
ter. — 2f juin : Décret autorisant la commune d’Es- 
mont (Seine-et-Oise) à emprunter et à établir des 
surtaxes locales, — 22 et 23 juin : Décret relatif à 
l'émission d'obligations pour les besoins des che- 
mins de fer de l'Etat. — 2% juin : Décret autorisant 
le département de l’Ain à emprunter et à s’impo- 
ser. 25 juin : Décret autorisant la commune de 
Locmiquélice (Morbihan) à contracter un emprunt 
et créant une taxe de péage à son profit. — 9% 
juin : Décret autorisant la ville d'Avranches à em- 
prunter pour travaux à la gare. — 27 juin : Loi 
portant prorogation du délai d'application de la loi 
du 24 décembre 1924 tendant à assurer dans des 
conditions plus favorables l'approvisionnement en 
blé, en farine et en pain. — 2$ juin : Loi pour pa- 
rer aux difficultés de la trésorerie et alléger la dette 
flottante. Décret autorisant la commune de Dim- 
bethal (Bas-Rhin) à contracter un emprunt. — 
Arrêté reportant la-date d'entrée en vigueur du 
décret du 23 mai 1925 relatif aux opérations de 
recouvrement de l'impôt sur le chiffre d’affaires. 
— 29 el 30 juin : Décret autorisant la Chambre de 
Commerce de, Tours à contracter un emprunt. 


ALLEMAGNE 


Les tarifs douaniers. — Le projet de loi sur les 
tarifs douaniers vient d’être déposé sur le bureau 
du Reicastag. 

On sait que les tarifs dé 1902-1906 sont restés la 


“ 
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base de la législation douanière actuelle, malgré 
les quélqués modifications que la guerre à obligé 
d’y introduire. = 

Or, sans le projet de loi nouveau, les anciens 
tarifs agrariens sont maintenus dans toute leur 
rigueur, Le projet semble n'avoir qu’un objet 
donner satisfaction aux Aagrariens en revenant aux 
tarifs douaniers de 1902, épurés des restrictions 
que la guerre avait obligé d’y introduire. 

On ne s’est même pas donné la peine d'offrir 
quelqués compénsations aux industriels 
œuvre de protectionnisme renforcé. 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 23 juin 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


15 juin 23 juin Com- 

1925 1925 paraison 

Actif (En millions de reichsmarks) 

Or en caisse....,.... rate 964% 965 + 1 
Or à l’étranger........ re 16 97 CA | 
PO rire 1.040 1.062 + 2 
Couverture en devises. .:.. 347 304 + 7 
Argent et bilüni: Lure 10 72 + 2 
Portefeuille d'escompte ..…. 1.402 1.866 + 86 
Avances sur gages,,.,,.,.. 10 Don — 3 
Portefeuille-titres ..,:,,,.. : 201 201 » 
ACCES IV rates 15079: -=L1,010 — 69 

Passif ; 

Capital ss, es rene, 90 90 » 
Billets en circulation, ,..., 2.363 2.889 — 24 
Exigibilités à vue. ....... ' 717 802 + 85 
Emprunt à la Rentenbank. 6 2 — 4 
Eftets réescomptés......... 588 GIl + 923 
Passifs divers, nr... 185 140 — 44 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (én millions de réichsmarks). 
Or | 


Ééls ele» 2| £ £ Sie 
.IS£es|sS8|$$) & | = [28 SE 
ts lez | ESS |Ea| Se Se) à | à Sl3e 

S | slssiTe| SES) & | dl éles 
23 juil.1914/1.867 | »| » | 835] 61] 16 | 1.891! 944! » | 4% 
30 avril.25| 896 | 118] 338| G6| 1.496) 77 | 2.452] 706 | 607| 9 % 
7 mai....| 896 | 118] 338] G6| 1.492 2.387| Toi | 541] 9 & 
45 — :.| 928 | s7| 338| 68! 1:417| 46 | 2.270! 987 | 592! 9 
23 = .,| 950 | G5| 338| 68] 1.351] 17 | 2.208] 836 | 596| 9 
80. — ..| 959 | 57| 330] 66] 1.648) 28 | 2.609! 582 | 535| 9 4 
6 juin....| 964 | 52! 339] G6| 1,522] 4 | 2.488| 679 | 550 9 & 
15 — | 064 | 76] 347| 70] 1.402! 10 | 2.363! 717 | 588) 9 
23 — ..| 965 | 971 354] 721 18661 7 | 2.359 802 | Gil 9 % 


La situation. — Il semble qu’une détente se soit 
produite dans les relations internationales. Elle 
est due aux déclarations décisives de M. Chamber- 
lain, qui paraissent avoir ramené Berlin au senti- 
ment de la réalité et à la conciliation. Le ministre 
des Affaires étrangères de la Grande-Bretagne a 
défini nettement la nouvelle attitude de son Gou- 
vernement : plus de splendide isolement ; une par- 
tieipation active aux tractations continentales; la 
défense de la ligne du Rhin qui importe à la sécu- 
rité de l’Angleterre, Immédiatement, le gouverne- 
ment allemand a déclaré publiquement qu'il était 
tout disposé à discuter la question du pacte rhé- 
nan sur les bases des suggestions françaises. Le 
communiqué allemand finit sur cette phrase, d’un 
ton tout nouveau : « Le gouvernement allemand, 
d'accord avec la conclusion de la note française, 
saluerait avec joie la réussite des négociations qui 
méneraient à une nouvelle et efficace garantie de 
la paix. » Berlin renonce à spéculer sur des dis- 
sentiments franco-britanniques. ; 

Mais voici qui détonne et fait entendre un son 
tout différent. 

Il se tient, en ce moment, à Cologne, un grand 
congrès des industriels allemands, auquel partici- 
pent nombre de représentants du Reich et des gran- 
des administrations, M Duisberg, le président de 


En 


: C’ést une : 
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l'Union des Industriels allemands, y à prononcé 
des paroles qui peuvent avoir une grande impor- 
tance pour l'avenir. : PER re 

Après avoir constaté le manque de crédits dont 
souffre toute l’économie allemande; après avoir 
démontré l'impossibilité du maintien de la loi des 


huit heures dans un pays qui ne peut atteindre 


le rendement d'avant-guerre, il à fait un tableau 
assez sombre de toute l’industrie allemande. Les. 
débouchés de lAllemagne ont diminué et la con-. 
currence étrangère £$’ést lintensifiée. La balance 
commerciale à présentement un passif de 2? mil- 


liards, et à. la fin de 1995, le passif sera de 6 à 7 


milliards. Donc, bientôt, l'Allemagne ne pourra 
plus rien payer et ceux qui complent sur ses 
payements courent vers une désillusion. es 

Et tous les-orateurs qui ont pris la parole, dans 
la suite, ont affirmé avec force que l'Allemagne . 
ne pourra plus exécuter le plan Dawes. Et les 


représentants officiels ont appuyé cette conclusion. 


Les salaires ouvriers. — La Gewerkschaft Zei 
tung, qui est l'organe de la Confédération générale ‘: 
des syndicats libres, vient de publier d’intéressan- 
tes dannées sur l’évolution des salaires ouvriers en 
Allemagne. É NA RS 

Nous y constatons que les salaires ouvriers ont 
notablement augmenté, dans le Reich, pendant le 
premier trimestre de 1925. L'augmentation, par rap- 
port à décembre dernier, est en. moyenne de 5 pfen- 
nigs l'heure. È 


Les salaires ouvriers ont augmenté, pendant 


1924, de 34,4 %, et, du 1% janvier au 81 mars, de : = 


48,2 %. A Berlin, la moyenne générale des salaires 
ouvriers est de 87 pfemigs par heure. 

L'étude fait ensuite cette constatation : les salai- 
res nominaux allemands sont supérieurs aux salai- 
res moyens des pays de l'Est, du Centre et de l'Oc- 
cident de l’Europe (France comprise), mais très 
sensiblement inférieurs aux salaires payés par tous 


les pays anglo-saxons et scandinaves. 


ESTHONIE 


La culture du lin. — Convoqués par l'Union cen- 
trale de consommateurs, les représentants de qua-. 
torze organisations s’occupant exclusivement de la 
culture du lin se sont réunis à Tallinn le 23 avril 
dernier. Is ont décidé la création d'une organisa: 
tion central ayant pour but le relèvement de cette. 
culture, qui est l’une des plus importantes de. 
l'agriculture esthoniénne : l'exportation des lins 
s’est élevée en effet en ‘1924 à 1.700 millions de 
marks esthoniens, soit un tiers environ de la va- 
leur totale de l’éxportation. Maïs là culture n’a . 
pas fait de grands progrès quant aux méthodes 
et à la surface ensemencée. 2e SHOR 

L'Union Centrale, qui porte le nom d « Eosti 
Lina » (Lin d'Esthonie), doit unir tous les efforts 
particuliers et obtenir même des subsides de l'Etat, 
ainsi que cela $e pratique dans d’autres pays voi- 
sins. Elle a pour but l'amélioration des méthodes 
de culture dés plantes textiles, comme le lin et le 
chanvre, le relèvement de leur qualité, et le déve- : 
loppement de l'exportation, sur les marchés étran- 
sers, des produits textiles travaillés. dre 


L'exportation des lins, — La production totale 
des lins s’est élevée en Esthonie, en 1924, à plus de 
12.000 tonnes métriques. Quant à l'exportation, 
elle à été l’année dernière, avec 10:432 tonnes et 
1.690 millions de marks esthoniens, supérieure à 
celle des années précédentes, à la fois quant au 
poids et quant à la valeur : elle n'avait été que 
de 5.226 tonnes en 1921. cé 

Les principaux pays de destination ont été, pour 
l’année dernière : la Grande-Bretagne, avec 3.780 
tonnes et 618 millions de mks esth.; la Belgique, 
2.696 tonnes et 412 millions de mks ; l'Allemagne. 
1.%3 tonnes et 321 millions de mks ; la Finlande, 
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1.091 tonnes et 165 millions de mks ; la France, 
: 603 tonnes et 115 millions de mks, etc. 
=. Ainsi, c’est la Grande-Bretagne qui, en 1924, a 
L acheté la plus grande quantité de lins esthoniens, 
alors qu’en 1922 et 1923, c'est la Belgique qui ve- 
nait en tête des pays importateurs de lins d’'Es- 
thonie. 


L 


GRANDE-BRETAGNE 
Bilan dé la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
lé 24 juin, s'établit comme suit : 


. Département d'émission  Liv.sterl. 


Billets émis... ............. enesuiues 1102100 Una 
t EE ——— 
Dette de l'Etat .,:..,.:.,...0,..,5s6,.«  11,015.100 
Autrés garanties ,4...,...:.1. Stones ss 8.734.900 
Or monnayé et en lingots....:, .,......  155.353.055 
Ê 175.103.095 
; Département de Banque 
RAR OCR ETS QE son ares . 14.558.000 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, dus Gaisses d'épargñe, des 
agents de ia Dette nation&ie, etc.)...,, 13.559.121 
= END RUE ir ae Na vueeuuce 119,004.014 
= Traites à sept jours et diverses....,.... 4,058 
Solde en excédent,,. :...,..1:,..0 se 3.347.808 
149.718 .296 
Garanties en valeurs d'Etat. ...,,.,,:,.;. 39.081.733 
AUITEB BATARTIOS . 0... doccessces 19.093.183 
Billets en réservé..........,.., car tititas N20:000:D00 


Or st argent monnayés en réserve... ..... 1.830.785 
AR 149.718. 296 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Millieïs de livres sterling) 


>= »,: 9 | = 4x 

8 5 Ed: d HAN, € 

4 © te) E 53 ne > "S'œ re à 

2h CS © D d > RrdS.o dl El 

» : Dates 84 3 E4 Ho ml. À [HR SIMS 
tel pe © d a ui 6 ? ls 

| EE | 3 Sal [RSS 

= H& | À A |8Ers|l # ÉRÈGE 

© © À ÊAS| — 


Gaoût1914| 27.622! 36.105! 68.249! 76.393! 9.967| 12.606 % 
6 mai 195/154.683,148.288 118.738110.345 26,146! 22.02/5 


18 — .../153.617/147.606/119.585/111.684/25 761| 21.54] » 
29 — ...1155.908/147.2411117.9801107.579,28.417f 24.091 » 
27 — ...1195.690/148.183/122.4941112.078/28.258] 23.07 » 
3 juin..../156.473/148.8311125.714/116.107/27.3821 21.79) » 
À 10 — :,./157.0711148.026/121,848/119.378/28.795{ 28.72 » 
2 17 — ...1197.596/145.:9721122.995/109.451181.374) 25,511 » 
24 — ..,1197.184/145.270/131.813/118.055!81.663) 24.021 » 
Ré Le vote du budget pour 1925-1926. — Après une 


assez longüe discussion, au cours de laquelle cer- 
taines des propositions du Chancelier dé l'Echi- 
quier ont été l'objet dé vives critiques, le projet 
-de budget pour 1925-1926 a été finalement voté le 
25 juin en troisième lecture par la Chambre des 
Communes, par 298 voix contre 92. HER TS 


La question du chômage. — La question du chô- 

Mage à donné lieu le 29 juin, à la Chambre des 
Cominrunés, à un important débat. Celui-ci à été 

ouvert par M. Mac Donald, qui déposa une motion 

de blâme, accusant le Gouvernement de « s'être 
abstenu de prendre les mesures nécessaires pour 

faire face à une situation d'une gravité sans pré- 

__  cédent ». Le leader travailliste fit observer qu'en. 
AS mai 1924, sous le régime du Labour Party, il n'y 
avait que 1.057.000 chômeurs, tandis qu'en mai 
1925, leur nombre atteignait 1.253.000, soit, en un 
an, une augmentation de 9,5 à 11,2 % de la pro- 
portion des ouvriers Sans travail. M, Mac Donald 
critiqua également la politique des conservateurs 
à l'égard de la situation des changes, politique 
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visant à protéger l'Angleterre contre les importa- 
tions dés pays à change déprécié, tout en laissant 
à ces mêmes pays la latitude d'exploiter les mar- 
chés du monde. 

Dans'sa réponse, le premier ministre fit ressor- 
tir que lé chômage, quoique grave, ét s’attaquant 
aux principales industries, n'atteignait que 11 % 
de la population pouvant être employée, le sur- 
plus travaillant à péu près régulièrement. M. Bald- 
win fit remarquer également que la «capacité 
d’achat.de Ia population allait sans cesse crois- 
sant, cé qui est un symptôme rassurant. Quant 
aux remèdes à apporter à la situation, le premier 
ministre déclara qu’un vaste projet d’électrification 
était actuellement à l'étude, et qu'on examinail 
présentement un système de subsides en vue de 
stimuler Les industries les plus sévèrement attein- 
tes. 

Après l'intervention de divers orateurs, et no- 
tamment de M. Lloyd George, qui s’est déclaré 
déçu par lés explications de M. Baldwin, la motion 
travailliste a été rejetée par 373 voix contre 143. 


Le personnel des Compagnies anglaïses de che- 
mins de fer. — Une conférence a eu lieu le 25 juin 
entre les représentants des Compagnies de chemins 
de fer ét ceux des trade-unions groupant les tra- 
vailleurs des réseaux anglais. La possibilité d'une 
réduction générale de 5 % des traitements et salai- 
res a été envisagée, en raison du fléchissement con- 
sidérable des recettes des chemins de fer depuis la 
fin de la guerre, fléchissement dû à la crise indus- 
trielle ét à la diminution des transports de char- 
bon qui en résulte, ainsi qu'à la concurrence des 
transports automobiles, Les délégués des trade- 
unions ont demandé des précisions sur les dividen- 
des payés par les Compagnies aux actionnaires. 


Le tarif postal, —— Il résulte d’une déclaration 
faite récemment à la Chambre des lords par lord 
Somers, qu'il n’y à pas lieu dé compter, comme 
l'espoir en avait été exprimé dans divérs organes 
de la presse londonienne, sur un retour immédiat 
au tarif postal de 1 penny, 

La Direction des Postes, à indiqué notamment 
lord Somers, escompte que la réduction à 1 penny 
du tarif occasionnerait une perte de 5.600.000 Liv. st. 
par an. Or, le Chancelier de l'Echiquiér estime qu’il 
n’est pas possible, à l'heure actuelle, de consen- 
tir à cette diminution de revenu, en raison de la 
situation financière générale présente. 


Les constructions navales. — Les statistiques 
récemment publiées par le ZLloyd's Register mon- 
trent que le tonnage des navires de commerce en 
construction à la fin du trimestre terminé le 
ol mars dernier atteignait, pour la Grande-Breta- 
gne et l'Irlande, 1.165.468 tonneaux, soit une di- 
minution d'environ 132.000 tonneaux sur le chiffré 
correspondant à la fin de l’année écoulée, et d’en- 
viron 308.000 tonneaux sur le chiffre au 31 mars 
1924, Le total. au 31 mars dernier comprend 74.000 
tonneaux sur lesquels le travail à été suspendu ; 
déduction faite de ce dernier montant, dans le but 
de permettre une comparaison avec les chiffres du 
temps normal, le tonnage actuellement en cons- 
truction dans le Royaume-Uni ressort à 1.091.000 
tonnéaux, Le tonnage moyen en construction du- 
rañt les douze mois immédiatement antérieurs à 
la guérre avait été de 1.890.000 tonneaux, soit 
799.000 tonneaux de plus que lé chiffre actuel. 

Le tonnage commencé durant le trimestre écou- 
lé accuse une légère augiméntation, avec 202.352 
tonneaux, au lieu de 194594 tonneaux durant le 
dernier trimestre 1924. 

Le tonnage lancé a été par contre légèrement 
inférieur, avec 339.120 tonneaux, comparativement 
à 352.629 tonneaux. 

‘Le tonnage global des bâtiments de commerce en 
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construction à l'étranger est de 1.231.442 tonneaux, 
soit environ 58.000 tonneaux de plus qu’à la fin 
de décembre 1924 Le tonnage en construction est 


le suivant pour les principaux pays étrangers : 


Allemagne, 405.476 tonneaux ; France, 187.437 ton- 
neaux ; Italie, 164.023 tonneaux ; Hollande, 119.908 
tonneaux ; Danemark, 83.794 tonneaux. 


Un total de 192.618 tonneaux a été commencé à - 


l'étranger pendant le dernier trimestre, et les lan- 
cements ont atteint 267.101 tonneaux, soit, par rap- 
port au trimestre précédent, une diminution de 
07.983 tonneaux pour le tonnage commencé, et une 
augmentation de 72.745 tonneaux pour le tonnage 
lancé. 


GRECGE 


Un coup d'Etat militaire. — Un mouvement insur- 
rectionnel, fomenté par un groupe d'officiers dirigé 
par le général Pangalos, a éclaté à Salonique le 25 
juin. Athènes ayant adhéré au mouvement, le mi- 
nistère Michalacopoulos a dû démissionner. Le gé- 
néral Pangalos s’est chargé de constituer le nou- 
veau Cabinet. 


Les Gaisses d'épargne. — Au premirr congrès 
international de l'épargne qui s’est tenu à Milan, 
M. Nicolopoulos, consul général et délégué du Gou- 
vernement hellénique, a présenté un exposé sur 
les Caisses d'épargne en Grèce. 

D'après les chiffres qu'il a donnés, le mouve- 
ment des Caisses d'épargne des banques — tous 
les ‘établissements de crédit importants possèdent 
une Caisse d'épargne — s’est élevé, pendant le pre- 
mier trimestre 1924, à 460.558.517 drachmes. 


Etablissements Drachmes 
Banque Nationale cie fu) ar DeRee 220.730.451 
== d’ATNÈNES NL RE 2e 74.518.910 
— PODUAITE ER Pere 73.180.206 
— ln rennes Te RERRE ES 25.860.823 
— de l'Economie Nationale . 34.850.381 
— H'OTIENT ASSET MEME RER NE 16.230.204 
— AT ÉPITÉB EE LR Re Re 6.845.808 
— ImAUSirieHer Res en NN 6.223.787 
— déChIOS ERNEST SRE 983.355 
—— CÉNIT AE ER MON Ca RSS 768.551 
— CosmalonontOs MER RS 366.037 


Il faut y ajouter les Caisses d'épargne postaies, 
dont la situation se présente, du 1% janvier au 31 
juillet 1924, de la manière suivante : 

Dépôts. 34.916.936 drachmes ; retraits, 22.036.148 
drachmes. Livrets nouveaux, 5.824 ; livrets suppri- 
més, 477. 

La progression de.ces dépôts aux Caisses d'épa”- 
gne «est remarquable, Elle s'établit ainsi de: 1920 
de 1008 

Années Augmentations 


(En drachmes) 


ANROMES SRE. MAR Ce here 4.087.660 
LP RL AT ES Brno 8.269.415 
TRS ati er reR ane 13.467.413 
RE Sn Re TE DUR A our 37.118.209 


L'institution des Caisses d'épargne en Grèce ne 
remonte qu'à 1915. La propagande en faveur de ces 
Caisses à pris une forme systématique seulement 
au cours fes dernières années. 


La production des tabacs en 1924. — D'après le 
bulletin officiel de la Chambre de commerce helléni- 
que de Paris, la récolte des tabacs en 1924 à été in- 
férieure en qualité et quantité à celle de l’année 
dernière pour toute la Grèce. 

En Thessalie, les terres ensemencées de tabac 
-ont été de 80 % de celles de l'année précédente et 
la récolte n’a pas dépassé-65 %. 


En Macédoine centrale, les étendues plantées sont 


égales et en quelques contrées supérieures à celles 


de l’année 1923. Les rendements ont été mauvais 
pour les récoltes précoces et bons là où la ré- 
colte a été en retard. , x 4 

En Macédoine orientale, les étendues cultivées 
cette année sont évaluées à 65 % de celles de l’an- 
née dernière, mais une grande partie de la récolte 
a été détériorée par les pluies et dans certaines 
localités par des maladies. 

Les espaces cultivés en Acarnanie, pendant l’an- 
née 1924, ont été de 40 % supérieurs à ceux de 
l’année dernière : cependant la récolte en est res- 
tée sensiblement égale. 

Dans l’île de Skyros, les tabacs parfumés sont 
les meilleurs et les plus sains, pouvant rivaliser 
avec ceux de Xanthi et de Cavalla. On évalue la 
récolte de cette année à plus de 150.000 ocques. 

En Crète, la culture a gagné beaucoup. Elle est 
évaluée entre 400 et 500.000 ocques. Des 


ITALIE 


La situation financière. — M. de Stefani, minis- 
tre des Finances, vient de faire,devant la Chambre 
un exposé de la situation financière. x 

Voici, d’abord, le tableau des dépenses : 


24.751 millions de lire 


1022-1908 RACE Tera 21.320 — = 
1908102422; 7 Por Porn Be 19.988 — — 
LOST RTE ester 18.988  -— — 
1925-1926 prévisions. .:..... 17.217 _— — 


En même temps, le déficit diminuait : 3.290 mil- 
lions pour 1922-23 ; 418 millions pour 1923-24. TI 
aura disparu pour 1924-25. e 

Cette disparition du déficit provient de la dimi- 
nution du déficit de certaines administrations : tes 
chemins de fer, les P. T. T. Le déficit des chemins 
de fer est tombé de 1.258 millions en 1921-22 à 906 
en 1922-23, 298 en 1923-24 ; il s’est transformé en 
un excédent de 9% millions pour l'exercice. en 
cours. Le déficit des P. T. T, est passé de 464 mil- 
lions en 1921-22 à 356 en 1922-23, 70 en 1923-24. 
L'exercice en cours donnera un excédent de 5 mil 
lions. à Fe 

La reconstruction économique est déjà en droit. 
d’escompter des excédents. ane 

La Dette publique, qui atteignait son maximum 
de 96.500 millions le 30 septembre 1923, est main- 
tenant à 91.008 millions. ee 

Le ministre a parlé ensuite, de la circulation 
fiduciaire: : 


La circulation totale (pour le compte des Ban- 


ques et de l'Etat) a diminué du 31 décembre 1924 


à aujourd'hui de 20.514 millions à 19.441 millions. 
Par habitant, la circulation était de 544 lire le 
31 octobre 1922, de 517 le 31 décembre 1%3, de 4% 


le 80 avril 1925. Toutefois, si, le 20 mai 1925, la 


circulation était de 19.441 millions, elle n'était que 
de 18.744 millions le 20 mai 1924. 


Le Congrès international de sylviculture de 
Rome, -— Il-a été définitivement établi que le Con- 
grès -international -de sylviculture, qui se réunira 
à Rome l’année prochaine, aura lieu du 29 avril 
au 5 mai. La foire internationale de sylviculture 
aura lieu par contre à Milan du 12 au 27 avril 1926, 
en même temps que la foire d'échantillons. 

A l'invitation du Comité ont répondu favorable- 
ment presque tous les Etats adhérents à l'Institut 
International d'Agriculture de Rome et qui repré- 


sentent la presque totalité des pays civilisés. Les 


Etats seront représentés officiellement par une 
Commission spéciale, composée en grande partie 
par des techniciens forestiers. Est également as- 
surée la présence à Rome des délégués de nom: 
breuses Ecoles supérieures de sylviculture, d’asso- 
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ciations forestières, de syndicats, de sociétés, etc. 

Malgré l'ampleur des matières contenues dans 
le programme, relativement peu de questions Se- 
ront mises en discussion, étant donné que les pro- 
moteurs Ont convenu qu'on se bornerait à traiter 
celles qui offrent un réel intérêt international et 
comme telles peuvent effectivement être utiles à 
l’économie forestière des divers Etats. 


Le commerce extérieur des trois premiers mois 
de 1925. — On vient de publier les chiffres du com- 
merce extérieur de l'Italie, pendant le premier tri- 
mestre de 1925, accompagnés de la comparaison 
avec ceux de la même période de 1924 : 


Importations 
1924 1925 Différence 
(Millions de lies) 
JADVIODE- No relie 1-07 1.827.5 + 656.8 
ÉVITE ose Tee 1.564.9 2.073.2 + 508 7 
LENS PARRES METRE ONE 2,588.8 + 1.077.7 
Too 1.216.8 © 6.489.5 + 2.243.2 
Exportations 
LEVANT RES PR ATTOTEPE 843.5 1.119.292. 97.1 
FEVVIOT: CS on -ma-cu ee 1.099.7 1.408.1 + 308.4 
NE SSP AE ROUES RAS de 3.210.,5 1.460.0 +. 269.2 
TOR ER “0 "19.194 0 4,002.3 + 848.3 


Ainsi, le déficit de cette balance ressort à 2.487.2 
millions de lire ; dans le premier trimestre de 1924, 
in avait été de 1.099 millions. 


POLOGNE 


Nouveaux tarifs de chemins de fer. — En vue 
de développer les débouchés extérieurs des produits 
polonais, le Gouvernement de Varsovie a institué 
des tarifs de chemins de fer très avantageux pour 
l'exportation, et comportant souvent des différen- 
ces importantes-par rapport aux tarifs intérieurs. 

Afin de compenser la diminution des recettes 
provoquée par cet abaissement des tarifs de trans- 
port consenti en faveur de certaines marchandi- 
ses, le Gouvernement polonais a augmenté de 25 
pour 100 le tarif applicable aux voyageurs. 


Le monopole de l’alcool. — Le monopole de l'al- 
‘cool est, en Pologne, une institution nouvelle qui, 
dans Ja pensée du. Gouvernement polonais, doit 
apporter au Trésor une importante source de re- 
venus, destinée notamment à remplacer la recette 
procurée par l'impôt extraordinaire sur la for- 
tune. 

Dans le budget de l’année 1925, dont les éléments 

ont pu être fixés en tenant compte de l’expérience 
des premiers mois de l'exercice en cours, les re- 
cettes du monopole de l’aicool s'élèvent à 174 mil- 
lions 050.000 zlotys, Sur un budget total de 2 mil- 
liards de zlotys environ, soit 9 % de l'ensemble des 
revenus de l'Etat, ce résultat étant en partie con- 
tre-balancé par une dépense de 39.050.000 zlotys, 
représentant 2 % du budget des dépenses. 
* Le revenu net du monopole paraît ainsi devoir 
ressortir à environ 135 millions de zlotys, somme 
qui couvrirait environ 7 % des dépenses de l'Etat. 
En raison de l'augmentation des ventes des pro- 
duits du monopole, il est permis d’escompter que 
cette proportion sera dépassée. : 


“EGYPTE 


La question du tribut égyptien, —- Au mois de 
juillet 1924, le Gouvernement égyptien avait cessé 
le service des emprunts gagés sur l'ancien tribut 
que l'Egypte payaït à la Turquie, en déclarant que, 
d’après le Traité de Sèvres, la Turquie ayant re- 
noncé au paiement de ce tribut et l'Angleterre 


s'étant de son côté engagée à relever la Turquie de 


toutes les obligations gagées sur ce tribut, il n'avait 
pas à assurer le service d’'intérèts payés jusqu'alors 
sur les produits de ce tribut. 

Ces emprunts étaient le 4 % 1855, le 4 % 1891 et 
le 3 1/2 % 1894 Mais comme le premier de ces 
emprunts était garanti en même temps par les Gou- 
vernements anglais et français, la question se po- 
sait seulemient de savoir si l'Egypte devait conti- 
nuer à payer l'intérêt et l'amortissement des em- 
prunts de 1891 et de 1894, gagés uniquement sur le 
tribut égyptien. À 

Cette affaire fut portée devant la Cour mixte du 
Caire, au nom des porteurs de titres, par la mai- 
son Rothschild, qui prétendait que l'Egypte était 
absolument obligée d'assurer le service des em- 
prunts, et que le gage du tribut signifiait seulement 
que l'Egypte avait autrefois le droit de déduire du 
tribut les sommes nécessaires à ce service. 

La Cour mixte du Caire a donné raison aux por- 
teurs. Après s'être déclarée compétente pour juger 
une question que le Gouvernement égyptien décla-- 
rait relever de sa seule souveraineté, elle à con- 
damné l'Egypte à continuer le paiement, jusqu'à 
extinction, des annuités des emprunts 1891 et 1894. 


ETATS-UNIS 


La consolidation de ia dette italienne. — Les né- 
gociations en vue de la consolidation de la dette de 
guerre italienne ont commencé officiellement. le 
25 juin, l'ambassadeur d'Italie et M. Mario Alberti, 
banquier, représentant l'Italie, les Etats-Unis étant 
eux-mêmes représentés par M. Mellon, secrétaire 
du Trésor, et M. Xinston, sous-secrétaire d'Etat. 

L'ambassadeur d'Italie a reconnu la dette de 
l'Italie envers les Etats-Unis, dette qui s'élève, en 
principal et intérêts, à 2.138.500.000 dollars. Il a 
déclaré que M. Mussolini lui a donné l'instruction 
de rappeler à l'Amérique que l'Italie fera honneur 
à ses engagements internationaux ; mais, à ajouté 
l'ambassadeur, le Gouvernement italien demande 
que l’on tienne compte comme il convient de la 
situation italienne présente. 

On croit que l'Italie dé$irerait vivement obtenir, 
non seulement un taux d'intérêt plus faible que 
celui qui a été fixé pour le remboursement de la 
dette anglaise, mais aussi un moratoire d’une di- 
zaine d'années, délai qu'elle juge nécessaire avant 
de pouvoir commencer à effectuer ses payements. 


Les exportations de pétrole et produits dérivés 
en 1924. — Voici, d’après les statistiques récem- 
ment publiées, quelles ont été, en quantités et en 
valeur, les exportations américaines de pétrole et 
produits dérivés en 1924 : 


RS 

Produits Quantités HAlArS 

Pétrole brut ...{milliers de barrels) 17.670 26.586 
Essence: (milliers de gallons) 1.189.209 167.735 
RÉTOleTAMpPANT din he ou (do) 912.829 88.199 
MazOut tel. NM «ie (do) #1.437.552 49.262 
HUM IUDrIMANteE TAN LES, (do 379.948 86.701 
Paräffine .......: {milliers de livres 382.820 18.526 
Graisses, lubrifiantes .…..:....,... (do 96.150 4.981 
Résidus, etc. ..(milliers de gallons) 2.770 220 
Asphalte et bitume ....... (Tonnes 83.231 2.460 


VATCUESLOTAL ES ETS res 444,670 


Ces chiffres ne comprennent pas les quantités 
embarquées comme combustibles par les navires 
engagés dans le commerce extérieur, soit 43 mil- 
lions 328.000 barrels, pour une valeur de 57 mil- 
lions 973.000 dollars. En ajoutant ce dernier chiffre 
au total du tableau qui précède, on arrive ainsi, 
pour la valeur totale des exportations américaines 
de pétrole et produits dérivés en 1924, à la somme 
globale de 502.643.000 dollars, 
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La production du pétrole brut en 1924. — Il ré- 
sulte des chiffres provisoires fournis par l'Inspec- 
tion géologique des Etäts-Unis que la production 
indigène de pétrole brut a atteint 707 millions de 
barrels en 1924, comparativement à 732 milons 
de barrels en 1988. 

Le tableau suivant donne, pour les deux der- 
nières années, la répartition de la production amé- 
ricaine par Etats : 


La production du pétrole aux Etats-Unis en 1923 et 1924 


Etats 1923 1924 

DIT RTE RS ASE E SAN 
Milliers Milliers 
de barrels  % deibarrels % 
ATKANSAS se. ‘ 36.610 5.0 44,209 6.2 
Californie ..7,.,, 262,876 35.9 230.064 32.6 
Colorada see: 86 » . 404 0.1 
HRAOIS ET inrnrue 8.707 1.2 8.065 1: 
FOIRE Se Sercroue 1.043 0.1 935 0.1 
Kansas scene eur 28.250 3.9 28.483 4.0 
KénEUCkRV 50... 8.069 1.1 T0 120 
PoiSiane. ie. 24.919 3.4 20.713 2.9 
Montana 0. 2.788 0.4 e.781 0.4 
New-York... 4.250 0.8 1.366 0.2 
ONDES Te re 7.085 1.0 6.825 1.0 
Oklahoma ........ 160920 RL) 170.895 7 24.2 
Pennsylvanie ...:. 7,609 1.0 7.538 1.1 
FÉNAS a one 131:0287#17.0 182,076 187 
Virginie occident.. 6.358 0,9 6:02 0.8 
Wyoming ,,.... Fe 44.785 6.1 39.488 5.6 
AUÎres Etats 4.0. 26 » 94 » 
TOREX Er 732.407 100.0 707.265 100,0 
La production des Etats-Unis représente ainsi 


70 % environ de la production mondiale, estimée 
pour 1924 à 1.018 millions de barrels. 


En ce qui concerne le pétrole brut, les Etats- 
Unis en ont importé 77.779.000 barrels l’année der- 
nière, et exporté 17.670.000 barrels. 


La quantité de pétrole brut traitée par les 265 
raffineries américaines s’est élevée en 1924 à 643 
millions 719.000 barrels, comparativement à 581 
millions 238,000 barrels traités par 301 raffineries 
en 1925. 

En ce qui concerne l'avenir de l'industrie du 
pétrole aux Etats-Unis, M. W, J. Farish, président 
de l' « Humble Oil and Refining C° », dans sa ré- 
ponse au questionnaire qui lui avait été adressé 
par le « Federal Oil Conservation Board » sur les 
menaces d’un épuisement rapide de l’approvision- 
nement des Etats-Unis en pétrole, estime qu'un 
tel danger est purement imaginaire, et il ajoute, 
à l'appui de son opinion : 


1° La limite de forage n'a pas été atteinte ; il 
semble très probable qu'on puisse forer bientôt jus- 
qu'à 10.000 pieds, alors qu’en 1920, la limite extré- 
me paraissait être 3.900 pieds. 2° Les nouveaux 
procédés scientifiques faciliteront la recherche de 
gisements. 8° Le Mexique, le Vénézuéla, la Colom- 
bie et le Pérou produisent actuellement des quan- 
tités très importantes de pétrole qui pourront. être 


transportées par mer aux Etats-Unis à des condi- 


tions peu coûteuses. 4° Les Etats-Unis possèdent 
de larges réserves de schistes d’où l’on peut extrai- 
re du pétrole comme cela se pratique avec succès 
en Ecosse, 5° On peut retirer des dérivés du pé- 
trole des Charbons pauvres. 6° La technique du 
raffinage se perfectionne et pourra encore $e per- 
fectionner, 


En ce qui concerne Fe situation actuelle, fait 
ensuite observer M. Farish, il n'y a pas de surpro- 
duction, et, depuis six mois, la demande a été 
constamment supérieure à l'offre. 


CHINE 


Les événements. — Les télégrammes qui parvien- 
nent de Chine montrent que da. situation reste des 
plus sérieuses. 

A Pékin, le quartier des ot est. Drouse 
par un réseau de fils de fer barbelés et soroe par des 
troupes étrangères. 

A Shanghaï, la police a Lburer l'existence | 
d’une vaste conspiration des étudiants. Les volon- 
taires et la police spéciale ont été mobilisés et char 
gés de la surveillance des points stratégiques. 

A Fou-Tchéou, le consul de Grande-Bretagne a . 
demandé protection au Gouverneur militaire de la 
ville en prévision d'une attaque contre les bureaux 
du câble télégraphique. = Lee RAT Re 

A Chung-King, la situation est grave ; tous Les 
Japonais ont été évacués ; elle demeure très, sé- re 
rieuse à AmoOY. Fe FAR 

A Canton, les consuls généraux de France et 
d'Angleterre ont invité tous les étrangers autres 
que les Français et les Britanniques à quitter la 
concession de Chameen. Les autorités de Canton. 
ont sommé les représentants de la France et de la 
Grande-Bretagne de s'éloigner de la ville, et d’a- 
bandonner l'administration des concesssions euro 
péennes à un organisme local. Le Gouvernement AE 
de Pékin se montre plus conciliant. Bien qu'il ait 
adressé aux représentants des puissances intéres- 
sées, le 24 juin, une première note reprenant les : 
réclamations formulées à Shanghaï par les délé 
gués chinois, et une seconde note critiquant les iné- 
galités résultant des traités, dont il demande. 
l'abrogation, il à finalement ‘accepté l'offre des É 
puissances d'entamer les pourparlers. Il a nommé 5. 
en effet une commission spéciale composée de MM. =. ere 
Yen et Wang, tous deux anciens premiers minis- ce 
tres, et de l’amiral Tsai Ting Kan, en vue de né- 
gocier le réglement des incidents de Shanghaï avec 
la commission des légations, comprenant le chargé 
d’affaires des Etats- Unis et les ministres de Frans 
et d'Italie. 


= : 
Revue Commerciale 
Blé : La situation; les cours. — Vins : La situation ; les cours. 
— Sucres; La situation; les cours. — Cafés : La situation; les * 
cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soies : La situa- - < 


tion; les cours. — Métaux : Les cours, — Caoutchoucs : Les. ; 
cours. 


Blé. — On enregisire, cette semaine, une baisse gé- ee 
nérale sur toutes les places du monde. Le mouvement + 
de recul a été déclenché par les marchés américains Eee 
et de là a gagné nos marchés de France. RE 

La baisse se maintient.et la liquidation se fait en 
recul sensible, au Cours de 129,50. 

En fin de séance, on est resté à 129 pour le courant. 


Farines-fleur, — Le recul y a été sensible aussi. On te 
a tait 170 pour le courant. Fine et Ne ee 


Vins: — Affaires normales et calmes : cours sans > 
changement : voilà les caractéristiques de la semaine nr 
écoulée, : RSS * TRES 5 

Cependant, sur tous nos marchés, la fermeté des 


couts continue à régnef. À Béziers, on a c£té les vins 
rouges faisant de 9 à 11°, de 50 à 60 fr.', à Montpellier, 
les 8 à 11° restent de 45 à 58 fr. ;: à Narbonne, les prix 
des 8 à 12° sont demeurés sans variation, de 47 à 63. 
francs ; à Nîmes, On à° payé les vins rouges de 45 à, : 
56 fr. : à Perpignan, lés-9 à 12% ont été notés dé 45 2. 
à 60 francs. a à 
Peu d'affaires dans le Bordelais. ‘Pans le Centre, 
les vins rouges continuent à se rayer aux environs de. 
7 fr. le degré en Touraine ; on y trouve des blanets "1 = 
à 6 fr. 50, entre autres, dans le Richelais, où les 9% à 
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%5 sont obtenus à ce taux. Dans le Poitou, on paie 
généralement 6 fr. le degré. 

En Algérie, on à coté : vins rouges extra, de LS à 2) 
à 6 fr. : toutes qualités réunies, de 4 fr. 50 à 5 fr. 85 5 
distillerie, de 4 à 4 fr. 25 ; vins rosés, de 4 fr. 50 à 
5 fr. 25; vins blancs, de 5 fr. à 5 fr. 50 ; sur souche, 
propriété, de 4 fr. 25 à % fr. 50. Alcools incotés. 

À Paris, à l'entrepôt de Bercy, les ventes ont repris 
de l'activité : les stocks ont diminué. 


Alcools. — Les prix ont marqué de la hausse. Sur 
le marché libre à Paris, on à fait juin 620 fr., juillet 
630 à 640 fr., août 635 à 650 fr., septembre 635 fr. et les 
trois d'octobre 620 fr. :’hectolitre nu 100 entrepôt et 
au comptant, sans escompte. Le Syndicat des rectifi- 
cateurs d'alcool de bouche porte l’extra-neutre dispo- 
nible de 640 à 660 fr. entrepôt Paris. 


Sucres. — La hausse des prix se maintient et même 
s’'accentue sur un fort courant des demandes, 

La tendance reste soutenue jusqu'à la fin. 

Le courant du mois se traite, à Paris, autour de 
219. | ; 


Cafés. — Les cours ont subi de grandes fluctuations 
et ont fini, à peine soutenus, après des véllléités de 
bausse. 

Au Havre, on a clôturé (56 kilos), juillet 464 ; août 
457,50. 


Textiles. — Coton. — Le mouvement de hausse des 

prix, amorcé depuis quelques jours, s’est accentué à 
‘la fin de la semaine. 
* On nous écrit que les avis de récolte sont moins fa- 
vorables. La sécheresse continue au Texas. On com- 
mence à se plaindre de l'apparition des charançons 
dans les Carolines. Une inquiétude assez grande pa- 
raît déjà se manifester, On s'attend à ce que le pro- 
chain rapport indique une détérioration de la récolte 
pendant le mois de juin, alors que la plupart des an- 
nées précédentes une amélioration s'est généralement 
produite pendant ce mois. | 

Le sentiment général était, il y a quelques semaines, 
que, malgré l'hiver défavorable, la production d’une 
forte récolte était possible cette saison. Or, les proba- 


bilités d’une récolte importante diminuent journelle-- 


ment. ‘ 
Au Havre, on cote (50 kilos) : juin environ 6% ; 


juillet 673 (ce qui ne constitue pas les plus hauts cours 
cotés). : 


Laines. — Les cours de la matière première se sont 
améliorés. Les achats sont importants. 

Au Havre, on cote (100 kilos) 1.475. 
_ Soies. — Nos marchés acccusent de l'activité ; les 
cours de la matière première sont soutenus, les stocks 
diminuant. 


A Lyon, en soïes d'Europe et du Levant, on a fait : 


. Grèges Cévennes extra 12/16, 320 fr. ; 1er ordre 11/13, 


310 fr. ; autres Cévennes 1e ordre 12/16, 300-310 ; [ta- 
lie grand exquis 12/16, 340-345 ; exquis 12/16, 320-340 ; 
extra 12/16, 330 ; classique 11/13, 315 semi reale 
12/16, 300-310 ; Brousse 1# ordre 13/15, 280-285. 
_ Organsins Cévennes 1 ordre 26/30, 355 ; Italie extra 
84/86 26/30, 355 ; 1 ordre 28/24, 330 ; 2e ordre 20/22, 
320 ; Syrie 1er ordre 20/22., 310. 
; È Shanghaï, le calme est la note dominante, On a 
\ fait: 
Grèges Chine filatures ; | 
Dah Tan stork extra et I 9/11 (didsponible), 350-355 ; 
Doubie pigeon extra et I 13/15 (disponible), 335 ; Yuen 
yuen extra et I 16/18 (juinjuillet), 320 ; Gold Manda- 
rin fish extra 20/22 (disponible), 300 : Minshew Mons- 


ter book 1% fil, 13/15 (flottant), 285. 


Sur le marché de l’étoffe, on a constaté une bonne 
activité. Les commandes et les expéditions ont été im- 


portantes, L'élan des affaires à même, en ce moment 
“une intensité inusitée. 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse de Com- 


merce, le kilo net, paiement comptant, sans escompte, 
qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crèpe first latex non fumé ou feuille fumée gau- 
frée : juin, 34,50 À. (33 V.) , juillet, 34,50 A. (33,10 A.- 
33,50 V.) : 3 de juillet, 33,85 A. (38 A:). 


Métaux, — Voici comment s'étabiissent, en Gernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


Comptant Terme 
Cuivre. = 60-87 9 çc/. 60: ./, 61. 3/9 cf 60, 7/ 8 
Etain... 258. 2/ 6 c/ 262, 3/ 4 955. 71. 6 c/ 258. 1] 8 
Plomb... 93, 8; 9: c/ 33. 1/2 32,107 . c/ 83. 8/ 4 
LACS, 5 HR DE TUE BEX 17 8 39.18/ 9 .ç/ 38, 1/2 
Argent .:°"32,,/" 2e). -32,-7/16 51.15/16 c/ 32, 8] 8 
(nee 84/11 ,/. e} 84/11 1/2 


Assemblées générales de Sociétés 


Compagnie Générale Transatlantique, — 1,'As- 
semblée générale ordinaire de la Compagnie Gé- 
nérale Transatlantique a eu lieu le 23 juin, sous 
la présidence de M. J. Dal Piaz. 

Les comptes de l'exercice écoulé se soldent par 

un bénéfice de 8.226.943 fr. 11, formant avec le 
report antérieur (226,579 fr. 37) un total disponible 
de 8.498.522 fr. 48. 
- L'Assemblée à approuvé les comptes tels qu'ils 
lui étaient présentés, et fixé le dividende à 9 fr. 
par action de priorité et action ordinaire ; il est mis 
en paiement depuis le 24 juin, sous déduction des 
impôts. , 

Une somme de 393.522 fr. 48 a été reportée à nou- 
veau. 

L'Assemblée a ratifié la nomination, en qualité 
d'administrateurs, de MM. le vice-amiral Grasset et 
Marcel Bloch, et réélu MM. Homberg et Hermann 
du Pasquier, administrateurs sortants. 


PETITES NOUVELLES 


sn Office National du Commerce Extérieur. — 
M. Garreau-Dombasle, attaché commercial de France 
aux Indes Anglaises, recevra à l'Office National du 
Commerce Extérieur, 22, avenue Victor-Emmanuel-ITf, 
Paris (8&), les personnes désireuses d'obtenir des ren- 
seignements sur le pays de sa résidence, les 7, 8, 9, 
19 et 11 juillet, de 10 heures à midi, 


ma Emprunt Argentin 4 0/0 1900. — L’Illustration Eco- 
nomique et Financière a décidé de constituer un 
groupement de défense des porteurs de l’Emprunt 
Argentin 4 0/0 1900 en vue d'obtenir que, conformé- 
ment aux stipulations du prospectus d'émission, le 
service de cet emprunt soit dorénavant effectué en or. 


va Emprunt 5 0/0 o1 1910 de la Province de Santa- 
Fé. — Le Comité de défense des porteurs de valeurs 
émises par les provinces argentines, constitué auprès 
de l'Association Nationale des Porteurs Français de Va- 
teurs Mobilières, vient d'adresser par télégramme une 
protestation au Comité du Stock Exchange de New- 
York contre le projet d'émission sur cette place d’un 
emprunt 7? 0/0 de 10.188.000 dollars de la Province de 
Santa-Fé. 

On sait que cette province prétend se libérer vis-à-vis 
des porteurs de l'emprunt 5 0/0 or 1910 en payant en 
francs les intérêts et amortissements des obligations 
de cet emprunt dont le règlement devrait être asssuré 
en pesos or, Conformément aux engagements formels 
pris à l'égard des obligataires. Cette question fait en 
ce moment l’objet d'une instance devant la Cour su 
prème de Buenos-Aires. On sait que cette haute juri- 
diction s’est déjà prononcée dans des cas semblables 
en faveur des porteurs, 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 2 juillet 1925. 

Cette semaine boursière à contrasté très agréa- 
blement avec les précédentes par sa bonne orien- 
tation. Les milieux financiers professionnels ont 
en effet accueilli avec une faveur marquée le vote 
rapide par le Parlement des mesures nécessaires 
à notre Trésorerie pour faire face à l'échéance des 
Bons du Crédit National et du principe de l'em- 
prunt-or dont le but est de consolider une partie 
de la Dette. Dès lundi, on avait l'impression qu’une 
reprise était imminente. Le lendemain, la liqui- 
dation de fin de mois s’effectuait avec une ex- 
traordinaire facilité; le taux des reports, invrai- 
semblablement bas, s'établissait à 3 p. 100 au 
Parquet et à 7 1/4 p. 100 en Coulisse, environ, 
Encouragés par cet ensemble de circonstances fa- 
vorables, les achats se sont presque aussitôt pré- 
sentés nombreux. 

Mais on a alors constaté ce fait curieux : bien 
que les changes aient continué à se tendre, les 
valeurs d'arbitrage ont faibli, tandis que nos titres 
locaux ont été l’objet d'une vigoureuse reprise. Il 
faut en conclure que le marché des devises est 
encore dominé par les demandes réelles des im- 
portateurs, toujours abondantes à cette époque de 
l’année, tandis que les spéculateurs, prévoyant un 
redressement du franc dès que ces demandes au- 
ront pris fin, jugent prudent d’arbitrer leurs titres 
étrangers contre des valeurs françaises. 

MARCHE OFFIGIEL 

Fonds d'Etat. — Les Rentes françaises ont peu varié, 
mais on signale qu’elles ont regagné du terrain au 
marché hors cote sur lequel elles donnent lieu à des 
échanges actifs depuis que le marché officiel est pure- 
ment nominal. Notons, enfin, que beaucoup d’intermé- 
diaires cherchent actuellement à « ramasser » ou à 
escompter des Bons de la Défense Nationale, dans le 
but de s'assurer des droits de souscription à l'emprunt- 
or. M. Caillaux, en constatant ce mouvement, a fait les 
déclarations suivantes à un représentant du Matin : 

«Il est visible que les gens qui ont des disponibili- 


tés pour des placements veulent se mettre en mesure : 


de souscrire au nouvel emprunt. Comment en serait-il 
autrement ? Pour tout citoyen qui peut avoir à faire 
face à des échéances en devises étrangères, ou plus sim- 
plement qui veut ne pas être accablé par une hausse 
quelconque des prix, mon emjprunt, C’est la sécurité. 
Si le franc baisse, la valeur-or des arrérages demeure 
stable, et pour qu'il en coûte à l'Etat plus qu’aujour- 
d'hui, il faudrait une de ces baisses sensationnelles 
auxquelles je me refuse absolument à croire... En 
outre, on ne sait pas assez que les souscripteurs du nou- 
vel emprunt sont également garantis contre la, hausse. 
Si la livre descend à 75, je ne, leur verserai pas 3 0/0, 
comme on l’a prétendu. Le montant du coupon sera 
un minimum irréductible ». ; 

Aux fonds étrangers, il faut noter une légère amélio- 
ration des Russes. 

Banques. — [Les banques françaises ont bénéficié 
d'une reprise très accusée qui a particulièrement porté 
sur la Ranque de Paris et le Crédit Lyonnais. 

L'action du Crédit Foncier se négocie à 1.320 en bonne 
tendance. 

Le Conseil d'administration, au cours de ses deux 
dernières séances, à autorisé pour 8.560.309 francs de 
prêts nouveaux, dont 6.855.300 francs de prêts fonciers. 

Les tirages des 10 et 11 juillet intéressent les em- 
prunis 1903, 1917, 1920 et 1922, Ces tirages comportent 
notamment 1 10t de 500.000 francs, 1 de 250.000, 1 de 
200.000, 1 de 150.000, 2 de 100.009, 2 de 50.000 francs. Au 
total : 345 lots pour 1.870:000 francs. : À 

Transports. — Rien d'intéressant à noter dans ce 
compartiment, qu'un assez sensible tassement du Suez. 

Valeurs diverses. — Les valeurs de métallurgie, de 
produits chimiques, de sucre, ont regagné du terrain. 


Par contre, les mines métalliques ont faiïbli, notami- 
ment le Rio Tinto. Mais lés charbonnages ont été très 
fermement tenus. | 

| MARCHÉ EN BANQUE 

Les Pétrolifères continuent à être soutenues par New= 
York. À ; a 

Mines d'or indécises en raison d’une Situation ou- 
vrière assez troublée. cependant, la Transvaal à pro- 
gressé. ; 

Caoutchoutièrés fermes, comme la matière, 
moins actives. - : 


mais 


Deraiers cours au comptant cotés à la séance 
; du 2 juiillet 4925 
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Marché de Londres (dermers cours). — Consolidés, 


56 1/4 ; Emprunt 5 0% 99 7/8; Emprunt français 8 0/0, 


10 1/2; Utah, 18 5/16: Rand Mines, 56 3 ./.; De Beers, 


10 7116; Rio Tinto, 
Transport, 4 5/16: 
Marché de New-York (derniers cours).— Atchinson To- 
peka, 118 1/2 ; Calumot, 13 1/8 ; Canadian Pacific. 143 1/8; 
Louisville Nash, 111./.: Southern Pacific, 98 8/4; Uni- 


37 ./.; Royal Dutch, 81 5/8; Shell 


ted Steel com., 115 1/2; Royal Dutch, 5! 8/4; Shell Trans- 
port, 41 ./.: | 


Argent (américain) 69 1/8. 
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L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HourzLoN. 
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1925 20 juin.......| 2.537| 654 || 4.528 |1.02: 974 |1.416 || 5 Bulgarie.....1100 » | » » » »p » » | 15 50 » » » 
| 1925 27 juin.......| 2.537| 656 || 4.274 [11.053 | 937 |1.281 || 5 Ganada ...... 5.184] 5.16! » »4 D »| + »| » » |» » 
1925 4 juillet.....| 2.537| 654 || 4.334 [1.064 | 934 [1.394 || 5 Espagne ..... 100 -» | 96,55 |297 75 1305 8751313 625,326 » [311 65 
À Finlande.....|100 » | » » » » » » » » » » » » 
‘ GRECE — Banque Nationale GTÈCE 100 2 Ep Em STE ee Ps ce [Ton Lex le 
1914 81 jllét.....| 81 DIN S00 41-290 | 46 8 16 Hollande 208.30 [207.66 |S17 25 |841 50 |862 75 |896 125|857 125 
1925 15 avril... 55 » 5.389 ||2.521 |1245 | 295 || 84 Ceres RS nf 220 8060 E 130 0 
1925 30 avril... !!! 65 [75 |5241 |9/578.1226 | 808 || 8% | Italie... 100 7 |,99.62 | 80 65 | 80 » | 79 60 | 75 476] 77 675 
1925 15 mai... R5 » 15408 [12.500 Ja | 334// 8% |'Erseues... (ts. 10 gt 6030 | 6215 Riu HOME. 
, nie ... > 1 D 21 0 10 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise A MA POSE cn PCR 2 Pre pee LAPS SRE A RESTE 
49124 12mai.......| 340) 20 || 652] 56) 57 | 8754 4% | Norvège...…..l138.80 [138.25 [342 » ‘354 975170 25 | » » |» » 
5 juin.......| 956! 46 |!4.819| 116 | 585 | 532 || 4 Danemark ...|138.89 [138.95 | » » :396 50 [420 75 1450 » 441 625 
1925 22 juin.......} 956! 47 || 1.822]! 108 | 585 | 322 ” U4 25 |406 118 25 1433 ; 50 
22 jui k 4 Suisse .......1100 » |100.03 1354 25 ‘406 » [418 25 1433 75 [416 50 
1925 29 juin....... 9561 47 || 2.665 [| 100 519: | * 343 4 Vienne: 72.93 | — — 1986 75 L'» :» 1 » es 312 50 9 » ER 
ITALIE — Banque d'Italie 5 j j 5 
1914 st jéillet.…...| 1,105) 89 || 1730 2451 86) 1481 5 Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
1924 20 mai....….,.| -890| 84 |l13.484/14,54713.739 |2.015 || 6 4.116 juill 10 juin 17 juin 2 1 
na . ER Ne a) sh 13.790 |[1:72613.900 [2.236 || 6 Unités} 1414 | 1905 | 1925 no NE “ie 
re 2 13.781111. QUE > 4 DOUTE ST ep Een ere 
Sie sise 58113.833 [2.344 || 6% Londres: 100 y. 99.72 |. 391 9 | 405 03 A14 49 [430 39 |413 si 
TR ce ; — anque de Norvège Anti en 2? au ‘ k ie ds 103 66 1415 04 [482 89 413 7 
se juillet... 1 2 173 20 : # à PPS EP a SUR | SE AREA MAS 
A1u24 81 mars.....| 206 | 8 || 531 || 151 | 279 | 99 64 | Bélgiques.| > fr) 99.50 | 06 89 | 08 00 | 99 30 | 99 40 | 98 625 
1924 30 avril... 206 É 532 155 177 18 6 er IN... » mk.|. 99.48 393 66 403 38 1415 08 » » Dur 
1925 30 mai... AN EP TA PE CN EPA rire) Re a 0-0 RME DEEE RCE OR 
…... . # » » » » » » » 
PORTUGAL — Bauque de Portugal Espagne ...| » pes.| 96.55 | 297 7 309 375 313 625,226 y» [311 65 
4 1914; 22 juillet... M4) 52 D 4571 op} 129 1 9 gt 5x | Finlande... » mar) » »l  » » ARE PE NARUTO à 
_ 1925 27 mai.......| 48 492109 || 352 | 1021 38. 97,1 Qrêce.....lvdrac) » » |; ed pa OI DS PR A À 
1925 , 3 juin.......| 48 » ||9:190 || 270 | 1025 | 38 9 Hollande ..| » flor.| 99,64] 392 43 | 403 95 {414 15 [430 18 lui1 45! 
1925 9 jo D PFEEC 45 » 9.182 270 1021 39 9 Hongrie, .… » cou” » 9» 0 03 0 03 0 03 »- ,» 0 03 
ROU MAR RS [talie....,.| » lire} 99.62 | 80 65 | : 80 » | 79 60 | 75 435 77 675 
— Banque Nationale Prague.....| » cou'| 5u.22 57 43 59 19 | » y» | 63 24 | 60 19 
1914 18 juillet ....] 154] 1 14 14) 267). 47 |] sg | Roumanie.| » lei | » » 9 50 9 0 | 985 10 275| 10 10 
1925 30 mai....... 563 | 8 |l1o.381 || 632| 7.464] 420 || 6 Yougo-Slav| » din.) » » | 3630! » » » | 37 60 
É 1925 6 jun... | 563 |” 8 119.333 || 510! 7:473| 464 À 6 Suède. ... | » cou’| 99.46 | 394 20 | 403 20 [115 08 131 28 [113 64 
ä Fe 13 Juin.......[ 563 8 1119.25 || 739 n. 541l 437 6 A ge LAS » cou" ré - 246 24 LE 15 1268 35 À + » | » » 
; ( ) Dans les tableaux ci-après les conversions en RE NS » cou" » » 285 48 |302 94 1324 » 1317 97 
les Suisse ... » fr..1100.06 | 394 25 j A8 25 1133 75 5 
au par de la monnaie de e aque pays. at .…..s T.. 394 23 406 » |418 25 |433 75 1416 50 
pay rt | Vienne... » sou° 99.29 | 392 al » » | » » 1429 861 » » 
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Bien que la tendance des devises ait accusé une 
vive irrégularité, la situation du marché des chan- 


ges s'est améliorée. La livre sterling qui, précé-- 


demment, avait fait preuve d'une extrême fermeté 
a, en effet, notablement fléchi à partir du 2 juil- 
let. La veille, elle avait clôturé, Sur notre place, 
à 109.12 mais New-York s’est retourné à ce mo- 
ment-là. Au lieu de peser sur notre devise, il a 
procédé à quelques achats de francs qui ont pro- 
voqué une légère hausse du change sur Paris. 
Celle-ci, que notre marché n’a connue que le jeudi 
matin, à entrainé un faible recul de la livre ster- 
ling à 108.80. Les places de Londres et d'Amster- 
dam s'étant mises également à acheter du franc, 
la baisse dé la devise anglaise s’est rapidement ac- 
centuée, d'autant plus qu'on a parlé d’une inter- 
vention possible sur le marché: En Bourse, le 
change anglais s'est établi au cours moyen de 
106.62 et, le soir, il a rétrogradé' jusqu'à 104.05. 
Le mouvement d'amélioration du franc s'est 


poursuivi durant la journée du vendredi 3 juillet 


mais il a été bien moins marqué. La livre sterling 
a d’abord fléchi de 104.40 à 102.75; ce dernier cours 
ayant suscité de nombreuses demandes, elle s’est 
presque aussitôt retendue à 10420 et c'est aux en- 
virons de ce taux que la séance officielle s’est ou- 
verte. Mais l'hésitation était trop vive pour que 
la tendance restât ferme bien longtemps. Après un 
piétinement à 104 francs, la devise anglaise a pro- 
gressivement baissé jusqu'à 102.80 de sorte que le 
cours moyen s'est établi à 103.50. Toutefois, dans 
la soirée, l’orientation dés changes s’est modifiée 
une nouvelle fois; la livre sterling a repris jus- 
qu'à 104 francs. 

Pendant la fatinée du samedi, le marché a pré- 


senté peu d'intérêt, les affaires ont été inacti-. 


ves et les devises ont accusé une stabilité relative. 
Il n’en a pas été de même le lundi suivant. Dans 
l'intervalle, les conditions du nouvel emprunt des- 
tiné à la consolidation de la dette flottante ve- 
naient d'être connues. La fixation du taux de chan- 
ge garanti à 95 francs pour la livre sterling a pro- 
duit une impression d'autant meilleure qu'on s'at- 
tendait au cours de 100. Le marché en a conclu 
que le ministre des Finances avait la quasi-cer- 


titude de maintenir la devise anglaise à un prix 


inférieur au taux actuel. Aussi avons-nous assisté 
à des offres nombreuses qui ont ramené le change 
britannique à 101.50. Mais les banques ont pro- 
cédé alors à des achats qui ont eu pour effet de 
faire progresser la livre sterling à 102 francs, en 
Bourse et à plus de 103 francs dans la soirée. Par 
la suite, le marché a présenté un moindre intérêt. 
Bien que New-York ait été favorable au franc, no- 
tre place n’a pas voulu ratifier les cours qu’il 
avait transmis et, dans la journée du mardi, le 
Change anglais s'est négocié entre 103 et 104 fr. 
Il était visible que le marché était surveillé et 
qu'on s’efforçait de maintenir les cours. Et, de 
fait, la livre sterling a continué d'être stable. Le 
lendemain, mercredi 8 juillet, elle s'est traitée 
entre 103.50 et 104.50. 

Malgré l'évolution mouvementée des devises, 
lappréciation dont notre monnaie vient de béné- 
ficier est très satisfaisante et très encourageante. 

Lors de la récente poussée des changes, on pou- 
vait craindre, en effet, que l'étranger n’accentuât 
fortement la baïsse du franc déclenchée par. Paris. 
A la veille d’un emprunt, elle pouvait être funeste 
pour notre crédit et le rétablissement de nos fi- 
nances. Or, il est agréable de constater qu'il a 
suffi que le Gouvernement déclarât qu’il garanti- 
rait un taux de ch 
tuels pour calmer l'effervescence du marché et 
endiguer le mouvement spéculatif. Il est vrai que 
la menace d'une ïntervention a contribué égale- 
ment à l'amélioration du franc mais, de toute 
manière, celle ci ne serait p e | 


ange inférieur aux cours ac- 


as effectivement pro- 


duite si, à l'étranger et chez nous, les détenteurs 


de devises françaises ne faisaient pas confiance 
au ministère pour meérñer à bien Son entreprise 
d'assainissement financier. Grâce au Maintien de 
la valeur du franc, on peut espérer que l’accrois- 


sement de la circulation n'aura pas les désas-… 
treux effets qu'on à constatés à l'étranger, La sta- 


bilité relative des changes et des prix favorisera, 
en effet, le remploi des nouveaux billéts émis en: 
L; F s Es 72 


valeurs ‘du Trésor. ‘ 
Cours des Changes de New-York sur : 


“16 : 9 16 D ) 30 7 ; 
Pair juillet | .juin jun Lun | ain niet en 

1914 1925 | 1925 1925 19265 “| 71925: 
Pas ris 19 30 19 35 4 94 4 75 467 | 449, 465 
Londres :.| A 868] 4874] 4 861/ 4 861] 4 864] *4 861 4 864 
Berlin ....| 93 82 | 28 76 |: 23 80 23 81 | 23 81 23 80 |: 23 81 
Amsterd.:| 40 195! » 40 14 | 40 14 | 40 07 | 40:01 | 40 03. 
Italie :...: 19.20 |- » » 98 d'88 FL ST ONS IE NET 
Suède 26 80 | » 26 76 | 26 76 |. 26 76 | 26 83t| 96° 82 
Norvège ..| 26 80 » 16 8311 16 89 Ar ST 90 18 07 . 
Danemark.| 26 80/|  » 18 ST. 48 96-19 45 | 20.17 | 20 58 «> 
Prague :.|°20 26 » 2 96 3 96 2-96:|.." 29621296 
Espagne. .| 19 29 | » | 44 59 | 44 60 | 14 52 | 14 53 | 1455 
Suisse ....| 19 29 » 19 39 19 42 19 42 19.49, 19%41 
Callmoney! » 3 0,0 À 9% 18-38:4 %t 4 % 4 % 


5 0/0 
Ghanges à Londres . 74 


* 


4914/4995, 1 1995" 1 10051 11 1925 A4926 te 
Paris 4e 25.224| 25.181| 98 675 101 9251103 70 1107 60 |104 » 
New-Yorr...:|. 4:86$| 4:813| 4 86.14 86 |A 86 Æ14 86 &| 4 8640 à 
Belgique.....| 25.22 | _» »1100 3251103 05 |104 65 |108 55 |104 975 ; 
Espagne ..... 25.22 | 25.90 | 38 675] 33 53 | 33 48 | 33 465] 33 43 
Hollande ....! 12.409: #2:195| 12 095|:12 16 | 12 12 [42 13 | 142 22 
alertes 25.22 { 25.2681122 20 1126 41 |130 50 1188 19 1182 » - 
Portugal... | 53.28 | 46.19 |? 27/6412, 27/64/2 27/64/2 29/6412 81/64 
Prague.:....:} 24.02 » [164 & | 164 5 1164 & 464 »fi16E ZE 
Grèce. . . 95.22 » [289 »1290 » [300 :» |277 1/2!800 1/2 
Roumanie ...| 25.22 » 11035 »11050 » |1065 » [1060 » 11055 » 


Yougo-Slavie. 


25,22 » [289 »1278 » |280 1/21277 1/21277 1/2. 
Bulgarie..... 


95.22 | + [670 »l680 » |680 > [675 » 1675 » 


Turquie...,..)110 » >» 905. »1920 » [910  » 1900 : 898 » 
Finlande ....1 25.99 | » [192 7/8/195 » [192 7 |199 3/4] 462 7. 
Suède ....,..| 18,15 | 18.26 |:18 165! 18 16 | 18 165] 18 13 | 48 13 
Norvège......| 18.15 | 18.26 | 28 915] 28 78 | 28 39 | 27 30. | 26 85 
Danemark ...1 18:15: | 18.264| 25 855| 95:64 .195 15! 24 175! 93 57 à 
Suisse ....,.41 26.22 |.25.18 1-25 06 | 25 0251 95 03 | 95 08: 195 04 : 


Allemagne 1£ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 7 juil- 
let 1925, 20.42 reichsmarks. es 


Autriche 14 — au:pair, 84.585 sclillings, le 7 juil- 
let 1925, 84.56 schillirgs. cr 

Hongrie 1 £ — au pair. 24.02 couronnes, le 7 juil- 
let 192%, 346.000 couronnes. : es 

Pologne 14 = aupair, 25.22 zlnty, le 7 juillet 1925, … 
25.40 zloty. Eh 


Shanges sur Londres à è 
(Gours moyens du mardi) 


Fa 16 ET Jet A 
juillet juin juin - juin juillet . 
1914 1925 1925 f [1925 


1925 


Valeurs à vue 


Alexandrie....e....1 97 21/32] 97/15/32] 97 15,82 


Rio-de-Janeiro.....| 15 7/8 | 5 7/16 | 5 15/32| 5 3/8. |: 5 9/16 
Valparaiso.....s.4.| 24 TE | 42:20 41 90° |A 30 41 10 
Câble transfert : sea 

Montréal,...:.1..| s  » |4.86 1/32]4.85 7/16] 4 86 4.86 » :. 
Bombay .|1.3 1/321.6 4/16 [1.6 3732 | 1.6. 3/32 1,6 764 
Calcutta... .14:8 81/32 1.6.1/16 11.6 3/32 | 1.6 3/3211.6 7/64 
Hong-Kong. ..e.eee 11.10 9/16 2.3 19/3219.4 1/16 | 2.4 518 |2.4 1/16 
Shanghaï ........:.12:0 8/418.1 3/4 [8.2 1/16 |3.2 11/16 8.2 1/8 
Buenos-Ayres......| 47 11/16| 44 15/15] 45 3/32 | 45 5/6 | 45 4/4 
Montévidéo ........| 51 83/32/47 3/4 | 48 . » 48. » |:48 » 
Singapour ........ 12.3 15/16,2.4 3/26 [2.4 3/16 |2.4 3/16/2.4 3,16 
Yokohama ..sesesce 12.0 3/8 11.8 3/16 11.8 1/16 11:8 4/8 |1.8 7/32 
Maniller: sueur » » 12.0 3/8 12.0 3/8 2.0 3/8 2,0 3/8 
Mexicor ls. te 16.3/4 À 96 » | 26 » | 26 » | BTE 
LAN) rene .U » » (#17 14/2 [+ 17» 1417 8/4 |+ 17 1/2. 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


26 2e Et PRES) 15 DR NC UN ce AA Ut 

| mai juin | jum juin ; juin | juin juillet 

1925 | 1925 1925 1925 1925 1925 | 1925 
Covrs de l'or.|84 114184 11 4 84 11 4 84 11 4/84 11 4 84 11 |84,10 4 


Cours del'arg.|31 3/8 (31 5/8 [31 3/16 
Es.hors banq.|l 4 9/161 4 3/8 l4 13/32 

(2)Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 7 juillet 1995 répré- 


31 3/4 [32 7/16 82 171691 7/8. 


sentent 14.211 fr. £5 par kilogr. fin d'or et 480 fr: 85 pat 


kilogramme fin d'argent. 


16 juill| 9 juin 16 juin 33 juin 30 juin 7 juill. 


97 15/32| 97 15/32 


4 13/32/ 4 4/2 V4 9716 4 17782 


$ 
FR 
Ke 
ire 
4 

- 
1 
3 

k 


LES PES 


Va 


\ 


QUESTIONS DU JOUR 


Le Nouvel Emprunt français 


On trouvera plus loin un résumé du décret et 
de l'arrêté ministériel fixant les conditions d'émis- 
sion de l'emprunt autorisé par da loi du 28 juin 
1925. Ces textes, confirmant exactement les indi- 
cations générales que nous avons données dans 
notre dernier article, mettent clairement en re- 
lief les avantages véritablement exceptionnels que 
l'opération annoncée offre au public : 

a) Pour la première fois, nos compatriotes ont 
la faculté d'acquérir une rente perpéluelle dont 
les arrérages seront exempits, non seulement de 
l'impôt cédulaire sur le revenu des valeurs mobi- 
lières ét de la taxe de transmission des titres au 
porteur, mais aussi de Ê’impôt global sur le re- 
venu; Fe 

b) La garantie de change, étendue à la fois 
au capital et aux intérêts, assure aux souscrip- 
teurs le moyen de faire un placement absolument 
sûr, permettant de se couvrir contre une baisse 
éventuelle du franc et rendant possible, sans nul 
risque, une spéculation à la hausse de notre mon- 
haie; 

€) Par là, la rente nouvelie sera, au premier 
chef, un titre international de qualité supérieure, 


* pourvu de tous les avantages du Suez, du Rio, etc., 


sans comporter leurs dangers; elle ne manquera 
donc pas d'être activement traitée sur toutes Les 
places du monde, et d'y être l'objet d'arbitrages 
considérables; l'ampleur de son marché en facili- 
tera la vente aux porteurs ayant, pour une raison 
ou une autre, besoin de se procurer des liquidités; 
_ d) Sa cote en Bourse sera d'autant plus ferme 
que l’on emploiera à des amortissements par ra- 
chat l’économie résultant pour le Trésor de « la 
différence entre les charges annuelles afférentes 
aux Bons de la Défense nationale échangés et le 
service de l'intérêt des nouvelles rentes ». 

Le titre émis du 20 courant au 5 septembre sera 
donc : degrevé de tout impôt, protégé contre les 
effets pernicieux des « malaises » de notre change, 


_ aisément réalisable, solidement soutenu. 


On n’a jamais réussi dans aucun pays un pa- 
reil ensemble d’attraits puissants. Celui prove- 
nant de l'institution de là garantie de change sé- 
duit particulièrement l'opinion : les autres ne sont 
pas moins appréciables et toutes les catégories 
de capitalistes, particuliers comme sociétés et as- 
sociations, répondront en foule à l’appel du Gou- 
vernement. 

. Déjà, les renseignements que nous recueillons 
Personnellement dans divers milieux et que nous 
communiquent nos correspondants de province et 
de l'étranger témoignent unanimement de l’accueil 
favorable réservé partout au projet du ministre; la 
« période d’assimilation » a été beaucoup plus 
brève que n’espéraient les plus optimistes, et, après 
quelques moments seulement d’hésitation, un réel 
mouvement d'enthousiasme s'est manifesté, ap- 
puyé d'uñe recrudescence soudaine de demandes 
de Bons de la Défense nationale en vue de leur 
conversion ultérieure en rente à double garantie. 

Nous pouvons dès maintenant affirmer que le 
premier emprunt français de consolidation d'après- 
guerre remportera le plus vif succès. Il rendra aus- 
sitôt à la Trésorerie l'élasticité qui lui a si fâcheu- 
sement manqué depuis des années, diminuera la 
masse redoutable dé notre dette flottante, et sera 
ainsi le point de départ d’une œuvre méthodique 
d'assainissement définitif, de retour à l'ordre mo- 
nétaire et à l'ordre financier. 
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En faisant pour eux-mêmes une affaire excellente 
et de tout repos, les souscripteurs contribueront au 
redressement général de notre économie, dont ils 
seront les premiers, d'ailleurs, à bénéficier. Fa 

Grâce aux dispositions si courageusement arrêtées 
par M. Caillaux, une détente incontestable des 
esprits s’est produite en un instant : on sent qu un 
programme sérieux de restauration s'élabore et 
l'espoir renaît d'assister au rétablissement d’une 
vie meilleure et plus paisible. Nous sommes con- 
vaincu que cet espoir ne sera pas déçu désormais; 
aussi adhérons-nous entièrement au jugement de 
notre excellent confrère Frédéric Jenny, qui a écrit 
dans le Temps de samedi soir : « Le 27 jun 1925, 
jour où le Parlement vota « la loi de Trésorerie » 
aura été une date décisive dans notre histoire fi- 
nancière et monétaire ». 

R. T. 


L'État et l'Industrie du Pétrole 


Beaucoup de lecteurs, intéressés par notre ré- 
cent article sur le projet de création d'une Caisse 
nationale de réassurance (1), nous demandent ce 
que nous pensons des dispositions envisagées par 
le Gouvernement en vue d'organiser une partici- 
pation de l'Etat « au super-bénéfice de l’industrie 
et du commerce du pétrole » : nous n’hésitons pas 
à déclarer que nous les tenons pour mal fondées 
dans leurs principes, économiquement dangereuses, 
e; fiscalement inopérantes. 


# 
& *% 


L'exposé des motifs de M. Caillaux ne justifie 
pas longuement sa fproposition de surtaxe exorbi- 
tante du droit commun. Le marché national du 
pétrole, dit-il, est dominé par quelques entreprises 
fortement concentrées, exerçant un monopole de 
fait grâce auquel elles réalisent aisément des pro- 
fits considérables. « Nous n’entendons, ajoute-t-il, 
critiquer ici ni ce régime, ni les conséquences aux- 
quelles il aboutit. Mais nous jugeons que l'Etat 
doit intervenir dans la gestion de ces entreprises 
privilégiées et leur réclamer, au nom de la collec- 
tivité, une participation aux bénéfices exception- 
nels qui dérivent pour une large part de l’ab- 
sence de la concurrence qui n'apporte plus le 
régulateur nécessaire ». Par là sera rétabli un équi- 
libre anormalement romipu, et ce Sera justice, car 
« le super-bénéfice d’une entreprise qui se voit con- 
térer une sorte de droit régalien doit être frappé 
d'un super-impôt ». - 

On avait suggéré, pour atteindre ce but, « l’at- 
tribution à la puissance publique de l'achat, du 
raffinage et de la vente en gros des huiles miné- 
rales, ou la constitution en "une régie intéressée 
de l'importation et du raffinage ». Un tel système 
est vivement combattu par M. Caillaux, d'abord 
parce que « les achats de matières premières sont, 
à cause des variations des cours du pétrole, des 
frets et des changes, des opérations très délicates 
qui exigent une grande pratique commerciale et 
une connaissance approfondie du marché », .en 
second lieu en raison de l'importance des capi- 
taux requis pour l'installation de raffineries et des 
difficultés techniques que présente leur exploita- 
tion, « car l’industrie de la distillation du pétrole 
est en perpétuelle évolution », puis encore pat 
suite des faiblesses inhérentes à la réunion de 
tous les importateurs français en un acheteur uni-. 
que « qui, obligé de s’approvisionner à tout prix, 
pourrait avoir à supporter des conditions défavo- 
rables », enfin parce que la réforme « remettrait 
en question » les stipulations de la loi du 10 jan- 


RS 


(1) V. Economiste Européen, n° 1736, du 12 juin 1995, 
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vier 1925, qui « assure la constitution des stocks 
nécessaires pour la Défense mationale et le déve- 
loppement d’une flotte de navires-citernes » et don- 
ne à l'Etat « la haute main sur la politique gé- 
nérale du pétrole » tout en laissant aux importa- 
teurs la liberté d'action désirable pour leurs opé- 
rations d'achat et de vente. k 

Il semble, par contre, au ministre qu'il serait 
facile de procurer au budget des subsides en im- 
posant « à toutes les personnes et sociétés qui sol- 
licitent l'autorisation d'importation prévue par 
l’article 1% de la loi du 10 janvier 1925 », en sus 
des contributions qu'elles acquittent actuellement, 
une taxe spéciale de 20 0/0 du bénéfice net pro- 
venant de leurs affaires « d'importation, de raffi- 
nage, de fabrication et de vente de pétrole brut, de 
ses dérivés et résidus ». Le contrôle de la comp- 
tabilité des entreprises serait confié à l’Inspection 
générale des Finances, L'Office national des Com- 
bustibles liquides prévu par l’article 9 de la ‘Loi 
du 19 janvier 1925 serait en outre chargé — indé- 
çypendamment du rôle de recherches, documenta- 
tion et renseignement qui lui a été imparti — de 
vérifier que les prix pratiqués sur le marché inté- 
rieur ne sont altérés par aucune manœuvre des- 
Yinée à rejeter sur le public le poids du super-im- 
pôt.. L'inobservation des prescriptions légales (no- 
tamment toute tentative de dissimulation de bé- 
néfices, toute collusion ayant pour objet de faus- 
ser les conditions habituelles de la concurrence) 
sorait sanctionnée par le retrait d’autorisation- 
d'importation. 

Evaluant à 150 millions de francs l’ensemble des 
profits nets annuels des « pétroliers », le projet 
attend de cette surtaxe un rendement d'environ 30 
millions par exercice à partir de 1926. 

Po 

Les considérations d'équité invoquées par M..Cail- 
laux nous paraissent aisément réfutables. 

Allant au devant d’une objection bien .natu- 
relle, il affirme que la notion de « l'égalité 
des citoyens devant l'impôt » comporte des tem- 
péraments, que « l’impôt à notre époque, ne doit 
pas ignorer les conditions économiques dans les- 
quelles s'exercent les activités individuelles, mais, 
au contraire, être réglé en conséquence » : cette 
théorie risque de conduire aux pires abus, en ex- 
cusant toutes sortes d’expropriations, et en intro- 
duisant un germe d’instabilité chronique dans no- 
tre fiscalité, dont elle provoquerait le lbouleverse- 
ment incessant sous couleur de « réajustement aux 
conditions économiques ». 

L'adaptation pratique qu'on veut en faire à 
l’industrie du pétrole montre, d’ailleurs, immé- 
diatement à quelles erreurs d'interprétation peut 
entraîner l’analyse des situations sur lesquelles on 
prétend « mouler » l'impôt. 

Observant, en effet, que cette branche de l'éco- 
nomie nationale se trouve entre les mains d’un 
très petit nombre d'exploitants, le Gouvernement 
en déduit qu'elle est soumise à un monopole de 
fait avec ses conséquences classiques. Il confond, 
en fla circonstance, deux phénomènes bien dis- 
‘tincts et qualifie de monopole ce qui n’est, en réa- 
lité, qu'une concentration, 11 est exact que l’indus- 
trie et le commerce du pétrole sont concentrés, en 
France, en quelques maisons puissantes; mais il 
est faux de soutenir que celles-ci ne subissent pas 
les lois de la concurrence, Cette concurrence se 
manifeste : 1° Par l'existence d'entreprises impor- 
tantes ayant toujours refusé d'adhérer à un grou- 
pement syndical quelconque et conservant dans 
toutes les parties de leur gestion une indépen- 
dance absolue; 2° Par la recherche individuelle 
des meilleurs moyens: d'approvisionnement sur les 
lieux de production et la variété des accords con- 
clus tant sous le rapport de la fourniture du pé- 


trole que sous celui de son transport; 3° Par la 


use en œuvre de méthodes techniques et commer- 
ciales différentes qui ne se généralisent que lors- 
que l'initiative spontanée des plus audacieux a eu 
la consécration du succès (l’établissement des 
pempes de distribution automatique d'essence en 


est un exemple ,comme aussi les constructions de 


tank steamers, l'aménagement de réservoirs dans 
nos ports, etc); 4° Par de véritables « guerres 


secrètes » de tarifs, insoupçonnées du public parce 


que les prix de vente au détail sont toujours uni- 


fcrmisés comme ceux de la plupart des marchan- - 


dices de large consommation, mais cependant par- 
fois aiguës et se traduisant souvent par un abaiïs- 
sement sensible du cours des produits chez 
nous; 5° Par la formation, aux côtés de très ancien- 
nes affaires familiales, de sociétés ayant procédé 
à d'importantes émissions de titres, dans lesquelles 
sont intervenus des apports étrangers, etc... Le 
pays a largement profité de cette concentration et 
de cette concurrence qui lui permettent de se pro- 


curer de combustible liquide à des prix-or infé- 


rieurs à ceux pratiqués dans toutes les autres na- 


tions, y compris les Etats-Unis, malgré le « han-. 


dicap » découlant pour lui de la pauvreté de son 
sous-sol en gisements naphtifères : la surtaxe 


ne tomberait donc pas sur les détenteurs exagéré- 
ment favorisés d'un monopole de fait, mais pèse- 


rait sur des entreprises dont l’évolution sert par- 
faitement nos intérêts généraux. 

A cette première objection doctrinale au projet 
ministériel doit en être jointe une autre, tirée de 


la nature même des bénéfices dont il réclame sa. 
Si considérables soient-ils à certaines épo-. 


art. 
ie ils présentent un incontestable caractère d’ir- 
régularité et sont la contre-partie de risques qu'il 
n’est pas possible de regarder comme négligeables. 
L'exposé des motifs signale clairement ces ris- 


ques en insistant sur la complexité des opérations : 


commerciales et des travaux industriels des « pé- 


troliers », sur le coût élevé des installations aux-. 


quelles il leur faut procéder, et sur les change- 
ments fréquents que déterminent dans leur ou- 
tillage les progrès de la technique. Des pertes, 
parfois sérieuses, sont supportées de temps en 


temps par les maisons les plus solides; l'Etat, qui. 


entend s'associer aux recettes, ne Songe évidem- 


ment point à participer à ces déficits éventuels: 


il y a là un déséquilibre flagrant, qui ne doït pas. 


être admis dans une économie capitaliste, où le 


profit de l'entrepreneur £e légitime précisément . 
par l’étendue des « aléas de production » qu'il as 


sume. 


ÿ 


On voit, par ces simples remarques, que la su- 


per-taxe sur un prétendu super-bénéfice anormal me 


s'explique par aucun argument de droit valable. 
Nous ne la discuterions ‘pourtant pas, en raison 
des circonstances, si elle offrait des avantages ma- 
tériels positifs. Ceux-ci, malheureusement, sont 
plus que douteux, tandis que des inconvénients 


x 


fort graves seraient liés à son institution. 


* 
ke = 


Au point de vue économique, cet impôt complé- 


mentaire pousserait, avec tous ses défauts, à l'éta-. 


blissement du monopole de fait dont nous contes- 


tons ‘pour linstant l'existence; il empêcherait, en 


effet, la création d’affaires nouvelles, en détour- 


nant l'épargne de placements privés désormais de 


l'attrait de belles rémunérations possibles, sans 
que soit diminué en rien le danger de quelque 
« coup dur »; par ailleurs, ébranlant le crédit des 


entreprises secondaires, il amènerait la dispari- 


tion de la plupart d’entre elles, 
Le prélèvement de 20 0/0 des bénéfices nets, après 
payement normal de toutes les autres contribu- 
tions, aurait, aussi, pour effet d'entraver doréna- 
vant l'essor. des affaires pétrolières qui subsiste- 
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raient dans le pays; leurs propriétaires hésite- 
raient à y investir un surcroît de capitaux dont le 
revenu serait si lourdement grevé,; ils témoigne- 
raient de moins d’audace à réaliser des installa- 
tions dont tous les frais leur incomberaient en cas 
d'insuccès, et dont une part des profits leur échap- 
perait en cas de réussite. Les progrès techni- 
ques de l’industrie s'en ressentiraiens au détri- 
ment de la masse des consommateurs, en même 
temps que se ralentirait la construction de la 
flotte de navires indispensables à la sécurité de 
notre alimentation. Limitées dans leur expansion 
— alors que les organisations similæires de l’étran- 
ser continueraient à grandir — nos maisons ces- 


seraient bientôt d'apparaître aux producteurs com- 


me des clients dignes d’être ménagés; le marché 
français est déjà considéré comme secondaire, et 
seuls le prestige et l'autorité de nos importateurs 
leur ont permis de conclure avec les principaux 
possesseurs de puits des contrats de fournitures 
avantageux; si leur position matérielle et morale 
venait à être amoindrie, ils n'arriveraient pas à 
garder dañs le « concert international du pétrole » 
le rang qu'ils ont su conquérir, et notre appro- 
visionnement s’en trouverait, tôt ou tard, Sin- 
gulièrement gêné. 

Enfin, cette « deminutio capitis » qu’éprouveraient 
les plus grosses firmes nationales les contraindrait 
fatalement à réduire le concours qu’elles donnent 
aux prospections poursuivies tant sur le territoire 
métropolitain qu'aux colonies en vue de découvrir 
des sources de naphte : ce résultat serait désas- 
treux, car nous devons tout tenter pour nous dél!- 
vr.r de l'obligation d'acheter à l'étranger la pres- 
que totalité du combustible liquide dont nous avons 


besoin. 
L 
+ + 


Ces inconvénients d'ordre économique ne seraient 


même pas compensés par un bénéfice fiscal vraiment, 


appréciable. 

Nous avons dit que le ministre attend de la ré- 
forme une trentaine de millions par exercice. Le 
chiffre paraîtra faible en soi au regard des quelques 
700 millions d'impôts payés dès maintenant chaque 
année par les pétroliers sous les rubriques les plus 
diverses. Mais il est à observer qu’une partie de ce 
supplément de ressources serait « mangée » par un 
fléchissement d’autres recettes : la taxe normale sur 
les bénéfices industriels et commerciaux rendrait 
moins, puisque 30 millions de « matière » jusque- 
là imposable lui seraient enlevés désormais ; les 
dividendes payés aux actionnaires étant réduits d'un 
cinquième, l'impôt cédulaire sur le revenu des va- 
leurs mobilières en serait affecté ; la baisse du 
cours en Bourse des actions aurait une incidence 
sur le produit de la taxe de transmission des titres 
au porteur ; enfin, comme certaines des entreprises 
les plus considérables ont conservé le caractère 
d’affaires familiales dont les bénéfices sont directe- 
ment soumis à l'impôt global sur le revenu, une 
fraction assez forte des 30 millions de supertaxe se 
verrait, au fond, distraite tout bonnement des en- 
caissements réalisés aujourd'hui au titre de cette 
contribution. 

On peut estimer que, par suite de ces répercus- 
sions, le bénéfice net, pour le Trésor, ne dépasserait 
certainement pas une douzaine de millions, en sup- 
posant — ce qui reste à démontrer — que l’activité 
et la prospérité des firmes actuellement existantes 
ne soient pas diminuées. 

Une telle rentrée serait franchement maigre en 
face des dangers médiats ou immédiats du nouvel 
impôt, et l’on conçoit que nous concluions ‘nette- 
ment au rejet des dispositions envisagées à son su- 
jet par M. Caillaux. 

L'application pratique de ces dispositions soulè- 
verait, au surplus, des difficultés nombreuses, prin- 


cipalement en ce qui concerne la surveillance des 
prix et des « manœuvres tendant à fausser les con- 
ditions normales de la concurrence » : l'Office na- 
tional des combustibles liquides vient de prouver 
qu'il en mesure la gravité, en émettant le vœu de 
n'être pas chargé du rôle de contrôleur qu'on désire 
lui confier. 

I1 est à espérer que cette manifestation d’un or- 
gane impartial et indépendant éclairera le Gouver- 
nement sur les aspérités de la voie où il songeait à 
s'engager : d’autres solutions lui assureront 12, et 
même 30 millions par an ! 

René THÉRY, 


L'Enquête britannique 
sur la cherté de la vie 


Le problème de la vie chère, aujourd’hui com- 
mun à la plupart des contrées du monde, paraît 
présenter une acuité particulière dans les pays in: 
dustriels. En Angleterre, notamment, l'élévation 
du coût de l'existence est, depuis de longs mois, l’ob 
jet de doléances très vives de la part de la popula- 
tion, à tel point que lors des dernières élections 
générales, certains candidats crurent devoir faire 
figurer dans leur programme la promesse d’une 
demande d'enquête officielle sur cette’ importante 
question. Fi 

Le tableau suivant, qui donne les index-numbers 
du coût de la vie d’une famille ouvrière type (nour- 
riture, loyer, vêtement, chauffage, éclairage, etc.….), 
tels que les publie mensuellement le ministère du 
Travail, britannique, indique, pour chacun des 
mois des sept dernières années, le pourcentage 
d'augmentation des prix par rapport à ceux de 
juillet 1914 : 


Le coût de la vie en Angleterre 
(Accroissements pour cent sur le niveau de juillet 1914) 


| Début du mois 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 
A RAA LS RENE 85-904. 0120/2,125" 165792778577 
HV PIORUT A AE 90 10 AASOUUISR 2881 72711 70 
NTSS ARE qe 90 115. 130 141 86 76 78 
ANT NIET 96-95 241110: 132 133282 "74,078 
EMA NS ele 95-100 105 141 128 81 70 71 
JUIN TE MEN de 100 105 150 119 80 69 69 
ARTE RE PER RE 100-105 105-110 152 119 84 69 70 
AO: ON 2 110 HO MISOALTRA LS LT 


Septembre .... 110 152%101:100 0 "29207aL 07 


OCIODren nn 115-120 120: 164 110 78 75 76 
Novembre . 120-125 125 176 103 80 75 - 80 
Décembre ...:. 120 125 169 99 80 . 77 -81 


Les chiffres des deux dernières années accusent, 
comme on peut s’en rendre compte, une diminu- 
tion sensible par raport à ceux de la fin de 1920 et 
du début de 1921. Le niveau le plus bas a été 
touché en juin 1924, le même d’ailleurs que pour 
le mois correspondant de l’année précédente. L’in- 
dex au 1* août dernier était encore le même qu'au 
1% août 1923; mais par la suite, il s'est produit un 
écart qui est allé en s'accentuant, la différence en- 
tre les index du 1% décembre pour les deux années 
n'étant pas moindre de quatre points. La baisse 
qui se manifeste habituellement durant les premiers 
mois de l’année s’est poursuivie normalement en 
1925, mais à la date du 1° mai dernier, l'index 
général était encore de deux points supérieur à 
celui de la même date de 1924 Toutefois en ce 
qui concerne les denrées alimentaires seules, l’aug- 
mentation moyenne sur les prix de juillet 1914 
s’établissait à 79 p. 100 au 1% novembre 1924 et à 
67 p. 100 au 1% mai 1925. 

Pour quelques-uns des principaux produits d’ali- 
mentation, les prix par livre (sauf exception), se 
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comparairnt comme suit, en novembre 1924 et en 
mai 1925, par rapport à ceux de juillet 1914 : 


Tableau comparatif des prix 
de quelques produits d'alimentation 


Diff. p. rap. 
à juillet 1914 
“à RO 
Juillet Novemb. Mai en en 
Produits 1914 1924 1925 now. mai 
— — — 1924: 192% 
Sh,"d: 5h. d 9h. 4 — — 
0/6 010 
Bœuf 1: choix... 0 10 1:16 i 6 + 80 —+ 80 
—.  @e choix :,. 0 6% 0:10 0 10 + 51 + 50 
Bœuf frigo 1° ch. Q ‘7, O 1014 O0 103%, + 42 + 46 
— 2% ch.. O 43: 0 5% : 0 53%; +1k +18 
Mouton 1° choix. O0 10% 1 84 1 8% +94 + 98 
— 2e choix.. O0 6% O0 1114 O0 11% +73 + 79 
Moutonfrigole:ch. 0 63/4 1 01/4 1 03/4, + 82 + 88 
ce Arche 102724 O 51% O0 53; +830 +37 
RAT TE Rs oO TUE EN ED LE + 63 + 62 
Farine(par7livres) O 10% 1 64 1 y; +71 + 8& 
Pain (par 4 livres) 0 934 Q 10 O0 10% +74 + 83 
DRE TMERNRS U ,, 1 64% 2 4 2 5% + 56 + 60 
Sucre (cristallisé). 0 2 0 4% O0 33/4 +116 + 8 
Lait (par quart).. 0 8%  O 634 O0 534 +90 + 67 
Beurre frais ....,. 1/98: ours 2 + 90 + 65 
Beurre salé..,.... 1 2% 2 31 1 10% +87 + 08 
Fromage .,,...... D'ORIENT 1.2 +61 +63 
Margarine...,,,.. 0 7 06%: 0 A4 Bi. AuE 
Œufs (la pièce)... O0 114 O0 31% 0 1% +17 + 827 


Pommes de terre 


(par livres)... 0 4% O0 10 O0 10% +106 +118 


Afin de subvenir aux besoins de sa population, 
l'Angleterre se trouve dans la nécessité d'acheter 
à l'étranger chaque année des denrées pour un 
montant considérable : en 1924, les importations 
nettes de produits d'alimentation et boissons ont 
dépassé 500 millions de livres sterling. On conçoit 
dans ces conditions l'influence que peuvent exercer 
les marchés mondiaux sur les marchés intérieurs. 
C'est ainsi qu'en dehors des conditions défaivo- 
rables spéciales à l’agriculture britannique, le prix 
du blé a haussé, l’année dernière, en raison de 
l'incertitude quant à la possibilité, pour les pays 
exportateurs, de pouvoir faire face aux demandes 
des pays importateurs : de 9 sh. 8 d, par cwt au 
début de l'année, le cours s'est élevé rapidement 
en juillet pour atteindre un maximum de 13 sh. 1 d. 
vers le milieu d'août, e: revénir ensuite à 12 
sh, 2? d. à la fin de décembre. Quant au prix du 
bœuf, il a eu une tendance à s'affermir par suite 
de l'augmentation, qui semble devoir. s’accentuer 
encore, de la demande du continent européen pour 
les approvisionnements en viande de la République 
Argentine, La Situation apparaît plus encoura- 
geante,. au point de vue du consommateur, en ce 
qui concerne les approvisionnements en mouton et 
en agneau; encore Ces perspectives optimistes ne 
s’appliquent-elles pas à un avenir immédiat ! 

Quoi qu'il en soit, sous la pression de l'opinion 
publique, le gouvernement britannique se décida, 
en novembre dernier, à constituer, sous la prési- 


dence de Sir Auckland Geddes, une commission 


royale « en vue d'enquêter sur les conditions pré- 
valant dans les commerces de gros et de détail, re- 
lativement aux articles d'alimentation de con- 
sommation courante, en tant qu'elles affectent les 
prix, particulièrement en ce qui regarde la diffé- 
rence entre les \prix recus par les producteurs et 
les prix payés par les consommateurs, et pour in- 
diquer, au besoïn, quelle mesure pourrait être uti- 
lement prise ». Il fut demandé à la Commission 
de commencer ses travaux par l'examen des ques- 
tions du blé et de la viande, et de présenter un 
rapport provisoire sur çes marchandises. 

Si l’on peut admettre que la réunion d’une telle 
commission ait pu contrecarrer une hausse possi- 


ble, . il ‘est évident que ses travaux ne pouvaient 


apporter, du jour au lendemain, des modifications 


profondes dans le coût de la vie. Il convient d’ob- 
server d'ailleurs que la hausse enregistrée depuis 
la guerre n’a pas été plus marquée pour les pro- 
duits d'alimentation que pour les autres marchan- 


dises, ainsi qu’on s’en rend compte au moyen du 
tableau ci-après, qui, d'après M. Sauerbeck et le: 


Statist, donne les index-numbers des prix de gros 


pour les dernières années, en prenant comme base. 


de comparaison la moyenne des prix de la période 
1867-1877 : 


Situation comparative des index-numbers 
des prix de gros pour les produits d'alimentation 
et les matières premières 


a” SV VE > es 

Me 4e go be d 8 0 dE 

FES fa he au À © £É de 9 

LÉ DEA 10 à Do NET MINS 

LS DT D © a ? se oO À 

HAN 25 A en 
1867-77 100 100 100 100 100 100 100 100 
1890-99 . 61 80 63 68 AL 56 66 64 
190413 068 001 168 IMC SEC RE RNeSE 
1914, 75 100. 58. 81 90 or ose 
1915... 108 126 70 107 126 92 109 : 


1916... 152 86 130 158 129 136 140 

LES, l 174 179 

1918... 207. 130: 174 19 922 20 006 

1919... 179 213 : 147 : 185 : 290 208 619 222 206 
1920... 227 263 198 934 295 262 244, 264 251 
191... 143 218 83 158 : 181 ‘140 145. 190015 
1929..: 107 184 62.130 149 1824.22 1 I 
1995...:98 162-101-1862 155 140 117 BE 0% 
1924(1) 122.4 155.8 104.2 130.9 161.7 170.1 119.0 146.6 140.0 
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(1) Moyenne des chiffres mensuels. 


Ce tableau montre que les prix de gros des ar- 
ticles d'alimentation ont fléchi d’une manière aÿp- 


but de la guerre, sauf en 1921. Pour 1924, le mi- 
veau moyen s'établit, en ce qui concerne les matiè- 
res premières, à près de 47 p. 100 au-dessus de 
la moyenne de base, comparativement à moins de 


guits a‘imentaires et 66 1/2 p. 109 pour les matières 


rale S'Stabhlissant aux environs de 64 1/2 p. 100. En 
ce qui concerne les prix de détail, nous avons vu 
que l'index-number global du coût de la vie du 
ministère du Travail accusait au 1% décembre 1924, 
date ou fut douché le niveau mensuel maximum 


celui de juillet 1914, l'augmentation correspondante 
que ie articles d'alimentation seuls ressortant à 
P. . \ é 


montrer que depuis le début de la guerre, les prix 


ifmne Conclusion quaïrrive la Commission -d'en- 
quête, qui, dans un premier rapport, récemmunt 
publié, examine tout d’abord les mouvements des 
prix en général, la relation des prix des produits 
d'alimentation avec ceux des autres objets, et l'in- 
fluence d’un changement dans la valeur de la mon- 
naie, Elle montre que les prix des produits ali- 


1913, ne sont pas trop chers, comparativement à 


années, qu'ils ont déterminé une crise agricole 


< 
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31 p. 100 pour les produits d'alimentation; en pre- 
nant comme bases les indices correspondants de . 
1914, on trouve que les augmentations ressortent 
respectivement à environ 61 1/2 p. 100 pour les pro- 


premières, l'accroissement de la moyenne géné-. 


de cette même année, une hausse de 81 p. 100 sur. 


mentaires, quoique beaucoup plus élevés qu’en. 


préciable par rapport aux autres marchandises. . 
Il en a été ainsi pour chaque année depuis le dé- 


Les statistiques qui précèdent s'accordent pour : 


des produits alimentaires n’ont pas augmenté plus. 
que ceux des autres marchandises. C’est à cette 


> 


ceux des autres choses, mais, au contraire, qu'ils 
ont été relativement si bas, pendant les dernières : 


| 
SF. 
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* Pendant l'exercice 1924, le Comptoir 


_ gère. Les autres 
. ment réussi à augmenter, dans de fortes propor- 


_un rôle 
l'étranger. La prospérité des autres régions texti- 


dans le monde entier, et qu'en réduisant la capacité 
de dépense des fermiers, ils ont été l’une des cau- 
ses de la dépression générale des affaires. Excep- 
tion faite des fluctuations temporaires du blé, de la 
farine et du pain durant-les neuf ou dix derniers 
mois, les principaux articles d'alimentation sont 
demeurés en relation avec les prix généraux. Mais 
cela ne signifie nullement d’ailleurs qu'il ne sau- 


-rait y avoir place pour certaines améliorations, et 


la Commisscn indiyie quelques directions dans 
lesquelles un effort pourrait être tenté en vue 
d'abaisser pour le consommateur le coût de son 
alimentation. 


(A suivre.) Edmond BOouCHERY. 


Comptoir National d'Escompte 


L'assemblée générale ordinaire du Comptoir 
National d'Escompte de Paris a eu lieu le 28 avril 
dernier, sous la présidence de M. Paul Boyer, 
président du Conseil d'administration. 

National 
d'Escompte a trouvé, dans cette année de, travail 
soutenu, un emploi satisfaisant des moyens d’ac- 


tion de la Banque. 


Malgré la diminution du nombre et du montant 
des émissions publiques, sa clientèle à continué à 
accueillir favorablement les placements qui lui ont 
été présentés et l'Etab'issement a pris une part 
importante aux augmentations de capital effectuées 
pendant l'exercice, Le concours qu'il n'a cessé 
d'apporter aux opérations du Trésor n’a pas fai- 
bli, nctamment en ce qui concerne les Bons de 
la Défense Nationale souscrits par son intermé- 


 diaire. e 


Le Comptoir National d'Escompte a, au cours 
de l'exercice, porté toute son attention sur le ren- 
dement des affaires courantes de banque qui cons- 
tituent la base essentielle de son exploitation. La 
diminution constatée, dans le compartiment finan- 
cier, l'accroissement inévitable des frais généraux, 
exigeaient un grand effort qui a produit des résul- 
tats très intéressants. La progression des escomp- 
tes s'est encore accentuée en 1924 Le papier a 


été remis à échéance plus éloignée, ce qui con- 


firme bien la résurrection du crédit commercial. 

La marche des agences a été très active au cours 
de l'exercice 1924 La succursale, place de l'Opéra, 
bénéficie pleinement aujourd’hui de sa situation 
privilégiée et de son organisation très complète 
pour, la réception de la .clientèle locale et étran- 
agences, en France, ont égale- 


tions, le volume de leurs’ affaires. Parmi les cen- 
tres de commerce, et d'industrie, Lyon occupe tou- 
jours une des premières places et continue à jouer 
considérable dans les échanges avec 


les, Roubaix, Tourcoing, Reims pour les laines, 
l'Alsace et les Vosges pour les cotons, s'est main- 
tenue malgré l'instabilité que les variations des 
devises apportent dans les prix de fabrication. Il 


en est de même pour la plupart des autres lieux 


de production. ; 

Pendant toute l’année, la trésorerie du Comp- 
toir National d'Escompte a été très aisée et cons- 
tamment tenue au niveau de ses exigibilités. Le 
bilan que nous reproduisons ci-après a été établi 
suivant les principes de sévérité qui sont la règle 


. de l'Etablissement. Toutes les créances reconnues 


douteuses, les dépenses occasionnées par les amé- 
nagements du siège socialetdes agences, les acqui- 


- sitions et installations de coffres-forts, ont été 
 amorties. Le vportefeuille-titres et les 


tions financières figurent pour un montant très 


_ modéré et ne présente aucun aléa. Cet ensemble 


participa- 


ge: 
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de constatations démontre combien la situation 
du Comptoir d'Escompte est saine et liquide. 

En 1924, il a racheté 436 parts de fondateur dont 
le coût a été de 125.153 fr. 54, montant qui a été 
prélevé sur les bénéfices de l'exercice et ajouté à 
la réserve spéciale constituée à cet effet. Cette ré- 
serve se chiffre maintenant par 3.322.641 fr. 69, 
coût de 37.283 parts rachetées. 

Le compte de profits et pertes, après déduction 
detous frais généraux, prélèvements pour la caisse 
de retraites, amortissements et provisions fait res- 
sortir un bénéfice de 25.629.553 fr. 58 qui a été 
réparti et comparé à celui de l'exercice 1933, 
comme suit : 


Exercices 

Te 
Répartition 1923 192% 

(En francs) 
Réserve statutaire........,.,.. 1.716.978 85 1.781.477 70 
Intérêts et dividende.......... 27.500.000 » 30.000.000 » 
Tantième au Conseil....,4..... 1.006.129 90 1.067.403 80 
Parts le OndieUR ss enanene 917.590 45 973.412 25 
Report à nouveau. ..,.,..:..2. 3.198.877 68 1.807.199 83 


"94.399.576 88 35.629.553 58 


L'assemblée générale a fixé la répartition du 
dividende, pour l'exercice 1924, à 60 francs par 
action, contre 5 francs pour l'exercice 1923. Un 
acompte de 15 francs ayant été distribué le 31 jan- 
vier dernier, le solde, soit 45 francs par action, 
sera payé à partir du 31 juillet prochain, sous 
déduction des impôts résultant des lois de finan- 


1 CES. 


La répartition de 16 fr. 2245 par part de fonda- 
teur pour le même exercice sera payable, égale- 
ment sous déduction des impôts, à partir de la 
même date. Le solde disponible, montant à 1 mil- 
lion 807.199 fr. 83, a été ajouté au solde non dis- 
tribué des exercices précédents, ce qui porte à 
15.086.273 fr. 87 le montant reporté à nouveau au 
compte des actionnaires. 

Nous reproduisons par le tableau suivant les 
chiffres du bilan de l'exercice 1924, comparés avec 
ceux de 1923 : * 


Bilan au 81 décembre 


1923 1924 
Actif (En francs) 

Espèces en caisse et en 

PATTERN TUE 478.618.227 54  ‘A18.413,859 81 
Portefeuilleet Bons de la 

Défense Nationale, .... 3.023.527.618 87 8.030.698.843 95 
RADAR dada te nue Pa 20.685.373 25 25.195.081 94 
Correspondants.......... 243.938.980 79  292.049.449 20 
Comptes courants débi- 

ROUTE AE ENS de 52.179.693 15  608.708.612 55 
Opération de change à 

terme garanties ...,... 99.647.500 » 39.647.500 » 


Rentes, obligations et va- 

leurs diverses ,,,.:.,.. 
Participations financières 
Parts de fondateur C. N.: 
Avances garanties..,..,.. 
Comptes débiteurs par 


2.099.272 38 
8.100.000 » 
3.197.488 15 

188,907,170 81 


1.799.622 66 
3.100.000 » 
3.922.641 69 
207.270.995 66 


acceptations ....... *.::2  120.285.799 10 98.449.331 51 
Comptes d'ordreet divers. 8.761.746 52 9.823.112 54 
HnmMebhles er mes 15.000.000 » 15.000.000 » 

Total de l'actif... .: 1.699.948.870 56 4,753,479.048 SG. 
Passif 
Comptes de chèques et 

d'escompte .......,..:472.418.068.740 95 2.525.624 .521 59 
Comptes courants erédi- : 

OUPS. ie due lt PAR diere 1.688,248.060 02 1,659.515.879 68 
Opérations de ehange à 

terme garanties ....... 39.647.500  » 39,647,500 y 
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18.628.150 » 
98.670.079 - » 
3.448.881 92 
24.768.699 91 
13.919 074 04 


26.081.940 » 
120.922.069 90 

2.926.344 25 
42.209.862 45 
10.080.196 36 


Bons à échéance fixe... 
Acceptations.. dis unie 
Agènces hors d'Europe. 
Comptes d'ordre et divers 
Comptes des actionnaires 


Profits et pertes......... 84.834.570 88 80.629.593 98 
Réserves statutaire... 18.957.091 60 20.674.070 40 
— diverses....... 41.175.000 » 41 176.000 » 
— spéciale ....... 5.000.000 » 5.000:000  » 
— supplémentaire 1.100.000  » 1.100.000 » 
— immobilière... 8.000.000 » 3.000.000 » 


Réserve spéciale parts de 
fondateur C. N. ....... 3.197.488 15 8.822.641 69 
Capitale En Ce 250.000 000 » . 250.000.000 » 
Total du passif...... 4.699.948.870 56  4.753.479.048 86 


Par l'exposé comparatif du bilan ci-dessus, il 
est aisé de se rendre compte de la fiuctuation des 
principaux postes. Le total général du bilan du 
Comptoir National d'Escompte de Paris se capita- 
lisc par une augmentation de 53.530.173 fr. 36. 

F. Mopau. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 


Le budget de 1925. — Le 4 juillet dernier, après 
une séance de nuit, la Chambre des députés a ter- 
miné l'examen du budget de 1925 qui à été adopté 
par 410 voix contre 31. 

Par suite des modifications apportées dans la 
loi de finances, le Sénat va avoir de nouveau à dé- 
libérer sur le budget. D'ailleurs, la Commission 
des Finances de la Haute-Assemblée a procédé à 
un nouvel examen de ce budget, examen qu'elle 8 
terminé par l'audition d’un exposé de M. Henry 
Bérenger, rapporteur général, sur les conditians 
dans lesquelles se présentait maintenant l’équili- 
bre du budget. L 

La Chambre des députés avait renvoyé au Sénat 
un projet s’équilibrant comme suit : dépenses, 39 
milliards 164 millions ; recettes, 33 milliards 175 
millions ; excédent des recettes 11 milions. 

La Commission du Sénat a réduit les dépenses 
de près de 100 millions et les recettes de plus de 


68 millions. L'équilibre qu'elle présente est donc : 
dépenses, 83- milliards 64 millions ; : 


le suivant 
recettes, 33 milliards 106 millions; excédent des re- 
cettes, 42 millions. É 

La Commission a approuvé à l'unanimité les 
‘conclusions de son rapporteur général. 

Le Sénat, dès le 8 juillet, à voté le budget des 
dépenses ; il a abordé le 9 au matin le budget des 
recettes. 


Les relations franco-belges. — M. Vandervelde à 
Paris. — M. Vandervelde, ministre des Affaires 
étrangères de Belgique, arrivé à Paris le 8 juillet, 
a eu différents entretiens avec M. Briand au su- 
jet des dettes interalliées, de l'évacuation de la 
Ruhr et du pacte de sécurité. 


Le projet de loi sur la propriété commerciale, — 
Le Sénat a adopté, le 6 juillet dernier, par 280 
voix contre 59, le projet de loi concernant la pro- 
priété commerciale; le projet devra retourner de- 
vant la Chambre des députés qui aura à statuer 
sur les modifications apportées par la Haute As- 
semblée. 


Les finances de la Ville de Paris. — Le Conseil 
municipal poursuit activement l'examen des me- 
sures propres à assurer l'assainissement des fi- 
nances de la ville de Paris. 

Deux projets sont actuellement envisagés. Les 
propositions préfectorales comportent l’augmenta- 
- tion du prix du ‘gaz, de l’eau et de l'électricité 
ainsi qu'une majoration des tarifs d'octroi et de 
transports. 


Le projet des partis de gauche envisage, au 
contraire, la création de mouveaux centimes aüdi- 
tionnels. Ë À 


situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS AT SUCCURSALES 
ACTIF 


2 juillet 1925 | 9 juillet 195 


Encaisse de la Banque : : s FR FLADes 
en Caisse .........,. ere lots ....| 3.682.400.646 | 3.:682,451.084 
Or à l'Etranger EC He eee 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
Total re, eee 5.546.721.553 |’ 5.546.711.991, 
Argent. ..... Toile te ale ts a let dla a/ee Piel a /eiaie 312-271,338 311.416.142 
5.858.992.892 | 5.858,188.133 - 
Disponibilités à l'étranger ........... 010,944 .403 581.075.534 
éifets échus hier à recevoir ce jour... 11.714.438 2.480.490 
Kftets Paris..... 1.689.654.390 |-1.602.045.664 
Portefeuille Paris { Effets Kiranger.… 21.855.413 |. 22.872.049 
; î Effets du Trésor. 585.104 440.904 
Portefeullles des ques les DR é ee M 
ATIR ee as ne or d SARA .847 
Effets prorogés Succursales ....... 5.002.265 | = 5.002.205 
Avances sur lingots à Paris ......... RES AG mx, 
Avances sur lingots dans les succurs. » PRE 4» 
Avances sur titres à Paris....... Nr 358.079.099 341.858.412. 
Avances sur titres dans les succursle| 2,654.993:431 | 2.715.805.778 
Avances à l'Etat..2..2:..24.04.22 7. _ 200.000.000 200 , 000.000 


àvances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |27.700.000.000 |27.400.000.000 
Bons du Trésor français escompiés $ 
pour avances de l’Ktat aux Gouver- 


uements étrangers................. 5.054.000.000 | 5.965.:000.000° 
Rentes de la Réserve....., ......... 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-vanques)..| 2.980.750 2.280.750 
Rentes disponibies .................. 231.060.450 23 1.060.450 
Rentes immobilisées .........:...... 100.000.000 | 100.000,000 
Hôtel et mobilier de-la Banque... ... -_A.000.000 4.000.000 
Immeubles\des succursales ....:..... - 169.882:796 169.883 .566 
Dépenses d'administration de la Ban- £ ; 
que et des succursales........,.... 5.001.469 9.710.750 
Emploi de la réserve spéciale...,.... 8407.43 8.407.438 
DIVERS one en eseserel Remove ere 3.572.893.055 | 8.686.614.063 
Total :5s0 ere se... |50.850,905.445 |49,744,572 1274 
PASSIF TR ER OST DA NEn At 
“nital dela Banque .....:.......... 182.500.000 182.500. 060 
Bénéfices en,addition au capital. ..... 152.246. 756 152.246. 756 
Réserves Loi du 17 mai 1834 ...... 10.000.000 10.000.000 
mobilières } Éx-Panques département. 2.980.750 2.980.750 
Loi du 9 juin 1857 ....... 9.125.000 9.125.000 . 
Réserve immobilière de la Banque... 4.000.000 4,000.000 
Réserve spéciale .....:...........:... 8.407.444 8.407.444 
Compted'amort. (Loi du 20 déc. 1918), 3 
Gar. d'am. (Conv. 26 oc: 1917, art. 3 505.055.480 |  505,.055.480 
Excéd. aff. à l’amort. des av. â l'Etat. 430.200 .721 461,278.631 
Compte ann. d’int. au compte d'amort. 17.139.850 . 17.139.850 
Billets au ste en circulation ....|43.099.527.975 |44.493:751.250 . 
Arrérages de valeurs déposées ....... 55,365,581 100.057.015 
Billets à ordre et récépissés......... 344.533 412.040 
Compte courant du Trésor....:...... 29.838.669 14.098.183 
Comptes courants de Paris... ...... 1.767.698.781 | 1.341.196.701 
Comptes courants dans les succursales| 1.310,099.401 | 1.182.687.612 
Dividendes à payer ................,.. 22.399.168 12.726.783 
Escompte et intérêts divers ....,:.... 9.396.014 17.495.602. 
Réescompte du dernier semestre .... 19.852.799 19.852.799 
Divers: cine die teestniee | 2.514.729.271 | 1.259.569/422 
Total nn. ce... |50.850.908.443 |49.774,572.274 


: 4 
Gomparaison avec les années précédentes 


30 juillet |13 juillet 12 juillet 10 juillet|9 juillet | 


1914 1922 1923 1924 1925 
millions |millions | millions | millions millions 
Circulation ........ 6.683.1 |36.501.5 |37.400.0 |40.224.9 |44.498.8 
Kncaisse or........ 4,141,3 | 5.529.6 | 5.537.8 | 5.543.2 |. /5.546.7 
— argent... 625.3 285.1 293.5 299.8 311.4 
Portefeuille........ 2.444,29 | 2.140.1 | 2.332.7 | 4.874,0:1°8.860.5 
Avances aux partic. 143.8 | 2.231.4/| 2.175.1 | 2.773:0 | 3.0572 
— àl'Etat...…. 200,0 123.700.0 123.300.0 123.200.0 |27.600.0 - 
Compt.cour. Trésor 382.6 A1.2 251.7 15:52 14.1 
— partic. 947.6. | 2.197:3 | 2.049.6 |-2:205:2 |-2.478:8 
Taux d’escompta. - [4 1/2 0/0] 5 0/01 5 0/0 6 0/0 6 0/0 
Abaissement du taux d’escompte de la Banque 
de France. — La Banque de France a abaïissé le 


taux de son escompte de 7 % à 6 % le 9 juillet. 
L’emprunt de libération nationale. — Le Journal 


officiel du 5 juillet dernier a publié les modalités | 


du nouvel emprunt : 


Article premier. — Tes rentes 4 %. perpétuelles 
réservées aux porteurs de bons de la défense na- 
tionale, dont l'émission à été autorisée par l’article 
3 de dla loi du 27 juin 1925 et le décret du 4 juillet 
1925, seront offertes à Ces porteurs à partir du 20 
juillet 1925 et jusqu'au 5 septembre 1925 au soir. 


1 


Art. 2. — Les bons de la Défense nationale seront 
repris pour leur prix de remboursement De 
des intérêts, au taux propre à chaque bon, restan 
à courir pour la période du 6 septembre 1925 au 

jo e l'échéance. 

ae échéance, pour le calcul des intérêts à re- 
tenir, sera fixée en supposant que les bons ont été 
émis les 1%, 6, 11, 16, 21 ou 26 de chaque mois, 
les bons souscrits dans l'intervalle de ces quan- 
tièmes étant considérés comme émis au commen- 
ceent de chacune de ces périodes. 

Art. 3. — Les opérations d'échange des bons de 
la Défense nationale contre les nouvelles rentes 
se feront au service des émissions (pavillon de 
Flore), au ministère des Finances; à la recette cen- 
trale des finances de la Seine; aux caisses des 
trésoriers payeurs généraux, receveurs des finan- 
ces, receveurs percepteurs, percepteurs et receveurs 
municipaux; aux bureaux des receveurs de l’enre- 
gistrement, des receveurs des douanes et des rece- 
veurs des contributions indirectes; aux recettes des 
postes et télégraphes; à la Banque de France, 
siège social, succursales et bureaux auxiliaires. 

Art. 4 — Les nouvelles rentes pourront être dé- 
livrées pour le montant en capital égal au maxi- 

mum à la valeur nominale des bons présentés à 
l'échange et, pour ceux des. bons à un mois dont 
la valeur de reprise est supérieure à la valeur no- 
minale, pour un montant, égal au multiple de 160 
francs inimédiatement supérieur à la valeur de 
reprise de ces bons. Le porteur sera admis à faire 
l'appoint en espèces; en aucun cas il n'y aura 
lieu au payement d'une soulte parle Trésor. 

J1 ne sera délivré de rentes ni pour une somme 
inférieure à 4 francs ide rente, ni pour des mon- 
tants autres que des multiples de 4 francs de 
rente. - 

Le porteur d’un bon de la Défense nationale 
pourra n’affecter à l'échange contre des rentes 
nouvelles qu'une partie du bon présenté, pourvu 
que dla partie conservée par lui corresponde, en 
valeur nominale, à.une ou plusieurs coupures des 
quotités de bons existantes. A cet effet, il sera pro- 
cédé à la division du bon de la Défense nationale 
en coupures de même échéance que le bon initial. 

Art. 5. — Il sera délivré aux intéressés, soit 
des titres définitifs, soit des récépissés échan- 
œeables ultérieurement contre des titres défini- 
tifs. 


Les négociations commerciales franco-alleman- 
des. — Les pourparlers économiques entre la 
France et l'Allemagne ont été définitivement inter- 
rompus le 4 juillet dernier. 

M. Trendelenburg, a pris l'initiative de cette 
rupture en refusant aux vins français et aux lai- 
nages d'Alsace le régime de la nation la plus 
favorisée que la France accordait, en fait, à la 
généralité des produits allemands. 

Toutefois au cours d'une nouvelle conférence 
qui s’est tenue le 7 juillet, les présidents des dé- 
légations françaises et allemandes ont décidé de se 
réunir à nouveau le 15 septembre, pour étudier la 
situation et ont renouvelé, l'engagement qui avait 
été signé le 28 février de ne pas porter atteinte, 
au cours de la Suspension, aux relations écono- 
miques par des mesures dirigées exclusivement ou 
spécialement contre l’autre partie et d'examiner, 
le cas écheani ° bienveillance les réclamations 
visant |eS pro: ins d'entrée ou de sortie ainsi 


que les déroga:ons dont elles nourraient faire 
l’objet. 


Le mouvement de la population fr 
dant le premier trimestre 1925. — T, 
provisoire du mouvement de la popu 


ançaise pen- 
a statistique 


lation, pour | 
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le premier trimestre 1925, vient d’être publiée 


Année 1924 Année1925 Différence 


ë: 199.835 +, 4.623 


Naissances vivantes... 195.212 


Décès Tee épais 219.077 294.481 — 14.646 

Excédent des décès. 23.869 4.596 — 19.269 
Mariages......... .. 17.115 73.890 —. 3.269 
Divorces 210 m0 Me 4,894 4.367 —- 927 


La situation, moins mauvaise qu'en 1924, reste 
cependant médiocre, puisque les décès continuent 
à s'inscrire en excédent sur les naissances. 


Les opérations des Caisses d’épargne ordinaires 
en juin 1925. — Du 1* au 30 juin 1925, les dépôts 
des Caisses d'épargne ordinaires à la Caisse des 
Dépôts et Consignations se sont élevés à 96.469.705 
fr. 40 et les retraits à 15.791.439 fr. 93, soit un 
excédent de dépôts de 80.678.263 fr. 47. 

D'autre part, le montant des capitaux employés 
du 1° au 30 juin ien achat de rentes effectués pour 
le compte des déposants des Caisses d'épargne or- 
dinaires s’est élevé à 86.217 fr. 80. 


Les recettes des chemins de fer. —— Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 11 au 17 juin, 
ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous donnons, 
entre parenthèses, la comparaison avec la période 
correspondante de 1924 : 

Etat, 27.213.000 francs (+ 405.000fr.); P.-L.-M., 
réseau français, 51.380.000 francs (+ 6.170.000 fr.), 
réseau algérien, 1.477.000 fr. (225.000 francs); Nord, 
29.730.000 fr. (+2.032.000 fr.); Orléans, 22.940.000 fr. 
(4+636.000 fr.); Æst, 24.134.000 fr. (+238.000 fr.); 
Midi, 11.044.000 fr. (+846.000 fr.); Alsace-Lorraine, 
19.261.000 fr. (+ 70.000 francs). 

Est-Algérien, 938.400 fr. (+ 23.800 fr.); Bône- 
Guelma, 708.700 fr. (+ 72.800 fr.); Réseau oranais, 
481.800 fr. (--58.900 fr.). 


ALLEMAGNE 


La crise économique. — Tous les journaux alle- 
mands reviennent sur le krach du Konzer Stinnes. 
Mais c'est pour transporter les responsabilités de 
la catastrophe au père. On les avait trop vite at- 
tribuées exclusivement à l'inexpérience des fils. 
Une étude plus minutieuse du cas démontre que 
la mégalomanie sans scrupule et sans conscience 
du père devait nécessairement provoquer l’effon- 
drement de son gigantesque, mais fragile, édifice. 
Il avait spéculé sur l'inflation qu'il avait encoura- 
gé, déchaînée et poussée à ses extrêmes limites. Il 
l'a voulue et l’a provoquée, au point qu'il a empé- 
ché volontairement la stabilisation de la monnaie al- 
lemande qui aurait pu être réalisée dès 1920. Car 
l'expansion de son Konzer n'était possible qu’en 
temps d'inflation. Et cette aventure économique 
devait fatalement aboutir à la catastrophe, dès la 


fin de l'inflation avec l'obligation de procéder aux 


paiements en monnaie saine. L'inflation qui aura 
ruiné et démoralisé le public allemand continue 
son œuvre néfaste jusque dans ses conséquences 
d'aujourd'hui. 

La banqueroute commune du système et des en- 
treprises a décuplé les effets de la crise écono- 
mique qui, en Allemagne, poursuit sa marche de- 
puis des mois. Maïntenant elle s’épanouit ét l’on 
ne s’entretient que d'elle. Si elle est arrivée à cette 
acuité, c’est qu'on n’a pas osé prendre, au début, 
Jes mesures de préservation nécessaires : la sta- 
bilisation complète du mark et un revirement to- 
tal dans la politique économique. On a assisté, 
quasi impassible et sans réagir, à l’affaiblissement 
du marché intérieur, à la disparition des crédits, 
à la raréfaction. du capital, à l’élévation exagérée 
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du taux des avances et à l'importation outrancière 
des produits de luxe non nécessaires à la vie Cou- 
rante. Tout cela fait, comme l'écrit le Berliner 
Tageblatt, qu'une tempête va passer sur l’écono- 
mie allemande : elle sera à son maximum de. gra- 
vité quand on aura donné aux ouvriers les aug- 
mentations de salaires qu'ils réclament encore 
avec l'appui bienveillant du gouvernement actuel 
qui oscille, au jour le jour, entre le nationalisme 


et la démagogie. Car dans la question des tarifs. 


douaniers, ce "gouvernement ne suit que les indi- 
cations des grands industriels et agrariens. C’est 
à cet égard la continuation de l'esprit de Stinnes : 
tout pour les magnats et agrariens contre le peupie 
allëèmand. Toute la crise économique du Reich est 
venue et vient de cette seule préoccupation, bien 
que les nationalistes l’attribuent chaque jour «aux 
chaînes du traité de Versailles ». 

La rupture des négociations pour le traité de 
commerce avec la France est la suite de cet état 
d'esprit et de cette politique. Agrariens ét cheïs de 
l'industrie lourde ne cessent pas de dicter au gou- 
vernement des décisions conformes à leur seul in- 
térêt du jour et sans considération pour les be- 
soins du peuple allemand et l'assainissement de 
la situation. 


Le commerce extérieur en mai 1925, — Voici quel-: 
les ont été les importations et exportations de l’AI- . 


lemagne, en mai dernier (métaux précieux non 
compris) : A 
Importations 


Exportations 
© PT CE Re) 
Avril Mai Avril Mai 


(Mille reichsmarks) 
Prod. alimentaires. 11.900 13.946 2.030 982 
Matières promières. 298.072 292.712 48.330 40,175 
Produits demi-fabr.. 941.631 520.588 113.830 137,796 
Produits fabriqués . 160, 345 167.841 511.857 549.049 


OA: SRE EURE 1.006.948 993.587 670.047 728.002 


Le déficit de la balance a donc été en mai de 
266 millions de reichsmarks, contre 337 millions en 
avril. 

Pour les cinq premiers mois de l’année, le défi- 
cit commercial à été de 1.957 millions de reichs- 
marks. 


BELGIQUE 


Le ministère Poullet devant la Chambre. Après 
un très long débat au sujet de la déclaration minis- 
térielle, le Cabinet Poullet à fini par obtenir, le 2 
juillet, un vote de confiance réunissant 123 voix 
contre 37 (libéraux, communistes et nationalistes 
flamingants) et 13 abstentions (catholiques conser- 
vateurs). 

Voilà donc dénouée la crise gouvernementale qui 
durait depuis deux mois et demi. Toutefois, la si- 
tuation politique reste assez confuse et le nouveau 


Gouvernement aura fort à faire pour se défendre. 


contre l'opposiion, constituée aujourd'hui par les 
libéraux qui espèrent voir venir à eux une minorité 
de droite, qui ne veut pas entendre parler d'un 
Dee clérica -Socialiste, et une minorité d'extrème- 

gauche, qui aura sans doute quelque peine à s’en- 
tendre avec les flamingants. 

Ajoutons que l'agitation qui se manifeste actuel- 
lement dans la population ouvrière — on signale 
des grèves provoquées par une réduction de salaire 
ue complique encore la tâche du Cabinet. 


La production industrielle en 1924. 
de l’année 1924, l’industrie belge à sensiblement 
accentué les progrès réalisés l’année précédente, 


tant en ce qui concerne l'extraction houillère que 


la production métallurgique. 


Voici, d’ailleurs, comment se comparent les qu 
fres de l’année 1924, avec ceux de 1923 : é 


Extraction houïillère et productions annexes 


1993572; 1924 
(En tonnes) . 
HoutTe MMA er ste 22:922 340 23.859.790 
COOL PRE eee 4.179.960 4.159.800 
Agglomérés'.. 1.4. 1.929,27 2.010.316 
Production métallurgique … 
Fonte tire LUS 2.147.952 : 2.808.000 
Persniee cree. . 210.012 — 200.748 
Aciens bruts... 7.1: 2.296.884 2.850.524 
ACIArS AMIS, Ness 1,769.760 2.878.592 
PARC REUTERS eee oi 137.036 ‘le, 984 


Ajoutons que l'extraction de la houille se répar- 
tit ainsi parmi les divers arrondissements miniers : 
Mons, 4.206.000 tonnes ; Centre, 3.993.000 tonnes ; 
Charleroi, 7.910.000 tonnes ; Namur, 616.000 ton- 


nes ; Liége, 5.616.000 tonnes ; Campine, 1.117.000 


tonnes. 


GRANDE-BRETAGNE 
Bilan de la Banque d’Angleterre. — Le bilan de 


la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 


le 1°* juillet, s'établit comme suié : 


Département d'émission 
Billets émis... sie Croce PDO 
Dette de l'Etat............. eds ee se 1 3 A O1D 100 
Autres garanties ........ SE PRE Von 8.734.900 
Or monnayé el en lingots.. su 00 à set vue DO MODO 
175.506.28 
a 
Dénatiehbr de Banque AE ss 
Capital sociale 4e ee natisdeere 4 DOM DO 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des ù yes 
agents de ia Dette nationale, etc.)...., 11.659.314 
Dépôts divers: iis£is pee foisenc dou MERS 
Traites à sept jours et diverses, ..,..... 4.640 
Solde en excédent... ......,:....,....8 * 3.409.748 
173.578.014 : 
a) 
Gatanties en valeurs d'Etat....,,,,,,,,. 46.576.738. 
Autres garanties . So ges et db ae 56 one DOTE NE 
Billets en réserve... D ART is... 28.810 8000 
Or et argent monnayés en réserve. ..... 1.846.323 


“ 173.578.014 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


es 81 S 4 © 
> a re ï } 4 HN 
sé le din) RAR Sade 
a 2 S © Do? ÿ Itosls 
Dates 8 5 & San a SE 6 
4 > +2 Ê t 
Hs | à | À |S$le [sé 
Gaoûti914| 27.622) 6.105 10 Æ. 58.249! 76. 308 9.967! 14.60. 
183 mai 19251153.617,147.606 119.585 111.684 25. mi] 21 21.54 € 
20 — .../1155.908/147.2411117.980 107.979 28.417] 24.09) » 
27 — ...1156.690)148. 183 122,494 112.078 98.258! 28.07) » 
3 juin.,...1156.473,148,831/125.714 116.107 27.889) 91.79 » 
10 —  ...1157.071[148.026 121.882 110.378 28.795! 28.79) » 
17 — .,.1197.596,145.9721122.995 109.451 81.874; 95.51! » 
24 .1157.1841145.9701181,818 118.059 81.663 24.02! » 
» 


LS juillet! 157.6031146.629 155.611 142.855 30, Fee 19.74 


La question de la dette frangçzise. Le Gouver- 
nement britannique à adressé aux pays alliés qui 
sont ses débiteurs une note circulaire les invi- 
tant à ouvrir des négociations en vue de déter- 


miner les conditions d'un réglement des dettes de 
guerre, 


Dans sa réponse, transmise au Foreign Office 


Liv. sterl. ii | 


l’escompte . 


SX 


“ 


LA 


le'3 juillet, le Gouvernement français résume les 


négociations engagées depuis la démarche initiale 


faite par l’Angleterre en décembre 1924 expose 
la situation financière actuelle de la France, et 
déclare que le règlement du problème des dettes 
pourra être entrepris, avec la Grande-Bretagne 
comme avec les Etats-Unis, quand une solution 
aura été apportée à cette situation. 


La dette de Londres. D'après les renseigne- 
ments fournis par le London County Couneil, la 
dette nette globale de Londres atteindrait 118 mil- 
lions 388.000 liv. st, ce qui représente environ 
250 % de la valeur imposable. 


Les recettes et les dépenses publiques pendant 
le premier trimestre 1925-1926. — Voici, avec les 
chiffres comparatifs de la même période de l’exer- 


_cice précédent, l’état sommaire des recettes. publi- 


ques du Royaume-Uni pendant le premier trimes- 
tre 1925-1926, c'est-à-dire du 1% avril au 30 juin 1925 : 


Premier trimestre 


1924-1925 1925-1926 

. (En livres sterling) 
Douanes ,..... DCE DES + 24.860.000 24.181.000 
ROTASO ART RS Mare MAN TE OT 30.280.000 29.527. 000 
- Taxe sur les automobiles..,...... 2.396.000 2.833.000 
Droits de succession, etc.......... 16.900.000 15.450.000 
Ah reue 1 de Le PRART ARE SEE 02 Res 3.980.000 4.490.000 

Impôt sur les propriétés immobi- 

lières et foncières, etc. ......... 550.000 140.000 
Droits de propriété et income-tax. 44.540.000 40.148.000 
SORA OMR MN tes à à ee dde .... 47.170.000 18.670.000 
Taxe sur les profits de Sociétés... 4.680.000 3,820 ,000 
POSIén A RE e à SNS date 7.000.000 7.850.000 
DATA LU en PERS 1.350.000 1.800.000 
MOI HRDTIOS TS PER SAR UE 343 3.850.000 3.800.000 
Domaine de la Couronne ......... 270.000 220 .000 
Intérêts sur divers prêts,......... 4.010.745 3.191.703 
Recettes diverses.......,...:1..1, 14.394.652 18.966.407 
ORAN ST. ARE 1/0.231.397 169.187.110 


Voici maintenant quelles ont été les dépenses 
effectuées pendant les deux derniers exercices : 


Premicr trimestre 


en 
1924-1925 1925-1926 
(En livres sterling) 
Service de la Dette nationale...... 126.010.575 128.497.328 
Fonds pour l'amélioration des rou- 
oo AE. RER PSN MAD CNE A 1.795.044 2.040,044% 
Paisments au compte des taxations 
locales ..,...,..,., A pres ee de 650.000 870,000 
Paiements au Trésor de l'[rlande : ; 
du PU TI RES RE RE PAR 1.048.863 1.074.194 
Colouisation des terres.,......... 241.646 103.242 
_ Autresservices des fonds consolidés 715.336 624.070 
Services administratifs. .,,,...... 84.629.000 87.250.000 
PET ae MR ANS 215.090.464 220,458.878 


La comparaison des recettes ordinaires et des dé- 
penses recouvrables sur cette catégorie de recettes 


. fait ressortir, pour les trois premiers mois de l’exer- 


cice en cours, un déficit de 51.271.768 liv. st. Si l’on 
tient compte d’un montant de 4.211.514 liv. st. pré- 
levé sur les balances de l'Echiquier à la Banque 


d'Angleterre et à la Banque d'Irlande, le déficit se 


trouve ramené à 47.060.254 liv. st., montant qu'il a 
fallu couvrir au moyen d'emprunts. 


Les impôts locaux en 1924-1925, — D'après les- 


estimations officielles basées sur les renseignements 
fournis par les autorités locales, le montant perçu 
par ces dernières en 1924-1995 sur les contribua- 


“bles a été de 142 "millions de livres sterling, en dimi- 


nution de 2 millions de liv. st., ou 1,4 %, par rap- 
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port au montant correspondant perçu l'année précé- 
dente. 

Le montant de 1924-1925 a été réparti comme 
suit : secours aux ‘pauvres et autres dépenses des 
Conseils d'administration, 30.400.000 Liv, st. ; en- 
seignenent (élémentaire et supérieur), 30.400.000 
liv. st. ; police, 8.900.000 liv. st. ; voierie, services 
d'hygiène, et tous autres services des autorités loca- 
les, 72.300.000 Liv. st. NA 

Bien que, comme il a été dit, le fléchissement des 


impôts locaux en 1924-1925 ait été seulement de 2 


millions de Liv. st., ce résultat n’en demeure pas 
moins satisfaisant, étant donné qu'il avait été enre- 
gistré déjà, au cours des deux années précédentes, 
des diminutions s'élevant à 13.200.000 Liv. st. et 
13.300.000 liv. st. respectivement À 

La réduction constatée pendant l'exercice écoulé 
est due dans'une large «mesure à la diminution du 
nombre des personnes secourues. En outre, quel- 
ques-unes des autorités locales ont pu réaliser cer- 
taines économies dans leurs dépenses d'administra- 
tion ; toutefois, en raison de la situation actuelle 
concernant le chômage, les secours aux pauvres et 
la cherté de la vie, il paraît douteux, comme le fait 
remarquer un rapport officiel, qu'une nouvelle ré- 
duction des impôts locaux puisse être escomptée 
pour l'année financière en cours. 


Les placements américains au Canada. — La 
revue « Paris-Canada » signale une statistique 
officielle établissant que les placements des Amé- 
ricains au Canada et à Terre-Neuve s'élèvent à 
2.460 millions de dollars. : 

La part du Canada, ajoute notre confrère, n’est 
pas indiquée séparément : elle dépasse sûrement 
les deux milliards de dollars. C’est plus que l’en- 
semble des capitaux anglais placés dans le Domi- 
nion avant la guerre. Une analyse approfondie 
révélerait une pénétration beaucoup plus intense 
du capital américain que du capital anglais, une 
emprise quasi complète sur les activités écono- 
miques suscitées ou soutenues par ces capitaux, 
Les placements anglais se représentaient princi- 
palement par des avances aux corps publics et 
aux chemins de fer. De ces placements, les Amé- 
ricains possèdent aujourd’hui une large part ; 
mais leur objectif dominant, c’est d'acquérir les 
richesses foncières du Canada : forêts, mines, for- 
ces hydrauliques, etc., et de les mettre en valeur 
à leur profit, selon leurs méthodes et presque tou- 
jours avec leur personnel dirigeant. 

La revue précitée fait observer que certains orga- 
nes de la presse londonienne estiment que cette 
poussée américaine est un sujet d'inquiétude pour 
l'Angleterre, et quelques-uns d’entre eux suggè- 


rent, pour parer à ce danger, une émigration 
intense et continue de sujets britanniques au 


Canada. 


HONGRIE 


L'’assainissement de l’économie privée. — Un pas 
très important vers l'assainissement de l'économie 
privée a été réalisé par la publication du décret 
concernant le rétablissement des bilans exacts 
dans le commerce. Ce décret prescrit que, désor- 
mais, les bilans ne devront pas être calculés en 
couronnes-0or, mais en couronnes-papier hongroises 
qui sont maintenant solidement stabilisées. 

Quant aux Sociétés anonymes dont les actions 


| sont cotées en Bourse, elles doivent déposer leur 


bilan non seulement en couronnes hongroises, mais 
aussi en livres sterling. 

Le coût de la vie. D'après les dernières sta- 
tistiques officielles qui viennent d’être publiées, 
les dépenses d'entretien d’une famille de quatre 
membres, calculées sur la base des prix de détail, 
étaient, fin avril, 15.828 fois plus élevées qu'avant 
la paix. Elles étaient, comparativement, 16.134 
fois supérieures fin mars. La diminution de ces 
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dépenses est donc de 1,9 % en avril et de 7,5 % 
dans les 4 mois de l’année courante. Calculé en 


couronnes-or le chiffre de l'index atteint 1.10 avec. 


les loyers et 1.34 sans les loyers. nn 

Les produits bruts de Pindustrie textile qui, à 
l'exception ‘de la laine, avaient une tendance à la 
hausse au commencement de l’année, ont baissé 
de prix durant le mois d'avril. D'autre part, cette 
baisse est de 18 % pour la laine. 

L'index des valeurs cotées à la Bourse de Buda- 
pest, calculé sur la base du franc suisse, est des- 
cendu de 11,3 % durant le mois d'avril. Ce chiffre 
se rapporte au prix fait le 30 avril et concerne 
les titres achetés à la date du 31 décembre 1913 
avec un capital de 100rfrancs suisses. 


POLOGNE | 
Exposé financier. — Le président du conseil, M. 
Grabski, a fait, le 26 juin dernier, devant la Comi- 
mission budgétaire de la Diète, un exposé détaillé 
de la situation financière. 
En ce qui concerne les attaques dont la Banque 
d'Etat a été l’objet, M. Grabski a déclaré que cet 


établissement a effectivement restreint l’accepta-. 


tion de la monnaie métallique, car elle veut au- 
tant que possible diminuer les importations. Les 
importateurs désirant acheter à la Banque d'Etat 
polonaise des devises étrangères verront leurs 
agissements nuisibles, sinon entièrement arrêtés, 
du moins entravés. Dans des cas exceptionnels, 
la Caisse d'Etat accepte la monnaie métallique 
pour son propre compte. 

La Pologne a touché jusqu'ici 118 millions de 
zlotys sur l'emprunt américain; elle en recevra 
prochainement encore 8, et plus tard 45; des négo- 
ciations sont en cours, concernant le paiement du 
reliquat de l'emprunt, soit 15 millions de zlotys. 
La totalité doit être confiée à la Banque d’Agri- 
culture, qui en consacrera une partie considéra- 
ble à l'emprunt destiné à la constitution d’un fonds 
pour favoriser les entreprises du bâtiment. 

Le bilan commercial ne se présente pas favora- 
blement, et par répercussion, les devises étran- 
gères sont en forte diminution dans les caisses 
de la Banque d'Etat. La balance financière a été 
assez satisfaisante en mai et juin; il se peut qu’elle 
ne soit pas aussi favorable en juillet, mais c’est 
surtout pour le mois d'août qu'on prévoit quel- 
ques difficultés. On ne pourra guère commencer 
qu’en septembre à s'engager dans une voie d’éco- 
nomies progressives. 

En ce qui regarde les relations commerciales 
avec l'Allemagne, le président du Conseil a tenu 
à souligner que la Pologne ne se trouvait nulle- 
ment en état de guerre économique avec ce pays, 
mais qu'elle comptait défendre ses intérêts sur ce 
terrain avec la plus grande énergie. 


Les faillites en 1924. — Bien que proportionnel- 
lement moins élevé que dans la plupart des autres 
pays européens, le nombre des faillites en Polo- 
gne, soit 108, ou 4 par million d'habitants, expri- 
me néanmoins un accroissement notable par. rap- 
port aux années antérieures. La réforme finan- 
cière et le retour à une monnaie stable à la pa- 
rité de l'or ont entraîné évidemment la liquida- 
tion d’un certain nombre d'entreprises mal étayées 
ou même peu saines ; on sait en effet qu’en régime 
d'infiation, on assiste généralement à une multi- 
plication d’éléments parasitaires dont la seule rai- 
son d’être est de profiter de la déchéance progres- 
sive de la monnaie nationale sans répondre à au- 
cune utilité économique réelle : en 19%2, on a dé- 
nombré, Sur l'ensemble du territoire polonais, 
15 faillites, et, en 193, malgré la réunion de la 
Haute-Silésie, 6 faillites seulement. 

Notre confrère « La Pologne », à qui nous em- 


pruntons les renseignements qui précèdent, ajoute 


que la même remarque s'impose quand on relève 


AS 
7 


les faillites déclarées au cours de chacun des, tri- 
mestres de 1924 : 1% trimestre, 5 faillites ; 2° tri- 
mestre, 29 faillites ; 3° trimestre, 20 faillites ; 4 tri- 
mestre, 54 faillites. PS 

Ce sont surtout les entreprises commerciales qui 
ont été atteintes, avec 83 faillites, contre 23 pour les 
entreprises industrielles, et 2 pour les établissements 
de crédit. Si, d'autre part, on considère le carac- 
tère juridique des entreprises mises rm faillite, on 
constate que le chiffre le plus imiporiint est fourni 
par les firmes privées, soit 57, dont 44.maisons de 
commerce ; puis viennent Jes sociétés en nom col- 
lectif ou en commandite, avec 18 ; les sociétés à 
responsabilité limitée, 17 ; les sociétés anonymes, 
12 ; enfin, les coopératives, avec 4 faïllites. Gr 


RUSSIE 


Le commerce extérieur pendant ce premier trie 
imestre de l’exercice 1924-1925. — Nous empruntons - 


à La Vie Economique des Soviets les chiffres dé la 
statistique douanière pour les trois premiers mois 
de l’exercice 1924-1925. Les chiffres se comparent 
comme suit avec ceux de la période correspondante 
de l’année précédente ; 


3 premiers mois . Différence 
Le TT  p. l'exercice 
Importations 1923-24 1924-25 


1924-25 


(En milliers de roubles) 


Produits alimentaires .. 2.786 : —+ 5.724 
Produits animaux ...... 1.584 2.898 - + 1,514 
Bois et semences ...,:.. pi ee 980 + 967 
Matières ot produits cé- : / 2e ne 
LAMAQUES. DEN 171 AE 
Combustibles, goudrons, . 
BG ete 2 ee 7.907 2.314 — 9,998 
Matières chimiques et : 
produits industriels... 6.411 7.038 He: 09 
Airain, métaux, machi- à 
nés etc. rame 11.456 16.266 + 4.810 
PADICL MERS ANR Re 3.573 6.656 + 3.083 
Matières et produits tex- 
CHOSES SUPER 11.120 11,673 :=7#2598 
Vêtements... ae x 199 281 + 718 
Totaltx rire à 46.500 56.727  ‘ +1U.227 
Exportations Sen : 
Produits alimentaires ./. 74.790 16.817 —57.973 
Matières premières et : k 
prod. demi-fabriqués. 32.262 52.114 +-19.852 
Bétail Re ROME 2 = 194 Ie ue 
Produits industrieis.... 376 1.015 “+. 639 
Totankset ste 107.430 70.140 —37.290 


Les importations ont très sensiblement augmen- 
té en raison des besoins accrus de l’industrie qui a 


pris quelque développement. Quant à la grosse di- : 


minution des exportations, elle norte uniquement 
sur les produits alimentaires et est due à la mau- 
vaise récolte. $ 


L'industrie des textiles. Les industries textiles 
russes, après avoir traversé au début de l’année 


une grande crise de mévente, ont pu se redresser 


par la suite grâce à la baisse des prix. D'ailleurs, 
les résultats obtenus par les industries textiles au 
cours de l’année 1923-24 sont supérieurs à ceux de 
l'année 1922-28. | 


Dans Iles tableaux ci-dessous, nous donnons les : 


chiffres qui font ressortir l’activité économique 
des industries cotonnière, lainière et linière. 
Industrie cotonnière 
1922-23 1923-24 
PRE ETES COTE. MR EE QUE 
Tissusen Valeuren Tissusen Valeuren 
1.000mètr. 1.000 R.-or 1.000 mètr. 1.600 R.-or 


ler trimestre 139.4708  45.661,7  178.719,4  52.114,2 
2 — "1515653 466451 2 1947%68,7 - 56.765,5 
ge  — 155.597,5  44.868,1  221.566,9  59.847,9 
qe De 1324.794,3  36.930,7  240.837,7  67.553,2 

581.427,9  174.105,6  835.885,7  236.300,8 


FE 


y 


 ches et 620.244 métiers et en 1923-24 


Nous ne pouvons faire la comparaison entre ces 
résultats et ceux de 1913, car la production actuelle 
est exprimée en milliers de mètres, tandis que 
celle d’avant-guerre était établie en pouds. Nous 
ne pouvons que comparer le nombre de broches 
et de métiers. Il existait en 1913 : 7.244.575 bro- 


ches et 124.665 métiers. 
Comme le rendement par broche et par métier 
a diminué de 48 %, on comprendra facilement que 
la baisse de la production, par rapport à l'avant- 
guerre, est très considérable. } 
Industrie lainière 
1923-24 
Te. OS IEEE. Te 
Tissusen Valeuren Tissus n Valeuren 
1.000mètr, L000R.-or 1.000 mètr. 1.000 R.-0r 
21.089,0 


18.730,1 6.638,1 


der trimestre  5.840,8 

PA — . : 5.986,6 19.327,4 7.442,6 21.730,6 

3e re . 5.229,9 17.133,0 7.587,4 22.152,17 

46 — 4,813,7 16.783,4 7.435,6 22.794,2 
21.871,0 71.973,9 29.103,7 87.765,9 


La comparaison du nombre de broches et de 
métiers avec l’avant-guerre donne l'indication sui- 
vante : 444.604 broches en 1913, contre 362.945 en 
1923-24 ; 23.626 métiers, contre 9.215. 


Industrie du lin - 
x 1922-23 1923-24 


TT ne Et PACE Salé 
® Tissusen Valeuren Tissusen Valeur en 
1.000mètr. 1.000 R.-07 1.000mètr. 1.000 R.-or 


17.859,9 24.196,1 23,864,5 


ler trimestre  18.171,8 
CEE i%,24191.679;8 19.664,6 27.834,4 24.416,0 
36 4 — 19.236,3 18.587,28 28.385,1 25.130,5 
45 = 19.687,4 17.597,5 26.628,9 23.066,0 
78.775,3 73.709,28 107.044,5 96.477,0 


Dans l’industrie du lin, la comparaison entre 
les nombres de broches et des métiers en 1923 et 
1924 peut s'établir ainsi : 

415.000 broches en 1913, contre 314286 en 1923- 


, 1924 ; 16.242 métiers, contre 11.847. 


Pour terminer, signalons. les difficultés de tré- 


sorerie qu'éprouvent toutes les industries textiles. 


ETATS-UNIS 
La consolidation de la ‘dette française. -— Une 


visite a été faité le 2 juillet au secrétaire du 
‘Trésor des Etats-Unis, M. Mellon, par l'ambas- 


sadeur de France à Washington, M. Daeschner, 
en vue d'entamer non officiellement la discussion 
de la question de la consolidation de la dette 
française, le Gouvernement français étudiant ac- 
tuellement la façon et les moyens d'en assurer le 


règlement. 
Paiements sur les dettes de guerre. — Le total des 


paiements effectués aux Etats-Unis à la date du 


15 juin dernier par les cinq nations avec lesquelles 


est déjà intervenu un accord pour la consolidation 
de leurs dettes de guerre s’est élevé à 69.033.780 
dollars. 

Le cinquième paiement semestriel effectué par 
la Grande-Bretagne conformément aux stipulations 
de l'accord anglo-américain a été de 68.310.000 dol- 
lars, dont 67.843.500 dollars de certificats de dette 
du Trésor 2 3/4 % acceptés pour leur valeur au pair, 
466.424 dollars, représentant les intérêts sur ces 


certificats, a échéance du 15 septembre 1925, et le 
 reliquat, soit 76 dollars, ayant été versé en ‘es- 


pèces. 
Le cinquième paiement semestriel de da Fin- 


: 4.664.259 bro- 
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lande, s'élevant à 133.650 dollars, à été effectué 
en espèces, 

Le troisième paiement semestriel de la Hongrie, 
pour. un montant de 14.905 dollars, à été fait en 
espèces, le surplus de l'intérêt dû devant être con- 
solidé, conformément à l'option laissée au gou- 
vernement hongrois par l'accord du 23 mai 1924. 

Le second paiement semestriel d'intérêt et le’ pre- 
mier versement annuel en amortissement du prin- 
vipal, effectués en espèces par la Lithuanie, se 
sont élevés ensemble à 75.225 dollars, dont 45.225 
dollars pour l'intérêt, et 30.000 dolars pour l’amor- 
tissement. 

Le premier versement au compte de la dette 
consolidée de la République polonaise, pour un 
montant de 500.000 dollars, a été effectué err es- 
pèces, ce chiffre comprenant une somme de 135.465 
dollars reçue par les Etats-Unis le 13 janvier 1925, 
à valoir sur de montant échu le 15 juin dernier. 

Les titres du gouvernement américain fournis en 
paiement par l'Angleterre ont été annulés et dé- 
duction en a été faite du montant de la dette pu- 
blique américaine. 


La célébration de |’ « Independence Day ». — 
Les ‘fêtes de l'anniversaire de la proclamation 
de l'Indépendance des Etats-Unis ont été célébrées 
à Paris le 4 juillet par la colonie américaine. Com- 
me les années précédentes, la France a tenu à y 
participer. 

Après un pieux pélerinage au tombeau de La- 
fayette, une cérémonie a été organisée par l’Asso- 
ciation des volontaires américains de l’armée fran- 
çaise, devant le monument élevé aux soldats amé- 
ricains tombés au champ d'honneur sur le sol 
français. L'ambassadeur des Etats-Unis en France, 
M. Myron T. Herrick, et tout le personnel de l’am- 
bassade, le consul général des Etats-Unis, ainsi 
que‘ M. Jusserand, ancien ambassadeur de France 
à Washington, assistaient à cette cérémonie, à la- 
quelle avaient tenu de se faire représenter M. Païin- 
levé, président du Conseil et ministre de la Guerre, 
et M. Aristide Briand, ministre des Affaires étran- 
gères. M. Jusserand, M. Ritche, au nom des an- 
ciens volontaires américains, le commandant Mer- 
cadier, au nom des volontaires étrangers, et M. 
Myron T. Herrick, ont pris successivement la [pa- 
role. 

De chaleureux discours, exaltant les sentiments 
d'amitié qui unissent la population américaine et 


-la population française, ont été également pronon- 


cés à l'issue du grand banquet offert par la Cham- 
bre de commerce américaine en France, notam- 
ment par le président de cette Chambre, M. Con- 
ner, par l'ambassadeur des Etats-Unis et par M. 
Painlevé. 


Le stock monétaire et la circulation. — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, au 1% juin 
1925, à 8.274.924217 dollars (4395.960.007 dollars 
de monnaies d’or et lingots), dont 1.348.708.50$ 
dollars détenus par les banques et les agents de la 
Réserve fédérale, et 4.172.727.726 dollars détenus 
par le Trésor, y compris une, somme de 2 mil- 
liards 020.824.616 dollars, représentant des espèces 
d'or et d'argent dont la contrepartie en certificats 
d'or et d'argent et billets de 1890 du Trésor figure 
sous d’autres rubriques. La différence, compte tenu 
de cette dernière somme, donne le montant moné- 
tairesen circulation, soit 4774.312.599 dollars, se ré- 
partissant comme suit : monnaies d'or et lingots, 
437 millions 612.280 dollars ; certificats-or, 972.437.599 
dollars; monnaies d'argent, 313-802.215 dollars; cer- 
tificats-argent, 380.681.001 dollars; billets de toutes 
catégories, 2.669.779.504 dollars. 

La population continentale des Etats-Unis étant 
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estimée à 113,985.000 habitants au 1% juin 1925, le 
montant monétaire en circulation s ‘établissait à 
cette même date à 41 dollars 89 par habitant. 


Les exportations d'articles manufacturés. — 
Nous réproduisons ci-après quelques chiffres pu- 
bliés par la revue commerciale de la « National 
City Bank » de New-York, permettant de se ren- 
dre compté du grana accroissement enregistré, 2n 
l’espace d’une dizaine d'années, par les exporta- 
tions américaines d'articles manufacturés : 


Exportations par les Etals-Unis, pendant les années 
civiles 1914 et 1924, de quelques-uns des principaux 
articles manufacturés. 


1914 1924 
(Dollars) 
Articles manufacturés en coton. 50.092.993 132.710.741 
Automobiles et pneumatiques... 81.822.580  146.995.409 
Cuivre en Hingots, eto.....::.,.. 116,026.290  138.298.411 
BOIS LENS ed UN 40.992.785 18.630.682 
Huiles né relde raffinées..,... 134.941.749 891.896.425 
Fer'otaCler Les Met a nee 199.861.684 221.056.725 
Fotal' sie HR ee 573.738.081 1.109.588.898 


Si l’on rapproche de ces chiffres le montant 
total des Reis manufacturés exportés par les 
Etats-Unis pendant les mêmes années, soit 628 mil- 
lions 909.678 dollars et 1.588.183.000 dollars respec- 
tivement, on voit que les six catégories d'articles 
figurant ‘dans le tableau qui précède représentaient 
ensemble 90 % environ en 1914 des exportations 
américainés totales d'articles manufacturés, et 70 
pour 100 en 1924. 


GHINE 
Les événements. — La situation est toujours 
inquiétante. 
À Hong-Kong, des agitateurs chinois, après avoir 


vainernent tenté de débaucher les équipages des 
navires britanniques mouillés dans le port, ont sac- 
cagé plusieurs hôtels étrangers. Des marins an- 
glais Ont dû être débarqués pour disperser les 
émeutiers. 

A Swatow, des magasins japonais et britanni- 
ques ont été mis à sac à la suite d'une démons- 
tration xénophobe. 

De nouveaux attentats sont signalés à Shanghaï, 
où la récente enquête de la Commission mixte à 
révélé IA responsabilité de certaines autorités de 
la villé, contre lesquelles des sanctions ont été de- 


mandées par le corps diplomatique au ministre” 


des Affaires étrangères de Chine. 

A Canton, les autorités chinoises ont répondu 
par de nouvelles exigences aux demandes qui leur 
avaient été adressées par les consuls de France et 
de Grande-Bretagne. Une commission de Gouver- 
nement a été nommée, dont les membres ont fait 
le serment de suivre le programme politique légué 
par Sun Yat Sen. 

A la Chambre des Communes, en réponse à des 
questions posées, le ministre des Affaires étrangè- 
res à fait Savoir que le Gouvernement britannique 
étudiait, avec les autres Gouvernements intéressés, 
les termes d’une réponse collective Qui serait en- 
voyée au Gouvernement chinois, ét qui traitérait 
notamment de la revision des traités sur les con- 
cesssions territoriales et les privilèges d’exterrito- 
rialité. M. Chamberlain a ajouté que la Conférence 
des tarifs, prévue par l’accord de Washington, ne 
saurait dans tousales cas être envisagés tant que 
le Gouvernement de Pékin n'aura , pas pris les me- 
sures nécessaires pour mettre fin à l'agitation xé- 
nophobe et pour rétablir l’ordre dans le pays. 

:. De son côté, le Gouvernement américain à an- 
noncé que malgré son désir d'attirer l'attention 
des principales puissances sur certaines questions 
prévues à la Conférence de Washington, il n’envi- 


sageait pas pour ie moment la convocation d'une 
Conférence internationale pour examiner ces ques- 


tions, et notamment celle de l’exterritorialité en | 


Chine. 


Les résultats d’exploitation des chemins de fer 
de l’État. — [Le Bureau d’Informations économi- 
ques du gouvernement chinois a publié récemment, 


dans son « Bulletin Economique » les résultats-d'ex- 
ploitation des chemins de fer de l'Etat chinois en. 
193. Nous en, reproduisons les chiffres suivants, 


qui se comparent ainsi qu'il suit à ceux de 1922 : 


ugment. 
1922 1923 


(Düllars) 


Recettes d'exploitation. 


Dépenses d'exploitation. 56.659.483 64.724.460 8.064.976 
Recettes nettes d'éxploi- 
tation......,..,...... 49.896.745 54.681.178 11.784.432 
Charges de capital, etc.. 18.560.445 22.288.780 3.673.284 
Revenus divers......... 1.680.402 : 1.804.429 124.027 
Excédent des charges... 16.880.043 90.429.800 3.549.257 
Solde créditeur:...:...: 26.016.702 34.251.877 8.935.179 


On voit que grâce à l’accroissémént sensible des 


recettes d'exploitation, les résultats financiers de 
1923 ont été meilleurs qu'en 1922, malgré l’augmen- 
tation des dépenses d’ exploitation et des charges. 


Revue Commerciale 
Blé : L'évaluation dé la future récolte; ja situation : les cours. — 
Vins : La situation ; les cours. — Sucres: La situalion; les 
cours. — Cafés : La situation; ler cours. — Textiles : La $itua- 
tion; les cours. — Soies : La situation, les cours. — Mae : 
Les cours, — Caoutchoucs : Les cours. 
Blé. — D'une déclaration officielle lue au Sénat, il 


résuite que notre prochaine récolte de blé serait de 85 
à 90 millions de quintaux. Dans des milieux compé- 


tents, on estime ces chiffres un peu exagérés : On éva- 
lue da quantité à environ 80 millions de quintaux, 
chiffre approchant de près à celui des bonnes années 
d'avant-guerre, 


Tiéoriquement, nos besoins sont d'environ 84 à 85 
‘ea quintaux, dont 72 pour la consommation. 
proprement dite et 12 à 13 pour les semences et diver- 


millions 


ss utilisations industriells. Donc, il ne nous faudrait 


demander à l'étranger, à supposer à peu près exacte 


l'évaluation susdite, que 4 à 5 millions de quintaux 
de blé. 


Ïl ne faut pas oublier que cette année, la Russié et 


la Roumanie vont redevenir exportatrices dé blé. 
Sur nos marchés, la tendance des cours est toujours 
soutenue, à cause de démandes suivies 
On finit autour de 127,50 pour lé courant. VE 


Vins et alcools. — Les apparences de. la future ré, 
colte sont partout satisfaisantes. Les prix n'ont pres- 


que pas varié, mais on constate une tendance aû flé- 
Chissement." 


À Béziers, les vins rouges de 9 à 11° sont restés n0- 


t’s de 50 à 59 fr. : à Montpelllier, les 8 à 11° ont été 
payés de 45 à 58 fr. : à Narbonne, pas de changement 
dans les prix des vins de 8 à 18°, soit 47 à 63 fr. ; 
à Nîmes, les vins rouges restent cotés de 45 à 56 fr. 

En Algérie, on à traité des vins rouges de 4 fr, 25 
à 4 fr. 50, des rosés à 4 fr. 75. Sur souche, on aiacheté 
8.009 hectss et 3.000 à 4 fr. 50 ; 
Mitidja à 40 fr. les 100-kilos. 

A Paris, à l'entrepôt de Bercy, les demandes ont 


\ 


été assez actives. Du côté des vins DRnSr on à traité 
; des Charente 


de Gironde 905 à 100 de 95 à 100 fr. 
90 de 85à 00 fn: des Algérie 102 de " à R fs 
ceux de 11 à 120 de 100 à 110 fr. : 


ÿ 


A = 
en 1923 


99.556.229 119.405.638 19.849.409 


14.000 quintaux raisins 
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Alcools, — Les prix se sont raffermis. Sur le mar- 
ché des alcools dibres à Paris, on fait-: juillet 640 fr. 
août, 640 et les autres mois 640 à 660 fr. l'hecto nu 
100. Le Syndicat des rectficateurs cote l’extra-neutre 
disponible de 640 à 660 fr. l'hectol. marchandise prise 
en entrepôt Paris au comptant. | | 

Sucres. — Après un mouvement de hausse, parti 
surtout de l'Amérique; la tendance est redevenue plus 
modérée, sur l'assurance de bonnes récoltes de bette- 
raves dans tous les pays européens. On a baissé aussi 
sur la baisse du change. 

À Parisson cote, juillet, à 213,50 ; septembre, 216. 

Cafés. — Les cours sont en baisse et la faiblesse 
semble vouloir persister. i 

Aù Havre, on a coté (50 kilos), juillet 460-461 ; août 
446. 

Textiles. — Coton. — Malgré l'incertitude de la ré- 
colte américaine, 12s cours sont peu soutenus. On às- 
siste à un mouvement de baisse dont en n'entrevoit 
pas encore la fin. 

Au Havre, on à coté (50 -kilos) 
640. 

Laines. — La tendance n’a pas changé, les cours non 
plus, Au Havre (les 109 kilos) cotent : courant, 1.480 ; 
aoûût, 1.450. Ÿ 

Soies. - Marché très calme, mais malgré la rareté 
des transactions, les cours se sont maintenus au précé- 
dent niveau, c'est-à-dire très fermes. 

La nouvelle campagne débute sous des aspects favo- 
tables chez nous. | 

Sur le marché de Lyon, en soies d'Europe et du 
Levant, on a fait : 

Grèges Cévennes extra 9/11, 350 fr. ; 1 ordre 12/16, 
845 Italie grand exquis 10/12, 370 ; exquis 12/16, 345- 
350 ; extra 12/16, 330-340 ; classique 11/13, 330-335 ; 
Brousse 1 ordre 13/15, 300 ; Syrie te ordre 9/11, 290 
ler ordre 9/11, 75-80. 

Organsins Italie extra 26/30, 635 ; 1er orûre 22/24 
24/26, 360 ; Syrie 1er ordre 20/22, 315. 

A Shanghaï, malgré la situation, les prix restent 
très soutenus. On à coté : 

Grèges Chine filatures : 

Soy lun extra et I 13/15 (juillet), 360 fr. ; Double pi- 
geon extra et I 13/15 (flottant), 350 ; Three dancers 
extra et I flottant, 340 ; Minchew fil. Monster book 
extra 13/15 (flottant), 300-305. 


Métaux. — Voici comment s'établissent, en Gernière 
heure, les cours des métaux sur le marché angiais : 


eourant, 637 ; août, 


Comptant Terme 
Cuivre... 61. 3/9 c/ 60. 8/7 9 Ga RPC /eGE.:87).9 
tait. 2 256.91 6 C/'258:.21:6 92581716 ce] 256.1, 6 
Plomb 83.18/ 9° c/:.33: 3; 9 38. DEC) 92:10 /: : 
PAL TE Me O4 19340) MST, 84. 8/ 9 c/ .33.18/ 9 
rot, "52. [IS cha, 199, 1/16..Cc/ 82:15/16 
Or). 84/10 1/2 c/ 84/11 .;. 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse de Com- 
_merce, le kilo net, paiement comptant, sans escompte, 
qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée: 
juul., 36 À: 37,50 V. (36 A.) ; août, 36 A.-37 V. (36 A.) ; 


sept, 33 A. (id) ; 3 d'oct, 33 A.3475 V. (3325 À) ; 


nov., 33 A. (33,50 A.-34,50 V.). 


Assemblées générales de Sociétés 


Ghemins de fer économiques. L'assemblée gé- 
néral ordinaire de cette Société à eu lieu le 29 
mai dernier. Le rapport du Conseil d'Administra- 
tion est des plus satisfaisants. 

Voici le texte des résolutions qui ont été adop- 
tées à l'unanimité : 

L'Assemblée après avoir entendu le rapport des 
Commmissaires approuve dans toutes leurs parties 
le rapport et les comptes de l'exercice 1924, tels 


qu'ils sont présentés par le Conseil d'Administra- 
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tion. L'Assemblée générale décide en outre qu'il 
y à lieu d'inscrire à la Réserve extraordinaire, 
par prélèvement sur la part des bénéfices revenant 
aux actionnaires à titre de dividende, une somme 
de 400.000 francs et fixe à 21 francs le quarante- 
troisième coupon de chaque action nominative de 
500 francs libérée dé 300 francs et à 57 fr. 967 le 
dividende attribué à chaque part bénéficiaire (cou- 
pon: n° 41). Fixe au 10 juin 1925 la date de mise 
en paiement desdits coupons, sous déduction des 
impôts. MM. A. Silhol ét M. Auriol, idministratéurs 
sortants, sont réélüs. MM. J. Jacques et R. Sautter 
conservent leurs fonctions de commissaires des 
comptes pour l'exercice 1925. 

Banque nationale française du commerce exté- 
rieur. — L'assemb'ée générale ordinaire des action- 
naires, tenue le 24 juin dernier, sous la présidence : 
de M. Albert Buisson, Président du Conseil d’Ad- 
ministration, à approuvé les comptes de l'exercice 
1924 qui se soldent par un bénéfice de 5.226.299 fr. 
cotitre 4.545.410 fr. en 1923. En ajoutant le report 
des exercices antérieurs, le solde disponible res- 
sort à 7.292.108 fr., qui à reçu l'emploi suivant : il 
a été affecté 1.058.724 fr. à l'amortissement des 
immobilisations; 2.699.999 fr. ont été prélevés pour 
ramener à 1 fr. la valeur du premier quart versé 
par là Banque sur les actions Bandtüe française du 
Maroc; et 3.500.000 fr. ont été portés à un compte 
de provision; le solde, 33.385 fr. a été reporté à 
nouveau. 

Le rapport du Conseil rappelle que, constituée 
en 1920, la Banque Nationale Française du Com- 
meércé Extérieur à éprouvé, avec les difficultés d'un 
début, les: effets d'une crise générale sans précé- 
dent. Tous les moyens dont l'établissement. dis- 
posait ont été mis en œuvre pour liquider les 
créances contentieuses, réaliser les garanties pt 
activer les rentrées. Le Conseil continuera cette 
politique. 

Le rapport indique en outre qu’en raison de 
l'importance des ressources mises en œuvre et à la 
nature des opérations auxquelles elle se consacre, 
le résultat de l'exercice doit être considéré comme 
très satisfaisant. Le mouvement de la caisse est 
passé de 5 milliards à près de 10 milliards. Il 
permettrait la mise en distribution d’un divi- 
deénde si la Société n'avait à faire face à une si- 
tuation dont: les conséquences peuvent maintenant 
être plus clairement dégagées. D'importants ré- 
sultats ont été obtenus; la Société continuera à 
n’épargner aucun effort pour hâter l’apurement 
de l’arriéré. 

Après l’allocution du Président, une discussion 
animée à eu lieu et les propositions du Conseil 
d'administration ont été adoptées avec une forte 
majorité. 

La nomination au Conseil de MM. Albert Buis- 
son et Macé, en remplacement de MM. Charles Pe- 
tit et Enders, démissionnaires, a été ratifiée. 


PETITES NOUVELLES 


An Petit Journal. — L'assemblée générale des ac- 
tionnaires du Petit Journal qui devait avoir lieu le 
24 juin dernier, à été remise au 20 juillet courant par 
suite de l'insuffisance du nombre des actions dépo- 
sées, 

an kentes 4 0/0 1918. — Entvue d'éviter tout retard 
dans 1e paiement de leurs coupons, les propriétaires 
de titres au porteur de rente 4 0/0 1918 doivent dépo- 
ser, aux fins de renouvellement, ces titres démunis 
du dernier coupon à échéance du 16 juillet 195 au 
ministère dés Finances. (Direction de da Dette ins- 
crite, 31, rue du Bac, de 9 h. 30 à 12 h., et de 14 h, 
à 15 h.), et chez les comptables du Trésor. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 9 juillet 1925. 
Les affaires sont restées très actives pendant 


toute da période sous mevue. Cependant, nous n'a-. 


vons pas eu à enregistrer, dans l’ensemble, un 
mouvement de hausse comparable à celui de la 
semaine précédente. Les valeurs françaises se sont 
généralement bornées à consolider leur avance an- 
térieure, ce qui ne doit pas surprendre, si 1 on 
tient compte que la période de placement de l'em- 
prunt va s'ouvrir prochainement. Les capitalistes, 
ceci n'est pas douteux, procèdent actuellement à 
des réalisations de portefeuille dans le but d'ac- 
quérir des Bons de la Défense et de s'assurer des 
droits de souscription. sn 

D'autre part, malgré la tension des changes, les 
valeurs étrangères sont demeurées. fermes, sans 
plus, car les professionnels estiment, pour la plu- 
part, que cette reprise est le simple rebondissement 
du vif necul antérieur et prévoient qu'elle n'aura 
pas de lendemain. 

MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat, — Nos différentes catégories de ren- 
tes ont continué à faire preuve d'une bonne fermeté et 
nous notons avec satisfaction une reprise à peu près 
générale. D'ailleurs, les cours inscrits au, Parquet 
sont sensiblement les mêmes que Ceux pratiqués hors 
cote. ; 

Aux fonds étrangers, les russes sont un peu mieux, 
mais l'attention Se porte presque, exclusivement sur 
les ottomans dans l'attente de la décision prise par 
la Conférence de Paris au sujet de la répartition de la 
dette. 


Banques. — Ce compartiment s’est borné à consoli- 
der ses gains précédents et nous retrouvons la plu- 
part des valeurs assez près de leurs cours de hui- 
taine. 3 

Les banques d'émission sont soutenues. Les actions 
de nos grands établissements de crédit et de nos ban- 
ques. daffaires sont actives et restent susceptibles 
de plus value. Ë 

L'action du Crédit Foncier consolide ses récents pro- 
res à 13e08 

Le marché des obligations foncières et communales 
est particulièrement actif. Par leur sécurité et l'im- 
portance de leur prime de remboursement, ces titres 
constituent le remploi préféré des fonds de mineurs 
et d’'incapables. € 

Le 22 juillet aura lieu le tirage mensuel des com- 
munales. 1912 de 250 francs, qui comporte 172.000 fr. 
de lots dont un de 100.000 francs. À ce tirage seront, 
een outre, amorties 8.400 foncières 4 0/0 1913. 

Transports. — Les actions et obligations de nos 
grands réseaux Sont soutenues, favorablement influ- 
encées par l'augmentation constante des recettes. 

Les valeurs de navigation se sont également amé- 
liorées, mais dans une moindre mesure. On dit que 
la Transatlantique envisagerait de Scinder ses servi- 
ces actuels et de mettre sur la ligne Cherbourg-New- 
York ses paquebots chauffant au mazout. “ 

Le Suez reste très fermement tenu. * 


Valeurs diverses. — Les valeurs d'eau et de gaz sont 
très résistantes, les titres d'électricité très recherchés. 

La nouvelle tension des changes favorise nos char- 
bonnages en faisant ressortir davantage le bon mar- 
ché des produits des houillères françaises par rapport 
aux Charbons anglais. Les titres métallurgiques res- 
tent quelconques. ” 

En sympathie avec le marché des métaux, dont les 
dispositions, surtout en ce qui Concerne le cuivre, sont 
particulièrement bonnes, les valeurs minières réalisent 
de nouvelles plus-values: 

Aux sucrières, la Say est recherchée, tandis que les 
sucreries d'Egypte se tassent. À 


à . MARCHÉ EN BANQUE 
Le groupe pétrolifère Conserve toute son activité et 
sa fermeté, On prévoit à New-York une diminution de 
la production, tandis qu’au contraire les besoins ne 
cessent de s’accroître. Notons plus principalement les 
progrès de la Wyoming qui, dit-on, procéderait d'ici, 
peu à ‘une répartition. ; 


La hausse du pr'x de-la matière favorise les valeurs. 


de caoutchouc. 


Les valeurs sud-africaines sont relativement calmes 


et leurs, variations n'offrent que peu d'intérêt. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 9 juillet 4925 


PARQUET MNords: 7 fSmaues 1015 
BOIRE NS UNE ae 42:55 | Orléans. "5x2. 040 080 
3 0/0 amortissable.. 53 79 | Ouest........,.....! 480 ., 
8 1/2 0/0 amortis... 83 .. | Métropolitain....... 440.5 
EN DOS ACER se ee 93 60 | Nord-Sud... de nt 7 Des 
L'OJ0 LOTS ee 4& 35 | Ce Paris. de Distrib.. 958 .. 
ArOPO MIS SE 43 70 | Thomson-Houston.. 380 .. 
5 0/0 amort. 1920 lib. 67 50 | Penarroya....,..... 1050 
GAOTDAND EE SR SRE 61 .. | Messag. Mart. ord. 107... 
Bons Trésor6 91922 468 .. — —  prio. 101 
_ — 1923 80 :. | Omnibus....:.,.... 662. 
Crédit National 1919 800 .. — —  prio. 114 .: 
— — 1920. 308 ,. | Voitures à Paris... 695 ..! 
_ — 1921 395 .. | Raff. Say ord..:..:. 1927 
— — 1922 454 Obl. Est anc. ...... SRE 
_— — 192 43 .. |Obl. P.L.M.fus.anc. 200 .. 
— — 1923 349 .. | — Midi anc. ..... 197 50 
a — Juin 23 33950] — Nord anc...... 92392 
= = Janv.?24 839 ..| — Orléans anc... 197 .. 
Eglises dévast. 60/0 317 ..| — Ouest anc..,.. 220 


— — Sept. 1928 472 50 Transatlantique ord. 122 ne 


Grosse Métall. 6 0/0 301 .. 
= En nouy. 310 .. 
Cail-Fives-L.-Th.6% 338. 


Japon 5 0/0 1907... 308 
—. 40/0 or 1910. 231 
Russe 3 0/0 1891-94. ‘8 


Obl1. Houillères 6 °/, 8338 …. — 50/0 1906... 14 15 
cr _ 1922: 7846. | Ture Uni: 0e 61 .… 
Ind. Sucrière 6 0/0. 304 .. | Banque Ottomane.. 896 
a _ 1922 : :816 -:."FRio-Tinto: 2157 .. 4150 
Industr. Alsac.6 0/0: 320 .. | Azote......:.1... 2141970 


SN ru 1000 7600 
Métall. sinist. 60/0. 306 


Sucreries d'Egypte. 1140 .. 
Aciéries de France.., 271 .. 


Usines sinist. 6% % 326 .. | Decauville,....... MO RUE 
Obl1. Ville 1871...... 293 .. | Fives-Lille .. .. PAR SES LEO LAPS 
— — 1898...... 195 .. | Montbard-Aulnoye., 105 
—  — 1905...... 818: t-Creusot: 52; ele UE 
—  — 1921... : 868 .. | Soie artificielle...., 4905 .. 
—  Foncières 1879, 494 ..| — d'Izieux ....... 19827 
_ — 1903. 210 .. | Usines du Rhône... 419 .. 
— Commun. 1879. 39%. 


BOT 18h 
Banque de France... 639% . 


— de l'Algérie... 4951 .. | Bakou.............. 1705: 
— Nat.de Crédit. 624 .. | Balia Karaïdin ...…. SE LOASR 
—  ParisetP.-Bas 1395 .. | Financ. des caoutch. 234 50 
— Union Paris. 885 .. | De Beers ord....... 1119 
Comp. Algérienne. 1030 .. | Lianosoff.....:..... ‘449 50 
Compt. d'Escompte. : 929... | Malacca............ PS 
Crédit Foncier... 1829, LMaltzom Let CRU 
—  Industriellib. 955 .. | Mexican Eagle...... 1100 
—  Lyonnais.... 1535 .. | Modderfontein B.... 124 50 
—* Mobilier... $5""489 :, Rand) Mines. 20097507 
Société Générale: ../7778 ;: |Tharsis. 5.7 LA TOO Ver 
SE CA NE 11995 : .FUtat Copper: 2045 .. 
SN AE RCA MAP EE 2164872 ENéronnekRe ets LIN ee 
PLEMET "888.42 Royal Duten "17 38000 
MA RS do de 71688: EShel Transport... vMoTE 


MARCHE EN BANQUE 


Marché de Londres (derniers cours. — Consolidés,. 


56 1,2; Emprunt 5 %% 100 ./. ; Emprunt français 8 0/0, 


10 1:2; Utah, 18 ./.; Rand Mines, 56 10 1/2: De Beers, 


10 13/16; Rio Tinto, 39 1/8; Royal Dutch, 31 7/8 ; Shell 
Transport, 4 11/82... ë SN 

Marché de New-York (derniers cours). Atchinson To- 
peka, 119 1/4 ; Calumet, 15 ./. ; Canadian Pasifie, 141 1/2 : 
Louisville Nash, 113 ./.:" Southern Pacific, 98 3/4; Uni- 
ted Steel côm., 116 5/8; Royal Dutch, 52 8/4; Shell. Trans- 
port, 41 1/2: Argent (américain) 69 5/8... 


L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON. 


I. P. — 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, imp. 


\ 


 L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


ABONNEMENTS Paraissant le Vendredi bé Eh 
à partir du 1+* de chaque mois TÉéLéPHoNxs : Central 46-61 A 


: A sie dresse lélégraphique : Hconopéén-Faris | Annonces en 7 points... % >» 
Franck done fans. Le fr. à M AD Réclames en 8 Points... 7 > 


ts : Prix DE CHAQUE NUMÉRO : PER PRET EANT PT 
- F ARE) ° e pplique pas aux annonces 
Étranger (UP): Una. 26: | Erance: Un franc — Étranger : 4 fr. 25 et réclames d'émission. 


Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925} Directeur-Rédacteur en chef: Renè THÉRY 


N° 1741. — 68° volume (3) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr’) | Vendredi 17 Juillet 1925 


ad 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


: À Éncaisse c, |FPRINGIP. CHAPITRES || 9 
des Banqnès d'Emission de l’Europe (En millions de franes) (1) métallique Se ñ TT sn 1 Lors 
métallique TEE | Nr oln 22 < Or t Sa [2r£2/2200|5$2|In2 
Dom RE Dr oe lo SE el] y & EEREN E OS olds all 
DATES Tr less Nes ssslSssiss TS SO rte fer PES 5 
» or Lt Ar | £s [822 /1S5slce:l£8 L 
[gent € |5: AUS ele SUEDE — Banque Royale 

Porn ne lee io ec) M10914781L'fullets..;}< 446 15: 8,[1: 8008 1H 1097: 15,288 1 A1 (1 5 

- 1925 31 mars .....| 327 | 10 || 729 || 334 | 569 | 52 ||5 
FRANCE — Banque de France 1925 30 avril..…...| 827 | 10 || 690 || 357 | 571 | 60 || 5 % 
1914 18 juillet....| 4,104) 640 || 5.912] 943] 1.641, 789 || 8% | 1925 30 mai.......| 828 | 9 {|| 699 || 342 | 547 | 59 [15 % 


1925 2 juillet....| 5.547| 312 || 43.799 | 3.078| 4.33313.013 || 7 ke 
1925 à lue. 5.547) 811 || 44404) 2.474) 5.95813.057 || 6 RATE a A SL ne SET 
j juillet.…...| 5.547| 312 |] 44.532]] 2.494 3.173] 3.012 || 6 23 .. 
Re ren d : 1925 23#juin.......| 482 | 90 || 764 |l132 | 263 | 49 ||4 
ALLEMAGNE — Bangue de l'Empire 1925 30 juin.......| 498 | 89°|| 834 || 111 | 263 | 49 || 4 
1914 23 iuill.......11.606| 41 || 2.364]) 1.180 | 939] 14 4 1925 7 juillet....,| 500 | 89 || 808 99 244 | 51 ||4 
1925 13 juin........| 1.300) 95 || 2.954] 897 | 1.743| 11 9 
1995 23 juin........l 1.328] 90 || 2.924/| 1.003 | 1.607! 9 9 ETATS-UNIS 
1925 30 juiu.....,..| 1,328| 84 || 3.093 705 | 2.114| 58 9 Banques de Réserve Fédérale 
ANGLETERRE — Banque d'Anglsterre 1914 31 décembre .|] 1.445] 101 80 || 1,298 55 | 4 % 
Pen CR 453 114 0561 Bi 3 1925 27 mai.......114.190| 719 || 8.353 |10.817| 3.462 8 4 
1925 qu. | 367! à || 3.63 | 2086! 1.976! à: | à | 1925 juin... 13.0911 ,697 || 8.574 110.916! 8.487 || 3 % 
ES Fi RAC ECO Rte | Arr | re] re cd A È 1925 10 juin.......|14.106| 721 || 8.299 [10.906] 3.461 3 % 
Le JRRIOL are OR UE bg | A ee 1925 17 juin.......[14,102| 734 [| 8.215 |l11.197| 3.440 3 % 
1925. 8 juillet.....| 3.972 » 3.630 [| 2.966| 1.800 » 5 
L 3 EE À 
BELGIQUE. — Banque Nationale 


828 mmmee) 20 | 00 [ao] 0180 en | 64 | REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 
4925 2 juillet.....! 272 81 7.563 218 [1.359 | 306 5% : 
1925. 9 juillet.....[" 272 | 82 [| 7.590 || 212 [1.400 | 257 5% 


DANEMARK — Banque Nationale 


Ghange de Paris sur (papier court) 
16 juill,17 juin ,24 juin 1 juill.;8 juill.{15juill. 


914 gi juillet 52", 110 pe 219 2 4 15 ||. 6 Pair |'1914 | 4995 | 1095 | 1925 | 1925 | (925 
e e RENTE 4 r? ? " . EE , —— a —— | ———— es 
Do No lus Pres Ein less lee Londres. .…...| 25.224! 25.131101 65 |104 54 |108 55 |104.185|103 36 
1925 .30 juin... 293 | 29 736 |} 39 | 156 À 54 ||-7 Rd NID HAT a RER ct 00 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Belgique ..... 109 » | 99.50 | 98 99 | 99 30 | 99 40 | 98 625! 98 55 

1914 24 juillet .... 543 730 || 1.919 || 498 | 446 170 || 4% ose RCE EN 122 # [498 » de » » » » » » 
cs É pr AA a 656 || 4.274 1-08 937 |1.281 || 5 Cana GP 2 5.184 PE PAR ET A ra ET 
1925 juillet. 2. .537|  654|| 4.334 |11.064 | 934 11.394 || 5 | Canada...... ; | an A ee A Sea Tape 
1925 11 juillet.…...| 2.537| 655 |] 4.324 [|1.046 | 950 [1.352 || 5 Co ie LEE ER 6 A Lee PE be br fi Ne A En 
t ÿ ….. 0 )] »  » 

GRECE — Banque Nationale es VENTE se d FR D 4 ne. 3 4: a 1 1 34 25 

; ollande ....1208, 207. 4 2176 6 1251857. 125/852 625 
FRE ATOS . ed late is RL inalie it 100 » | 99.62 | 80 » | 79 60 | 95 475] 77 675| 78 80 
1O2D SO avril... : De le on ons (LS |'Pragne. "il 105.01 1104 & | 62 15 |» » | 66 40 | 63 20 | 63 10 
esse € Pete 2-9 es 904 À Roumanie Hs » » » 9 70 9 85 |: 10 275} 10 10 | 10 275 

FR : : Yougo-Slavie,|100 » » » | 3630 | » » ». » | 37 60 » » 

k HOLLANDE — Banque Néerlandaise Suêde........ 138.89 1158.25 |560 » [576 50 [599 » [574 50 [573 » 

1914 12 mai.......| 340) 20 652 56} 537 | 375] 4% | Norvège......|138.89 1138.95 [354 3751370 75 | »-5 | » » 1381 » 
1925 15 juin.......| 956! 46 || 4.819|] 416 | 585 | 332 || 4 Danemark ..:|138.89 [138.25 1396 50 [420 75 [450 » lag1 6251 » » 
192€ 22 juin.......| 956! 47 ||1.82| 108 | 585 | 312 || 4 Suisse.......[100 » |100.03 [406 » 1418 25 1433 75 [416 50 1414 » 
4925 29 juin.......|  956| 47 || 2.665] 100 | 579 | 343 || 4 Vienne.......| 72.93 | — — | » »,5 » » 1312 50 | » » 1302 » 


ITALIE — Banque d'Italie : P Sa A 
à 1914 81 juillet... | 1.105) 89 || 1.730|| 9451. 586 | 151 5 Valeur à Paris de 100 tnaes ns MR HLANGETER 
2924 20 mai......| 890| 84 |13.484/|1.547|3.730 [2.015 || 6 Unités|!6 juil 17 juin 24 juin 1 juill.8 juill. 15 juil. 
1925 31 mai.…....,| 890! 84 |l13.790||1.72613.900 [2.236 || 6 1914 7 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 
1925 10 juin.......l 890{ 84 113.7811/1:581/3.833 [2.344 || 6%. | Londres... [100 1iv.| 00.72 | 409 08 lit 40 430 39 |413 08 | 410 60 


NORVÈGE — Banque de Norvège  * New-York..{ » dol.| 99.56 | 405 66 |415 04 |432 80 413 74 | 410 00 

he 0 » ; rgentine..| » pes. » p» » » 4. » » D: 1} » » 
Creer AUDE 2 | 20] 10 | 6 | 5 | Belgique...| » fr..| 99.50 | 98 90 | 99 30 | 99 40 | 98 625| 98 52 

FE È se, 151 | 279 |° 27 6% | Berlin......| » mk.| 99.48 | 403 38 [415 08 | » » | » » » ‘» 

1025 “30 Mer LAS 206 a 155) 177 | 18 6% | Bulgarie...| »leval » » » » 115 50! » »| » » » » 

l'AOIMA TETE Near 524 149 259 21 6% Canada ....! » dol.| 99.56 » » | » » » » » » » » 
PORTUGAL — Banque de Portugal Espagne ...| » pes.| 96.55 | 305 375.313 625/326 » [311 65 | 309 125 

1914 22 juillet mn 52 à ; Finlande...| » mar| » » RSA PP NN EE 0 PE TORRES » » 

ET E A TU Fr: À à NE Je 1 fe 5% Grêce....….| » dracl:»» » » » _» » } » » 34 25 

21025: 17 tuin "| 48 FU QT ê Hollande ..| » flor.| 99.64! 403 95 |414 15 |450 18 |411 45 | 409 29 

1925 24 es SNTE D 45 3 Hu En nee 39 9 Hongrie....| »cou'| » » 0 03 0 03 » » 0 03 » » 

Ne Ÿ De CAT en PRESS Italie ...... » lire| 99.62 |  S0 » | 79 60 | 15 475| 77 675| 78 80 
ROUMANIE — Banques Nationale Prague.....| » cou'| 95,22 59 19 |: » y» | 63 24 | 60 19 60 09 

1914 18 juillet ....] 154 1 414 14 2671 47 ñ4 Roumanie... | » lei » » 9 70 | 9 85 | 10.275] 10 10 10 275 

1925 30 mai....... 563 8 19.381 632| 7.484| 490 6 Yougo-S]l2v » die! » » 36 30 » » » » | 37 60 + } 

1925 6 juin... ..|::563 8 |l19 33 510 | 7.473 AG4 6 Suêde. ....| » cou'| 99.46 | 403 20 [415 08 [431 28 |413 64 | 412 56 
Do 1925. 13 juin 563 8 1119 275 729 Mel lee Norvège....| » cou'| 99,46 | 255 15 1268 35 | « » | » » | 274 32 
% Pret RME PSI T-S411 487,106 Danemark. | » cou'| 99.46 | 285 48 [302 04 [324 » [317 97 | 


(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs Î Î j 8 25 1433 7 5 
au par de la monnaie de chaque pays. pont faites Suisse .....) » fr..1100.05,| 406 » |418 25 1433 95 [416 50 | 414 » 


‘Vienne... » cou'| 89.22 » » » » |429 86 » » 302 » 


Au Cours de la derñière huitaine, le marché 
des changes a fait preuve d'un caline qui à vi- 
vement contrasté avec l'agitation et la nervosité 
des semaines passées, Les devises étrangères ont 
accusé, en efret, une réelle stabilité. La livre 
sterling qui s'était inscrite au cours moyen de 
104.185 pendant da séance officielle du mercredi 
8 juillet et qui avait fléchi, dans la soirée, à 103.50, 


s'est peu écartée de ce dérhier taux au cours des 


journiéés suivañtes. Le jeudi 9 elle a oscillé entre 
103 et 104 francs, accusant de la fermeté durant 
la matinée et de la faiblesse en Bourse. Le ven- 
dredi 10, la devise anglaise a évolué entre des 
limités éticoré plus étroites, les cours extrêmes 
traités ayant été ceux de 103. 50 et 103.80. 
Pendant la matinée du samedi, le marché a 
été peu actif, A la veille de trois jours de chô- 


age, op ne pouvait guère s'attendre à des tran-, 


sactions très suivies, Aussi les cours ont-ils peu 
variés, La livre sterling est restée aux environs 
de 103.50. L'après-midi, cependant, la place de 
Loïdres a envoyé des parles légerement pius fa- 
vorables au franc mais, comme notre malché était 
clos, elles n’ont eu aucuñe influence Sur l'évolu- 
tion générale des dévises à Paris. 

Durant les vacances du 14 juillet, la place de 
Londres à iravaillé; pendant Ja journée ae mardi 
dernier, elle a pesé sur le franc mais sa tendance 
n'a pas prévalu lors de la réouverture du mar- 
ché parisien. Mercredi derniér, la devise britan- 
nique a débuté, en effet, à 103.60 pour rétrograder 
presque aussitôt à 103.50, se maintenir à ce taux 
pendant la séance officielle et fléchir, dans la 
soirée, à 108.10. 

Cétte stabilité des cours ést vraisemblablement 
due à des interventions discrètes opérées sur le 
marché. A la veille de l'émission de l’emprunt-or, 
le gouvernement ne peut pas laisser les devises 
aller à la dérive, D'une jpaït, une baisse trop 
marquée du franc serait nuisible au crédit de 
l'Etat. D'autre part, une hausse trop sensible en- 
lèverait à la nouvelle rente 4 % un de ses attraits 
puisque le Frésor a garanti le taux de 95 francs 
pour la livre sterling ’afin d'offrir ay souscripteux 
un taux d'intérêt légèrement supérieur au taux 
nominal. Il semblé qu'actuellement le gouverne- 
ment ait plus à redouter une appréciation qu'une 
dépréciation de motre monnaie. £a confiance, en 
effet, renaît. Les souscriptions aux Bons de la Dé- 
fense nationale accusent à nouveau des ‘excé- 
dents de remboursement. Le bilan de la Banque 
de: France du 9 juillet à montré, à cet égard, 
l'amélioration très notable survenue dans l'état de 
notre Trésorerie. Les avances à l'Etat ont diminué 
de 300 millions. Or, en raison “e gros paiements 
auxquels le Trésor avait à faire face, cette réduc- 
tion fa Ppu.se produire que parce que les fonds 
versés par l'Etat pour le remboursement des Bons 
du Crédit National échus se sont remployés aus- 
sitôt en Bons de la Défense. Ce remploi est inté- 
ressant à constater, non seulement parce qu'il 
dénote un sentiment de confiance mais parce qu'il 
nous éparghe les aux qu'aurait pu PÉNAUER l’in- 
flation effectuée à cette occasion. 

A ce facteur favorable à ‘une reprise du franc, 
il faut ajouter le vote définitif du budget 1925 qui, 

en fixant le statut fiscal, va délivrer le marché de 
la craihte de voir surgir brusquement quelque me- 
sure draconienne plus propre à faire fuir les ca- 
pitaux qu'à combattre la fraude. 


elle sera, sans. doute, sans effet direct sur le 
change. Én raison de l'instabilité des monnaies 
à cours forcé, les capitaux ne sont pas plus at- 
tirés par les taux plus rémunérateurs offerts 


_L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


Quant à la récente réduction du taux d’escompte 


par l'étranger qu'ils ne sont repoussés. 
taux moins élevés. ‘Aujourd'hui les ! capitalistes 

spéculent sur des fluctuations : éventuellés de : 
cours et non pas sur des différencés d'intérêts. 

Néanmoins, la baisse du taux d’escompte va fa- 
voriser l'émission du prochain emprunt de sorte 

qu’indirectement, il est possible qu'elle ait finale- 
ment une influeñee RUBANS sur la VERS du 
franc, 


par des. 


SL 


_ Gours dés Chahges de. New:York sur : 


Ü ep AG TE IS 28-1200 d 14 
Pair juillet | juin juin juin Liuillet | juil. 
1914 1925 1925 1925 1925 -1925 
Paris... 19 30 | 19 35) 47 2 67.|7 4 49 | 4 6 | 4 69 
Lonares ..| 4 865] 4 874 4 864] 4861] 4 864| 4 864! 4 864 
- Berlin ..:.1 28 82 | 23 76: | 28 S1-| 23 81 | 23 80 | 223 81/23 81 
Amsterd. .| 40 195] » 40:14:! 40:07. |:.40:01, [400821 40/02 7007 0e 
Lialre®../ 49720 "10200 NES RD NES TA S 0101 Co DES C9 RATE 
Suède ,:::| 26 80 » 86:76 |: 26 76 26 83 26.82 BOSS NE EU 
Norvège ::| 26 80 » 16:89 1517 27 17 90 18 07 | 17 94 
Danemark.| 26 80 | » 18 96.1: 19 45.|° 20: 17 | 20 58 | 80 74, 
Prague ...| 20 26 » 2 90/1 V2 5904 PROG 2 9612796 
Espagne. 19 29 ? 14 60 | 14 52 14 53 | 14 55 1452": 
Suisse .:..| 19 29 19:42. |: 19.42 19 42 |: 49:41 | 19.42 


Gallmoney!  » 3 0, ‘0 3 374 %| 4 9% | 5 0/0 £ % a % 
| Changes à Londres ce 


Pair 16 juill,16 juin123 De juin 7 ni jui. et 


1914 | 1925, | 1925 | 1925 | 4925 49 
Paris its .| 25.224! 25.181/101 925/103 70 [107 60 [104 .» |103 675 
New-York....| 4.8 4.819314 86 &|4 86 LA 86 &] 4 56 3 4 86 & 
Belgique... 25,22 » »1108 00 |104 65 [108 59 104 970/104 775 
Espagne .....| 25.22 | 25.90 | 33 33 | 33 48 | 33 465! 33 43 3852: 
Hollande ...:| 12.100! 49,195] 19 16 | 12 12 | 12 18 | 419 12 1428 
Italie 5 su 25.22 { 25.268/126 41 [130 50 1138 19 1132 » 1132 06 
Portugal.....| 53.28 | 46.19 |2 2716412 27/6412 29/64/2 81/6412 31/64 
Prague... ds 28.020 164 4 [1644 |164 »|164 & 1464 é 
Grèce, . ...4.1 20.22 »  |290 » [300 » |277 172,300 4/72/8300 
Roumanie ...| 25.22 » 11050 » 11065 » [1060 » [1055 » [1002 » 
Yougo-Slavie | 25.22 » [278 » |280 1e 271 1/21277 1721276. : 
Bulgarie.,...| 25.22 5 [680 » |680 675 » 475 » 1670 » 
Turquie.....,./110 » » 1920 » [910 » 900 »1898 » [880 », -: 
Finlande ...,| 25.22 » — |193 » [192 192 3/4| 192 7 [498 » 
Suêde | 18.15 | 18:26 | 18 16 | 18 its 18 13 | 18 13] 18 09 
Norvège......| 18.15 | 18.26 | 28 78 | 28 39 | 27 30 | 26 85 |/27 445 
Danemark ..| 18:15 | 18.264! 25 64 | 95 15 | 24 175] 23/57 | 95 455 
Suisse ....... 25.99 | 25:18 | 25 025! 95 03 { 25 03 À 25 04 | 25 04 


Allemagne 1£ = au pair, 20.085 reichsmarks, le 14 juil- 


Jet 1925, 20.42 reichsmarks. 


au pair, 84.585 schillings , le 14 juil- 


Autriche 14 — 
let 1925, 34.575 schillings.i 
Hongrie 1 £ — au pair. 24.02 couronnes, le da juil. 


let 1925, 846.000 couronnes. 
Pologne 1% = au per 25.22 zlaty, le 2 jeilet 1925, 
25.40 zloty. 
3 Gnangés sur Londres à 
(Cours moyens du mardi) 


45 23 30 TEE 14 

juillet juin | juin Juillet juil. 

: 1914: 1995. | 1925 : |"-1928 22e 
Valéurs à vue ————— = 


Alexandrie... .97 21/32| 97 15,52 


*be..e 


Rio-de-Janeiro ...-:.| 15: 7/8 5 451382|,.5 3/8 5 76 5 17/32 
Valparaiso..;..ee. 24 7 41 90 41 30 41.402 {7 ATAON 

Câble transfert A MERE 
Montréal: isa.» » [4285 7/16| 4,86 4,66 » |41.86 
Re 1.3 1/3211.6 3,32 |,1.6 3/32 1.6 7/64 11.6:3/32 
Calcutta : ec. voue. 4.8 31/8211.6 3/32 | 1.6 3/32]1.6 7/64 |1.6 3/32 à 
Hong-Kong. sos serese 11:10.9/16,2.4:4/16 |72:4:5/8 19,4 1/1622.44/4 
Shanghaï .::....:..12.5 3/4 18.2 1/16 13.2 11/16 3.2 1/8 |3.2 5)16 
Buëenos- Agen. | 47 41/16| 45 8/32 | 45 5/6 | 45 4/4 | 45 3/8 
Montévidéo .......,| 51 3/32| 48 » AS  » 48 _» | 48 1/9: 
SINgaPour .seesce: [2.3 19/1612:4.3/16 [2.4 3/1612.4 3,16 2.4 3/26 
Yokohama...ese.::[2:0 3/8 1.8 1/16 8 1/8 [1.8 1132 11.8 3/8 
Manille ..... ES D: RUN 20 918 2.0 3/8 2,0 3/8 12.0 8181: ° 
Mexico.....:......| 16 3/4 | 26 » DO 26 » «20%: 20e REX 
Lima (1)........,1°2 9 14479 | +17 8/4 EMI S LAPS 


(1) La cote indique la prime 0/0{-+) ou la perte Le GT de 
la livré sterling par rapport à la livre péruvienne. e 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londhés 


D LEO 15 | 23 GILET SU à Ke QU 
juin | jun juin { juin | juin juillet juillet 
À | 1925 | 1026 | 1025 | 1925 | 1025 | 1925 | 1925 
WE i 1) PSE, 
Cours de l'or, [84 11 4 84 11 4 84 11 4184 11. 4 84 mn sa, 10 4 8x 108.7 2 
Cours del’arg. | # 5/8 je sya6 [81 314 [32 7/16:22 1/16 31 7/8 |82 1/8 
Es.hors banq.| 4 3/8 l4 13/3214 13/32] 4 4/2 li 9716 14 17/82.4 13/32 


(2)Gonvertis en ünités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 14 juillet 1995 repré- 
sentent 14.142 fr. 33 par UOER fin d'or . 482 de 34 RAT A 
M à ee fin d’ ae ; EUR 
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QUESTIONS DU JOUR 

t'abaiesoment du taux de l’escompte 
Le vote du budget de 1925 


Deux faits importants sont survenus, durant la 


huitaine écoulée, dans notre vie économique ét fi- 
nancière, qui serviront d'heureux préludes à la 
réalisation du nouvel emprunt. | à 

J. — Ainsi Que noüs avons pu l'annoncer dé- 
jà la sémaihe dernière, le conscil général de la 
Banque de France, én plein accord avec Son érmi- 
nent gouverneur, M. Robineau, à résolu, le jeudi 
4 courant, de réduire de 7 à 6 p. 100 le taux of- 
ficiel dé l'escompte. La mesure souligne lamélio- 
ration de la situation des bilans de notre Institut 
d'émission; ellé prouve aussi son souci constant 
dé Seconder par tous des moyens dont il dispose 
l'activité industrielle ét commerciale : aussitôt que, 


sous l'effet de la convention publiée au Journal 


: 


+ 


Officiel du 1°* juillet, une aisance suffisante à été 
rendue à sa circulation, il s’est employé à faciliter 
les conditions du crédit. Nous avons trop sou- 
vent ici montré la nécessité de limiter nos coûts de 
production, nos prix de revient, pour ne pas ap- 
prouver sans réserve une décision qui diminucra 
les frais généraux de la plupart de nos entreprises; 
elle produira, en outre, le meilleur effet moral et, 
par la contagion de l'exemple, 
tenté indispensable du loyer de l'argent, à la- 


quel'e contribuera très efficacement ensuite, la 


création de la rente perpétuelle 4 % à garantie de 
change. 

Ï1. — Jl n’est pas moins satisfaisant de noter, 
das un ordre d'idées différent, que le vote défini- 
tif du budget 1925 a été acquis dans la nuit du 12 
au 13. Certes, on doit hautement déplorer qu’en 
raison de méthodes parlementaires détestables 
nos assemblées aïent eu besoin de onze mois et 
demi (dont plus de huit de discussion effective) 
pour aïrêter les prévisions de recettes et de dé- 


penses afférentes à l'exercice en cours; il est pro- 


fondément regrettable, aussi, que nous ayons dû 
vivre pendant plus de six mois sous de régime 
anormal des douzièmes provisoires; bien des criti- 
ques, enfin, peuvent légitimement être adressées 
à la loi de finances beaucoup trop complexe, sta- 
tuant par voie oblique sur des questions qu'il au- 


rait fallu étudier à loisir et régler par des dispo- 


sitions spéciales, introduisant dans notre législa- 
tion des réformes graves dont l'incidence n’a pas 
été assez déterminée. 

Tel qu'il est, pourtant, ce budget présente quel- 
ques qualités sérieuses et nous sauve d'aventures 
auxquelles, il y à seulement trois mois, nous étions 
fâcheusement exposés. 

_ En premier lieu, il réalise un équilibre sincère, 
étant arrêté à 33.150.844.678 fr. en récettes et 53 
milliards 137.180.618 fr. en dépenses. Ce n’est pas 
ii est vrai, le super-équilibre qu'avait souhaîïté M. 
Caillaux dans un but d'assainissement : pour arri- 
ver aux 334151 millions de revenus on a fait état 
d'une partie des versements à 
tion du plan Dawes, que le ministre veut désor- 
mais, avec raison, distraire de nos ressources per- 
manentes pour les affecter à l'extinction de notre 
passif ; dans les 33.137 millions de charges ne figu- 
rent point, d'autre part, certains crédits, destinés 
surtout à des travaux d'établissement (notamment 
pour les Postes, Télégraphes et Téléphones), que 


_la technique classique à touyours regardés comme 


extra-budgétaires, mais qu'il sera préférable d’in- 
conporer dorénavant dans nos dépenses annuelles 
pour n'imputer au Trésor aucune obligation qui 
ne soit exactement couverte. Ces améliorations se- 


aidera à la dé- 


attendre de l’exécu-, 


s 
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ront apportées au budget de 1926 ; celui de 1925 
atteint toutefois l'équilibre dont, avant-guerre, se 
contentaient tous les Etats, et que, même aujour- 
d'hui, se bornent à rechercher les plus grandes 
puissances étrangères le résultat est encoura- 
geant. | 

Il est réconfortant, aussi, de constater que dans 
nos prévisions de dépenses est inscrite une somme 
de 1.500 millions pour l'amortissement de la dette 
et que, dès maintenant, grâce aux nouvelles taxes 
votées, l'exercice 1926 est assuré d’un supplément 
de recettes de plus d'un milliard. 

Enfin — et nous devons cela à l'énergie de M. 


Caillaux, à son autorité sur la Chambre — aucun 


bouleversement excessif de notre fiscalité n'a été 
sanctionné. Liés par des promesses électorales ou- 
blieuses des nécessités du moment, hantés par des 
aspirations généreuses mais incompatibles avec 
notre position actuelle, les membres de la majorité 
étaient enclins à « amorcer » sans plus attendre 
le remaniement de notre système d'impôts, en 
procédant à des abattements sur les contributions 
indirectes et en augmentant encore le poids des 
taxes directes à caractère personnel qui frappent 
les grosses fortunes : le Sénat s’est refusé à entrer 
dans cette voie ; sa résistance n'aurait peut-être 
pas réussi à désarmer les groupes du « Cartel » 
de la Chambre, si le ministre des Finances, et, 
avec lui, le Gouvernement tout entier, n'avaient 
affirmé l'impossibilité d'abandonner des recettes 
sûres pour des ressources de rendement incertain, 
n'avaiént clairement indiqué le péril d’expérien- 
cas aléatoires dans des périodes critiques comme 
celle que nous traversons depuis la guerre, ét, fina- 
lement, n'avaient catégoriquement posé la ques- 
tion de confiance, A leur appel, la raison posi- 
tive à fini par l'emporter sur l’idéalisme utopique : 
un vif sentiment d’apaisement, de soulagement, en 
résultera dans tous les milieux d'affaires et chez 
tous les capitalistes, grands et petits ; il contri- 
buera au süccès de l'emprunt. 
HE 


La signification de la double garantie 
dé change conférée au nouvel emprunt 


L'émission qui commencera lundi prochain s’an- 
nonce d'ores et déjà comme un très gros succès. Il 
y a un mois, les milieux financiers (les moins pes- 
simistes jugeaient pratiquement impossible tout 
appel de l'Etat français à l'épargne; les plus ti- 
morés n'hésitent pas à pronostiquer aujourd’hui 
la réussite complète de l'opération si heureuse- 
ment conçue par M. Caillaux. H paraît hors de 
doute, maintenant, qu'une valeur considérable de 
Bons de la Défense nationale va être eonvertie et 
que, par surcroît, une masse très appréciable d’ar- 
gent frais sera apportée au Trésor. 

Nos lecteurs ne s’étonneront pas de ce revire- 
ment de l'opinion des « gens d'affaires » : les expli- 
cations que nous leur avons données depuis plu- 
sieurs semaines les ont définitivement éclairés sur 
les avantages véritablement exceptionnels du place- 
ment auquel sont conviés nos compatriotes, et nous 
leur avons indiqué comment les modalités de notre 
premier emprunt de consolidation ont conquis tout 
de suite la faveur du capitaliste moyen. 

Celui-ci à compris, avec son bon sens robuste, 
qu'une occasion unique Jui est offerte, et il se 
prépare à en profiter largement. Nous ne saurions 
trop lencourager dans cette voie, persuadé qu'en 
souscrivant abondamment il servira au mieux ses 
intérêts et celui du pays. 


*# 
% * 


Pour fortifier encore sa résolution, s’il en est be- 


| Soin, nous croyons utile de revenir sur la signi- 
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fication de la « double garantie de change » con- 
férée à la nouvelle rente perpétuelle. Nous avons 
dit, précédemment, qu'elle permettra à chacun de 
se couvrir sans risque contre les conséquences fäâ- 
cheuses d’une dépréciation ultérieure du franc et, 
en même temps, d'engager une spéculation dépour- 
vue de danger « à la hausse de notre monnaie ». 
Un commentaire bref du décret autorisant l'émis- 
sion précisera aisément les idées sur ce point es- 
sentiel. 

L'article 4 de ce décret expose de la façon sui- 
vante le mécanisme envisagé : 

« Les arrérages des rentes 4 0/0 seront payables se- 
mestriellement aux dates des 5 mars et 5 septembre 
de chaque année. IIS bénéficieront d’une garantie -de 
change sur la base d’une valeur du france correspon- 
dant à 1/95° de la livre sterling. Un arrêté du Mminis- 
tre des Finances qui sera publié quinze jours avant 
chaque échéante fixera le montant de l'intérêt affé- 
rent à ladite échéance. Si la moyenne des premiers 
cours cotés à la’ Bourse de Paris sur la livre sterling 
pendant le semestre, 19 août-19 février ou 19 février- 
19 août, ne dépasse pas 95 francs, ce montant sera de 
à francs pour 4 francs de rente, Si elle dépasse 95 
francs, l'intérêt semestriel sera égal aux 2/95 de cette 
moyenne ; l'intérêt ainsi calculé sera arrondi, par #4 
francs de rente, au multiple de 5 centimes le plus pro- 
che » 


D'autre part, le deuxième alinéa de l’article 2 rè- 
gle en ces termes les possibilités d'amortissement 
des rentes (au gré du Trésor, naturdllement) : 

« Elles ne pourront être remboursées que sur la 
base de 50 foi; le montant du dernier coupon semes- 
triel ». 


La garantie de change en capital et en revenu 
découle de l'association de ces deux clauses. 
Elle est double, en ce sens que, si le franc monte, 
le porteur est certain d’encaisser. un Coupon de 
valeur nominale constante et de valeur-or crois- 
sante, tandis que, si le franc baisse, il recevra un 
coupon de valeur-or constante et de valeur nomi- 
nale croissante, les mêmes variations lui étant as- 
surées si son capital vient à être remboursé. 

Si, par exemple. le cours moyen de la livre ster- 
ling pendant les six mois précédant une échéance 
s'établit à Paris à 100 francs, le titulaire de 4 
francs de la rente nouvelle touchera un coupon se- 
mestriel de 2 ïr. 10 et, en cas d'amortissement, se 
verra attribuer 105 francs ; les chiffres correspon- 
dants seront respectivement de ? fr. 80 et 115 francs 
pour un cours moyen de la livre de 110, de 2 fr. 65 
et 132 fr. 50 pour un cours moyen de la livre de 
125,etc..; si, par contre, la livre baisse à 90 francs, 
le porteur encaissera toujours un coupon semes- 
triel de 2 francs et, dans l'hypothèse où l’amortis- 
sement aurait lieu, un capital de 100 francs. 

On mesurera par le tableau ci-dessous tout l'effet 
de ce dispositif : 

Rendement en monnaie française et en monnaie anglaise 
de la rente nouvelle à divers cours moyens de la livre 
Montant Capital 


du coupon semestriel remboursable 
7, 


en pence, en livres, 
Cours conversion conversion 
moyen faite au faite au 
semestriel cours moyen cours moyen 
de la enfranes semestriel enfrancs semestriel 
livre et du change et du change 
sterling centimes à Paris centimes à Paris 
95 DNS ‘154.05 100 » 1£ 1sh.0d. 6 
100 2 10 5-d. 04 105»: 1e 1sh.0d. 
110 kr 2130 5 4:02 115 » 14 Osh.104. 
14500065 5 d. 08 182 50 14 1sh.24.40 
150 3 15 5 d. 04 157 60 12 Ish. Od. 
200 4 20 pd. 04 810: » : 1e 1$h. Od. 


‘baisse du franc) par rapport au cours de base de 


de la Patrie, ne peuvent pas méconnaître le côté 


[ 


12 2sh. 2d. 


90 2° 5 d. 38 
80 2 » 6 d, 100: »18 6h. 60. 
70 2» 6 d. 86 100 » 1e 8sh. 6d. 
60 2 » 8 d. 100 » 1£188h. 4d. 
60 A D à 5 9 d. 60 100 » 22 Osh. 0d. 


Ainsi, en cas de hausse de la livre (c'est-à-dire de 


95, de possesseurs de 4 francs de la rente nouvelle 
touchera toujours un coupon semestriel légèrement 
supérieur à o pence et, si l'Etat amortit son titre, 
recevra un capital très proche d’une livre et un Ë 
shilling, Si, au contraire, le Change anglais fléchit 
sur le marché français, le porteur encaissera un é 
coupon semestriel dont la conversion en monnaie 
britannique — en-monnaie or,;par conséquent — 
lui produira 6 pence (soit un avantage de presque | 
20 %) pour un cours de 80, 8 pence (soit un avanta- - 
ge voisin de 60 %); pour un cours de 60, la conver- 
sion en livres du capital éventuellement remboursé 
suivant une marche ascendante parallèle. 
Dans l'hypothèse d'un « glissement » plus accen- 
tué de notre devise, le souscripteur du début rece- 
via en unités françaises un intérêt nominal aug- 
menté et continuera à disposer d’un revenu effectif a. 
de 4 % de la valeur réelle qu'il aura initialement im- 
mobilisée. Si le franc se relève, le même souscrip- * 
teur touchera comme par le passé un intérêt nomi- 
nal de 4 % en monnaie nationale : mais celui-ci lui 
procurera un revenu effeclif supérieur, pouvant 
atteindre 4.80 ©/,-6.40 %, etc., de la valeur réelle 
employée à l'origine. Au regard de l'amortissement 
Sa situation revêtira un aspect identique : si la li-. 
vre monte, il recevra 105 fr., 115 fr., 132 fr. 50 etc, 
ayant même valeur réelle que les 100 francs versés 
à la souscription: si elle baïsse, on lui payera im- 
muablement 100 Jrancs, mais ceux-ci représente- 
ront, en valeur réelle, 20 %, 60 %, etc., de plus que 
le capital primitivement placé. ' 
Aucun des titres existant à l'heure actuelle de par 
le monde ne présente un semblable caractère. En , 
effet, l'acheteur d'actions ou d'obligations dite « à 
change » verra bien son capital et son revenu en 
or rester fixes (en supposant que l’entreprise à la- 
quelle il s'est intéressé ne subisse pas de vicissitu- 
de propre qui l’oblige à diminuer son dividende ou 
ne connaisse pas une prospérité plus grande qui 
ni nn 5 augmenter), et se trouvera ainsi 
g ‘€s Conséquences d'une baisse du 
franc, mais il ne profitera pas du relèvement de 
notre monnaie, car celui-ci sera accompagné d’un 
fléchissement de la valeur nominale en unités fran- 
çaises des cours et des coupons exprimés en livres. 
dollars, etc, Quant à l'acquéreur d'actions où d'o. 
bligations nationales, si situation sera améliorée 
avec Île redressement de notre change (toujours 
Sous réserve de l’évolution propre des résultats de 
chaque affaire), mais amondrie si son affaissement 
se poursuit. Le nouvel emprunt épargne à ses’sous- 
cripteurs ce double péril : ils ne subiront pas le à 
« manque à gagner » en valéur absolue et Le déficit 
en monnaie française qu'ont à redouter les posses- 
seurs de titres à change si le franc remonte: ils 
ne Supporteront point la « perte en or » qui menace 
les possesseurs de titres français si le franc s’ef. 
frite davantage. À ; 


# 


% 
“je 


Les détracteurs systématiques de nos initiatives, 
ceux qui veulent quand même douter des destinées. 


extrêmement séduisant de cette garantie de chan- 
ge. Ils ne s’en déclarent cependant point satisfaits, 
et insinuent que les engagements pris à son sujet 
par l'Etat ne vaudront pas éternellement : l’avi-_ 
lissement futur de notre monnaie, disent-ils, fera 


{ 
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peser sur notre budget une charge grandissante, 
qui finira par devenir intolérable; il faudra bien, 
alors, renoncer à payer les coupons sur le pied des 
2/95° du cours moyen semestriel de la livre ! 

Ce raisonnement est capable d'impressienner 
quelques esprits prompts à la panique : aussi im- 
porte-t-il de le réfuter catégoriquement, ce qui est 
heureusement facile. ë 

On notera, d'abord, que la faiblesse relative de 
l'intérêt prévu laisse au Trésor une marge très am- 
ple avant que le service de l'emprunt annoncé soit 
aussi lourd que devrait être celui d’une émission or- 
dinaire. Personne ne se serait alarmé, à cet égard, 
si M. Caillaux avait manifesté l'intention d'offrir, 
sans garantie de change, un placement rapportant 
net 8 ou 9 % : ce taux est, en effet, courant sur le 
marché maintenant ; or, même si la livre atteignait 
le cours de 200, les coupons annuels de la rente 
nouvelle ne coùteraient encore que 8 fr. 40 pour un 
capital initialement souscrit de 100 francs. 

La situation ne deviendrait délicate que si Ia 
valeur de notre monnaie subissait "une chute 
comparable à celle du mark allemand : même en 
ce cas, d’ailleurs, des ressources spéciales, préle- 
vées sur les recettes des impôts « ad valorem » dont 
le rendement est fonction du change, permet- 
traient d'assurer les payements dus aux porteurs 
de l'emprunt garanti. 

Au surplus, nous nous refusons catégorique- 
ment à envisager pareille éventualité. L’assimila- 
tion entre l’évolution de l'Allemagne et la nôtre 
est, à nos yeux, inadmissible, parce que nos an- 
ciens ennemis ont gonfié systématiquement leur 
circulation de billets, en application d’une doc- 
trine très ferme, tandis que nous multiplions nos 
efforts pour éviter, ou au moins « freiner » éner- 
giquement, l'augmentation des signes monétai- 
res. L'opération résolue par le Gouvernement est 
précisément un des moyens par lesquels nous en- 
rayerons l'inflation dont nous ne voulons à au- 
cuns prix, tandis que \e Reich l’a organisée déli- 
bérement jusqu’au jour où elle le submergea. | 

L'aisance qu'elle procurera à.notre Trésorerie, et 
la réduction de dette flottante qu'elle entraînera 
auront, du reste, des conséquences salutaires sur 
la tenue de notre change. Nous avons bien souvent 
écrit, avec preuves à l'appui, que notre situation 
économique générale ne justifie pas la tension 
des devises étrangères ; seules des craintes, par- 
fois fondées, sur nos perspectives financières et 
budgétaires ont motivé la hausse de la prime de 
l'or à laquelle nous avons assisté depuis un an : 
la politique d'assainissement qu'entend pratiquer 
M. Caillaux, et dont le nouvel emprunt marque la 
première étape, dissipera vite ces inquiétudes et 
hâtera, en se développant, le raffermissement de 
notre monnaie. 

Celie-ci, sans doute, sera instable aussi long- 
temps que notre redressement total n’aura pas été 
obtenu : ses fluctuations lèseraient cruellement les 
particuliers obligés de vendre des titres nationaux 
au moment d'une poussée temporaire de la livre; le 
Trésor sera sans peine en mesure d'assumer ce 
risque passager et fort limité. 


æ 
+ * 


Aucun argument sérieux ne peut done atténuer 
la portée de l'avantage concédé au public par la 
garantie de change. 


Elle donne aux souscripteurs une sécurité indis- 
cutable et leur laisse entrevoir, sans nul danger 
de perte, la perspective de bénéfices d'autant plus 
importants et plus rapides que tous les capitalis- 
tes répondront mieux à l’appel du ministre. 


René THÉRY. 


L'Enquête britannique 
; | sur la cherté de la vie 
(Suite et fin)(1) 


Le rapport donne une intéressante analyse du 
prix de revient du pain, montrant de quelle façon le 
prix payé par le consommateur est réparti entre les 
divers services concourant à la production : culture, 
commerce, transport, meunerie, boulangerie, 


0/0 

Payé au fermier pour le blé (dont 85 0/0 pro- 
Viennentdé l'étranger ee erenrs A ut G LP 

Manipulation du blé, commission aux exporta- 
DOULE SU EUORT A EN RE Aer PAS PET Ar UE 4,50 

Transport du blé, de la ferme au moulin, et de 
Ja farine, du moulin à la boulangerie ....:.., 9.50 
Frais de mouture ....., FE NE ER re NP EE M EUE 5.50 
Bénéfice du vmeunier : 244134041000 Sole CAES 
Frais dé panitication HDI s mn, Re SL ESS EE LPS 
Frais de vente et de livraison ,.6...1..24.04 SO EL. 70 
BÉRÉTOONABADOUIATIE PETER TE EE EN } 8.00 


Ainsi, la part qui revient au cultivateur n'excède guère 
deux cinquièmes, le surplus du prix de revient étant 
absorbé par les autres participants. Les rapports ob- 
tenus des négociants en blé accusent une marge de bé- 
riéfice faible, mais suffisante pendant les bonnes an- 
nées, une perte étant généralement le résultat des mau- 
vaises années. Aucune preuve n’a été fournie pOur ap- 
puyer la suggestion que le commerce international du 
blé serait contrôlé par un petit nombre de maisons : 
exploitant iles besoins des consommateurs, et la Com- 
mission ne se montre pas favorable à la constitution 
de greniers nationaux. En ce qui regarde la meunerie, 
elle accepte l’opinion qu'il existe un excédent de capa- 
cité ide production, et que les prix de revient sont de- 
meurés quelque peu élevés du fait des charges fixes 
résultant de cette pléthore de matériel. Les renseigne- 
ments recus relativement aux boulangeries de détail 
indiquent une légère réduction, sur ceux d’avant- 
guerre, des bénéfices nets proportionnels aux chiffres 
d'affaires: mais comme ces derniers ont été doublés, 
en moyenne, il en résulte que le revenu moyen a été 
lui-même à peu près doublé. Les sociétés coopératives, 
qui vendent le pain au prix courant, et quelquefois 
même au-dessous, ont pu assurer une ristourne de 2 
shillings par livre sterling à leurs membres, et, en 
s'appuyant sur cette considération et sur 
quelques autres, la Commission est d'avis que le 
prix de détail du pain pourrait être sensiblement 
réduit -dans certaines régions. 

En ce qui regarde le commerce de détail de ’a 
viande, la Commission évalue le bénéfice moyen 
entre 1/2 et 3/4 de penny par livre. Maïs beaucoup 
de bouchers au détail réalisent, en fait, de plus 
gros bénéfices, et ils pourraient réduire leurs prix 
de 1 penny par livre sur la moitié de la viande 
qu'ils vendent. Dans quelques cas exceptionnels, 
une réduction de 1 penny par livre pourrait s’éten- 
dre à toute la viande vendue, L’amalgamation de 
nombreuses maisons de vente au « Vestey Trust » 
a tendu à réduire la concurrence; d'autre part, 
les sociétés coopératives semblent préférer la dis- 
tribution d’un dividende à une diminution des 
prix; en outre, la viande importée est vendue fré- 
quemment comme viande d'animaux abattus sur 
le territoire britannique. Pour toutes ces raisons. 
la Commission se déclare favorable à l’enregistre- 
ment des bouchers. 

Les charges des entrepôts frigorifiques ne sont 
pas exorbitantes, et les facilités qu'ils offrent sont 
en excédent des besoins. Mais la Commission pa- 
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rait avoir quelque méfiance : quant à l’accroisse- 
ment des commissions dans le commerce de gros et 
à l’uniformité des prix sur les marchés de pro- 
vince. Les compagnies frigorifiques ne S entendent 
pas apparemment pour fixer les prix, Mais elles se 
mettent d'accord, par l'intermédiaire d'un comité 
de fret, pour la répartition de l'espace disponible 
sur les vapeurs aménagés pour ce genre de trans- 
port, Tout en reconnaissant que la réglementation 
des chargemants est nécessaire pour éviter les per- 
tes et assurer la régularité des arrivages, la Com- 
mission est d'avis qu'une telle situation a besoin 
d'être surveillée, de manière à empêcher les abus. 

En somme, l'impression générale qui se dégage 
du rapport de la Commission d'enquête est que 
l'élévation des prix actuels, par rapport à ceux 
de 1914, est due principalement à la diminution du 
pouvoir d'achat de la monnaie, cette explication 
primant toutes les autres, comme l'augmentation 
des impôts, l'accroissement des salaires et des 
frais de transport, les conflits du travail, l’éléva- 
tion des rentes et loyers, etc..,; que le commerce 
de gros et le commerce d'importation ne laissent 
pas des bénéfices considérables, que les tarifs de 
chemins de fer et de navigation n'exércent en gé- 
néral leur influence que dans une faible mesure; 
que la guerre à créé une conception quelque Der 
éxagérée des bénéfices dans le commerce de détail, 
et que la concurrence, quoique commençant main- 
tenant à devenir plus effective, à été un peu lente 
à les réduire; que le système de distribution au 
détail, par l'intermédiaire des petites entreprises, 
parallèlement aux grosses maisons de commerce, 
apparaît, à beaucoup d’égards, comme dispen- 
dieux. 

La (Commission, toutefois, n’envisage aucune 
modification radicale dans le système commercial 
du pays relativement à l'approvisionnement en 
produits d'alimentation, que ce soit pour le com- 
merce de détail, le commerce en gros, ou le com- 
merce d'importation. En ce qui concerne cette der- 
nière branche, la Commission présente assez lon- 
guement les arguments, économiques, politiques 
et diplomatiques, qui l'ont conduite à rejeter la 
proposition d'un monopole d'Etat pour le com- 
merce d'alimentation. M. Walter Smith a présenté, 
il est vrai, un rapport de minorité, où il donne les 
raisons qui le déterminent à soutenir une opinion 
opposée tandis que Mme Snowden à cru devoir 
réserver son opinion sur ce point; mais la plupart 
des membres de la Commission ne pensent pas 
qu'un monopole commercial d'Etat réduiraït le 
prix des denrées alimentaires pour l& population, 
et, à moins que la menace de monopole ne de- 
vienne intraitable, ils ne conseillent pas de s’en- 
gager dans une voie qu'ils dépeignent comme une 
expérience hasardeuse. Ils reconnaissent toutefois 
que l'attitude méfiante du publie n’est pas sans 
raison d’être. La nomination de la Commission et 
la publicité donnée à son enquête ont sans aucun 
doute contribué à prévenir une hausse des prix 
qui avait tendance à se manifester, à hâter cer- 
taines baisses, et à obliger les associations com- 
merciales et les éntreprises bénéficiant d’un mo- 
nopole de fait à examiner d’un peu [plus près leurs 
bénéfices. FE, 

C'est pourquoi la Commission recommande prin- 
cipalement un contrôle permanent des commerces 
intéressés, mon pas dans un sens inquisitorial, 
mais en utilisant, jpour l’avantage à la fois des 
commerçants et du public, la grande force que 
représente la publicité. Elle propose dans ce but la 
constitution d’un Conseil de ravitaillement composé 
de douze membres, sous la présidence d’une per- 
sonnalité appointée, dont la tâche serait de se ren- 
Seigner d'une façon constante sur l'état des ap- 
provisionnements, des stocks, etc, de veiller sur 
les prix et les bénéfices, d'examiner les plaintes, 


À 


et de faire des recommandations au Président du 
Board of Trade et aux négociants visés. Elle ne 
propose pas de donner au Conseil des moyens coer- 
citifs, mais elle envisage l'éventualité de lui ac- 
cordex les pouvoirs de contrainte nécessaires, au. 
cas où les avis du Conseil demeureraient sans ef- 
fet auprès des entreprises à monopole et des asso- 
ciations de commerce. USE 

Comme conclusion, nous indiquons ci-après les 
diverses recommandations de la Commission d’en- 
quête : ; 

{Institution d'un Conseil de Ravitaillement en 
vue d'assurer la continuité du contrôle sur Île 
commerce des principales denrées. é 

20 Facilités à accorder audit Conseil, én dehors: 
de ses droits et pouvoirs spéciaux : &) pour enqué- 
ter sur le commerce de la boulangerie, après con: 
sultation des associations locales de boulangers; b) 
pour s'assurer si le pain pris au magasin de vente 
ne pourrait être vendu à meilleur marché, en de- 
mandant un supplément aux consommateurs se fai- 
sant livrer leur pain à domicile; c) pour maintenir 
un contrôle étroit et continu sur le système de fixa-. 
tion du prix du pain par les associations de bou- 
langers, et intervenir quand les prix tendent à 
devenir déraisonnables; d) pour surveiller, en ce 
qui concerne la meunerie, les opérations des as- : 


sociations chargées de fixer les prix, avec pos: 


sibilité d'intervention, en cas de nécessité, dans 
l'intérêt du consommateur, 
3° Réduction, si possible, dans un proche avenir, 
des frais de manutention du blé, grâce au soin 
minutieux apporté à l'établissement de leurs tarifs 
par des autorités des ports. : 
4° Consultation préalable du Conseil de Ravi- 
taillement par les autorités locales ayant l'inten- 
tion de dresser une liste de prix de détail. Ha 
5° Enregistrement obligatoire des bouchers au 
détail, et détermination des conditions dans les- 
quelles l'enregistrement pourrait être annulé ou. 
temporairement suspendu. REPAS 
6° Obligation, pour les exploitants d’entrepôts 
frigorifiques, de produire des statistiques, qui se- 
raient publiées, sur les stocks de viande détenus 
dans leurs magasins, le moment et la manière de 
faire cette publication étant laissés à la discrétion … 
du Conseil de Ravitaillement. 


de de l'Argentine, avec possibilité d'intervention 
du Gouvernement, soit par l'acquisition d’un inté- 
rêt de contrôle dans les sociétés britanniques opé- 
rant dans la République Sud-américaine, soit de 
toute autre façon, si, à un moment donné, l'ap- 
provisionnement en viande frigorifiée ou congelée 
en provenance de ce pays se trouvait soumis à 
des combinaisons commerciales pouvant donner 
prise à la critique. | : 


des Dominions des moyens d'encourager, dans 
l'intérêt du producteur et du consommateur, l’en- 
voi de produits d'alimentation des possessions bri-: 
tanniques sur les marchés de la métropole 

9° Initiative du Gouvernement en vue de faire 
ajouter aux attributions de la section économique 
de la Société des Nations l'étude permanente des 
problèmes de ravitaillement international, et la. 
préparation de rapports périodiques qui seraient 
soumis au Conseil de ladite Société, St 

Bien que l'enquête sur un champ d'étude aussi. 
vaste ait été faite en moins de cinq mois, la Com- 
mission à fait beaucoup plus que présenter, comme 
il lui était demandé, un rapport provisoire conte- 
nant quelques suggestions pour ‘une action immé- 
diate. C'est un travail très complet qu'elle à fourni. 
sur le pain et sur la viande, deux des principaux ar- 
ticles qu'elle avait à considérer. SEA 


Edmond BOUCHERY, 


7° Surveillance étroite des importations de wvian- 


8° Discussion éventuelle avec les Gouvernements 


EX 
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ii Banque Française et Italienne \ 
pour l'Amérique du sud 


Le 14 mai dernier a eu lieu l'assemblée géné- 


rale ordinaire des actionnaires, de la Banque 
Française et Italienne pour l'Amérique du Sud, 
sous la présidence de M. Stéphane Dervillé, pré- 
sident du Conseil d'administration. | 

A da faveur du rétablissement de l'activité nor- 
male, la plupart des nations sud-américaines ont 
pu, à des degrés différents, se préoccuper de l’amé- 
lioration de leur outillage économique resté sta- 
tionnaire depuis quelques années et devenu ma- 
nifestement insuffisant. VE 

En dépit des troubles sérieux survenus en juillet 
1924, au Brésil, notamment dans l'Etat de Sao- 
Paulo, et plus tard au Chili, et qui ont ralenti pen- 
dant plusieurs mois la marche des affaires, la 
Banque a la satisfaction d'annoncer que le solde 
bénéficiaire du compte de Profits et pertes, après 
-de très larges amortissements et les déductions 
habituelles pour frais d'administration et alloca- 
tion au fonds de prévoyance, s'élève à 14.273.630 
francs 56, chiffre supérieur à celui de l’année der- 


mnière et de toutes les précédentes. Ce résultat à 


permis au Conseil de proposer un dividende de 

15 % en affectant à la réserve extraordinaire une 

somme de 5 millions de francs, ce qui porte cette 

réserve à 30 millions tout en augmentant légère- 
ment le report à nouveau. | 

H y a lieu de constater que 1e bilan exprimé en 
francs se totalise par 2.506 millions, chiffre qui 
dépasse d'environ 400 millions celui du précédent 
exercice. Cet accroissement est imputable au déve- 
loppement des affaires. La Banque s’est attachée, 
tant au siège que dans ses succursales, à l’exten- 
sion des opérations de banque ‘courantes. Toute- 
fois, elle n'a pas cru devoir refuser son concours 

à quelques opérations financières utiles aux pays 
où s'exerce son action. Ainsi, la succursale de 

Buenos-Aires a participé à la création de la Société 
de Colonisation Italienne du Rio Negro, et la succur- 
sale de Bogota a pris une part dans le capital de 
la banque d'émission créée en Colombie selon les 
principes essentiels des « Federal Reserve Banks » 
américaines. | 4 6 

Elle est intervenue également dans les négocia- 
tions relatives à la constitution de l'Italo-Radio, 
société qui à doté l'Italie de stations de T. S. F. 
portée et assuré la participation ita- 
lienne dans la Transradio Internationale de Bue- 
nog-Aires et dans la Radio-Brazileira. 

Le siège social a ouvert ses guichets de Paris 
au placement des obligations du Crédit National 
6 %, des Bons du Trésor français 5 %, de l’em- 
prunt municipal de la Ville de Paris 6 1/2 % et 
de d'emprunt départemental de la Seine 6 1/2 %, 
ainsi qu'à l’émission des nouvelles actions de la 
Compagnie Internationale des Wagons-Lits et des 
Grand; Express Européens. 

_Renonçant au système des banques affiliées qui, 
pas plus en Colombie qu'au Chili, ne lui avait 
donné satisfaction, elle a demandé la liquidation 
de la Banque Française et Italienne de Colombie, 
aujourd'hui réalisée, et elle a ouvert une de ses 
propres succursales à Bogota. 

Enfin, la Banque Française et Italienne a mis 
la dernière main à-son programme d'extension, 
en s'installant en Uruguay : elle a ouvert, le 15 sep- 


_ , tembre dernier, une succursale à Montevideo. 


En mai .1%4, elle a créé, à Saint-Quentin, un 
bureau qui répond aux mêmes besoins que celui 
installé à Reims, en 1922 Dans tous les centres de 
son activité, la Banque possède maintenant des 
installations correspondant à l'importance qu'elle 
a su prendre. Fs 
Dans son ensemble, Ja situation économique du 


4 


favorable depuis 1920. 
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Brésil en 1924 peut être considérée comme la plus 
‘exportation a atteint en 
valeur un total dépassant 90 millions de livres 
sterling et le solde créditeur de la balance com- 
merciale se chiffre par environ 26 millions de 
livres sterling. Si, d'autre part, on admet pour le 
service des capitaux étrangers investis au Brésil 
un tota! de 30 à 35 millions de livres sterling, on 
voit que le déficit de la balance générale des paie- 
ments est peu important par rapport au volume 
des exportations et à la richesse du pays et ne peut 
expliquer que partiellement la dépréciation per- 


sistante de la devise brésilienne. 


En cé qui concerne plus particulièrement l'Etat 
de Sao Paulo, il est intéressant de constater que 
les événements de juillet dernier, tout en ayant 
causé à l'industrie et au commerce local des 
dommages sérieux, n'ont pas affecté l'économie du 
pays ni porté préjudice au crédit que des années 
de sage gestion financière Jui ont acquis. On en 
trouve la preuve dans l'accueil réservé à l’em- 
prunt de 15 millions de dollars que l'Etat de Sao 
Paulo . vient de contracter à New-York, et à la 
négociation duquel la Banque Française et Ita- 
lienne a pris une part active. 

Bénéficiant d’une situation de paix sociale com- 
plète, l'Argentine à vu ses deux principales bran- 
ches d'activité, l’agriculture et l'élevage, attein- 
dre, en 1%4, un haut degré de prospérité. Après 
la balance déficitaire de 1923, elle à enregistré un 


excédent d'exportations de 188 millions de pias- 


tres-or, chiffre qui n'a été dépassé que par des 
années exceptionnelles de 1915, 1918 et 1919, avec 
216, 301 et 375 millions de piastres-or, respective- 
ment. 

Au moment où la Banque Française et Italienne 
obtenait l'autorisation d'ouvrir sa succursale de 
Montevideo, l'Uruguay bénéficiait pleinement des 
conditions favorables des marchés de la laine et 
de la viande. L’exportation a atteint, en 1924, un 


. Chiffre de 107.500.000 dollars, qui n'a été dépassé 


que par celui de 1919. Sur ce chiffre, la valeur des 
laines exportées a été de 36.778.000 dollars contre 
27.684.000 en 1%3. Le début de la succursale a donc 
profité du moment propice. 

Le développement parallèle des ressources miniè. 
res et agricoles du Chili demeure très encoura- 
geant A côté de l'exportation des cuivres en barre, 
qui n'a cessé d'augmenter en 19%24 et a atteint 
172 000 tonnes, les exportations des excellents mi- 
neérais chiliens ont sensiblement augmenté, en 
atteignant 965,000 tonnes. L'’exportation du nitrate 
a atteint 2.363.000 tonnes. 

Dans l’ensemble, l'exportation 'a dépassé de plus 
de 100 millions de piastres-or celle de 1928. La 
balance commerciale se maintient largement favo- 
ruble au Chili et à contribué, ayec l'équilibre bud- 
gétaire, à la fermeté du change chilien, 

La Colombie à trouvé dans la troisième annuité 
que des Etats-Unis lui ont réglée une importante 
ressource pour la Constitution de son armature 
économique. Elle à pu ainsi organiser la Banque 
d'émission et donner une impulsion vigoureuse 
aux constructions de chemins de fer. Elle a de 
plus très largement profité de la hausse du café, 
dont elle a exporté environ 2.250.000 sacs. Les plan- 
tations sont en Constante progression. 

Au compte de Profits et pertes, les bénéfices 
nets de l'exercice 1924, après tous frais généraux 
déduits, atteignent 14.273.630 fr. 66, auxquels il y 
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a lieu d'ajouter le report à nouveau de l'exercice 
1923, soit 4.528.548 fr. 92, formant ensemble une 
sonime de 18.802.179 fr. 48 dont la répartition com- 
parée à celle de 1923 à eu lieu comme suit : 


Exercices 
Répartition 1923 1924 
(En francs) 
Réserve légale: "inc 569.820 83 713.681 52 
Intérêt 6 0/0 du capital social 2.812.500 » 3.000.000: » 
Tantièmes au Conseil.:....... 800.459 59 1.055.994 90 
Réserve extraordinaire... ..... 2.500.000 »  b:000.000 , » 
Dividende (8 0/0 pour 1923, 
9J20/0'pOUr HOPA) RE ENCNEREE 4.000.000 » 4.500.000 » 


4.028 548 92  4,532.503 06 
15.210.829 34 18.802.179 48 


Report/a nouveau............ 


Le montant du dividende pour l'exercice 1924 a 


été fixé à 79 francs par action, soit 15 % du capi- 
tal, contre 70 francs, ou 14 % du capital pour 1925. 
II à été mis en paiement à partir du 1% juin 1925, 
sous déduction des impôts établis par les lois de 
finances. Le solde du bénéfice de 4.532.503 fr. 06 
a été reporté à nouveau au crédit du compte de 
profits et pertes de l'exercice 1925. 
F. MopAt. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANGE 


Vote du budget de 1925. — Clôture de la session 
‘parlementaire. — des Chambres ont définitive- 
ment voté le budget de 1925 dans la nuit du 13 au 
14 juillet, après plusieurs « navettes » entre le 
Palais-Bourbon et le Luxembourg. 

Parmi les principales dispositions nouvelles de 
Ja loi de Finances, nous devons signaler le relè- 
vement de la taxation des bénéfices agricoles, diver- 
ses majorations de l'impôt général sur le revenu, 
l'établissement du serment fiscal pour la déclara- 


tion des avoirs à l'étranger, l'élévation des tarifs : 


postaux, des droits sur les véhicules automobiles 
et de la taxe sur les étrangers. 

Les derniers débats ont été fort laborieux en 
raison d’un désaccord persistant entre les deux 
assemblées sur les trois points suivants : 

L’exonération de la taxe sur le chiffre d’affaires 
pour les petits commerçants. Ce projet donna lieu 
à un grand débat politique et fut finalement aban- 
donné par la Chambre qui, par 325 voix contre 245, 
s’est prononcée pour le maintien de la taxe, confor- 
mément à la demande du gouvernement. 

L’' « impôt sur l'impôt », c'est-à-dire la non-dé- 
duction des. impôts payés l'année précédente de 
l'ensemble du revenu imposable, Après cinq ren- 
vois successifs, les deux Assemblées s’accordèrent 
en ajournant la question et en se bornant à fixer 
à 7.000 francs le salaire de base non -taxable : 

L'exonération du chiffre d’affaires pour les coo- 
pératives, unions de coopératives et syndicats agri- 
coles, qui fut également ajournée, étant entendu 
que le statu quo serait maintenu jusqu'au 1‘ jan- 
vier 1926. 

Le gouvernement a, d’ailleurs, promis de pré- 
parer Sur les deux derniers points, un projet qui 
donnera satisfaction à la Chambre. 

Signalons qu’à la suite du renoncement, par la 
commission des finances de la Chambre, à l’exo- 
nération de la taxe sur le chiffre d’affaires pour 
les petits commerçants et à la non-déduction des 
impôts payés l'année précédente, M. Vincent-Au- 
riol, président de cette commission, a donné sa 
démission. 

D'autre part, à Ja suite d’un incident de séance, 


M. Milliès-Lacroix, président de la commission des 
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finances du Sénat, s'est également démis de ses 
fonctions. | - 

Le budget étant voté définitivement, le décret 
de clôture a été lu aux deux Assemblées,.à la 
Chambre par M. Painlevé, au Sénat par M. Steesg. 

On sait que M. Caillaux avait manifesté l’inten- 
tion de demander aux Chambres, après le vote du 
budget, de revenir en août pour voter son projet 
dé rouvelles ressources fiscales. | 

Le ministre des Finances a renoncé à cette in- 
teution et a décidé d'intégrer ce projet fiscal dans. 
le projet de budget de 1926 qu'il a déposé, dès à 
prééent. sur le bureau de la Chambre. Aïnsi, ce 
projet pourra être imprimé et distribué aux mem- 
bres .de la commission des finances à temps pour 
que celle-ci puisse en effectuer l'examen durant 1e 
mçcis de septembre. . rates 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 9 juillet 1925 116 juillet 1925 


ACTIF 


Æncaisse de la Banque : Francs Francs 
CL OAIABE LEARN een ane ere 3.082.451.084 | 3.682.477.410 
Or à l'Ktranger ............... +] 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
‘ Total. UT LME sde 5.546.771.991 | 5.546.798.317 
ATSONLe Ve teste RÉEL RUEE Te ” 311.416.142 311.941 327 
5.858.188.133 | 5.858.739.644 
Disponibilités à l'étranger ...... GAS 581.075.534 581.271.030 
Éffets échus hier à recevoir ce jour... 2.480.490 88.360.721 
Kftets Paris..... 1.602.045.664 | 1:421.785.388 
Portefeuille Paris 4 Effets Ktranger..| 22.872.049 : 23.433.502 
Effets du Trésor.| 440.904 2.005 :358 
Portefeuilles des nee Pere Ne LR 
j NOÉ PURES APTE eu 965,847 |. «847 , 
Kfteis prorogés Succursales ....... 5.002.205 4,995 582 
Avances sur lingots à Paris ......... ; » 4 » 
Avances sur lingots dans les suceurs.| : » » 
Avances sur titres à Paris........... 341.358.412 346,857.430 


Avances sur titres dans les succursle| 2,715.805.773 | 2.:665.256.964 
Avances à l'Etat...... NT RCE 2 200,000 , 000 200.000 .000 
&vances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |27,400.000.000 |27.850.000.000 
Bons du Trésor français escomprés ‘ Ë F1: 
pour avances de l’Ktat aux Gouver- 


uements étrangers........,........ 5.065.000.000 | 5.068.000.000 
Rentes de la Réservé...... ......... 10.000.000 40.000.000 
Renies de la Réserve (ex-vanques) .. 2.980.750 2.980.750 
Reutes disponibies ......:....,...,, ê 231.060 .450 223.985 .450 
Rentes immobilisées .............. je 100.000.000 100.000: 000 … 
Hôtel et mobilier de la Banque.. 4.000.000 4.000.000 
Immeubles\ides succursales.:..:..... 169.883.566 169.884 .286 
Dépenses d'administration de la Ban- SA 
que et des succursales......... Se 9.710.750 14.418.270 
Emploi de la réserve spéciale....... 8.407.438 -_ 8.407,43 
DIVErS seen eseeanee SAR 3.686.614.063 | 3.567:353.236 
s m Ro me srl, RO CNT 
Total ...,..........149.744,572.974 |19.882.361.440 
PASSIF à TPS TT TAN TRES 
Capital dela Banque .......... se 182.500.060 182.500 .000 
Bénéfices enaddition au capital......)  152.246.756 | 152.246.756 
Réserves Loi du 17 mai 1834 ...... 10.000.000 10.000.000 
mobilières TAN département. 2.980.750 2.980.750 1 
L Loi du $ juin 1857 ....... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... - 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ....................: 8.407.444 8.407.444 
Compte‘d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
‘’Gar. d’am. (Conv. 26 oc:. 1917, art. 3 505.055.480 505.048.797 


_Excéd. aff. à l’amort. des av. 4 l'Etat. 461,278.631 475.623.719 
Compte ann. d'int. au compte d'amort. 17.139.850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation ....|44.495,751.250 |44.532.375.170 
Arrérages de valeurs déposées ....... 100.057: 015 78.110.512 
Billets à-ordre et récépissés...:..... 412.040 423.106 
Compte courant du Trésor.....:...., : 14.098.183 |, 32.380.157 


—Combptes courants de Paris... ...... 
Compies courants dans les succursales 


1.341.196 .701 
1.132.687.612 


1.318:057.198 
1.145.854.142 


Dividendes à payer ..............,..: 12.726.733 ‘7 9:542.288 
Escompte et intérêts divers .......... 17.495.602 22.649.298 
Réescompte du dernier semestre ...: 19.852.799 19.852.199 . 
Digera tr. ne Re ES RS EE os. 1.259:569.422 | 2.825.444 3889 
Total. 2x see. |49.774.572.274 |49.882.361.440 


Comÿaraison avec.les années précédentes 


30 juillet |13 juillet |12 juillet 10 juillet 16 juillet 
1914 | 1922 1923 | 1924 1925 


| | "| _—_ 2 ——__———— ——— 


millions | millions | millions | millions | millions 


Girculation ........ 6.683.1 |36.369.7 |37.243.6 |40.155.9 |4£#.532.4 
Encaisse or........ 41418 | 5.529.7 | 5.587.8 | 5.543.838 | 5.546.7 

—_ argent ... 625,8 285.2 R93.6 299.9 91:90 
Portefeuille. ....... 2.444,29 | 2.118.7 | 2.472.1 | 4:728:5 | 3.211.2 
Avances aux partic. 148,8 | 2.218.7 | 2.138.5 | 2710..0 | 3.012.4 


— à l'Etat... 200.0 123.600.0 |23.509.0 |23.100.0 |28.050.u 


Compt. cour. Trésor] 382.6 42.9 12.4 14.8 38.4 
—  partic.l 647.6 | 2.379.7 | 2.074.1 | 1.246.7 | 2,493.0 
Taux d'escompte... [4 1/2 0/0] 5 0/0 5 0/0 | 60/0 | 6 0/0 


x 
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L’exécution du traité. — Le rendement du plan 
Dawes. — L’évacuation de ia Ruhr. ui La pre- 
mière annuité du plan Dawes, qui s'étend du 
1e septembre 1924 au 31 août 1925, comporte, on 
le sait, un versement total, de la part de l’Allema- 
gne, de un milliard de marks or, versement appli- 
cable à l’ensemble des charges du traité (répara- 
tions, frais d'occupation, commissions interalliées, 


sui date du 30 juin, 780.202.011 marks-or avaient 
É 6s. i 

é sommes qu'il à perçues jusqu'à présent, 

l'agent général des paiements a réparti entre les 

puissances alliées 754.291.883 marks-or de la façon 

suivante : 

325.503.390 marks-or 


France ........ MOVE Se da 
Grande-Bretagne ........ 165.930.858 — 
DolMique Ai 0... 78.313.023 — 
D NA ee os à 51.539.283 — 
LL RE NET RTE 23.071,559,  — 
ROMMANTEMUIE ES ENARR ie 6.218.335 — 
PORAPARN 148. ee ee 4.054.284 Ca 
UT 1 NCA RERRRPPENEAERE 3.711.459 — 
RP ee ee ee de 2.227.131 — 


. Conformément aux décisions prises lors de la 
Conférence de Londres, les troupes françaises éva- 
cueront Bochum le 17 et le 18 juillet. D'autre part, 
on annonce que les armées belges ont déjà, en 
partie, réintégré leurs garnisons de Belgique. 


L’emprunt de libération nationale. — [Le Journal 
Officiel äu 16 juil'et a publié l'arrêté suivant du 
ministre des Finances : | 


Article premier. — Il pourra être établi, sur leur 
demande, en vue de la souscription à l'emprunt auto- 
risé par la loi du 27 juin 1925 k : | 

1° AU profit des détenteurs de bons du Trésor à trois 
et einq ans 1922, déposés aux fins de remboursement 
au 25 septembre 1925 ; bons de la Défense nationale 

à un mois d'échéance, portant jouissance au 26 août 

90 ls y 

2° Au profit des détenteurs de bons du Trésor à 
trois. six et dix ans 1923 (première série), déposés aux 
fins ‘de remboursement au 8 décembre 195: ; 

Des bons de la Défense nationale à trois mois d’é- 
chéance, portant jouissance du 8 septembre 1925. 

-Les bons de la Défense nationale ainsi établis res- 
teront bloqués dans Îles caisses des comptables ou des 
banques qui les auront délivrés. | 

Art. 2. — La clôture de l'émission des rentes 4 0/0 
perpétuelles, fixée au 5 septembre 19%5, par l'arrêté du 
4 juillet 195, est prorogée jusqu'au 8 septembre pour 
les détenteurs es bons de la 1Défense nationale visés 
au paragraphe 2 de l'article premier du présent ar- 
rêté. 

Art. 3, — Les bons de la Défense nationale visés à 
l'article premier, paragraphes 1 et ?, seront admis à 
souscription à l'emprunt dans les conditions suivan- 

/ 16: 

Les, bons à un mois, à échéance du 25 septembre 
19%5, Seront repris : bons de 500 francs, pour 50% francs: 
bons de 5.000 francs, pour 5.000 francs. Les bons à 
trois mois à échéance du 8 décembre 1925, seront re- 
pris : bons de 500 francs, pour 495 francs ; bons de 
5.000 francs, pour 4.950 francs. 


Convention entre l'Etat et le Crédit National. 
Au cours dé leurs dernières séances, les Chambres 
ont voté sans débat un projet de loi portant rati- 
fication d'un avenant à la convention du 7 juillet 
1919 passée entre le Crédit national et l'Etat. 

_ Voici comment le rapporteur général du budget 
a défini la portée et l'objet de cette disposition ad- 
ditionneaille. 


Aux termes de la convention du 7 juillet 1919, le : 


Crédit national est autorisé à se procurer, par 


voie d'émission d’obligations, les sommes néces- 
saires pour procéder aux payements qu'il effectue 
pour le compte de l'Etat. 

Or, la situation financière ne permet pas de pro- 
céder à l'heure actuelle, avec quelque chance de 
succès, à ume émission d'obligations. 

Il n'est pas possible, par ailleurs, d’ajourner le 
payement aux sinistrés des indemnités qui leur 
sont dues et qu'ils attendent avec une légitime im- 
patience. Au surplus, la loi du 28 février 1919, re- 
lative aux crédits provisoires de mars, qui à fixé 
le programme de la reconstitution pour l’année 
1925, prévoit, dans son article 11, que l'Etat pourra 
avancer au Crédit national les sommes nécessai- 
res au règlement en espèces des indemnités pour 
dommages de guerre en 19%, jusqu’à concurrence 
d’un maximum de 1.225 millions, dont 225 à préle- 
ver sur le montant de l’annuité à verser par l’AI- 
lemagne, 

Ces sommes doivent être remboursées par le Cré- 
dit national sur le produit des emprunts qu'il est 
autorisé à émettre dans la limite d’un maximum 
de 2.400 millions. 

La convention de 1919 n'autorisant pas le Tré- 
sor à mettre des fonds à la disposition du Crédit 
national, un avenant a été passé, le 7 juillet 1925, 
entre le ministre des Finances et le directeur géné- 
ral du Crédit national, en vue d'autoriser ce der- 
nier à se procurer les fonds qui lui sont néces- 
saires, non seulement au moyen d'obligations, maïs 
encore de fonds mis à sa disposition par l'Etat. 

De la sorte, le Crédit national sera en mesufe 
de continuer ses opérations. 


Les finances de la Ville de Paris. — Elévation 
des tarifs des services publics. — Dans sa séance 
du 9 juillet, le Conseil municipal à voté la majo- 
ration de 20 % des tarifs d'électricité et la création 
d'un fonds spécial de travaux qui sera doté par 
cette augmentation. 

Le Conseil à adopté également le rapport de M. 
Contenot, majorant de 20 % le tarif des fournitu- 
res d’eau, et approuvé les conclusions du rapport 
de M. Fernand'Laurent élevant ainsi les tarifs du 
Métropolitain : | | 

Première classe : 0 fr. 75 ;.e° Classe : 0 fr. 45 ; 
billets du matin (aller et retour) : 0 fr. 55. 

L'augmentation du prix du gaz a été également 
votée. 

Une proposition de M. Fernand Laurent tendant 
à établir une carte de réduction pour jes familles 
nombreuses à été renvoyée à la Commission. 


Le commerce extérieur de la France pendant le 
premier ‘semestre 1925. L'administration des 
douanes vient de publier les chiffres de notre com- 
merce extérieur pendant le premier semestre de 
l'année 1925. 

Cette statistique montre que la valeur de nos 
importations se présente, pour les six premiers 
mois de 1925, en diminution de 1017 millions de 
francs, Soit d’un peu plus de 5 % par rapport à 
la même période de l’année dernière. Ce fléchis- 
sement affecte les entrées de denrées alimntaires 
et dé matières nécessaires à l’industrie ; pour les 
premières, il atteint 541 millions ‘et demi OÙ 13 %Y, 
et pour les secondes 542 millions, soit environ 
4 %. En revanche, une augmentation de 66 mil- 
lions et demi est constatée sur les importations 
d'objets fabriqués.  ‘ 

Tandis que la valeur globale des entrées ac- 
cuse un recul par rapport au premier semestre 
de 1924, le montant des exportations a légère- 
ment augmenté. La plus-value se chiffre à 285 
Millions 135.000 francs où 1,8 %. Elle se répartit 
sur toutes les grandes catégories de marchandi- 
ses, exception faite des denrées alimentaires pour 


4 


F 


lesquelles la statistique fait ressortir uhe dimi- 


nution de 342 millions et demi ou de 17 %. L'aug- 
mentation atteint 262 millions, soit 45 % pour 
les matières premières, 385 millions où 3 % pour 
les objets fabriqués, et 80 millions ou 8.5 % pour 
les colis postaux, | 


6 premiers mois 
Hu : Différence 
IMPORTATIONS 1924. : 1925 pour 1995 


(En milliers de francs) 


Objets d'alimentation 4.136.558 5.995.128 — 541.430 
Matières nécessaires 
à l'industrie....... 13.188.837 12.646.622 — 549.915 
Objets fabriqués .... 2.528.129 2.594.773 * L 66.644 
Totaux.. . 19.853.524 18.830.523  —1.017.001 
EXPORTATIONS 
Objets d'alimentation 1.995. 063 1.652.685 — ‘342.498 
Matières nécessaires 
à l'industrie, ...... 5.628.328 5.890.396 —+ 262.068 
Objets FARAU A ee 12.677.935 13,063.1429 + 885,207 
Colis postaux... 937.924 1.018.212 + 80,288 


"Re 21.239.950 21.624.885 + 885.185 


La balance visible de nôtre commerce extérieur 
accuse, pour les six premiers mois de l’année en 
cours, un excédent d’exportations de 2 milliards 
787.862.000 francs. Du 1% janvier au 30 juin 1924, 
les sorties n'avaient dépassé les entrées que de 
1.385.726.000 franes. 

Voici, d'autre part, le poids des marchandises 
importées et exportées pendant le premier semes- 
tre de 19%25, ainsi que la comparaison avec la pé- 
riode correspondante de 1924 : 


6 premiers mois Différences 
PRE PET NT : 
TMPORTAYIONS 1924 : 192% pour 1925 
(En tonnes $ 
Cbjets d'alimentation, 92.741.542 1.978.889 — 763.203 
Matières nécessaires à | 
l'industrie...:..., .. 24.606.785 20.026.707  —4.580.078 
Objets fabriqués... 749.548 613.440  — 106.108 
Totaux...,...... 98.097.875 29.648.486 —5.419.389 
SR LE ON RE et Es 
EXPORTATIONS 
Objets d'alimentation. 714.248 636.462 — 77.186 
Matières nécessaires à $ 
lindastrié: "ren 11.176.458 12.590.656 1.414.198 
Objets fabriqués..... 1.702.623 1.940.997 “ 238.874 
Colis postaux......,., 17,062 19.026 + 1.96% 
Totaux.!..:.5.. 13.610.891 15.187.141  +1.576.750 


A l'importation, le recul affecte les trois grandes 
catégories de marchandises,”en particulier les en- 


trées de matières premières qui ont diminué de 


plus de 4 millions 1/2 de tonnes, soit de près de 
19 0/0. Ce fléchissement provient principalement 
de la diminution de nos importations de houille, 
qui sont passées de 16.020.287 tonnes, chiffre cons- 
taté pour les six premiers mois de 1924, à 11 mil- 


lions 942.518 tonnes pour la période correspon- 
dante de l’année en cours. 
A l'exportation, l'accroissement signalé porte 


sur les matières premières (+1.414.19 tonnes, ou 
12 1/2 0/0), sur les objets fabriqués (+238.374 ton- 
nes où 14 0/0) et sur les colis postaux (+1.964 ton- 
nes ou 11 1/2 0/0) ; les sorties de denrées alimen- 
taires ont, seules, diminué de 77.786 tonnes. 


Le rendement des impôts en juin 1925. — Te ren: 
dement des impôts indirects et des monopoles à 
atteint en juin dernier 1.613.561.000 francs en di- 
minution de 52.741.000 francs sur les évaluations 
budgétaires mais en plus-value de 149.440.000 fr. 
comparativement à juin 1924. 

Les recouvrements opérés pendant le mois de 
juin dernier au titre du budget général (abstrac- 
tion faite par conséquent des recettes de l’admi- 
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nistration des postes, 


en mâi, 
millions en mars, de 1.952 millions et demi en 
février, de 2.789 millions et demi en janvier. 

Dans ce total de 1.896.681.900 fr, les ressources 
exceplionnelles, les recettes d'ordre et les produits 
divers entrent pour 85.561.600 francs dont 47 mil- 


lions 594.700 francs pour la contribution extraor- 


dinaire sur les bénéfices de guerre. 


Les recelles normales et permanentes ont ainsi 


atteint en juin la somme de 1.811.120.300 fr. 


lieu de 1.89 millions en mai, 2.842 millions e 


avril, de 1.980 millions en mars, de 1.869 millions 


et démi en février et de, 2.676 millions en jan- ‘ 


vier, 


Le total de 1.811.120.300 francs des recettes : nor- - 
males et permanentes de juin 1925 se décompose a 


ainsi : 


15 Produit des impôts directs perçus pour je : 


compte , de FHtat : 185.557.900 fr., en diminution 
de 337.892.300 francs sur le rendement de juin 
1924 à guise 

2° Revenus du domaine : 


12.001.400 fr., en aug- 


mentation ,de 546.500 fr. par rapport aux évalua- : 
tions budgétaires et en moins-value de 1.601.300 … 


francs par rapport à juin 1924 ; | 
3° Montant des impôts et revenus indirects et 
des monopoles : 1.613.561.000 francs, en diminu- 


tion de 52.741.000 francs sur les évaluations bud-. 
gétaires et en plus-value de 149.440.000 francs par. 


rapport aux rendements de juin 1924. 


Si l’on considère l’ensemble des six premiers 
mois de l’exércice en cours, on constate que le 


total des recouvrements effectués au titre des res- 


sources normales et permanentes atteint 18 mil- 
liards 71.984.000 francs. Cette somme dépasse les 


recouvrements des six premiers mois de l’année 


précédente de 1.312.450.900 francs provenant : de 


281.434.800 francs pour, les contributions directes . 


de 1.038.304500 francs pour les contributions in- 
directes et les monopoles, de — 7.288.400 francs 
pour les produits du domaine, 


Les produits recouvrés par l'administration des | 
postes, qui sont encaissés au titre de son budget. 


annexe, ne figurent pas dans les chiffres ci-dessus. 
Ils représentent pour le mois de juin un total de 
119.735.000 francs, en augmentation de 3.747.009 
francs sur les évaluations et en plus-value de. 


10.681.000 franes sur les recouvrements de juin 1924. 


Au Conseii supérieur des chemins de fer. — Le 
Conseil supérieur des chemins de fer réuni le 10 


‘ juillet dernier, sous la présidence de M. Mahieu, 


sénateur, à refusé, malgré l'avis de la. Commis- 
sion des tarifs, une réduction temporaire du prix. 
du transport des vins demandée par le COMPEEE 
ment. 


Les recettes des chemins de fer, — Leë recettes 
brutes des chemins de fer français. du 18 au 24 juin, 
ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous donnons, 
entre parenthèses, la comparaison avec la pÉQUe 
correspondante de 1924 : 


Etat, 27.449.000 francs (+-1.655.000fr.); A E, M. , 
réseau français, 51.660.000 franes (+ 6.980. 000 fr. Ÿ» 


réseau algérien, 1.595.000 fr, (+318.000 francs: Nord, 


29.850 000 fr, (+ 1.734.000 fr.); Orléans, 24.021.000 fr. 


(41.198.000 fr.) ; Est, 23.671. 000 th 12-951: O0 FRET 


Midi, 11.198.000 Fr. (41. 001.000 fr.); Alsace-Lorraine, 
15.079.000 fr. (+268.000 francs). 

Est-Algérien, 925.700 fr. (— 11. 000 fr.); Bône- 
Guelma, 639.500 fr. 
AY1.800 fr. (--6.800 fr.). 


rattachées au budget 2. 
nexe) se sont élevés à la somme globale de 1 mil. 
liard 896. FIL 900 francs, au lieu de 1.998.779.400 fr. 


2.976 millions et demi en avril, de 2.024 


(+-110.700 fr. ); Réseau oramais, 


: 
< 

f 
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ALLEMAGNE 


La situation. — Le cabinet connaît une situation 
bien difficile. Et cela parce que la majorité sem- 
bic se diviser. Les populistes raraîssent devoir se 
séparer des nationalistes dans ‘a question du Pacte 
de sécurité. Habilement, pour ne pas laisser écia- 
ter ces dissentiments aux yeux de tous, le char- 
velier à écarté un débat public et a porté la ques- 
tion devant la commission des affaires étrangères 
du Reichstag. Mais ce ne fut qu'une pause, On 
sait maintenant que le ministère, lui-même, est 
aussi divisé que sa majorité et M. Luther nest 
même plus assuré de l’appui de tous ses collabora.- 
teurs. Cela retardera considérablement la réponse 
qu'il s'est engagé à faire à la note de M. Briand. 
Le parti qui refuse toute concession et qui veul 
faire acheter son acceptation par des conditions 
qui enlèveraient toute valeur au pacte et qui se- 
raient une violente brèche au traité de Versailles 
gagne visiblement du terrain, 

Pendant ces tiraillements politiques, la situa- 
tion économique s’avère, chaque jour, plus criti- 
que. À la « crise Stinnes » s'ajoutent d'autres 
crises, qu'on cache soigneusement — tant qu'on 
peut. De sorte que les gens compétents affirment 
que, pendant qu'on veut procéder à un assainis- 
sement, on suit la courbe descendante et non as- 
cendante. Et l’on aurait tort de parler de crise, 
car il faut parler de décadence. Dans le Magazine 
der Wirischaft à paru un article fort remarqué 
où l'on trouve cette constatation : depuis la guerre 
l'outillage industriel de l'Allemagne a augmenté 
de 120 % et sa consommation et son exportation 
de 50 %. Donc la majeure partie de son outillage 
représente zéro. Cela ne suffirait-il pas à expli- 
quer son malaise économique ? Et l’on ne fait 
‘rien pour remédier à la situation et renouveler 
les méthodes industrielles et commerciales. L'Al- 
lemagne vit sur cette idée d’avant-guerre qu'elle a 
la suprématie industrielle dans le monde. 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 30 juin 1995, 
jte comparaison avec celui de la semaine précé- 
ente : 


23 juin : 30 juin Com- 

1925 1925 paraison 

Aetif (En millions de reichsmarks) 

Or en caisse ..,...., Re 965 970 +5 
Or. a F'étranger.,,.,.,,1.,, 97 ga — 5 
PO et 11062) - 1,004: : » 
Couverture en devises...,.. 354 354 » 
Argent et billon............ 72 67 — 5 
Portefeuille d'escompte .... 1.866 1.692 + 826 
Avances sur gages, ....,... 7 A6 + 39 
Portefeuille-titres ..,.,... ‘ 201 201 » 
Actifs divers...........,/.. 1.010 639 — 871 

. Passif 

EPA RE es... à 90 9 - » 
. Billets en circulation... .... 2.389 2.474 + 135 
Exigibilités à vue ........ k 802 56% — 838 
Emprunt à la Rentenbank. à 2 » 
Eftets réescomptés......... 611 539 En, 74 
Passifs divers :.......,.... 140 185 + 45 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


—|58lus|28 ss) 5 | & LS es 

Ds ns | ÉÈSlEz] 55 |) à | à ÉÊl:s 
Spies) i SP 

23 juil. 1914/1.857 »} »!835| 951] 16 | 1.891| 944] » | 4 % 
7 mai..25! 896 | 118/:338| G6! 1.492! 8 | 2.387 754 | 547 “ % 
1: = | 0 87| 338! GS] 1,417] 16 | 2.270] 787 | 592) 9 
8. — 950 | 65] 388) 68! 1.851! 17 | 2.205] 836 | 596 ns 
30 — 959 | 57] 339! 66| 1.648] 28 | 2.609! 582 | 535 9 © 
6 juin... 964 | 52! 839! 66] 1.522] 4 | 2.488l 679 | 557 9 % 
— «| 964 | 76! 347] 70] 1.402! 10 | 2.363] 717 | 588] 9 

2 Ne 965 | 97] 454! 92! 1.366! 7 | 3.339] 802 | 611] 9 
30 — ,,1 970 1 921 3541 671 1,6921 46 | 24741 564 | 539| 9 % 


Les négociations douanières franco-allemandes. 
— La Gagelte de Francfort, qui leur consacre un 
long article, déclare que c’est une « interruption 
amicale ». Mais le journal reconnaît qu’il ne sera 
guère possible de les reprendre avant le printemps 
de 1926. On se doute bien qu'il en rejette toute la 
faute sur la France. 1I l'appelle « le centre de 
rayonnement du protectionnisme », sans considé- 
rer que le gouvernement allemand est précisément 
le prisonnier des agrariens et grands industriels 
qui ont fait du protectionnisme renforcé la base 
de leur politique. Car c’est de ce protectionnisme 
renforcé qu'ils espèrent et attendent l'amélioration 
de leur balance commerciale. 

La lecture des autres journaux allemands prou- 
ve que l'Allemagne ne désespère pas d'arriver à 
une entente qu'ils jugent utile et même indispen- 
sable au Reich. Mais, en même temps, perce la 
certitude que l'Allemagne n’a pas à faire de nou- 
velles concessions et qu'elle attendra celles qu’on 
lui fera. 

En tout cas, tous approuvent le cabinet Luther 
d'avoir frappé sur les vins et textiles français. Ce 
sont les produits qui se prêtent le mieux aux droits 
compensateurs. « Par là, il atteint les principaux 
articles d'exportation française. » Si l'Allemagne 
devait faire des concessions sur ces articles, ces 
concessions devraient être payées par l’applica- 
tion du tarif minimum à nombre d'articles alle- 
mands. Tel est le résumé des réflexions de toute 
la presse. 


La démographie en 1924. — En 1924, on a cons- 
taté, en Allemagne, une diminution égale des nais- 
sances et des décès. L’excédent des naissances est 
resté important, mais moins que pendant les an- 
nées qui ont précédé la guerre. 

Le nombre des mariages a été, par 1.000 habi- 
tants (limites actuelles sans la Sarre) 


1211 8a PIE PESTE 7.8 He 11.1 
ARE IG PAR AE An 14.5 ISO AT ANUS 9.4 
A TRS ARE Er 11.8 1 CPAS DA ARURE Lo 


Le nombre des naissances vivantes a été, en 1924, 
de 1.311.044, soit 21.1 pour mille habitants. 

Le nombre des décès ne s’est élevé qu'à 802.166 
(morts-nés compris), soit 12.9 pour mille habitants. 
En 1913, la proportion des décès avait été de 15,9 
pour mille. 


ESPAGNE 


La Conférence franco-espagnole. — La signature 
de l'accord. Le 12 juillet dernier, les délégués 
français et espagnols ont signé un ‘accord consa- 
crant la coopération des deux pays, en vue de 
combattre l'insurrection riffaine. 

Nous devons ajouter que des propositions de 
paix seront faites au nom du Directoire à Abd-el- 
Krim, mais que celles-ci seront communes à la 
France et à l'Espagne. 


GRANDE-BRETAGNE 


La question du chômage. — En raison du nom- 
bre élevé des chômeurs, la Chambre des Communes 
a adopté, le 10 juillet, une motion autorisant le 
Gouvernement à prélever sur le Trésor une somme 
de 10 millions de livres sterling, qui permettra. 
d'accroître d'autant le fonds de secours contre le 
chômage. 


La crise minière. — Dans le but de faciliter la 
solution du conflit minier, le Gouvernement britan- 
nique a désigné comme arbitre le premier lord de 
l’'Amirauté, M. Bridgeman. Celui-ci a convoqué 
aussitôt les propriétaires de mines et les représen- 
tants des mineurs, pour trouver un terrain d'’en- 
tente. Mais, malgré ses efforts, M. Bridgeman n'a 


-pu réussir à faire accepter par les propriétaires 


la moindre modification à la nouvelle échelle des 
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salaires proposée par eux ; de leur côté, les délé- 
gués mineurs ont déclaré qu'aucune discussion ne 
serait possible tant que les propriétaires reste- 
raient sur leurs positions. 

Dans ces conditions, le Gouvernement a décidé 
de constituer une Commission d'enquête, mais en 
envisageant toutefois dès maintenant diverses me- 
sures dans le but d'éviter un arrêt de la produc- 
tion, comme le maintien du taux actuel des salai- 
res par des contrats journaliers, tant que la si- 
tuation n'aura pas été réglée. 

Dans un manifeste publié le 11 juillet, le Con- 
grès des Trade-Unions a approuvé le refus de la 
Fédération des mineurs d'entrer en négociations 
avec les propriétaires miniers, et déclaré qu’il aide- 
rait les mineurs dans toute la mesure du possible. 


Bilan de la Banque d’Angleterre, — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 8 juiilet, s établit comme suit : 


Département d'émission  Liv.sterl. 
pilets émis. die see NE Da date LD OA 
Dette de l'Etat ............ ARE sisi sn AT 0157400 
AUTrPS ParTantIes aie te ROLE En a RE 8.734.900 


Or monnayé et en lingots...... 


teen 


157.047.415 
176. 797.415 


EXT 


Département de Banque 

Capital S00ial.3.2 on ne Ae En 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 


44.553.000 


e 


agents de ia Dette nationaäie, etc.).... 11.250.201 
Dépôts divers ...,...:. esse see D 110, 021408 
Traites à sept oi, et diverses. Fee 3.171 
Solde en excédent... Hdi eue 3.456.151 

147.919 02 
Garanties en valeurs d'Etat............. 49.516.733 
AUtTES parantiess rene Rte TE, 09228902 
Billets en‘réservesss.is ir ANR UC + 31.591.665 


1.814.821 
147.915.021 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 


ve 


Or et argent monnayés en réserve. 


Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 
Rep] } a C1 OS: 
ke | 5 |: lésalee, eee 
4 © 5 S S ue > [TS iuTe 
a 2 ag © d © © 4 UD | £ 
Dates ° 4 a [So el) DE Eole 
ce os À j£Lez] 2 [2532 
Lies = © > © [el 2 n dE © 
re ASE be Fe 
Gaoût1914| 27.622| 56.105! 68.249! 76.393] 9.967| 14-80 6 % 
20 mai 19251155.908,147.241/117.980,107.570:28.417| 24.09 5 © 
27 — ...1156.690|148.183/122.494/112.078/28.258| 23.07 » 
8 juin....|156.473/148.831/126.714|116. 107/27.329) 21.79! » 
10 — ...1157.071/148.026/121.382119.378/98. 795] 23.79] » 
17 — ...1157.596/145.972/122.995/109.451181.374| 95.51! » 
24 — ...1157.1841145.270{131.8131118.055 31.663) 24. 021 » 
1 juillet. 157.603/146.629/155.611 112.859 80-72) 19.741 » 
8 :. 158.862 145.206 129.903/114.509 33.406! 25.72 » 


La tUdun des banques. — Le Statist vient 
d'établir le bilan global de quarante-quatre ban- 
ques des les britanniques, à da fin de 1924. 

Voici les chiffres publiés par la revue anglaise, 
comparativement à ceux de la fin de 1923 : 
Bilan global des Banques de Grande-Bretagne et d [rlande 

à la fin de 1933 et de 1924 (Banque d'Angleterre exceptée) 


1923 1924 
A 
Milliers Milliers 
déve st en? de liv.'st. DA 
Actif 22 25 2 26 
Espèces en caïsse et en \ 
banquet rever nus. ds 382.196 14.9 390.362 14.4 
Valeurs à vue et à court 'S 
(eTMOL ENTER ESA TI 149.525 DD 


143.319 5.3 


Piacements....... +... "688.964: 23.8 600.200 22.2 
Effets escomptés.....,: 331.001 12.3 281.864 10.4 
AVANCES RE dhre 1.088.706 38.6 1.100.301 40.7 
Garanties sur accepta- 
DONS PRET 118.688 4.4 142.421 5.8 
Immeubles, etc........ 91.181: 2:42 39.248 2470 
Total de l'actif... 2.690.055 100,0 2.703.921 100.0 
Passif 
Capital versé .2,...1::. 93.868. : 3.5 96.714778 
Fonds de réserve... ... 19:4917%218 79,955 412 
Billets en circulation .. 39-0994 4% 38.534 1 
Acceptations...... De 118.688 4.4 142.690 : 5 
Dépôts et comptes cou- 
DANS SR RTE 2.858.682 : 87.5: 2.939.998" 786. 
Profits et pertes... 9.801 :0:4 19.035 0 
Total du passif.. 2.690.055 100. 0 2.708. 921 100.0 


Le nombre des banques figurant dans le tableau 
qui précède est de quarante- -Six pour 19287 0 

. comprenant la Banque d'Angleterre, le ca- 
pital versé des banques britanniques considérées, 
soit quarante- cinq en 19%24, s'est accru l'année 
dernière de 108 à 111 millions de iv. st., et le fonds 
de réserve de 78 à 83 millions. Le montant des 
dépôts et comptes courants a lui-même augmenté 
de 2.486 à 2.510 millions de iv. st., les espèces en 
caisse et en banque de 510 à 519 millions, les 
avances de 1.129 à 1.204 millions, les acceptations 
de 119 à 148 millions de liv. st. Par contre, les 
escomptes ont rétrogradé de 381 à 282 millions de 
liv. st., les placements de 708 à 689 millions ; de 
montant des billets en circulation à peu varié, 
avec 166.830.000 au dieu de 167.168.000 liv. st. 

Le mouvement vers la concentration des res- 
sources bancaires qui s’est manifesté pendant un 
demi-siècle, atteignant en 1918 son maximum d’in- 
tensité, semble s'être maintenant arrêté. Le nom- 
bre total des banques de Grande-Bretagne et d'Ir- 
lande publiant leurs comptes, était, en y compre- 
nant la Banque d'Angleterre, de 155 en 189% ; il a 
été réduit successivement à 111 à la. fin de 1900, 
à 70 à la fin de 1914, à 49 à la fin de 1919, et à 
45 à la fin de l’année dernière. Sur ceS 45 établis- 
sements, on eñ compte 26 en Angleterre et dans 
le Pays de Galles, 8 en Ecosse et 10 en Irlande. 
Abstraction faite des banques de l'Etat libre irlan- 
dais, les cinq grandes banques, c’est-à-dire la Mid- 
land, la Jloyds, la Barclays, la Westminster et 
la National Provincial, contrôlent aujourd'hui 
80 % des ressources bancaires totales du pays, 
comparativement à moins de 40 % en 1900. 


La production d'argent canadienne. — Il résulte 
des chiffres contenus dans le rapport provisoire 
du Bureau de Statistiques du Dominion, à Ottawa, 
sur la production minérale canadienne, que la pro- 
duction argentifère du Canada en 1924 a été de 
20.243.846 onces, représentant, à raison de 66 cents 
781, prix moyen à New-York pour l’année der- 
nière, une valeur de 13.519.043 dollars. 

En 1923, la production canadienne d'argent avait. 
été de 18.601.744 onces, pour un, valeur de 12 mil- 
lions 67.509 dollars. . ; 


ITALIE 


Un remaniement ministériel. — A la suite du 
brusque recul enregistré par la lire italienne sur 
tous les marchés financiers, M. de Stefani, ministre 
des Finances, et M. Nava, ministre de l'Economie 
nationale, ont donné leur démission. Ils ont été 
respectivement remplacés par le comte Volpi, an- 
cien gouverneur de la Tripolitaine,.et M. Belluzzo. 


Les ports italiens en 1924. —— Le mouvement des 
ports italiens, en 1924, a marqué un grand pro- 
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| ces billets étant couverts comme suit : 1° par l’en- 


grès, par rapport à 1923, comme montrera le ta- 
bleau suivant : 
? 1924 


1923 
Marchandises embarquées et 
débarquées (tonnes poids). 
Voyageurs embarqués et dé- 
barqués:2/2...:.4. ee Ee 3.030.700 3.700.800 


L'accroissement du trafic des marchandises -est 
particulièrement sensible à Trieste (+33 0/0), à 
Gênes (+15 0/0) et à Livourne (+19 0/0 égale- 
ment). Les ports qui ont enregistré le plus fort 
accroissement de trafic-voyageurs sont Naples et 
Trieste (20 0/0 environ). 


19.853.700 23.400.800 


La production du soufre en Italie et dans le 
monde. — L'Italie n’est plus, comme avant 1905, 
presque seule à fournir du soufre au monde. 

._ Pendant que la production et la consommation 
mondiales augmentaient, sa production diminuait, 
comme on verra par le tableau suivant : 


Production de soufre (En tonnes métriques) 


Années Italie Etats-Unis Prod. mond. 
LOU Tr en 568.929 Fin » 
ITA TEESERRE 389.310 498.940 957.850 
1) Fe CN CRE 234.300 1.375.180 1.706.490 
LOTS AN 226.130 1.209.620 1.516.730 
1920.33 263.600 12752330 1.604.560 
OST AS. 2 0e 273.878 ‘ 1.909.220 2.242.900 
LORS UE Mare d 171.800 1.860.300 2.089.570 
PEL RAR 249.920 2.068.500 » 

POLOGNE 


Les relations économiques avec l'Allemagne. — 
Les négociations qui avaient été entamées entre 
la Pologne et l'Allemagne, dans le domaine éco- 
nomique, et qui avaient rencontré de grosses dif- 
ficultés, semblent devoir entrer dans une phase 
nouvelle. 

Rappelons que le but poursuivi par les Alle- 
mands paraîssait être d'obtenir, dans un modus 
vivendi économique, la clause de la nation la 
plus favorisée, ainsi que le droit d'entrée des re- 
présentants de commerce en Pologne, c’est-à-dire 
le privilège et les facilités émanant des arran- 
gements commerciaux conclus entre la Pologne, 
la France, la Tchécoslovaquie et autres pays. 

La Pologne, de son côté, demandait la con- 
clusion d’une convention relative aux maladies 
du bétail et le droit d'exporter en ‘Allemagne 
390.000 tonnes de charbon par mois. 

Ces deux propositions polonaises avant été re- 
jetées par l'Allemagne, qui désire limiter à 100.000 
tonnes les expéditions de charbon, la Pologne a 
finalement proposé la conclusion d’un arrange- 
ment de compensation, qui réglerait les relations 
commerciales mutuelles jusqu’à la conclusion 
d'un modus vivendi. La réponse de l'Allemagne, 
qui vient de parvenir au gouvernement polonais, 
semble permettre d'envisager avee plus d’opti- 


misme le résultat des négociations qui se sont 
poursuivies jusqu'ici si difficilement entre les deux 


pays. 


Les opérations de la Banque de Pologne en 1924. 
— La Banque de Pologne a publié récemment le 
compte rendu de ses opérations pendant le premier 
exercice, s'étendant du 28 avril au 31 décembre 
1924. 

‘Le capital social de Ja Banque, fixé à 100 mil- 
lions de zlotys, et divisé en un million d'actions 
de 100 zlotys chacune, fut souscrit avant le 31 mars 
1924. Le nombre des actionnaires, de 52.000 à cette 
date, atteignait 67.649 au 31 décembre dernier. A 
cette même date, la circulation des billets de la 
Banque de Pologne s'élevait à 550.873.960 zlotys, 


Caisse-or, pour 103.362.870 z1l.; 2° par les monnaies 
étrangères, pour 25.091.658 z1.; 3° par le stock de 
devises .et les disponibilités à l'étranger, pour 228 
millions 990.086 zl.; soit, au total, 357.444.614 721. 
La couverture statutaire des billets de banque 
émis s’établissait, au 31 décembre 1924, à 64,89 %, 
alors que la proportion prévue aux statuts est de 
30 %. La différence entre la circulation fiduciaire 
et la couverture en or, en monnaies étrangères ou 
en guise soit 193.429.345 71, se trouvait ample- 
ment garantie, conformément aux statuts : 1° par 
les effets de commerce, pour 256.954.853 z1.; 2° par 
les coupons, pour 35.031 z1; 3° par l’encaisse mé- 
tallique d'argent et de billon polonais, pour 27 mil- 
lions 543.698 zLl.; 4° par la reconnaissance du Tré- 
sor relative aux avances de l'Etat, pour 20.770.970 
zlotys ; soit, au total, par une garantie complé- 
mentaire de 305.304.552 21. 

Il peut être intéressant de faire remarquer ici 
que, en dehors des billets &e la Banque de Pologne, 
la circulation polonaise comprend des billets de la 
Caisse des Prêts, libellés en marks polonais et non 
encore échangés contre la nouvelle monnaie, de la 
petite monnaie et du billon. Ainsi complétée, la 
circulation atteignait, au 31 décembre dernier, 
67.800.000 21. 

Les avances faites par la Banque à l'Etat attei- 
gnaïent, à la fin de l’année dernière, 20.770.969 z1. 
Quant au montant des crédits consentis par la 
Banque, il atteignait, au 831 décembre, 315.600.000 
Alotvs, et celui des crédits utilisés 256.955.000 zl. 
Le nombre des effets escomptés du ?8 avril au 
31 décembre 1924 a été de 1.297.636, représentant 
946.281.268 71, et le nombre des effets réglés, de 
1.201.879, pour 800.073.591 zl. Les avances sur titres 
ont porté au cours de l’année sur 49.784.070 z1., et 
le montant des avances réglées a atteint 26.749.174 


 zlotys. Les versements effectués au cours de 1924 


se sont élevés au total à 7.996.778.982 71, dont 
1.784.190.081 z1. ont été opérés en espèces au comp- 
tant, et G.212.588.901 zl., sans mouvement d’espè- 
ces, par voie de virement ou autrement. Les re- 
traits de fonds ont atteint, pendant la même année, 
8.046.983.664 z1., dont 2.459.720.120 71. en espèces, et 
5.087.263.544 zl. sans mouvement d'espèces. 

Le total des opérations de la Banque de Pologne 
s’est élevé en 1924 à 37 milliards de zlotys, et Le 
bénéfice net à été de 11.970.098 z1l., dont 2.719.877 71. 
ont été versés, conformément aux statuts, au Tré- 
sor de l'Etat ; 8 millions de zlotys ont été utilisés 
au paiement du dividende ; 1.197.010 z1l. ont été por- 
tés au fonds de réserve, «et 55.211 zl. ont été repor- 
tés à nouveau. Le dividende distribué a été de 12 %, 
soit 8 zlotys par action, nets d'impôt. 


ETATS-UNIS 


Un conflit dans les charbonnages. Les mi- 
neurs travaillant à l'extraction de l'anthracite ont 
demandé aux Compagnies une augmentation de 
salaires, soit 10 p. 100 pour les ouvriers au mois, 
et un pourcentage un peu moindre pour les ou- 
vriers à la journée. Ces demandes ayant été re- 
poussées par les Compagnies, une commission, 
composée de six représentants patronaux et de six 
délégués mineurs, à été constituée pour chercher 
une solution. 


Le trafic du canal de Panama en 1924. — D'a- 
près les statistiques récemment publiées, 4.893 na- 
vires de commerce, représentant un tonnage de 
31.127.000 tonneaux bruts, ont franchi le canal de 
Panama pendant l’année civile 1924, comparative- 
ment à 9.087 navires et 31.658.000 tonneaux bruts 
en 193. Il y a toutefois augmentation pour le ton- 
nage-marchandises, passé de 25.160.000 tonnes en 
193 à 25.8%.000 tonnes en 1924. Le total des navi- 
res ayant traversé le canal de Panama en 1924 
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s'est élevé en réalité à 5.399, en y comprenant les 
navires du Gouvernement des Etats-Unis. 

Le tableau suivañt donne là répartition, par na- 
tionalité, des navires de, commerce et des cargai- 
sons : 

Poids des 

Tonnage brut marchand. 
Cgrsiens. TEE a "EN ea 


(Milliers de (Milliers de 


Nombre 
Nationalité  deravires 


tonneaux) (D) tonnes) 

Etats-Unis 2.259 17.587 56.5 14,665 
Angleterre 1:87 7.882 RD4e 6.352 
Japon #54 176 1.066 3.4 1.018 
Allemagne .... 165 859 8.8 847 
Hollañde .:.:. 111 691 8.8 646 
Norvège. 142 647 2.1 665 
RÉQ UE: LEVÉE 95 573 1:8 464 
PEROU este 71 311 1.0 114 
Danemark .….. DR 241 0.8 261 
GRISES 34 219 07 D 24 
DIVETS ANR 210 1.051 3.4 743 
TOotause it 4,893 31.127 100.0 25,892 


Une comparaison de ces statistiques avec les 
chiffres correspondants de 1923 fait ressortir, pour 
le tonnage brut des navires ayant traversé le Ca- 
nal, des diminutions pour des Etats-Unis, pour là 
Norvège, pour le Danemark et pour le Chili, et des 
augmentations pour l’Angletérre, pour le Japon, 
pour l'Allemagne, pour 14 France ét pour les pays 
divers. 

En ce qui concerne le tonnage des marchañndi- 
ses, il y à accroissement pour l'Angleterre, pour 
le Japon, l'Allemagne, la France, la Hollande et 
les pays divers, et fléchissement pour les ÆEtats- 
Unis et le Danemark. 


La production manufacturière. — La valeur des 
produits manufacturés aux Etats-Unis pendant 
l'année 1923 s’est élevée à 60.481.135.000 dollars, 
d’après les résultats du dernier recensement indus- 
triel, publiés récemment par le Census Bureau. 
Ce montant dépasse de 38,5 % celui de 1921, qui 
avait été de 45.653.283.000 dollars, mais est infé- 
rieur de 2,5 % à celui de 1919, qui avait été de 
62.041.795.000 dollars. 

La diminution de 1993, par rapport à 1919, est 
attribuée aäux prix plus élevés qui ont prévalu 
péndant cette dernière année, la production en 
quantités aÿant été en 1923 supérieure de 19 % à 
cèlle de 1919. 

Le nombre des salariés occupés dans des établis- 
sements manufacturiers américains à été en 1923 
dé 8.763.233, comparativement à 6.946.570 en 1921, 
et à 9.000.059 en 1919 Le montant des salaires 
payés a. atteint 10.985:895.000 dollars «en 1928, au 
lieu de 8.200.324.000 dollars en 1921, et de 10 mil- 
liards 461.787.000 dollars en 1919. 

Le rapport du Census Bureau fait observer qu'en 
raison du fait que les produits de nombreux éta- 
blissements manufacturiers sont travaillés à nou- 
veau par d'autres établissements, la valeur glo- 
bale de la production manufacturière tellé qu’elle 
a été donnée précédemment est très supérieure à 
Ja valeur totale dés produits finis tels qu'ils sont 
livrés finalement à la consommation. C'est pour- 
quoi il est souvent préférable de considérer l’ac- 
croissement de valeur enregistré par le produit 
primitif grâce aux diverses transformations indus- 
trielles, c'est-à-dire la différence entre le prix des 
matières premières (y compris combustible, pro- 
duits accessoires, émballages, etc.), et la valeur 
à la manufacture du produit fini. Cet accroisse- 
ment de valeur a atteint 25.853.151.000 dollars en 
1923, en plus-value de 41,1 % sur le chiffre corres- 
pondant de 1921, soit 18.316.666.000 dollars, et de 


4,4 % Sur Celui de 1919, soit 24.753.064.000 dollars. | 


äé | _ L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


blissements 


Ainsi, en dépit à la fois d’un léger fléchissement 
de la valeur de la production manufacturière entre 
1919 et 1928, et d’une augmentation du montant 
payé des salaires, l'accroissement de valeur des 
prodüits primitifs résultant des transformations 
industrielles a quelque peu augmenté, grâce à un 
abaissement du coût des matières premières, des- 


cendu de 27.288.731.000 dollars en 1919 à 34 mil- : 


dollars. : : 

Quant à la force motrice employée par les éta- 
manufacturiers dés 
puissance des machines, roues hydrauliques, mo- 
teurs électriques, etc... utilisés dans ce but arri 
vait au total de 38.749.429 HP en 1%3. Enfin, la 
quantité de charbon consommée en 1923 a été de 
241.168.602 tonnes de 2.000 livres, contre 219 mil- 
lions 518.152 tonnes en 1919, soit un accroissement 
de 9,9. 


EQUATEUR 


Une révolution militaire. — Le Gouvernement de 
l’Equateur vient d’être renversé par les troupes d 


général Franciso Gomez dé la Torre. : | 

Le mouvement insurrectioïnel paraît avoir. ga- 
gné tout le pays. 

On annonce officieusensent que la composition du 
nouveau Gouvernement sera la suivante : Prési- 
dence de la République et présidence du Conseil : 
générial Gomez de la Torre ; Affaires étrangères. : 
M. Jose-Rafael Bustamante ; Finances : M. Dillon; 
Instruction publique : M. Cesaro ; Travaux pu- 
blics : M. Carvo ; Guerre : général Oliva,  : 

CHINE 

Les événements. — La situation est toujours 
grave dans nombre de localités, Les négociations 
en vue du règlement des incidents de Shanghaï 
sont demeurées jusqu'ici suspendues, les délégués 
chinois insistant pour que l’on discute en même 
temps la revision des traités. Un récent télégram- 
me de Pékin annonce toutefois que le ministre 


des Affaires étrangères de Chine aurait exprimé . 


aux diverses légations son désir d’une reprise im- 


médiate des négociations. 


La presse a commenté avec un vif intérêt de ré- 
cents entretiens entre le baron Sidehara, ministre 
des Affaires étrangères du Japon et Sir Charles 


Elliot, ambassadeur de Grande-Bretagne à Tokio, 


certains organes paraissant envisager la possibilité 


d'une coopération mutuelle anglo-japonaise pour. 


le maintien de la ‘paix en Extrême-Orient. 


Revue Commerciale 


Blé: La situation; les cours. — Vins : La situation ; les cours. — 
Sucres: La situation; lés cours. — Cafés : La situation; les 
Cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soïes : La situa- 
tion; les cours. — Métaux : Les cours. — Caoutchoucs : Les 
cours. ; s S 
Blé. — Les marchés ont été fort calmes. Les cours 

ne se sont pas raffermis ; au contraire, la faiblesse à 

dominé sur l’annonce de possibilités d’arrivages im- 

portants de l'étranger. ù à 
Les bonnes moyennes sont traitées sur nos plates, 


de 125 à 198 francs, " 


On lit dans de Bulletin des Hallés : 

« Le point capital auquel on attache actuellement 
le plus d'importance est la condition des récoltes ; 
nous sonmnes heureux de constater qu'à part une 
seule exception importante, les récoltes de 1925 de 
l'Europe et de l'Amérique septentrionale n’ont éprouvé 


Etats-Unis, la 


Le À LOUER * 


jusqu'à présent que dés dommages très limités. Les 
principales récoltés dé blé de printerhps, à savoir cel- 
les de l'Amérique, du Canada et de la Russie se dé- 
veloppent favorablement. Aux Etats-Unis, la condition 
de la’récolte est généralement bonne ». 

-Les prévisions de belles récoltes sont généralement 
maintenues én Europe, mais les dernières estimations 
commerciales dé la production en France ne font res- 
sortir qu'une petite augmentation comparativement 
à la récolté de l'année passée." 


Mins et alcools. — La hausse des cours est mainte- 
nant générale et se maintient, bien que les affaires 
ne soient pas très considérablés. 

Les marchés du Midi sont restés sans changement. 
À Béziers, on a fait, les vins rouges de 9 à 11° de 48 
à 58 fr, au lieu de 50 à 59 fr., les 8° n'ont pas été 
cotés : à Montpellier, les vins de 8 à 120 ont été payés 
de 45 à 58 fr, ; à Narbonne, les prix n'ont pas changé, 
de 47 à 63 fr. pour les 8 à 120. 

En Touraine, les prix sont aux environs de ? fr. le 
degré. En Bourgogne, comme dans le Bordelais, les 
affaires sont calmes. } 

Pour l'Algérie, on.a traité des affaires en vin rouge 
de 4 fr. 30 à 4 fr. 50 et 4 fr. 75 le degré ; des rosés 
à 4 fr. 50 et des vins de distillerie de 4 fr. à 4 fr. 25. 
Sur souche on a traité des vins, non logés de 3 fr. 80 
à 3 fr. 90 le degré. 

A Paris, à l’entrepôt de Bercy, les prix ont continué 
à être assez bien tenus, surtout pour les vins à bas 
degré. Des vins rouges du Midi de 75 à 8 ont été 
traités de 72 à 75 fr., des 9% de 5 à 80 fr., des 9% de 
7 à 80 fr., des 10° de 80 à 84 fr. De bons vins d'Algé- 
rié 11° ont été payés de 83 à 87 fr., des 12° de 90 à 
92 fr., des 13° de 98 à 100 fr. 

Alcools. — Tes affaires Sont actives et les cours en 


hausse. La demande se maintient importante. 


Sur le marché des alcools libres à Paris, on fait : 


‘juillet 670 fr., août 660 fr. et les autres mois 650 fr. 


lhecto nu 1000. Le Syndicat des rectificateurs cote 
l'éktraneutre disponible de 640 à 660 fr. l'hectolitre. 


Sucres. — La betterave a belle apparence et se déve- 
loppe de facon satisfaisante. 
Aussi, les cours se sont ils tassés. 

Les derniers cours du marché de Paris ont été : 


#4 pour le sucre cristallisé indigène n° 3, autour de 219- 
-220 francs. 


Cafés, — En sympathis avec les marchés améri- 
cains, on à haussé, chez nous, bien que les demandes 
ne soient Pas très importantes. 

Au Havre, on cote (50 kilos) 
471. 


Textiles: — Coton. — Les variations de tendances et 
de cours ont été grandes dans lès derniers jours, mais 


: courant, 48% : août, 


la lourdeur finit par l'emporter et l'on clôture en lé- 
_ gère baisse. 


Au Havre, on à évolué autour de 662-664 (50 kilos). 


Soiïes. — Les fabriques étant bien pourvues, les affai- 


res manquent d'ampleur et les cours sont sans fluc- 


tuatiohs à noter. 
À Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait : 
Grèges : Cévennes troisième ordre 12/16, 307 fr.; Ita- 
lie grand exquis 11/13, 360 ; exquis 12/16, 345-350 ; extra 
11/13, 34; classique 12/16, 330 ; Brousse premier ordre 
13/15 16/18, 300 : Syrie deuxième ordre 9/11, 280. 
Organsins : Italie extra 20/22, 265-375 ; premier ordre 
22/24, 355 ; Syrie premier ordre 22/26, 315-320. 
“A Shanhghaï, on est soutenu. 
On y a coté : À 
_Grèges Chine filatures : Extra À 13/15 (disponible), 
310-400 fr.; Stag' extra et I 13/15 (juillet), 350 ; Centaure 
extra et I 13/15 (juillet), 340 : Condor extra et I 16/18 
(Hottant), 335 ; Van Hua extra et I 16/18 (flottant), 330. 
Caoutchoucs. — Marché officiel du éaoutchouc, crêpe 


. first latex et feuilles fumées gaufrées, le kilo net au 


comptant, entrepôt Paris. Sous l'influence des avis de 
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Londres, lé marché est très ferme avec vendeurs très 
réservés. On fait le Courant et l’août. à 44 fr, % et le 
mai à 32 francs. 
Métaux. — Voici comment s’étakiissent, en üernière 
heure, lés cours des métaux sur le marché anglais : 
Comptañt Terme 


Cuivre... 61:18/ 9 c/ 61. 3/9 62 18/9 ef 62: 1/ 3 
Etain... 259 8/ 9 c/ 256. 2/ 6 961.12/ 6 c/ 28. 1] 6 
Plomb... 34.1; 6 c/ 33.18/ 9  33.17/6 c| 33. 5/. 


Zinc... 82. 1) 8 e/ 34.11) 3 
AT 8S NU ef Se: 
Où.) 84/11 1,2 c/ 84/10 1/2 


33.13/ 9 c/ 94. 3/9 
3.1/8 c/ 32. 1/16 


PETITES NOUVELLES 


î 

wa Légion d'honneur, — Nous avons eu le plaisir 
de relever parmi les récentes promotions dans l'or- 
dre de la Légion d'honneur, les noms suivants : 

M. Regard, sous-gouverneéur du Crédit Foncier de 
Frañce, a été promu commandeur: 

. MM. Le Bourdais des Touches, chef du Cabinet du 
ministre ‘des Finances ; Fournier, directeur-adjoint 


à la Direction du budget et du Contrôle financier à 


l'Administration Centrale des Finances ; Guérin, di- 
récteu” de la comptabilité publique à l'Administra- 
tion Centrale dcs Finances ; Amet, sous-directeur à 
l'Administration Centrale des Finances ; Depeyster, 
chef du service financier de la Délégation française à 
la Commission des Réparations ; Jacquin de Margerie, 
directeur général des Contributions indirectes ;: Lae- 
derich, régent de la Banque de France ; Thion de la 
Chaume, ancien inspecteur des Finances, -directeur 
général de la Banque de l'Indo-Chine ; Coulon, admi- 
nistrateur de l'Agence Economique et Financière ; 
Léon Chavenon, rédacteur en chef de L'Information ; 
Perreau, professeur à la faculté de Droit et à l'Ecole 
coloniale ; Auber, directeur-adjoint à la Banque de 
l'Union Parisienne, ont été promus officiers. 

MM. Mulaton, adjoint au syndic de la Compagnie 
des Agents de change de Paris ; Peytel, président du 
Conseil d'administration du Crédit Algérien ; Héraud, 
directeur de la Société Générale ; Alavoine, inspec- 
teur général des agences départementales du Crédit 
Lyonnais ; Edmond Lyon, président de la Chambre 
syndicale des banquiers en valeurs au comptant ; 
Maurice Raphaël, banquier ; Varin-Bernier, vice-pré- 
sident de l’Union syndicale des Banquiers de Paris 
et de Province ; Vibien, directeur à la Banque de 
l'Union Parisienne, Tchernine, membre de la Cham- 
bre syndicale des Banquiers coulissiers ; Koenhl, di- 
recteur de la Banque des Pays du Nord ; Brou, mem- 
bre du Syndicat des banquiers en valeurs au comp- 
tant et à terme ; Jeune, rédacteur en chef du Bulletin 
économique et financier quotidien de l'Agence Radio : 
Rodocanachi, président du Conseil d'administration 
de la Banqué Industrielle de l'Afrique du Nord ; Jo- 
seph Dubois, journaliste économiste, ont été nommés 
chevalier. 

Nous adressons à tous nos bien cordiales félicita- 
tions, ‘ 


un Office National du Commerce Extérieur. — 
M. Sarret, attaché commercial de France en Roüutna- 
nie, recevra à l'Office National du Commerce Exté- 
rieur, 2, avenue Victor-Emmanuel-ÎlI, Paris (8), les 
personnes d‘sireuses d'obtenir des renseignements sur 
le pays de sa résidence, les mercredi 22 et jeudi 23 juil- 
let de 10 ‘h. à midi, et de 15 h. à 18 heures. 


vin M. Grandguillot, attaché commercial de France 
en Egypte et en Palestine, recevra, à l'Office National 
du Commerce Extérieur, les personnes désireuses d’ob- 
tenir des renseignements sur le pays de $a résidence, 
les mardi 21, mercredi 22 et jeudi 23 juillet de 15 h, 
à 17 heures. * 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 16*juillet 1925. 

Ecourtée par quatre jours de chômage, là pé- 
riode sous revue n'offre naturellement qu’un in- 
térêt assez restreint. Toutefois, il est juste de 
constater que les dispositions générales tendent 
de plus en plus à s'améliorer et que les affaires 
conservent une activité de très bon aloi. 

Il est vrai qu'il ne pouvait en être autrement. 
En eïfet, à Sa réouverture, notre marché a été 
très favorablement impressionné par le vote dé- 
finitif du budget ‘de 1925 dont certaines disposi- 
tions sont propres à tranquilliser les milieux ca- 
pitalistes qui se sentent ainsi mieux défendus con- 
tre les attaques des partis avancés. En outre, les 
vacances parlementaires, en faisant disparaître 
pour quelques semaines les craintes d'innovations 
financières ou fiscales, ramènent la quiétude si 
indispensable à l'activité. 

Ajoutons égalèment que les valeurs d'arbitrage 
ont bénéficié de ‘bons avis émanant de Londres 
comme de New-York en ce qui concerne les cours 
des matières premières. 

La liquidation de -quinzaine est passée inaper- 
çue; le taux des reports s’est établi aux environs 
de 45 

MARCHÉ OFFICIEL ; 

Fonds d'Etat. — La souscription au nouvel emprunt 
accaparant l'attention de da (clientèle, le marché de 
nos rentes a été plus calme, Par contre, il y a lieu de 
noter des échanges suivis en Bons du Trésor et en 
Bons et obligations du Crédit National. 

Les fonds étrangers ne varient généralement que 
dans des limites assez étroites. Il se confinmerait que 
la Turquie serait disposée à payer ses dettes en livres 
sterling à la condition que le montant fixé soit accep- 
table. 

Banques. — Bien que calme, ce compartiment reste 
très bien orienté. D'ailleurs, les cours actuels, malgré 
les progrès réalisés, offrent toujours des chances de 
plus-value. 

Les banques d'émission sont fermes. Les actions de 
nos grands établissements de crédit, ainsi que celles 
de nos banques d’affaires, sont particulièrement inté- 
ressantes et ne manqueront pas de bénéficier, de la 
reprise des affaires. 

Transports. — Les. actions et obligations de nos 
grands réseaux ont facilement “consolidé et parfois 
même accentué leurs gains précédents. 

Les valeurs de navigation restent quelconques et 
sans animation aucune. 

Le Suez est plus discuté en sympathie avec l'insta- 
bilité du marché des changes. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau et de gaz sont 
calmes ; par contre, les titres d'électricité ont accen- 
tué leur avance antérieure sur dé bonnes demandes 
de la clientèle. 

Les charbonnages français sont très fermes. Les me- 
naces de grèves en Grande-Bretagne favorisent le ren- 
chérissement de la houille, ce qui raffermit les prix 
du combustible sur le continent. De plus, le ralentis- 
sement des exportations britanniques aide à l’écoule- 
ment des stocks ide nos entreprises. Les valeurs mé- 
tallurgiques sont inthangées ou presque. 

La bonne orientation du marché des métaux expli- 
que les plus-values enregistrées sur tout le groupe des 
mines métalliques. 

La Say reste très recherchée et les Sucreries d’'E- 
gypte s’améliorent. 

MARCHE EN BANQUE 

Tant en Grande-Bretagne qu'aux Etats- Unis, les mi- 

lieux spécialisés s'accordent à prévoir une diminution 


de la product'on pétrolière. Celle-ci concordant avec 
une augmentation des demandes de l'industrie auto- 


|peka, 119 3/8 : 


port, 43 ./.: 


mobile, on peut envisager une hausse de 4 matière. 


Aussi les valeurs pétrolifères sont-elles très fermes. 

Les “valeurs sud- -africaines, et plus principalement 
les platinifères, sont de Douveeu en vedette. sur des 
avis de Johannesburg, : | e. 


Les caoulchoutières, depuis Huit jours, ont très sen- 


siblement accentué leur hausse, D'ailleurs, le. marché 
de la matière à Londres a pris une grande animation. 


l'attention semble vouloir se porter une fois de plus 


sur les valeurs industrielles Diese qui finissent de- 
mandées. à 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 16 juiillet 4925 
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3 1/2 0/0 amortis!. 82.5 MétropoH tin AE 449 
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Grosse Métall. 6 0/0 330 .. | Japon 5 0/0 1907. Site 
— nouy. 320 si — 40/00r 1910. 239 
Cail- Fives-L.-Th.60% 335 .. | Russe 3 0/0 1891- a 8 90 
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— 1891, 183, 


MARCHE EN BANQUE 
Banque de France... 46280 . ; - 


er de l'Algérie: "4309571 Rakour RER 1845 . 
— Nat.de Crédit. 622 . . | Balia Karaïdin ..... 166€ 
—  ParisetP.-Bas 1309 .. | Financ. des caoutch. 951 . 
— Union Paris.. 883 .. | De Beers ord....: ADR A Er 
Comp. Algérienne... 987 .. | Lianosoff....._.... 439 . 
Compt. d’ Escompte. 950 , 41 Malaccas.. tes 25: 1800 
Crédit Foncier...... 1949-75 1 Malzof- eee LR UDAR TE 
— Industriellib. 885 .. | Mexican Eagle... ... 102 SAAE 
— Lyonnais... 1542 .. | Modderfontein B.... 12% : 
+ Mobilier", 494 .. | Rand Mines....... AO US NS 
Société Générale... 781 .. | Tharsis........... AURA PAC 
SUEZ ER ane Fra 11150 .. | Utah Copper... 9087: 
Het SRE LS FO UDDS Verminck, ...8- 22469150 
Peb.-M} ir 850 Royal Dutch ......: 34450 .. 
MAT cieux Ro 750 Shell Transport.. 485 A 


Marché de Londres (derniers cours). — En 


56 5/8 ; Emprunt 5 % 100 3/16; Emprunt français 3 0/0, 
10 1/2: CGiah" 187) Rand Mines, 57/6/..; De Beers, 
10 5/8; Rio Tinto, 40 3/8 ; 
Transport, 4 3J8. 

Marché de New-York (derniers cours).— Atchinson To- 
Calumet, 15 1/2 ; Canadian Pacific, 142 ./. : 
Louisville Nash, DAS Southern Pacific, 98 1/2; Uni- 
ted Steel com., 117 5/8; Royal Dutch, 54 ./.; Shell Trans- 
Argent (américain) 69 5/8. 


L'Administrateur- Gérant à ADRIEN HOUILLON. 


I. P. — 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, imp. , 


Royal Dutch, 32 18 ; Shell 
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SITUATION HEBDOMADAIRE 
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1925 13 juillet.....|  906| 47 || 1:882/|\ 71 | 636 | 298 || 4 Vienne... ....| 72.93 | — "= 4» » 1312.50 | » » 4502 » 1298 25 
ITALIE — Banque d'Italie Ê : : 
1914 31 juillet.....| 1.105] 89 |] 1.730] 245] 5861 1151 5 PR RAS de at ï; nier Es ER S ei 
“924 31 mai... 890| 84 ||13.790/11.72613.900 |2.236 6 | Unités 16 juill 24 juin 4 juill. 8 juill. 15 juill. 22 Juill: 
1925 10 juin.......| 890! 84 |13.781/1.58113:833 [2.344 || 6% 1914 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 1925 
1925 20 juin... 890| 84 1|14.031|11.74614.038 12.596 7 Lonäres....|100 liv.| 99.72 [414 49 [430 39 |413 08 | 410 co | 409 » 
NORVÈGE — Banque de Norvège New-York..| » dol.| 99,56 [415 04 [432 89 |413 74 | 410 99 | 409 49 
1914 3 juillet 61 2 173 Aïrgentine..| » pes.| » » » » » » » » » » » » 
Luna Pr le rail 2 Ro M A OL NC Belgique...| » fr..| 99.50 | 99 30 | 99 40 | 98 625] 98 55 | 98 075 
Le ne Al 7e 31 151 | 279 | 27 || 6% | Berlin.....| » mk.| 99.48 [415 08 | » »| » » » *» | 409 05 
1025 230 mai à = FEU 155 177 18 6% Bulgarie ..,| » leval » » | 15 50 » » » » » » » » 
nal.......| 206 9 524 149 259 21 6% Canada ....| » dol.| 99.56 » » » » » » » » » » 
PORTUGAL — Banque de Portugal Espagne ...| » pes.| 96.55 [313 625226 » [311 65 | 309 125] 307 50 
19144 22 juillet 4 52 457 26 | 122 Finlande...| » mar] » » | » »| » »| » » » » » » 
1925 17 titre 48 è 9.087 313 | 1047 F 57 Grêce ......] » drac| » » | » » » » | » » 34 25 » » 
4925 21 juin 18 He M ps CES 8 Hollande ..| » flor.| 99.64/414 15 [430 18 [411 45 | 409 29 | 409 41 
4025 1 juiei.ss:| 48 | à [loto | 305 | 1000 | à | 9 | Hongrie..….| »œou| ,", | 003! , ,| 003! » »| » » 
des | A de MT ftalie ......| » lire| 99.62 | 79 60 | 75 475] 77 675 18 80 | 7 » 
ROUMANIE — Banque Nationale Prague.....| » cou'| 55.22 | » » | 63 24 | 60 19 60 09 » » 
1914 18 juillet ....| 154 1 414 141 2671 47 IL & Roumanie. | » lei'| » » | 9 85 | 10 275| 10 10 | 10 275] 10 225 
ÿ 1925 30 mai......… 563 | 8 ||19.381 || 632|-7.484| 420 ë" Yougo-Slav| » din] » »| » »| » » | 37 60 « “| 37 30 
1925 6 juin... 563 | 8 |19.333 || 5 nel s 46 : Suêde......| » cou’| 99.46 |415 08 |431 28 [413 64 | 419 56 | 411 48 
1925 13 juin.......| 563 | 8 |lao:ens || 2301 2ou1l dur || © | Norvège....| » cou'| 99.46 [68 38 | « » | » »| 914 32 | 217 47 
1) D A ANPERARE a SAIT 16 - Danemark. | » cou| 29:46 [302 94 [24 » |s17 97 |  » » | 330 48 
: ( Vpn rs tableaux De les conversions en francs sont faites Suisse .....| » fr..1400.05 [418 25 1433 75 1416 50 | 414 » | 410 75 
D 77 os, nonnale de ehaque pays. Vienne... » eou'l 86.29 | » » 1429 86 | x »x 1 414 09 | 408 95 
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Le marché des changes a été, cette semaine, dé- 
nué de tout intérêt. Les cours des devises étran- 
gères ont peu varié ét le volume des affaires a été 


extrêmement réduit. En raison de l'émission d'un 


vaste emprunt de consolidation, l’abstention du 
commerce s'explique. Jusqu'à présent, en effet, les 
importateurs avaient été plutôt enclins à précipi- 
tèr leurs achats de couverture ; l'incertitude de la 
situation financière, les remboursements continus 
de Bons de la Défense, la hausse constante des 
monnaies étrangères les ont incités à ne pas re- 
tarder leurs opérations de change. Aujourd’hui, 
ils ne sont plus animés par les mêmes sentiments ; 


- Ja volonté de redressement fermement exprimée 


par de Gouvernement, le vote définitif du budget, 
là recrudescence des souscriptions aux valeurs du 
Trésor ont enrayé la baisse du franc et ramené 
la confiance. Comme les importateurs sont, en 
général, bien pourvus dé devises, ils n'éprouvent, 


pour l'instant, aucun empressement à s'en pro-, 


curer de nouvelles. L'avenir du franc leur paraïs- 
sant beaucoup moins sombre, ils préfèrent atten- 
dre pour couvrir léurs échéances plus éloignées. 

Toutefois, il est évident qu'une remise trop pro- 
longée pourrait être aussi méfaste qu'une trop 
vive précipitation. Nous approthons de l'époque 
de l’année durant laquelle nos besoins de change 
croissent sensiblement en raison des achats de 


coton et de blé. Si, indépendamment des importa- | 


tions courantes, il fallait assurer la couverture 
d'un reliquat des mois antérieurs, la tenue du 
franc en souffrirait Certainement. 

Quoi qu'il en soit, l’absStention présente du com- 
merce à provoqué une très légère détente des 
changes. La livre sterling, qui s'était négociée aux 


environs de 103,50 le 15 juillet, s'est traitée, mer-. 


crèdi dernier, aux environs de 103 francs. Il est 
probable que si des interventions plus ou moins 
officielles ne s'étaient pas produites, la baisse du 
change anglais aurait été beaucoup plus sensible. 
Les places étrangères ont, en effet, été très favo- 
rables au franc, mais Paris n’a jamais ratifié 
entièrement leurs cours. Pendant la matinée de 
mardi, Londres a envoyé à deux reprises le cours 
de 102,60 ; notre place à répondu chaque fois par 
des taux plus élevés. 

On a parlé de l'émission, à l'automne prochain, 
d'un emprunt français de 150 millions de dollars. 
Sa souscription suivrait, dit-on, la conclusion de 
l'accord relatif au remboursement de la Dette. 


Cette nouvelle n'a guère influencé le marché. Ce. 


n’est pas la première fois qu’on envisage une opé- 
ration de crédit aux Etats-Unis. Or, actuellement, 
il est trop tôt pour se prononcer. Les négociations 
au sujet de la Dette ne sont pas encore entrées 
dans la phase active et nul ne peut donc prévoir 
leur issue. Le problème est complexe et délicat à 
résoudre car il est, non seulement d'ordre finan- 
cier, mais également de nature commerciale. 
Si les Etats-Unis veulent être payés, il faut que 
leur politique douanière devienne plus libérale. 
Dans l’ensemble, toutes les devises ont eu une 
tenue calme. Le dollar à rétrogradé de 21.30 à 
21.22. À New-York, la livre sterling se maintient 
toujours au pair. C'est au cours des prochains 
mois que nous verrons si la Grande-Bretagne était 
suffisamment préparée pour revenir à l’étalon-or. 
Son change va avoir, en effet, à supporter les 


lourdes importations de coton et de céréales qui- 


s'effectuent surtout entre août et décembre. Il est 
probable que, grâce aux crédits américains, elle 
parviendra à traverser la période difficile maïs 
il n'est pas impossible que la Banque d’Angle- 
terre soit obligée d'élever son taux d’escompte. 


Cette mesure contribuera à hâter le retour des. 


prix anglais à la parité des prix américains. 
Parmi les autres devises, il faut signaler la fer- 
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meté de la couronne danoise qui à progressé, pen- 
dant la dernière huitaine, de 437 à 459 et celle 
de la couronne norvégienne qui s’est avancée de 
301 à 385.379, Leur hausse est la conséquence de 
la politique monétaire de chacun de ces deux pays 
qui veulent élever leur châänge aù pair de l'or. 


|_ l'intention du Danemark et de la Norvège était de 


procéder par petites étapes, mais une spéculation 

d'origine américaine vient de précipiter le mouve- 

ment au grand dommage des deux pays. 
Cours des Changes de New-York sur : 


16 23 30 7 14 21 
Pair fJjuillét}{ juin | juin |iuillet | juil. | juil. 
1914 | 1925 19251] 1925 | ‘1925 M1995 
Paris ..:..119 30 | 19 35] 4 67 |: 4 49 4 65) "#69 
Londres ..| 4 865| 487$] 4 861] 4 861] 4 864| 4 864) 4 S64. 
Berlin ....| 23 82 | 23 76 |° 23 81 | 23 80 | 23 81 | 23 81 | 928 s1 
Amsterd. .| 40 195! :» 40 07 | 40 01 | 40 03 | 40 02 | 40 07 
Italie .....1 49 201 » 8 72 3 51 3 68 | 3 69 3 70 
Suède ....| 26 80 » 26 76 | 26 83 | 26 82 | 26 98 | 6:90 
Norvège ..| 26 80 | -» 417.27. |: 17 90 | 18 07.| 17 94 | 48 45 
Danemark.| 26 80 » | 19 45 | 20 17 | 20 58 |! 30 74 | 21 62 
Prague ..| 20 26 » 2 96:|. 2.06.) 8:96 [2 96470 2 06% 
Espagne ..| 19 29 » 14 62 | 1453 | 14 55 | 44 52 | 14 50 
Suisse....| 19 29 | » 19 42 |, 19 42 | 1941 | 19 42 | 19 42 
Callmoney! » 3 0,0 4 % | 50/0 4 % 4% A LS % 
Ghanges à Londres x 
16 juill,23 juin 30 juin|7 juil. H4juinl 21juil: 
1914 | 1925 | 1995 | 1925 4995 | 1025 
Paris.he tes 25.181103 70-1107 60 1104 » 1103 6751102 725 
New-York... 4.817414 86 #14 86 4] 4 86 414 86 &1 4 86 4 
Belgique. .….…. _» »/104 65 [108 55 |104 9751104 7751104 75 
Espagne... : 25.90 | 33 48 | 33 465! 33 43 | 33 52 | 33 55 
Hollande ...,1 12.109; 12.125] 19 12 | 12.13 | 12 12 | 19 48 | 49 46 
Htites te .22 1 25.2681130 50 |138 19 |132 » [132 06 1130 81 
Portugal... 46.19 12 27/6412 29/6412 31/6412 31/6412 81/64 
Pragubi: es » {164 £ 1164 »1164 £ 1164: »|164 » 
Grèce... ..... » 300 » [277 1/21300 1/2/300 »|311 » 
Roumanie . »_. 11065 » 1060 » 11055 » [1002 4 |1012 4 
Yougo-Slavie » 2801/2127 1/21277 1/2/276: # 1277 05 
Bulgarie... 9 1680 :» |675 2 1675 » [670 »|67%0 » 
Turquie... » 1910» [900 51898 » [880 »1875 » 
Finlande .... » 1192 7 |192 3/4) 192 7 [193  »1192 
Suède ...... 18.26 | 18 165| 18 13 | 18 13] 18 09 |18 065 
Norvège. .... 18.26 | 28 39 | 27 80 | 26 85 1 27 175| 26 54 
Danemark .. 18.264! 25 15 | 24 175] 23 57 | 23 4361 99 455 
Suisse ....... 25.18 1 25 03 1 25 03 | 25 04 | 25 04 195 O2 $ 


Allemagne 1£ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 21 juil- 
let 1925, 20.42 reichsmarks, : " RCE LE PHENAANEE E 
Autriche 1 # au pair, 34.589 sckillings, le 21 juil- 
let 1925, 34.55 schillings, : sp 
Hongrie 1 £ — aù pair. 
let 1925, 346.000 couronnes. 
Pologne 1 + au pair, 25.22 zlaty, le 21 juillet 1995, 
25.40 zloty. x, 


24.02 couronnes , le 21 juil. 


== 


fnanges sur Londres à 
(Gours moyens du mardi) 


22 15 30. 7 A4 Pre MER 
juillet juin juillet juil. |: juul. 
1914 1925 1925: 1925 °° 1: 1995: 
Valeurs à vue PER RER NET NE 
Alexandrie.........1 97 21/32] 97 15/32] 97 15/32] 97 45/32] 97 15/82 
_Rio-de-Janeiro.....| 15 7/8 | 53/8 | 5 7/16 | 5 19/32] 5%18 
Valparaiso.........|"24 71 AT 30 41 10 Ai 10. | 40 70 
Câble transfert ME RE Ë 
Montréal: 2222 86 4,86 » {4.86 [4.86 
Bombay...... ERA RL) .6 3/32|1.6 7/64 |1.6 3/32 |1.6 9,64 
Calcuitas.#cescliis .6 3/32/1.6 7/64 |1.6 3/82 |1.6 9/64. 
Hong-Kong. ..,...,11.10 4 5/8 12.4 1/16 12.4 1/4 19.4 1/4 
Shanghaï .. se sw 0 e : 12.0 3.2 111618.,2 1/8 13.2 5/16 |8.2 1/8 
Buenos-Ayres......| 47 45 5/6 | 45 1/4 | 45 378 45 23/64. 
Montévidéo ........| 51 48  » |48 » | 48 1/2 | 49 » 
SINLAPOUT .. nes ee | 2.3 2.4 3/1612.4 3,16 2.4 3/46 |2.4 8/16 
Yokohama ......... 12.0 1.8 1/8 |1:8 7/32 1.8 3/8  |1.8 374 
AMBNiNe sers ienuct » 2.0 3/819,0 3/8 .|2.0°3/8' |2.0 3/8 
16-8401 26 2900006 > 26154 26 
» » 1417 3/4 14 17 1721418 1/4 | 4 39 » 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 


. la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


19,2 rue n°28 30 RTE 21 
juin |: juin { juin juin {juillet ljüillet | juill, 
1925 | 1925 À 1925 | 1925 | 1995 | 4925: 


Covrs de l'or. 84 11 2/84 11 4184 11 1 84 11 |52.10 4 84 404 [84 10 4 
Cours del'arg. |31 3/16/91 3/4 [32 7,16 82 1/16)31 7/8 182 178 |32 178 
Es.hors banq.l4 13/3214 13/3821 4 1/2 |4 9/16 4 17/32 4 13/321 4 8/82 
(2)Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 21 juillet 19%5 repré- 
sentent 14.015 fr, 75 par kilogr. fin d'or et 477 fr. 92 par 


: Kilogramme fin d'argent. 
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- Le revirement 


En moins d'un mois, l'état d'esprit des milieux 
d'affaires s'est entièrement modifié en France. 
Le pessimisme le plus sombre dominait à ia fin 
juin : on redoutait à brève échéance une véritable 
catastrophe financière revêtant la forme soit d'un 
moratorium ou d'une consolidation forcée de la 
Dette flottante, soit d'une inflation démesurée, 
avee tous ses effets néfastes ; des menaces fiscales 
mal définies affolaient l'opinion ; un sentiment 
d'insécurité grandissante paralysait l'industrie et 
le commerce au point que, dans beaucoup de bran- 
ches, l'explosion d’une crise violente était consi- 
dérée conmme imminente ; l'allure du marché des 
valeurs mobilières offrait un aspect navrant, té- 
. moignant à la fois d’un marasme complet et d’une 
 désaffection croissante à l'égard des titres natio- 
> maux ; quant aux opérations de change, elles con- 
_ sistaient à peu près uniquement en achats préci- 
 pités de devises appréciées en vue de couvertures 
souvent très lointaines et parfois bypothétiques. 
Le pays commençait à douter de son avenir : les 
. mêmes phénomènes qu’on avait notés en Allema- 
gne dans le courant de 1922 (fuite devant la mon- 
naie nationale, course aux valeurs réelles, nervo- 
sité aiguë, etc.) apparaissaient chez nous. 
Aujourd'hui, le calme est revenu, la confiance 
renaît, et chacun se remet au travail avec l’im- 
pression que « l’alerte est passée ». Nul pe parle 
_ désormais de la faillité prochaine de l'Etat ; on a 
cessé de pronostiquer l'ascension du cours de la 
divre à 150, à 200 ou au delà ; les négociants et les 
producteurs envisagent plus l'arrêt de leurs 
_ exploitations ; à la Bourse, le volume des transac- 
tions a considérablement. augmenté et un très vif 
mouvement de reprise des titres français est enre- 
gistré ; le marché des changes, enfin, s'est apaisé 
£t présente une stabilité réconfortante. 
Nos lecteurs connaissent la cause de cet heu- 
reux reyitement : il a suffi, pour que la nation se 
ressaisisse soudain, qu’un plan logique et clair 
d'assainissement progressif, excluant toute expé: 
* rience aventureuse, iui soit exposé et que son exé- 
_ cution soit entreprise immédiatement. 
Comme; ailleurs, « un bonheur n'arrive ja- 
_ mais seul », l'annonce de l'emprunt de libération 
_ — dont nous avons indiqué déjà le mécanisme et 
… l'intérêt pour les souscripteurs et dont nous mon- 
… trons plus loin les avantages pour notre économie 
générale — à été ‘suivie d'une série d'événements 
favorables : la publication de nos stastistiques 
commerciales du premier semestre a fait ressortir 
l'excellence de notre balance extérieure et confirme 
que nous souffrions hon d'une crise, mais d’une 
peur de crise; le vote du budget et la clôture de la 
session parlementaire ont dissipé les angoisses pro- 
voquées par les intempérances verbales de quel- 
ques politiciens malhabiles; les dispositions arré- 
tées pour sauvegarder l'œuvre que nous accom- 
plissons au Maroc commencent à porter leurs 
fruits; enfin, une détente sérieuse s’est produite 
dans nos relations internationales permettant 
d'espérer, d’une part, que des solutions accepta-. 
bles seront trouvées au problème irritant du rè- 
glement de nos dettes envers la Grande-Bretagne 
_ et les Etats-Unis, d'autre part, que des arrange- 
_ ments satisfaisants interviendront pour garantir 
notre sécurité et réaliser définitivement la paix du 
_ monde. LE Pa 
. Tout cela a brisé la vague de défiance qui ris- 
… quait de nous engloutir. Réfléchissant plus saine- 
. ment, le J'rançais moyen s'est rendu compte de 


ANT OU 
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la solidité de motre situation intrinsèque, autre- 
ment équilibrée que celle de puissances en ap- 
parence plus prospères — l’article de sir Robert 
Horne qu'on lira, ci-dessous le prouve en ce qui 
concerne l'Angleterre — : il a compris que si la 
route est encore longue à parcourir avant d’abou- 
tir à une restauration intégrale, aucun obstacle 
insurmontable ne l’arrêtera, à condition que soit 
pratiquée une administration prudente, attentive 
aux nécessités positives, dégagée de doctrinarisme 
et d’utopie. 

Le Gouvernement actuel — ce sera son principal 
mérite, auquel il n'est que juste de rendre hom- 
mage dès à présent — s’est attelé courageusement 
à cette tâche réparatrice : l'emprunt d’assainisse- 
ment en est la première réalisation, à laquelle 
d'autres, moins difficiles, succéderont. 

On peut, sans être taxé d'optimisme excessif, 
estimer que le succès’ maintenant certain — de 
l'opération en cours marquera le terme de nos 
embarras les plus graves; l'opinion nationale le 
perçoit, et c'est pourquoi elle à repris le contrôle 
de ses nerfs, Son redressement est, à nos yeux, 
parfaitement justifié; il ne manquera pas de pro- 
duire d’'heureux effets, qui hâteront notre relève- 
ment. - 


LRU À 


L’Assainissement par l’Emprunt 


Notre génération a été tellement accoutumée à 
voir l'emprunt combler des déficits budgétaires 
qu'elle regarde d'instinct, aujourd'hui, tout appel 
du ‘Trésor au crédit public comme un expédient, 
toujours fâcheux et souvent dangereux. Il importe 
de réagir contre ce jugement trop absolu : beau- 
coup d'émissions, dans le passé, ont contribué puis- 
samment à l'expansion économique de la nation 
en permettant la réalisation de travaux véritable- 
ment productifs ; d’autres ont assuré la restaura- 
tion dé nos finances, momentanément ébranlées 
par des événements graves. 

L'opération que M. Caillaux est en train de me- 


‘ner à bien actuellement doit, sans conteste, être 


classée parmi les grandes mesures de redressement 
qui jalonnent notre histoire depuis 1870 : on ne 
saurait la critiquer au nom des principes, et nous 
allons montrer que ses détails d'application prati- 
que méritent l'approbation générale. 


# 
# + 


Avant. tout, il faut rappeler que, grâce à un effort 
fiscal injustement méconnu de l'étranger, nous ve- 
nons, pour l'exercice en cours, de rétablir intégra- 
lement /notre équilibre budgétaire : les recettes 
d'impôt couvrent désormais exactement les dépen- 


ses de l'Etat, y compris celles qui, ans l'esprit du 


Traité de Versailles, incombaïienr à l'Allemagne. 

Dès lors que des œevenus réguliers égalent main- 
tenant la totalité de nos charges publiques, nous 
n'avons plus besoin d'emprunter pour pallier à 
une insuffisance budgétaire. Les opérations de cré- 
dit auxquelles nous procéderons dorénavant pour- 
suivront donc des fins différentes, plus conformes 
à leur nature réelle : certaines tendront à renfor- 
cer nos moyens de production en achevant, d'a- 
bord, la restauration des régions dévastées, puis 
en nous dotant du complément d'outillage indis- 
pensable à notre essor futur ; d’autres, d’une por- 
tée plus immédiate, auront pour objet, en liqui- 
dant le passé, de dégager notre situation de sujé- 


tions redoutables, 


Le progrès enregistré vaut d'être résumé par 
quelques chiffres : 


4 
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des difficultés qui l'assaillent depuis avril ; 4° pré- ki 
parer d’avènement d'un régime financier et Mmoné-! : 
il ‘est certain: que" 


Évolution du déficit budgétaire de. l'État français 
depuis Le 1° août 1914 
Variation du 
déficit mensuel 
parrapport à la 


période. précé- | 


Déficit dente 
Période Déficit moyen 2 —; 
A global mensuel Total TA 
(En millions de fr.) 
1°" août au 31 décembre 
LOL (Le Re LL 5.089 1.018 » » 

Exercice 1915... .:...... 15.691 1.558 ‘+ 540 + 58.01 
NT NID hoarans 28.059. 2.338 + 780 + 50 60 
A DD LUI ADN AE PA 30.082 2.960 + 622 + 26.60 
—': 1918,.... ce... 47.708  8:919  Æ1.119: + 37.60 
= MOAOIO SET RL iv 23.199 1.980  —1.999 — 50 27 
De INRP Ce .. 19.993 1.616 — 364 — 18.38 
Re LODEL SE 12.763 1.064 :— 552 \— 84,19 
ALU TERRA 11.453 957 — 107 ‘— 10.6 
ADS. Get E 8.385 699. — 958 : — 26.96 
cn OSA A .:2 4.008 534 — 365 — 52.2 
= 2909 AR), UE 0 "384 7 —100.00 


(1) Evaluations. — (2) Prévisions. 

Très justement, le ministre a considéré qu'il y 
avait lieu, préalablement à toute tentative d’ex- 
pansion de notre activité, de fortifier les bases de 
l'économie nationale par une œuvre méthodique 
d'épuration. L’exemjplie de l'Allemagne prouve 
combien il est vain de vouloir se lancer dans des 
constructions audacieuses tant que les fondements 


n’ont point la solidité désirable : on ne fait rien 


de bon, ni de durable, en bâtissant « sur le sable ». 
M. Caillaux a résolu de solidifier le terrain mou- 
vant où nous évoluons encore : l'emprunt dont 
l'émission s’est ouverte lundi dernier s'inspire de 
ce dessein, et c’est pourquoi nous affirmons qu'il 
répond à une conception économique et financière 
parfaitement rationnelle. 

La volonté d'assainissement que nous soulignons 
ici ressort visiblement : 1° de la création même 
de la rente nouvelle ; 2° des modalités originales 
qui la conditionnent. 

-k % : à 

On sait que le Trésor avait à faire face, à par- 
tir du 1° juillet écoulé, à des échéances très lour- 
des, résultant de l’arrivée à terme de Bons divers 
émis en 1922 et 1923. Nous avons expliqué (1) 
qu'une faillite partielle (sous la forme d’une « con- 
solidation forcée ») aurait effroyablement gêné un 
grand nombre d'entreprises et de capitalistes pour 
qui l'existence de disponibilités liquides est une 
nécessité, et eût, en outre, entièrement détruit la 
confiance du public dans la parole de l'Etat : nos 


embarras se seraient trouvés aussitôt accrus par, 


le fléchissement qu'elle aurait amené tout de suite 
dans le renouvellement des Bons de la Défense ; 


finalement, sa conséquence aurait été l'institution 
d’un moratoire général, suivi à bref délai de l’em-. 


ploi massif de la planche à billets. Nous avons 
remarqué également (2) que l’augmentation bru- 
tale de la circulation fiduciaire au fur et à mesure 
des remboursements de valeurs à court terme eût 
substitué des instruments à fonction exclusivement 
monétaire à des agents de placement, et, par là, 


aurait eu une répercussion directe sur le niveau 


des prix, produisant les mêmes effets désastreux 
qu’a engendrés outre-Rhin la multiplication désor- 
donnée des Reichsnoten. 

Pressé par les circonstances, M. Caïllaux n’a pas 
pu éviter entière ni le recours à la Banque de 
France ; maïs, par l'emprunt qu'il à conçu, il à 
voulu : 1° en limiter sévèrement l'importance ; 
2° en atténuer la portée ; 3° prévenir le rétour 


{4) Voir Economiste Européen n°° 1735 et 1739. 
(2) Voir Économiste Européen n°° 1734 et 1737. 


taire normal. Dès maintenant, 
ce quadruple objectif sera atteint, 


1° Les attraits indiscutables de ja nouvelle ‘ren: 
te (1) incitent beaucoup de capitalistes qui ne pos- : 
tou- 
tes les banques nous signalent une recrudescence | 
symptomatique des souscriptions aux Bons de la 
Défense nationale à un mois. Sans nul doute, par 


sédaient plus de titres d'Etat à en acquérir : 


cette Voie, le Trésor encaïissera, d'ici au 5 septem- 
bre, des soinmes considérables d'argent. frais : 
elles lui permettront 


gnait, puisqu'ils ne monteront qu’à 5.800 millions) 
sans épuiser la marge d’avances qu'il s’est réser- 


vée auprès de l’Institut d'émission, et lui fourni- 
propres à « doubler le cap » 


ront ies ressources 
de décembre. Le « plafond » fixé par la loi du 
28 juin ne ae “one pas d’être « crevé » sous 
le poids des dernières échéances exceptionnellés du 
semestre ; sa limite ne serait touchée que si l’équi- 
libre budgétaire venait à être détruit ou si, dans 


les mois prochains, un déficit se manifestait dans 


le renouvellement des Bons de la Défense subsis- 
tant encore : le succès de l'emprunt autorise à 


regarder ces éventualités comme invraisemblables. 

Do En effet, la conversion d'argent frais en titres. 
de la rente nouvelle va « dégonfler » immédiate- 
ment la circulation 


un frein automatique sera 
mis, en quelque sorte, au commencement d'infla- 
tion provoqué 
d'émission de la Banque. D'autre part, le regain 
de confiance que détermine la solution du pro- 


blème des remboursements de juillet, septembre et 
décembre commence déjà à faire affluer vers des 
placements stables les billets qu'un public apeuré 
hésitait, dans les dernières semaines, à immobili- . 


ser : la course aux « valeurs réelles » et la « fuite 
devant le franc », causes principales de l'élévation 


du coût de la vie, se sont arrêtées soudain. Par 
là se trouvent: largement atténuées les conséquen- 
ces qu'aurait dû normalement entraîner la mise : 


en service d'un supplément de signes monétaires. 

3° Tous les à- coups si pénibles qu'a subis notre 
économie cette année nous auraient été ‘épargnés 
si le renouvellement des Bons de la Défense s'était 
effectué comme précédemment. 
va en consolider 
très appréciable 
ment de façon sensible les aléas 
trésorerie reste soumise par 


tures » que nous avons 
assainissement en découlera. 


4° Bien des hommes d'Etat se seraient contentés 
de ces résultats, sachant qu’il importe de ne pas 
se borner à des mesures éphémères, bonnes seule- 


ment pour un moment. M. Caillaux a modalisé la 
création de la rente nouvelle de telle 


continue de redressement, 
a) Elle marque un effort de détente du tu de 
l'argent. Nous avons souvent déploré la politique 


de surenchère pratiquée par l'Etat pour attirer à 


lui l'épargne en lui offrant des placements à des 
taux sans cesse augmentés : la charge du service 
de notre dette en a été singulièrement alourdie, 
et toutes les entreprises privées en ont ressenti le. 
contre-coup parce qu'elles se sont vues contraintes, 
pour «suivre le mouvement », d'emprunter de jour 
en jour à des conditions plus | 


intérêt modique, plus digne du crédit de la nation : 
tous ont compris la légitimité de cette réduction 


(1) Voir Economiste Européen n° 1740 et 1741. 


Res 


d'assurer les payements "de 5 
septembre (sensiblement moins gros qu” on ne crai- 


par la majoration du maximum 


L'emprunt actuel 
définitivement une proportion 
il diminuera donc immédiate- 
auxquels notre 
le fait de la dette flot- 
tante et empêchera aïinsi la réédition des « aven- 
supportées. Un premier 


manière . 
qu'elle servira de point de départ à. pue œuvre À; 


s onéreuses. Rom-. 
pant délibérément avec ces errements, le ministre 
a résolu de ne proposer aux souscripteurs qu'un 


apparente, compensée par des avantages autre- 
ment substantiels qu'une « super-rémunération » 
en monnaie incertaine ; tous ont estimé qu’un cou- 
pon annuel de 4 % garanti contre les fluctuations 
du change et exempt de l'impôt général sur le 
revenu était préférable à un coupon de 7 ou 8 % 
soumis aux vicissitudes dont nous sommes témoins 
et frappé par le fisc d'un prélèvement variable, 
susceptible d'arriver à 40 ou 50 %. La réduction 
du taux de capitalisation de la rente nouvelle n’a 
donc nullement nui au succès de son émission : 
elle assure une économie sérieuse à notre budget, 
et ne manquera pas d'influer heureusement sur 
toutes les affaires pour qui l'argent cher est une 
entrave énorme. 

b) Un système d'amortissement par rachats en 
Bourse est organisé, qui amènera à la fois la dimi- 
nution progressive du total de notre dette et le 
soutien des cours des nouveaux titres. Ce dernier 
point doit être particulièrement mis en relief : le 
marasme du marcné de nos rentes anciennes a été 
pour beaucoup dans la désaffection des capitalis- 
tes à leur endroit ; l'intervention régulière du 
Jrésor donnera aux transactions en « rente à ga- 
rantie de change » une animation et une activité 
dont tous les porteurs profiteront. 

c) L'institution de cette garantie de change — 
sur laquelle nous avons donné tous les éclaircis- 
sements nécessaires (1) — engagera inévitablement 
le Gouvernement dans une politique monétaire 
saine. Par elle, M. Caïllaux lie ses successeurs, 
les oblige par anticipation à ne rien faire, dans 
aucun ordre d'idées, qui puisse avilir davantage 
notré monnaie, les dirige dans une voie de redres- 
sement de l'unité nationale. Certains théoriciens 
pouvaient, jusqu’à présent, prétendre que les per- 
turbations budgétaires provoquées par la hausse 
des devises étrangères trouvaient une compensa- 
tion dans l’allègement du « fardeau réel » de la 
dette ; cruelle aux porteurs de nos valeurs à re- 
venu fixe, la doctrine — nous l’avons établi main- 
tes fois — était absolument spécieuse : elle sédui- 
sait pourtant quelques esprits ; personne, désor- 
mais, ne songera, à la défendre, et la lutte contre 
l'inflation, contre l'administration du moindre 
effort, contrée les, dépenses injustifiées, en sera plus 
aisée à conduire. 

d) Enfin, un plan général de restauration finan- 
cière est tracé au pays : le maintien rigoureux 
d'un équilibre budgétaire solide (d'autant mieux 
assuré que notre monnaie ne « glissera » plus) 

rend possible dès le mois de septembre la fixation 

de la limite maxima de la dette flottante ; la pre- 
mière consolidation opérée pourra être suivie, 
dans les mêmes. conditions, d'une deuxième, puis 
d’autres encore, grâce auxquelles notre trésorerie 
deviendra invulnérable ; il n’est pas utopique de 
penser que des conversions volontaires des rentes 
anciennes pourront aussi être tentées, selon une 
combinaison analogue à celle qui vient d’être réa- 
lisée pour les Bohs : facilitées par la baisse du 
loyer des capitaux, elles rendront disponibles sur 
le budget des sommes chaque année plus impor- 
tantes, que l’on affectera utilement à un .amortis- 
sement de plus en plus rapide. Lente, d’abord, 
. notre marche vers le retour de l’ordre financier et 
monétaire s’accélérera donc : juillet 1925 aura été 
lé sommet de notre crise d’après guerre et l’ori- 

gine de notre relèvement. 
ne 


Tous les Français profiteront de cette évolution 
. dont certains désespéraient il y a quelques jours. 
_ Les souscripteurs de la rente nouvelle, qui en au- 
_ ront été les bons artisans, n’en seront pas les 


"en 


ne ——— 


(1) V. Economiste Européen, n° 1741, 


au commerce 
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moindres bénéficiaires. Il n’est pas exagéré de 
dire que l’assainissement se fera par eux et pour 
eux : l'empressement avec lequel ils viennent déjà 
aux guichets prouve qu’ils s’en rendent compte. 
Pour nous, observateur impartial de notre his- 
toire financière, l'emprunt en cours est le signe 
de la vitalité magnifique de notre beau pays : il 
se ressaisit toujours aux heures les plus sombres. 
Aux emprunts — inévitables mais douloureux — 
destinés à « boucher les trous » d'un budget ma- 


Jade fait place le premier emprunt de consolida- 


tion et de guérison : il servira d'exemple, et bien 
des peuples auront à méditer sur la leçon qui s’en 
dégage. 

René THÉRY. 


Les Conditions d’une reprise des affaires 
dans le 


Commerce et l'Industrie britanniques 


Nous avons eu la satisfaction de constater que 
l'article de M. J. Ramsay Mac Donald que nous 
avons publié précédemment avait suscité un vif 
intérêt, Nous pensons que la présente chronique,. 
dans laquelle Sir Robert Horne, ancien chancelier 
de l'Echiquier, étudie la situation du commerce 
et de l’industrie britanniques, ne sera pas moins 
bien accueillie, Peu de personnalités sont sans 
doute aussi qualifiées que l’auteur, qui a été éga- 
lement ministre du Travail, mrésident du Board 
of Trade, et dont l'activité S’exerce actuellement 
dans de multiples entreprises de banque, d'assu- 
rancés, de chemins de fer et de métallurgie, pour 
trailer cè sujet d'actualité. 


L'examen de la situation présente du commerce 
et de l’industrie britanniques laisse une impres- 
sion peu satisfaisante et même peu encourageante. 
Les chiffres du chômage sont encore désespéram- 
ment élevés. On compte un million et quart d’ou- 
vriers sans travail, et, constatation peut-être plus 
fâcheuse encore, le nombre des chômeurs dépasse 
de 200.000 le total correspondant de l’année der- 
nière. On peut sans difficulté, en ce qui concerne 
les grandes industries, remonter jusqu’à la cause 
de ce chômage. Tandis que les constructions de 
machines ef de matériel électrique, de même que 
les entreprises engagées dans l’industrie proté- 
gée du bâtiment, peuvent maintenir un niveau 
relativement suffisant de main-d'œuvre régulière, 
les plus importantes des industries du pays — char- 
bonnages, métallurgie, constructions navales, ma- 
nufactures de coton et de laine — demeurent dans 
un état de grande dépression. 

Il peut être intéressant d'examiner ici «plus spé- 
cialement les industries du charbon, du fer et de 
l'acier, et des constructions navales, considérées 
à juste titre comme fondamentales pour la pros- 
périté nationale. C’est sur ces industries qu'ont été 
édifiés les succès britanniques au cours du der- 
nier siècle ; et c'est aux progrès de ces mêmes 
industries que la Grande-Bretagne est redevable de 
cette situation de premier ordre qu'elle a occupée 
pendant si longtemps dans le commerce du monde. 

Depuis bien des années, le charbon est l'un des 
plus importants articles d'exportation. Non seule- 
ment il à permis d’acquitter une bonne part des 
achats à l'étranger de produits d'alimentation et 
de matières premières, mais il a assuré au* arma- 
teurs un'fret d'aller grâce auquel ils ont pu ré- 
duire sensiblement leurs tarifs sur le fret de retour, 
ce qui a contribué à diminuer dans le pays le 
coût de la vie et le prix de revient des objets ma- 
nufacturés. C’est pourquoi on ne saurait mettre 
en doute l'importance des statistiques relatives 
britannique de charbon à l'heure 


actuelle, Or, les chiffres de cette catégorie d'expor- 
tations sont plutôt inquiétants, Les exportations 
de 1924 sont inférieures de 14 millions de tonnes 


à celles de 1913, et le taux de fléchissement pour. 


l'année courante est si élevé que ce déficit sera 
probablement presque doublé à la fin de 195. Tous 
les districts exportateurs de houille sont atteints 
sévèrement, et dans cette grande industrie, où le 
chômage présentait naguère un caractère ExCep- 
tionnel, on compte actueéllément 12 % de travail- 
leurs sans emploi, Il n'y à vraisemblablement en 
Grande-Bretagne à l'heure présente que deux dis- 
tricts charbonniers où, aux prix actuels, le com- 
bustible soit exploité avec profit. 


La situation est à peu près la même pour l’in- 


dustrie du fer et de l'acier. On note un fléchisse- 


ment sérieux des exportations d'articles en fer et 
en acier et un accroissement continu des impor- 
tations, tandis que le nombre des hauts fourneaux 
en activité est en diminution constante, Pendant 
l'année 194, les importations britanniques de fer 
et d'acier ont été de près de 200.000 tonnes supé- 
rieures à celles de 1913, et cet état de choses s’est 
poursuivi et même accentué pendant l’année en 
cours, le chiffre ménsuel de cette catégorie d’im- 
portations dépassant de 45.000 tonnes le chifire 
correspondant de 1924 D'autre part, les exporta- 
tions ont été l’année dernière inférieures de 1 mil- 
lion 100.000 tonnes à celles de 1913, Ja comparai- 
son des résultats des quatre premiers mois accu- 
sant en outre, pour l'année courante, une dimi- 
nution,. moyenne mensuelle de 13.000 tonnes par 


rapport-à l'année précédente. En présentant ces 


chifires sous une autre forme, peut-être plus frap- 
pante, on observe que cette grande industrie, dont. 
les exportations constituent, pour la Grande-Bre- 
tagne, l’un des plus importants moyens de sub- 
sistance, n’exporte mensuellement que 20.000 ton- 
nes de plus qu'il n’est importé, tandis qu'en 1913, 
l'excédent des exportations de fer et d'acier sur 
les importations Correspondantes était de 220.000 
tonnes par mois. 


Les statistiques des constructions navales sont. 


également troublantes. I1 est notoire qu’à l'heure 
actuelle cette industrie britannique perd beaucoup 
de commandés au profit des constructeurs étran- 
gers, alors que de nombreuses cales sont disponi- 
bles sur les chantiers anglais. Tant d'exemples de 


ce fait ont été récemment portés à la connaissance 
du public qu'il serait superfiü d'examiner en dé-. 


tail cétte situation. Pour la première fois dans les 
annales 
tonnage considérable destiné à des armateurs an- 
glais est en construction dans des chantiers étran- 
gers, tandis qu’un tiers du personnel des chan- 
&ers nationaux ne peut trouver d'emploi, . 

Bien que ces différents exemples de la Situation 
! stuelle de l’industrie . britannique soient suffi- 
sants pour donner naissance à des sentiments de 
vive appréhension, et même d'anxiété, il est des 
optimistes qui prétendent que tout ira bien de nou- 
véau quand le monde aura effectué en paix ses 
règlements, et que chaque nation se trouvera en 
état de se consacrer à ses propres affaires, sans 
chercher querelle à ses voisins. II n’est pas dou- 


teux que, dans la confusion présente du commerce 


mondial, une ambiance pacifique fournirait à l'An- 
gleterre, Sur le terrain économique, l'occasion 
d'une lutte fructueuse. Un règlement définitif en 
Europe assurérait Au commerce de grands avan- 
tages, et une avance du Gouvernement soviétique 
dans la voie individualiste qu'il serait maintenant, 
dit-on, décidé à suivre, pourrait être le signal 
d'une nouvelle période de progrès. Au contraire, 
la persistance de troubles en Chine et au Maroc 
ne pourrait que déterminer la dislocation d'im- 
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 émbarrassantes pour l'industrie. Les taxes, même . 


industrielles de la Grande-Bretagne, un 


plus lourd qu'avant la guerre. En prenant comme 


locaux s’élevaient en 1913 à 1 d. 1/2 par tonne de 


_duits. Et l’on se rend compte, dans ces conditions, 


UE : : RE QE 
portants courants commerciaux. C'est pourquoi il 1 
faut espérer que les conflits pourront être évités et . 
que le$ règlements pourront être menés à bonne 
fin. Mais, en supposant que ces espoirs se réalis 
sent, il restera encore, pour la Grande-Bretagne, 
un problème à résoudre : celui de pouvoir vendre  # 
ses marchandises à des prix lui assurant un Mmar- 
ché suffisant. LE LA US PT AR RS 
Une analyse des causes ayant déterminé la dé 
pression industrielle, notamment dans les indus 
tries dont il a été parlé dans cet article, montre 
que le fléchissement du mouvement commercial : 
de l'Angleterre est dû surtout au fait que ses 
prix sont considérablement plus élevés que ceux … « 
de ses concurrents. Ce pays perd des commandes 
de combustible parce que l'Allemagne et la Bel » 
gique, et, sur certains marchés, l'Amérique elles 
même, font des offres à des prix plus bas. La 
Grande-Bretagne importe, coïmme il a été dit, de 
grandes quantités de fer et d'acier, parce que l'A 
lemagne et la Belgique, et, dans une certaine me- 
sure, la France, offrent sur le marché anglais des 
articles en acier à des prix qui sont très inférieurs 
au coût de production des mêmes articles dans les ÿ 
ateliers britanniques, Les armateurs anglais font 
construire des navires sur les chantiers d'Amster- 
dam et de Hambourg parce que, pour chaque bâti- à 
ment, la dépense est de plusieurs milliers de livres 
sterling ‘moindre que le chiffre demandé par le 
constructeur britannique. Par quels moyens peut- 
il être remédié à cette situation ? Il est évident , 
que même des conditions mondiales heureuses ne > 
seraient pas d'un grand secours, à moins qu’elles 
ne créent, pour les diverses catégories ide mär-  : 
chandises, une demande telle que celle-ci puisse 
donner du travail à tous les ateliers d'Europe. On, 
ne saurait naturellement compter sur l’éclosion 
immédiate de pareilles circonstances, et si le pays : 
veut survivre, il est de son devoir de trouver quek 
que méthode pour échapper au danger persistant … 
qui le menace. Comment réduire les frais de pro 
duction :?”Telest: le problème. "Ft Se ner 
Certaines considérations sont évidentes, ‘et il est 
presque superfiu de les mentionner. Par exemple, = 
la lourdeur des impôts est là cause de difficultés 


quand elles ne frappent que les profits, privent . 
l'industriel de capitaux dont il à besoin pour l'ex-. 
ploitation et le développement de son entreprise. 
Mais, à beaucoup d’égards, le préjudice subi par 
l'industrie du fait de la lourdeur des impôts lo- 
caux est plus sérieux que celui qui lui est occa 
sionné par le fardeau des impôts nationaux : les 
impôts locaux entrent pour une part dans les frais 
d'exploitation, qu'il y aït ou non bénéfice. Le far- 
déau des impositions locales pesant sur les éta 
blissements industriels britanniques est trois fois 


Dr 


exemple typique un important charbonnage de 
l'Angleterre, on trouve que les charges des impôts 


charbon, alors qu'aujourd'hui elles sont uh peu 
supérieures à 5 pence. Dans une aciérie, à Shef-. 
field, Ces charges représentaient 3 shillings par 
tonne, d'acier fondu en 1914 ; en 1924, si cet éta- 
blissement avait travaillé à pleine capacité, ces 
charges se seraient élevées à 6 sh. 8 d. par tonne. 
En réalité, par suite de la réduction de là produc- 
tion, les impôts locaux ont figuré pour ñon moins 
de 21 shillings dans le prix de revient d’une tonne 
d'acier fondu. Si l’on rappelle que ces impôts cons- 
tituent une partie intégrante des charges inévita- 
bles qui grèvent la production, on réconnaîtra que . 
leur effet est appréciable sur les prix auxquels le 
manufacturier britannique peut fournir ses pro- 


de l'urgence des réclamations de la part de l'in- 


# 


\ 
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dustrie en faveur d’une réduction des impositions, 
tant locales que nationales. 

_ En laissant de côté le rôle que doivent jouer 
législateurs ét administrateurs en vue d’abaisser 
lès frais de production, une autre question se pose 
immédiatement, celle des salaires, dont les charges 
sont plus élevées en Grande-Bretagne que dans 


l'Europe continentale. Il est difficile de prévoir, 


tänt qué se maintiendra cette disparité, quand 
l'Angléterre pourra reconquérir ses marchés. On 
peut seulement espérer que, grâce aux conversa- 
tions amicales qui se poursuivent dans les diver- 
ses industries, des ajustements pourront être effec- 
tués, de facon à ce que la situation puisse être 
rétablie avant qu'il ne soit trop tard. Il est un 
point sur lequel je n'ai aucun doute, c’est que la 
réstriction statutaire qui limite à sept les heures 
de travail par jour dans les charbonnages anglais 
doit être rapportée si le pays désire conserver à 
cette grande industrie la situation qu'elle a occu- 
pée autrefois. Une heure de travail supplémen- 
tairé par jour aurait pour effet de diminuer de 
2 sh. 6 d. par tonne les frais d'extraction du com- 
bustible. Je ne dis pas que de cette économie résul- 


_ terait, pour l'industrie du charbon, une situation 


prospère, mais elle serait, même maintenant, suf- 
fisante dans beaucoup de cas, pour empêcher la 
fermeture d’un grand nombre de puits. Si l’on ne 
pèrd pas de vue que l'Angleterre dépend étroite- 
ment de ses exportations de charbon pour ses 
achats de produits’ d'alimentation et de matières 
premières, et si l'on considère que la fourniture 


de combustible à un prix raisonnable est la base 


de toutes les autres industries britanniques, on 
comprendra l'importance que présenterait une 
telle économié, 

En outre, il existe encore aujourd’hui, entre 
les diverses branches industrielles par exemple, 
des restrictions trade-unionistes qui avaient sans 
doute autrefois leur raison d’être, mais qui ne 
servent plus guère maintenant qu'à entraver les 
progrès de toute entreprise et à accroître sensible- 
ment les frais de production. L'industrie des cons- 
tructions navales, en particulier, est défavorable- 
ment influéncée par de telles restrictions, et ce 
n'est peut-être pas trop: d'escompter que, dans les 
conditions présentes de dépression, alors que le 
pays lutte pour son existence et pour l'avenir de 
ses industries, chacun finira par reconnaître que 
de tels obstacles aux affaires doivent être main- 
tenant écartés. 

Si les changements que j'ai esquissés pouvaient 
être apportés, et si les employeurs britanniques 
pouvaient être encouragés à tenir leur rôle avec 
une énergie nouvelle, én même temps qu'avec pré- 
voyance et esprit d'entreprise, l'avenir, qui appa- 
raît actuellement si sombre, pourrait alors s'éclai- 
rer d’un rayon d'espérance . 

Sir Robert HORKE, 
ex-Chancelier de l’Echiquier. 


Le Crédit Foncier du Brésil 
et de l'Amérique du Sud et ses Obligataires 


Depuis la guerre, le sort des possesseurs de va- 


leurs à revenu fixe est devenu fort peu enviable : 
la hausse du loyer de l'argent, d'une part, la dé- 
préciation continuelle du franc, d'autre part, l’éta- 
blissement, enfin, d'impôts sans cesse plus lourds 
sur les coupons, ont provoqué une chute profonde 
de leurs cours et diminué considérablement le 
rendement réel de leur capital nominal. 

Nous sommes çeonvaincus que cette situation pé- 


nible se modifiera quelque jour. En attendant, la 


période des vaches maigres se prolonge pour beau: 


coup d’obligataires, sans que, en général, les so- 
ciétés débitrices tentent quoi que ce soit pour re- 
médier à cet état de choses. 

Une solution efficace est, il est vrai, presque 
toujours impossible à découvrir dans cet ordre 
d'idées. Profitant d'une prospérité certaine et de 
perspectives d’avenir particulièrement favorables, 
le Crédit Foncier du Brésil et de l'Amérique du Sud 
vient cependant d'en trouver une qui nous sem- 
ble fort ingénieuse, et qui, à notre sens, pourra 
servir de modèle aux affaires placées dans la même 
position ‘que Iuï. 

Considérant qu'il ne devrait pas se désintéres- 
ser du cours de ses obligations et estimant qu'il 
serait utile à son expansion d'élever son capital 
de façon à maintenir, malgré l'avilissement du 
franc, sa façade à l'étranger et continuer son déve- 
loppement, le Conseil d'administration a imaginé 
de proposer le rachat anticipé par la Société des 
obligations, moyennant attribution d’une action à 
créer par deux obligatioñs rachetées. 

La combinaison se ramène, en somme, à donner 
aux obligataires la faculté d'échanger leurs: titres 
actuels contre des actions nouvelles. L'opération 
a pour eux l'avantage de leur procurer, d’après 
la valeur des titres en Bourse, un gain immédiat 
fort appréciable et de les associer aux chances 
d’essor de l’entreprise. Ces avantages ne seraient 
pas acquis par les porteurs qui conserveraient 
leurs obligations dans l’espoir de les voir amor- 
ties : en effet, l'amortissement, actuellement pra: 
‘tiqué non par tirage mais par simple rachat en 
Bourse, va se trouver suspendu pendant de lon- 
gues années, parce que la valeur des titres échan- 
gés sera imputée aux premières annuités prévues 
pour le susdit amortissement. 

De leur côté, les actionnaires anciens profiteront 
aussi de l’opération : 1° La différence entre le 
prix. de rachat de obligation et son nominal 
sera portée à la réserve extraordinaire, de telle 
sorte que, si les 128.000 obligations en eircula- 
tion. se présentaient toutes à la transforma- 
tion, celle-ci se trouverait augmentée de 22 mil- 
lions 400.000 francs venant se juxtaposer à la ré- 
serve légale existante de 5 millions : la réserve 
extraordinaire et le fonds de prévoyance. consti- 
tués avec les bénéfices antérieurs à 1995, soit 14 mil- 
lions 033.000 francs, seraient ainsi libérés et pour- 
raient, selon les circonstances, être répartis. aux 
actionnaires anciens sous. forme d'actions de 
bonus, dans la proportion de une action nouvelle 
pour cinq anciennes. 2° L'économie réalisée par la 
diminution ou la disparition du service de la dette 
obligataire représentera au minimum la rémuné- 
ration à 10 % des actions qui seront émises en 
contre-partie, et les ressources complémentaires 
fournies par les augmentations de capital seront 
assurées de trouver leur emploi à un taux . plus 
élevé que celui de 9 % du dernier dividende, 3° On 
doit noter, d’ailleurs, que, si les bénéfices de l’exer- 
cice 1924 avaient été distribués en totalité, le divi- 
dende aurait été très supérieur : les 14.500.000 
francs affectés aux réserves auraient, en effet, per- 
mis de donner un supplément de rémunération de 
33 fr. 70 par action et de 51 fr. 25 par part, de 
sorte que les actions auraient pu toucher dès l’an 
passé 78 fr. 76 et les parts 76 fr. 25. 

Au moment où ce projet fut annoncé, le cours 
en Bourse des deux séries d'obligations était en 
moyènne de 230 francs, et celui dé l’action attei- 
gnait 565 francs. Dès sa publication uñhe hausse 
notable s’est produite sur chaque catégorie de 
titres, malgré l'ambiance défavorable du marché. 
Ce fait prouve clairement que les intéressés ont 
immédiatement compris les avantages de l’opéra- 
tion envisagée. | 

Une assemblée générale extraordinaire avait été 
convoquée le 26 juin dernier pour modifier les sta- 
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tuts de manière à autoriser l'augmentation du 


capital en fonction des rachats d'obligations, et7 


à permettre aux obligataires de souscrire à titre 
irréductible aux actions nouvelles à raison d'une 
action contre livraison de deux obligations : elle 
a largement réuni le quorum et approuvé toutes 
les propositions du Conseil. 

Celui-ci, aussitôt, a pris les dispositions néces- 
saires pour recevoir à ses guichets les dépôts 
d'obligations en vue de l'échange. Les demandes 
affluent à cet effet, confirmant l'opportunité de la 
décision intervenue. 
 Ilest à remarquer, d’ailleurs, que la plus grosse 
partie de l'actif de la Société est au Brésil et se 
trouve exprimée dans les bilans au change fixe 
de la Caisse de conversion avant sa fermeture, 
soit 1 fr. 70 le milreis ; or, le change brésilien 
actuel, bien que déprécié anormalement par rap- 
port à la livre sterling, dépasse 2 fr. 30 : il y a de 
ce chef une réserve non apparente de plus de 35 % 
qui, en dehors de l'augmentation ininterrompue des 
bénéfices, laisse une belle 
actions et aux parts de fondateur. 

La conversion des obligations en actions forti- 
fiera encore la position matérielle du Crédit Fon- 
cier du Brésil : elle rendra meilleure aussi sa si- 
tuation morale, déjà excellente, en indiquant son 
souci de protéger les intérêts de tous les capita- 
listes qui lui ont donné leur concours. 

A ce double titre, elle mérite que nous appe- 
lions sur elle l'attention de nos lecteurs. 


F. M. 
INFORMATIONS DIVERSES 
FRANCE 
L'exécution du traité — Le pacte de garantie. 
— L'évacuation de la Ruhr. — Le rendément du 


plan Dawes.— Le 20 juillet dernier, M. von Hoesch, 
ambassadeur d'Allemagne à Paris, a remis à 
M. Briand, ministre des Affaires étrangères, la 
réponse allemande relative au pacte de garantie, 

Dans sa réponse, le Reich fait une allusion fort 
claire à des améliorations possibles au régime 
d'occupation et de neutralisation du Rhin. Toute- 
fois, il semble présenter moins d'objections pour 
son admission à la Société des Nations. 

Le 20 juillet, des troupes françaises ont quitté 
les villes de Bochum, Witten, Hattingen, Buer 
Sterkerade et Dinslaken. 

Nous avons indiqué, dans notre précédent nu- 
méro, comment les sommes encaissées au titre 
du plan Dawes, pendant les dix premiers mois de 
la période qui s'étend du 1er septembre au 31 
août 195, ont été réparties entre des puissances 
alliées. Un autre document vient de faire connaître 
la distribution des mêmes sommes par catégories 
de dépenses. Cette distribution est la suivante 
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Livraisons en nature ........ 344,910.003 06 marks-or 
Restauration de la bibliothè- 

que de Louvain :......... 896.793 35 — 
Reparation Recovery Acts .. 152.067.475 O1 — 
Frais d'occupation .......... 164,051.159 26 — 
Service de l'emprunt  exté- 

rieur allemand 1924 ...... 58.828.786 48 — 

: Frais d'administration et de 

CONTI ÉTARAANS GE ÉUTAN 23.160.034 49 — 
Commission. européenne du 

Danube screen 216.106 33 S 
Montants remboursés par la 

Belgique et le Luxembourg 

relativement aux livraisons 

de charbon, etc., autres 

que les livraisons en na- . 

DURE LEE PER Lu EAN scene 10161:029-14 — 


Total des dépenses.... 754.291.883 12 marks-or 


marge de hausse aux 
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ACTIF F F 
- Encaisse de la Banque : RD rence 
en; Gais8e 55e denses 8.682.477.410 | 3.682.510.277 
Or à l'Etranger ..:.............. 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
Total 7er. ..| 5.546.798.317 5,546.831.184 
AFgent: 5er nenos eee 311.941 327 312.021.640 
5.858.739.644 | 5:858.852.824 
Disponibilités à l'étranger ........... 582.081.176 |  582.081.176 
Effets échus hier à recevoir ce jour. 2:892.791 2.892.791 
Eftets Paris..... 1.421.785.388 | 1.384.686.162 
Portefeuille Paris $ Effets Etranger. 23.433.502 18.321.413 : 
Effets du Trésor. 9.005.358 592.420 $ 
Portefeuilles des mure PET ente Lee ee Le Pe 
ATIS este Haba .847 * 965.847 
Eftets prorogés Succursales ....... 4.995.582 4,990: 582 
Avances sur lingots à Paris ......... » » 


Ajoutons que le Journal officiel du 19 juillet der- 


nier a publié un règlement relatif aux prestations 


en nature dont le texte est conforme aux décisions 
de la Commission des Réparations en date des 
24 avril, 26 mai et {juin 1985. 

Aux térmes de ce règlement, peuvent être four- 
nis comme prestations en nature, c’est-à-dire 
« payés au moyen des fonds en monnaie alle- 
mande versés au titre du plan des experts au 
compte de l'agent des payements » toutes les mar- 


chandises et tous les services produits par l’écono- 


mie allemande sous les seules réserves figurant 
dans quatre différentes listes. 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 
PARIS ET SUCCURSALES 


Avances sur lingots dans les succurs. 
Avances sur titres à Paris........... 


» 
333.120.466 
Avances sur titres dans les succurs!le 


2.653.388 .604 


» 
346.857.430 
2.665.256.764 


Avances à l'Etat........:............ 200.000.000 200,000 .000 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |27.850.000.000 |27.400.000.000 
Bons du Trésor français escompués 4 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 
uements étrangérs................. 5.068.000.000 | 5.068.000.000 
Rentes de la Réserve...... ......... 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques) .. 2.980.750 2.980.150 
Reutes disponibles ..,............... 223.935 .450 233.935.150 
Rentes immobilisées .........:...... ë 100.000 .000 -100.000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque... ... 4.000.000 4.000.000 
Emmeubles\des succursales .......... 169.885 .286 169.885 .242 
Dépenses d'administration de la Ban- TT 
que et des succursales............. 14.418.270 16.010.362 
Emploi de la réserve spéciale........ 8.407.438 8.407.138 
DIVERS Dita Renees Éoecese des dot] 80071893 29008100 Bel 
Total ent + 149.882.361.440 |49.389,962.811 
: PASSIF 
l'apital dæla Banque ..,..........., 4. 182.500.000 |  182.500.060 
Bénéfices enaddition au capital...... 152.246.756 152.246.766 
Réserves Loi du 17 mai 1834 ...... 10.000.000 10.000.000 
mobilières | Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
. Loi du 9 juin 1857 ....... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ...........,......... 8.407.444 _ 8.407.444 
Compte"d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
“Gar. d'am. (Conv. 26 oc:.1947, art. 3 505.048.797 605,043.797 
Excéd. aff. à l'anrort. des av. à l'Etat. 475.623 :719 490,789.232 
Compte ann. d’int.au compte d'amort. 17.139.850; 17.139.850 
Billets au pense en circulation ....|44.532.375.170 |44,220.912.250 
Arrérages de valeurs déposées ....... 18.710.512 78.399.950 
Billets à ordre et récépissés......... 423.106 320.270 
Compte courant du Trésor........... 32.380.157 51.461.526 


Comptes courants de Paris... ...... 
Comptes courants dans les succursales 


1.348.057.198 
1.145.854.142 


1.143.193.641 
1.127.206.621 


Dividendes à payer .....:............. 9.542.288 8.143.428 
Escompte et intérêts divers.......... 22.649.298 : 25.493.182 
Réescomptie du dernier semestre .... 19.852.799 19.852.799 
Divers. SN nee oc...| 2.825.444,389 | 1,332.745.715 
Total....,....,....149.882.861.440 |49.889.962,811 


Comparaison avec los années précédentes, 


30 juillet|27 juillet 26 juillet !24 juillet!28 juillet 


1914 1922 1923 1924 1925 
millions [millions | millions| millions | millions 
Circulation ........ 6.683.1 |36.049.9 |30.929.3 |40.081.7 |44.220.9 
Encaisse or........ 4.141,83 | 5.530,1 | 5.537.9 | 5.543.4 | 5.546,8 
— argent … 625,3 285.2 293.1 300.0 | - 312,0 
Portefeuille........| 2.444.9 | 2.140.4 | 2.491.1 | 4.707.9 | 3.058.5 
Avances aux partic. 143.8 | 2.107.2 | 2.114.0 | 2.696.6 | 2.986.5 
—  àl'Etat.... 200.0 |23,200.0 123.200.0 |22.900.0 |27.600.0 
Compt.cour. Trésor| 382.6 79.9 32.8 15.3 51.5 
_ partio. 947.6 | 2.352.1 | 2.039.4 | 2.174.0 | 2.270.4 


Taux d’essompte...[4 1/2 0/0| 5 0/0 5 0/0 6 0/0 6 A/0: 


La question des dettes interalliées, — Une con- 
férence à eu lieu, le 21 juillet dernier, au minis- 


tère des Affaires étrangères, entre MM. Joseph : 
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16 juillet 1925 | 23 juillet 1995 
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Caïllaux, ministre des Finances, ‘et Aristide 


. Briand, ministre des Affaires étrangères, pour exa- 


miner la question du règlement des dettes in- 
teralliées. Au cours de cette réunion, à laquelle as- 
sistaient leurs collaborateurs, diverses dispositions 
ont été prises en vue de préparer une solution 
de la question examinée. Deux commissions seront 
désignées qui se rendront en Angleterre et en 
Amérique pour étudier dans le détail le problème 
des dettes avec les délégués de nos alliés. 


L’emprunt de libération nationale. — Ses moda- 
dités. — Un appel de M. Gaillaux. — Au moment 
où s'ouvre la souscription à l'emprunt dont nous 
avons déjà exposé à nos lecteurs tout l'intérêt, 
nous croyons utile de reproduire le texte du dé- 
cret fondamental fixant ses modalités : 


Article premier, — En application de l’article 3 de 
la loi du 27 juin 195, le ministre des Finances est 
autorisé à émettre et à inscrire à une section spéciale 
du Grand Livre de la Dette publique des rentes 4 0/0 
perpétuelles réservées aux porteurs de Bons de la 
Défense nationale. 


Art. 2. — Les nouvelles rentes jouiront des privilè- 


ses.et immunités attachés aux rentes sur l'Etat anté- 
rieurement émises, ainsi que des privilèges concédés 
aux:Bons .de la Défense nationale par la loi du-13 
mars 1924 yes 

Elles ne pourront être remboursées que sur la base 


de 50 fois le montant du dernier coupon semestriel. 


Le Trésor effectuera des rachats en Bourse des nou-. 


veaux titres! à concurrence de la différence entre les 
charges annuelles afférentes aux Bons de la Défense 
nationale échangés et le service de l'intérêt des nou- 
velles rentes. 

Art. 3. — Les rentes nouvelles porteront jouissance 
du 5 septembre 195. Le prix d'émission est fixé à 
100 francs par 4 francs de rente. 

Art. 4 — Les arrérages des rentes 4 0/0 seront paya- 
bles semestriellement aux dates des 5 mars et 5 sep- 
tembre de chaque année. Ils bénéficieront d’une ga- 
rantie de change sur la base d’une valeur du franc 
correspondant à 1/95 de la livre sterling. : 

Un arrêté du ministre des Finances qui sera publié 
au Journal officiel quinze jours avant chaque échéance 
fixera le montant de l'intérêt afférent à ladite échéan- 
ce. Si ia moyenne des premiers cours Cotés à la 
Bourse de Paris sur la livre sterling pendant le se- 
mestre 19 août-19 février ou 19 février-19 août ne dé- 
passe pas 9,5, l'intérêt semestriel sera égal aux deux 
quatre-vingt-quinzièmes de cette moyenne ; l'intérêt 
ainsi calculé sera arrondi par 4 0/0 de rente, au mul- 
tiple de 5 centimes le plus proche. 


Art. 5. — Les titres seront au porteur ou nomina- 
tifs. | 
Art. 6. — Le ministre des Finances est chargé de 


déterminer par arrêté les autres conditions de l’émis- 
sion et d'assurer l'exécution du présent décret. 


Le 20 juillet dernier, M. Caillaux, ministre des 
Finances, à inauguré la propagande en faveur de 
l'emprunt en lançant par T. S. F. un appel aux 
souscripteurs. Des paroles prononcées, nous re- 
tiendrons les suivantes : 

« Ce titre de rente 4 % à change garanti cons- 
titue un placement de premier ordre, qui assure 
à son possesseur la pleine sécurité : sécurité du 
revenu, puisque l'intérêt augmente si le prix de 
la vie augmente, puisqu'il ne peut être frappé en 
aucune manière et sous aucune forme par aucun 
des impôts directs qui atteignent les autres va- 
leurs ; sécurité du capital, puisque les nombreux 
avantages présentés par ce titre lui garantissent 
des cours élevés, puisque l'Etat ne peut le rem- 
bourser qu’à raison de 50 fois le montant du cou- 


__ pon servi dans les six derniers mois, c’est-à-dire 


à 100 francs si le prix de la vie diminue, à 200 


francs si, par impossible, le prix de la vie venait 
à doubler. » 


Le maréchal Pétain au Maroc. — Dans le but 
d'assurer dans les meilleures conditions l’utilisa- 
tion des renforts envoyés ap Maroc, le maré- 
chal Pétain a quitté Paris le 16 juillet dernier 
et est arrivé à Rabat le lendemain. 

A l'issue du conseil des ministres qui s’est tenu 
le 20 juillet dernier, M. Painlevé, président du 
conseil, a précisé que la durée de la mission du 
maréchal Pétain n'était pas limitée et que celui- 
ci restera au Maroc le temps qu’il faudra pour 
donner tous les conseils nécessaires aussi bien en 
ce qui concerne l’organisation des effectifs que le 
développement des opérations. 


Les élections cantonales. — Le 19 juillet ont eu 
lieu dans toute la France, sauf dans le départe- 
ment de la Seine, les élections en vue du renou- 
vellement par moitié des Conseils généraux et des 
conseils d'arrondissement. 

A l'heure où nous mettons sous presse, voici 
comment se répartissent les résultats suivant la 
statistique des élus publiée par le Ministère de 
l'Intérieur : | 
:  Communistes 


DS ne Me A A DU le M Le mA 9 2 
SOCIALISLOS SRB PAIMION ER EP RAS 82 
Républicains socialistes ..........,..... 57 
Radicaux et radicaux socialistes....... 526 
Républicains radicaux ..:...........).., 93 
Républicains de gauche ...........,.... 215 
HODUDLCAiT SU RD} Re MAUR 198 
GOTSGEVAEUTS NES SR eee 123 
1.296 

BANOHADÉSE 222 De Mu mi PET Un Ce 196 
ROTATION Er 1.495 


D'autre part, d’après l'Agence Havas, les gains 
et les pertes des divers partis seraient les sui- 


vants : 

Gains Pertes Différ. 
Conservateurs et libéraux..... LL 17 — 6 
RépUubHeA NS NS ARE ere 23 68 —45 
Républicains de gauche.…....... 25 60 —35 
Républicains radicaux ....... 38 27 +11 
Radicaux.et rad. SoC:-.:....2. 85 27 +58 
Républicains socialistes ...... 11 8 + 3 
SOCIALISTES STE en RTE à 24 5 +19 
COMMUNISTES LMI NEES 1 6 — 5 

218 218 0 


Ajoutons que neuf membres du cabinet Painlevé 
ont été élus ou réélus ; ce sont : MM. Steeg, Cail- 
laux, de Monzie, André Hesse et Durafour, minis- 
tres ; MM. Georges Bonnet, Laurent-Eynac et 
Jammy Schmidt, sous-secrétaires d'Etat ; Bena- 
zet, Maut commissaire à la Guerre. 


* 

Au Conseil supérieur des Chemins de fer. Le 
Conseil supérieur des- chemins de fer, réuni le 
? juillet, a approuvé un important projet, pré- 
senté par la Compagnie du Nord, comportant la 
création d’une ligne de ceinture autour de la 
ville de Lille avec déplacement de la gare centrale, 
création de différentes gares secondaires et sup- 
pression de 33 passages à niveau. 

D'autre part, le Conseil, à la suite d'une deuxiè- 
me délibération, s'étant prononcé, comme la pre- 
mière fois, contre la réduction temporaire du tarif 
de transport des vins, le gouvernement, usant 
des pouvoirs qu'il tient de la convention de 1921, 
a invité les grands réseaux à établir un tarif sai- 
sonnier comportant une réduction de 20 p. 100 et 
applicable jusqu’au 15 octobre prochain, 
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Enfin, les actions d'apport et émissions réser- 


Les opérations du Crédit National én mai 1925, 
— Les opérations faites par le Crédit National, 
sur dommages de guerre, pour le compte de l'Etat, 


ont donné lieu, durant le mois de mai, aux DAS 
ments ci-dessous + 
Paiements Nombre de Sommes 
sur titres définitifs paiements en francs 
Printipal... 12.2 PA RUN er ve 33,020 80.530.148 72 
Entéréts amer AV 17.389 4.866.796 28 
50.914 85.396 A5 » 
Avances sur indemnités ....,... 454 5.327.210 10 


51.368 40,724.155 10 


En obligations de la Défense na- 


ondes RS ac Me TES 64.619 254.174.977 25 
Total général pour le mois PR 
de midi 1920,,1:,,5: 5224004045 115.987  294.898.482 35 


Les émissions en janvier, février et mars 1925. — 
La. statistique que vient de publier le Bulletin de 
la Statistique générale de la France pour les émis- 
sions réalisées en janvier, février et mars 1925 
s'établit ainsi : 


I. — Emissions de Sociétés annoncées au « Bulletin 
des Annonces légales » ; 
Saciétés françaises Janvier Février Mars 
(Capital nominal 
en niillions de francs) 


Pêche, forêts, agriculture... 4.5 7.00 8.0 
ALIMÉNAUONR ME RIALEN TER 13.8 22.2 45.8 
Mines et carrières...,...... 8.4 ETALR 26.2. 
Pétrotes UNE ARE RRESS 2:9 20.0 » 
CE VAT PONS Tr CHR TAN Er 5.0 . 0.5 5729 
Autres industries chimiques 4.8 13.4 1-0 
CROULONOUC MASTER PRS LRU » 5.0 » 
Papier, imprimerie......... 5.0 7.3 9.3 
Tex tige M ROLE MERE ee 8.9 5.0 12.4 
Travail des cotes plumes, 

CTI CU RICE este she 0.8 8.9 3.0 
Guirs Et DÉAUX STORES 512 1.0 7,4 
Industries du bois.,.,....: 1.6 152 4.9 
Travail des métaux ordin... 34.8 16.1 . 22.8 - 

re Fe fins Te Cie 0.6 » « 
Construction, travaux publ. 8.6 » 4.8 
Energie électrique. .,.....% 84.8 29,2 47.8 
Tetres et pierres au feu..... 9.9 7,7 12.6 
Télégraphie et radiotélégra- : 

plie PA COS R Er Er ANR es SR TE » .. » » 
Transports par terré et par 

GNU PE EUR OR ROLE 15.9 24.8 10.3 
TranSports par eau: 275 » 4.8 » 
Commerce...... AS MES RP 15.2 21-0 29.2 
Sociétésimmobilières et ban- 

US LAN LIU At 75 129 40,0 
ASsuTances..... te NPA PE » 0.5 0.3 
Divere tir RARE Ne 5,1 0. HU 

DOTA LISA ARE 229.8 219.8 "346.0. 
IL. — Emissions non soumises à La formalité de l'annoñce 
Janvier Février Mars 
Oblig. dé chemins de fer... 30,9 38.3 33.8 , 

En «ce qui concerne spécialement les sociétés 
françaises, il a ‘été émis : en janvier, pour 172,2 


millions de francs d'actions et 28,0 millions d’obli- 
gations par 66 sociétés anciennes et pour 34,6 mil- 
lions «d'actions par 29 sociétés nouvelles, en fé- 
vrier, pour 148,1 millions de francs d'actions et 11,4 
millions d'obligations. par 68 sociétés anciennes et 
pour 61,3 millions d'actions par 29 sociétés nou- 
vellés; en mars, pour 252,4 millions de francs 
d'actions et 40,2 millions d'abligations par 65 So- 
ciétés anciennes et pour 53,4 millions d'actions par 
J% Sociétés nouvelles, 


vées ont figuré aux annonces pour 43,9 millions en 


janvier, 89,9 millions en février et 29,3 millions en 


mars et les insertions pour cotations pour 134,4 
millions en janvier, 39,4 millions en février et 
166,8 millions en mars. 


Les recettes des chemins de ir. — Les Facetél 
brutes des chemins de fer français, du 25 juin au 
1% juillet, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, 
la période correspondante de 1924 :. 


Etat, 28.462.009 francs (+-1.649.000fr.); P.-ZL.-M.s 
réseau français, 51.720.000 francs (+- 5.880.000 fr. ÿi 
réseau algérien, 1.701.000 fr. (+-18:.000 francs); Nord, 
30.230.000 fr. (+ 1.598.000 fr.); Orléans, 24. 755.000 fr. 
(41.490.000 fr.) ; Est, 24.126.000 fr. (+523.000 fr.); 
Midi, 11.370.000 fr. ee 899.000 fr.); Alsace- Lorraine, 
15.294.000 fr. (464.000 ape 

Est-Algérien, 1.016.800 fr. (+ 62.800 fr.) ; Bône- 
Guelma, 742,200 fr. (+112.000 fr.); Réseau oranais, 


569.300 fr. (59.700 fr.). 


ALLEMAGNE 


Banque d’Allemagné, — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 7 juillefi 1995, 
par comparaison avec Celui de Ja FerAne précé- 
dente : 

80 juin 7juilet Com 5 
1925 Le LUE 


Actif (En millions sde réichemarte) 
Ot'en emisse ii. ete 01870 970: CRE 
Or à l'étranger. ..... D 0 93 91. En à 

ORALE ER ER 1.062 1.066 + 4 
Couverture en devises... 354 359 RSA 
Argent et billon..,:.,..2.., 67 67 LEA 
Portefeuille d'escompte .,., 1.692 1.580 PR 0 PE) 
AYances sur gages. ,..,,... 46 .16 — 30 
Portefeuille-titres . ...,. a” 201 DE BR RE 2 No 
ACTU S-TIVORS 52, eee se 634 686 +47 

Passif are 
CapHal ie MARNE A 90 ARR" 
Billets en circulation £ DER. De CORRE 
Exigibilités à vue...., Ses 56% 974 + 10 
Emprunt à la Rentenbank. À 2 » 
Eftets réescomptés....,,.,, 539 540 ie nn: | 
Passifs divers......... pare 185 121 —. 64. 
Statistique relative aux principaux postes du bilar an de 1e 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmar ks s)< 
Or œ 2 a ‘ 
Dats ls | PISS|ÈS|SS ES) S = + : 

23 juil. 1914/1.357 »| » | 335] 751! 16 | 1.891] 944 |.» | 4% 
45-mai..,26| 928 | 87] 838! 68 4.417] 416 | 2.270 787 | 692! 9% 
23  — 950 5| 338| 68| 1.351! 17 | 2.203! 836 | 596] 9 © 
30: = ,:|, 959 51] 339| 66! 1.648! 28 | 2.609] 582.1 535] 9: 

G juin. 964 | 52! 339) 066! 1.522] 4 | 2.488] 679 | 557 9% 
15 — ..| 964 | 76] 347] 70| 1.402! 10 | 2.363]. 717 | 588] 9 & 
28: — .,| 965 97] 3541 72|:1.306|: 7 | 2:3891 802 | 6H] 9 
30 970 | 92| 354] 671 1.692! 46 | 2.474] 564 | 539] 9 d 

7 juinet..L 975 | 11 3551 vi 2,580 16 | 2:ia3l 574 | 5aol 9 4 


La situation. 
s’est produit dans la politique de FANEMAENES et 
sa situation intérieure, 


La semaine dernière, on était tout à fait incer-. 


tain sur le sort qui attendait la réponse élaborée 
par le Ministère à la note de M. Briand, au sujet 
du pacte de sécurité. Les nationalistes : avaient 
déclaré nettement qu'ils ne la sanctionneraient 
pas. Et cette opposition, qui devait signifier le 
rejet de la-réponse, annonçait aussi la chute du 
Cabinet, Or, aujourd'hui, tout est changé. Par 
quelle promesse, ou par quelle: pression, M. Stre- 
semann a-til désarmé brusquement l'opposition 
nationaliste ? On ne sait pas au juste. Mais la réa- 
lité est que, contre l’attente générale, la Commis- 


la comparaison avec. 


Le Un revirement assez inattendu 
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sion des Affaires étrangères du Reichstag a sanc- 
tionné, à une grande majorité, le texte du Gou- 
vernement : les nationalistes l'ont approuvé sans 
discussion. La note allemande a donc été envoyée 
à Paris : elle est déjà au quai d'Orsay. On épi- 
logue sur les. raisons qui ont pu déterminer ce 
brusque changement de l'attitude des nationalistes. 
Ont-ils tenu à faire partie de là majorité jusqu’au 
vote des tarifs douaniers ? Le Cabinet leur a-t-il 
donné des assurances secrètes que leur vote de la 


réponse ne constituait pas la répudiation de leur 


programme ? Les deux hypothèses sont plausibles 


et, peut-être, en même temps. Quant à la raison 


qui a décidé M. Stresemann lui-même, on la con- 
naît bien : la peur de heurter de front les Etats- 
Unis ét l'Angleterre dont il attend beaucoup. Au 
surplus, le ton de la Wilhelmstrasse semble tour- 
rier à la conciliation — en ce moment. Le Gouver- 
nement allemand vient de se faire donner une 
occasion de pouvoir “déclarer formellement que 
l'interruption des négociations franco-allemandes 
pour le traité de commerce n’est que passagère. 
Il assure que ces négociations reprendront, dès le 
15 septembre prochain, dans un esprit écono- 
mique et sans préoccupations politiques. 


Les crédits étrangers pour l'Allemagne, —— Les 
émissions sont toujours plus importantes en Alle- 
magne (350 millions de dollars, en juin). Le be- 
soin d'argent liquide se fait sentir et le Reich 
compte particulièrement sur l'Amérique qu’il sol- 
licite de plus en plus. 

Le marché américain paraît d’ailleurs bien dis- 

osé à cet égard. Le président Coolidge vient -de 
aire savoir officieusement qu'il ne s'’opposerait 
plus à l'octroi de crédits pour l'Allemagne. Et 
l'ambassadeur des Etats-Unis à Berlin en a avise 


‘ qui-de-droit, Il ne faut pas y voir les marques 


d’une sympathie subite; les Américains paraissent 
désireux d’intensifier leur exportation en Allema- 
gne; pour cela il est nécessaire que le marché al- 
lemand soit vivifié. 


Les milieux industriels de l'Allemagne espèrent Ross a 2. ALL à 
une grande amélioration de ces nouvellés dispo- RS 5 2 [fus » [Si 5 à 
sitions de la finance américaine. Dates 4 = 8 [284 SELS InE 
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La conférence franco-espagnole. — La confé- ee Far PS RE, ORNE me RP PE 

rence franco-espagnole a virtuellement terminé Ganût1914| 97.622] 96.105! 68.249! 16.898| 9.967 so 


ses travaux le 20 juillet dernier. Il ne reste plus 
à trancher que quelques points de détail. Rappe- 


‘lons que les trois accords auxquels ont abouti 


la conférence sont relatifs à la surveillance ma- 
ritime des côtes marocaines, à leur surveillance 
terrestre et à la collaboration politique des déux 
nations en présence des événements du Rif. 
GRANDE-BRETAGNE 
La question du programme naval, — Le pro- 
gramme de construction navale élaboré par les 
lords de la mer, et proposé par M. Bridgeman, 


premier lord de l’Amirauté, a occasionné un con- 


flit entre le ministère et les lords de la mer. 

L'Amirauté  insistait pour la mise en chantier 
dès cette année de cinq nouveaux croiseurs de 
10.090 tonneaux chacun, et ce projet, adopté par 
M. Bridgeman, était soutenu par ses collègues de 
la Guerre et de l'Aéronautique. Les autres mem- 
bres du Cabinet s'étaient rangés à l'avis du Chan- 
celier de lEchiquier, qui proposait que les tra- 
vaux ne soient pas entrepris avant le début de 
l’année prochaine. FE 

Dans’ un but d'apaisement, M. Bridgeman a 
accepté de ne mettre en chañtier cette année que 
trois croiseurs au liéu de cinq, mais il n'a pu vain- 
cre encore l'intransigeance des lords ‘de la mer 
qui réclament la Construction immédiate d’au 
moins quatre croiseurs, 4 


Garanties en valeurs d'Etat....,......... 


! 
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Finalement, M. Baldwin réussit à faire accepter, 
par les autres membres du Cabinet, la construc- 
tion, au cours du présent exercice, de quatre Crot- 
seurs, ét de trois autres l’année prochaine, le pre- 
mier lord. de l'Amirauté s'étant engagé à effec- 
tuer, sur les dépenses relevant de son mihistère, 
des économies telles que les demandes de crédits 
de la Marine pour le prochain exercice ne dépas- 
sent pas les prévisions de l’année en cours. 


Bilan de la Banque d’Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
Je 15 juiilet, s'établit comme suit : 

Département d'émission Liv. sterl. 
Billets CET A 4 à À SN NO CE M NN SEE VE PEER FER 179,476.210 


Dette de Rat il nets. , 41:015:100 
AUITES Parantiès 45, se. verse ee 8.734.900 
Or monnayé et en lingots...... ........ 1959.726.210 
179.476.210 
EE 

Département de Banque 
GapitalO0talir. 10 te 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de ia Dette nationaie, etc.)...., 12.594.780 
Dépôts divers......:..., droles 410) 929.085 
Traites à sept jours st diverses......... b.078 
Solde-en excédent UE CL a 3.471.749 


145.859°610 


14.553.000 


36.006.738 
AUITES LArANLIQR ERNST p 00. te da de og os ee à 0 7 1 092.400 
Billets en réserve.......... Rene O0 82 2x DA 
Or et argent monnayés en réserve....... 1.840.792 


145.859.610 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


L 
97 mai 19% 156.690, 148. 183,122.494:112.078,28.958| 95. 
8 juin... |166.473/148.831/125.7141116.107/27. 869) © 

2 


À » 
10 — ...1157.071/148.026/121.882 119.878 98.795] 28,72] » 
17 — ...1157.596/145.9721122.995/109.451/81.8741 25.51! » 
24 — .1157.184145.270/181.813,118.059 31.668] 24.02] » 


30.723] 19.74| » 
33.406! 25.72] » 
381681 29.86] » 


— 


1x juillet. .|157.603/146.629/155.611/142. 859 
8 158: 862/145.206/129.903/114.509 
15 — ../161.567/143.149/197.824 107.691 


La. crise minière. — La Commission nommée 
par le Gouvernement pour enquêter sur la crise 
minière a commencé ses travaux le 17 juillet. Elle 
a pu entendre les représentants des Comjpagnies, 
mais les délégués des mineurs ont décliné jusqu'ici 
l'invitation qui leur à été faite de prendre part 
aux travaux de la Commission. Celle-ci, compo- 
sée de trois mernbres, est décidée, mêrne en l’ab- 
sehce des représentants des deux parties, à rem- 
p'ir son mandat, qui est de faire,un rapport au 
Gouvernement sur les causes de la crise et sur Ia 
situation actuelle de l’industrie houillère. 

Les bases d’uné quadruple alliance industrielle 
ont été posées à..Londres par les représentants de 
douze grandes trade-unions britanniques, compre- 
nant notamment des mineurs, des cheminots, des 
mécaniciens et des travailleurs des transports. Un 
projet de constitution de cette alliance, qui rem- 
placerait  lPancienne triple alliance des mineurs, 
des cheminots et des dockers, a été élaboré, et il 
sera soumis à la ratification des délégués, après 
consultation des syndicats qu’ils représentent, 


. 
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Les émissions anglaises pendant le premier se- 
mestre 1925. —— L'Economist, de Londres, a récem- 
ment publié le relevé des émissions anglaises pen- 
dänt le premier semestre de l’année en cours. Voici 


les chiffres trimestriels fournis pour 1913 et les 


cinq dernières années : 
der 9e o Le Année 
Années trimestre trimestre trimestre trimestre entière 


(En milliers de livres sterling) 


ARS} PENSE 50.344 70.015, 29.962 46.216 196.537 
à RP) AMEN 68.382 65.982 57.890 202.424 , 388.078 
JE 2 MAUR 286.207 169.567 ‘61.920 62.981 518.65 
1923... 86.251 95.050 25.98] 64.711 271.89 | 
LOME RES 36.013 69.571 29.082 74.710 209.326 


CNRC 47.606 64.205 » » » 


En ce qui concerne la nature des divers emprunts, 
l'Economist donne la classification suivante : 


1925 1924 1925 
(Ex livres sterling) 
Emprunts gouvernemen- 

taux britanniques ... 
Emprunts coloniaux... 
Emprunts des gouverne- , i 

ments étrangers...... » 16.025.200 » 
Municipalités britann.. 10.603.500 3.165.000 16.218.500 
Corporations coloniales. 435.000 3.574.800 685.000 
Corporations étrangères. 1.250.009 2.412.500 1.850.000 


2.150.000 10.542.900 6.950.000 
13.017.500 25.231.000 13.839.500 


Chemins de fer britann. 5.700.000 » 17.214.000 
Chemins de fer coloniaux » » 1.681.200 
Chemins de fer étrangers » » 875.000 
Mines australiennes.…..: » 171.000 » 
Mines sud-africaines, …. 60,000 400.000 60.000 
Autres mines........... 80.900 1.962.000 1.781.800 
Compagnies d'explora- 
tion, de placements,etc.. 4.955.800 2. 355.400 7 .890:300 
Brasseries et distilleries. 10.000. 81.000 470.000 
Négociants, importa- 5 
tours etes SR AO Di | » » 
Manufactures ......... . 1,590:-000 9.451.200. 2.173.100 
Sociétés commerciales. 150.000 » 211.000 
= territoriales. . 937.000 2.424.500 2.675.400 
—— de caoutchouc. 2.156.000 175.500 3.019.300 
— de pétrole... 50.000 149.800 720.000 
Métallurgieet charbon.. 1.459.700 8.388.600 4.094.800 
Electricité, télégraphes. 917.500 6.677.200 3.316.000 
Tramways,omnibus,etc. ». 805.000 33.700 
Automobiles (transport . 
et construction)...... » 784.900 : 85.000 
Gaziét Haux:2 ON 460.0C0 » 564.000 


Hôtels, théâtres, etc... 210.600 431.500 210.600 
Sociétés pour acquisition 

* de brevets............ re) » 430.000 
Docks, portset navigat.. » 1.115.000 1.149.000 
Banques, assurances... 1.114.400 - 1.750.000 1.984.500 


Diverses 16.288. 400 11.850.000 22.350.500 
Totaux sci ur 64.205. 100 05. 584.000 112.011.200 


En ce qui concerne la destination des capitaux, 
elle se résume comme suit : Royaume-Uni, 78 mil- 
lions 699.500 liv. st. pendant. le premier semestre 
1925, contre 44.382.400 Liv. st. pendant la période 
correspondante”"de 1924 ; possessions britanniques, 
28.123.800 liv. st., contre 37.955.500 liv, st. ; étran- 
ger, 5.187.900 liv. st., contre 23.246.100 liv. st. 


Le commerce extérieur en juin. — D’après les 
statistiques publiées par le Board of Trade, les 
importations du Royaume-Uni se sont élevées en 
juin dernier à 110.982.155 liv. st, en augmenta- 


tion de 22.425.441 liv. st. sur le chiffre correspon- 


dant de juin 1924, les exportations à 58.893.190 liv. 
st., en diminution de 3.131.048 liv. st., et les réex- 
portations à 10.600.201 liv. st., en accroissement 
de 576.688 liv. st. Les importations nettes s’établis- 


* 
» 


sent ainsi à 100.381.954 liv. st, en excédent de 
41.488.764 liv. st. sur’ les exportations domestiques. 
En juin 19%4, les importations nettes avaient été 
de 78.533.201 liv. st., dépassant de 16.508.963 liv. St. 


| les exportations domestiques. 


Pour le premier semestre de. l'année en cours, 


- les importations ont atteint 677.543.832 liv. st., 
plus-value de 79.241.564 Liv. st. Sur le chiffre is 


respondant de la même période de. l’année précé- 


dente, les exportations, 392.659.170 Liv. st., en aug- : 


mentation de 4.194.368 liv. st., et les réexportationts 
77.449.087 Liv. st., en accroissement ‘de 3.320.956 
livres Sterling, |}: 


Quant au mouvement de la navigation, le Fou 


nage des navires chargés entrés dans les ports 
britanniques pendant les six premiers mois de l’an- 


née courante a été de 26.483.739 tonneaux, et celui 
des navires sortis de 30.662.951 tonneaux, contre 


respectivement 25.800.646 tonneaux et 31.561.349 


tonneaux pendant les six Pots mois de 1924. 


POLOGNE | 7 


Les relations économiques avec l'Allemagne. — 


La proposition, faite par la délégation polonaise, 
de conclure, soit un arrangemerit provisoire, soit 
url arrangement de compensation qui aurait per- 


mis d'arriver à un règlement des rapports écono- : 


miques entre les deux pays, n'ayant pas été ac- 
ceptée par le gouvernement allemand, le gouver- 
nement polonais à adressé à Berlin, relativement 


aux négociations commerciales interrompues, une 


note dans laquelle il expose son point de vue. 
Cette note exprime en outre le vœu que les pour- 


parlers ne soient pas formellement abandonnés, 


de façon que les deux délégations puissent se 
réunir de nouveau au moment jugé opportun par 


leurs gouvernements, et, au plus tard, dans le = 


courant du mois de septembre prochain. 


L'organisation du placement public. — Le Bu- 
reau International du Travail signale, dans ses 
« Informations sociales », que Je ministre du Fra- 
vail et de l’Assistance sociale de Pologne a pris, 
en vertu de la loi du 18 juillet 1924 sur l’assu- 
rance-chômage, un arrêté daté du 15 mai 1925, qui 
oblige les employeurs à faire connaître aux offi- 
ces publics de placement toutes les vacances d’em- 
p'oi se produisant dans leurs établissements. 

PORTUGAL 


Fe 


Une sédition militaire. — Le 19 juillet dernier 


a éclaté à Lisbonne un soulèvement militaire au- 


quel prirent part quelques unités dirigées par des 


officiers arrêtés après les événements d'avril et 
qui depuis s'étaient évadés. | 

Les forces gouvernementalés ont rapidement 
maîtrisé les révolutionnaires et l'insurrection était 
complètement terminée après quelques heures. de 
combat. 


Néanmoins par mesure de prudence, le gouver- 


nement de Lisbonne «à proclamé la loi martiale. 
Démission du Cabinet. — Le Président de la 


République ayant refusé malgré l'avis du premier 


ministre de dissoudre le Parlement, le cabinet 
a remis sa démission. 

On prévoit d'ores «et déjà que la crise minsté- 
rielle sera difficile à résoudre car aucun parti 
ne possède la majorité à la Chambre. 


TCHECO-SLOVAQUIE 


Les opérations de l’Office bancaire en 1924 — 


Le Bulletin de l'Office bancaire du ministère des 
Finances de Tchécoslovaquie à récemment publié 


des renseignements intéressants relatifs aux opé-. 


rations de cet organisme pendant l’année der- 
nière. 
De fortes demandes de crédit s'étaient manifes- 
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tées vers la fin de 1923, mais une sérieuse détente 
s'est produite par la suite, et, à la date du 28 jan- 
vier 1924, le taux d’'escompte a pu être réduit de 
5 1/2 à 5 %. L'attaque dirigée contre le franc fran- 


çais par la spéculation internationale eut sa ré- 


percussion en Tchécoslovaquie, et le taux dut être 
élevé à 6 1/2 % le 10 mars, pour être de nouveau 
réduit à 6 % le 28 mai, niveau qui fut ensuite 
maintenu jusqu'à la fin de J'année. 

Les demandes totales de crédit. qui s'élevaient 
à 1.997 millions de couronnes à la fin de 1933, 
s'inscrivaient à 2.524 millions à la fin de 1924, 
cette tension s’expliquant facilement en raison de 
l’amélioration appréciable qui s’est produite du- 
un l'année dernière dans l’industrie tchécoslova- 


que. L'Office bancaire s'est efforcé toutefois de ré- 


duire systématiquement ces demandes de crédit, et 
notamment le montant des avances sur titres, et 
grâce à cette politique, il a réussi, non seulement 
à améliorer la qualité de son portefeuille, mais 
aussi à arrêter l'endettement croissant de l’indus- 


trie auprès des banques. La forte augmentation 


des effets en portefeuille au cours du dernier tri- 
mestre est due aux avances accordées à l’indus- 
trie sucrière pendant la campagne, extrêmement 
active, ces avances ayant été contractées, soit 
dans le pays même, soit à létranger. = 
Quant à la couronne ‘tchécoslovaque, l'Office 


“bancaire à réussi, même dans les circonstances les 
plus difficiles, à maintenir sa stabilité et à assu- 


rer, de cette facon, une base solide à la vie éco- 
nomique du pays: 

La réserve de métaux précieux et les disponibi- 
lités à l'étranger, avec 1.787 millions de couron- 
nes à la fin de {y24, ont fléchi de 483 millions 
pendant cette même année, ce recul étant, d'ail- 
Jeurs, contrebalancé par les créances des exporta- 
teurs. Le montant des billets d'Etat en circulation 
s'établissait, à la fin de l'année dernière, à 8.810 
millions de couronnes, après avoir passé par le 
minimum de 7.533 millions à la date du 23 août. 
Les dépôts en comptes courants, qui étaient de 
985 millions de couronnes à la fin de 1923, s’éle- 


vaient à 1.164 millions à la fin de 1924, après avoir 


fléchi jusqu'à 438 millions de couronnes vers la 
fin de septembre. 

Nous rappellerons ici que, te 14 avril 1920, l’As- 
semblée nationale de la République tchécoslova- 
que avait voté une loi prévoyant la transforma- 
tion, quand le permettrait la situation économi- 
que, de l'Office bancaire én une banque d’émis- 
sion ‘par actions, indépendante du ministère des 
Finances. Le Gouvernement a déclaré à la Cham- 
bre des députés, le 11 février 1925, que: la banque 
d'émission prévue serait créée sans retard, mais 
en tenant compte des modifications suivantes 
1° la couronne tchécoslovaque, stabilisée au ni- 
veau moyen des deux dernières années, restera à 
l'avenir l'unité monétaire tchécoslovaque ; 2? la 
banque d'émission sera tenue de pourvoir à la 
stabilisation à ce niveau de la couronne tchéco- 
slovaque. Une loi supplémentaire, dont le projet 
sera présenté le plus tôt possible à la Chambre 
des députés, sera ajoutée à la loi de 190 sur la 


banque d'émission, qui supposait l'introduction de 


lPétalon d’or. En même temps, les mesures néces- 
saires seront prises atin de pourvoir la Banque 
de moyens suffisants, condition indispensable pour 
lui permettre de remplir ses obligations légales. 


YOUGO-SLAVIE. 


Un nouveau ministère Pachitch. — A la suite 
de l'accord qui à pu être réalisé entre le parti 
radical et le groupe paysan croate, M. Pachitch 
a donné sa démission au roi qui l'a chargé de 
former le nouveau cabinet dont voici les diffé- 
rents membres :° 

Présidence du conseil, M. Pachitch; Justice, M. 
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Djouritchitch; affaires étrangères, M. Nintchitch; 
finances, M. Stoyadinovitch; intérieur, M. Maximo- 
vitch; cultes, M: Trifounovitch; hygiène, M. Slav- 
ko Miletitch; travaux publics, M. Ouzounovitch; 
agriculture, M. Krsta Miletitch; instruclion pu- 
blique, M. Voukitchewitch; unification des lois, M. 
Brkitch; politique sociale, M. Simonovitch; réforme 
agraire, M. Paul Raditch; postes, M. Chouperina; 
commerce, M. Krajatch; forêts et mines, M. Ni- 
kitch; guerre, général Trifounovitch. 

La presse yougoslave considère l'avènement du 
nouveau gouvernement de coalition serbo-croate 
comme décisif pour la consolidation politique. 


Le commerce extérieur en 1924. — D'après les 

statistiques douanières, voici comment s'établit le 

commerce extérieur de la Yougoslavie pour 1924 : 
Poids Valeur 


(En tonnes) (En tonnes) 


Importations... 1.197.686 8.991. 743.552 
Exportations ..... 3.915.700 9.538.748.432 
Total: 5.043.386  17.760,491.985 


Pour la première fois, le bilan commercial de 
la Yougoslavie se solde par un excédent d’expor- 
tations de 1.317.030.880 dinars représentant 2 mil- 
lions 788.014 tonnes de marchandises. 

Les principaux pays exportateurs et importa- 
teurs sont les suivants : 


Pays Importations Exportations 
(En dinars) 

FLAN ET à ÉRCREE 2.707.305.162  1.687.588.181 
Autriche... Je 1 27902. 917:109 51,629 811879 
Tchécoslovaquie. .... 948.747.182  1.649.782.340 
Hongrie on. re 756.133.382 238.256.970 
Grec ea era 676.169.377 269.446.761 
Allemaghé si. tiens 388.902,378 682.123.082 
Frans ent Le 362.874,301 2:6.374.627 
Roumanie seu: 252.624.807 183.060.884 
Angleterre. 447407 131.529 444 874.441.631 


Ainsi, la France ne vient qu’au 7% rang aux im- 
portations, et au 6° aux exportations. 


ETATS-UNIS 


Le conflit dans les charbonnages. — Aucune so- 
lution n'est encore intervenue au différend qui 
s'est élevé, au sujet des salaires, entre les mi- 
neurs travaillant à l'extraction de l'anthracite et 
les compagnies. Le ministre du Travail‘américain, 
avant de s'embarquer pour l'Angleterre où il se 
rend pour y étudier la situation industrielle, a 
laissé envisager la possibilité d’une intervention 
gouvernementale, dans le cas où aucun règlement 
ne serait intervenu au 31 août, date d'expiration 
de l'accord actuel relatif aux salaires. 


L’aviation commerciale, — L'Europe et l’Austra- 
lie disposent, à l'heure actuelle, d'environ trente- 
six lignes aériennes commerciales bien établies et 
fonctionnant régulièrement. L'Amérique du Sud 
possède aussi quelques lignes allant des côtes à 
des villes situées à l'intérieur. Les Etats-Unis 
n’ont encore que deux lignes commerciales aérien- 
nes importantes : la ligne postale transcontinen- 
tale et la ligne créée récemment par M. Henry 
Ford entre Détroit et Chicago. 

D'après les renseignements que vient de publier 
l'Index de la « New-York Trust Company », les 
recettes de la-ligne transcontinentale américaine 
auraient atteint, pour sa première année d’exploi- 
tation, 750.000 dollars. On prévoit l’organisation 
prochaine d’au moins neuf autres lignes aérien- 
nes : 1° New-York à Chicago par Cleveland ; 
2° New-York à Boston ; 3° New-York à la Floride ; 
4 Cleveland à Détroit ; 5° Saint-Louis à La Nou- 
velle-Orléans, avec des lignes de raccordement 
entre : 6° Saint-Louis et Chicago, et 7° entre Saint- 


Louis et ha : 8° Salt Lake City à San Diego ; j 
99 Elko (Nevada) à Seattle. 


Ces diverses lignes Seront en correspondance 
avéc l'actuelle ligne transcontinentale, de façon 


à relier entre eux “les. principaux territoires de pro- 
duction et de consommation des Etats-Unis. 


Le développement de la population. — Le Bu- 


reau national des Recherches économiques, à New-. 


York, a publié récemment les résultats d'une étude 
du D' Willford King sur le développement de la 


population américaine pendant les Here an-. 


nées. 
La population du territoire continental des 


Etats-Unis était estimée, au 1% janvier dernier, à. à 


114.311.009 habitants, comparativement à 112 mil- 
lions 684000 au 1 janvier 1924, et à 105.711.000 
d'après le recensement de 1920. Le chiffre de la 
population a à peu près doublé en l’espace de qua- 
rante ans. Depuis 1909, l'accroissement moyen 
annuel à été de 1,59 Ÿ, la proportion étant de 
1,80 % pour 1925, et de 1,44 % pour 1924 L'’ac- 
croisséement naturel de la population par l'excé- 
dent des naissances sur les décès semble avoir 
atteint en importance en 1924 environ quatre fois 
le chiffre de l'immigration nette, ainsi qu'il ré- 
sulte du tableau suivant : 


Noimbienet 
des 
Années immigrants Naissances Décès 
10 SES CE at 446,000 2.645.000 1.390.000 
HP corse 241.000 2.748.000 1.256.000 
LOUE Ets 218 .U0n 2.961.000 : 1.292.000 
1999 vu HR 141.00 2.606.000 (1) 1.357.000 (1) 
TOP es 315.000 2.645.000 (1) 1.338.000 (1) 
Total... 2.017.000 … 13.211.000 6.628.000 
12.642.000 1.326.000 


Moy. annusile.. 403 :000 


(1) Estimalions, 


Tandis qu'en 1923 le nombre net des immigrants a 
été presque double de la moyenne des cinq der- 
nières années, il est tombé en 1924 au-dessous de 
cette moyenne, bien que demeurant supérieur aux 
chiftres de 1921 et de 1922, malgré la sévérité crois- 
sante des réglementations. Le taux de l’aceroisse- 
ment naturel de la population s’est trouvé accé- 


léré pendant les dernières années, le taux des, 


décès ayant fléchi plus rapidement que celui des 
naissances. Depuis 1911, le nombre des décès a eu 
une tendance à demeurer constant, tandis que les 
naissances ont augmenté de près de 11 %, la popu- 
lation s'étant accrue d'environ 21 %. Pour les cinq 
années 1909-1918, la proportion des naissances par 
rapport aux décès était de 1,84 à 1 ;ellé s'est iéta 
blie à environ 2 pour 1 pendant la période 1920- 
1924. En 1909, le nombre des naissances était d’en- 


viron 25.5 pour mille habitants, et le nombre des 


décès, de 142; en 1924, les chiffres correspondants 
sont estimés à 28.3 et 11.7 respectivement. 

Le tableau ci-après fournit quelques renseigne- 
ments sur la répartition de la population au point 
de vue des occupations en 1914 et en 1924, les chif- 
fres pour cette dernièré année étant estimatifs : 


1914 VS Cou 
LL 
Nombre : % Nornbre "9% 

Enfants de moins de 

D RATS D EUR SERA 31.836.000 31.6 35.122.000 31.0 

Adultes non rémuné- d 
POS ei D Le NE 29.956.000 30.3: 35.109.000 31.0 
Eniplovés Her EE, 27.806.000 28.1  33:566.000 29.5 
Entrepreneurs ....... 9.976.000 10,0 9.657.000 8.5 


Population totale. 98.974.000 100.0 113.454,000 100.0 
En dehors des chefs d'entreprises, dont le nom- 


LONOUIEnE Re 


RAS RSS EN 
PAL EE 


‘bre un “dourième environ de la popu- 


lation totale, les habitants des Etats-Unis peuvént 


être répartis en trois grands groupes d'impor-. 


tance numérique à peu près équivalente : en- 


| fants, travailleurs, et personnes vraisemblable- 
| ment occupées chez elles ou vivant sur leurs reve- 


nus personnels. L'importance relative de chacune 


de ces trois catégories s’est peu modifiée pendant, 
la dernière. décade. Le groupe des travailleurs. 


s'était aceru d'une manière appréciable pendant 


la guerre, mais il tend à revenir -Aenis à sa si 
tuation de 1914. 


GHINE 
Les événements. — La situation ne semble pa 


s'être sensiblement modifiée en général. re 
A la suite des incidents survenus à Shanghaï à 


le 31 mai dernier, une commission, composée de 


e- con$seillers des six légations intéressées, avait. ne 
té chargée d'enquêter sur place. Cette commission 


ro son rapport au corps diplomatique, qui en 
accepta les conclusions, et décida à l'unanimité 


de notifier à Ia municipalité de Shanghaï, au Gou- RE 
vernement chinois et à la presse, les SANG, Ps 


qu'il avait cru: devoir prendre. 


Cette notification fut faite en particulier à tee 


municipalité internationale de Shanghaï, qui re- 


fusa de s’y soumettre, en même temps que le mi-. 


uistre britannique recevait l'ordre d'y faire oppo- 


sition. Un échange de vues se poursuit entre les 
Gouvernements intéressés en vué de régler ce con-. 
fiit entre la municipalité internationale de Shan- 


ghaï et le corps diplomatique de Pékin. 


D'autre part, la question chinoise a fait l'objet | 
d'une conférence diplomatique qui s'est réunie à. 


Londres le 16 juillet, et à laquelle. assistaient le 


ministre britannique des Affaires étrangères, et 
les ambassadeurs de France, des Etats-Unis et, HU: 
Japon. La discussion a porté d'une façon générale. f 
sur les vues des différents Gouvernements repré- 
sentés, en ce qui concerne la politique à suivre. 

Une note circulaire, envisageant la convocation 
immédiate d’une commission qui serait, chargée 
d'examiner la question de lexterritorialité en : 
Chine, a été en outre adressée aux puissances 
intéressées parle Gouvernement de Washington. 

D’après un télégramme de source américaine, 
publié par l'Agence Radio, le président . Coolidgé 
aurait décidé de faire abandon à la Chine de la 
somme de six millions de dollars que celle-ci doit 


encore aux Etats-Unis sur 1eme des Boxers. 
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| Blé: La dt les cours. — Vins : La sen. les cours. — 


Sucres: La situation; les cours. — Cafés: La situation; les 
cours. — Textiles : La SUAHOn ; les cours. — Soies : La situa- 


tion; les cours. — Métaux : Les cours. —— Re AE “Les 


cours. 
Blé, —— Les cours ont eu tendbnte à da ee pén- 


dant toute la semaine. Et la dernière cote se fait sur 
une avance assez marquée. On. finit généralement HER 


#30: FrFANCS,--ADrÉS 130,502 ee 


Farines-fteur. — Au marché de Paris, la base. ie s: 


latidation: à été 168 4101 Lis à 
Le courant termine à 166. 


Vins. — Les nouvelles des vignobles on prés ie 
voir une récolte abondante. Aussi les COUTS actuels | 


ont-ils quelque peine à se maintenir. 


Dans le Midi, on à payé à Béziers les vins de 8 et, 


11° de 45 à 58 fr.; à Narbonne, les cours sont restés 
les mêmes, de 47 à 63 fr., pour les 8 à ‘190; à Nimes, 
les vins rouges ont été. cotés de 44 à 55 fr.; à Perpi- 
snan, les 8 à 120 l'ont été de 46 à 60 fr. 


En Algérie, les vignobles sont en très on. état, La’ | 
cote porté : vins rouges extra, 5 fr. 50 à 6 fr; toutes: 
‘ qualités réunies, de 4 fr, 7% à 5 fr. 25 ; vins de dis- 


\ 


tillerie, de 4 fr. à #4 fr. 25 : vins rosés, de 4 fr. 75 à 
5 fr. 50 ; vins blancs, de 5 fr. 2NNA BTE: 70 » sur sou- 
che, de 4 fr. 25 à 4 fr. 50 propriété. 

En Bourgogne, le rendement de la récolte s'annonce 
inférieur à celui de 1924. 

Dans le Bordelais, on constate une hausse générale 
des prix. 


A Paris, à l'entrepôt de Bercy, les transactions sont 


satisfaisantes. On a payé des vins rouges du Midi 8° 
de 73 à 75 fr, des 9° de 75 à 80 fr. Des vins d’Algé- 
rie 10° ont été offerts à 76 fr., des 11° de 83 à 87 fr. 
Les vins blancs sont toujours assez, recherchés, sur- 
tout ceux à bons degrés, 

Alcools. — La tendance dés cours reste très ferme. 
Poür les alcools libres à Paris, on a fait : juillet, 670 
francs ;: août, 670 fr. et les autres mois 660 fr. l'hecto 
nu, 100°. Les alcools extra-neutres valent 675 fr, l'hec- 
tolitre aux 100° pour le disponüble, le livrable se fait 
vers 650 francs aux distilleries. 


Sucres. — Les affaires se sont ressenties des vacan- 
ces, Cependant, les cours ont une tendance marquée 
à hausser. 

On a coté, à Paris (100 kilos), 225 à 226 fr. 


Textiles. — Coton. — On a constaté, dans la $se- 
maine, de grandes fluctuations des cours. Hausse .et 
puis baisse et, en somme, on se retrouve au niveau 
des prix précédents. Et tout cela évolue.au gré des 
avis anétéorologiques des contrées cotonnières, les- 
quels varient sans cesse. 


Au Havre, on cote (50 kilos) : courant, 662 francs : 


août, 664. 

Laines. — La tendance : est cale: sans changement 
des prix depuis huit jours. 

Au Havre, on a fait (100 kilos) 
bre, 1.500. 


Soies. — Les affaires ont été calmes sur nos mar- 
chés et se sont bornées à la couverture des besoins 
urgents de la consommation. Cependant, à la fin de 
la semaine, on a enregistré une recrudescence des 
demandes. 

A Lyon, on a coté : 

Grêges : Cévennes 12/16. premier ordre, 340 à 347,50 ; 
Italie exquis 12/16, 345 à 350 ; extra 10/12, 350 ; 11/13, 
340 ; 12/16, 335 à 340 ; classique 12/16, 330 ; Syrie 11/13 
premier ordre, 300 ; 12/16, 300 ; deuxième ‘ordre, 285 
à 287,50 ; Chine filat. blanches extra B 11/13, 350 ; à 
livrer extra A are 360 à 370. 

Organsins : Italie extra 20/22, 3% ; Canton filat. pre- 
mier ordre 27/29, 340 ; Japon filat. blanches premier 
ordre 20/22, 365 à 370 ; 28/32, 350. 

Trames : Canton flat. è bouts premier ordre 26/30, 
330 ; Japon filat., tours comptés, premier ordre ?2/24, 
360 ; ; 28/3, 340 à 345. 

A Shanghaï, on Compte un bon courant d’affaires 
et des cours très fermes. 

Par contre, marasme et faiblesse des cours sur la 
place de Yokohama. 


+ juin, 1.460 : octo- 


\ 


Métaux. — Voici comment s’étab!issent, en dernière 

heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 
| Comptant Terme 

Cuivre. . 62. 6/3 c/ 61.18/ 9 ‘63. 6/3 e[ 62.18/ 9 

Etain... 262. 16/3 c/ 259. 8/ 9  26b. 8/ 9 c/ 261.12/ 6 

Plomb.. 35. 116 c/ 34.71; 6 34, 15/. cc] 38.17/ 6 

Zinc... 32.187 92] 82: 1/ 8 85..5/,. ce] 33.13/ 9 


Argent 990 A6 a) 289.7. ).2 82. 1/16 c/ 832. 1/ 8 
19 LA AA 85/ niet 84/1112. 


Assemblées générales de Sociétés 


Petit Journal. 
le 22 juillet sous la présidence de M. Loisy, à ap- 
prouvé les comptes de l'exercice 1924 qui font ap- 
paraître un solde eréditeur de 186.989 fr. Lés re- 
cettes se sont élevées à 23.724.676 francs et les dé- 


— L'assemblée ordinaire, tenue 
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penses à 23. 537.686 fr. Sur le solde Dénéticiatre de 
186.989 fr., l'assemblée a décidé d'affecter 165.000 
francs à l'amortissement annuel du matériel de 
l'imprimerie des journaux, et de reporter à nou- 
veau lé reliquat, soit 21.989 francs. 

Le rapport du Conseil indique que, durant ce 
dernier exercice, le prix du papier qui constitue 
la dépense la plus importante, et qui depuis deux 
ans ne cesse chaque mois d'être plus élevé, a 
dépassé de 12 p. 100 le prix de 1923 et de 26 p. 100 
celui de 1922; pour cette raison, et étant donné 
d'autre part que le prix de vente du Petit Journal 
n'a pu être porté à vingt centimes, par une en- 
tente qui était nécessaire avec les autres grands 
journaux, qu'à partir du 1° février 1925, le Con- 
seil d'administration a dû absorber avec les 
comptes de 1924 la provision de 281.840 fr. laissée 
L'intention du Danemark et de Ja Norvège était de 

MM. Frédéric Manaut et Georges Vinant ont été 
réélus administrateurs et l'assemblée a ratifié la 
nomination de M. Guist'hau, ancien ministre. 


PETITES NOUVELLES 


man Nomination d'agent de change. —: Par décret 
publié au Journal officiel du 21 juillet dernier, M. 
Adrien Perquel est nommé agent de change près la 
Bourse de Paris, en rémplacement de M. Lucien Per- 
quel, décédé. 


wa Office National du Commerce Extérieur. — 
M. Romieux, attaché commercial de France en Colom- 
bie, recevra à lOffice National du Commerce Exté- 
rieur, 22, avenue Victor-Emmanuel-Ill, Paris (8e), les 
personnes désireuses d'obtenir des renseignements sur 
le pays de sa résidence, les lundi 3, mardi 4 et mer- 
crédi > août prochain de 14 heures à 17 heures. 


van M. Walle, attaché commercial de France au 
Chili, recevra à l'Office National du Commerce Exté- 
rieur, 22, avenue Victor-Emmanuel-IIl, Paris (8), les 
personnes désireuses d'obtenir des renseignements sur 
le pays de sa résidence les jeudi 23 et vendredi : 24 
juillet de 14 à 17 heures, 


mn Association Nationale des Porteurs Français de 
Valeurs Mobilières. — L'Association Nationale des. 
Porteurs Français de Valeurs Mobilières qui a été 
chargée par la Commission des Réparations d’assu- 
rér le fonctionnement des services de la Caisse com- 
mune des porteurs des dettes publiques autrichienne 
et hongroise se trouve dans l'obligation d'agrandir 
ses bureaux. 

Elle porte à la connaissance du publie que depuis 
lè 20 juillet courant son siège est transféré du n° D 
de la rue Gaillon au n° 22 du boulevard de Courcel- 
les (17. arrondissement). 


nan Foire de Prague. — La France sera.dignement 
représentée à la Foire internationale de Prague, qui 
se tiendra du 6 au 13 septembre, par une Exposition 
spéciale organisée, comme celle de l’année dernière, 
par le Comité permanent des Foires à l'étranger de 
l'Office National du Commerce Extérieur à Paris. 
Dans les grandes lignes, les groupes suivants y par- 
ticiperont.: 1. Foire de T. S. F. française ; 2. Parti- 
cipation coloniale ; 3. Salon des Arts ménagers ; 4 Ar- 
tisanat français ; 5. Produits alsaciens ; 6. Section 
du Livre ; 7. Chemins de fer et industrie touristique ; 
8. Produits chimiques ;: 9, Métallurgie ; 10. Instru- 
ments.et appareils de chirurgie et d'hygiène ; 11. Sec- 
tion d'alimentation liquide et solide ; 12. Tissus d’a- 
meublement et soieries. 


van Nécrologie. — Nous avons appris avec un vif 
regret la mort de M. Cheuret, syndic honoraire des 
Agents de change de Marseille, doyen des syndics de 
France, et adressons à sa famille l'expression de nos 
bien sincères condoléances. 
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Paris, le 23 juillet 1925. 

Les dispositions de notre marché restent bonnes 
à tous points de vue. (Cependant, au cours de la 
période sous revue, on à remarqué un certain ra- 
lentissement dans les transactions et un peu d’in- 
décision sur de nombreux groupes. 

Cette situation est facilement explicable si l’on 
tient compte que, depuis le début du mois, notre 
marché a bénéficié d’une hausse à peu près Inin- 
terrompue ce qui, forcément, a amené des réalisa- 
tions d'acheteurs en bénéfice. De plus l'approche 
de la liquidation de fin de mois et de la période 
des vacances amène avec des dégagements iné- 
vitables une diminution du volume des affaires. 
Enfin, l'ouverture de la souscription au nouvel 
emprunt enlève à notre marché des disponibilités 
importantes. 

Toutefois, on st en droit d'espérer que cette 
accalmie ne sera que de courtà durée car il est 
indéniable que de nombreuses valeurs métropoli- 
taines se traîtent à des cours exagérément bas. 

MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes 
ont fait preuve d'une bonne activité qui s’est traduite 
par une reprise sensible du 3 0/0 perpétuel, du 5 0/0 
1915-16 et du 5 0/0 1920. D'autre part, les Bons du Tré- 
sor 6e sont également raffermis, ce qui est logique, 
puisque faculté vient de leur être donnée de. partici- 
per à l'emprunt-0r. 

Aux fonds étrangers, les rentes Tusses, après’ une 
certaine amélioration sur le bruit que de nouvelles 
instructions auraient été données à l'ambassadeur des 
Soviets à Paris au sujet du règlement de la dette, ont 
rétrogradé ensuite. Les rentes ottomanes sont indéci- 
ses, la conférence de Paris n'ayant encore abouti, à 
aucun résultat. ; 

Banques. — Ce compartiment a supporté en fin de 
période des réalisations inévitables après la hausse 
ininterrompue depuis le début du mois. On peut espé- 
rer que le mouvement en avant ne tardera pas à re- 
prendre, sur le développement de la circulation des 
effets de commerce et l’amélioration des valeurs mo- 
bilières. 

Les banques d'émission ne varient pour ainsi dire 
pas et les actions des grands établissements de crédit 
et des banques d’affairès sont à un niveau très at- 
trayant. 

L’action du Crédit Foncier est ferme à 1.300. 

Le Conseil d'administration, au cours de ses deux 
dernières séances, a autorisé pour 5.3%4900 francs de 


prêts nouveaux dont 4.418.900 francs de prêts fonciers. . 


L'échéance du 1 août comporte le paiement du cou- 
pon trimestriel des obligations foncières de 1903, de 
1909; des communales et foncières de 1921, ainsi que 
le remboursement des 1.009 obligations foncières, 1903 
sorties au tirage du {1 juillet. 

Transports. — Les actions et les obligations des 
orands réseaux français Sont bien tenues, mais n’ont 
que peu varié. 

D'autre part, malgré l'amélioration du marché des 


-frets, les valeurs de. navigation se retrouvent à leur 


niveau antérieur. 


Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau et de gaz sont 


soutenues, bien que peu actives ; par contre, le 
groupe électrique poursuit sa reprise. 

Les charbonnages restent favorisés par les menaces 
de grève en Angleterre. Les titres de métallurgie, d’un 
autre côté, sont délaissés. 

Le marché des métaux conserve sa bonne orienta- 
tion ; aussi, malgré quelques prises de bénéfice en 
clôture, les mines métalliques sont-elles en progrès. 

Les sucrières sont diversement traitées, seules les 
Sucreries d'Egypte font l’objet d'échanges suivis: 


Ÿ 


MARCHÉ EN BANQUE 
Les pétrolifères, toujours fermes, marquent le pas. 
Toutefois, lés avis de New-York s'accordent à prévoir 
une accéntuation de la hausse en sympathie avec 
l'augmentation de la consommation. : 
Le marché du caoutchouc étant en recul, les va- | 
leurs du groupe ont été affectées d'autant plus qu'a 


Londres, lors de la liquidation, les positions « ache- 


teur » avaient été difficilement reportées. 


Les mines sud-africaines paraissent stabilisées, de 
même d'ailleurs que les diamantifères. 


PARQUET Nord.2.21548e È 1002 

da O0 Re T RE Me 4 50 | Orléans ..:.... Lan cr 100 
3 0/0 amortissable.. 53 50 | Ouest. ...,....., 569 

8 1/2 0/0 amortis... 83 25 | Métropolitain....... 436 

SOON AR 54 70 l'Nord-Sud........... 180 .. 
LOI ALT ETS RU 44 835 | Ce Paris. de Distrib.. 938 
10/0/1918: 1m. 43 90 | Thomson-Houston.. 379 .…. 
5 0/0 amort. 1920 lib. 70 50 | Penarroya........ re T060 5 
6.0/0 lib....:.:3,: 60 85 | Messag. Mart. ord. 113 
Bons Trésor6 261922 476 _ —  prio. 100 ... 
nt Car) 1923 190 . Omnibus. et 20.0 © 600 . 
.. —  — Sept. 1923 479 50 | Transatlantique ord. 126 .. 
Grédit National 1919 309 .. _— —  prio.’ 124 

— 1920 316 .. | Voitures à Paris.... 685 . 

1921. 408 


Raff, Say ord:..... 1885 .. 


— — 1922 466 .. | Obl. Est anc. ....…. 7 ROBIN, 

_ _ 1922 A7 Obl. P.L.M.fus.anc. 210 

— _ 1928 369 501 — Midi anc. ..... 209: 

_ — Juin 283 3 — Nord anc...... OBS 

— —Janv.24 352 ..| — Orléans anc... 214 .. 
Eglises dévast. 60/0 335 .,| — Ouest anc..... 234 50 


Grosse Métall. 6 0/0 335. 

_ _ nouv. 330 . 

Cail-Fives-L.-Th.6% 342 .. 

Ob1. Houillères 6 °/, 345 .. 
1922 


Japon 5 0/0 1907... 316 ..… 
—  40/00or 1910. 236 .. 

Russe 3 0/0 1891-94. 8 75 
— 50/0 1906... 14 70 


— _ 549 RTUTCURIR6 20 61 30 
Ind. Sucrière 6 qu 329 .. | Banque Ottomane,, 904 
— _ 922 : 842 ‘| Rio-Tinto::.:%.;22 4800 . 
Industr. Alsac.6 0/0 332 .. l'Azote............... 1400 .. 

.— , —, 1922 832 25 | Sucreries d'Egypte. 1200 
Métal. sinist. 60/0. 339 50 | Aciéries de France.. 2% .. 
Usines sinist. 6 % %6 380 . | Decauville.......... LOTS 
Obl. Ville 1871...... 298 » | Fives-Lille ..... PRESSTOO0?, 

—  — 1898...... 204 ., | Montbard-Aulnoye.., 112 .. 
— — 1905...... 328 .. | Creusot ....., ARE A QU 
—  — 1921...... 380 .. | Soie artificielle...., 5050 …. 
—  Foncières 1879. 499 ..| — d’Izieux....... 2000 
Ce — 1903. 226 :. | Usines du Rhône... 454 
— Commun. 1879. 403 
> — 1891; 184% MARCHE EN BANQUE 
Banque de France... 16280 .. \ 

— de l'Algérie... 4330 ..-| Bakou....,:........ 195877 

— Nat.de Crédit. 630 ..|Balia Karaïdin ...…. 1552 

—. ParisetP.-Bas 1980 .. | Financ. des caoutch. 254 50 

— Union Paris.. 850 .. | De Beers ord......, HIT 
Comp. Algérienne... 1020 .. | Tianosoff........... 900 . 
Compt. d'Escompte. 945 .. | Malacca...,...::... 834% 
Crédit Foncier....., 1300; FMaltzoff. ee VEN DSS M 

—  Industriellib. 960 .. | Mexican Eagle... ... 99 50 

—  Lyonnais.... 1510 .. | Modderfontein B.... 127 

—  Mobilier..... 185 .. | Rand Mines........ EE 
Société Générale... 776 .. | Tharsis........... él 
SH AE ere 11550 :: | Utah Copper. :...., 2075. ;. 
DÉSERT Rene 652 Verminck..... ARE AO e ss 
P.-L.-M. ....... ue. :, 858 ., | Royal Dutch. ...:. HOUSE > 
Midi... cru Ses 0 1788 NOM Shell Transport: RM AO 


Marché de Londres (derniers cours). — Consolidés, 
57./.; Emprunt 5 % 10058; Emprunt français 8 0/0, 
10 1/2; Utah, 19 ./.; Rand Mines, 60 7 1/2; De Beers, 
10 7/8; Rio Tinto, 41 8/16; Royal Dutch, 33 ./. ; Shell 
Transport, 4 15/3. s 

Marché de New-York (derniers cours).— Atchinson To: 
peka, 1191/2 ; Calumet, 15 ./. ; Canadian Pacific, 141 ./: : 
Louisville Nash, 110 1/4: Southern Pacific, 98 1/4; Uni-. 
ted Steel com., 117 1/2; Royal Dutch, 54 ./.; Shell Trans- 
port, 42 1/2: Argent (américain) 69 5/8. 


L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON. 


I. P. — 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, imp. 
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ABONNEMENTS laraissant le Vendredi | INSRRRIQRE 
à partir du 1+ de chaque mois À TécLéPuons : Central 46-61 ; A LIG 
France et Colonies: Un an... 45fr. | Adresse lélégraphique : Hconopéen-Faris | Annonces en 7 points....,..... 4 » 
_ Six mois. 25 fr. RENE anaoue N re ANAL € Réclames en 8 points....ssssss 7 >» 
Étrang - dre fre à Ce tarif ne s'applique pas aux annonces 
cos M: de E in. 30 fr. France: Un franc — Étranger : 4 fr. 25 et réclames d'émission. 


Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-‘925) Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


N° 1743. — 68° volume 6) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) | Vendredi 31 Juillet 1925 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


= Encaisse || &. || PRING®. cHaPrTREs || 4 
des Banques d'Emission de l'Europe (En millions de franes) (1) métallique || 24 HET St nalse 
a S PUISE s|2s =] 
S ai DATES 38 |52312221853S1%S 
LAoaiss “ PRINCIP. CHAPITRES E ù S 225|£2azg8|20=1538 
incaisse LES PRRUCSE a 225 [2221553515 <zls8 
| métallique || Z£ ||, ,£ olowallee 5e 5=3 mES|r elle? 
COTES Se tn dl © Es [s a. PA 
re RD NE chan = -o—=|d2 6e Sol 2 2 7 
DATES 29 Nses|£=stesalse Rec] ete AU RQ nc) MERS GI) | SEE 
ar- || 2= |S221555l6+2|l52 ; 
or £ Tele slr Sale: s 
gent || CF Ses % 45 SUEDE -— Banque Royale 
= en 
nee criqr TE 1914 31 juillet....| 146 8 320 109 238 11 


1925 31 mars .....] 327 


10 729 334 569 562 
FRANCE — Banque de France É 1925 30 avril......| 327 


10 690 || 357 571 60 


mme 
KG 


1914 18 juillet....| 4.104, 640 || 5.912] 943| 1.541, 739] 3% | 1925 30 mai.......| 328 | 9 || G99 || 342 | 547 | 59 

1925 9 juillot....| 5.547| 312 || 44.532] 2.494) 3.17313.012 || 6 dE 

1925 16 juillet....| 5.547| 312 || 44.921] 2.250| 3.05112.987 || 6 AE TRE AU DU ee 

26. 30 juillet....| 5.547| 312 |] 44.496] 2:452| 3.64512.906 || 6 u .. 

ner UE à à $ 1925 7iuillet...….| 500 | 89 || 808 || 99 | 244 | 51 || 4 
ALLEMAGNE — Bangue de l’Empire 1925 15 juillet.....| 500 | 90 185 || 161 271 41 ||4 

‘914 23 juill......,11.606 41 || 2,364|| 1.180 | 939, 14 4 1925 23 juillet.....| 501 | 90 || 772 ||151 | 270 | 46 |la 

1925 30 juin........| 1.328] 84 || 3.093 705 | 2.114] 58 9 

1925 7 juillet... 1.332) 83 || 3.053] 717 | 1.975] 20 9 ETATS-UNIS 

1925 15 juillet......| 1.836| 87 || 2.872l] 957 | 1.907 16 9 Banques de Réserve Fédérale 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1914 : 51 décembre .| 1-45] 101 80 || 1.298 55 4 % 

jui 1 É € 2 it 4 4 

1914 3 juillet... 1.004] » 733 [11.055] 8411 » || 3 1926, 17 juin.,.....114.102! 788 || 8,215 |11.197| 3.440 3 % 
es 5 < 1925 24 juin.......114.054| 740 || 8.171 |10.5:1] 8,486 8 # 

1925 8 juillet....,.| 3.972 » 3.630 || 2.966! 1.800 » 5 NES 13 002100 Sentllit tel € 
jui RS 1925 1 juillet.....|13.928| 707 || 8.265 |11.145| 3.804 3 

1925 15 juillet... | 4.039] »- {| 3.579 || 2:856| 4:7921 » || 5 IT E rie Lot LutatlR oué 0 59 

4925 22 juillet. .…..| 4.081] » || 3.585 || 2:767| 17441 » | 5 J eh A A fl à ed Lg "+ 2 


BELGIQUE. — Banque Nationale 


1924 30 juillet...,}] 262 56 1.119 109 837 96 5 
4925: 9 juillet.....l 27 82 7.590 212 11.400 | 257 5 
1925 16 juillet.....} 272 82 7.609 206 11.404 | 254 5 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court 
Non none Nslionale " 16 juill}1 juill Re : will. 129juill 
.914 31 juillet ....1 110 Pair |"4à fs | 2005 | 1005 | 15 | ion 


en 
pros 


ds nus SD us a jL fi 2 6 1914 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 
1924 31 rie ES 293 | 95 G54 49 055 Fi : Londres......| 25.224| 25.1341108 55 |104.185,103 56 [103 155/102 555 
1925 30 juin....... 293 | 29 736 39 | 156 | 54 || 7 PER rit M LUE a #2 Fa de 44 ee . Wa 2 a ce 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Belgique.....1109 » | 99.50 |. 99 40 | 98 625! 98 55 98 075! 97 575 
1944 94 juillet....| 543] 7301] 1.919 || 498 | 446 170 || 4% at LT te it ShE eS ÉD A RO De He 
1925 11 juillet.....| 2.537| 655 || 4.324 [1.046 | 950 [4.37 || 5 RS Sal ee s: JE "pe ER 10 88 
1925 18 juillet.…..| 2.537| 655 || 4.209 [1.023 | 902 |1:350 || 5 Canada ...... ie) der A MAN EN EOPRE su A A LA VERS 
1925 24 juillet.....| 2.537 657 || 4.277 [[1.008 | 860 11.301 || 5 EH SEE 100 x el Eq ie é K 224 AUS 
. L SO » 
Ü GRECE — Banque Nationale Grèce ei + » » » » | » » 34 25 » >» » » 
À .... 1208.30 |207. 5 125 857 1251852 625[852 875 
a ne Amel ml sel à ele »| ss | | * 
RE ETES D | » [0 [250 2 | s34| 8% | mane.….:::l100 » | 09.62 | 15 a7s| 77 675] 18 80 | 18 à» | 7 30 
a D UN RE tion | out 24]: Prague... : 105.01 |104 & | 66 40 | 63 20 | 63 10 | » » | 62 55 
MESA AE RUES 22 HA PU) ARR ce 11} 8% | Roumanie 100 » |» » | 10 275] 10 10 | 10 235] 10 225] 10 60 
re H : Yougo-Slavie.|! » » y» » » | 37 60 | » » | 37 30 | 38 10 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise CRT CRIER 138.89 [138.25 [509 » [574 50 1575 » |571 50 [567 50 
1914 12 ma:.......| 340] 20 .652|| 56 |. 537 | 3751] 4% | Norvêge......1138.89 [188.95 | » » | » » [381 y» 1385 3751 » » 
1925 6 juillet.....| 932! 47 || 1.896) : 74 | 610 | 302 || 4 Danemark ...1138.89 1138.95 [450 » |441 6251 » y» 1459 » 1495 » 
1925 13 juillet... 906| 47 || 1.882|| 71 | 636 | 298 || 4 Suisse .......[100 » |100.03 |433 75 1416 50 filé » [410 75 [410 25 
1925 20 juillet. | 906| 47 [| 2.855/| 53 | 617 | 926 || 4 Vienne.......| 72.93 | — = 1312 50 | » 502 » 1298 25 4 » » 
ITALIE — Banque d'Italie . ! has EAU 
res eur à té 
1914 31 juillet... | 1.105! 89 || 1,730l| 245) 5861 151 5 Val Paris He es s + monnaies étrangères 
‘924 10 juin…......| 890| 84 |13.781/11.581 13.833 |2.544 || 6 Unités (16 juil}! juill. 8 juill. 15 juill. 22 juill. 29juill. 
1925 20 juin... 800! 84 |11.031/1.746/4.088 |2:506 || 64 NÉ WE Haas _1925 | 1925 | 1925 | ‘1925 j 1925 
1925 30 juin.......| 890| 84 |15.053//2.015/4.527 [3.853 || 7 Londres....|100 liv.| 99.72 [430 39 ‘413 08 | 410 60 | 409 » [406 62 
NORVÈGE — Banque de Norvèye a Es » Le 99:56 132 2 89 [13 74 4 410 9 409 49 |407 27 
r .. » . » » D » » LS 
SE AR ND a06 8 [2 | 20) 10! 6 || 5, | Belgique...| » fr..| 90.50 99 40 [08 625] 98 55 | 98 075 07 513 
1024. 30 ant 7 A 8 531 151 | 279 | 27 6% | Berlin......| » mk.| 99.48 | » » | » » » ‘» | 409 05 | » » 
10257 30 mar 010 06 5 58e 155 177 18 6% Bulgarie ..,| »leval » » DOUBLE DEUX » » » » | 15 25 
pet Ah db 5 524 149 299 21 6% Canada ....| » dol.| 99.56 | » » » » » » FA) CR OR 
PORTUGAL — Banque de Portugal Espagne ...| » pes.| 96.55 {326 » [311 65 | 309 125] 307 50 [305 75 
1914 22 juillet 44 52 B Finlande...| » mar] » » | » »| » » » » » » | » y» 
re er “ “ri 4e ee 9 5% | Grèce......| » dracl » » »| » y»| 342% » » | » » 
14925 24 juin... 48 Q° 2 A EN à 9 Hollande .:| » flor.| 99.641430 18 |411 45 | 409 29 409 41 |406 59 
1925 n ER 4$ “ ES ee 14 34 9 Hongrie....| » cou'| » »| » » | 0 03 » » OR MONS 
à 09: 1 :1690 0; S0NTeUe Italie ...... » lire! 99.62 | 75 475| 77 675 7880 | 78 » | 73 30 
ROUMANIE — Banque Nationale Prague.....| » cou'| 99.22 | 63 24 | GO 19 |. 60 09 » » | 59 57 
1914 18 juillet ....| 154 | 1 A dé 92671 47 : Roumanie. | » lei'| » » | 10 275] 10 10 | 10 275! 10 225 | 10 60 
1925 30 mai SANG 8 |l19.381 632 7 184 4 5% Yougo-Slzy| » din.) » »{| » » | 37 60 "+ 837 30 | 38 10 
1925  Gjuin......| 563 8 19332 510 TATS FA Ê Sud pen » cou” me 431 28 |413 64 | 412 56 | 411 48 [408 60 
192513 juin... | 563 ; F à e Norvège....| » cou'| 99  » » » 214 32 |: 277 47 » » 
tes ah AN 701 7541 487 || 6 | Danemark..| » cou’| 29.46 [324 » (91707 |  » » |. 330 48 [56 40 
NE dl mp rs tableaux ci- AprSE les conversions en francs sont faites Suisse ,....| » fr..1100.06 1433 75 [416 50 | 414 » | 410.75 [410 25 
au par de la monnaie de chaque pays. Viéane.....l » sou! 89.29 429 86 | » » 1 414 09! 408 95 | » à 


Le shaïrché des changes a été très calme cette 
semaine, Bien que la tendance ait été presque 
constamment favorable au franc, la baisse des de- 


vises étrangères à été si faible. qu'elle n’a pas. 


rompu la stabilité acquise au cours de la prècé- 
dente huitaine. La livre sterling, en effet, n'a 
rétrogradé que de 103,155 à 102,55 et Le dollar n’a 
fléchi que de 21,22 à 21,11. 

Leurtbaisse a été la conséquence de la réduction 
marquée du volume des: demandes. Comme nous 
le signalions dans notre dernière chronique, le 
conutriercé ne fnanifesté aucun eMmpressement à se 
couvrir, Pour l'instant, il utilise les réserves de 
devises constituées lors de la récente tension des 
changes. Peut-être espère-t-il une prochaine amé- 
lioration de la valeur de notre monnaie. Cette hy- 
pothèse est d'autant plus plausible que la décision 
du Ministre des Finañces de garantir aux sous- 
cripteurs de la rente 4 0/0 1925 un intérêt basé sur 
le taux de 95 francs pour la livre sterling a pro- 
duit une profonde impression dans les milieux 
commerciaux. Ceux-ci né doutent pas que la poli- 
tique future du gouvernement soit guidée par le 
Souci de défendre vigoufeusément la ténue de 
notre monnaie. Ce souci lui sera imposé pour la 
raison qu'une élévation sensible du change an- 
glais, en accroissant les chargées de la dette, com- 
prométtrait l'équilibre budgétaire et accentuerait 
ainsi là baisse du franc. 

Quel que soit le motif qui dicte la conduite ac- 
tuelle de nos importateurs, il a pour eftet d’af- 
fermir le marChé, de notre devise, Sans l'interven- 
tion des banques qui s'efforcent d'absorber les 
offres afin de maintenir la stabilité dés changes, 
il est certain que nous aurions assisté à un recul 
plus sensible des cours. 

La plupart des devises étrangères ont accusé 
une Cértaine faiblesse. La peseta espagnole à ré- 
trogradé de 307,50 à 305,75, le florin hollandais a 
baissé de 852,875 à 847, tandis que la couronne 
suédoise s'est négociée à 567,50 contre 571,50 la se- 
maine précédente. Le franc belge a également 
réagi à 97,575 contre 98,075. La mission chargse 
de négocier la consolidation de la dette à d'égard 
dés Etats-Unis vient de s'embarquèér pour l'Amé- 
rique. Les pourparlers devront être suivis de très 
pres, Car les conditions accordées à {a Belgique 
seront probablement peu différentes de celles qui 
nous seront offertes, 


La lira italienne s'est relativement mieux tenue 


Œuoiqu'elle ait encore reculé de 78 à 77,30. L'ave- 
mir du charge italien apparaît toujours incertain. 
landis que chez nous la dépréciation de notre de- 
vise résulte uniquement de la crise financière, la 
chüte de la monnaie italienne est surtout la con- 
séquence du malaise économique. Or, si, avec de 
la volonté et de l'énergie, ‘un gouvernement peut 
assez aisément opérer un redressement financier, 
il est Souvent sans action sur l'évolution de fac- 
teurs économiques. Actuellement, la lira souffre 
du déficit de la balance commerciale, déficit qui 
est'aggravé par la diminution des envois de fonds 
d’émigrants.Ceux-ci ont tendance à conserver leurs 
économies dans le pays de résidence. 

En revanche, la couronne danoise a été extré- 
mement ferme, Elle a progressé, sur notre place, 
d5 459 à 495. C'est la suite du formidable mouve- 
ment spéculatif qui à été déclenché par l’Améri- 
que et qui à fait hausser le change sur Copenha- 
gue de près de 25 0/0 en un mois. La couronne 
norvégienne avait suivi un moment la marche, 
ascensionnelle de là monnaie danoise mais, de- 
puis quelques jours, elle fait preuve d’une moins 
grande fermeté. Pendant la dernière huitaine, elle 
a été peu traitée sur notre place mais, à Londres, 
elle a bénéficié d’une amélioration moins sensible 
que Je kronor danois. 


L'ÉCONOMISTÉ EUROPÉEN 


à e Aa vo 
Il convient de signaler, en terminant, la légère é 
D 


ali. 153.28 | 46.19 |2 99/6412 31/64/29 31/64|2 31/64/2 84/64 
Rene 24.07 » 1164 »|164% 1164  »|164 » [1637 
Grèce. . :..::1 95.99 | .ÿ 1277 1721300. 4/2]300 »|314 2» 1314 474 
Roumanie...| 25.22 » 1060 » 11055 » 11002 & 11012 4 |952 172 
Yougo-Slavie,| 25.22 »” 1277 4/21277 1/21/2916 4 12710 » |274 
Bulgarie.....| 25.22 » 1675 » 1875 » [610 »|670 » 1670 » 
‘Turquie... 110 » » 1900 »|898 » [580 »|[875 » 1870 » 


aisse de la livre sterling par rapport ! au dollar. 
Le 28 juillet, le change britannique a été; coté : : 
dollar 4,85 7/8 contre 4,86 1/4 le mardi précédent. 
Nous mentionnions, dans otre dernière chroni-. 
que, la menace qui pesait sur lui en raison des 
prochains achats de blé et de coton. Ceux-ci n’ont » 
pas encore comniencé mais ils influent, dès à pré- 
sent, sur la devise anglaise, en raisoñ des tou: 
vertures qu'effectuent déjà les importateurs bri- 
tanniques. Pete 


Gours des Ghanges de New-York sur : : 


16 «1.30 7 es ce 2 

Pair juillet | juin |jüillet | juill: | juil: | juill 

ne ota 1925 41925 1925141925 19252" 
Paris ::5:4| 19 30 19-39 4 49 | 4 65 4 09 4 72 4 GE) 
Londres ..| 4 868| 4 814| 4 864] 4 S64| 4 864] 4 864] 4 857 
Berlin ....| 23 82 | 23 76 | 23 80 | 23 81 | 23 81} 23 81 | *23/84 
Amsterd..| 40 195 » 40 01 40 03 40 02 | 40 07 A0 09 
Italie .:..:| 19 20 » 3 51 83 68 3 69 3 30 3 66 
Suède .:..| 26 80 » 26 83 | 2682 | 2698 | 26 90 | 926 87 
Norvège ..| 26 80 ». 17:90 | 18-07 |. 17.94, #18 151 18164 
Danémark.| 26 80 » 20 17 | 20 58 | 30 74 | 2162 | 2362 
Prague ...| 20 20 » 2 96 à 96 2 96 2 96 E2:96 
Espagne ..| 19 99 » 14 53 14 55 14 521] 1450 14 50 É 
Suisse.….| 19 29 |. », | 1942 | 19 41 | 194 | 19 2! 19% | 
Callmoney! » 3 0,0 5 07/0 4% 4 % 14 118% À % 


Changes à Londres ET 


16 juitl,80 juin 7 juil. 1Ajui. juil. 2$juill. 


Pait À'aû14 | 1u25 | 1925: | 19951) 41925 |°1995 
PArIB a 25.224| 25.181/107 60 |104 » |103 675|102 725/102 85 
New-York....| 4.806] 4.87214,86 | 4 86 L\4 86 | à 86 4/4 85 4 
Belgique, .... 26.2 |» »1108 55 [104 979/104 7751104 75 |105 115 
Espagne .....| 25.22 | 25.90 | 33 465] 33 43 | 33 52 | 33 55 |°38 495 
Hollande :...| 12.100! 12.125] 12 13 | 12 12 | 12 13 | 42 40 


Italie ..- 4.4.4] 25.22 


05.92 | » -|i92 3/4] 190 2 195 lag a 192 # 
Hgnqe eee S1s | 18.06 | 18 13 | 18 15| 4809 |18 065 | 48 08. 
Norvège: .<.| 18.15 | 18.26 | 97 30 | 26 85 | 27 175) 26.54 | 26-022 
Danemark ...| 18.15 | 18.264] 94 175] 23 57 | 23 435! 99 435] 20 68 
Suisse... | 25.22 | 25.18 | 25.03 | 25 04 | 25 04 [2502 +1 25 01 


Allemagne 14 — au pair, 20.085 reichsmarks, le 98 juil- 

t. 1995, 20.41 reichsmarks. se RS 
Ne ’ £ —= au pair, 84.589 schillings, le 28 juil- : 
let 1925, 34.515 schillings. 
Hongrie 1£— au pair. 


24.02 couronnes , le 28 juil- 
let 1925, 846.000 couronnes. % 


Pologne 14 == aupair, 25.22 zinty, le 8 juillet 1995, 
25.15 zloty. : LA 
: Gnangées sur Londres à SR RE 
(Cours moyens du mardi) … SUR US 
/ 15 7 ve si ce 
juillet | juillet | juil, À juil. | juil 
ons | 1925 1925 | 1925 | 1925 
Valeurs à vue le Vos Te 
randrie..)coc..el 97 21/82) 97 15/32] 97 15/32] 97 15,32] 97 15/32. 
RE der 15-7/8 | 57/16 | 5 17/32] 5 718 5 13/16 
Valparaiso...,. sl 24 7 | 4110 4110 | 4070 | 40 30 
Câble transibrt nee : 
Montréal, ....sse..el «» » | 4,66» 14:86 4,86 à 85 7/32 
D ant ue 1.3: 1782 1.6 7/64 [1.6 3/32 [1.6 9/64 | 4.6 9/64 
Calcutia er... [1.3 31/82[1.6 7/64 |1.6 3/32 |1.6 9/64 | 426 9/64. à 
Hong-Kong......eue|1.10 0/1612:4 1/16 |2.4 1/4 |2.4 1/4 | 2 4 18 * 
Shanghaï. .cccceccel2.0 3/4.18.2 178 [8.2 6/16 |8,2 À78 | 3.9 18 
Buenos-Ayres.eccs| 47 11/16| 45 4/4 | 45 3/8 |45 93/64 | 25 11/32. 
Montévidéo ..…....| 51 3/32] 48 » | 48 1/2 | 49 » 1] 39 1/4 » 
Singapour .. esse 2.3 15/1612.,4 3,16 12.4 3/16 {2,4 8/16 |2.4 3/16 
Yokohama. . ice. 12.0 3/8 [1.8 7/32 |1.8.3/8 1.8 8/4 48 9732 
Manille deniers » :». [2.0 3/8 |2.0.3/8 |2.0 3/8 | 2.0 3/8 
Mexico. ie 16 8/44526"5 86.9 [2070 D SR 00e er ER 
Lima (1) sous eee 208 0 NE AT JR T8 EN 80 PAS EEE CN 


(1) La coté indique la prime 0/0 (4) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. “à CFE 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 

15 23 30: ot 2 0" 48 


juin 4 juin juin juillet juillet | juill, | juil 
4925 *} : 1925 1925 1925 | 1925 |: 1925 1925 13 
(2) 


or. [84 11 84.10 4/84 104 184 10 4184 10 < 
AS En ru 82 jadles 1716131 778 [3 de 32 À #| 31 se PRE 
Es.hors banq, |A 13/32] 4 1/2 14 9/16 14 17/32/4 13/321 4 3/32l4 9733 
(2)Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 28 juillet 1995 repré- 
sentent 14.024 fr. 95 par kilog* fin d'or et 473 fr. 55 par 
kiogramme fin d'argent. ji 


84 11 4184 11 
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Le problème du règlement de nos dettes 
|  interalliées 


L'envoi à Londres, cette semaine, d’une mission 
d'experts dirigée par deux personnalités éminen- 
tes — M. Moreau-Néret, sous-directeur- du Mouve- 
ment général des Fonds, et M. Thion de la Chau- 
me, directeur de la Banque de l’Indochine —, afin 
de « poursuivre les négociations avec la Trésore- 
rie anglaise en vue du règlement des dettes de 
guerré », témoigne de la volonté de notre Gouver- 
nement-de continuer sans relâche l’œuvre d’assai- 
nissement financier et monétaire à laquelle il s'est 
attaché. ES 

On ne saurait trop rappeler, en effet, qu'un 
équilibre budgétaire durable et une stabilité géné- 
rale définitive ne pourront pas être rendus à notre 
pays, aussi longtemps qu'il restera exposé à des 
demandes soudainés de livres et de dollars pour 
lé payement d'intérêts et le remboursement de 
capitaux considérables et’ mal définis. Les techni- 
ciens jugent précaire, pour ne pas dire intoléra- 
ble, 1a- situation d’une entreprise industrielle ou 
commerciale grevée d'une dette en banque exces- 
sive à terme incertain, traVaillant avec des crédits 
qui risquent de lui être coupés brutalement à pre- 
inière sommation ou sur simple préavis de quel- 
ques. jours : une telle affaire est en droit de crain- 
dre d'être « étranglée » à la plus légère difficulté, 
au premier symptôme de ralentissement de son 
activité, de fléchissement de ses disponibilités. La 
position d'une nation soumise aux mêmes aléas 
n’est pas plus enviable : son indépendance politi- 
que, sa liberté d'action dans tous les domaines, 
sont à da merci de réclamations de ses créanciers, 
susceptibles d'intervenir au moment le plus inop- 
portun. 

L'effort fiscal que nous sommes en train d’ac- 
complir et la consolidation de notre dette flottante, 
dont l'emprunt en cours d'émission est le point de 
départ, ne suffiront pas à asseoir notre économie 
sur des bases solides si, d’une part, la charge du 
service de tout notre passif extérieur (et non plus 
seulement, comme aujourd’hui, des engagements 
dits « commerciaux ») n'est pas inscrite dans les 
dépenses couvertes par l’ensemble des revenus de 
l'Etat, et si, d'autre part, il n’est point tenu compte, 
pour calculer le solde de la balance de nos règle- 
ments internationaux, des sommes que nous au- 


- rons à envoyer aux Etats-Unis et à la Grande-Bre- 


_tagne en amortissement des avances 


consenties 
pendant les hostilités. dis 

M. Caiïllaux a donc parfaitément raison de cher- 
cher à préciser les obligations qui nous incombe- 
ront de ce chef dans les années futures : la route 
à parcourir encore pour arrivér à notre redresse- 
ment intégral et mettre notre change à l’abri de 
tout accident ne sera vraiment déblayée que quand 
on aura fixé clairement le montant de nos verse- 
ments, leurs échéances, et les modalités de leur 
conversion en espèces américaines et anglaises. 
L'importance de ces questions n'avait pas échap- 
pé aux membres du Comilé Dawes lors de l’élabo- 
ration du plan destiné à assurer l'exécution par 
l'Allemagne des stipulations financières du Traité 
de Versailles : elle n’est pas moindre en ce qui 
nous concerne. MU + 
» Quant à la solution à reteñir, elle devra évidem- 


. mént s'inspirer de nos capacités effectives, et des 


possibilités de transfert des capitaux de France à 


l'étranger : de même qu’on à estimé indispensable 


d'accorder au Reich de très sérieuses atténuations 


-aux dispositions initialement arrêtées par la Con- 


Era 


férence de Paris et les accords subséquents, de 
même il conviendra que toutes facilités nous soient 
données pour ne pas nous contraindre à une tâche 
absolument irréalisable. 

Nous avons eu déjà l’occasion de montrer com- 
bien l'équité et léur intérêt bien entendu comman- 
dent à nos créanciers de nous ménager : ils ne 
peuvent pas douter de notre bonne volonté à leur 
endroit, de notre sincère désir de faire honneur à 
notre parole ; ils n’ignorent ni nos embarras, ni 
leurs causes ; ils savent que nous nous employons 
de notre mieux à remettre l’ordre dans notre mai- 
son ; ils sont renseignés aussi sur les avantages 
qu'ils tireront, avec le monde entier, de notre res- 
tauration comjplète, et connaissent les inconvé- 
nients que leur procurerait la prolongation de 
notre désarroi : nous nous refusons à croire, dans 
ces conditions, qu'ils veuillent nous traiter plus 
durement que leur ancien ennemi, et nous sommes 
convaincu qu'ils ne persisteront pas dans une atti- 
tude ‘intransigeante dont ils ne ssraient pas les 
derniers à pâtir. 4 . 

Les entretiens que MM. Moreau-Néret, Thion de 
‘la Chaume et leurs collaborateurs vont avoir à 
Londres offrent donc un intérêt capital : notre 
cause est en bonnes mains, et nous avons le ferme 
espoir que ces conversations préliminaires condui- 
‘ront à d’heureux résultats. 

; RTE. 


Le Budget de 1925 


La nécessité de suivre au jour le jour les ques- 
tions capitales d'actualité. nous a empêché jus- 
qu'ici d'analyser les chiffres essentiels du Budget 
général de Vexercice 1925, voté dans la nuit du 13 
au 14 juillet et promulgué aussitôt au Journal 
Officiel: : ceux-ci méritent, pourtant, d'être com- 
mentés, car ils marquent une étape importante de 
notre histoire d’après-guerre. 

Pour la première fois depuis lArmistice, en 
effet, un texte unique comprend la totalité des cré- 
dits ouverts pendant l’année aux différents dépar- 
tements ministériels à quelque titre que ce soit, et, 
pour la première fois aussi, les prévisions de recet- 
tes ont été arrêtées de manière à subvenir, sans 
recours à l'emprunt, à l’ensemble de nos charges, 
en y, incluant celles qui devraient, en vertu des 
Traités de paix, être imputées à nos anciens enne- 
mis. Le retour à l'observation de la règle de 
l’universalilé ramène dans notre comptabilité une 
clarté salutaire, et l’incorporation au budget gé- 
| néral des « comptes spéciaux » et du « budget des 
dépenses recouvrables », alimentés hier encore par 
des « opérations de Trésorerie », constitue une 
garantie sérieuse que l'équilibre complet réalisé 
« en écritures » se trouvera effectivement atteint 
en pratique. 

Certes, nous ne sommes (pas arrivés au super- 
équilibre que Souhaiïite avéc raison M. Caillaux : 
i! n'a pas été possible de consacrer à un amortis: 
sement supplémentaire de la dette le montant glo: 
bal des revenus exceptionnels ou occasionnels et 
l'on n'a pas pu décider de verser à un fonds de 
réservé toutes Iles plus-values qui seront enregis- 
trées dans les rentrées fiscales. Ce programme, au: 
quel nous avons pleinement adhéré, sera mis à 
exécution très probablement dès 1926. Tel qu'il est 
dressé, néanmoins, le budget de 1925 supporte 
avantageusement la comparaison avec les meil- 
leurs que nous connûmes avant 1914, comme avec 
ceux qu'adoptent en ce moment les nations étrari- 
gères dont la situation nous est citée en exemple. 
/ Il apparaît comme un cadre solide, qui servira 
| de base à de nouvelles améliorations, qu'il suf- 
| fira d'élargir légèrement, d'amender, et non plus 
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de bouleverser, pour répondre absolument aux 
besoins nouveaux qui se présenteront. 

Les tableaux que nous allons reproduire ci-des- 
sous prennent, de ce chef, un intérêt particulier : 
ils synthétisent bien l'ensemble des dépenses et 
recettes présumées de l'Etat français pour 1925, et 
permettront ultérieurement d'apprécier l'évolution 
de nos finances publiques. 


% 
x * 


Un aperçu initial est, fourni par les indications 
que voici : 


BUDGET GÉNÉRAL DE L'ETAT FRANCAIS POUR 1995 


Crédits ‘ouverts 
Prop. % du total 


Valeur 
en francs des dépenses 

Dette publique... 18.573.589.632 : 36.1 
Pouvoirs publics...:.., te 44.526.710 0.1 
Services généraux des Minis- 

TÉLOS SAR Ie ARE 12.870.470.702 38.8 
Frais de régie, de perception | 

et d'exploitation des impôts 

et revenus publics. ...... 1.349,108.524 4.1° 
Remboursements,  restitu- s 

tions et non-valeurs..... : 299. .485,000 020 
Total des crédits ouverts ... 33.137.180.018 100 0 


Recettes prévues \ 
Prop. % du total 


Valeur 
en francs des recettes 

Impôts et revenus........., 25.981 .092.000 76.6 
Produits des monopoles et. | 

exploitations industrielles 

delta Lee NET SE 2,641,810.584 (1) 8.0 
Produits et revenus des do- 

maines de l’Etat........., 3176.280.000 (2) 1° 
Receltes d'ordre. 55.124. 1.563.682.7/4(8) : 4.7 
Produits divers du budget. 307.479.820 0.9 
Ressources exceptionnelles... 1.605.000.000 4.8 
Recettes afférentes aux répa- ; 

rations de dommages de 

desguérres there se 101.8790900:000 910 

.. 39.190.844.678 100.0 


Total des recettes prévues... 


(1) Dont 2.250.000 francs recouvrables en Algérie. 
2) Dont 1.780.000 francs recouvrables en Algériè. 
3) Dont 7.515.000 francs recouvrables en Algérie. 


On voit tout de suite que les estimations se sol- 
dent par un excédent de 13.664660 francs, mais 
que la totalité des dépenses n’est couverte par des 
ressources normales et permanentes que jusqu’à 
concurrence de 30.270.344678 francs. Si donc, 
comme l’eût voulu notre ministre des Finances, 
on s'était résolu à affecter à une œuvre d’assainis- 
sement les recettes exceptionnelles et les recettes 
extraordinaires afférentes aux réparations des 
dommages de guerre, il aurait fallu demander à 
la nation un effort fiscal supplémentaire de 2 mil- 


liards 866.835.340 francs. Les circonstances ont dé-. 


terminé le Gouvernement à accepter que l'étude 
des « voies et moyens » à envisager à cet effet soit 
ajournée jusqu’à la discussion du budget de 1926 : 
il est à remarquer, d’ailleurs, que le prochain exer- 
cice bénéficiera automatiquement d'un accroisse- 
ment de recettes de plus d’un: milliard par le seul 
fait que les relèvements de taxes entrés en vigueur 
ce mois-ci joueront durant l’année entière, au lieu 
de n'être appliqués comme en 1925 que pendant 
un semestre ; il suffira, par conséquent, si toutes 
choses demeurent en l’état, d'obtenir en nombres 
ronds du contribuable 2 milliards pour POPREE au 
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super-équilibre qui hâtéra notre oo 
financier définitif, 

Sans ‘atteindre à un perfection, l'équilibre de 
l'exercice en cours n’en est pas moins réel : l'exa- we 
men de quelques éléments de nos dépenses « et 1 à 


nos recettes le montrera Hhenent 


Î 


On notera, 


dette (et qui représente 56,1 % de l’ensemble des | 
crédits ouverts) non seulement concerne la charge 
totale d'intérêts de nos engagements perpétuels out 
amortissables en bloc à terme fixe et la charge 
d'intérêts et d'amortissement de nos engagements À 
remboursables par annuités, quelle qu’en soit l’ori- 


gine et qu'il s'agisse de dettes intérieures ou exté- a 


rieures (à l'exception toutefois des dettes dites 
« politiques » envers la Grande- Bretagne et. les 
Etats-Unis), mais encore englobe tout le service 


des- pensions, civiles et militaires, de retraite et 


de guerre, et contient, sous la rubrique « annula- 
tion de la dette publique à concurrence des rentes 
remises en payement de la contribution sur les 
bénéfices de guerre », 
de francs qui constitue à proprement Pase un 
supplément d'amortissement. : 
Le détail ci-après illustrera utilement ces ré 
flexions : | 
Détail des crédits ouverts au Budget Dé de nn 
RU pour 1925 au litre de la Dette publique 


Prop. % du total 
des crédits ou- 


\ + 


Valeur verts au titre de 
en francs La dette publ 
Dette intérieure, perpé- AS A 
tuelle où remboursa= Vos FOR TRS 
ble à terme ou us 7 Ë 
annuîtés : ; 


Intérêts des rentes per- 
pét. 3 0/0, 5 0/0, 4 0/0 
1917 -et. 1918, 6 0/0 1920 
Intérêts des obligations DA Re ARE TRS 
de la Déf. nat. … 419.150.000 + HÉRio 
Intérêts des bons du Tré- Ê NRA 
sor à plus d'un Ann 1.889.870.000 | 
Intérêts de la dette flot. a 
tante du Trésor., _3.150.000.000 
Service (int. et-amort.) ans 
des rentes amortissa- : 
bles 3-0/0 et 3 12 0/0 
d’avant-cuerre et 5 5 0/0 - 
GR Pa MAS AIT AN ie 
Service (int et amort) 
des emprunts autorisés 
par la loi du 10 octo- 
bre 1919 (Crédit: Nat.) 
Annuités des indemni- 
tés de domm. de guerre 
Annulat.de la dette publ. é hturs 
à concurr. des rentes FUN NT EME 
remises en payement nant 
de la contr. sur béné- 
fices de SUerre 
Annuités diverses et rem- 
poursem. d’ayances, etc. 


2.354.903.358 


CCC ET 


se 


1.079.657.140 


1.800.000.000 


683.400.000 


nl € à L + 


10.000.000 


16.205.701 
13.653.186.199 


L 


ue ; L 7 14 ñ “104 
RSS ? Re 2 à 


ts | d'abord, que le, chiffre de 18 mil- - pe | 
lions 573.589.682 francs inscrit au chapitre de la 


une somme de 110 millions de 


ER AG ET CI DR EC ACCES CR HO & 
& xf PA rs TU REA D MN Loue RU UNS 
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Pt Prop. % du total 
> 4 des crédits ou- 
Valeur verts au titre de 
en francs la dette publ. 
Dette extérieure : 
Intérêts des opérations 
‘ à court terme faites à 
l'ÉtPADE RE Re see 98.000.000 0.5 
Intér. des oblig. remises 
au Gouvernem. améri- 
cain en payement des 1 
stocks de guerre 367.000.000 2.0 
Intér. des bons remis au 
Gouv. britannique en : 
payement des stocks. 5.277.200 0.1 
Service (int, et amort.) 
des emprunts contrac- 
tés aux Etats-Unis en 
1920; 1921: et 1924... 661.500.000 27D 
HOtAlS rs 1.131.777.200 6.1 
Dette viagère : 
Annuités à la Caisse des 
pensions de guerre...  2.335.538.000 12.6 
_ Pensions civiles …......  : 600.000.000 “PE, 
Pensions de la guerre ; 
et de la marine....... 670.000.000 3.6 
Pensions et allocations 
Hi VAR ARR EEE 183.088.283 1.0 
Mot e _3.1788.626.283 20.4 
Total général... 18.573.589.682 100.0 


Ainsi, le service des emprunts contractés par 
l'Etat auprès de l'épargne publique française exi- 
gera, en y comprenant les obligations émises par. 
le Crédit National et celles placées par les Grou- 

 pements de sinistrés, 18.376.980.498 francs, soit 

72,1 % de l’ensemble des crédits ouverts au titre 

de la dette ; nous décaisserons 1.131.777.200 francs 

(ou 6,1 % de ces crédits) pour payer les intérêts 

et assurer l'extinction partielle des engagements 

contractés envers l'étranger ; enfin, nos pensions 
occasionneront une charge de 3.788.626.283 francs, 
ou 20,4 %. Une fraction appréciable de ces dépen- 

ses (1 milliard et demi environ) sera consacrée à 

des amortissements : le surplus (13.300 millions 
de francs en chiffres ronds pour la dette inté- 
 rieure, perpétuelle ou à terme, et la dette exté- 
_ \rieure, près de 3.800 millions pour la dette via- 
_ gère) représente le poids annuel qui nous est im- 
posé actuellement par les conséquences financières 
de la guerre et que nous aurons à subir longtemps 
encore, sous réserve des atténuations qui pourront 
résulter d'un meilleur aménagement de notre 
passif. À A: 

Là ne se borne, d'ailleurs, pas l'héritage direct 
laissé par les événements postérieurs à 1914 : dans 
les 12.870.470.472 francs affectés aux services géné- 
raux des ministères figurent, en effet, 851.870.132 
francs de crédits ouverts en vue de « dépenses non 
permanentes afférentes aux réparations des dom- 
mages de guerre ». Celles-ci seront, comme le ser- 

vice intégral de notre dette, couvertes par les res- 
sources générales du budget. 

Nulle opération de Trésorerie n’est envisagée 

». pour trouver les fonds destinés à faire face à ces 
lourdes charges : nos recettes ordinaires et extra- 
odinaires y suffiront, et l’on ne saurait trop insis- 
ter sur ce point. den 


Légut 


La 


5 “+ : 

n” Ilest vrai que si certaines de ces recettes étaient 
___procurées par des expédients, l'équilibre que nous 
. constatons serait purement comptable, aurait un 


caractère fictif et perdraït toute signification éco- 


nomique. . 

On va voir heureusement qu'il n’en est rien. A 
la différence de ce qui se passa encore en 1924, le 
qualificatif d’exceptionnel ou d'occasionnel ne mas- 
que pas des emprunts déguisés. 

Les 1.605.000.000 francs de « ressources excep- 
tionnelles » se décomposent ainsi : 


Francs 
Préièvement sur le produit de la contri- 
bution extraordinaire sur les bénéfices 
COS CDD TOR NS Ed NT SU AN à Uraaia: de da 775 .000.000 
Produit de la liquidation des stocks... 450.000 .000 
Prélèvement sur les plus-values fiscales 
der lex er 100 1008 re EN des da se 380.000.000 
G ReLe PRRN FORTE PERTE 1.605.000.000 


Quant aux 1.275.500.000 francs de « recettes affé- 
rentes aux réparations des dommages de guerre », 
ils se répartissent comme suit : 


Prélèvement sur le produit des verse- 
ments à recevoir en numéraire ou en 


nature de l'Allemagne (plan Dawes)... 1.100.000.000 
ReCELtOS HOTTE Has ES EST YA ee Fe 32.050.000 

Produits divers (aliénations de matériel, ® 
143 .450.000 


revision de certaines, indemnités, etc.) 


1.275.500,000 


Il n'est assurément pas chimérique de tabler 
sur ces rentrées, qui correspondent à peine à 
8,7 % du montant de nos ressources globales pour 
1925, et sont bien loin de compenser les dépenses 
extraordinaires que nous devons continuer à assu- 
mer pendant quelques années, afin de revenir à 
une situation normale. 

L'équilibre du budget de 1925 est donc bien sin- 
cère, et les financiers étrangers, si prompts à nous 
critiquer, seront obligés de reconnaître l'ampleur 
de l'effort fourni par notre pays pour le réaliser. 

Nous ne voulons, aujourd'hui, affaiblir cette 
constatation objective par aucun commentaire : 
sept ans après la cessation des hostilités, en dépit 
des déceptions sans nombre que nous ont causées 
l'interprétation et l'exécution des Traités de paix, 
malgré un bouleversement économique mondial 
dont les répercussions nous furent injustement 
cruelles, nous avons réussi à rétablir notre posi- 
tion budgétaire dans des conditions que les plus 
difficiles doivent juger satisfaisantes. 

D'autres problèmes, certes, restent à résoudre : 
nos lecteurs savent que leur étude est maintenant 
en bonne voie, et que l’emprunt d'assainissement 
en cours sera le point de départ de réformes fécon- 
des. Le budget de 1925, qui — nous n’en doutons 
pas — sera suivi à bref délai de budgets plus soli-- 
des encore, permgt d'envisager désormais l'avenir 
avec confiance, pourvu qu'il ne soit pas fait échec 
à la politique méthodique et prudente que M. Cail- 
laux est décidé à pratiquer. 
RTE René THÉRY. 


Un coup d'œil sur la Situation Financière 
et Economique de l'Italie 
La Gazetta Officiale del regno d'Italia vient de 


publier un document fort instructif : c’est un ré- 
sumé du compte du Trésor au 31 mai dernier, ac- 


. compagné de divers chiffres sur la balance com- 


merciale et sur lès mouvements des prix, en quel- 
que sorte un « compendium » des statistiques rela- 
tives aux différentes branches de l’activité écono- 
mique du pays. Précisément, la rupture prématu- 
rée des négociations engagées entre les Etats-Unis 
et l’Italie au sujet des dettes de guerre a attiré 


7Q : ? 


l'attention sur 'ce dernier pays : ouvrons donc le 
petit fascicule que nous devons à l'obligeance de la 
Libreria Della Stato et tirons de son contenu quel- 
ques déductions, 

Nous relevons d’abord qu’au cours de la période 
qui s'étend du 1# juillet 1924 au 31 mai 19%5, le 
compte du budget, pour l'ensemble des années pas- 
sées et de |” année ‘courante, accuse un excédent des 
recettes (22.055.251.388 lire 48) sur les paiements 
(16.394.817.408 lire 14) de 5.660.433.980 lire 34, aux- 
quelles il convient d'ajouter 100.994 lire 56 provenant 
de réductions décidées par décret. 

En ce qui concerne strictement l’année 1924-1995, 
les recettes budgétaires de la période 1 juillet 1924- 
31 mai 1925 (18.060.833.123 lire) accusent. une aug- 
mentation de 2.510.794.118 lire Sur les prévisions, 


tandis que les dépenses (18.224:720,729 lire) s’inscri- | 


vent en diminution de 66.473.291 lire sur ces mêmes 
prévisions. 

D'autre part, au Compte de Trésorerie, nous cons- 
tatons que, si les Fonds de caisse et crédits (4 mil- 
liards . 312.28T.862 lire 58) ont diminué de 2 mil- 
liards 805.222.765 lire 92, 


rable de 8.465.555.751 lire 70. 

La situation de la Dette publique accuse, de son 
côté, une légère amélioration : elle s'établit, compa- 
rativement, ‘de la façon suivante, au 30 juin 1924 et 
au 31 mai dernier : 


Situation de la Dette publique italienne 


30 juin 831 mai Différence 
1982 1925 en 1984 
5 (Millions. de lire) 

, Dettes d'avant guerre... ...,., 12.581 12,506  —. 23 
Empruntsnationanxà8 et5ans 85.998 30.998 ; « 
Bons du Trésor à 3 et 5 ans. 3.408 8.497 — 1.041 

— YU ANS RER 4.000 4.000 » 
— Mans sr 4.000 5,950 + 1.950 
Obligations des trois provinces : : k 
vénitiennes pour le rembour- 
sement des domm. de guerre ATA 857 + 386 
Obligations 4,75 % à 29 ans... » 1.464 —+ 1.464 
Bons du Trésor ordinaires à < 
courte échéance..,.... More 22.286 17.835  — 4,401. 
Billets de l'Etat de 5, 10 et 25 : DA AVE 
MP ee et 2,428 — 2.100 — 328 
Circulation pour le compte de 
LATE SON SE ne el kx: 1.476 7.072 — 404 
Comptecourantäintérèt envers k N 
la Caisse des dépôts et prêts. 505 731 + 176 
Comptecourant à intérêt envers 
la Caisse Nationale d’'Assu- 
rances sociales. ,....:.:..1.. » 67 + 67 
98,163 91.007 — 2.156 


La diminution de la circulation des Bons du Tré- 
sor à courte échéance est sans doute la caractéristi- 
que la plus intéressante de ce tableau : rappelons 


en effet que cette circulation s'élevait à 24707 mil- 
lions de lire au 31 décembre 1921, à 25,505 millions: 


au 30 juin 19%, à 24.127 millions au 81 décembre 


1922, à 24.948 millions au 830 juin 1923, à 24.181 mil- 


lions au 31 décembre 19%, à 22.236 millions au 30 
juin 1924, à 20.077 millions au 31 décembre 1924. 
Quant à la circulation des billets de la Banque 
d'Italie, elle est restée à peu près stationnaire de- 
puis quelques années, ayant atteint successivement 


19, 674,3 millions de lire à fin 1923, 20.514,2 millions . 
à fin 1924 et 19.843,5 millions au 81 mai dernier. 


Complétons enfin cette documentation financière 
en notant que les dépôts dans Îles caisses d'épar- 
gne accusent une amélioration constante, ayant 
progressé de 247249 millions de lire en janvier 
1924 à 28,343.7 millions en février dernier. | 


x" #. 
La situation économique de l'Italie est D tom d'ac- 


saurait être 


les dettes (29.959.750.976 | 
lire 35) ont subi une réduction encore plus considé- | 


ment des prix, 


‘fectuent les achats à 
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cuser la même amélioration que la situation fe 14 


nancière. 


Toutefois, le déficit. de la balance coerbiate: + 
qui s'était élevé à 3,742.235.778 lire pour les qua- 2 


tre premiers mois de 1924, n'est 
1.466.347.781 lire pour la période 

de l'année en cours. Par ailleurs, on peut signa 
ler aussi, 


cement et à la fin de cette période, l'inflation ne 
considérée comme responsable de 
cette amélioration qui garde sa valeur absolue. 


Mais l'élévation constante des prix de détail ét. 


de gros depuis dix-huit mois dénote que l'économie | 


‘intérieure du pays reste, malgré tout, assez pré-. 


caire. Les index $s ‘établissent ainsi 207 1e 


_Nombres-indices des priz 


Gros. | 
ER TMS = 100). 


 Denrées' alimentaires 
(juillet 1920 = 100)’. 


ÉRRe  S 


Milan.» :’ 


1924 Rome Index! Bachi 4 Men “30 
Janvier: 2: 114 +98 570 / 543 FLAT ; 
Février... 115 , 128 : 18 A 
Mare 115 +180 519. 549. MR. 
ANT au 116 131 : 579 SABLES LT A0 
IR HR RAS L'RAlT6 430 571 DAT 
TE ce 116 180: 066. DAT UNS 
Juillét.5,30 116 131-772 607 c HUb 4 : 
AO SEAL 116 131 572 546 
Septembre .. 117 POUND CSM Te DATE 
Octobre.:,.., 123 135 602 068 
Novembre... 126 138 621 2 UE78 
Décémbre.:. 40280 20%. 0-0 UM ENT PERS 

1925 Fe U Le 
Janvier, ,..., 129: DAT EE ODA 612 
Février. 131 142 - -660 ODA RS OS 
Mars........ 133 : 148 6959 626 Re 
AVI EN ECS 182 LATE - 658 616 È 
MBA ire 133 142 7 660 619 


On n ‘observe pas, en lisant ces s indices, que l'amé- 
lioration, évidemment très relative, de la situatia 
financière ait été accompagnée : par un fléchisse- 


tre part, la situation monétaire, comme nous 
l'avons remarqué plus haut, n'a pas suffisamment ” 
varié pour exercer des répercussions-sensibles. sur. 


les cours. Enfin, il ne faut pas oublier que la ba- 


lance commerciale est encore déficitaire et c'est. 


là sans doute la raison déterminante du maintien 


des prix à ‘un niveau élevé, en raison des condi- 

tions de change défectueuses dans : lesquelles: Fe 
l'étranger. 

+, sa Mocere. 


’ 


AE 


du Ghemin de fer de Paris à Orléans A 
Les actionnaires de la Compagnie du Chemin. a El 


fer de Paris à Orléans se sont réunis en Assemblée : 
générale le 31 mars dernier, sous la présidence de’ 
M. Ch. Vergé, présedent du. Conseil d’administra- 
tion. M. Marcel Peschaud, secrétaire général de la, 
Compagnie, remplissait les. fonctions de secrétaire, 


Dans la Situation financière de la Compagnie, ani 4 


compte de premier établissement, nous relevons 


que le total net des ressources réalisées pendant Fe 


l'année 1924 par l'émission de bons et d'obliga- 
tions a été de 30. 810, 74 in 92. De cette somme, il 


- _ Commerce 


Ceux-ci dépendent encore, d'ail 
“leurs, d'autres données mälaisées à définir. D'au- 


plus que de 
correspondante 


PART. 


comme la marque d’un. redressement : 
économique, le fait que le capital des sociétés par : 
actions est passé de 15.711.881 lire au début de 
1924 à 82.022.698:110 lire en mai dernier , lasrgirett: 
culation étant sensiblement la même au commen- 


RS TERRE, 


4 
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il y à lieu de déduire le montant des bons de deux 
à trois ans arrivés à échéance et remboursés le 15 
février 1924, dont la valeur nominale était de 228 


müllions et la valeur effectivement réalisée 224 mil- 


lions 073.487 fr. 43. L'augmentation réelle des em- 
prunts de la Compagnie se trouve ainsi ramenée 
à environ 407 millions, montant notablement infé- 
rieur à celui des emprunts effectués pendant cha- 
cune des deux années précédentes. 

Tout en continuant le placement des obligations 
du type 1921, avec amortissement final en 1982, la 
Compagnie a repris, en 1924, pour répondre au dé- 

Sir du public, l'émission de bons de plus courte 
durée, » ans et 10 ans. Les résultats de cette émis- 
sion, en 1924, sont les suivants : 218.227 obliga- 
tions 3 % type 1921, pour une somme totale de 
D2,066.248 fr, 45 ; 141.602 obligations 6 % type 1921, 
pour une somme totale de 51.084.886 fr. 93 ; 130.467 
bons quinquennaux 6 % pour une somme totale de 
60.432.154 fr..57-; 694.693 bons décennaux 6 % pour 
une somme totale de 300.834.534 fr. 97. | 

La Compagnie d'Orléans a, en outre, conclu un 
emprunt en dollars auprès de banquiers américains. 

| pions le taux nominal de cet emprunt soit de 
%, sa charge réelle. n’est pas supérieure à celle 
as entraînée, à la même époque, une émission 
de titres faite en France, et l'opération lui à pro- 
curé les ressources en dollars nécessaires pour rem- 
bourser des crédits et solder des commandes de ma- 
tériel faites en Amérique. 
. Les amortissements imputables à l'exercice 1924 
ont porté sur 171.230 titres pour un capital de 
86.075.000 francs. Le montant total des amortisse- 
ments, depuis l'origine jusques et y compris l’an- 
née 1924, atteint : pour le capital actions, 127 mil- 
lions 680.500 francs ; pour le capital obligations, 
1,424.470.250 francs, soit au total, 1.552.150.750 fr. 

Le montant des recettes générales pour le compte 
de premier établissement atteint 6.247.234.937 fr. 40. 

L'ensemble des dépenses de toute nature s'élève 
à 9.974.732.968 fr, 15. L'’excédent des recettes d’éta- 
blissement sur les dépenses du même compte est de 
272.901.969 fr. 25. D'autre part, les comptes divers 
présentent un solde créditeur de 152.791.299 fr. 24, 
ce qui porte le total du solde créditeur à 425 mil- 
lions 293.268 fr. 49. Ce solde, d'accord avec la ba- 
lance générale des écritures au 28 février 1925, était 
représenté de la manière suivante : 

Espèces en caisse, à la Banque de France et au 
Trésor public, 3.517.437 fr. 62. Valeurs en bporte- 

… feuille, 421.775.830 fr. 87, ce qui donne un total 
_ égal de 425.293.268 fr. 49. 
Les travaux précédemment entrepris par la Com- 


#4  pagnie d'Orléans pour perfectionner son exploita- 


tion et en assurer le sécurité ont eu, en 1924, tn 
développement très important. Ont été effectués : 
Le renforcement du rail sur une longueur de 105 
kilomètres et celui du joint sur 136 kilomètres ; 
l'addition d’une septième traverse par travée de 
9 mn. 50 sur 278 kilomètres ; l'introduction dans la 
voie de 788.000. coussinets renforcés et de 780.000 
coins en acier ; le remplacement de 467 appareils 
de changement et de croisement de voie du type 


ordinaire par des appareils d'un type renforcé ; 


cinq'nouveaux postes d’enclenchements ont été 
\établis, comportant 160 leviers, et 37 autres avec 


941 leviers, ont subi des modifications. Le block-: 


system a été, installé entre Bourg-la-Reine et 
Sceaux-Robinson sur une longueur de 3 kil. 500. 
De nouveaux postes centraux « Standard » ont été 
installés dans 11 gares ou stations et dans 10 dé- 
pôts de machines. Des appareils téléphoniques sys- 
ième Dardeau, ont été mis en service sur les cir- 
cuits semi-directs de Châteauroux à Tours, Mont- 


-  luçon à Eygurande-Merlines, Limoges à Brive ét 


Bourges à Montluçon. L'éclairage électrique a été 
installé .dans 82 gares ou stations. ; 
Sur la ligné de Paris à Orléans et de Brétigny 


à Dourdan, la Compagnie a continué les travaux 
d’électrification. à 
Un grand nombre d'autres travaux ont été entre- 


pris ou continués sur une grande partie du ré- 


seau. 

À la fin de l’année 1924, l'effectif du matériel 
d'exploitation de la Compagnie d'Orléans, y com- 
pris le matériel allemand et américain, était com- 
posé comme suit en ce qui concerne le matériel 
des lignes à voie normale : 2.744 locomotives, 19 au- 
tomotrices, 2.290 tenders, 9 grues roulantes à va- 
peur, 4.472 voitures à voyageurs, 62.473 fourgons 
et wagons divers. | 

Pendant l’année ‘1924, la Compagnie a reçu : 
1 tracteur à essence, 40 locomotives électriques, 
3 automotrices électriques, 34 voitures, 9 wagons. 
I1 lui reste à recevoir : 195 locomotives électriques, 
77 automotrices électriques, 76 voitures-remorques, 
502 wagons. 

En ce qui concerne la production d'énergie, des 
travaux d'aménagement des usines hydrauliques 
faisant partie de la concession de la Haute-Dor- 
dogne se poursuivent et on espère que la première 
de ces usines pourra être terminée en 1927. 

Les Egnes à 90.000 volts ont été mises partielle- 
ment en service au mois d'octobre dernier entre 
Paris et Orléans. La ligne à 150.000 volts, qui part 
d'Eguzon, est finie jusqu'à Vierzon. La section 
Vierzon-Orléans sera complètement achevée dans 
quelques mois. 

L’étendue du réseau en exploitation au 31 décem- 
bre 1924 est la même qu'en 1923, soit 7,792 kilomè- 
tres, dont 7.469 kilomètres à voie normale et 323 
kilomètres à voie étroite, 

Les recettes totales de d'exploitation montent à 
1.195.912.746 fr., 01. Les dépenses correspondantes 
se sont élevées à 1.059.877.784 fr. 39. Le produit net 
d'exploitation ressort ainsi à 136,084.961 fr. 62. 

La moyenne kilométrique a été de 160.016 francs 
pour les recettes et de 141,507 francs pour les dé- 
penses, Le coefficient d'exploitation à été cette an- 
née de 88,43 %. Il était l'an dernier de 89,04 et, en 
1922;"de: 96,48 %. 

Les recettes du trafic présentent une augmenta- 
tion de 162.751.922 francs, soit 16,31 % par rapport 
aux recettes de l'exercice précédent. Nôus donnons 
ci-dessous quelques détails Sur chacun de ces élé- 
ments. 

La recette voyageurs a été de 343.270.088 francs. 
Elle présente un accroissement de 74.906.158 francs 
ou 27,91 % par rapport aux résultats de 1923. Le 
nombre de voyageurs, en 1924, a été de 82,777,690, 
sensiblement égal à celui de 1923. Les billets’ à 
plein tarif sont en diminution de 913,309 ; ceux 
d'aller «et retour de 4,035.668 ; les billets à demi ta- 
rif de 103.352 et ceux à quart de place de 199,333. 
Quant aux billets à réduction diverses, ils sont en 
augmentation de 5.262.860, cette augmentation pro- 
vient surtout des abonnements ouvriers ; en effet, 
le nombre de cartes délivrées au cours de l'année 
ee a été de 20.181.000, au lieu de 16.311.000 en 
923, 

La recette des transports de marchandises et 
d'animaux à grande vitesse a été de 163.915.847 fr., 
en augmentation de 18.978.530 francs ou 13,09 % 
sur celle réalisée en 1923. 

La recette des marchandises à petite vitesse a été 
de 611.891.859 francs. Elle dépasse la recette de 
l'exercice précédent de 66.374.779 francs ou 12,17 %. 
Le tonnage des transports du commerce présente 
un accroissement de 1.961.028 tonnes, soit de 9,25 %, 

Les résultats de l'exercice 1924 sont présentés 
dans la forme qui a été adoptée depuis 1921, Les 
recettes brutes de l'exercice s'élèvent, comme il a 
été dit, à 1.195.912,746 fr. 01, les dépenses d’exploi- 
tation à 1.059.877.784 fr. 39, les charges effectives du 
capital et des emprunts de toute nature à 269 mil- 
lions 117.757 fr. 65, l'insuffisance des exploitations 
annexes à 666.497 fr. 9%, la somme réservée au 


À SALE x # dl EST fe 
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dividende proprement dit à 24.600.000, l'ensemble Avantle Après le 
des primes du réseau et du personnel à 12 mil- renouvel- renouvel- Diffé- 
lions 447.526 fr. 49, ce qui porte les prélèvements lement lement rence 
Qu bOtal A6 LES DE ReM NS e 1,866,709/666 27. | CC niniotes an. 49 RNA] 
DA CORDATADACrS recettes RS Jon oz ot | SCSI, FIN PSSS 1342 1 4 40 
prélèvements BRIOIES ; des ns Roue Républicains socialistes ..... Der RU AE 
it ne vf Radicaux et radic. social. :. 559 601: + 42 
Laisse apparaître une insuff- 170 706 820 4e | Républicains radicaux 61 se 
sance Men inereare ARTE ET OUT ar va $ Du : Républicains de gauche... 317 236 7 81 
Cette somme devait être versée à la Compagnie | Républicains (U. R. D.) .... 2 216 MEN 
par le-fonds commun Qu par Je ISSRL PIQN IE |'Acpece ue Un 157 131.  —26 
fonds commun ne peut couvrir qu'une faible partie SERRE PR AE 
de l'insuffisance, et le surplus, sur la demande du ROAUR she teree 1.495 ue 
ministre des Travaux publics, a dû être avancé au Le résultat du canton de Marguerittes (Gard) 


Trésor par la Compagnie. 
Dans la fixation du dividende, la somme attribuée 
aux actionnaires s'établit de la manière suivante : 


Intérêt et amortissement des actions .. 9.639.270 » 
Prélèvement fixe pour dividende... 24.000.000  » 

Revenus du domaine et réserves ap- 
partenant aux actionnaires 2.400.000 » 
Moi NAN F521eE ee 186.080.270 0 


En conséquence, le dividende attribué aux ac- 
tions pour l'exercice 1924 reste fixé, comme pour 
l'exercice précédent, à 60 francs par action entière, 
et 45 francs par action de jouissance. Il a déjà été 
payé, à partir du 1% octobre dernier, un acompte 
de 20 franscs par action entière et 5 francs par ac- 
tion de jouissance ; par conséquent, il resté à rece- 
voir le solde de 40 francs par action entière et de 
jouissance. 

Nous croyons devoir mentionner que la Compa- 
gnie d'Orléans a l'intention de renoncer à l’avenir 
au paiement en octobre d'un acompte sur le divi- 
dende proprement dit de l'exercice en cours. Il est 
bien entendu qu’elle continuera à payer au 1% octo- 
bre, conformément à la mention portée sur les ti- 
tres, l'intérêt de 3 % sur les actions de capital. 


F. Mopau. 
INFORMATIONS DIVERSES 
FRANCE 
Le règlement des dettes interalliées. — Les 


experts financiers français chargés d'étudier, avec 
les experts de la Trésorerie britannique, les ques- 
tions techniques relatives au règlement des dettes, 
ont quitté Paris pour Londres le 26 juillet dernier. 
Ces experts sont MM. Moreau-Neret, sous-direc- 
teur du Mouvement général des fonds, Thion de 
Ja Chaume, directeur ‘de la Banque de l'Indochine, 
ancien inspecteur des Finances, et Barnaud. 


Les élections cantonales. — Voici la statistique 


dressée par le ministère de l'Intérieur après les 
résultats du second tour de scrutin pour le renou- 
vellement par moitié des conseils généraux et con- 
seils d'arrondissement : 


1er Tour 2e Tour Total 
Communistes" #5 52202r 0042 .tet è 4 6 
Socialistes (S. F. I O.)........ 83 51 134 
Républicains socialistes ....... 57 15 7e 
Radicaux et radic. social, .... 525 76- 601 
Républicains radicaux ......, : 93 5 98 
Républicains de gauche........ 9215 21 236 
Républicains (U. R. D.) ...... 198 182 216 
Conservateurs .......... RNA 122.0 NT 131 

1.297 197 1.494 


La comparaison de ces résultats et de la situa- 
tion antérieure fait Eparaire les différences sui- 
vantes : 


est contesté et, de ce fait, n’a pas été proclamé. 
Ajoutons que 76 sénateurs et 142 députés ont été 
élus, alors que 6 sénateurs et 31 députés ont échoué. 


‘Situation hebdomadaire de la BANQUE : DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 23 juillet 1995130 juillet 1925 


ACTIF . A 
Encaisse de la Banque : rare RARE 
en Caisse ....5. 0 se... | 3.682.510277 | 8.682.592.069 
le) à l'Etranger .......... ARE ES «| 1.864.320.907 | 1.864.820.907 
Total ne | 5.546.831.184 | 5.546.912.976 
AFSONL. Pise csnecosanaeeses esse 312.021.640 312.193 106 
à | 5.858.852.824 | 5.859.106.082 
Disponibilités à l'étranger D tele tai LOT RE 582.081.176 581.738.582 
Kifets échus hier à recevoir ce jour... 2.892.791 1.264.002 
Eftets Paris..... 1.384.686.162 | 1.589.437.818 
Portefeuille Paris Effets Kiranger.. 18.324.418 16.177.130 
Kffets du Trésor. 592,420 416,991 
Portefeuilles des Se a AN AR TR 179 nd 
4 £ AIS eus suite 965,847 965,847 
Effets prorogés Succursales ....... 4,990 :582 4.970.582 
Avances sur lingots à Paris ......... » » 
Avances sur lingots dans les succurs. a » 
Avances sur tit'es à Paris........... 333.120 .466 328.545.055 
Avances sur titres dans les succursl®| 2.653.3888.604 | 2.577.801.858 
Avances à l'Ktat..:.:. 14 .LL eu, 200 ,000.,000 . 200.000.000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |27, 400.000. 000 
Bons du Trésor français escompiés 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 


21.250.000 .000 


5.069,000.000 


uements étrangers................. 5.068.009,000 
Rentes de la Réserve...... ....... 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques) . 2.980.150 - 2.980.750 
Reutes disponibles .................. 233. 935.450 223.886.371 
Rentes immobilisées ...........,..., 100.000.000 : 100.000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque... ... 4.000.000 4.000.000 
Immeublesides succursales.......... 169.885.242 : 169,836.322 
Dépenses d'administration de la Ban- 
que et des succursales. ............ 16.010.362 18.525.263 
Emploi de la réserve spéciale........ 8.407.488 8.407.438 
DIVErS Si eee ee NEA de Has -| 3,705.775.571 | 3.668.322.060 
Totale -.149.389.962.811 |49.717.707.594 
PASSIF 
Capital dela Banque ......:....... à l 182.500.060 |  182.500.000 
Bénéfices enaddition au capital... 152.246.756 152.246.756 
Mens Loi du 17 mai 1824 10.000.000 10.000.000 
mobilières EKx-banques département. 2.980.750 2.980.750 
.Loi du 9 juin 1857 ....... 9.125.000 . 9.125.000 . 
Réserve immobilière de la Banque.. 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ........:..........., 8.407.444 8. 407. A4 
Compte”d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oc:. 1917, art. 3 505.043.797 505.023.797 
Excéd.aff. à l’amort. des av. 4 l'Etat. 490,789.232 | 504,393 806 
Compte ann. d'int. au compte d'amort. 17,139,850 . 17:139.850 
Billets au porteur en circulation ....|44.220.912.250 |44.496.055.450 
Arrérages de valeurs déposées ....... 18.399.950 60.690.964 : 
Billets à ordre et récépissés......... 320.210 345,474 
Compte courant du Trésor........,.. 51.461.526 58.845.718 


Comptes courants de Paris. 1.143.193.641 


1.176. "811, 760 
Comptes courants dans les succursales 1.:127.206.621 


1.275.532.646 


ss... 


Dividendes à payer ...:...:......,.. Fa 8.143.428 7.126.218 
Escompte et intérêts divers ...... A 25.493.182 28.472.514 
Réescompte du dernier semestre .... 19.852.799 - -19:852.799 
Divers ea dem ta us EST st | 1.992: 74071601 13108 16658521 
Total Cia de htes éoes à FAT 19.389. 962.811 149. 717. 707.594 


Comparaison avec les années précédentes 


80 juillet 
1914 


3 août 


8 août |31 juillet 30 Minet 
1922 a 


1923 1924 1925 


—_ | ——_———_— | ————— | ———— | ———————— 


millions |millions | millions | millions |millions 


Circulation ........ 6.683.1 |36.399.2 |37.339.2 140.324,6 |44.496.1. 
Encaisse or....... .1 4.141.8 | 5.530.8 | 5.537.9 |-5.543.5 | 5:546.9 
argent ... 626.3 285.3 293.9 300,2 312.2 
Portefeuille........ 2.444,28 | 2.555.1 | 8.058.9 | 5.148.,7 | 3.646.0: 
Avances aux partic. 143,8 | 2.151,8 | 2.100.7 | 2.653.4 | 2.905.8 
—  àl'Etat.. 200.0 |23.800.0 |23.900.0 23.200 0. 27.450.0 
Gompt. cour. Trésor 882.6 25.4 SOI PAU ENS 58.8 
partic. 947.6 | 2.357.4 | 2.262.5 | 2.142,7 |: 2.452:8 

Taux d'escompte. . (4 1/2 0/0 5 0/0. 6 0/0 | 6 0/0 


* 6 0/0 


2, 


L’emprunt de libération nationale. — La propa- 
gande. — L’échange des Bons de la Défense na- 
tionale. — La propagande en faveur de l'emprunt 
de libération nationale se poursuit très active et il 
est indéniable que les résultats acquis assurent dès 
aujourd'hui le succès de la nouvelle émission. 
:,.M. Chaumet, ministre du Commerce, à adressé 
le 23 juillet dernier aux présidents des Chambres 
de commerce de France une lettre dont voici un 
des principaux passages : 


« Il n’est pas un de nos concitoyens qui ne soit direc- 
tement menacé par la crise financière et économique 
que risquent de déchaîner les demandes éventuelles de 
remboursement de notre énorme dette flottante. Les 
commerçants et les industriels en seraient doublement 
atteints, comme producteurs et comme consommateurs. 
En consolidant une grande partie de notre dette à 
court terme, nous obtiendrons une stabilité qui favo- 
risera grandement le développement des affaires. » 


De son côté, M. Georges Bonnet, sous-secrétaire 
d'Etat à la présidence du Conseil, dans une confé- 
rence prononcée en présence des présidents et dé- 
légués des grands groupements économiques et des 


chambres syndicales du commerce et de l'indus- 
-. trie, à déclaré : 


« L'emprunt, dont la souscription est ouverte, mar- 
que une orientation précise et définie de notre poli- 
tique financière. IL indique la volonté nette du Gou- 
vernement de dresser une barrière devant la montée 
des changes et de stabiliser la monnaie. 

« Les titres actuels, cumulant les avantages des va- 
leurs françaises et des valeurs à change, leur don- 
nent au contraire une sécurité absolue dans tous les 
cas. Ils sont destinés à devenir un élément essentiel 
de la solidité des plus vastes comme des plus modes- 
tes entreprises. » 


Enfin, le cardinal Dubois, archevêque de Paris, 
s'exprime ainsi, dans un appel qu'il viént d’adres- 
ser aux fidèles de son diocèse : 

« Aucun Français aimant vraiment sa patrie ne vou- 
dra se soustraire au devoir présent, qui est de sous- 
crire à l'emprunt, ouvert pour aider à l'amélioration 
.de nos finances. 


b 

« Faisons confiance à la France. 

« Comme, au jour lointain déjà, mais toujours si 
proche, de la mobilisation, tous les soldats ont ré- 
pondu « présent », aujourd'hui, tous les Français se 
doivent de « mobiliser » en faveur de la France, 
appauvrie malgré la victoire, une part au moins — 
la plus large possible — de leurs ressources disponi- 
bles, » | 


. Rappelons que la souscription aux Rentes 4 % 
avec garantie de change ne peut se faire que sur 
versement d'un montant égal de Bons de la Dé- 
fense Nationale. Les personnes ne possédant pas 
encore de Bons de la Défense doivent donc se mu- 
nir de Bons à un mois pour souscrire. Pour les 
Bons anciens, l'intérêt couru au jour de la sous- 
cription sera décompté dans le règlement de sous- 
cription. Less 

La Rente 4 % avec garantie de change conserve 
tous les avantages des Bons de la Défense Natio- 
nale. Elle est exonérée de l'impôt Sur les coupons, 
de l'impôt général! sur le revenu, et par consé- 
quent non sujette à la déclaration. 
L'intérêt est donc payable net de tous impôts et 

le capital est exonéré de même. | 

La compensation entre l'intérêt de 4 % que l’on 
reçoit et l'intérêt de 5 % que l’on abandonne se- 
rait acquise si la livre valaït 117 fr. 50. A ce cours, 
en effet, la Rente nouvelle donnerait un coupon 
semestriel de 2 fr. 50, soit un intérêt annuel de 
D %: 
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Car l'attrait particulier de la Rente 4 % est 
constitué par le fait que le capital et l'intérêt s’'ac- 
croissent si bes changes progressent et cela sans 
aucune limite assignée. On prend ainsi un 4 % 
dont on connaît le minimum de revenu, mais dont 
on ne peut prévoir le maximum. 


Une grève des employés de banque. — Une cer- 
taine agitation, motivée par la question des salaiï- 
res, se manifeste actuellement dans le personnel 
de la banque. Le mouvement a pris naissance à 
Marseille, où les employés de banque se sont mis 
en grève le 21 juillet ; il a gagné ensuite Paris, 
où la majeure partie du personnel de deux impor- 
tants établissements de crédit a cessé le travail. 
D'autres défections sont envisagées, en outre, dans 
diverses maisons. M. Durafour, ministre du Tra- 
vail, poursuit des démarches pour régler à l’abia- 
ble cette situation. 


Les prix de gros et de détail en juin 1925, — 


‘Les indices des prix de gros qui viennent d'être 


publiés par la Statistique Générale de la France, 
pour le mois de juin dernier, font ressortir une 
augmentation par rapport à ceux du mois pré- 
cédent : 


Indices des prix de gros de la statistique générale 
de la France 
(Base 100 en juillet 1914) 


1925 
Fin mai Fin juin 
rectifiés provisoires 
Indice général.....,...... (45) 531 554 
Denrées alimentaires : 
Ensemble....... Nas (20) 70 486 
Aliments végétaux ..... | 8) 503 529 
Aliments animaux...... ( 8) 447 448 
Sucre, café, cacao ..,... ( 4) 446 ve EATT 
Matières industrielles : 
Ensemble...........,.. (25) 584 614 
Minéraux et métaux.... ( 7) 510 550 
Pextiles:.. RE PIOR ( 6) 705 139 
ERVOPSSRT EN Rr cie nne (12) 0D1 971 


Quant aux prix de détail, ils ont été en juin 
dernier l'objet d'une majoration. En effet, à 
Paris, l'indice caractérisant les prix de détail pour 
13 denrées choisies parmi les produits de première 
nécessité accuse une augmentation moyenne de 
322 % en juin sur 1914 alors que la proportion cor- 
respondante avait été de 318 % en mai dernier. 


La production des sels de potasse en France 
pendant l’année 1924, — Voici quelle a été la pro- 
duction des sels de potasse en France en 1924 com- 
parée à celles de 1923 et 1922 : 


Années 
Catégories 1922 1928 " 1924 
(En tonnes) 
Sels bruts 12-16 94..... 921,921 409,535 350.293 
Sels d'engrais 20-22 0%.. 836.713 390.039 414.707 
Sels d'engrais 30-40 %.. 59.605 110.529 118.193 
Chlorures. 51) 9%..:..:.1% 126.859 156.628 172.768 
OA ete OR Ro 207.119 948.698 271.017 


Il y à donc eu, en 1924, une progression pres- 
que régulière de la production par rapport aux an- 
mées 1923 et 1922. Cette progression est surtout 
marquée pour les sels d'engrais et chlorures riches. 
L'augmentation totale, en K 20 est d'environ 9 à 
10 % par rapport à 1923. S 


Les indices des cours des valeurs mobilières à la 
Bourse de Paris pendant le mois de juin 1925. 
— Nous reproduisons ci-dessous, d’après le Bulle- 
in de la Statistique générale de la France, les in- 
dices des cours pratiqués sur les valeurs mobi- 
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lières, à la Bourse de Paris, pendant le mois 
de juin dernier, comparés. avec ceux relevés pen: 
dant le mois précédent : 


Indices des cours des valeurs à revenu fixe 
(la moyenne 1901-1910 =: 100) 


Mai Juin 
1925 1925 

Ensemble (56 valeurs dont 21 anciennes | 
ét D nouvelles re res nn 50.9 47.8 


Indices des cours des valeurs à revenu variable 
la moyenne 1901-1910 = 100) 


Mai Juin 

1925 1925 
Banques (18 valeurs)....:...., 5... 145 142 
Houillères du Nord (10 valeurs)...:.,,... 227 245 
Métallurgie (10 valeurs).,..,............. 101 105 
Matériaux de construction (6 valeurs)... 398 395 
Chemins de fer (5 valeurs) ,....,.,..... 90 D) 
Navigation (6 valeurs).....,..... RO Re LT 155: 
Produits chimiques (12 valeurs) ARCS 280 218 
Electricité (27 valeurs) er ee Neon 0 AS 259 
Ensemble (25 groupes).:......... Nan 242 248 


Tandis que les valeurs à revenu fixe ont, au 
cours du mois de juin dernier, accentué leur recul, 
les valeurs à revenu variable se sont, au con- 
traire, légèrement améliorées. Dans cette dernière 
catégorie, seuls ont fait exception les titres ban- 
caires, de matériaux de construction, de naviga- 
tion et de produits chimiques. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 2 au 8 juil- 
let, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 
nons, entre parenthèses, la comparaison avec la 
période correspondante de 1924 : 


Eiat, 29.619.000 francs (+-2.929.000fr.); PIN 
réseau français, 51.660.000 francs (+ 4.030.000 fr.), 
réseau algérien, 4.601.000 fr. (330.000 francs); Nord, 
: 80.070,000 fr. (+ 1.161.000 fr.); Orléans, 24.394.000 fr. 
(41.596.000 fr.) ; Est, 26.241.000 fr. (+270.000 fr.); 
Midi, 11.275.000 fr. (+ 798.000 fr.); Alsace-Lorraine, 
14.919.000 fr. (— 81.000 francs). 

Est-Algérien, 917,700 fr. (— 46.800 fr.); Hône- 

Guelma, 780.500 fr. (+-172.400 fr.); Réseau oranais, 
546.200 fr, (83.900 fr,). 


Bibliographie. — Cours d'Economie, Politique de 
M. Perreau (1), — Le succès remporté par la deu- 
xième édition de cet excellent ouvrage de notre 
éminent ami M. Camille Perreau, professeur à la 
Faculté de Droit de Paris, a été tel qu'elle s'est 
trouvée entièrement épuisée en moins de trois ans. 
Une nouvelle édition a donc dû être préparée, 
dont le premier volume vient de paraître. 

Le distingué maître y à conservé le plan géné- 
ral que nous avions’ dès le début tant apprécié. 
Suivant au jour le jour l’évolution des diverses 
économies nationales, il s’est attaché à mettre sa 
documentation à hauteur des dernières statistiques 
et des plus récents événements. De nombreux déve- 
loppements ont été, de la sorte, complétés, dans 
l'esprit réaliste qui caractérise si heureusement 
tous les travaux de M. Perreau. 

Digne suite de ses devancières, cette nouvelle 
édition du meilleur Cours d’ Economie Politique 
dont nous. disposions actuellement recevra le 
même accueil favorable à la fois des étudiants et 
de tous ceux qui s'inquiètent des problèmes posés 
aux gouvernants, aux financiers, aux hommes d'af- 
faires et aux savants de tous les pays. 

RSR PR LR VAE 7" g ET OCT MAGIE COTE RE AQU à T9" LR, GEIROË 

(1) 3% édition ; 2 vol. in-18° édités chez Pichon, 20, 
rue Soufflot, Paris (5e) ; prix du 19 volume (seul paru 
à ce jour) : 82 francs, 
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ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne. __ Le bilan de la Banque 


d'Allemagre s’établissait ainsi au 15 juillet 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


7 juillet 15 juillet - Com- 
Fa ON re En jé PRrAIsOR : 
Actif (En pitt tn de reichsmarks) 
ROT:6n4CAIS SO PRE LAN 975 976 + A, 
Qr:à l'étrangents,, ire 91 DS + 2 
Pole, 1.066 sA 71.069 + ï + 8 
Couverture en devises. ..... 850 806 + £ 
Argent et billon....../,.... 67. 70 +: 8 
Portefeuille d'escompte ..., 1.580 1.597 Ha 
Avances Sur gages........, 16 1874 — 3 
Portefeuille-titres .….... ne 201 201 ». 
Actifs diner 6867781 + 45 
Passif k L'ART 
Caprials RP en À 90 :90 ME ne 
Billets en eirculation.,..., 2,448: 2,998 — 145 
Exigibilités à vue ...,..... 574 766 + 19 
Emprunt à la Rentenbank. 2 1 — 1 
Eftets réescomptés......... 540 566 Eh RDS 
Passifs-divers....,.....!.. 4 121 54 LT SES 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 


Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
| Ô 


L sel) =] = = S =. 
Dates =® elS3|5e|8E |#8| S = LÉ 
2 |[saIsel£s | ss |S£<l = 23. 
Bees Elle Lu Fan 
23 juil. Res - pl » | 3851 751] 16 | 1.891] 944 4 
28 mai..28| 950 | 651 358] 68| 1.351| 17 | 2.203| 836 9 
30 — ..| 959 | 57] 589/ -G6| 1.648| 28 | 2.609! 582 or) 
6 juin 964 | 52| 3 66| 1,522] 4 | 2,488| 679 9 
ALES 964 | 76| 847] 70! 1.402! 10 | 2.863|. 717 9 
2h 965 | 97/8541 72] 1.866] 7.| 2.839] 802 9. 
SORTE 970 | 92! 354] 67| 1.692! 46 | 2.474] 564 9 
7 juillet..| 975 | 91| 3551. 67| 1.580] 16 | 2:443l 574 9 
15 — ..| 976 | 931 3561 701 1,527| 18 | 2,2931 766 9 


La situation. — Il se confirme que l'envoi de la 
note allemande, à Paris, a été fait en plein accord 


avec tous les partis de la coalition, ce qui conso-. 


lide la position du Cabinet. Aucune inté- 
rieure n’est donc. plus à considérer. 

C'est d'ailleurs un fait à noter et à peser mûre- 
ment, que les partis de réaction et tous les natio- 

nalistes aient permis au Gouvernement de chuser 
avec l’Entente. La presse de gauche explique cette 
circonstance par l'embarras où est toujours le 
Cabinet de se décider entre l'alliance avec l'Orient 
ou l'Occident. Il est avéré que Moscou tente l'im- 
possible pour détourner l'Allemagne d'entrer dans 
la Société des Nations : le Vorwaerts et le Berli- 
ner Tageblatt, notamment, le déclarent en termes 
précis. Et, avant de sortir d'embarras par un choix 


crise 


définitif, le Cabinet de Berlin chercheraïit à gagner … 


du temps par des conversations. Il entend faire 
de la Realpolitik : 1 faut entendre par là, pour le 
moment, trouver les crédits et les débouchés ul 


regalvaniseront l'industrie et l’agriculture. Toute | 


sa conduite sera dominée par cette dernière soir 
sidération. 
C’est là qu'il faut trouver la raison qui Tüui a 


fait répondre et entrer brusquement en négocia- 


tions avec l'Entente. Il semble que de. premiers 
résultats aient été acquis. Le Berliner Tageblatt 
constate que, depuis quinze jours, l’afflux des capi- 
taux étrangers s'accentue constamment, sur les 
marchés allemands. Ils arrivent surtout de Suisse, 
de Hollande et... de France. Les banques améri 
caines ont mis, aussi, d'assez grandes quantités de 
numéraire à la disposition des. industriels 
, mands. 

C’est, sans doute, à cette circonstanée qu'on doit 
que, malgré la déconfiture des cartels Stinnes et 


de quelques autres, la situation économique se pré- 
| q ?) de pre: 


sneesne ete | 


alle 


È 


. diminue : 


“. 


# 
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sente sous un jour assez favorable. Le chômage 
il est tombé de 10 % à 3 % Dans le der- 
nier rapport des Chambres de commerce, 70 % des 
entreprises industrielles qualifiaient leur situation 
« bonne ». La crise sévit seulement dans les char- 
bonnages et les chantiers navals. 


La revalorisation. — Le Reichstag, après quinze 
jours de discussions confuses, en a fini avec la 
question de la revalorisation. 

Voiei les principales dispositions votées : 

Hypothèques et obligations foncières. Le taux 
de valorisation est fixé à 25 % du montant en 
marks-or de l'hypothèque. Cela pour les créances 
acquises avant le 1% janvier 1918. Pour les créan- 
ces postérieures, on calculera sur une moyenne du 
cours du dollar aux diverses époques. La créance 
valorisée ne peut être exigée avant 1932. L'intérêt 
est de 1,2 % pour 1925, 2,5 % et 3 % pour 19%6 et 
1927, 5 % à partir de 1928, 


Obligations industrielles. Elles sont valorisées à 


15 % — plus 10 % pour les possesseurs d'avant 
1920. 

‘Dette publique. Elle est convertie en emprunt 
amortissable sur la base de 25 marks pour 1.000 
de nominal. Au-dessous de 500 m. les possesseurs 
seront remboursés en espèces à raison de 15 m. 
pour 100 de nominal. Le rémboursement se fera en 
30 ans. Les emprunts des Etats et des communes 
sont traités d'après le même principe. 

Le tout a produit une grosse déception chez les 
intéressés. 


- Le commerce extérieur pendant le premier semes- 


tre de 1925. — Pendant le mois de juin dernier, le 
commerce extérieur de l'Allemagne a accusé les 
chiffres suivants : 

Exportations ..,.. 687.710.000 reichsmark 

Importations ..,.,. 1.071.790.000 ss 

Ces chiffres accusent, en comparaison de ceux de 
mai, une diminution de 44 1/2 millions aux expor- 
tations, et de 13 millions aux importations. 

Dans le premier semestre de 1925, les exporta- 
tions du Reich se sont élevées à 4.132.070.000 reichs- 
mark et les importations à 6.836.270.000. 


BELGIQUE 


. Les prix de gros et de détail en 1924. - Suivant 
les chiffres publiés par le Bureau de Statistique 


générale de Belgique, voici comment se comparent : 


-les indices des prix de gros au 31 décembre 1924 
avec ceux de janvier de la même année : 


: Janvier Décemhre 

À 1924 1924 
Produits alimentaires ..,. 602 593 
Combustibles ….:.,.,.4s...; 709 575 
BODDATS RMI AT RM 831 632 
Produits métallurgiques .. 553 515 

. Pétroles et dérivés ...... 544 563 
Produits céramiques ..... 610 605 
NÉITES COLE GHAGOS RE EN, eo 623 , 47% 
Produits chimiques ...... 498 451 
Engrais chimiques ....... 500 449 

-. Matières: grasses. .…...,.:... 547 574 
Produits textiles .::,..,.. £ 800 854 
Matériaux de construction 493 498 
RÉgMÈS, Der edml Nee 708 646 
Cuirs et chaussures ...... 410 418 
HADACSE LIT RTE SE ARE ES 636 545 
PADiers 2.4, AIS AN 637. 641 
Caoutchouc brut ….,.:,... 159 211 
Ensemble: ,:::4 Mere AE 580 566 


D'autre part, aux mêmes dates, : les prix de dé- 


| tail s’établissaient àinsi dans les grandes villes 


et les principales provinces : 


Janvier Décembre 

1924 1924 
ANVELS NET Ness SATA 482 527 
RFAbARE AA MANIERE CE a 489 532 
Flandre occidentale.....,... 470 502 
Flandre orientale,.......... 481 522 
HAiD AURAS 494 537 
À ON LE de Ar A OT LE Per EU Ne VE 481 521 
EHimbourd rer À 473 520 
Luxembourg ....…… SR de PU 472 514 
NaTUT in UNE TT 477 518 
Indice moyen....,:.:,..:. 480 521 


Il y a surtout lieu de remarquer que, tandis 
que les prix de gros ont, au cours de l'année 1924, 
eu tendance à diminuer, les prix de détail, au 
contraire, font ressortir une assez sensible aug- 
mentation. 


Le mouvement du port d'Anvers en 1924. — 
D'après les chiffres publiés par le Bureau de Sta- 
listique générale de Belgique, voici comment se 
compare le mouvement du port d'Anvers de 1924 
avec celui de 193 : 


1923 1924 
Entrées : 
Vapeuts : NOmDre se, 9,061 9.537 
a Tonnage (tonneaux) .. 17.273.511 19.235.505 
MOIHerS es NOMPRÉ Se, res 290 172 
Fe Tonnage (tonneaux) 79.987 70.402 
Total des entrées : 
NOMPTE RENE MUR Ve FO 9951 9.709 
Tonnage (tonneaux) .:...... 17.353.498 : 19.305.907 
Sorties : 
Nappe INGMDTON LE EN TON 9.054 9.572 
— Tonnage (tonneaux) .. 17.334.519 19.356.433 
Voiliers Nombre". St HALLE e81 177 
— Tonnage (tonneaux) .. 82.118 70.262 
Total des sorties : 
NOMET ESS RAR RAA es à 9,335 9.749 
Tonnage (tonneaux) ........ 17.416.631 19.426.695 
En 1924, le mouvement total du port d'Anvers 
s'est donc élevé à 38.732.602 tonneaux contre 


34,770.129 tonneaux en 1923. D'autre part, les en- 
trées et les sorties de navires ont atteint 19.458 uni- 
tés contre 18.686 l’année précédente. 
ESPAGNE 
La conférence franco-espagnole. — Signature de 
l'accord. — La conférence franco-espagnole a défi- 
nitivement pris fin le 26 juillet dernier et les déci- 


sions prises, dont voici les principales, sont entrées 


immédiatement en vigueur : 

Revision apportée au traité de 1912 dans la ques- 
tion de limites des zones ; coopération militaire 
devant l'ennemi commun et surveillance de la 
zone de Tanger ; négociations de paix avec Abd-el- 
Krim. 

Relativement aux opérations militaires, il est 
convenu, à titre temporaire et avec une parfaite 
réciprocité, que les troupes françaises et espagno:- 
ies pourront pénétrer sur les deux territoires et 
pourront les survoler. 

L'Espagne subordonne tous les ports militaires 
au plan de protectorat arrêté par le directoire. 
Gette tâche a été réalisée par le général Primo de 
Rivera et le maréchal Pétain, qui se sont rencon- 
trés à Tétouan. 

Les négociations de paix ne pourront se faire 
séparément : il faut d'abord qu’'Abd-el-Krim ac- 
cepte les bases qui ont été proposées par la France 
et l'Espagne à la conférence de Madrid. 

Ajoutons que le maréchal Pétain, de retour en 


- France, est débarqué à Marseille le 30 juillet, 


Le budget de l'exercice 1925-1926. 
ment se compare le projet de budget espagnol pour 
l'exercice fiscal 1925-26 avec celui de l’année pré- 


cédente : 


Dépenses générüles de 
"Etat : 

Maison royale.......... 
P'avultés 210 RE Ce 
Dette publique....,.... 
Œuvres d'assistance ... 
Tribunal suprême de 

COMNAIOPES SL Pepe 


Dépenses des: départe- 
ments ministériels : 
Présidence du Conseil. 


Cultes et Justice : 
Dépenses civiles...... 
— cultuelles... 
GUEDre SEE PEN COR 
MA TLNe EAN RSR 
HAtÉrte re SEE 
Instruction publique... 
AOGPICUIEUTE EPP 


Afrique occidentale. .... 
Marois sense ie 


DÉFENSES 


1924-25 


1225-26 
as \ 


(En pesetas) 


9.500.000 » 
2.084.887 88 
731.301.380 32 
102.676.920  » 


1.242.250 » 


892.804.998 20 


2.119.800 » 
11.324.610 72 


41.606.974 33 
61.201.463 26 
358.460.567 32 
169.823.867 » 
264.962.516 53 
177.652.206 47 
407.617.879 92 
15.663.049 50 
32.099.654 48 
268.649.089 16 
2.708.796 96 
2979.483.610 41 


9.500.000 « 
2.056.298 80 
7:6.910.724 81 


102.676.920 ». 


1.242.250 » 


892.386.193 ». 


15.725.065 15 
11.803.618 82 


40.321.295 82 
61.135.013 71 


449.981.377 89. 


119.128.940 67 
295.416.796 35 
178.396.081 25 
421.207.470 37 


- 15.511.849 50 


91.907:212 » 
263.286.791 29 

2.802.401 41 
280.580.147 79 


Total des dépenses ..… 


RECETTES 
1.010.723.068 82 


+3 


Contributions directes. .002.673.068 32 


= indirectes. 1.060.304.000 » 1.053.304.000 » 
Monopoles et exploita- : 
tions d'Etats Lit 612.900.000 » 612.900.000 » 
Rentes er ete LEE 98.845.500  » 81.343.500 » 
Produits du Domaine.. 418.000 » 418.000 » 


54.650.600 — 54.650.000 » 
2.117.810.563 32 ?2.759.288.568 82 


Ces chiffres font donc ressortir pour 1925-26 une 
insuffisance budgétaire de 337.250.423 pesetas 30 
contre 163.884.325 “pesetas 94 en 1924-25. 


GRANDE-BRETAGNE 


Le programme naval. — Le programme de cons- 
tructions navales adopté par le Gouvernement et 
soumis le 29 juillet à la Chambre des Communes, 
s'étend sur cinq années et prévoit une dépense de 
b8 millions de livres sterling. 

Ce programme comporte Ja mise en chantier : 

1° de neuf croiseurs de la classe A, dont quatre 
en 1%5-1926, deux en 1926-1927, et un pendant cha- 
cune des trois années suivantes à 

2° de sept croiseurs de la classe B, dont un l’an- 
née prochaine, et deux pendant chacune des trois 
années suivantes ; 

3° de neuf contre-torpilleurs 
des trois dernières années de la période envisagée 
de, cinq années, soit vingt-sept unités ; 

4° de vingt- trois sous-marins du type O, répar- 
tis par séries de six pendant trois ans à partir de 
l’année prochaïne, cinq devant être construits pen- 
dant la cinquième année ; 

5° d’un sousmarin du type de la flotte en 1929- 
1980 ; 

6° d'un navire de transport d’aéroplanes pen- 
dant cette même année. 

En dehors des soixante-huit bâtiments énumérés, 
de programme gouvernemental comprend quatorze 
unités diverses, à construire pendant Ja même pé- 
riode, 


Ressources du Trésor. 


Total des recettes .. 


2.941.724.894 26 3.092.538.991 62 


pendant chacune : 
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Bilan de la Banque d'Angleterre. _— Le bilan de De ï 


la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 


le 22 juillet, s'établit comme suif : 
Département d'émission 


Billets émis........ Les a dd ae es à TONER 
Dette de l'État ;...1: 242.020 0,820 11201810. 
Autres garanties, .:#.4i unes HS te 8.734.900 
Or monnayé et en lingots....,. ........ 161.443.905 


\ An 


Département de Banque 


Ganital sovial; Set NES RE APS cet 
Dépôts publics (y compris les comptes 

du Trésor, des Caisses d’é épargne, des 

agents de ia Dette nationale, etc.)...., 15.574.148. 
Dépôts divers: 2 ns es EE en 110. 690.934 
Traites à sept jours et diverses... "INR AND 
Solde. en excédent... 4,404) SOL 


Garanties en valeurs d'Etat. ...... 
Autres garanties ..... PR RNA NPA Le se ae 
Billets en réserves. end RS PT 
Or st argent monnayés en réserve. 


ee... 


A |\ 


Liv. ne 


181.193.905 
—— 


14.553.000 


144.814.951 
84.960.069 
69:761,597: 

37.802.270 


1.790.355. 


EP 


Statistique relative aux dre chapines du bilan de la 
Banque d'Angleterre MH de livres sterling) 


so Li o 

ee a : +2 DEP 

#6 | S | 2 |Seel ets 

a & © © © 2 Se IÈvR ILE 

Dates © À 3 & |SssA| à [Sr 45e 

Er © à vs nn do |2ïsls © 

es) fe Oo | E [eu xp 

o D CALE ê Hal 
Gaoût1914| 27.622! 36.105! 68.249| 76.393| 9.967 14-806 ©, é 
3 juin.19%5,156.473,148.8311125.714116.107,27.829) 21.795 07 
10 — .1157.0711148.026/191.3821119.378128. 795] 28.79) ». 
17 — .../157.596/145.972/122.995/109.451181.274] 95.61! ». 
2% — .157.184/145.970/131.818/118.055/31.663] 24.02| » 
‘a juillet. 157.608/146.6291155.6111142.855180.7281 19.741» 
8 — .[158.862/145.206/129.908/114.509133 406! 25.792] » 
15 — ...1161.567/143.149/197.2211107.691138. 1681 29.86/| » 
22 — ..."165.284/148.892/126.265/104.722"39.5981 31.36! » 


La crise minière. 
la tentative pour régler, par un arbitrage, le con- 


fit minier, le premier ministre a décidé d’entre-. 


prendre personnellement des négociations en vue 
de mettre fin à la crise. M. Baldwin, qui a déclaré 


qu’il ferait tout son possible pour arriver à un. 


règlement rapide, s’est entretenu successivement 
avec les délégués ouvriers et les ae des 
propriétaires “des mines. È 


La Fédération des mineurs, dont le comité se. 
le 28 juillet, des instructions 


cutif avait adressé, 
en vue de la cessation du travail le 31 juillet, date 


de lexpiration de l’ultimatum des propriétaires 
a remis ses intérêts entre les mains du 


miniers, 
Conseil général du congrès des trade-unions, dont 


une députation a été Fopue D M. Baldwin le 97: 


juillet. 

Bien qu'aucune débhratlon officielle no été 
faite, le résultat d'une récente entrevue du pre- 
mier ministre avec les représentants des Compa- 
gnies minières laisserait espérer, 
organes de la presse anglaise, que l'arrêt complet 
du travail à la fin du mois pourrait être évité, les 
propriétaires de charbonnages ayant, d'après ces 
mêmes journaux, accepté, sur l'insistance de M. 


Baldwin, de revenir sur la dénonciation de l'ac- 
cord actuel des salaires et d'abandonner la nou- 


velle échelle proposée, sous la condition que des 
propositions concrètes leur seraient faites par le 
Gouvernement, en vue d'une aide financière, sous 
forme de garantie, pro ou subsides, LU TTS 


pte 7 


— En raison de l’insuccès de 


d’après certains : 


OMR 7 L'ATLAS he + ME EE Ve CE A AE SU PR M FT 


FEU * Vo. 3 
by * AA TA { SAR SE 
SR DELLE D'EE MO | Sd 


+ 


Une réunion des représentants des deux parties, 
à laquelle assistait M. Baldwin, a eu lieu le 29 


juillet au Ministère du Travail, sous la présidence 


. de M. Bridgeman. 


Î 


d'origine 


Les prix de gros. — Un nouveau fléchissement 
du niveau général des prix de gros a été enregis- 
tré en Grande-Bretagne en juin dernier. L'index- 
number de Sauerbeck, publié par le Statist, s’'ins- 
crivait, à la fin de juin 1925, à 131.2, soit un recul 
de 3,3 % sur le niveau du mois précédent, et de 
plus de 11 % sur celui du mois dé décembre der- 
nier. 

Le tableau ci-après permet de comparer quelques 


index-numbers pour les diverses cétégories de mar- 


chandises : 
Tableau comparatif de quelques index-numbers mensuels 

“ 
Index-numbers 


mensuels par rapport à 

CR RQ Couaus k tin 

30 30 o1 30 juin juin mai’ 

juin . juin mai juin 1914 1924 1995 
RG 19141924 1925 1925 — — _ — 
Produits ali- :— _— — 0/0 0/0 - 0/0 

mentaires : 
- Végétaux.... 66.5 120.0 3 108.0 + 62.4 —10.0 —10.9 


121, 
168.8. 160.1 + 64.24 18 — 5.1 


Animaux .... 97.5 157.3 
Sucre, café, - 
LT LR LS 51.8 95.83 84.9 85.4 + 64.9 —10.4 + 0.6 


Moyen. Prod. A à 
alimentaires 74.8 128.5 131.1 122.5 + 63,8 — 4.7 — 6.6 
Minéraux.…..96.7 154.1 151:8 147.8 — 52.9 — 4.1 — 2.6 
Textiles ..?.. 80.6 163,7 152.35 156.6 + 94,3 — 1,3 + 2.8 
Prod.divers. 82.5 18.4 121.5 117.1 + 41.9 — 1.1 — 5.6 
Moyen. Mat. : 
premières... 85.7 142.0 139.1. 137.5 + 60.4 — 3:2 — 1.2 


ras 


Moy. génér.. 81.2 136.5 195.7 191.2 + 61.6— 3.8 — 3.3 


Le fléchissement des prix a été surtout marqué 
pour les produits d'alimentation, pour lesquels la 
baisse a été de 6,6 %. Dans le groupe des produits 
alimentaires végétaux, les pommes de terre et les 
grains Ont rétrogradé d'une manière sensible. Le 
bœuf, le mouton et le lard se retrouvent à des prix 
plus faibles parmi les produits d’alimentation 
animale. L’'avance des prix du café a 
plus que compensé le recul du cours moyen d’im- 
portation du thé. Parmi les substances minérales, 
de légères avances sont enregistrées par le cuivre, 
l'étain et le plomb, mais on observe par contre de 
nouveaux fléchissements des prix pour la fonte et 
le charbon. Dans le groupe des textiles, il y a 
hausse pour le coton, le lin, le chanvre, la laine et 
la soie, le jute seul étant en baisse. Le fléchisse- 


_ ment des produits divers est dû surtout à un recul 


des cours du cüir, des peaux, de l'huile de lin et 
des graines. 


Les exportations britanniques en Russie. —- Il 
résulte d’une déclaration faite le 27 juillet à la 


Chambre des Communes par le secrétaire parle- 


mentaire au département du Commerce extérieur 


* que le montant des exportations britanniques en 


Russie s’est élevé en 1924 à un peu plus de 11 mil- 
lions de livres sterling, alors que pendant la même 
année, les exportations des Etats-Unis sur le même 
es ont atteint 9 millions et demi de livres ster- 
ing. | 


Le coût de la vie. — Les index-numbers du coût 
de la vie établis par la Labour Gazette se sont ins- 
crits à la fin de juin dernier en légère reprise sur 
ceux de là fin du, mois de mai, avec une augmen- 


. station de 73-Q9/0i$ar xapport au chiffre-de juillet 


1914. Rappelons que c'est au début de novembre 


190 que l'index général a atteint son maximum, 
avec 176 %. x 


ra 


Le tableau suivant permet de suivre les varia 
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Différ. en juin 1925 


” 


77 


tions semestrielles enregistrées depuis janvier 1918 
ainsi que les variations mensuelles pour l’année 
courante 


—. 


Indez-numbers du coût de la vie en Angleterre 
d'après la « Labour Gazette » ! 
(Accroissements % par rapport au chiffre de juillet 1914) 


1er janvier 1918..... 85-90 1 anvier 1999227". 18 
1, juillet" 100-105 1er juillet — ......, 69 
ler'janvier 1919.2:%: 120 1: janvier 1924, ..... 71 
1e: juillet ; — ..... 105-110 LS juillet ee Pr 70 
1e" janvier 1920... 125 1e" janvier 1995. ...... 80 
1er juillet 2 T0 de février — ....... 79 
1e novemb. — ..... 176 EMA NN EN 19 
1er janvier 19215222 165 ler avril A LAET HAULE 175 
Le Juillet ea AA 119 1°" mai a as LU 73 
1 janvier 1992:.%. 92 1er juin En ES 72 
Set ET Eee 84 des juillet : — :,...., 73 


La légère augmentation enregistrée en juin der- 
nier par rapport au mois précédent provient de 
l'accroissement de l'index-number des produits 
d'alimentation, passé de 66 à 67 % au-dessus du 
niveau de juillet 1914. 


Le commerce extérieur du Canada en 1924-1925. 
— Il résulte des statistiques récemment publiées 
que le commerce extérieur canadien a atteint 1.866 
millions de dollars en 1924-1995, année fiscale ter- 
minée au 31 mars dernier, dont 1.069 millions de 
dollars pour les exportations, et 797 millions pour 
les importations, l'excédent des exportations res- 
sortant à 272 millions de dollars. 

Le tableau suivant permet de comparer les ré- 
sultats des quatre dernières années : 


Excédent 
Années Importations Exportations des export, 
(Dollars) 
1921-1922...:...: 47.804.392 740.240.680  —7.568.699 
1922-19238.....,... 802.579. 144 931.451.443  128.872.299 
1928-1924 :.%. 893.366.867  1.045.351.056  151.984,182 
1924-1925. 4,25. 796.932.811 1.069.067.353  272.184.542 


Les résultats commerciaux de la dernière année 
fiscale, comparés à ceux de l’année précédente, 
accusent une diminution de 96.434.056 dollars des 
importations, et une augmentation de 23.716.297 
dollars des exportations. C'est au développement 
de l’activité agricole dans le Dominion qu'est dû 
dans une large mesure l'accroissement considéra- 
ble enregistré par le mouvement des échanges 
canadiens pendant le dernier quart de siècle, les 
exportations de produits agricoles ayant passé de 
28.230.000 dollars en 1900 à 430.932.000 dollars en 
1924. Il est vrai que les prix sont aujourd'hui 
beaucoup plus élevés qu'avant la guerre, mais 
même en tenant compte de la hausse survenue, 
le développement du commerce canadien d’expor- 
tation pendant les dernières années n’en demeure 
pas moins considérable. 

Le Canada occupe aujourd'hui l’une des pre- 
mières places dans le monde au point de vue ägri- 
cole, et il exporte chaque année de grandes quan- 
tités de céréales, et notamment de blé (268. mil- 
lions de dollars en 1923-1924), ainsi que du bétail, 
des produits de laïterie, des fruits, etc. 

Le Dominion a fait également de grands pro- 
grès dañs le domaine industriel, et ses exporta- 
tions d'articles manufacturés se sont accrues très 
rapidement : en 1923-1924, il a été exporté notam- 
ment pour 97 millions de dollars de papier et arti- 
cles en papier, pour 67 millions de dollars de fer 
et’articles en fer, pour 46 millions de dollars de 
pulpe de bois, pour 837 millions de dollars d’auto- 
mobiles et parties détachées, pour 18 millions de 
dollars de fourrures brutes et manufacturées, pour 


15 millions de dollars de produits chimiques, pour 
13 millions de dollars de sucre et produits déri- 
vÉs, 
instruments agricoles, pour 9 millions de dollars 
également de caoutchouc et articles en ‘ caout- 
chouc, etc. 


RUSSIE 


Le bilan de l’activité de l'U. R. S. S. en 1923-1924, 
— L'Office Central de la Statistique a essayé d’éta- 
blir un bilan de l’activité économique de l'U. R. $S. 
S. en calculant, pour chaque branche de produc- 
tion les éléments suivants : 

1° Les réserves disponibles dans le pays à la date 
du 1° décembre 198  ; 

e° La production du 1 octobre 1923 au 1% octo- 
bre 194 ; 

3° L'importation au cours de cette même pé- 
riode ; 

4v La répartition des produits entre les différen- 
tes branches de l’économié et de l’administrationet 
entre les différents groupes et classés de la popu- 
lation. 

5° Les réserves qui sont entrées dans le dernier 
exercice et les produits actuellement en circula- 
tion. 

Ce bilan, calculé sur des unités en nature aussi 


bien que sur des unités monétaires (tchernovitz) 


s'établit comme suit : 
Revenu national de LU, R1 S. S. en 1923-1924 


Consommation 
de mat. pr 
et combustibles 
néces- Usure 
Produc: saires du cap. Reveuu 
tion àälapro- de na- 
brute  duction base tional 


ae roubles) 


(En millions 


Agriculture  .......:..:  8.886,8  3.086,3 113,8 5.746,27, 
Industrie : 
a) manufacturière .. 4540,8  2.451,1. 186,5 : 1.903,2 
b) à domicile ..,,:,4. 8.009,6  2.261,5 21,4 726,7 
Transports : 
a) Ch. de fer et nawvi- 
DO ON Dit aa nee te 912,3 359,7 70,6 482,0 
Ü0)LCAQAUX Titane 412,9 » » 412,9 
Echanges extérieurs 
ét maritimes .:,.:... 2.539,6 95,5 » 2.444,1 
Bâtiments neufs ..... 7918 : 24592 » 332,6 
DOTE METRE 21.093,8: 8.653,3 39,8 12.048,2 
Amortissement des 
constructions ...,.:2. » » 387,0 387,0 
21.093,8 : 8:653,3 779,9 11.662 


Les services administratifs de l'U. $. R. $S. parais- 
sent fonder de sérieux espoirs sur les travaux de ce 
genre, pour suivre toutes les modifications de la 
vie économique du pays et démêler les causes des 
ponte existant entre la production et la répar- 
ition 


Le commerce extérieur pendant le deuxième  tri- 

mestre de l'exercice 1924-1925. — Nous empruntons 
à La Vie Economique des Soviets les chiffres de la 
stalistique douanière pour le deuxième trimestre 
de l'exercice 1924-1925. Ces chiffres se comparent 
comme suit avec ceux de la période correspondante 
de l’année précédente 


2° trimestre Différence 
=  p. l'exercice 
Importations 1923-24 1924-25 1924-25 


(En milliers de roubles). 
Produits alimentaires .. 


2.479 19.712 ‘29.288 
Produits animaux. .1.,. 1.780 2.926 + 1.146 
Bois et semences ......, 643 634 


1.977 + 
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c Matières et produits cé- 


pour 9 millions de dollars de machines et. 


N'Dallas (19 viMés)se 1 


s'explique par les besoins accrus de l’industrie qui. 
prend un développement 
côté, la diminution des exportations, entièrement 


imputable aux produits alimentaires, est la consé- 


quence de da récolte déficitaire de d'année dernière. 
ETATS-UNIS ef 


“La question des dettes interaliiées. — Les mein- 
bres de la Commission américaine chargée d’exa-, 


miner les questions relatives à la consolidation des 


dettes de guerre doivent se réunir le 6 août pro- 


chain à Washington ; ils s’y rencontrerqnt quel- 


UE to 


Tamiques rs. 25.100 5110 
Combustibles,goudrons, M 
CAMERA IS PAT DUT ee 5.068 D, 807 12 
Matières chimiques et : te #, 
produits industriels. . 6.334 7.418 1,084 : 
Airain, métaux; machi- # 3 RUE 
nes, pie zur AE TEE 10.038 19:472 - + 9.484 : 
PADISL ARE roy 3.282 1,179. 7 7P7ÈER8 947 
Matières et produits téx- 00 6 
té ei es 2 7.030 10.085 + 3. 055 
Vêtements..;..: He eve 659 298 — 361 
MOtANT ECS 37.878, 78.928: \ 736.050 
Exportations … : Dee RES 
Produits alimentaires . 46.750 15.498 —81.252 , 
Matières premières et : #5 
prod. demi- Ru 81.850 18.128 +-16.278 
Détail esse 2e crue » “1.081 + 1.081 
Produits industriels. : 166 . 625 . +. 489. 
Lotank ete 78.166 66.312  —13.954 
. L'augmentation très sensible des importations 


indéniable. D'un autre 


ques jours après avec les délégués de la mission 
financière belge, qui Viennent de quitter Bruxelles 


pour $s "embarquer à Southampton. 


La mort de M. Bryan: — M. Won Jennings 
Bryan est décédé subitement le 26° juillet dernier 
à Dayton, dans le 
Salem, dans l'Illinois, en 1860, était le leader du 
parti démocrate, et il avait été plusieurs fois can- 
didat à la présidence. Secrétaire au département 
d'Etat en 1913, il avait donné sa démission en 1915, 
à l’occasion de la note, qu'il avait refusé de sie 
gner, adressée par M. Wilson à 
Suite du torpillage dû steamer « Lusitania ». 


Tennessee. M. Bryan, né à - 


l'Allemagne à la 


Les Clearing-Houses pendant de premier semes- 


tre 1925. — Le tableau ci-après, établi d’après les 


chiffres publiés par le Commercial and Financial . 


Chronicle, résume les opérations des 
Houses dés Etats-Unis pendant le premier semes- 
tre 1925, comparativement aux chiffres de la même 
période de 1924 : 


Premier semestre 
Ê 7: Set = ——__— 


Districts de reserve 1924 1925 
fédérale — — 
; — - (En dollars) 
Boston (13 villes)... 11.672.864.576 ‘12.361.959.968 
New-York (14 villes)..... 122.824.893.851 145.397.059.417 


13.742.974.139 
9.464.489 .456 


Philadélphie (14 villes)., 


Cleveland (15 villes)... ... 10.176.525.745 


Richmond (10 villes)..... 4.858.963.707  5.208.115.877. 
Atlanta (17 villes)... ...  5.057.827.894 5.692.660.798 
Chicago (29 villes). ....... 22.694.925.780  25.421.776.980 


5.3006.934.067 

2 .850.146.662 ‘ 
6.265. 79%.002 
 2.586.701.573 
San Francisco (27 villes).. 12.151.952. 823 


Total (189 villes)... 219, 596. 498. 130 251.997. 110.027 


Pour le premier semestre de 1925, le montant: 
total des sommes. compensées est supérieur de. 
14,7 % au chiffre de la période correspondante de 
1924. A New- York, le montant des. compensations 
pendant les Six premiers mois de l’année courante 


; ï 


Saint-Louis (10 ue 
Minneapolis (13 lies 
Kansas City (15 villes). 


_3.492.766.027 
_6.965.399.823 
3.047.591.167 


Clearing- 


15.584.117.302 


5,755:121,270% 


12.874.092. 708 


D 0 CA 75 2 
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a été de 141.841.926.727 dollars, contre 119 mil- : 


lions 465.480.392 dollars pour la même période de 
19%, soit un accroissement de 18,7 %. 


CHINE 
La situation. — La situation s'est améliorée dans 


certaines localités. À Hong-Kong, notamment, un 


grand nombre d'ouvriers chinois ont demandé à 
être réintégrés dans les plates qu'ils occupaient 
avant la grève, qui a duré cinq semaines ; mais 
les réintégrations ne sont effectuées qu'à des *con- 
ditions moins favorables qu'auparavant pour les 
grévistes. Fr / 


Revue Commerciale 


Blé : Lasituation; les cours. —-Vins : La situation ; les cours. — 
Sucres: La situation; lés cours. +— Cafés: La situation; les 
cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soies : La situa- 
tion; les couts. — Métaux : Les cours. — Caoutchoucs : Les 
cours. y ÿ 
Blé. — Les nouvelles des marchés accusent des ten- 

: dances 

définitif des récoltes. Les transactions ne sont pas 

importantes. Néanmoins, sur le marché de Paris, la 
tendance s’est maintenue ferme. 

Le courant est à 136 ; le prochain, à 127,50. 

Farines-fleur. — Peu d’affaires, La demande des der- 
niers jours a été quasi-nulle. 

Je courant se traite à 170. 


Vins. — Suivant les nouvelles reçues des différen- 
tes régions, il me semble pas que les dégâts causés 
aux vignobles par les orages soient aussi considéra- 
bles qu'on s’est plu à le dire. 

Pendant la dernière huitaine, les cours n’ont pour 
ainsi dire pas varié, mais n’en restent pas moins fer- 
-mement tenus. À Béziers, les vins de 9 à 11° ont été 
cotés de 48 à-58' fr., avec’une petite différence de 1 fr. 
sur les degrés moyens ; à Montpellier, on a payé les 
vins de 9 à 119 de 49 à 58 fr. ; à Narbonne, pas de 
changement, on est resté de 47 à 61 fr. pour les 8 à 
120: à Nimes, les vins rouges ont été cotés de 44 à 55 
francs : à Perpignan, les 8 à 12° ont fait de 47 à 60 
francs. Le tout pour l’hecto nu à la propriété, où les 
récoltants tiennent bien leurs prix. 

La température reste assez peu favorable au vigno- 
ble dans le Bordelais ; des orages sont venus réveil- 
ler les craintes d’invasion de mildew et de l'oïdium ; 
cependant, le raisin se développe bien. Il se traite 
quelques affaires en petits vins. 

En Bourgogne, les affaires sont toujours calmes 
avec prix soutenus. Dans le Beaujolais, on signale 
_ des vers et, là aussi, de la cochylis. 

A Bercy et entrepôts, les’affaires de gros à gros ont 
généralement été très calmes. On a payé des vins du 
Midi 8° de 74 à 76 fr., des 9° de 76 à 79-fr., des 10° de 
79 à 81 fr., des Corbières aux environs de 90 fr. Des 
vins d'Algérie 1ie ont été offerts de 85 à 87 fr.; des 
12°, recherchés de 93 à 95 fr. Du côté des ving blancs, 
des Gironde 10° ont vu les prix de 102 à 108 fr.; des 
Alsérie 119 ceux de 104 à 109 fr.; des vins rosés de 
cette dernière origine ont été payés de 95 à 100 fr. Le 
tout suivant qualités, pour l'hecto nu, sur gares de 
Paris. 

Alcools, — La fermeté domine le marché ; après une 
nouvelle avance, les cours se maintiennent d'autant 
que les nouvelles concernant la récolte des pommes 
continuent à être plutôt fâcheuses. La demande est 
assez active, et les offres font un peu défant, ce qui 
contribue encore à faire progresser les prix. - 

Sur la place de Paris, on fait les alcools libres de 
700 à 705 fr. l’hectolitre aux 1000, suivant époque de 


livraison. : 
Sucres. — Affaires normales, mais sans grand en- 
train ; on traite l'indispensable. Les cours sont en 


léger recul. 
On cote : courant, 218-218,50. 


1 


imprécises, dans l'incertitude du rendement. 


Cafés. — Les transactions ont été très réduites, mal- 
gré des arrivages importants. Les cours finissent 
moins fermes. der * 

Au Havre, on clôture (50 kilos) : juillet, 503 ; 
août, .492, 

Textiles, — Coton. — Sur nos places, en sympathie 


avec les marchés américains, les cours, un instant 
hésitants et oscillants, se sont remis à la fermeté, de- 
puis deux. jours. 


Au Havre, on a coté (50 kilos) : courant, 703, 
août, 697. 
Laines, — Aucun changement, depuis huit jours. 


Les cours sont soutenus, malgré la rareté des tran- 
sactions. 

Au Havre, om a coté (100 kilos),1.450 pour le courant 
ei le prochain. 

Soies, — Marché sans aucune 
plein des vacances. 

A Lyon, les cours sont soutenus. : 

On y a coté : 

Grèges : Cévennes extra 9/11, 360 fr.; 12/16, 350 ; pri- 
vilégiées extra 9/11, 390 ; 11/13, 385 ; Italie exquis 10/17, 
355 ; 12/16, 347,50 à 350 ; extra 11/13, 340 ; 12/16, 335 à 
342,50 ; classique 9/11, 345 ; 11/13, 325 à 335 ; 12/16, 320 
à 330 ; semi reale 12/16, 315 à 320 ; réaline 12/16, 300 
à 312,50 ; Brousse premier ordre 13/15, 295; Syrie extra 
12/16, 315. 

Shanghaï très résistant, Yokohama en bâisse à 1.920 
yén pour filat. 1 à 1 1/2 13/15 avec transactions sui- 
vies pour l'Amérique. A Canton, les grèves se prolon- 
gent et l'on est sans nouvelles, 


Métaux. — Voici comment s’étabäissent, en @ernière 
heure; les cours des métaux sur le marché anglais : 


activité, comme au 


Comptant Terme 
Cuivre... 61.13/ 9 c/ 62. 6/ 3 62:13/19 “c/.,63.6/.3 
Etain.... 261. 1/3 c/ 262. 16/3  263.13/ 9 c/ 265. 8/ 9 
PO NO 0 ren Can QT 0 EU IO re] SA 1b 0 
ATP 3987, 950) 290. 18/7 9.2 89.01: :0/. "39: 5], 
Arvent..  831-18/16, €} 32. 1/16  31.15/16 €/ 82. 1/16 
CENT 85/ ./ .… v/ 85} 


Caoutchoucs.— Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce, le kilo net, paiement comptant, sans escompte;, 
qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
juillet, 49,50 N, (49 A.-50 V.); août, 50 V. (id.); septem- 
bre, 47 À. (45 A.-48 V.) 


PETITES NOUVELLES 


van Légion d'honneur. — Nous avons le plaisir de 
relever, parmi les récentes promotions et nominations 
dans l’ordre de la Légion d'honneur, les noms de 
M. de Moüy, directeur général des Douanes, promu 
officier, et de M. Thomas, inspecteur des Finances, 
directeur adjoint du service financier de la délégation 
française à la Commission des Réparations, nommé 
chevalier. 

Nous adressons à tous deux nos bien sincères féli- 
citations. 


ann Le rendement des mines d'or en juin 19295. — 
Le Crédit Mobilier Français a recu de la Chambre des 
Mines du Transvaal un télégramme lui annonçant que 
le rendement du mois de juin a été de 759.326 onces 
d'or fin pour les mines du Witwatersrand, 20.95 pour 
les mines des autres districts, soit un total de 780.251 
onces d’or fin contre 813.249 onces pour le mois de 
mai 1925 qui se décomposaient comme suit : 792.105 
onces d’or fin pour les mines du Witwatersrand, 21.14% 
onces pour les mines des autres districts. 

D'autre part, le nombre des indigènes employés pat 
les membres de l'Association pour le recrutement de 
la main-d'œuvre au Witwatersrand et par les entre- 
preneurs a été de : 169.810 dans les mines d’or, 16.474 
dans les mines de charbon, 2.989 dans les mines de 
diamant, soit, ensemble, 189.273, 
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tions de l'Amérique. Cependant, les roumaînes sont 


MARCHE FINANCIER 


Dons, le 30 juillet 1925. 


Au cours de la période sous revue, la tendance. 


de notre marché est restée très ferme. Cependant, 
les groupes font ressortir une orientation moins 
uniforme. C’est aïnsi que nos titres nationaux, et 


plus principalement nos rentes, ont bénéficié d'im- 


portantes demandes qui se sont traduites par une 
vive avance des cours. D'autre part, le comparti- 
ment russe a été l’objet d’une reprise très sen- 
Sible. ; 

Par contre, les valeurs internationales et les 
titres d'arbitrage ont eu à souffrir des avis qui 
nous sont parvenus de Londres et de New-York. 
Sur ces deux places, on constate un ralentissement 
indéniable des affaires, conséquence d’une crise 
économique qui sévit depuis plusieurs mois déjà. 
En Grande-Bretagne, surtout, la dépression indus- 
trielle, dont les causes doivent être recherchées 
dans une diminution de l’émigration et un rétré- 
cissement des débouchés, paraît inquiétante. De 
pius, par suite du coût élevé de la vie, il est peu 
probable que la réduction ‘des salaires, seule so- 
lution possible, puisse être envisagée. Il y a donc 
là un ensemble de facteurs peu propices aux af- 
faires, dont les valeurs ‘dépendant du stock 
exchange subissent la répercüussion. à 


MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — Toutes nos différentes catégories de 
rentes sans exception s'inscrivent en hausse de plu- 
sieurs points sur les cours de huitaine, ce qui dénote 
le retour de la confiance. Les Bons du Trésor, les em- 
prunts du Crédit National, les emprunts garantis et 
ceux des groupements sinistrés font également preuve 
d'une réelle fermeté. 

Aux fonds étrangers, il y a lieu tout d’abord de noter 
les progrès considérables des rentes russes à la suite 
des entretiens de M. Dalbiez avec l'ambassadeur des 
Soviets. Les rentes ottomanes sont mieux en clôture. 

Banques. — Bien impressionné par le redressement 
de nos fonds nationaux, Ce compartiment, quoique 
assez peu actif, reste favorablement orienté _ 

Les Banques d'émission sont résistantes et les ac- 
tions de nos grands établissements de crédit et de 
nos banques d'affaires ont maintenu leurs cours. 

L'action du Crédit Foncier se présente en ferme ten- 
dance à 1.312. 

Les obligations foncières el communales participent 
à la reprise du marché en faveur des valeurs natio- 
nales. 

Transports. — Les actions et les obligations. de nos 
grands Téseaux sont soutenues, mais ne présentent 
dans leur ensemble que des variations insignifiantes. 

Les valeurs de navigation restent délaissées. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d'eau et de gaz 
inanquent toujours d'activité. D'autre part, les titres 
d'électricité sont plus stables tout en restant très ré- 
sistants. 

Les charbonnages consolident leurs cours anté- 
rieurs. On estime qu'il ne faut pas exagérer la réper- 
cussion des menaces de grèves en Grande-Bretagne, 
car il est indéniable que les stocks existants, surtout 
en Allemagne, sont considérables. Les valeurs de 
Mmélallurgie n'ont pas varié. 4 

L'indécision du marché des métaux, conséquence 
de la crise ouvrière en Angleterre, se répercute sur 
les mines métalliques. 

Les sucrières et les nitratières sont calmes, tandis 
qu'au contraire les phosphatières et, surtout, les va- 
leurs moscovites, sont très recherchées. 


MARCHÉ EN BANQUE 


Les pélrolifères, après un bon début de semaine, ont 
faibli en fin de période sur de moins bonnes indica- 


allure. 


LA y 


bien tenues. - 

Le groupe des caoulchoucs supporte des réalisations, 
conséquence des protestations qui se sont élevées à 
New-York au sujet du cours exagéré de la matière. 

Les mines sud-africaines paraissent plus calmes, 
Par contre, les diamantifères conservent leur bonne 


Les valeurs industrielles russes ont vivement 
progressé, dans .l’espoir de l'extension, aux différen- 


tes entreprises ayant des intérêts en Russie, du ré- 


gime concessionnaire. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 30 juiillet 1925 


Nord: PRICES ss PAOOTES 


PARQUET 
9 0 /OPÉ NS AENERER 51 :.; | Orléans: 57 Re SSP 
3 0/0 amortissable.. 58 50 | Ouest... he a DDUTS 
3 1/2 0/0 amortis.. 85 00 Métropolitain AE 440 .: 
SOS ne = 59 75 | Nord-Sud... SP O0 0e 
4 O0OAINASSRNNS 90 60 | Ce Paris. de Distrib.. 938 .. 
ASO/OMOIS EN ENEe 49 80 | Thomson-Houston.. 372 …. 
0) Je HA 1920 lib. 74 85 | Penarroya........ 1084 … 
COOP AE 68 90 Messag. Mart. ord. 119 
Bo jus Trés éd 1922 477 80 — prio. AOD SEE 
Le AO TA Omnibus. Re se de + Di 
—  — Sept. 1923 487 50 ransatantique ord. 198 
Ce National 1919 331 — prier HS 
— 1920 345 .. | Voitures à Paris. 695 
_ — 1921 420 .. | Raff. Say ord.. 1895 
+ — 111992 “476 1 Obl Est ane 22.100 270 ., 
ke — 1922 470 .. | Ob]. P.L.M.fus. anc. 210 .. 
— — 1993 384 ..| — Midi anc. ..... 220.50 
= — Juin 23 378 50| — Nord anc...... 215 ., 
Janv.24 385 .,| — Orléans anc... 220 
Eglises dévast. 60/0 358 .. | — Ouest anc..... 249.4 
Grosse Métall. 6 0/0. 354 50 | Japon 5 0/0:1907 ... 310 


_—  LONONV. ADS —- 40/00or 1910. 232 50 
Cail- Fives-L.-Th.6%% 379 .. | Russe 2 0/0 Ra this 


— 1922 365 .. 
Métall. sinist. 60/0. 367. 


Ob1. Houillères à île 390 .. — 5 0/0 1906... 18 . 
1922 397 .. | Turc Unifié.. ....... 62 10 

Id, Sucrière se 369 .. | Banque Ottomane,, 920 .. 
1922 380 .. | Rio-Tinto......... SA 045 A0 

“Industr. TAlsac: 6 00 HOCONA LV AZONOS. SENS ERA 1350 , , 


Sucreries d’ Egypte. . 1210 
Aciéries de France.. 270 


Usines sinist. 6% % 381 .. | Decauville......:.2: 190 :: 
Obl. Ville 1871..:... 313 .. | Fives-Lille .. 11 À 
— — 1898...... PARA REARS Montbard-Aulnoye., 128 . 
— — 1905...... 224 :. | Creusot, 47 ABS 
—  — 1921... 393 .. Soie abtibcnile 5400 .. 
—  Foncières 1879, 495 .. | — d'Izieux.....: 199575 

ES — 1908. 223 .. | Usines du Rhône. 410 
— Commun. 1879. 414 


— 1891. 187. 
Banque de France.. 6250 


—\\ de l'Algérie. "24950271 Bakom sie. 2e 2120 

— Nat.de Crédit. 624 :: | Balia Karaïdin..... 163 .… 

— ParisetP.-Bas 1806 .. | Financ. des caoutch. 9234 

— Union Paris. : 865... |4De Becrs ord. 22% 1215 .. 
Comp. Algérienne... 1020 .. |Lianosoff...…......,. 530 .. 

xompt. d’ Escompte: 980%, | Malacca. es 309 .. 
Crédit Foncier. 1$ 1919 + MMaltzoft 0e NPD 

—  Industriellib. 890 .. | Mexican Eagle... ... ATOS 

—  Lyonnais.... 1519 .. | Modderfontein B.. 127 50 

— Mobilier... 488, | Rand Mines: 5:12" 990202 
Société Générale SO STATS EE Re 405 
SHÉZ NU ANR 11050 .. | Utah per ete 2078 TR 
MANU RUES 650 Verminck.. ee 159 
BLE-M: 77,00 . 860 Royal Dutch .....:! : 88600 
NRA SRE 730... | Shell Transport. CRE 

Marché de Londres (derniers cours). — Consalidés. 


56 3/8; Emprunt 5 % 10012; Emprunt français 3 0/0, 


10 1/2; Utah,"49 5 NsRana Mines, 61 10 1/2: De Beers, : 
Royal Dutch, 82 5/8 ; Shell 


11 1/8; Rio Tinto, 40 5]8 ; 
Transport, 4 13/32. 


Marché de New-York (derniers cours).— Atchinson To- 
peka, 120 .. ; Calumet, 14 ./. ; Canadian Pacifie, 142. AS 
Louisville Nash, 114 1/2: Southern Pacific, 98 3/4; Uni- 
ted Steel com., 118 1/2; Royal Dutch, 51 118; Shell Trans- 
port, 41 1/2: Argent oran 69 1/2. 


L'Adiministrateur-Gérant : ADRIEN HOUWILLON. 


I. P. — 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, imp. 
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SITUATION HEBDOMADAIRE 


\ Dex ; Encaisse a PRINCI?. CHAPITRES ” 
des Banquës d’'Emission de l'Europe (En millions de francs) (1) HET oia er . lo 
métallique || Z£ He © |n ® d||T 24 
+ 24 © — 22, bd 
Re CE e PRINCIP. CHAPITRES o DATES 25 |Sses|£sél2s2lsse 
Encaisse & © © enolrzela2=|so© 
stalli one RTL 12e. a T OmE1030|SS85 ER 
metallique LE ; MmÈ 2|n 2 à Ke SA Se a 2 © > >'e HS 
= RE AE & ? 
DATES 38 223822188212 — |— FoNnpe 
re ER ERIEFÉIE SEE adobe 
| Or Hi Se (ÊTES SSIESSIES S 
D L4 Cd — 
gent || © OSS B|4s € SUEDE — Banque Royale 


1914 31 juillet....| 146 


1925 31 mars .....| 327 
FRANCE — Banque de France 1925 30 NA 327 


8 320 109 238 11 
10 729 334 569 52 
10 690 357 571 60 


er er ox or 
esse 


1944 18 juillet....| 4.104] 640 || 5.912|| 943] 1.541, 739] 3% | 1925 30 mai.......| 328 9 699 || 342 547 | 59 
1925 16 juillet....| 5.547| 312 || 44.221,| 2.270] 3.05112,987 || G 6 
1925 30 juillet....| 5.547| 312 || 44.496]! 2.452] 3.64512.906 || 6 _ SUISSE — Banque Nationale 
1925 6 août......| 5.547] 312 |] 45.334]] 2.604| 3.18212.929 || 6 1914 23 juillet....| 180 | 19 268 51 94 | 14 ||3 
| 1925 7 juillet...…,.| 500 | 89 808 99 | 244 | 51 ||4 
ALLEMAGNE — Banque de l’Empire 1925 15 juillet...…| 500 | 90 || 785 ||161 | 271 | 47 || 4 
‘1814 93 juill.......11.696| 41 2.364] 1.180 9391 14 4 1925 23 juillet.....{[ 501 90 712 151 210 A6 4 
1925 7 juillet......| 1.332) 83 || 3.053. 717 | 1.975| 20 9 
1925 15 juillet......| 1.336] 87 2.#7) 957 | 1.907 16 9 ETATS-UNIS 
1925 23 juillet....,| 1.379| 90 || 2.751|| 1.099 | 1.860| 27 es) Banques de Réserve Fédérale 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1914 31 décembre .| 1.445] 101 80 || 1.298 55 4 % 
ii 3 099 y DT A 145 
1914 3 juillet.....| 1.004] » 733 || 1.055] 841] » || 3 Se RU re ose eE Fa Ms ot nn 
1925 15 juillet.....| 4.039| » || 3.579 | 2.856| 1,792|  » 5 net Le date dal day AS Ne don 3 
1925 22 juillet...….| 4.081| » || 3.585 || 2.767| 1.744| » 5 SU NE PTS LEONE N 188 VISE NA ART GS An 3 
1925 29 juillet 4.106 » 3.619 9 581| 1.729 » 5 1925 22 juilletr. 5 13.955 120 8.026 ||10.929 3.939 5} % 
D 
: BELGIQUE. — Banque Nationale 
1924 80 juillet...,| 262 | 56 [11.119 || 109 | 837 | 9,6 5 É 
1925 16 tfliete 212 | 82 || 7.609 || 206 |1.404 | 254 5% REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MON TAIRE 
1925 23 juillet. ....| 272 | 82 || 7.570 || 265 |1.459 | 235 5% 
1925 30 juillet.....| 272 | 82 || 7.688 || 153 [1.443 | 260 5% 


F $ 
DANEMARK — Banque Nationale Ghange de Paris sur (papier court) 


16 juill,8 Juill. 15juill. 22juill./29juill, 5 à 
914 31 juillet .…..| 10) » 2191] 24| 94 | 15 || 6 Pair | 1914 | 1995 1925 “os | us | HS 1925. 
1925. 30 avril,.....| 29 25 651 42 | 271 6 7 FR 7RT, ie ee 

1924 31 mai....... 293 95 654 49 | 255 Le q Londres..... .| 25.22t| 25. "25.134 104.185 103 56, 1103 155,102 555,103 325 
1925 30 juin....... 293 29 736 39 | 456 54 7 New-York...) 5,18f| 5.16 | 21 44 | 21 30 | 21 22 | 21 11 | 21 27 
; Argentine. 122073 » » » » » » » 2» » » LT 

ESPAGNE — Banque d'Espagne Belgique ..... 109 » | 99.50 | 98 625; 98 55 | 98 075] 97 575| 96 01 

giq 9 9€ r< ENS 9E 

1914 924 juillet .... 5431 730 || 1.919 498 446 170 4% Berlin........1123.46 [122 #& » » » » 1505 » Ù & 505 25 
1925 18 juillet.....| 2.537| 655 || 4.299 |11.023 902 [1.350 5 Bulgarie.....|100 » » » » » » » » » | 45 25 » }» 
1925 24 juillet.....| 2.537] 657 || 4.277 [11.003 | 860 |1.304 || 5 Canada ...... 18h 016% ep 2 x» lcs pcs» » 

1925 1aoû.....| 2.537 660 || 4.286 || 081 ( 836 [1:308 || 5 | Espagne .…...[100 » | 06.55 1311 L Gp UN Mes nl 
\ À ….. D )] » » » » » » }» 

GRECE — Banque Nationale Grèce ......., 100 EE 2 UN PRES 34 25 » » |» » | 
€ F9 076 QRQ AO 
1914 31 juillet... 31 : 299 239 46 38 6 Hollande ss. 208.30 207.56 897 195 852 625 852 819 847 » 595 625 
nr EN M S ; x Hongrie {1)...| » » » » {30 » » » » » » » | 30 » 
1925 RDAAVEI, 55 » 5.103 2.569 [1229 334 8% It lie 400 : 99 62 77 675! 718 80 7S 77 30 77 315 
1925 30 mai.......| 55 » [5.098 |2.586 [1250 | 327 || 8% APR AUS ; Ce LS A CR NAT LE 
ART 2 Le 2 Prague....... 105.01 |104 & | 63 20 | 63 10 D ypul. 62-55 » » 
DR NME 5 |)» 1-0 R.602 1281 | 27! 8% | Roumante [100 » | » » | 10 10 | 10 275] 10 225| 10 60 | 10 97e 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Le Ne La 138.80 138.95 FA 50 573 » FA 50 fe 50 ie 

1914 12 mañ.......| 340] 20 652 56! 537! 815 4% | Norvège.....|138.80 1138.25 | » » |381 » |395 375] » » :387 50 
1925 13 juillet.. 906 47 1.882 71 636 298 4 Danemark ...|138.89 1138.25 [44 625) » » !459 » [495 » LU uw 
1925 20 juillet. 906 47 1.855 53 617 286 4 - Suisse.......1100 » |100.08 ,416 50 .414 y» |410 75 1410 25 412 75 
1925 27 juillet... 871| 48 || 1:840|] 54 | é42 | 280 || 4 Vienne....,..| 12.93 | — — | » » 1502 y» 1298 25 i » »1 » » 


ITALIE — Banque d'Italie Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 


1914 31 juillet.....| 11051 89 1.730 245] 586 115 5 

“924 10 juin…..,,.| 890| 84 |13.781|1.58113.833 [2.344 || G Unités [16 juill 8 juill. 15 juill. 22 juill, 29juill, 5 août 
1925 20 juin.......| 890! 84 |14.031|/1.746/4.038 [2.596 || 6% 1914) 1925 4 1925 7 1925 j 1925 | 1925 
1925 30 juin.......| 890] 84 [115.053/[2.015/4.527 13.353 || 7 Londres....|100 liv.| 99.72 413,08 | 410 60 | 409 » |406 62 |409 67 
NORVÈGE — Banque de Norvège New-York..| » dol.| 99,56 1413 74 | 410 99 | 409 49 [407 27 |410 46 

FRE , Argentine..| » pes.| » » » » » » » » » » » » 

Fes a juillet.....| 61 2 173 20 | 109 6 5 Belgique...| » fr..| 99.50 | 98 625] 98 55 | 98 075] 97 575] 96 01 
1024 90 ann ee O6 | 688 || 451 | 27% (276% | Berlin.....| » mk.| 99.48 | » »|  »-» | 409 05 | » » |409 25 
925 30 avril......| 206 5 532 155 177 18 6% Bulgarie ...| »leval » »| » à » » » » 115 25 | » » 
1 mal. 120206 5 524 149 259 21 6% Canada ....| » dol.| 99.56 ; » y» ARS HOUR PURES 
PORTUGAL — Banque de Portugal ÉrpAgne | » pes. 96.55 |311 65 309 125] 307 50 [305 75 [305 375 

inlande,..| » mar 3 » » » » » » » » » » » 

1928 : ae “ 9 de He n 5% Grèce ......| » drac » »e » 34 25 » » » » » » 
4925 24 juin. 6 48 5 9.01 916 “4 39 9 Hollande ..| » flor. 99. 64|411 45 409 29 409 41 |406 59 [409 77 
1925 1 ins 48 £, ue A nid 34 9 Hongrie....| » cou'| » » | 0 03 » » Dé | 30 > 
Ér à SR D UE [talie ......| » lire] 99.62 | 77 675] 1880 | 78 » | 77 30 | 77 375 

ti ROUMANIE — Banque Nationale SU AURE Le fous 59.22 oi 2 à ne ne k LI f + 
18 jui REA ou ne » 'l » » 21 225 | 10 6 10 975 

’ sors : nee De à 19 ei 7 ce pa de Yougo-Slav| » din.| » » | 37 60 “5 31 30 | 38 10 | 38 82 
1925 20 juin 563 8 19.348 682 9 571 136 Suêde...... » cou’| 99,46 1413 64 412 56 411 48 |408 GO |411 12 
1925 44 juillet......| 563 8 |l19.536 || 542 d 628 454 à Norvêge....| » cou'| 99,46 | » » | 274 32 | 277 47 | » » [979 » 
(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en tra ‘ t fait Nr Ve A on EE a iris 

ncs s0n aites .... a . 1 i 4 5 2 12 
au par de la monnaie de chaque pays. e Suisse » fv..1100.06 |416 50 414 » | 41075 [410 25 1412 75 


Viônne...00l » SChil] » » | » » | 414 09 | 408 95 | » » 1 » » 


RUN 


ne 


4 + 


82 LUE | L'ÉCONOMIST 


pq . — ET 


Au cours de la dernière huitaine, la tendance 
du marché des changes a été moins régulière que 
pendant la semaine précédente. La livre sterling 
a. d’abord fléchi de 102,55 aux environs de 102 fr., 
puis a légèrement repris, en clôture, à 103,50. Mal- 
gré ces fluctuations, la stabilité générale des de- 
vises n'a pas été rompue. Il est inévitable qu'un 
marché très calme soit parfois agité d’une, facon 
passagère. Une recrudescence éphémère des ‘de- 
mandes où la survenance d’un événement imprévu 
suffit à troubler l'évolution normale des cours. 

Or, cette semaine, nous avons appris l'arrêt des 
négociations franco-britanniques relatives à la 
dette. Les personnes qui connaissaient les difficul- 
tés de la tâche entreprise par nos plénipotentiaires 
n'ont pas été surprises par cet arrêt, Le problème 
est si complexe qu'il ne peut être résolu que si la 
Grande-Bretagne nous accorde .de larges conces- 
sions afin que ni notre budget, ni notre balance 
des comptes ne se ressentent trop fortement des 
paiements que nous devrons effectuer. Maïs le 
marché des changes a accueilli défavorablement la 
nouvelle de cette première interruption des pour- 
parlers. Il en est résulté aussitôt une tension de 
la devise anglaise de 102 à 102,75 ; le mouvement 
de hausse n'a été enrayé que grâce à l'interven- 
tion énergique d’une bangne qui a fourni toutes les 
demandes. 

Après la pointe de hausse à 102,75, la livre ster- 
ling s'est à nouveau tassée aux environs de 
102,50. Elle ne s'est raffermie qu’en clôture après 
la réception des parités américaines moins favo- 
rables au franc. New-York, en effet, a plutôt pesé 
sur notre monnaie au cours de la dernière hui- 
taine. Sous quel mobile a-t-il agi ? Il est difficile 
de le discerner. Le marché américain ressent, 
peut-être, tout simplement l'influence de nos pre- 
miers achats dé dollars en vue des prochaines ims 
portations de coton et de blé. Dans ce cas, le mou- 
vement de baisse du franc serait plus durable ; 
néanmoins, en l’état actuel des choses, il ne sau- 
rait prendre une grande ampleur car la situation 
technique de notre monnaie est relativement favo- 
rable. 

La livre sterling ne s'est pas raffermie à New- 
York. Elle continue à se négocier autour de 
doll, 4.85 3/4. À ce taux, elle est encore sensible- 
ment au-dessûs du gold point de sortie de l'or. 
Toutefois, si.la solution de la cerise industrielle an- 
glaise tardait, sa faiblesse pourrait s'accentuer. La 
Grande-Bretagne s'est efforcée de revenir le plus 
Yapidement possible à l'étalon-or : elle à travaillé 
énergiquement à la hausse de son change, Mais 
celle-ci aurait dû être suivie d’une baisse propor- 
tionnelle des prix et des salaires. Cr, le Gouverne- 
ment britannique a négligé le côté interne de sa 
réforme ; il n’a eu en vue que le pouvoir d'achat 
extérieur de sa monnaie sans considérer que ce 
dernier est fonction du pouvoir d'achat intérieur. 
. Il supporte aujourd’hui les conséquences de cette 
politique. Les prix et les salaires trop élevés ne 
permettent plus à l’industrie anglaise de prospé- 
rer. Le Gouvernement s’obstine, cependant, à vou- 
loir retarder le réajustement des prix indispensa- 
ble au maintien de l’étalon-or. Par des mesüres 
artificielles, il a écarté momentanément la orève 
des charbonnages, mais les causes du mal sübsis- 
tent toujours, Tôt ou tard, il va se trouver dans 
la nécessité de choisir entre un abaïssement des 
prix et des salaires ou un abandon du régime de 
l'étalon-or. : 

Dans l’ensemble, les devises étrangèées ont clô- 
turé à des cours supérieurs à ceux de la semaine 
dernière, 11 n'y a que la couronne danoîse qui a 
fait preuve d’une certaine faiblesse. Son mouve- 
ment de hausse, que nous avions récemment si- 
gnalé, à été arrêté par les achats de monnaies 
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étrangères effectués par le Gouvernement. danois. 
A Paris, elle a été rarement traitée, mais à Lon- 
dres la cote de la livre sterling s’est avancée de 
20,68 à 21,415 kronors. La couronne norvégienne, 
qui à peu varié sur notre place, a également fléchi 
sur le marché britannique par suite de l'élévation 


du Cours de la livre sterling de 26,02 à 26,4 kro:. 


MOTS EEE RER 


Gours des Changes de New-York sur 5 


16 0 N 44 #1 Se ae 
Pair [juillet | juillet | juil. | jmil, | juil. | août 
1914 | 1925 |: 19% | 925 | 1995. Pu005 


—— 


Paris :...:119 80 | 19.351) 465 | 469 ANS ANSE 72 
Londres ..| 4 865] 4 878| 4 861 à SG4l 4 861] 4 852| : 4 857 
Berlin :.:.| 23 89 | 93 76 | 288111:98 81p 9808193 1 | 28 9 
Arasterd. .| 40 495[  » 40 03 | 40 02} 40 07. | 40.09 | 40 15 
Jtahie’....:149 20. |%» 718 68 3 69 |" 370 3 66 | 3 65. 
Suède .:..| 26 89 | + 26.82 | 26 98 | 26 90 | 96 87 | 2689 2, 
Norvège ..| 26 80 » 18 07 | 17:94 | 18 15 8 GA 187580 
Danemark.| 26 80 5. | 20 98 | 80 GA RL 6241088762 1 RES 
Prague 20°26 » 2 96 2/96 22196 2 96 2 96 
Espagne ,.| 49 29 » 14 55 À 14:52, 14:60 | 1460 1442 
Suisse ....| 19 29 » 19 47 19:49 192427149149 19.42 
Gallmoney! +» } 8 0,0 4% F4 % 4118 YÙ 4% 4 0/0: 
Changes à Londres 1 
…. 146 juil 7 juill.;14juill. 21juill, 28juill. 4 Août 

Pair |4ÿla | 1925 | 1025 ‘108 | 10251! 1925 
Paris ........| 25.224] 25.181104 » 1103 6751102 7251102 $5 |102 475 
New-York L,S6É| 4.87%) 4 86 5]4 86%) 4 86 414 85 & |4 89 
Belgique... {. 25.22 » _»[104 975/104 715 104 75 [105 115,105 85 
Espagne ..... 25.22 | 25.90 | 33 48 | 33 59 1133 55 | 83 4051183 585 


Hollande’....1 12.109; 12.195) 12 42 1:19 13 | 12046 2240 PVO 
Jialie se... | 26.22 | 45.268/132  » [132 (61130 81 182 + 1182 & 
Portugal.....| 5 { 
Prague....,..| 24.02 » 164 - 164 » 164 » 163 + |163 3/4 
L2 


Grece Lee | 22e » 300 1/21300 °»1311 y» |344 1/41/3808 
Roumanie ...| 25.22 »_ 11055,» 11002 4 11012 4 1952 4,2/935 058 
Yougo-Slavie.| 25.22 » RTT 1JRIRTG £ 1257 » 127€ 5 268 
Bulgarie.....} 25.22 5. 1675» 1670 °»{670 » 1670 +» [670 à 
Turquie......!110 » » 898. » [880 »,675 » {870 » 1875 » 
Finlande ....| 25.29 | » | 192 7 1193. »|399 u 192 4 159 5/8 
Suède ..:....1 18.15 | 18,95 | 18 131 18-09 MS 065 148 @ 18: 07 
Norvège. ....| 18:15 4 48,26 1 26 85 | 27 176) 26 54:71 06 0221 0642 
Danerïark ,.{ 18.15 { 18.264} 23 57 | 23 436) 929 435! 20 68 | 2741 
Suisse... 25.29 | 25.18 | 25 04 | 25 04 125 02 51 5 1 | 0 


Allemagne 1# = au pair, 20,085 reichsmarks, le 4 “août 


© 1925, 20.21 reichsmarks. 


Autriche 14 — au pair, 44.585 sclillings, le 4 août 
1925, 34.515 schillings. are FAT 

Hosgrie 
1925, 346.000 couronnes. : | : 

Pologne 1 4 — au pair, 25.22 zlnty, le 4 août 1925, 
25.19 ztoty. k Es A Re 

Snanges sur Londres à 
(Gours moyens du mardi) 


ADN 21 28 4 
juillet juil. juil. juil. août 
1914 1925 1995 1925 | 1928 


Vaieurs à vue FU 


sa | t Î LEE 

Alexandrie....s....) 97 21/82 97 15/82, 97 15,32! 97 He 97 15132 

Rio" detanelro "| 15 7/8 | 5 17/3821 6 118 :| -6.18/16 225 0/8 

Valparais0o..,.....1 94, 71.141140 40 70. |-40 30 } 40 30 
) 3 


Câble transfert. à 


En “ 

Montreal, .:..:..:. 2 1» '» (486 4.86 4 85 7189) 4.85 9/16 
Bombay..,....,.,..11,3  1/821,6 3/32 Ÿ1.6 9,64 | 1,6 9/64:1.6 9/64 
Calcutta ....,......11.3 81/8216 3/82: 11.6 9/64 | L.6 9/6#/1.6 9164 
Hong-Kong....,....11.106/162.4 1/45 24 1/4 ]70.4 148 497% 1/16 
Shanghaï .......,..12.5 3/4 18.2 5/16 /3.2:1/8 | 3.2 4 S 123.2 0 
Buenos-Ayres...,..| 47-11/16, 45 3/8 |45 93/64 | 45 11/32; 45 41/82 
Montévidéo...cis..l 51 3/32, 48 1/2 | 49 » | 49 1/4 {49 1Jk à 
Singapour .........12.3 15/16 2,4 3/26 12,4 3/16 |2.4 3/1612.4 3.46: 
Yokohama.........12.0 3/8 11.8 3/8 11.8 3/4 11.8 9/32 [1.8 25,6. 
Manille 2er Re RSS 2.0 3/8 12.0 8/8 2.0 3/819,0 3;8 
Mexico. 11:21. | 46 5/4 | 26 26 » | pen oe 
Lima (1).......,..,1 » » 1418 14/44 39 » [+20 3/4 1523 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 


la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 
JR AMAR 7. MN OP PRESS 
juin { juin juillet juillet { juil, | juil: ? août 
1935-11 1985 1925 1925 1925 | 1975 | 1925 


LÉO 


Covrs de a 11 4 84 11 184.10 4 84 104 Î84 10 4184 40 £ lg 11 4 
Gours del'arg. [32 7,16 82 1/16)81 7/8 182 1/84382 1,8 | 81 # [82 J.> 
Es.hiors bang, | 4 1/2 14 9/16 l4. 17/3912 13/32 4 3894 9/32 À 4 1/4 
(2)Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 4 août 192% repré- 
sentent 13.988 fr. 50 par kilogr. fin-d’or et 474 fr. 67 par 
kilogramme fin d'argent, +, Re 4 Fe LR S TES 


: SR PRET re 


46.19 |2 31/6412 31/6412 31/6412 31/6412 31/64 


14 — au pair. 24.02 couronnes, je 4 août. 


- la réparation de nos 


(74%) 


* 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN Ç 85 


QUESTIONS DU JOUR 


Les négociations financières de Londres 


Nous avons indiqué les raisons qui ont amené le 
Gouvernement français à envoyer à Londres une 
mission d'experts chargée de rechercher dans quel- 
les conditions pourrait être préparé un accord 
assurant le règlement définitif des dettes politi- 
ques de notre pays avec la Grande-Bretagne. 

\On sait, par lès communiqués officiels, que les 
premiers contacts de nos représentants avec ceux 
de la Trésorerie anglaise ont révélé des divergen- 
ces de vues profondes entre la manière dont le 


_ problème est envisagé par nos alliés et nos propres 


conceptions. 

Sans trahir aucun secret, nous sommes en me- 
sure d'affirmer que M. Thion de la Chaume a fait 
valoir avec une force singulière les motifs qui nous 
contraignent à demander des concessions impor- 
tantes aussi bien sur le montant de nos engage- 
ments que sur les modalités du payement de leurs 
intérêts et de leur amortissement et qui nous for- 


‘cent à insister pour que soit. établie une liaison 


entre ce que nous versera l'Allemagne et ce que 
nous aurons nous-mêmes à débourser. L'argumen- 
tation serrée de l'éminent directeur de la Banque 


de l’Indochine, complétée par les explications de 


MM. Moreau-Néret et Barnaud, à impressionné 
vivement M. Niemeyer et ses collaborateurs. Mais 
ceux-ci n'ont cependant pas cru devoir en tenir 
compte : invoquant la situation économique générale 
de leur pays et l'obligation où il se trouve, pour 
atténuer la crise de chômage qui l’affecte, d’allé- 
ger les charges imposées à ses contribuables, ils 
n'ont pas voulu entrer dans une discussion de dé- 


tail de nos suggestions, se bornant à déclarer que 


la considération des intérêts majeurs du Royaume- 
Uni les empêchaïit d'adnivttre d'autres abattements 
que ceux qu'ils proposaient. 

Le minimum des réclamations britanniques ainsi 
formulées est très supérieur au maximum des of- 


fres françaises. Devant cette constatation brutale, 


les techniciens ont suspendu leurs conversations : 
ils n'avaient rién autre à faire. 

Il est certain que les pourparlers seront repris. 
Sans anticiper sur l'orientation qui leur sera don- 
née à l'avenir, nons croyons bon de dire à nos 
amis d’outre-Manche que la question ne saurait 
être résolue dans un esprit exclusivement pbudgé- 


taire, et fiscal. Elle est, par ses incidences multi- 


ples, essentiellement d’ ordre économique et moné- 
taire, et il nous paraît assez piquant d'avoir. à 
rappeler son aspect sénéral à ceux des signataires 
du Traité de Versailles qui nous ont, il n’y a pas 
bien longtemps, le plus durement réproché notre 
« intransigeance étroite » à l'égard de l'Allema- 
gne. 

Si nous avions raisonné vis-à-vis du Reich 
comme raisonnent à notre endroit les chefs de la 
Trésorerie. anglaisé, les travaux du Comité pré- 
sidé par le général Dawes n'auraient jamais 
abouti, et le fameux plan auquel les Anglo-saxons 
reconnaissent tant de mérites n'aurait pas pu être 
mis à exécution. Notre sentiment de la solidarité 
internationale et notre esprit de concession Pont 
emporté sur-les aspirations légitimes qui se ma- 
nifestaient chez la majorité de nos compatriotes, 
et nul ne récrimine aujourd’hui, en France, con- 
tre les décisions intervenues, É 


Quand, au cours des conférences de l’an der-: 


nier, nous objections la nécessité vitale d’obtenir 
; dommages de guerre, on 
nous rétorquait que « recevoir moins, mais sûre- 


ment » serait plus avantageux que de « conserver 


en écritures une créance élevée, mais irrecouvra- 
ble », et l’on ajoutait que nous ‘aurions, ainsi que 
le reste du monde, profit à ne point prolonger le 
chaos, l'instabilité, nés du désordre germanique. 

Les choses ont-elles à ce point changé que nos 
associés soient fondés aujourd'hui à nous tenir un 
langage différent ? N'ont-ils pas à redouter que 
des bouleversement résultent demain « du chaos, 
de l'instabilité, nés du désordre français », €& 
soient aussi fâcheux que ceux dont ils s'épouvan- 
taient lorsque l'Allemagne était en cause ? 

Il serait cruel de s'étendre plus longuement sur 
la contradiction. Au surplus, l'opinion britannique 
n'est pas unanime en la matière, et nous sommes 
convaincu qu'à la réflexion les experts qu ‘ont ren- 
contrés nos délégués comprendront qu'une obsti- 
nation toute insulaire  desservirait inutilement 
leur patrie. 

Nous avons l'assurance qu'une semence féconde 
a été apportée à Londres par nos envoyés. Elle 
germera avec le temps : gardons-nous donc d'im- 
patience, de nervosité ! 

BR: T: 


Le règlement des dettes interalliées 
et le transfert des fonds 
des pays débiteurs aux pays créanciers 


Parmi les obstacles principaux auxquels se 
heurtera le règlement des dettes interalliées nées 
pendant la guerre, l’un des plus sérieux, incontes- 
tablement, résultera de la difficulté de procéder, 
sans dommage pour leurs économies respectives, 
au transfert de sommes considérables des pays 
débiteurs vers les pays créanciers. 

«L'importance de. cette opération échappe totale- 
ment à l’homme de La rue, aux Etats-Unis comme 
eñ Angleterre ; quand on essaye de la lui mon- 
trer, il répond avec candeur ne point comprendre 
pourquoi d'envoi à New-York ou à Londres de 
capitaux de France et des autres puissances euro- 
péennes serait plus malaisé maintenant que ne le 
fut, entre 1914 ét 1918, l'envoi en France et dans 
ces autres puissances des fonds prêtés par les pla- 
ces américaines ou anglaises : il oublie absolu- 
ment, en effet, que les avances consénties au cours 
des hostilités à nous-mêmes et à nos amis Belges, 
Italiens, Serbes, Roumains, etc., furent presque 
entièrement consommées dans leur patrie d'ari- 
gine (employées à des achats de marchandises 
fabriquées outre-Atlantique ou outre-Manche, que 
nos usines désorganisées ne pouvaient pas pro- 
duire), et, par suite, ne donnèrent que très rare- 
ment lieu à un déplacement effrctif d'espèces. 

Une telle confusion, heureusement, mesh pas com-: 
mise par les économistes anglo;saxons : deux doctü- 
ments recemment publiés — le l'apport de l’Agent 
général des payements de réparation, M. Parker 
Gilbert, nommé en exécution des stipulations du 
plan Dawes, ef une étude écrite pour la revue The 
Annalist, de New-York, par M. George P. Auld, 
ai participa aux travaux d'élaboration de ce 
plan et dont les opinions font autorité en matière 
monétaire — attestent leurs préoccupations : il est 
bon que les lecteurs de l’'Economiste Européen en 


aient connaissance. 


Par 

M Parker Gilbert insiste longuement, dans son 
MR sur cette question des transferts. Il rap- 
le, d’abord, les principes posés par les conclu- 
Ee “es experts. : « Les sommes percues et trans- 
férées aux Alliés au titre des réparations ne sau- 
raient à la longue être supérieures’ aux sommes 
dont la balance des comptes permet le transfert’ 
sans compromettre la stabilité de la monnaie et 


- 
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du budgei 


Les limites posées par la balance éco- 
PRE bien qu’impossibles à déterminer d’une 
façon précise, sont reelles. Pour qu'un pays voie 
la stabilité de sa monnaie maintenue d’une façon 
permanente, il faut, non seulement que son budget 
soit équilibré, mais encore que les recettes qu'il 
fait à l'étranger soient égales aux payements qu'il 


y doit faire — y compris, ici, non seulement les 
payements pour les marchandises importées, mais 


ies sommes payées pour les réparations. L’équi- 
libre du budget lui-même ne peut être assuré 
d'une façon permanente qu'aux mêmes condi- 


tions ». 

En application de ces directives, la plan .Dawes 
a admis que l'Allemagne ne saurait taire face à 
ses obligations exclusivement par des versements 
en espèces, mais devrait être autorisée aussi à se 
libérer par des livraisons en nature, sous forme, 
à la fois, de remises de marchandises, d'établis- 
sement de surtaxes à l'entrée de ses produits chez 
ses créanciers, et de dation ‘de services 
‘Alliés à l'intérieur de son propre territoire. Il a 


spécifié, en second lieu, que pendant .une première! 


période les transferts en numéraire  resteraient 
relativement très peu élevés, et seraient opérés 
uniquement à l’aide des disponibilités procurées 
par un emprunt extérieur. Il a prévu, enün, qu’un 
Comité spécial, dit Comité des Transferts, serait 
créé avec da mission d'affecter les crédits, virés 
par le Reich au compte des réparations « premiè- 
rement au payement des livraisons en nature et 
aux payements effectués en vertu du Réparation 


recovery Act (c’est-à-dire au remboursement, en 


aux exportateurs allemands des surtaxes 
perçues en dollars, livres, francs, etc. 
sur leurs marchandises entrant aux Etats-Unis, 
en Grande-Bretagne, en France, etc.), deurième-» 
ment, à ieur conversion de temps à autre en devi- 
ses étrangères ». 

Ces précautions prouvent combien, dès l’origine, 
les experts ont jugé dangereux le transfert mas- 
sif de capitaux d'Allemagne vers les Alliés. Les 
explications de M. Parker Gilbert confirment que 
l'expérience a révélé le bien-fondé de leurs appré- 
hensions : pendant les premiers mois de fonction- 
nément du plan Dawes, on a été amené à consi- 
dérer que, pour ne pas détruire à nouveau la sta- 
bilité du change de l'Allemagne et l'équilibre de 
son budget, il était indispensable d'utiliser à d'in- 
térieur du Reich « la grande masse des payements 
À effectuer sur l'annuité », même en y incluant la 
plupart des fonds laissés libres par l'emprunt 
international de 1924. | 

La conséquence de cette politique à été que, sur 
les 620 millions de marks-or payés au titre des 
réparations par l'Allemagne du 1* septembre 1924 
au 30 avril 192 (huit premiers mois d'application 
du plan Dawes), les règlements en devises étran- 
gères n’ont pas atteint 61 millions 172 (dont 41 1/2: 
pour le service, de l'emprunt extérieur, un peu 
moins de 19 pour les frais des Commissions et 
Office d'administration et de contrôle (1), et un peu 
plus d’un demi million pour la restauration de la 
Bibliothèque de Louvain), le surplus ayant consisré 
en livraisons en nature (278 millions), en rembour- 
sements aux exportateurs conformément au Repa- 
ration recovery Act (132 1/2 millions), et en four- 
nitures de Pt es et services aux Armées 
d'occupation (149 millions). 

On a nième poussé si loin le souci de réduire au 
minimum des transferts en espèces que le Comité 
compétent « a décidé de refuser son consentement 
au payement des frais de Rae en dehors de 


marks, 
spéciales 


: (1) Lesquels, ayant eu lieu principalement à l'intérieur de 
l'Allemagne, n'ont, d’ailleurs, nécessité de conversions que 
pour une valeur minime. 


œUX. 


l'Allemagne (des livraisons en nature) qui étaient. 
payables en monnaies étrangères DER 

Si donc les versements imposés au Reich s'e- 
taient dimités à des règlements en numéraire ou 
en Capitaux, les créanciers, malgré l'émission 
d'un emprunt sur les principaux marchés du . 
monde, n'auraient. pratiquement rien reçu : il res-\, 
sort clairement du rapport de M. Parker Gilbert 
que toute tentative d’intensification des conver- 
sions de marks en d’autres devises aurait conduit 
à un ébranlement de l’économie du Reich, à un 
effondrement de sa monnaie, à un désordre irré- 
médiable. ” 

Cet avis d'un homme éminent, placé, par ses 
fonctions, au contact de réalités concrètes, mérite 


tial. 


| … 

Envisageant le sujet d’un point de vue plus théo- 
rique, M. George P. Auld présente également des 
observations fort intéressantes. NE 

« Les craintes relatives au problème des dettes, 
note-t-il d'abord, se rapportent aux questions de 
change ou de transfert devant découlrr des paye- 
ments internationaux plutôt qu’à celle de la capa- 
cité fiscale ou de la solvabilité financière des débi- 
teurs .» 

Il est bien certain, à ses yeux, que des peries 
seront subies par les pays créanciers sur le mon- 
tant nominal des prêts qu'ils ont accordés, parce 
qu'il sera nécessaire d'accepter, en vue d’un règle-. 
ment définitif, des « abattements » dont l'impor- 
tance, en ce qui concerne les Etats-Unis, sera d'au. 
moins 20 % et, peut-être, plus forte. Mais même 
après cette réduction, on est obligé de se deman- 
der s’il Sera possible ‘d'acheter les” devises (les doi- 
lars, s’il s’agit de l’Amérique) qu 'exigeront leurs 
remboursements. 

Les banquiers, dit M. Auld, inclinent à penser 
que de tels versements en espèces ne pourront, en 
fait, pas être effectués, en raison de l’effroyable 
dépréciation des monnaies européennes qu’ils en- 
traîneraient à bref délai et de l’aggravation intolé- 
rable de charges qui s’en suivrait aussitôt pour 
les débiteurs. Beaucoup d’entre eux croient que 
l'émission, sur les places du Nouveau-Monde, 
d'emprunts variés (sous l'aspect de placement de 
rentes ou d'ouverture de crédits) n'améliorerait 
pas durablement la situation, parce qu’elle réus- 
sirait simplement à retarder l'échéance de la 
catastrophe sans l'écarter définitivement, Et la 
plupart concluent que les seules solutions hono- 
rables consisteront soit à faciliter pendant de lon- 
gues années un gros excédent d’exportations de 
marchandises européennes, soit à admettre l’éven- 
tualité de payements en nature (ce qui, au fond, 
reviendrait au mfême), soit à annuler tout ete 
ment les dettes qualifiées « politiques ». 

Ces conclusions sont vivement combattues par 
les industriels. Systématiquement protectionnis- : 
tes, ils sont épouvantés à l’idés que la production 
du Vieux Monde serait, pour des motifs d'ordre 
financier, mieux en mesure de concurrencer direc-. 
tement leurs propres fabrications sur leur marché 

national en y pénétrant en franchise. Ils ne se. 


résignent pas davantage à d'annulation des dettes 


intergouvernementales, qui réduirait les impôts 
grevant leurs rivaux européens et permettrait à 
ceux-ci d’abaisser leurs prix de revient « à un 
taux plus faible que jamais ». Quant à l'émission 
d'emprunts nouveaux ou à l'ouverture de crédits 
tendant à des novations des dettes actuelles, ils 
n’en veulent pas non plus, estimant que ce supplé- 
ment de fonds remis à des puissances étrangères 
stimulerait d’abord leur expansion au détriment 
des usines américaines, et pravoquerait par la 
suite, quand sonnerait l'heure de son rembourse- 


évidemment d'être retenu par tout esprit impars 
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ment, les mêmes difficultés qui se posent présen- 
tement. Le payement normal, 
sommes dues leur apparaît donc comme l'unique 
moyeri à préconiser. re : 

Désorientée par ces polémiques, l'opinion com- 
mune, aux Etats-Unis, ne sait plus quel parti 
adopter, et son flottement entrave fâcheusement 
l'action des Pouvoirs publics. 

Le problème, selon M. Auld, ne se résume pour- 
tant pas en un « casse-tête chinois », en un « cer- 
cle vicieux » infranchissable. Quelques chiffres 
relatifs à l'Amérique prouvent à ses yeux qu'il 
n'en faut point exagérer la portée. 

_ (A suivre.) . - RENÉ THÉRY. 


Les Chemins de fer britanniques 


On sait que, conformément au Railways Act de 
1921, les chemins de fer de Grande-Bretagne, dont 
l2 longueur en exploitation est approximativement 
de 31.500 kilomètres, qui représentent un capital 
versé d'environ 1.280 millions de livres sterling, et 
occupent un personnel de plus de 700.000 employés 
et ouvriers, sont groupés, depuis janvier 1923, en 
quatre systèmes : le « London, Midland and Scot- 
tish », qui exploite près de 11.200 klm ; le « Lon- 
don and North Eastern », 10.800 kim ; le « Sou- 
thern », 3.500 kim; et le « Great Western », envi- 
ron 6.000 kim. 

Les statistiques qui viennent d'être publiées, 
donnant les recettes de trafic âe ces quatre grands 
groupes pour le premier semestre de l’année en 
cours, ne sont pas très satisfaisantes. Ce n’est pas 
que la diminution enregistrée, par rapport au 
chiffre correspondant de l’année dernière, soit 
considérable, bien qu'elle ait été cependant de 


1.417.000 liv. st., ou plus de 1 1/2 % ; mais ce nou 


veau fléchissement, survenant après celui de l’an- 
mée 1924, ne pouvait manquer d’inspirer quelque 
inquiétude aux Compagnies, qui recherchent les 
moyens de réduire leurs dénenses d'exploitation. 
La moins-value, d’ailleurs, aurait été plus sensi- 
ble encore, si la diminution des recettes de mar- 
chandises n'avait, sur deux réseaux tout au moins, 
trouvé une certaine compensation dans une aug- 
mentation des receittes de voyageurs. On pourra 
s'en rendre compte compte au moyen du tableau 
suivant, qui indique, pour les vingt-six premières 
semaines de 1925, et pour chacun des quatre grou- 
pes, les recettes des voyageurs et celles des mar- 
chandises, avec les différences comparativement 


aux chiffres de la même période de l’année précé- 


dente : 


- Recelies de trafic des chemins de fer britanniques 
pendant les six premiers mois de 1925 


Différ. Recettes  Différ. 
Recettes par rapip. mar- par rapp. 
voya- au 1sem. chan- au 1 sem. 
Groupes * geurs dises 1924 


1924 


_(Miülliers de livres sterling) 


London,Midland 


and Scottish. 14.629 — 8 22.036  — 646 
Icndon and $ 
North Eastern 10.159 — 55 17.251 — 508 
Southern. 52 7.802 + -99 2.963 — 17 
Great Western. 6.090 61079 8.479 — 361 
Totaux ..:. 38,680 HN t1S 50.729 —1.532 


Sans doute, les recettes du second semestre pour- 
raient bénéficier d’une plus grande activité des 
mouvements saisonniers en cas de reprise des 
affaires charbonnières ; maïs les difficultés actuel- 
les de l’industrie minière ne permettent guère jus- 
qu'ici d’escompter une telle éventualité. , 


en espèces, des : 


Déjà, l'année dernière, les recettes brutes des 
quatre grands réseaux avaient fléchi de plus de 
2 millions et demi de livres sterling par rapport à 
ce'les de 1923, en même temps que les dépenses 
avaient augmenté de près de 1 million et demi 
de liv. st., le revenu net accusant ainsi une ré- 
gression d'environ 4 millions de liv. st. La dimi- 
nution avait été surtout marquée pour le « Lon- 
don and North Eastern », alors que le « Southern » 
avait enregistré une légère augmentation. Il y à 
lieu de remarquer ici que ce dernier réseau trans- 
porte principalement des voyageurs, tandis que le 
trafic du « London and North Eastern » est lié 
assez étroitement à l’activité des industries du 
charbon, du fer et de l’acier, de sorte qu’il ne pou- 
vait manquer de se ressentir sensiblement de la 
dépression survenue dans les charbonnages : les 
quantités de charbon, coke et agglomérés, trans- 
portées en 1924 sur ce réseau, n’ont été en effet 
que de 81.209.000 tonnes, au lieu de 86.554.000 ton- 
nes en 1923. Les quatre grands groupes réunis ont 
transporté l'année dernière 408.778.000 tonnes de 
marchandises, et notamment 204.200.000 tonnes de 
combustible, 63.743.000 tonnes d’autres minéraux, 
58.822.000 tonnes de marchandises générales, 18 mil- 
lions d'animaux vivants, contre un total de 420 
millions 571.000 tonnes durant l’année précédente, 
dont 217.227.000 tonnes de combustible, 60.426.000 
tonnes d’autres substances minérales, 56.876.000 
tonnes de marchandises diverses, 17 millions et 
demi d'animaux vivants, etc. 

Le tableau ci-après résume, pour les voyageurs 
ef les marchandises, le trafic de chacun des qua- 
tre grands réseaux pendant 1es deux  dérnières 
années : 


Transport des voyageurs et trafic des marchandises 
sur les grands réseaux britanniques en 1923 et 1924 


Voyageurs Marchandises 


Paids Recettes 
CR ET nn 
Groupes 1923 1924 1993 192% 1923 1924 19983 1924 


Nombre Recettes 


(Millions 


(Millions (Millions 

(Millions) deliv.st.) detonnes) de liv. st.) 
London, Mi- 
dland ‘and 
Scottish: 2}, 353.0 357.6 22.2 98.0 163.1 158.5 45.3 44.9 
London and 
North Eas- 
LePIRe 240.8 238.6 14.6 14.9 150.9/150,0 95 5. 38.94% 
Southern... . 197.4 201.0 12.2 19.5 18.0 18.6 6.0 G.n 


Great Western 143 9 140.2 9.6 10.0 82.6 81.7 17.8 172 


Totaux. 934.6 987.4 58.6 60.4 426.6 408.8 104.6 101. 


Les recettes de voyageurs comprennent les re- 
cettes provenant du transport des correspondan- 
ces, des colis, des colis postaux, des bagages en 
excédent, et des marchandises empruntant les trains 
de voyageurs. Nous noterons ici que les recettes 
de source postale ont diminué par suite de la ré- 
duction de la subvention gouvernementale, rame- 
née de 75 à 50 % au-dessus du chiffre d’avant- 
guerre. 

En ce qui concerne le trafic des marchandises, 
les recettes comprennent, déduction faite des frais 
de perceptiori et de délivrance, celles qui provien- 
nent du transport des marchandises générales, de 
la houille, du coke, des agglomérés et des autres 
minéraux, mais non celles du transport des ani- 
maux vivants. 

Les tarifs de voyageurs sont demeurés sans 
changement pendant les deux dernières années, 
alors que les tarifs de marchandises ont été abais- 
sés de 75 à 50 % au-dessus du niveau antérieur à 
la guerre, à la suite de deux réductions successi- 
ves, en mai et en août 1923. Ces réductions ont eu 
nécessairement une répercussion sur les recettes, 
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notamment en ce qui concerne lès marchandises 
générales, bien que le fait d’une diminution des 
recettes de cette catégorie (48.581.000 liv. st. en 1924 
- contre 650,143.000 iv. st. en 1923) parallèlement à 
uñ accroissement du tonnage (68.822.000 tonnes 
contre 56.876.000 tonnés) puisse être dû, dans une 
certaine mesure, à un fléchissement dé la distance 


moyenne de transport. Nous avons vu en outre 


que le tonnage du combustible transporté avait 
accusé l'année dernière, par rapport à l’année 
précédente, une diminution marquée, dépassant 
-13 millions dé tonnes. 

Au total, les recettes provenant de l'exploitation 
des voies ferrées proprement dites $e sont élevées 
en 1924 à 196.438.000 liv. st., au lieu de 198.935.000 
liv. st. en 1923, ces recettes se répartissant de la 
facon suivante : « London, Midland and Scot- 
tish », 80.588.000 liv. st. contre 81.433.000; «: Lon- 
don and North Eastern », 59.794.000 Hiv. st. contre 
61.308.000 ; « Southern », 28.904.000 liv. st. contre 
23.801.000 ; « Great Western », 32.152.000 liv. st: 
contre 32.391.000. Outre ces recettes, qui Sont natu- 
rellement de beaucoup les plus importantes, les 
recettes brutes totales comprennent cellés qui pro- 
Viennent des omnibus, bateaux à vapeur, canaux, 
docks et. ports, hôtels. buffets et wagons-bars 
exploités par lés Compagnies. Ces diverses caté- 
ÿoriés de recettes supplémentaires ont enregistré 
en 1924 une augnrentation dans la plupart des 
cas, mais il y a eu toutefois diminution pour les 
docks, les ports et les quais. 

Le tableau : Suivant met en’régard, pour les 
deux dérnières années, les recettes brutes totales 
et les dépenses de chacun des quatre grands grou- 
pes : 

Recelles brutes et dépenses des chemins de fer 

britanniques en 1923 el 1994 


Recetttes brutes totales Dépenses 
CPR LE ANNE NE ER. EE ER | 
Groupes 1923 1924 1923 1924 
.(Milliers de livres sterling) 
London, Midland 
and Scottish..... + 81:280 86.915 10.982 71.145 
London and North j: 
Hastérhi rue 67.026 65.250 04.836 55.169 
Sétthérn: sie 26.440- : : 26.692 21.327 21.660 
Great Western .... 36.728 36.408 29,718 80.339 
Totaux...) 217.469 214.860 176.923 178.313 


Les dépenses de trafic orit absorbé, l’année der: 
nière, 92.053.000 liv. st., au lieu de 90.108.000 Liv. st. 
en 1923, soit 46,10 % du montant des recettes cor- 
respoñndantes, les dépenses d'entretien et de renou- 
vellenient des voies et ouvrages, 23.093.000 liv. st. 


au lieu de 28.672.000 liv. st, soit 11,58 % des re: 


cettes de trafic, et les dépenses de réparation et 
de rénouvellément du matériel roulant 27.395.000 
liv. st, au lieu de 27.592.000 liv. st., soit 13,72 % de 
ces mêmes recettes. : 

Le montant des salaïres a atteint, en 1924, 
86.326.000 liv. st. contre 85.881.000 liv. st. en 1923, 
les dépenses pour matériaux, etc. se sont élevées 
à 17.840.000 liv. st, au lieu de 17.450.000 liv. st., 
le coût du combustible s’est chiffré à 16.468.000 liv. 
st. au lieu de 15.806.000 liv. st., et les charges pour 
intérêts et impôts ont été de 7.235.000 liv. st. au 
lieu de 7.443.000 div. st. La proportion dans le total 
des dépenses s'est établie en 1924 à 48,5 % pour les 
salaires, à 10 % pour les matériaux, à 9,2 % pour 
le combustible, à 4,1 % pour les impôts et charges 
financières ; en 1923, les chiffrés .correspondants 
avaient été respectivernent de 47,9 %, 9,7 %,.8,9 % 
et 4,2 %. Aïnsi, en 1924, chacune des trois Catégo- 
ries : salaires, matériaux et combustibles, a absor- 


bé un pourcentage de dépenses plus élevé qu’en. 


1983, tandis qu'il y a eu diminution légère pour 
les intérêts et impôts, 


sagèrent même 


Bien que près de sept années $e soient écoulées . 
fin de la guerre, il y a apparemment 
beaucoup à faire encore en matière de renouvelle- 


depuis la 


anent et de réparations. En outre ,le matériel rou- 


lant, avec un âge moyen plus élevé, n’est pas re“ 
venu encore, en général, au niveau de celui de 


1913. 11 comprenait, au début dé l’année en cours, 


24.288 locomotives, à vapeur, électriques Ou au- 
177 voitures 


trés, 51.288 voitures à voyageurs, 
Pullman, et 718.613 wagons à marchandises 
D’après les renseighéments fournis au début de 


l'année par ’e ministre des Transports, les dépen- 
ses envisagées par les quatre grands groupes pour 
suivantes : pour le « London, 


1925. -étaient les 
Midland and Scottish », près de 14 millions de 
livres sterling, dont 11 millions et demi environ 
pour l'acquisition de matériel roulant, 
ment de 65 locomotives, 700 voitures à voyageurs, 
et 5.500 wagons à marchandises, et 1 million pour 


des matériaux ; pour le « London and North Eas- 


tern », 6 millions de liv. st. pour renouvellement 
ow réparation des. voies, des ponts et du matériel 
roulant, et 1 million de liv. st. au compte capital,; 


«pour le « Great Western », environ 12 millions de. 


div. st. pour travaux d'entretien et de renouvelle- 
ment, commandes de locomotives et de matériel 
roulant, et développement des dockS ; enfin, pour 


de « Southern », il a dû être ajouté un supplément 


de 1 million de liv. st. à un programme primitif 
prévoyant une dépense de 10 millions dé livres 
sterling. # ï 


On arrive ainsi à un total de dépenses prévues 


d'environ 44 millions de liv. st., somme à laquelle 


il conviendrait d'ajouter le montant des program- 


mes supplémentaires annoncés par la suite. L'im- 
portance des dépenses auxquelles ont à faire face 


-les Compagnies, alors que les recettes, comme nous 
l'avons vu, sont en diminution, explique leur peu : 
satisfaction au long 
programme de revendications qui leur a été pré: 
senté vers la fin de l’année dernière par l’Union 

nationale des cheminots, et qui comportait entre 


d’empressement à donner 


autres un accroissement des salaires, des condi: 
tions meilleures pour le travail de nuit et les heu- 
res supplémentaires, la pension de retraites à 
soixante ans, une augmentation des vacangses 


payées, etc. Non seulement les Compagniès refu- 


sèrent d'accéder à ces demandes, maïs elles envi- 
1e un abaissement des salaires. 
L'éventualité d'une réduction générale de 5 % a 


été examinée au cours d’une conférence qui à eu. 


lieu vers la fin de juin dernier entre les représen- 
tants des Compagnies et les délégués du person- 
nel. Mais les négociations qui avaient été enga- 


gées ont été finalement suspendues, à la suite de 
la décision prise le 28 juillet par les syndicats des 


cheminots de ne pas accepter la réduction des 
salaires proposée par les Compagnies. : 
; Edmond BouCHERY. 


Compagnie des Chemins de fer de l'Est 


L'assemblée générale ordinaire des actionnaires 


de la Compagnie des Chemins de fer de l'Est à 


eu lieu.le 21 avril dernier, sous la présidence de. 


M. Maxime Renaudin, président du Conseil d’ad- 


notaim- 


ge HR Er RER Ni Àv 
LR RP NUS TANT RES TE TR TRE EU 


ministration, M. Gruson, secrétaire général de la . 4 


Compagnie, à donné lecture du rapport. 

Au compte de premier établissement, le capital 
de la Compagnie, actions, obligations et bons, était 
représenté au 31 décembre 19%% par les titres ci- 
après : titres non amortis, 8 milliards 270.894.697 
francs 01 ; titrés amortis, 984189.452 fr. 68, for- 


.mant un total de 4 milliards 205.084.149 fr. 69. 


Dans ce total, les émissions faites en 1924 sont 
comprises pour 53.842 obligations 6 % type 1921, 


| 502.730 obligations 3 % 1921 et 309.784 Bons décen- 


ot 
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naux 6 % ; déduction faite de l'intérêt couru au 
jour de la vente de chaque titre, elles ont produit 
316.901.542 fr. 21. : EU) 
‘Les prix moyens de vente dés obligations ont 

été de 368 fr. O1 pour les 6 %, dé 246 fr. 03 pour 

les 3 % : les prix correspondants avaient été, en 

1928, de 898 fr. 12 et 271 fr. 56. Ces prix correspon- 
dent, pour l'emprunt de 1924, à une charge an- 
nuelle de 7,61 % contre 7,33 en 1923, soit une aug- 
imentation de 0,28 %. Déduction faite de l’amor- 
tissemént, le taux de l'intérêt effectif est de 7,51 % 
au lieu de 7,21 % en 1923. A partir du mois d'avril 
1924, la Compagnie a émis des Bons décennaux 
6 0. Ces Bons, nets d'impôts pour le porteur, sont 
rembotürsables au pair en 1934, la Compagnie 
s'étant réservé le droit de les rembourser par anti- 
cipation, en tout ou en partie, à partir du 1% avril 
199 ;: leur placement a produit une somme nette 
de 222,605.705 fr. 79, soit en moyenne 436 fr. 67 
- par Bon de 509 francs. : ‘ 

: Le montant total des dépenses de premier éta- 
blissement faites en 1924 s’est élevé à 416.091.997 
francs 05. 

La longuéur totale des lignes en exploitation 
par la Compagnie ne s'est pas modifiée au cours 
de l'année 1924 : elle représente 5.027 kilomètres. 

Les recettes totales de l'exploitation durant 
l'exercice se sont élevées, déduction faite de l’im- 
pôt, à 1 milliard 273.219.845 fr. 48. En défalquant 
de cé chiffre les recettes diverses, soit 21.019.791 


francs 76, la recette brute du trafic proprement, 


dit est de 1 milliard 252.200.093 fr. 72. En 1923, elle 
était que de 1 milliard 045.594.539 fr. 94 L'aug- 
mentation en faveur de 1924 est de 206.605.553 
francs 78; soit 19,76 %. 

La recette du. trafic de l'exercice 1924 se décom- 
pose de la façon $Suivanté : la recette voyageurs 
se morte à 270.049.501 fr. 99, en augmentation de 
. 51.451.000 francs sur lexercice antérieur, soit 23,54 
pour 100. La recette grande vitesse à été de 101 
millions 787.473 fr. 51, én augmentation de 10 mil- 
lioris 087.000 francs, soit 11 %. Celle de la petite 
vitesse a atteint 880.363.118 fr. 22, en augmenta- 
tion de 145.067.000 francs, soit 19,73 %. 
_ Le produit Kilométrique de l’ensemble des lignes 

en exploitation de la Compagnie des Chemins de 
fer de. l'Est, déduction faite de l'impôt, à été, pour 
l'exercice 1924, de 249.094 fr. 91. Il était, en 1923, 
de 207.995 fr. 73, soit une augmentation de 41.099 
francs 18 en faveur de 1924 par kilomètre exploité. 

Les nouvelles majorations de tarifs, approuvées 

ar une décision ministérielle du 28 février, ont 
été mises en vigueur le 10 mars 1924. Le produit 
de toutes lés majorations jusqu'au 31 décembre 
dernier a été de 756.323.383 francs. 

Au ‘trafie des voyageurs, de notables améliora- 
tions ont été apportées à l'aménagement des voi- 
 tures. Le train de luxe tri-hebdomadaire Orient- 
Express, qui avait été détourné par la Suisse de- 
puis l'occupation de la Ruhr, a repris, au mois 
de novembre dernier, son itinéraire normal par 


l'Allemagne du Sud. Les relations directes entre 


la France et l'Autriche, via Bâle, ont néanmoins 
été maintenues par la création d’un nouveau train 
Suisse-Arlberg-Vienne-Express, composé exclusive- 
ment de voitures de la Compagnie Internâtionale 
des Wagons-Lits. Ce train est mis en marche trois 
fois par semaine, à des jours autres que ceux du 
départ de l’Orient-Express ; il établit les relations 
entre l'Angleterre et Paris, d’une part, l'Engadine, 
l’Oberland bernois et Lucerne, d'autre part. 

Les relations par billets directs éntre l'Angleterre 
et la France, d’une part, la Yougoslavie, la Bul- 
garie et la Turquie, d'aütre part, en transit par 
la Suisse et l'Italie, ont été étendues aux itinérai- 


__ res Paris-Bâle-Gothard et Paris-Delle-T.ôtschberg. : 


Les dépenses d'exploitation se sont élevées, pour 


l'exercice 1924, à la somme totale de 1 milliard 
002.907.286 fr. 87, en aügmentation de 127.379.724 
francs 42, soit 14,55 % sur celles de 1923. Le chifire 
de 1924 se décompose Comme suit : 
Administration centrale : 
Conseil, direction et services généraux de 
la Compagnie (secrétariat, comptabilité, 


contentieux).,..…... ae van > MERS AIME 2.195.812 35 
Dépènses genérales. Venere... 170.135 515 4y 
Service de l’éxploitalion..............:... 326.708.938 92 
Service du matériel et de la traction... ... 995.559.201 93 
Service de la voie et des travaux......... 102.794,641 30 
Dépenses diverses ones EE en te Ur 4.919,258 88 


Total des Gépenses générales 
d'exploitation... ...,.... ds a002. 917.286 87 


Les charges du cäpital social et des emprunts 
pour l’année 1924 se montent à 194.939.902 fr. 69, 
en augmentation de 15.679.005 fr. 66 sur le chiffre 
correspondant de 1923. 

Abstraction faite des charges des emprunts, les 
dépenses proprement dites sont de 1.002.907.286 
francs 87 pour une recette brute de 1.273.219.845 
francs 48 et le rapport des dépenses aux recettes, 
c'est-à-dire le Coefficient d'exploitation, ressort à 
18,17 %, en diminution de 3,64 % sur celui de 1923 
ét de 42,88 % sur celui de 1920 qui a été le plus 
élevé. Rappelons que pour 1913, dernier exercice 
d'’avant-guerre, il n'était que de 60,62 %. 

La liquidation de l'exercice 1924 se résume 
comme suit : les recettes totales s'élèvent à 1 mil- 
liard 273.219.845 fr. 48 ; le montant des dépenses 
de toute nature, exploitation, charges du capital et 
des empeunts, atteint 1 milliard 231.733.561 fr. 15 ; 
il réssort donc un bénéfice de 41.486.284 fr. 33, 
contre une insuffisance de recettes de 21.378.965 
francs 81 pour l'exercice 1923. En conséquence, le 
dividende à été fixé à 47 francs par action de capi- 
tal et 27 francs par action de jouissance, contre 
respectivement 43 francs et 23 francs pour le pré- 
cédent exercice. 

Toutes les résolutions ont été adoptées à l'una- 
nimité. L'assemblée générale a réélu administra- 
teurs de la Compagnie pour cinq années : MM. 
Fernand Auburtin, le baron Davwvillier, René Lae- 
derich, Auguste Mortier, Eugène Weiss. 

F. Mopau. 


FRANCE 


L’exécution du Traité. — L’évacuation de la 
Ruhr. — Les prestations en nature. En exécu- 
tion des accords de Londres, nos troupes ont déf- 
nitivement évacué la Ruhr le 31 juillet dernier. 
D'autre part, le 15 août prochain, les villes de 
Dusseldorf, Duisbourg et Ruhrort seront rendues 
à l'autorité du Gouvernement allemand. 

Le 4 août dernier a eu lieu, sous-la présidence 
de M. Paiïinlevé, président du Conseil, une réunion 
ayant pour programme l’organisation du système 
des prestations en nature pour en,tirer le plus 
orand rendement possible et pour utiliser toutes 
les ressources du plan Dawes sans porter atteinte 
à l’économie nationale. 


Le règlement dés dettes interalliées. — Les 
experts français et anglais chargés d'examiner le 
problème de la consolidation de la dette française 
envers la Grande-Bretagne, après quelques séan- 
ces ont terminé provisoirement leurs travaux le 
30 juillet dernier. A l'issue de ces réunions, Île 
communiqué suivant à été publié . « Au cours des 
conversations qui se sont poursuivies depuis 


. lundi, les experts français et britanniques se sont 


\ 


88 L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN . 


Pom 


communiqué les vues de leurs Gouvernements res- 
pectifs. La délégation française retournera le 
31 juillet, à Paris, pour rendre compte à son Gou- 
vernement de l’état des pourparlers. » 

Il est indéniable que cette décision reflète une 
divergence sérieuse de vues, mais COMME, d'autre 
part, aucune précision officielle n’a été apportée, 
tant en ce qui concerne les offres faites par nos 
représentants, qu'au sujet des exigences de. la 
Trésorerie britannique, il est actuellement difñ- 
cile d'envisager quand pourront être reprises les 
conversations. / 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 830 juillet 1925 | 6 août 1995 
ACTIF 
Encaisse de la Banque : da Francs 
en Caisse nue iténes es 3.682.592.069 | 3.682,610.555 
Or 9 à l'Etranger .................. 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
Total Tite rer 5.546.912.976 | 5.546.931.462 
Argent Siren donnees 312.193 106 312:221:153 
5.859.106.082 | 5.859.152.615 
Disponibilités & l'étranger ........... 081.738 .582 578.077.914 
Effets échus hier à recevoir ce jour... 1.264.002 28.395.773 
Eftets Paris..... 1.589.437.818 | 1.652.466.173 
Portefeuille Paris { Kffets Etranger. 16.177.130 18.587.347 
Effets du Trésor. 416.591 629.076 
Portefeuilles des noue RAR ae FRE 
ADParIS Es Aeses .847 .847 
Eflets prorogés: Succursales 4,970.582 4.970.582 
Avances sur lingots à Paris ......... » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 


Avances sur titres à Paris........... 828.545.055 |: -826.677.154 
Avances sur titres dans les succursl:| 2,577.301.858 | 2.601.844,244 
Avances à l'Etat... mt 200.000.000 200,000 ,000 
&vances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |27.250.000.000 |28.200.000.000 
Bons du Trésor français escompuiés 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 
nements étrangers... 5.069.000.000 | 5.085.000.000 


Kentes de la Régerve...... ..,...... 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-vanques) .. 2.980.750 2.980.750 
Rentes disponibles ...........,...... 223.886.371 223.884,954 
Rentes immobilisées .........:....... 100.000.000 100.000 .000 
Hôtel et mobilier de la Banque... ... 4.000.000 4.000.000 
Im meubles\des succursales .......... 169.836 ,322 169.887.026 
Dépenses d'administration de la Ban- 
que et des succursales............. 18.525.263 23.016.664 
Eïnploi de la réserve spéciale...,..... 8.407.438 8.407.438 
VER Es Tant ne PAG es ANR nee 3.668.322.060 | 4.126.472.994 
TOTALE tes eee °149,717.707.594 |50.7384:494.359 
PASSIF FPE 
Capital. dela Banque ................ 182.500.000 182.500. 000 
Bénéfices enaddition au capital...... 152.246.756 |  152.246.756 
Réserves Loi du 17 mai 1834 ...... 10.000.000 10.000.000 
mobilières | 2*-banques département. 2.980.750 2.980.750 
. Loi du $ juin 1857 ....... 9.125.000 9,125 .000 
Réserve immobiliêre de la Banque... 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ..................... 8.407.444 8.407.444 


Cômpte'd'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
* Gar. d’am. (Conv. 26 oc:. 1917, art. 3 505.023.797 505.023,797 
Excéd. aff. à l’amort. des av. 4 l'Etat. 504.893 .806 580.455.984 


Compte ann. d’int. au compte d'amort. 17.139.850 17.139.850 
Billets au pour en circulation ....|44,496.055.450 |45.333.633.210 
Arrérages de valeurs déposées ....... 60.690.964 59.419.134 
Billets à ordre et récépissés.......... 345.474 512.747 
Compte courant du Trésor....-...... 58.845.778 | 12.015.726 


Comptes courants de Paris... ....... 1.176.811.760 | 1.322.126.870 
Comptes courants dans les succursales| 1.275.532.646 | 1.281.761.717 


Dividendes à payer .............. a 1.126.218 6.331.263 
Escompte et intérêts divers .......... 28.472.514 36.889.597 
Réescompte du dernier semestre .... 19.852.799 19,852.799 
DIVELA Sr benesasner einen ....| 1.198.156.583 |: 1,240.071.710 
Totale rss co. 149.717.107,594 |50.784.494.359 
Comparaison avec les années précédentes 
80 juillét| 10 août | 9 août | août | G août 
1914 1922 1923 1924 1925 


millions |millions | millions | millions |millions 


Circulation ........| 6.683,1 |36.449.8 |37.426.0 |40.571.7 |45.333.6 


Encaisse or........| 4.141.838 | 5.530.7 | 5.537.9 | 5,543.6 | 5,546.9 
—  argent...| 625.8 285.4 294,2 300.3 312.2 
Portefeuille. ....... 2.444,92 | 3.030.8 | 2.489.9 | 4.573.5 | 3.215.1 
Avances aux partic. 743.8 | 2.187.4 | 2.164.0 | 2.800.8 | 2.928.5 
—  àl'Etat....| 200.0 |23.800.0 |23.600.0 |28.200.0 |28.400.0 
Compt.cour. Trésor! 382.6 73.6 16.9 1220 12.0 
— partio.l 647.6 | 2.210.6 | 2.011.1 | 2.158.8 | 2.603.9 
Taux d’escompie... (4 1/2 0/0] 5 0/0 5 0/0 | 6 0/0 6 0/0 
Création d’un nouveau type de rentes nomina- 
tives. — Le ministre des Finances vient de pren- 


dre une décision qu'apprécieront tous les rentiers 
de l'Etat. une | 


Les rentes nominatives ne pouvaient, jusqu'à ce 
jour, être touchées qu'à la caisse d’un comptable 
déterminé ; en cas de changement de résidence, 
des formalités parfois longues; et toujours désa- 
gréables à ceux qui ont à les subir, étaient impo- 
sées aux rentiers. 

Il n’en sera plus ainsi à l'avenir. 

M. Caïllaux a fait établir des titres de rentes 
nominatives d’un type nouveau qui, tout en per- 
mettant le contrôle indispensable, pourront être 
présentés pour le paiement à n'importe quel comp- 
table du Trésor. - 3 

Ces titres nouveaux seront délivrés aux sous- 
cripteurs de rentes nominatives de l'emprunt 4 % : 
en cours d'émission, et les titres des titulairse de 
rentes anciennes seront modifiés au cours de l’an- 
née 1926. ns 


L’emprunt de libération nationale, -- Un dis- 
cours de M. Painlevé. — Le produit net de la rente 
perpétuelle 4 0/09 et des fonds d’Etat étrangers. — 
Dans un discours qu’il a prononcé le 3 août der- 
nier à Autun, M. Painlevé, président du Conseil, 
a indiqué qu’en dehors du problème marocain, 
deux grands problèmes s'étaient imposés imimé- 
diatement au Gouvernement : l'équilibre du frane 
et les dettes imieralliées. z 

Au sujet de l'équilibre du franc, le président du 
Conseil a déclaré qu'éviter la chute de notre de- 
vise était actuellement le devoir financier essen- 
tie”. Pour cela, il faut conjurer le péril que re: 
présente l'ampleur de la dette flottante, puisqu à 
chaque échéance de trésorerie, les porteurs de. 
Bons exercent sur la politique du Gouvernement 
«un véritable plébiscite qui peut obéir aux influen- 
ces les plus perverses où les plus inattendues ». 
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« Pour supprimer, a-t-il ajouté, la dette flottante ou 
tout au moins en diminuer la masse dangereuse, le. 
Gouvernement a eu recours à la seule méthode qui 
pût concilier le respect scrupuleux des engagements 
pris et le maintien de la saine monnaie. Il a fait un. 
appel solennel au. crédit public pour consolider une 
partie des Bons de la Défense. Les nouveaux titres 
sont plus avantageux que Ces valeurs étrangères à 
faible intérêt qui trouvent pourtant preneurs chez des 
Français de peu de foi, Car, garantis contre une . 
baisse éventuelle du franc, ces titres profiteront pour- 
tant de la hausse. Refuser d’y souscrire serait un 
acte véritable de défaitisme financier, d’un défaitisme 
sans excuse. Le succès de l'emprunt est à ce point 
nécessaire, il servira si évidemment les intérêts de 
chacun et de tous, que le Gouvernement avait le de- 
voir de lui sacrifier en Ce moment toutes les autres. 
considérations financières. Ce n’est à aucun degré un 
plan d'assainissement définitif et intégral, mais une 
mesure préliminaire indispensable. On ne bâtit pas 
sur une terre meuble avant de l'avoir consolidée. En 
Octobre prochain, les résultats de l'emprunt une fois 
connus, nous discuterons dans leur ensemble et à. 
fond les projets à longue échéance d'assainissement 
financier et le problème fiscal. » 


RNA OS PES NP PTE PS à 


On s’est souvent demandé si les intérêts d’un 
minimum de 4 % payés aux porteurs de la nou- 
velle rente à change garanti sont plus ou moins 
élevés que ceux des fonds d'Etat étrangers déjà 
inscrits à la cote officielle de la Bourse de Paris ? 
En supposant le cours moyen de la livre Sterling 
fixé à 103 francs, et en nous basant sur les cours: 
récents de quelques valeurs étrangères à change, 
nous avons pu établir des chiffres intéressants. nt 

La rente perpétuelle 4 % 1925 rapporterait, au 
cours de la livre 108 fr., 4,88 % d'intérêts nets, 
c'est-à-dire exonérés de toute retenue présente ou 
future ,en raison des privilèges fiscaux dont elle 
jouit et dont le plus intéressant est l’exemption 
totale de l'impôt général sur le revenu. 

Les intérêts des Consolidés anglais 2 1/2, après 
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déduction des impôts et non compris l'impôt géné- 
ral sur le revenu, ne s'élèvent actuellement qu'à 
2,13 %: | 
Fe unifiée rapporte 3,90 %, déduction faite 
de l'impôt de 18 % sur le coupon. À 
La rente espagnole 4 % rapporte, dans les mê- 
mes conditions, 3,90 %. 
La rente danoise 3 1/2 % 1901 rapporte 3,29 %. 


La rente suédoise 3 1/2 % 1904-1907 rapporte 
3:64: 4%: 
ss ces divers taux d'intérêts doivent être di- 


minués du montant de l'impôt général et progres- 
sif sur le revenu qui varie selon la fortune des 
contribuables français. 

Le produit net de la rente perpétuelle 4 % 1925 
est donc sensiblement supérieur aux intérêts des 
rentes étrangères payabies en monnaies appré- 
ciées. 

La nouvelle rente française offre, en outre, 
l'avantage considérable de bénéficier à la fois de 
la hausse et de la baise du change. Le montant 
des coupons des rentes étrangères baisse. Les 
coupons de rente 4 % à change garanti sont tou- 


jours payés, chaque semestre, au minimum fixé 
d'avance de 2? francs par titre de 100 francs de 


rente en capita!. LAS RER Flan st 
Ajoutons que la souscription sera irrévocable- 
ment close le samedi soir 5 septembre. 


La grève des employés de banque. — La grève 
des employés de banque que nous avons signalée 
dans notre dernier numéro, à pris, au cours de 
cette dernière huitaine, une grande extension. Non 
seulement la plupart de nos grands établissements 
de crédit ont à souffrir de la défection de leur per- 


sonnel, mais encore l'agitation s’est-elle répandue . 


dans toutes les principales villes. | 

Une délégation des grévistes a remis, le 4 août 
dernier, le cahier des revendications à M. Dura- 
four, ministre du Travail. 


Le trafic des ports en mai 1925. — Les chiffres 
que nous reproduisons ci-dessous permettent de 
comparer le trafic des ports, pendant le mois 
de mai dernier, avec celui réalisé le mois précé- 
dent : 


Avril1995 Mai 1925 


Nombre denavires entrés............ 4.065 4,162 
Tonnage total débarqué (tonnes)..... 2.801.900 2.925.490 
Tonnage de charbon débarqué (tonn.). 1.125.200  1.806.%0 
Tonnage total embarqué (tonnes)... 825.200 


Le trafic des principaux ports s'établit ainsi : 
Rouen, 531.000 tonnes débarquées, 35.400 t. em- 


-  barquées ; Marseille, 433.500 t. débarquées, 198.200 


1" 


tonnes embarquées ; Le Havre, 414.300 t. débar- 
quées, 80.200 t. embarquées ; Bordeaux, 302.909 t. 
débarquées, 113.500 t. embarquées ; Dunkerque, 
226.000 t. débarquées, 80.200 t. embarquées ; Stras- 


bourg, 191.300 t. débarquées, 70.700 t. embarquées ; 


Nantes, 142.500 t. débarquées, 15.700 t. embarquées. 


Les opérations des Caisses d’épargne ordinaires 
en juillet 1925. Du 1% au 31 juillet 1925, les dé- 
pôts des Caisses d'épargne ordinaires à la Caisse 
des Dépôts et Consignations se sont élevés à 119 
millions 285.984 fr. 94 et les retraits à 14.619.954 
francs 47, soit un excédent de dépôts de 104 mil- 
lions 666.030 fr. 47. 

D'autre part, le montant des capitaux employés, 
du 1% au 31 juillet, en achats de rentes effectués 
pour le compte des déposants des Caisses d’épar- 
gne ordinaires s’est élevé à 285.926 fr. 26. 


Lois, décrets et arrêtés. — fer juillet : Loi portant : 
1° ouverture et annulation de crédits, sur l'exercice 
18%, au titre du budget général : 2° ouverture et 
annulation de crédits, sur l'exercice 194, au titre du 


885.500 | 


budget spécial des dépenses recouvrables en exécu- 
tion des traités de paix. Loi relative au report des 
crédits de l'exercice 1924 à l'exercice 1925. Loi suivie 
d’un décret portant : 1° ouverture, sur l'exercice 1985, 
de crédits provisoires applicables au mois de juillet 
1925 : 20 autorisation de percevoir pendant le même 
mois les impôts et revenus publics. Convention pas- 
sée entre le ministre des Finances et le Gouverneur 
de la Banque de France conformément aux disposi- 
tions de l’article 2 de la loi du 27 juin 1925. — 2 juil- 
let : Loi autorisant l'hôpitalhospice de Niort à con- 
tracter un emprunt de 1.500.000 francs. Décret autori- 
sant la commune de Fouligny (Moselle) à contracter 
un emprunt. Convention passée entre le ministre des 
Finances et le gouverneur de la Banque de France 
(erratum), — & juillet : Décret autorisant la commune 
de la Turbie à emprunter, à s'imposer et à percevoir 
une taxe de séjour. — % juillet : Décrets autorisant 
les Chambres de commerce de Pont-Audemer et de 
Béziers à contracter des emprunts, — 5 juillet : Dé- 
cret et arrêté fixant les conditions d'émission d’un 
emprunt de libération nationale. Décret autorisant la 
Chambre de commerce du Mans à contracter un em- 
prunt. — 6 et 7 juillet : Loi autorisant la revision des 
prix des baux à longue durée. — 8 juillet : Loi com- 
plétant l’article premier de la loi du 23 décembre 1904, 
l’article premier de la loi du 13 juillet 1905 (modifié 
par l'article unique de la loi du 20 décembre 1906) et 
l’article unique de la loi du 29 octobre 1909 et repor- 
tant au premier jour ouvrable l'échéance des effets de 
commerce tombant un jour où le payement ne peut 
être exigé ni le protêt dressé. Loi portant : 1° ouver- 
ture et annulation de crédits sur l'exercice 1924, au 
titre du budget général ; 2° ouverture et annulation 
de crédits, sur l’exercice 194, au titre du budget spé- 
cial des dépenses recouvrabiles en exécution des trai- 
tés de paix. — 9 juillet : Décret relatif aux obliga- 
tions des Chemins de fer de l'Etat. — 0 juillet : Dé- 
cret déclarant applicables dans les départements du 
Haui-Rhin, du Bas-Rhin et de la Moselle les disposi- 
tions des alinéas 1e eb 8 de l'article 6 de la loi du 
28 février 193 portant ouverture, sur l'exercice 1923, 
de crédits provisoires au titre du budget spécial des 
dépenses recouvrables en exécution des. traités de 
paix et celles de l’article 8 de la loi du 18 juillet 1923, 
modifié par l’article 13 de la loi du 28 décembre 1923 
portant fixation du budget spécial pour l'exercice 
1923 des dépenses recouvrables en exécution des trai- 
tés de paix. — 183 juillet : Loi autorisant l'hôpital- 
hospice de Saint-Germain-en-Laye (Seine-et-Oise) à 
contracter un emiprunt de 331.000 francs. Décret décla- 
rant d'utilité publique l'établissement du chemin de 
fer destiné à relier des sièges des mines de Marles. 
— 14 juillet : Loi portant fixation du budget général 
de l'exercice 1925. Loi portant ouverture de crédits 
sur l'exercice 1925. Loi portant ouverture de crédits 
sur l'exercice 19%5 pour l'exécution des unités consti- 
tuant le reliquat de la deuxième tranche du pro- 
gramme naval. — 15 et 16 juillet : Arrêté et décret 
relatifs au payement du coupon du 8 décembre des 
Bons du Trésor à trois, six et dix ans 193 (re série) 
dont l'échange aura été demandé contre des Bons de 
la Défense nationale. Arrêté nommant un rapporteur 
au Conseil supérieur des chemins de fer. — 77 juillet : 
Loi, portant fixation du budget général de l'exercice 
19%5 (errata). Décret modifiant l’article 12 du décret 


-du 9 mars 1912 relatif à la nature et à la forme des 


obligations des Chemins de fer de l'Etat. — 18 juillet : 
Décret autorisant l'admission dans les souscriptions 
à l'emprunt 4 % (1%5) des Bons de la Défense natio- 
nale affectés à des cautionnements fournis à l'Etat, 
aux départements, aux communes et aux établisse- 
ments publics et d'utilité publique. Arrêté fixant la 
répartition des obligations sexennales de la Défense 
nationale pour le règlement des indemnités de dom- 
mages de guerre pour les mois d'août, de septembre 
et d'octobre 1925. — 19 juillet : Loi portant approba- 
tion de deux traités internationaux signés à Washing- 
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ton, le 6 février 1%2, entre les Etats-Unis d'Amérique, 
la Belgique, la Chine, l'empire britannique, là France, 
l'Italie, lé Japon, le Pays-Bas et le Portugal relati- 
vement : le premier aux principes et à la politique 
concernant la Chine ; le second au tarif des douanes 
chinoises. Loi portant conversion en crédits définitifs 
des crédits provisoires ouverts sur l'exercice 194 au 
titre du budget spécial des dépenses recouvrables en 
exécution ‘des traités de paix et du compte spécial 
« entretien des troupes d'occupation en pays étran- 
gers ». Loi portant ratification d'un avenant à la con- 
vention du ? juillet 1919 passée entre le Crédit Natio- 
nal et l'Etat et approuvée par la loi du 10: octobre 
1919. — 20 et 21 juillet : Loi relative aux contributions 


directes, (impositions départementales et communales | 


de l'exercice 1926). Décret nommant M. Perquel agent 
de change près la Bouïfse de Paris. — 22 juillet : 
Décret portant publication et mise en application, à 
titre provisoire, de la convention commerciale entre 
la France et la Pologne, signée à Paris le 9 décenr 
bre. 1924 (errata). — 923 juillet : Loi portant ouverture 
de crédits sur l'exercice 1925 au titre du budget géné- 
ral. Arrêté fixant les remises allouées aux comptables 
pour les souscriptions recueillies au titre de l'emprunt 
de libération nationale 4 % 1925. — 24 juillet : Loi 


portant ouverture de crédits sur l'exercice 1925 au 
titre du budget général (errata). — 26 juillet : Arrêté 
autorisant dès bânques populaires. — 29 juillet : Loi 


accordant le repos hebdomadaire, par roulement, au 
personnel affecté à la rédaction dans les ‘entreprises 
de journaux et d'informations. Décret réglementant 
l'importation des charbons allemands. — 30 juillet 
Loi portant fixation du budget général de l'exercice 
195 (errata). — 31 juillet : Décret autorisant l'Office 
public d'habitations à bon marché de la ville de 
Strasbourg à contracter un emprunt. Décret autori- 
sänt la commune de Sainte-Bärbe (Moselle) à contrac- 
ter un emprunt. : 


Les receites des chemins de fer, — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 9 au 15 juil- 
let, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 


nons, entre parenthèses, la comparaison avec. la : 


période correspondante de 1924 : 


Etat; 31.084.001 francs (LA. 763.000 fr.): P.-L.-M., 
réseau français, 53.600.000 francs (+ 5.330.000 fr.), 
réseau algérien, 1.747 000 fr. (499.000 francs): Nord, 
80.060 000 fr. (+ 1.158.000 fr.); Orléans, 24.866.000 fr. 
(4-1:549.000 fr.) ; Est, 25.288.000 fr. (+ 84.000 fr.); 
Midi, 11.597.000 fr.(+1.552.000 fr.); À l$ace-Lorraine, 
14.039.000 fr. (—86.000 francs). 

Est- Algérien, 1.029.700 fr. (+4-150.400 fr.); Bône- 
Guélma, 711.100 fr. (+174.900 fr.); Réseau dranuis, 
562,500 fr. (140.709 fr). 


ALLEMAGNE. 


Le compromis douanier. — Tous les partis gou- 
vernementaux viennent de se mettre d'accord sur 
un compromis sur les futurs tarifs douaniers. Ils 
s'en félicitent bruÿyamment, en même teiñnps que 
les partis démocratiques et surtout socialistes pro- 
testent violemiment. Et cela séul suffit à rensei- 
gner sur les tendances du compromis. Ses dispo- 
sitions nous éclairent, aussi, sur un point resté 
obscur pour les non initiés : la complaisahce inat- 
tendue que Îles réactionnaires et parigermanistes 
ont mise à sanctionner la réponse du ‘Gouverne- 
ment à la note française ; ce fut le résultat d’un 
maïrchandage : dont le compromis: douanier est 
aujourd'hui le prix. 

Ce compromis a été signé par les nationaux 
allemands, les populistes, les bavarois, le Centre 
et l'Union économique. En voici les dispositions 
essentielles. 

D'abord, une feinte concession dés agrariens 
ils déclarent renoncer à Ce qu'un minimum. soit 
irniposé aux tarifs des céréales. Mais, par contre, 
le Gouvernement leur donne l’assurance que; dans 


les futurs traités de commerce, on ne descende 
jamais au-dessous des tarifs actuellement. propo- 
sés. 

Les tarifs minima resteront en vigueur pour 
les viandes; sur pied et non, mais avec autorisa- 
tion d'importation libre pour la viande frigorifiée. 
(C'est la revanche de là grande culture qui ne fait 
que des céréales, contre “la petite culture qui fait 
de l’élevage). 

Enfin, 


timent d'une commission du Réichsrath. , 
Par ces dispositions, l’agriculture est assurée de 
conserver les hauts tarifs protecteurs, éh dépit 


d’une certitude de renchérissement du coût de la 


vie, Et, par l'autorisation d'élever les tarifs doua- 
niers à son gré, le Gouvernement a uñé 
pour la négociation des futurs tarifs douaniers. 

Paï cette dernière disposition, on a enlevé, 
ainsi, au Reichstag, la faculté de jouer un rôle 
dans les négociations économiques. 


Banque d’ Allemagne. — Le bilan de la Banque 


d'Allemagne s’établissait ainsi au 23: juillet 1925; 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
denté, s0x 

15 juillet 28 juillet  Com- 


É 1925 1925 paraison 
Actif - (En millions de reichsmatks) 
Or-én-cais86 45100 Ee 976 980 + 4 
O4 l'étranger, ti ii, 2.2 98 128 + 80 
RE) Sn EN a 1.069: 1,109 % 10202000 
Couverture en devises... 306 268 AE 
Argent et billon..,......... 10 72) . + se 
Portefeuille d’escompte : ... 1.597: 1488 700 
Avances sur gages... i 13 122 + 8. 
Portefeuille-titres ........ OL 5 7902 HE L 
Actifs AIvérs 4.264 0, TL 128 — 1 
Passif : ER Ére ve 
Capa LAURE 90 90 Le 
Billets en circuletion., ..…. 2.298 2.201 — 97 
Exigibilités à vue......... 166 819222 RAS 
Emprunt à la Rentenbank. 1 Su = » 
Eftets réescomptés....…. se 566 581 HAS 
Passus divers. ci 54 40 2 TR 


Statistique relative aux principaux postes du bilan dela 


Banque d Allemagne (en millions de reichsmarks). 


ds les elss lis este 

pe A œ Em = = £a = 

Dates ze | S1E8S185|188 |$S) S | 2 Éélze 

AË |«S|SSI2S)| 28 ls) E | 5 (ASISES 

8 plest..liss Pre mu ElTe 

AE UE een ne 

23 juil. 1914/4.357 »| .n | 335 151! 16 | 1.891! 944 » 4% 
30 mai ..25| 959 |. 57! 339| 66|°1.648| 28 | 2.609! 582 | 535|: 9 # 
G juin... | 964 5è| 339] 66! 1.522] 4 | 2.488| 679 | 557 9 4 
15 GE 161:347|. 70] 1.402| 10 | 2.863| 717 | 58819 4: 
D DEEE 965 971-354 -72| 1.366|: 7 | 2.389|' 802 | 6111 -9 A 
20, = 970 21 8541 67! 1.692! 46 | 2:4741 564 | 539] 9 4 
T juiliet. ei SA Es 91! 355] 67| 1:580| 16 | 2.143] 574 | 540] 9 
15:72 976 981 3561. 701 1.527 13 | 2,298). 766 | 566! 9 As 
2872 = ML O80E 108 118081 2 me ARS 1000 219 DUT STORMERTENS f 


Le commerce extérieur du premier semestre 1925. 
— Dans notre précédent numéro, nous avons 
donné les chiffrés du commerce extérieur de i’Alle- 
magne des six premiers mois de l’année courante. 
, En voici la récapitulation, mois par mois : 

ME Excéd. des 
1925 Importations Exportations ‘imyortat. 


| (Millions de reich#mark) 


Janvier it 1.372.1 697.4 2074: 
Février....... 119437 631.4 498.8 
C'MBPÉ RER 1.110.8 v14:9 : 890.8 
Avril ; 1.080.9 672.4 408.5 
Maire 1.084.0 789:9 351.8 
GE EM es : 1.08i.8 687.7 381.4 


La balance commerciale s'affirme constamment 


SR OR 


l'autorisation est donnée au Gouverne- 
ment «-en “as de nécessités impérieuses » d’aug- 
menter les droits douaniers, avec lé simple assen- 


arme 


PT OP UE À 


l 


 d 


Le Bureau officiel de statistiques du 


ont 
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91 
passive. Mais ce passif comparé à celui du même Département de Banque 
semestre de 1924 accusé une augmentation. En | Cjjtal social. ......... DUNLT PI ..... 44.553.000 


effet, la comparaison s'établit ainsi : 
l Iinportations 


\ — 


Exportations 


(En marks) 
1er semestre 1924... 4.481.000 2.827.000 
Où semestre 1925 :..., 6 836.000 4.132.000 


L'accroissement des exportations dépasse celui 
des importations. 


. DANEMARK 

Le marché du travail, — Il résulte des rensei- 
shehients fournis par la Légation de Danemark à 
Päïis que le chômage a été en juin dernier plus 
élévé que pendant le même mois de l’année der- 
-nière. Le travail a repris toutefois successivement, 
après lés grands conflits terminés au commence- 
ment dé juin, mais l’industrie éprouve certaines 
difficultés du fait de la situation du change et de 


celle des prix. Le pourcentage du chômage à été, 


fin juin, de 9,3 % contre 5,1 % fin juin 1924, le 
pourcentage s’établissant à 10 % et 6,4 % respec- 
tivement pour les industries proprement dites. 


- Les recettes de la marine marchande en 1924. — 
Gouverne- 
ment danois vient de publier un rapport prélimi- 
naire sur les recettes brutes encaissées en 1924 par 


l'armement danois, pour les navires engagés dans, 


ie commerce extérieur. 

Pour les vapeurs et lés navires à moteur, les 
recettes brutes ont été estimées à 237 millions de 
couronnes, vlus 12.1 millions pour les bâtiments 
affrêtés en charte-partie, contre respectivement 
207 millions et 10.5 millions de couronnes eri 1925. 


_ On arrive ainsi à un total de 249.1 millions de 


couronnes en 1924, comparativement à 217.5 mil- 
lions en 19%3, soit une augmentation de 31.6 mil- 
lions dé couronnes, ou 14,5 %. Cette augmentation 
est due surtout à un accroissement du tonnage 
d'environ 60.000 tonneaux, mais aussi, les tarifs 
étant souvent libellés en monnaie anglaise, à la 
hausse de la livre sterling, dont le cours moÿen 
s’est établi à 26,52 couronnes en 1924, au lieu de 
24.96 en 1923: ; 
D'après les renseignements fournis dans les rap- 


ports des compagnies de navigation pour 1923, 


tous les vapeurs et navires à moteur danois ont 
été pratiquement utilisés pendant cette même 
année, ét il semble, d’après les renseignements qui 
pu être réunis jusqu'ici, qu'il en a été de 
même én 1924, à l'exception de quelques bâtiments 


_ dônt le service à été entravé par les glaces pendant 


les premiers mois de l’année. 
En ce qui regarde les voiliers, munis où non de 
moteurs auxiliaires, et engagés dans le commerce 


: extérieur, les recettes brutes avaient été en 1923 


de 10.5 millions de couronnes, soit un peu moins 
de 5 % des recettes totales des transports mariti- 
mes en provénancé ou à destination de l'étranger 
assurés par des navires danois, ét l'on considère 
comine probable que cette proportion est demeu- 
rée sensiblement là même en 1924. 


: GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d’Angleterre. — Le bilan de 
Ja Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 29 juiilet, s'établit comme suit : : 


Département d'émission Liv. sterl. 


Billets émis, 1.4, PA emntuie. ec" 1891215400 
2 Dette de PEtat orties cie : 4110454100 
_ Autres garanties ....,,.,.,.,.,....,.., 8.784.900 


162,466.490 


Qr monnayé et en lingotss,,... 0. 
? 182.216.490 
ER 


Dépôts publics (y Compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, dés 
agents de ia Dette nationale, etc.)....,. 

Dépôts diversi:s.2s4 a 

Traites à sept jours et diverses...,..,.. 

Solde en excédent.:,...:1,:4..:.....42. 


20.690.085 
103.264 .019 
4.596 
3.519.702 
142.031.562 


..tea300eû.e.e 


ES 
Garanties en valeurs d'Etat...:,...... «+ 93.000.438 
Autres garanties .,.... de Poe dite mes 09.110: 919 
Billets en réserve.:..,...., MR Ne de ae s 37.405.695 
Or et argent monnayés en réserve:....., 1.791.317 


142.031 .362 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre {Milliers de livres sterling) 


“do @ m2 LS OS; 

7 3 PME S EN, du lens 

a © S + 5 w'2 PRISES 

à & & 0081 à [£oRLE 

Dates © 4 = 2 ol Mr lo leo 

8 = 5 à Sul < [825889 

u À © 7 2 ea Qu WE œ 

em ee Sr DAY T LA me Eure en 2 oie-à a 5, ge RU 

6août1914} 27:622| 36.105! 68.249! 76.393| 9.967 14.606 %, 

10 juin .1925,157.071,148:026 121.382 119.878,28.795| 28.7215 
17 — ::.1197.996/149,972/122.995|109.4511831,874] 25,51! » 
24 "— ...1157.1841145.9701181.818:118.050/81.6638| 24.021» 
ler juillet. .1157.6031146.629/155.6111142.859180.798] 19.74! » 

8 — ...1198.862/145.206/129.9031114.509/33 406] 25.72{ » 
15 — .../161.567/143.1491127.8941107.691138.168] 29.86! » 
22 — ...1163.2341143.899/196.269!104,722139.598! 31.361 » 
29: —  .,. 164.295 144.7611125 994 102:774'39.9571 31:67! » 


Abaissement du taux d’escompte de la Banque 
d'Angleterre. — [La Banque d'Angleterre vient 
d'abaisser à 4 1/2 % le taux de son escompte, qui 
était précédemment de 5 %. 


La production du fer et de l’acier pendant le 
premier semestre 1925. -—- Voici, d’après les statis- 
tiques établies par da « National Federation of 
Iron and Steel Manufacturers », comment s’éta- 
blit, pour le prernier semestre 1925, la production 
mensuelle britannique de la fonte et de l'acier : 

Acier 
en lingots 


Fonte et acier moulé 
(Tonnes) 
Moÿenne 
mensuelle de 1913... 855.000 638.600 
— 190..:.: 669.500 255.600 
—— 1921..:, 218.000 308.600 
—— 192%. 408.500 490.100 
— 1e 620.000 706.800 
— 1984... 609.900 685,100 
Janvier 1995... 574.500 605.100 
Février — 541.900 652,300 
Mars — 607.900 684.700 
Avril — 569.800 597.600 
Mai — 574.700 651.600 
Juin — 510.300 585.400 


La production de la fonte, pour le premier #se- 


. méstre de 1925, s'établit ainsi à 8.379.100 tonnes, 


contre 3.795.000 dans le premier semestre 1924, et 
la production de l’aciér à 3.776.700 contre 4.451.000, 

Quant aux importations de produits sidérurgi- 
ques, elle se sont élevées à 1,396,100 tonnes pen- 
dant les six premiers mois de l’année en cours, 
contre 1.171.700 tonnes pendant la mêtne période 
de l’année dernière, soit une augmentation de 
19 %, les exportations enregistrant par contre une 
diminution de 9,5 %; avec 1.831.700 tonnes contre 
2.024.500 tonnes. 

Le nombre des hauts fourneaux én activité était 
de 148 à la fin de juin 195, en diminution de 37 
sur le nombre correspondant à la fin de juin 1924. 


La crise minière. — La grève des charbonnages, 


qui avait été décidée pour là fin de juillet, à pu 


être évitée grâce à l'intervention personnelle du 
premier ministre. Par un accord provisoire inter- 
venu le 1% août, le Gouvernement britannique 
s'est engagé à assister l’industrie charbonnière du 
1% août 1925 au 1* mai 1926, au moyen d'une sub- 
vention qui pourra s'élever à 1 million de livres 
sterling par mois, afin de permettre le maintien 
des salaires ouvriers actuels, les bénéfices ne de- 
vant pas dépasser 1 sh. 8 d. par tonne dans tout 
le bassin recevant la subvention. Au cas où les 
bénéfices dépasseraient ce chiffre, l'excédent ser- 
virait à réduire la subvention. 

Après la conclusion de l'accord, les délégués des 
mineurs ont adressé dans les divers bassins l'or- 
dre de continuer le travail. 

En vue d’une réorganisation de l'industrie houil- 
lère, qui devra être tentée avant le mois de mai 
prochain, une enquête détaillée, avec un champ 
plus vaste que l'enquête de la commission San- 
key, sera faite sur la situation des charbonnages. 


Le commerce de l'Afrique du Sud en 1924. — TI 
résulte des chiffres, récemment publiés, relative- 
ment au commerce extérieur de l'Union sud-afri- 
caine, que les résultats de 1924 peuvent être consi- 
dérés comme satisfaisants, bien que l'excédent des 
exportations ait été inférieur à celui de 1923 : 

Le tableau suivant donne les importations et les 
exportations pour les Cinq dernières années et 
pour 1913 : 


Excéd. des 

Importa- Exporta- ‘export, (+) ou 

Années tions tions des import. (—) 

(Livres sterling) 

JO eee 42 .67.000 66.659.000. +23.892.u00 
LORD 93.404.962 83.633.404 — 9.771.558 
0 71 PAPE EU 29.878.292 62.381.200 + 12.502.908 
APR CNT 47.227.885 60.333.755 +13.105.870 
13 NES 57.836.761 76.329.576 +18.492.815 
LIDALRC ES, 65.894.787 78.016.816 +12.122.029 


Ces chiffres mettent en relief les importantes fluc- 
tuations du mouvement commercial, Après les ré- 
sultats tout à fait anormaux de 1920, dus dans une 
- large mesure à f’énorme accroissement des prix, 
il s’est produit un fléchissement sérieux, en quan- 
tité et en valeur, à 1à fois pour les importations 
et les exportations, pendant l’année 1921/ puis une 
nouvelle diminution légère en 1922, suivie en 1923 
d'une reprise marquée, qui s'est accentuée encore 
en 1924. 

L'augmentation des importations durant. les 
douze derniers mois à été plus particulièrement 
sensible pendant le Second semestre, durant lequel 
elles ont atteint 34303.456 liv. st., comparativement 
et les statistiques les plus récentes indiquent éga- 
lement une tendance vers une nouvelle améliora- 
tion. Quant à la valeur moyenne des importations, 
elle a été calculée approximativement à 26 liv. st. 8 
en 1923 et à 25 Liv. st. 8 en-19%4, ce dernier chiffre 
se rapprochant beaucoup de celui de 1913. Le pour- 
centage des marchandises britanniques dans le 
total des importations s’est établi à 50.3 en 1924, 
au lieu de 52.9 en 1923; 53.5 en 1922, et 542 en 1921. 


Montant compensé par les banques canadiennes 
pendant le premier semestre 1925. —— Il résulte des 
statistiques publiées par le Commercial and Finan- 
cial Chronicle que le montant des compensations 


opérées par les banques canadiennes pendant le | 


premier semestre de l’année courante a atteint 
7.462.340.870 dollars, au lieu de 7.785.907.442 dollars 
pendant la même période de 1924, soit une dimi- 
nution de 4,2 %,. | di 

Le montant des opérations effectuées pendant les 
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à Montréal, avec 2.349.438. 688 dollars, PR ee ÿ': 


ment de 6,4 % par rapport au montant correspon- 
dant de la même période de l’année précédente ; à 


Toronto, avec 2/277.871.589 dollars, en diminution 


de 6,7 %, et à Winnipeg, avec 1.108.225.277 dollars, 


en plus-value de 1,6 %. Le montant des sommes … 
compensées a été, dans six autres clearings, Supé- 


rieur à 100.000 dollars, et inférieur à ce chiffre 


dans chacun des vingt autres clearings canadiens. 


HOLLANDE S 
Le nouveau Ministère. — Après de longues né 
gociations, M. Colyn, ancien ministre des Finan- 


ces, est parvenu à constituer le nouveau Cabinet, 
dont voici les différents membres : Président du 
Conseil, Finances et Colonies p. i., M. Colyn ; : 
Affaires étrangères, M. Van Karnebeck ; Intérieur. 
et Agriculture, M. de Geer ; Justice, M. Schokkin ; 


Enseignement et Beaux-Arts, M. Rutgers ; Guerre 


el Marine, major Lambooy ; Eaux, Chemins de 


fer et Postes, M. Bongaerts ; 


; Travail, Commerce 
el Industrie, M. Koolen. PIS EEE 


Le commerce extérieur en 1924. — Le mouvement 


commercial de la Hollande pendant l'année 1924. 
se compare ainsi avec celui de l’année précédente: 


AR CE 


193 
Importations : (En florins) ; 
Animaux vivants :....:...- 2.918.299 5.724.000 
Produits alimentaires ...... .. 504.763.456 


Matériaux bruts et mi-ou- 


MO EU ee emo NRE 
Produits fabriqués ......:.. : 739.518.861  803.629.000 
Oret argent sine, 15.582.780 14.569.600 
Autres marchandises .:..... 4.689.271 7 7°154115:000 
Totales 24:60 2.024.808.485 2.378.101.000 
Exportations : 3 SRG AT 
Animaux vivants .…..... Ph ve 18.410.240 38.665.000 
Produits alimentaires ...... 517.813.401  764.108.000 
Matériaux bruts et mi-ou- à RE 
NTÉS ee LE Eee à AP .,.. © R45.117.673  285.640.000 
Produits fabriqués ......... 490.294.355  533.304.000 
OrEt Arret AO re 12.263.812. 141,577.000 
Autres marchandises ....... 32.084.913 38.940.000 


: 1.315.484.414 1.802.234.000 
Le commerce extérieur de la Hollande, en 1924, . 


s’est donc chiffré par 4.180.335.000 florins contre! 


3.340.292.899 florins en 1923, soit d’une année à l'au- 


tre une augmentation de 840.042.101 florins. 
D'autre part, la balance déficitaire qui atteignait, 
en 1923, 709.324.071 florins, ne s'élève plus, en 1924, 


qu'à 576.867.000 florins. Il est vrai que cette amélio- 


ration résulte des envois de métaux précieux à 
l'étranger 
passé à 141.577.000 florins en 1924. 


En outre, voici comment se répartit, en 1924, le 
mouvement commercial de la Hollande, entre ses. 


six principaux clients et fournisseurs : 


Importations 
> Re 
Milliers Milliers 
de florins La de florins % 
Allemagne......... NN 20016:0688 AU 496.384 98 
Grande-Bretagne... 827.707 13.4 427.709 24 
Belgique’: ! 250.765 10.6 160.483 7/9 
Friaree Masse 100.100: 14280 BIG 6 
Indes néerlandaises. : 134,968 D 1 RO 6 008 AE: 
EÉtatssUnis 740 000 RTU. 820: EL SE 08 9.» 


Le fait le plus remarquable a été le changement 
survenu dans les relations commerciales avec l'A 
lemagne. La fin de l'occupation de la Ruhr et la 
six premiers mois de 195 à été surtout important |] stabilisation du mark ont abattu les deux sérieu- 


RARE 


677.876.000 | 
57.401.818  871.188.000 


qui, de 12.263.812 florins en 1928, ont 


Exportations ; 


“ie 
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ses barrières qui s’opposaient à la reprise des 
exportations hollandaises sur l'Allemagne, et cel- 
le-ci, ens 1924, à ainsi repris, dans la liste des 
pays acheteurs de produits néerlandais, la pre- 
miere place, qu’elle avait cédée à l'Angleterre pen- 
dant les trois années précédentes. 

La part britannique dans les exportations hol- 
landaises, quoique montrant une augmentation de 
valeur, a diminué néanmoins en importance rela- 
tive de 28 à environ 25 % des exportations totales. 

En ce qui concerne les importations, le Reich 
conserve sa place de principal fournisseur de la 
Hollande. Au premier rang des articles vendus par 
l'Allemagne, on trouve le charbon, et la fin de 
l'occupation de la Ruhr a donné à ce trafic une 
grande activité, le charbon allemand importé en 
1924 ayant atteint 4.52 millions de tonnes, contre 
1.34 millions de tonnes en 1923. 

Une autre augmentation remarquable est enre- 
gistrée par l'importation du sucre de betterave 
allemand, dont la valeur a passé de 2.07 millions 
de florins en 1923 à 16.31 millions en 1924, cette 
catégorie d'importation arrivant en deuxième lieu 
par ordre d'importance. 

Cette reprise des achats de la Hollande à l'Alle- 
magne à eu une répercussion marquée sur les 
relations commerciales. anglo-hollandaises. Les im- 
portations de charbon en provenance de Grande- 
Bretagne sont tombées de 437 millions de tonnes 
_ à 2.28 millions. Par contre, les importations d'ar- 

ticles textiles britanniques ont progréssé de 34.170 
tonnes, d’une valeur de 88.26 millions de florins, 
à 38.850 tonnes, valant 107.19 millions de florins. 
Enfin, l'accroissement des importations de sucre 
de betterave allemand se reflète dans une augmen- 
tation parallèle des exportations de sucre sur l’An- 
gleterre. 


: LETTONIE 


Le commerce extérieur en 1924. — Il résulte des 
statistiques récemment publiées que les importa- 
tions lettones se sont élevées en 1924 à 256 millions 
de lats, au lieu de 212 millions en 1923, et les 
exportations à 170 millions contre 162 millions. La 


balance commerciale s’est soldée ainsi par un dé-, 


ficit d'environ 86 millions de lats en 1924, compa- 
rativement à 50 millions en 1923. 

Voici. 
tions et les exportations par grandes catégories 
pendant les deux dernières années : 


Importations Exportations 
ne LA 
1923 1924 1923 1924 


(Millions de iats) 
Mat. prem. et produits 
131.1 


SOMMHOUVRÉS 2... 0, 52.1 : 60.9 131.2 
Produits manufacturés... 106.3 119.5 1258 18.4 
Denrées alimentaires.... 48.9 69.9 LA 19.4 
Ré LR MES Le à 4.6 6.0 0.8 1.6 

POTAUEX LE. 2: 211:9%=256.3 162102170715 


Les principäux produits importés en Lettonie 
l’année dernière ont été les suivants : sucre, 15.7 
millions de lats ; blé (grain et farine), 15.2 mil- 
lions ; houille, 13.9 millions ; machines industriel- 
les, 13.1 millions ; seigle, 11.9 millions ; coton et 
dérivés, 24.8 millions ; daine et dérivés, 8.1 mil- 
lions, etc. à 

Parmi les pays fournisseurs, on trouve surtout : 
l'Allemagne, avec 99.7 millions de lats ; la Grande- 
Bretagne, 41.8 millions ; la Russie, 16.4 millions ; 
da Lithuanie, 129 millions ; le Danemark, 11.7 
millions ; les Pays-Bas, 10.9 millions ; les Etats- 
Unis, 10.4 millions, etc. La France ne vient qu'au 
_ treizième rang, avec #5 millions de lats. 

_ Les exportations lettones ont porté surtout l’an- 


comment se sont réparties les importa-: 


née dernière sur les bois, avec 59.1 millions de 
lats ; le lin, 44.1 millions ; le beurre, 13.9 mil- 
hons ; les graines de lin, 9.7 millions ; les cuirs 
et peaux, 7.2 millions ; les produits métallurgi- 
ques, 5.8 millions, etc. 

Les meilleurs clients de la Letionie ont été, la 
même année : la Grande-Bretagne, avec 71.6 mil- 
lions de lats ; la Belgique, 315 millions ; l’Alle- 
magne, 27.1 millions ; la France, 5.6 millions ; 
les Pays-Bas, 5.4 millions ; la Pologne, 4.8 mil- 
lions ; la Russie, 45 millions, «etc. 


La marine marchande en 1924. — En 1924, la 
marine marchande lettone à enregistré de nou- 
veaux progrès ; elles s’est accrue de 11 navires et 
6.617 tonneaux bruts, dont 5 vapeurs, 4 voiliers et 
2 voiliers à moteur. Pendant la même période, les 
pertes s'élevaient à 3.457 tonneaux bruts, de sorte 
que l'accroissement net ressort à 3.190 tonneaux. 

Nombre de Tonnage brut 


pavires au au 
TT RE À 7 AT Sueerat or encart UE 
l"janv. 1 janv. 1*janv. 1e janv. 
1924 1925 1924 1925 Différ. 
(Tonneaux) 
MApDeutrsiL ne: 81 34 98.310 42.792 +4.482 
Moilersis eu 90 04 9,129 7.604 —1.525 
Voiliers à mo- 
OUPS PSN 1 9 9 998 59296: : 21288 
Ensemble..... 96 97 48.482 51.62%  +3.190 


D'autre part, les ports lettons ont vu leur trafic 
s'accroître sensiblement au cours de la dernière 
année, comme le montre le tableau suivant : 


Navires Tonnage brut 

me. RS | on. 

1923 1924 1923 1924 

(Nombre) (Tonneaux) 
Herirées RU: 3.077 3.937 1.449.131 1.494.700 
DUR Sa 3.971 3.900 1.431.500 1.488.200 


Le port de Riga vient en tête avec 2.217 navires, 
suivi par Libau, 920, et par Windau, 678. 

ù POLOGNE 

Les relations économiques avec i’Allemagne. — 
La convention du 30 août 1924, signée à Vienne 
par. les représentants de là Pologne et de l’Alle- 
magne, et relative aux optants des deux pays, est 
entrée en vigueur le 1‘ août. 

Plusieurs milliers d'Allemands qui se trouvaient 
en territoire polonais ont dû reprendre le chemin 
de l'Allemagne pendant les derniers jours de 
juillet. Quant aux ressortissants polonais qui se 
trouvaient sur le territoire allemand, ils ont été, 
au cours des dernières années, rappelés progres- 
sivement par le Gouvernement polonais. 

En ce qui concerne les relations commerciales 
ontre les deux pays,’ les facilités accordées Jjus- 
qu'ici aux Etats voisins par le Gouvernement po- 
lonaiïis, relativement à certaines taxes douanières, 
ne seront plus valables désormais pour les mar- 
chandises allemandes. 


PORTUGAL 

Le nouveau Ministère. M. Domingos Pereira 
est parvenu à constituer le nouveau Cabinet, dont 
voici les principaux membres : 

Présidence et Intérieur, M. Domingos Pereira ; 
Justice, M. Augusto Monteiro ; Affaires étrangè- 
res, M. Vasco Borges ; Guerre, général Visira Ro- 
cha ; Marine, M. Pereira Silva ; Finances, M. Tor- 
res Garcia ; Commerce, M. Nuno Simoes ; Instruc- 
tion publique, M. Joao Camoezas ; Agriculture, 
M. Gaspar Lemos ; Travail, M. Costa Cabral ; 
Colonies, commandant Pereira Leite, 


ETATS-UNIS 
Un payement français. — Un récent télégramme 


de Washington à annoncé le payement par la 
France aux Etats-Unis d’une somme de 10 mil- 


Ex 
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lions de dollars, qui représenterait les ‘intérêts se- 
mestriels sur la dette française de 400 millions de 
dollars pour fournitures de guerre. 


La production de l’acier pendant Île premier se- 
mestre 1925. — D'après les renseignements publiés 
par l « American Iron and Steel Institute ‘», 
production de l'acier, pour les compagnies dont 
le rendement global représentait, en 1924, 9443 % 
de la production totale, se compare ainsi. pour 
chacun des six premiers mois des deux dernières 
années, le même tableau donnant également la 
production calculée pour toutes des compagnies : 


1924 1925 F- 
TT Re 2 non lee sencne 1 EST 
Production Production Production Production 
indiquée calculée indiquée calculée . 

par les pour par les pour 
compagn, toutes les compagn. toutes les 
Mois considérées compagn. considérées compagn. 

(Tonnes) 

Janv. … 3.446.143 3.649.913 3.964.704 4.198.564 
Fév. …, 3.612.631 3.826.246 3.547.020 3.756.243 
Mars 3.971.844 4.206.699 3.964.662 4.198.520 
Avril 3.161.525 3.348.466 3.387.699 3.b87.D84 
Mai 2.492.643 2.640.034 3.865.628 3.458.293 
Juin 1.950.352 : 2.065.676 3.088.423 3.207.056 
Totaux 18.635.138 19.737.034 21.158.136 22.406.160 


1l peut être intéressant de rappeler que, pour 
l’année 1924 tout entière, la production de lPacier 
avait atteint, pour toutes les compagnies, 36. 811. 157 
tonnes. 


Pour les compagnies pour lesquelles on possède 


des renseignements détaillés, et dont le rendement, 
comme il à été dit, représentait, en 1924, 94,43 % 
de la production totale, la production du premier 
semestre 1925 s'est répartie comme suit : acier sur 
sole, 17.681.801 tonnes ; acier Bessemer, 3.397.266 
tonnes ; aciers divers, 79.069 tonnes ; ce qui 
‘donne, au total, 21.158.136 tonnes. 


L'industrie du beurre. — D'après des statisti- 
ques officielles récentes, reproduites par la revüe 
mensuelle de la National City Bank, de New-York, 
la production du beurre aux Etats-Unis a été la 
suivante pendant Jes cinq dernières années, le ta- 
bleau ci-après donnant en même temps les impor- 
tations correspondantes : 


Années Production Importations 
ï (En livres) 
RON ISA TEE 1.541.732. 000 37.454.000 
D CNE RE RTE 1.707. 114.000 18.558.000 
TORTUES: ane 1.780.806.000 6.957.000 
SE PRET A AR 1.864.118.000 23. 741.000 
HOLMUNPNIETE2 2.000.000.000 (1) 19.405.000 


(1) Estimation. 


Le pays principal 
Etats-Unis est actuellement le Danemark, dont les 
exportations totales de marchandises vers la grande 
République nord-américaine ‘ont. atteint 6.118.264 
dollars en 1924, alors que les importations danoïises 
de provenance américaine se sont élevées à 43 mil- 
lions 413.028 dollars durant la même année. 

Les fabricants américains de beurre ont mis en 
avant la concurrence étrangère pour demander à 
la: Commission du tarif une élévation des droits 
dé douane de 8 à 12 cents par livre. 

La revue précitée. fait observer à ce sujet que 
l'augmentation de la production domestique, aug- 
mentation qui arrive à près de 500 millions de 
livres entre 1920 et 1924, doit avoir sur les cours 
une influence beaucoup plus sérieuse que les im- 
portations, dont le chiffre de 1924 a été la moitié 
à peine de celui de 1920. Elle ajoute que lappli- 


la’ 


fournisseur de beurre aux 
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cation à l'entrée d'un droit prohibitif ne au 
que stimuler la production américaine, dent J'ac- 
croissement aurait vite- d'LEnS balancé l'arrêt des 
importations. ; : 


CHINE de s 
La situation. 
étrangères a-adressé au corps diplomatique une 
note où il réitère sa demande de fixation dune. 
.date pour les négociations au sujet de l'incident 
de Shanghaï. 4 
Un télégramme de Washiactoe a fait savoir 
que l’on croit, au “département d'Etat américain. 
-que les neuf puissances signataires du traité rela- 
tif à la Chine ne {arderont pas à arriver à Hp 
entente complète au sujet des affaires de ce pays. 
Elles seraient d'accord sur ‘es principes, mais dE 
féreraient sur des points de détail. Le président 
Coolidge aurait été informé. qu'il fallait s’atten- 
dre à ce que l'accord s'étendit à toutes les ques- 


tions pendantes, y CORNE celle de l'exterrito- É 


rialité. 
JAPON. 

La reconstitution du ministère, — À la suite de 
la démission du cabinet, le prince-régent ayant 
chargé le vicomte Kato, président du Conseil dé- 
missionnaire, de reformer le ministère, les anciens 
titulaires ont conservé leurs portefeuilles, sauf. 
pour la Justice, l'Agriculture et le Commerce,: 
dont les. portefeuilles ont été confiés à trois mem- 
bres du parti de gauche. j 


Revue Commerciale La 


Blé: La situation ; les cours. — Vins ; 
- Sucres: La situation; lés cours. — Cafés : 
cours. — Textiles : La silualjon; les cours. — Soies : 
tion; les eours. — Métaux .: Les cours. — Caoutchoucs: Les 
cou”s. ; à 


La situalion : ; les. 


Blé. — Les marchés américains, tout en restant très 
accentué la. fermeté ; AU. Er 


soutenus, n’ont. plus 


traire, on semble constater un reyirement. 
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Sur le marché de Paris, la tendance est restéè ferme, 
après les nouvelles peu favorables qu'on à des campa- 


La situation ; les cours. Date 


— Le ministre chinois des Affaires LUE 


La silua- ee 


gnes. La meunerie semble avoir quelques craintes po 


ses approvisionnements. 
À Paris, on a fait 130,70 pour le courant, 
Furines-fleur. — La base de Haute Res a été de 170 ; 
le courant se traite à 162. 


Vins et alcools, — [es affaires ne ne pas la 
moyenne, et rien ne fait prévoir une recrudescence: 

Dans le Midi, à Béziers, peu de transactions : 

Vin rouge : 89, pas d'affaires ; 9 à 100, 
11°, pas LAFSIe “ rosé 
tous.frais en sus. = 

A Paris, à l'entrepot de Bene on d'est Conte” de. 
reproduire les cours précédents. 

Alcools. — Affaires très restreintes, 

L'alcool de 100° est coté à 710 pour le courant, 

Sucres. Affaires normales, mais qui n’excèdent 


pas les besoins courants. On se réserve, dans la pee Pan 


pective d’une bonne récolte de betteraves. 
. Peu de fluctuations dans les cours. ; 

A Paris, on \a coté : courant, 220,70 : septembre, PET. 

Cafés. — La fermeté des cours s'accentue sur tous 
les marchés. La valorisation entreprise par - 1e GO: 
vernement brésilien continue à maintenir des prix. - 

Le Havre est bien soutenu par des demandes im- 
portantes de la consommation. On y a coté (50 kilos) : 
août, 516-517 ; septembre, 498,75. 

Textiles. — Coton. -— Tous les marchés sont à la 
hausse, les nouvelles des récoltes américaines étant 
nettement 
reau de l'Agriculture de. New-York. 

Au Havre, les cours ont été (50 kilos) : 


courant, 665 : 
octobre, 661. | | 


\ is ' 


50 à 56 fr 
6 fr. le degré, Vin Dr 3 


: 4 \ re 


défavorables d’après les PSppare du ce x 


re, : 


A 


A 
2 


‘ sous la présidence 


F- ù + : 


Laines: — Les transactions sont faibles et les ache- 
teurs ont rapidement satisfaction. Les cours sont res- 
tés au niveau de la semaine précédente. 


Soies. — Peu d'affaires. Sur le marché, c’est déjà - 


l’accalmie des vacances. Les cours, cependant, se sont 
montrés résistants. Sur la place de Lyqon, on a cote : 

Soies d'Europe et du Lèvant : 

Grèges + Cévennes extra 11/13, 366 fr.; Italie exquis 
10/12, 355 ; extra 12/16, 335-842,50 ; classique 11/15, 
325-340 ; semi reale 12/16, 315-320 ;  Broussé 1 ordre 
13/15, 295 ; Syrie extra 12/16, 315. 

Organsins : Italie extra 19/21, 3% 
20/22 22/86, 320. , 

-A Shanghaï, on est très ferme, avec 
rant d'affaires, On a coté : - 

Grèges Chine filatures : extra A 11/13 13/15 (disponi- 
ble), 360 fr.;, Centaure extra et I 13/15 (flottant), 340. 

Sur les marchés de lé’toffe, l'activité persiste. Les 
commandes à la fabrique sont, relativement à la sai- 
son, importantes. 

- Métaux. — Voici comment s'étabtissent, en Gernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


Syrie 2-ordre 


L 


un bon cou- 


Comptant Terme 
Cravre, .0# 62.16/ 3 °c/761.13/.9:: 63 16/8 -c/ -62.18/ 9 
Btain..4,205. 2/ 6. c/ 261. 1/ 8; 267.19/ 6 c/ 263.18, 9 
Plomb 0/87 121,6. cf; 86, :., 7 36.13/ 9° c/ 35. 7] 6 
ADO ME O9 che Su al QE 06. 71 7 cr: 86 5j. 
OT de ren) 21.181892: 1Jr4 ct. 31 16/16 
POP SN ORRAT 112.6) +54 


saoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce, le kilo net, paiement, comptant, sans escompte, 
qualité « Standard », entrepôt Paris :- ; 

Crèpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
août, 43 A.-46, V: (45 V.); septembre, 41,50 -A,-46 V. 
(42,50 V.}; 3 d'octobre, 33 A. (32,10 A)). 


= 


Assemblées générales de Sociétés 


Banque Impériale Ottomane. — L'assemblée 
générale des actionnaires de la Banque  Impé- 
riale Ottomane a eu lieu à Londres, le 29 juillet, 
du gén. hon. sir Herbert A. 
Lawrence K €. B., assisté des représentants des 
deux plus forts actionnaires, M. J.-Choppin de 
Janvry pour la Banque de Paris et des Pays-Bas, 
et M. A. Artonne pour le Crédit Foncier d'Algérie 
et de Tunisie. 178.106 actions étaient présentes ou 
représentées. s 

Le rapport présenté aux actionnaires explique 
que, pour l'établissement du bilan, l'actif et le 
passif en monnaies étrangères ont été convertis 


« 6m livres sterling, aux cours du 31 décembre 1924, 


soit, pour ce qui concerne les francs : 87,50 con- 
tre 85 l’année précédente, Après constitution de 
provisions pour créances douteuses, le compte de 
profits et pertes, tenant compte du report de 
l'exercice précédente, fait ressortir un solde dispo- 
nible de 326.951 livres sterling, que le Comité pro- 
pose de reporter à nouveau. £ ; 

Le rapport indique, d'autre part, que les mem- 
bres du Comité soumis à la réélection sont M. Jean 
Boissonnas, M. Félix Vernes, The Earl of Bessbo- 
rough, the Earl of Chichester, sir W. Guy Granet 
et sir Albert Stern. . ; 

Après avoir exposé, dans son discours habituel, 
les caractéristiques générales de l'exercice écoulé, 
le Président à conclu que les résultats obtenus se- 
raient certainement considérés comme satisfaisants 
eu égard aux circonstances dans lesquelles s’est 
développée l’activité-de la Bañque en 1924. Le Co- 
mité n'aurait pas hésité à proposer la répartition 


: _ des profits, si une période de fluctuations dans les 


changes dépréciés n'était survenue depuis la clô- 
ture des comptes. Il a estimé qu’en considération 
de la situation, il convenait de ne pas se dépar- 
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tir de la politique de prudence jusqu'ici suivie, 
dont le but est de libérer, par la constitution de 
réserves, l'actif. de la Banque du risque de dépré- 
ciation des monnaies étrangères qui y figurent. 
Lorsque ce résultat sera obtenu, — et les profits 
réservés de Fexercice 1924 permettent de l'escomp- 
ter pour un avenir prochain —, les actionnaires 
recueilleront la récompense de leur longue pa- 
tiorice. 

Le président a, en outre, informé les actionnai- 
res que [es négociations pour la prolongation de 
la concession se poursuivent, et que la durée de 
la Société à été prorogée par le Cmité en con- 
formité de la résolution votée à l'assemblée géné- 
rale de 1906, D'après ses déclarations, l’état des 
négociations est nettement favarable, et l'accord, 
déjà établi entre la Banque et le ministre des 
Finances, doit être soumis à l'approbation officielle 
du Conseil des ministres, 

L'assemblée générale a voté à l'unanimité les 
résolutions qui lui étaient soumises, approuvant 
le rapport et les comptes, ratifiant la réélection 
des administrateurs sortants et conférant aux 
membres du Comité tous pouvoirs utiles. 


PETITES NOUVELLES 


nan Légion d'honneur. — Nous avons le plaisir de 
relever, parmi les récentes promotions et nomina- 
tions dans l’ordre de la Légion d'honneur, les noms 
de MM. Jean Sapène, directeur général des services 
du Matin, ét Tony Reymonmd,. secrétaire général des 
Chemins de fer de l'Etat, promus commandeurs ; de 
MM. Léon Bailby, directeur de l'Intransigeant, Henri 
de -Weindel, rédacteur en chef d'Excelsior, Pouillet, 
chef du service des renseignements à l'Agence géné- 


, rale des Colonies, de Saboulin-Bollena, directeur des 


Services contractuels des Messageries Marilimes, pro- 
mus officiers : et de MM. Legrand, administrateur de 
l'Agence Havas, Laporte, président du Conseil d’ad- 
ministration du Bon Marché, Fribourg, ingénieur- 
conseil de l'Information, Louis Mayer, rédacteur à 
l'Agence Fournier, Peyrussan, directeur général ad- 
joint de la Banque d'Alsace et de Lorraine, Zuccoli, 
directeur de la Banque Française et Ilialienne pour 
l'Amérique du Sud, Maurice Cohn, secrétaire de la 
rédaction de Paris-Sport, Marcel Bénard, banquier, 
trésorier de l'Institut colonial français, et. Miquel, 
directeur général de l'Agence coloniale française et 
de la Semaine coloniale, nommés chevaliers. 


Nous adressons à tous nos bien sincères félicita- 
tions. 
nan Société Générale. — M, Joseph, Simon, direc- 


teur général de la Société Générale, a fait connaître 
que son état de santé ne lui permettait pas de con- 
tinuer à remplir ses lourdes fonctions. Le Conseil 
d'administration, regrettant sa décision et désireux 
de conserver sa haute collaboration, l’a appelé à sié- 
ger dans son sein et l'a élu vice-président, Le Conseil 
a décidé, en outre, de nommer directeur général 
M. Léon Leblanc, directeur, et a désigné M. Rossi- 
gnol, directeur, pour remplacer le directeur général 
en. cas d'absence ou d’empêchement, conformément 
à l’article 35 des statuts. 

Dans la même séance, le Conseil a appelé aux fonc- 
tions de directeur M. Jean de Méens, directeur-ad- 
joint, en remplacement de M. Leblanc. 


wa Nécrologie: — Nous avons appris avec un très 
vif regret le décès de M. Lucien Villars, officier de la 
Légion d'honneur, président d'honneur de la Banque 
de l'Union Parisienne. 

Nous avons le regret d'annoncer la mort d’un de 
nos confrères, M. Oscar Marinic, directeur-proprié- 
taire de « La Fortune Mobilière ». M. Marinic était 
membre de l'Association de la Presse Economique 
et Financière. Les obsèques ont eu lieu hier 6 cou- 
rant. 
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bee, le 6 août 1925. 


Les dispositions générales de la cote sont restées 
soutenues, pendant toute la période Sous revue ; 
cependant, il faut bien remarquer que la tendance 
est un peu moins régulière, surtout en clôture. 
Sans doute, cela tient en partie aux cours élevés 
atteints par différentes valeurs, hausse amenant 
forcément des réalisations. Mais cette situation 
résulte également de la tension des changes, con- 
séquence de la rupture des pourparlers de Lon- 
dres au sujet du règlement des dettes. 

En outre, sur es marchés étrangers où les 
transactions sont généralement très ‘actives, on 
signale également des mouvements de cours assez 
divers, avec une tendance particulière en ce qui 
concerne chaque branche-d’industrie. Il est indé- 
niable, en effet, que l'économie mondiale, bien 
que sensiblement meilleure, est encore loin d’a- 
voir recouvré sa stabilité d'antan, et cela en rai- 
son même de la politique de restriction de pro- 
duction adoptée par les pays anglo-saxons, qui 
facilite d'autant les manœuvres spéculatives. 

MARGHE OFFIGIEL 

Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes 
se retrouvent légèrement au-dessous de leurs cours de 
huitaine et ont été un moment mal influencées 
par la nouvelle reprise des changes. D'ailleurs, les 
Bons du Trésor et les Bons et obligations du Crédit 
National ont supporté également des réalisations. En 
extrême clôture, on remarque sur tout ce comparti- 
ment une reprise d'ailleurs très justifiée et qui pour- 
rait bien s'accentuer, 

Les fonds étrangers, au contraire, paraissent mieux 


orientés «et parmi les plus favorisés nous notons les 


rentes turques et surtout les rentes Tusses. 

Banques. — Tout ce compartiment souffre de l’ex- 
tension de la grève et, en clôture, la tendance est net- 
tement indécise, 

Sans doute, les banques d'émission résistent mieux, 
mais par contre, les actions de nos grands établisse- 
ments de crédit et celles de nos banques d’affaires se 
sont tassées. 

Aux banques étrangères, notons la vive reprise de 
la Banque Otiomane, à la suite de la prorogation de 
son privilège pendant une nouvelle période de dix 
années. 

L'action du Crédit Foncier est ferme à 1.310. 

Le marché des obligations foncières et communales 
manifeste une activité nouvelle. Les communales 1879, 
1880, 1906, 1922 et 1923, qui détachent leur coupon se- 
mestriel en septembre, sont particulièrement intéres- 
santes. 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux ont cédé à l'ambiance. 

Les valeurs de navigation n’offrent toujours aucun 
intérêt. 


A partir du 1e décembre prochain, l’action Messa-. 


geries Maritimes ne se cotera plus qu’au comptant. 
Le Suez est mieux et progresse avec la livre. 
Valeurs diverses. — Les valeurs d'eau, de gaz et 
d'électricité n’ont, pour ainsi dire, pas varié. 
Nos charbonnages sont plus calmes, conséquence de 


la reprise du travail dans les mines britanniques. Les . 


titres de métallurgie sont toujours délaissés. 

En sympathie avec les places étrangères, les mines 
métalliques s'inserivent en progrès sensibles. Les pro- 
ducteurs de cuivre viennent de décider de réduire 
leur extraction de 10 0/0, malgré la diminution des 
stocks de métal sur le continent. 

Les produits chimiques, les phosphates ‘et les su- 
crières sont généralement discutés. 


MARCHÉ EN BANQUE 
Les pétrolifères, indécises au début de la semaine, 
finissent très fermes, car les statistiques américaines 
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ne font ressortir qu'une augmentation relativement 
peu importante de la production pendant les Six pre- 
miers mois de l'année en cours. 

Les caoulchoutières sont affectées par ‘des réalisa- 
tions incitées par la moins bonne tenue du cours de ; 
la matière. | 

Parmi les mines urines: on remarque un 
peu d'irrégularité, exception faite, Cependant, en ce 
qui concerne les diamanlifères, très recherchées. 

Les valeurs industrielles russes terminent au plus 
haut. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 6 août 1925 
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Obl1. Houïillères 6 °/, 863 .. — 5 0/0 1906... 18 90 
1922 399 .. | Turc Unifié........ ë 63 80 
Ind. Sucrière 60/0. 345 .. | Banque Ottomane.. 955: 
1922 362... | Rio-Tinto.......... SeMAdUCe: 
 Industr, Alsac. . ne de rlAZOtE nee 1910 
es ee 2 360 ,. | Sucreries d'E te 1190 . : 
Métall. sinist. 60/0. 359 .. | Aciéries de Franco 280 4 
Usines sinist. 6% % 380 ., | Decauville.. dass MS 
Ob1. Ville ET: 306 .. | Fives-Lille ......... 1609 . 
—  — 1898...... 200 +, Montbard-Aulnoye.. 126 
— |: = 1905... 324 Creusot ss 1204 .. 
_— — 1921 PU à 391 Soie artificielle....: 5255 .. 
— Foncières 1879, 430 .. | — d'Izieux....... 2000 
= ne ee re .. | Usines du Rhône... 439 .. 
3 1891. 191 : MARCHE EN BANQUE 
Banque deFrance:. 6579 4 1|Bakou:s. 00.0 2488 … 
— de l'Algérie... 4355 Balia Karaïdin ..... 168 .. 
— Nat.de Cd 619 .. | Financ. des caoutch. 242 50 
— ParisetP.-Bas 1805 .. | De Becrs ord..... CRE Po co 
— Union Paris., 854 .. | Lianosoff........ Sie T'ON0 
Comp. Algérienne... 1010 .. | Malacca.........., 58202 
Compt. d' Éscompte. 905 ;. l'Maltsoff. .…..,. Lex ABUS 
Crédit Foncier...... 1310 Mexican Eagle...... 103 50 . 
— Industriel ne 880 .. | Modderfontein B.. 121 50 
—  Lyonnais.. 1470. x Rând Minest:...20 SAONE 
— . Mobilier... 483 .. | Tanganyika....,.... 288 
Société Générale. JS AMTNAPSISS ES". RC TRNRE LU CRE 
SSITOZ 20 RO Une : 11500 Verminck.. 4.1.4 9108 :p0 
BL SE ae EPL 648 Royal Dutch ....... 34200 .. 
Pair M LE ER à 850 .. | Shell Transport. 482 .. 
Marché de Londres (derniers cours). — Consolidés, 
56 3/8; Emprunt 5 % 100 9/16; Emprunt mu 8 0/0, 
11 1/2: Utah: 19272 Rand Mines, 65 . es . 
11 1/4; Rio Tinto, A1 9/16; Royal Dutch, “ a Shell 


Trans port, A 3/8. 

Marché de New-York (derniers COUTS).— ones To- 
peka, 12078 ; Calumet, 14 1/2 ; Canadian Pacific. 141 1/2. 
Louisville Nash, 117 1/4; Southern Pacific, 98 1/4; Uni- 
ted Steel com., 120 ./.; Royal Dutch, 50 8/4; Shell Trans- / 
port, 41 1/2: Argent (américain) 69 5/8. 


ES | 
L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HouILLON. 


RE RP GORE Ne ee 
I. P. — 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, imp. 


Russe 8 0/0 1891-9%. 12 50 
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L'ÉCONOMISTE EUR 


à partir du + de chaque mois 
France et Colonies: Un an... 


encens (U.-P.) : 


ABONNEMENTS 


45 fr. 
25 fr. 
55 fr. 
30 fr. 


Six mois. 
Un an... 
- Six mois... 


laraissant le ‘endredi 


Fondateur : Edmond THÈRY (Directeur : 1892-1925) 


TÉLÉPHONE 

Adresse lélégraphique 
PRIX DE CHAQUE NUMÉRO : 

France : Un franc — Etranger : 4 fr. 25 


: Hconopéen-Paris 


: Central 46-61 


INSERTIONS 
LA LIGNE 


Annonces en 7 POints.......sse 
Réclames en 8 points.........0 


Ce tarif ne s'applique pas aux annona 5 
des d'émission 


etr 


JPÉEN 


4 >» 
7 >» 


Directeur-Rédacteur en chef : René THÉRY 


N° 1745. — 68 volume () | 


nne, Paris (2° Arr!) | Vendredi 14 Août 1925 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banqüûüss d'Emission de l’Europe (En millions ñe francs) (1) 


| Bureaux : 50, rue Sainte-A 


Encaisse Et à PRINCIP. CHAPITRES © 
métallique Ê 2 Das Chrens Slumalee 
<s £eslé2elsssins 
IDATES ue FA ÉCRIS) ÉE 
or. | An E [PTSlReSErSlrE 
gent || o LS ON ES led LÉ 
FRANCE — Banque de France 
1914 18 juillet....1 4.104) 640 5.912] 9431 1.541, 739 3% 
1925 30 juillét....| 5.547] 312 || 44.496,| 2.452] 3.64512.906 6 
1925 6 août.....,| 5.547| 312 || 45.334|| 2.604! 3.182]2.929 6 
1925 : 13 août......|.5.547| 312 || 44.906|| 2.385| 3.24912.913 6 
ALLEMAGNE — Bangus de l'Empire 
1814 923 juill.......1 1.696, 41 2.364 1.180 939 14 4 
1925 15 juillet......| 1.336| 87 2.872 957 | 1.907| 16 9 
1926 23 juillet....,.| 1.379] 90 2.151|| 1.099 | 1.860! 27 9 
1925 31 juillet......| 1.380| 84 3.167 815 | 2.286 75 9 
# ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
1914 8 juillet.....1 1.004 » 733 || 1,055 841 » 3 
1925 22 juilet....,.| 4.081 » 3.585 || 2.767| 1.744 » 5 
1925 29 juillet,....| 4.106 » 3.619 ||-2.581| 1.729 » 6 
1925 5 aoùût.......| 4.113 » 3.858 || 2.762| 1.706 » 5 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
1924 30 juillet...,}1 262 56 LT19 109 837 96 5 
1925: 16 juillet.....|. 272 2 7.609 206 |1.404 | 254 5% 
1925 23 Juillet... 272 82 7.510 265 |1.459 | 235 5% 
1925 30 juillét.....|- 272 82 7.688 153 11.443 | 260 5% 
DANEMARK — Banque Nationale 
91% 831 juillet ....] 110 » 219 24 94 15 6: 
1925-90 avril...... 293 25 651 42 | 271 56 1 
1924 31 mai....... 293 25 654 49 | 255 56 7 
4925. 30 juin....... 293 |+ 29 736 39 | 156 04 7 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 24 juillet .... 5431 730 || 1.919 498 446 170 4% 
1925 18 juillet.....| 2.537| 655 || 4.299 ||1.023 902 |1.850 5 
1925 24 juillet... 2.537| 657 || 4.277 ||1.003 860 |1.301 5 
1925 1 août.......| 2.537| 660 || 4.286 981 836 |1.308 5 
GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet...,.1 31 » 229 239 46 38 6 
1925: 15 avril... 55 » |5.103 112.569 |1222 294 8% 
1925 30 mai...,... .p5 » |5.098 112.586 11250 321 8% 
1925 15 juin... |-&5 » (5.062 ||2:591 [1281 | 527 || 84 
HOLLANDE -— Banque Néerlandaise 
1914 12 maï.......| 340) 20 || 652] 56.) 537 | 375 || 4% 
1925 20 juillet... 906! 47 1.855 53 617 286 4 
1925. 27 juillet... - 881] 48 1.840 54 642 2850 4 
1925 3 août... ... 8811 47 1.880 53 668 395 4 
ITALIE — Banque d'Italie 
1914 31 juillet... 4.105 89 1,730 2451 586 115 5 
1924 20 June, 890| 84 ||14.031/11.746|14.038 12.596 6% 
1925 30 Lan ae 890! 84 1115.053112.01514.527 13.353 7 
1925 10 juillet.....| 1.670| 84 |h5.147/11.77714 535 3.098 # 
NORVEGE — Banque de Norvège 
1914 31 juillet... 61 2 178. 20 109 6 5 
1924 30 avril....,.| 206 8 532 155 177 18 6% 
192% 30 maï.......| 206 | 5 || 524 || 149 | 259 | 21 || 64 
1925 30 juin.......| 206 5 542 190 233 PA 6% 
PORTUGAL — Banque de Portugal 
1914 22 juillet.,..,| 44 52 451 26 122 9 5% 
1925 1 juillet.....| 48 » {19.191 || 305 | 1090 | 39 || 9 
1925 8 juillet.....| 48 » 9.193 324 | 1009 38 9 
4925 15 juillet... 48 » 9.157 394 |. 1912 35 9 
._ ROUMANIE — Banque Nationale | 
4914 18 juillet .. 154 1 414 14 2671 47 5 
> 1925.15 juin... 563 | 8 (ho. s30| 7.541| 437 6 
1925 20. juin.......| 563 | 8 |l19.348 | 6s2| 75711 436 || @ 
1925 4 juillet... 563 8 (119.536 542 [77,628] 454 6 


(1) Dans les tableaux PHADEES les conversions en francs sont faites 


 U pair de la monnaie de € 


aque pays. 


14 


Encaisse a a PRINCI®. CHAPITRES & 
métallique 22 ami ol alle 
DATES rouen CPC EE IÈE 
| or | Ar | 25 |SS51S58 1882) 
t | SéEt pr PIE dE FA > © + 
SA) el EAU Dove d |: 
2 nd 
SUEDE — Banque Royale 
1914 31 juillet....| 146 8 320 109 238 11 5 % 
1925 30 mai....,...} 328 9 699 342 547 59 5 
1925 30 juin....... 329 8 732 324 570 » 5 
14925 31 juillet..... 321 8 692 258 460 » 5 
SUISSE — Banque Nationale 
1914 23 juillet ....1 180 19 268 51 94 14 8 
1925. 15 juillet....,.| 500 90 785 161 271 47 4 
1925 23 juillet.....| 501 90 172 151 270 46 4 
1925 31 juillet.....| 508 89 824 111 276 45 4 
ETATS-UNIS 
Bançues de Réserve Fédérale 
4914 31 décembre .| 1.445] 101 80 || 1.298 55 4 % 
14925 1 juillet.....|13.928| 707 || 8.265 |[11.145| 3.804 8 % 
1925 8 juillet.....113.921| 693 || 8.262 |110.873| 3.456 3 & 
1925 15 juillet.....|13.953| 724 || 8.135 |l11.104| 3.430 3 4 
1925 22 juillet..…...([13.955| 720 |} 8.026 [110.929 | : 3.335 3% 
RE À QC 
Ghauge de Paris sur (papier court) 
Pair 16 juill 15juill. ,22juill./29juill. 5 août 12 août 
1914 1925 1925 1925 | 1925 1925 
Londres..... .| 25.224] 25.134103 56 |1083 1551102 5551103 3251104.065 
New-York....!} 5.18f! 5.16 | 21 30 | 21 22 | 21 41 | 21 27 | 21 415 
Argentine... 290 » » » » » » -» » » » » » » 
Belgique.....1109 » |-99,50 | 98 55 | 98 075| 97 575] 96 01 | 96 39 
Berlin........1123.46 1122 » :» 1505 » » ». 1505 25 1507 » 
Bulgarie.....1100 » » _» » p D ENT 1525 » }» 15 50 
Canada ...... 5.184 5,16 DER » p» PR » » » » 
Espagne .....|100 » | 96.55 |309 125 307 50 [305 75 |305 3751308 125 
Finlande.....|100 » » D »  » » » » » » » » » 
Grèce... +100" 3405 » » » » » » » » 
Hollande ....1208.30 1207.56 1852 625,852 8751847 y» [8523 625!861 25 
Hongrie {1)...| » » » » » » » » » » | 30 » » » 
Italie". 100 » | 99.62 | 78 80 | 78 » | 77 3 14 315] 11 25 
Prague 105.01 1104 & | 63 10 | » » | 62 55 » » | 63 70 
Roumanie ...[100 » | » » | 10 275] 10 225} 10 60 | 10 97e] 11 05 
Yougo-Slavie.|100 » » » » .» | 37 80 | 38 10 | 38 80 | 38 » 
SUR; ss des 138.89 1138.25 1573 » |571 50 [567 50 1571 » [576 50 
Norvêge...:,.1138.89 |138.95 [381 y» |385 375] » » 1387 50 [399 » 
Danemark ...1138,89 |138.95 o » /459 » 1495 » ».'» 1492 75 
SUISSE > ce 0 100 » [100,03 ,414 » |410 15 |410 25 1412 75 [416 375 
Vienne:......| 72.93 | — — [302 » 1298 254 » » | » » 1301 50 
Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
144116 juill 15 juill, 22 juill. 29juill. 5 laoût 12 août 
Unités! 514 | 1925 1925 j 1925 | 1925 | 1925 
Londros....|100 liv:| 99.72 | 410 60 | 409 » |406 62 |109 67 |412 60 
New-York..| » dol.| 99.56 410 99 409 49 1407 27 1410 46 !413 21 
rgentine.. » pes »  » » » » » » >» » » » » 
Belgique...| » fr..| 99.50 98 55 98 075} 97 5%] 96 01 | 96 39 
Berlin......| » mk.| 99.48 » *» | 409 05 » » [409 25 410 67 
Bulgarie ...| » leval » » » » » » | 1525 | » »°| 15 50 
Canada ....| » dol.| 99.56 » }» Lee | D 1» ». » » _}» 
Espagne ...| » pes.| 96.55 309 125] 307 50 [305 75 {305 375 308 125 
Finlande...| » mar| » » » » » » » » » »| » » 
Grêce,..,..1 » dracl » » 34 25 » » » » “ » y 
Hollande ..| » flor.| 99.64! 409 29 409 41 1406 59 [409 77 |413 43 
Hongrie...,.| » cou'| » » » » » » » » | 30 » » » 
/ Italie ...,+.) » lire! 99.62 78 80 Se DAT 011 /708781 71 96 
Prague.:...|.» cou‘! 99.22 60 09 » .» | 59 57 » » | 60- 67 
Roumanie..| » lei'| » » 10275; 10:225 |:10 60 | 10 975! 11 05 
Yougo-Slev| » din] » » pie 37 30 | 38 10 | 38 82 | 38 » 
Suêdse....., » cou'| 99.46 419 56 411 48 |408 GO }411 12 |415 08 
Norvège....| » cou'| 99.46 | 274 32 | 277 47 | » v 1279 » [287 28 
Danemark..| » cou'"| 99.46 » »| 330 48 [356 40 y 854 78 
Suisse .....1 ” ‘7 1109,06 414 >» 410 75 {410 25 ‘419 75 l416 375 
Vienne...» » SChil » » 414 09 1 408 95 % » | x » 413 41 


4 5 __ L'ÉCONOMISTÉ EUROPÉEN 


Lé marché des changés a été plus actif. celte se= 
maine, Par suite de, l'approche de la saison des 
grosses importations de matières premières et de 
denrées alimentaires, le volume des demandes de 
devises s’est légèrement accru. La, tendarcè du 
franc s'en est naturellement ressentie. Néanmoins, 
la tension des monnaies étrangères n'a pas été très 

marquée. La livre sterling ne s’est avancée que de 
103,325 à 104,05. 

Ii est vrai que sa montée n’a pas été régulière. 
Au cours de la dernière huitaine, trois pointes de 
hausse se sont dessinées : la première, peu mar- 
quée, s’est produite dans la journée du jeudi ; la 
de plus accentuée, a eu lieu lundi ; enfin, la 
troisième a commencé pendant la séance de clÔ- 
ture. Les causes de ces mouvements sont diverses. 
indépendamment du facteur commercial qui a agi 
d'une façon présque constante, il convient de si- 
gnäler la mauvaise impression ‘produite par la si- 
tuation de la Banque de France arrêtée au 6 août. 
Ce bilan a fait ressortir un accroissement de 950 
millions dans le montant des avances à l'Etat et 
uné augmentation voisine de 850 millions de la cir- 
culation. Bien qu'en raison dés décaissements ef- 
fectués par le Trésof à 
les fluctuations de ces deux postes aient été nor- 
males, la publication de ce bilan a exercé, surtout 
à l'étranger, une influence fâcheuse sur notré mon- 
näie. 

L'orientation irrégulière de notre marché a été 
due aussi à l’indécision de la place de New-York. 


Celle-ci n’a pas eu à l'égard du franc une tendance. 


bien définie. Elle a successivement contribué à 
faire hausser et à faire baisser le cours de notre 
devise. En clôture, notamment, elle a pesé sur le 
change français. 

Le dollar à accusé -également une certaine fer- 
meté, progressant de 21,27 à 21,41, À New-York, 
la livre Sterling est restée calme au taux de 
doll. 4,85. 7/8. Le principal événement de la se- 
maine a été la réduction du taux d’escompte de la 
Banque d’Angleterre de 5 à 4 1/2 0/0. Cette dimi- 
hution a été motivée par l'accroissement continu 
de l’encaisse de l’Institut d'émission qui, du 
jer juillet au 5 août, s’est élevée de liv. st. 157 mil- 
lions à liv. st. 164.500.000. 

La raison des importations d’or en Grande-Bre- 
tagne doit être cherchée dans la persistance des 
envois de fonds étrangers. Depuis le retour à l’éta- 
lon d’or, en effet, les ‘capitaux continuent à affluér 
dans les banques britänniques. Ils y sont attirés, 
d'une part, par la meilleure organisation du sys- 
tème bancaire, et, d'autre part, par le taux com- 
parativement plus élevé du loyer de l'argent. Tan- 
dis qu'à New-York, le taux d'escompte est à 
3 1/2 0/0, il était encore, il y a huit jours, à 
5 0/0 à Londres. Les deux places offrant, an point 
de vue de la sécurité de la monnaie, des garanties 
égales, la disparité des deux taux ne pouvait man- 
quer de créer un important mouvement de capi- 
taux qui s’ést finalement traduit par un renforce- 


ment de la réserve métallique de la Banque d'An- 


gleterre, Celle-ci, jugeant que le maintien“ d’une 


situation. monétaire favorable n’exigeait plus des. 


sacrifices de cette nature, a décidé “de procéder à 
un abaïssement de taux d'escompte. Cette mesure 
aura l'avantage de faciliter la solution de la crise 
économique. 


La légère dépréciation enregistrée par le. franc 


a eu pour conséquence d’ affermir le marché de la 
plupart des devises étrangères. La peseta espa- 
gnole a progressé de 307,375 à 308,125, le mark alle- 
mand de 505 ,25 à 507, le flori in hollandais. de 853,625 
à 861,25, la couronne tchéco- slovaque dé 62, 45 à 
63,70, le franc suisse de 412,75 à 416,375 et la cou- 
ronne suédoise de 571 à 576, 50. Les kronors danois 
et norvégiens ont été rarement traités sur notre 


‘également progressé de 96,91 à 96,39. En revan- 


Paris NES 19 30 


l’occasion de ia fin juillet 


Londres ..| 4 865) 4 ST 4 864] 4 864 4 852|- 4 857] 4 857 
Berlin ....| 28 82 |. 23 76 23 81 23 81 23 81 | 23 81 | 23 81° 
Armnsterd. .| 40 195 » 40 02 À 40 07 | 40 09 | 40 45 | 40 17. 
Tialie ::2 41.192017 3 69 3 10 3 66 8 165 1248763 
Suède ,...1.26 80 » 26 98 26 90 26 87 26 89 | 26 89: 
Norvège ..| 26. 80 » 179228 MST AAMSNGE 18 53 18 56 
Danemark.| 26 80 » 30 74. |: 21 62 | 28 621. 28: » 2385 
Prague ...| 20 26 D 2 96 2 96 2 96 2 96 2 96 
Espagne. .| 19 29 | 5 14 52 | 14 50 | 14 50 | 1442 | 14 4 
Suisse 7.1 19 29 » 19 49 | "19 42 19 42 | 19 42 | 19 42 
Callmoney! s» 3 O,Ù 4 9% 141,8 Yi: 4 Y 44 0/01 44% 
Changes à Londres He 
16 juill{f4juill.F21juill. 8j uill.. 4 août 11 août 
PAP D 4 | 1925 | 1925 (ho | 495 | 1025 
Paris cccecce| 28.284| 25.181103 675 102 725102 85 [102 4751108 455 
New-Vork....| 4.868! 4.8114 86 &| 4 86 111 85 3 1485 7] 485$. 
Belgique... 25:92" » »[104 TÈ 104 75" 105 1751105 85 |107 275 
Espagne ...., Fe 22.1. 95.90 | 33 52 | 88 55 |. 83 495| 33 585! 33 65: 
Hollande , 1097 12,195| 12 43 | 42 16 | 12 10 | 42 09 | 2 08 
Ie D. 29 | 25.268132 06 [130 81 [132 4 1489 45 1198 & 
Portugal....,| 53.28 | 46.19 |2 31/64/12 31/6412 31/6412 31/6412 ‘34 64 
Prato sus 24.02 » 164 »|164 :» [163 7 |163 3/4/163 
Grèce. . 4:45] 25,22 » 800 »1311 » [314 1/4 308 » 310 “ 
Roumanie ,..| 25.22 ». 1002 £ 11012 4 [952 1/21935 » |940 : 
Yougo-Slavié.| 25.22 | » 1276 £ [277 » 1274,» 208.» 971 1/2 
Bulgarie... 25.22 » 1670 »|670 » 1670 » |670 » 1670 » 


Rio-de-Janeiro..s..| 15 7/8 | 5 718 5 13/16 A LE ES eu 
Välparaiso....:s...| 24 71 | 40 70 40 30 | 40 30 | 40 20 
Câble transfert s 1e 

Hour is NT too op 486. 4 85 7/32/4.85 9/16] + 
Bombay. CORAN 2 F0 LU 9,64 | 4.6 9/64/4.6 9/64 [1,6 7/64 
Calcutta ....,.,:...14.3 81/8211.6 9/64 | 1.6 9/6411.6 9/64 |1:6 7/64 
Hong-Kong. cree 4.10 5/16,2.4 1/4 | 9.4 1/8 |2.4 1/16 [2.4 1/8 
Shanghaï su. 12.5 38/4182 1/8:.1 13.9 118 [8,21 »° 1822 1/8 
Buenos- “Ayrés. soocol 41 11/16[45 28/64 | 45 11/32] 45 11/32] 45 3/8 

. Montévidéo. ..1.51, 8/32) 49 5 | 49 1/4 | 49 1/41 49 4/Æ 
Singapour .. .3.15/1612.4 3/16 [2.4 3/16/2.4 3,46 2.4 3/46 
YOKONAMA, . esse :0 8/8 |1.8 3/4 |1,8 9/32 11.8 25/G41.8 & 
Manille 34000 PubO pti 0318 2.0 3/8 2,0 3/8 12.0 8/8 
Mexico... .......cs| 16 8/4 | 26. » 26 » 26». |, 24 ne 
Lima (1)....:.12...) 255 E489:5 [+20 874 4°28 [403 


place. A Londres, où jout marché 4 été plus actif, 
ils ont accusé également une certaine fermeté. Le 
franc belge, malgré uné dépression passagère, à 


che, la tenue de la lira italienne a été peu satis- 
faisante. Son cours à encore fléchi de 77,375 à. 
71,25 après être descendu jusqu'à 76,75. C'est: tou- 
jours là mauvaise situation économique dé litalie 
qui est la.cause de la faiblessé de son change: : 


Gours des Changes de New-York sur : 1 


16 14 2 28 FAX RESTES 
juillet | juill. | juill. | “juil. aoû août 
1914 1925 F-19965 "X 1925 1995 : |” 1925: 


19 55, 469| 4721 478! 47 |" 468 


| Pair 


72 


der Fll0 5 » 880. »1875 » [870 » [875 » 1822 1,2: 


Turquie., ps) 
192 1199 5/81492 7 


Finlande ....| 25.22 ». 1193. »|192 © 


Suède ..,.,..| 18.15 | 18,26 | 48 09 |18 065 | 18 08 | 18 07 | 18 07 
Norvège. .... 18.15 | 18.26 | 27 175) 26 54 | 26 022! 26 42 | 26 22 
Danemark ...| 18.15 | 18.264! 23 435! 92 435] 20 68.| 91 41 | 31 
Suisse | 25.92 | 95:18 | 25 04 [25 02 5] 95 01 | 95 04 | 36 01. 


Allemagne 12 = au pair, 20:085 reichsmarks, lé 11 août 
1925, 20.40 Per 

Autriche L£ — au pair, SA. 485 schillings, le 1t' août 
1925, 34.515 schillings. 

Hongrie 1£— au pair, 
1925, 346.000 couronnes. 

Pologne 1 4 = auù pair, 25.22 ciatÿ, le Lo août 1085, 
27.00 zloty. 


24. 02 couronnes , le Si août 


| fnanges sur Lonpres à E 
(Gours moyens du mardi) 
45 : RE 28 &> sun 
juillet juill. juil. août août 
1914 1925 1925 1925 ne) 
Valeurs à vue DR VE NE IN ee 


Alexandrie... 


‘éacve 


(4) ou la perte 0/0 (=) ds. : 


(1) La cote indique la prime 0} 
la livré sterling par rapport à Fe livre péruvienne. S 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Léndrés 


6 (UMR Er 14 21 28 11 
juin juillet juillet | juill,- jull. août . 
| 1925 } 1925 | 1925 1925 Lu 1925. 
Cours de l'or. [84 11 (84. 10 4:84 404 ga 10 + g4 10 4 si e À 84 10 À 
Cours delarg.|22 1/16 31 718 132 478 | 178 | 31% | 32 1,8 
Ks.hors bang. |4 9/16 !4 17/32 4 13/321 4 83/3214 9/32 À 4/16 


(2)Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 11 août 1925 répré- 
sentent 14.181 fr. 74 par kilogr. fin d'or et 481 fr. 88 Det 
kilogramme fin d'argent. 


Lo 


St à 


QUESTIONS DU JOUR 


Elargissons les conditions de souscription 
à l’'Emprunt 


La formule retenue par M: Caillaux pour l'em- 
prunt de libération nationale plaît visiblement au 
public, Chacun se rend compte des avantages 
exceptionnels de la rente 4 % à garantie de chan- 
ge, et tous les milieux comprennent que, par son 
émission, l'assainissement des finances commen- 
cera enfin. La détente générale actuellement cons- 
tatée sur l’ensemble du territceire et le retour de 
la confiance de l'épargne dans nos fonds d'Etat 
sont les premiers effets de l'opération si opportu- 
nément entreprise le 21 juillet : d’autres succès 
suivront, dont le pays entier profitera. 

Cette attitude de l'opinion au regard du titre 
offert nous détermine à revénir sur uhe idée. que 
nous avons exprimée dès le mois de juin et sur 
laquelle nous nous sommes expliqué en détail ïl 
y à quelques semaines (1) : nous estimons qu'il 
serait utilé de ne pas luniter la possibilité de 
souscrire aux seuls porteurs de Bons de la Dé- 
fense, et qu'il conviendrait, sans plus tarder, de 


J'étendre à tous les possesseurs de valeurs à court 


terme du Trésor ou du Crédit National. 

Déjà, en autorisant, par arrêté publié au 
Journal officiel du 16 juillet, l'échange contre la 
nouvelle rente des Bons 1922 à trois et cinq ans et 
des Bons 193 première série à trois, six et dix 
ans déposés aux fins de remboursement, le minis- 
tre s’est dirigé dans cette voie : l'emjpressement 
des détenteurs à user de la faculté ainsi accordée 
montre qu'on doit aller délibérément plus avant. 

Nous demandons, en conséquence, que l’on ad- 
mette tout de suite à la souscription : 1° Les por- 
teurs de Bons du Trésor 1922 à trois et cinq ans 
et de Bons du Trésor 1923 première série à trois, 
six et dix ans qui ont conservé leurs titres sans 
les déposer en vue du remboursement à la pre- 


mière échéance ; 2° Ceux des Bons du Trésor 1923 


deuxième série à trois, six et dix ans ; 3° Ceux 
des Bons du Trésor 1924 à dix ans ; 4° Ceux des 
obligations décennales 1919-1929 et 1922-1932 ; 
5° Ceux des douze séries d'obligations sexennales 
amortissables de 1925 à 1931 ; 6° Ceux des Bons 
décennaux 1922 du Crédit National ; 7° Ceux, en- 
fin, des Bons 1922 du Crédit National à trois, six, 
douze et dix-huit ans qui n'ont pas été rembour- 
sés en’juillet derniér. 

La reprise de leurs titres pourrait s'effectuer au 
pair, selon des modalités analogues à celles fixées 
par l'arrêté précité pour la première tranche des 
Bons du Trésor 1922 et 1923 première série. 


En s'arrêtant à cette solution, M. Caillaux ne 


se départirait pas de la politique de consolidation 
de notre Dette flottante qu'il considère, avec rai- 
son, comme l'étape initiale de l’œuvre de restau- 
ration : il la fortifierait, au contraire, et lui don- 
nerait plus d’ampleur. 

Sans doute, dans la technique administrative, 
on ne qualifie pas de flottants les engagements de 
PEtat à terme certain, si bref soit-il : ils pèsent 
néanmoins sur notre situation d'un poids très 
lourd, et nul nignore que la crise morale du se- 
mestre écoulé est résultée pour une bonne part de 
la perspective d’'échéances écrasantes an septem- 
bre et décembre, Ces échéances sont assurées 


maintenant : d'autres se présenteront, en 1926 et 
durant les exercices ultérieurs, +t l’on en appré- 
ciera la gravité en notant que le total de la dette 
à court terme remboursable avant 1935 dépasse 
(1) V. Economiste Européen, te 1739, du 3 juillet 1995, 
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45 milliards de francs, abstraction faite des amor- 
tissements prévus d'ici le 1 janvier prochain, 

En facilitant la conversion volontaire en rente 
perpétuelle d’une fraction importante de ce passif, 
le Gouvernement alégerait singulièrement Ia 


Charge de notre Trésorerie pour les années futu- 


res, Il réaliiserait en même temps sur le service 
des intérêts une économie substantielle, qui amé- 
liorerait immédiatement notre position budgétaire. 
Il répondrait, aussi, au vœu d'un grand nombre 
de nos compatriotes, qui n’ont pas de disponibi- 
lités liquides pour souscrire au nouvel emprunt et 
ne veulent pas vendre à perté, en vue de $’en pro- 
curer, les Bons ou les obligations constituent le 
plus clair de leur patrimoine. 

Un symptôme fort net prouve combien la me- 
sure que nous préconisons serait accueillie avec 
satisfaction : la quantité des Bons du Trésor 1923 
première série déposés en ce moment aux fins de 
remboursement est sensiblement supérieure à celle 
des Bons 1922 qui avaient été déposés en mai, 
bien que la foi dans les destinées du pays soit 
infiniment plus ferme ; cette augmentation — les 
demandes de conversion des titres bloquésen Bons 
de la Défense l’établissent sans contestée — tient 
uniquement à Ce que beaucoup de porteurs voient 
dans le dépôt le seul moyen de remplacer par la 
rente à change garanti des valeurs qu'ils jugent 
moins attrayantes. 

L'élargissement des conditions de souscription 
à l'emprunt est la suite logique des événements 
récents : il complètera pour lé bién commun l'ex: 
cellent dispositif par lequel M. Caillaux à sur- 
mionté des obstacles que tant de « compétences » 
croyaient infranchissables ! Er 


Le règlement des dettes interalliées 
: et le transfert des fonds 
des pays débiteurs aux pays créanciers 
(Suite et fin) (1) 


En premier lieu, l'importance de la créance des 
Etats-Unis sur l’ensemble des autres nations ne 
doit pas être surestimée. Les évaluations du mi- 
nistère du Commerce de Washington fixent son 
montant global à 21 milliards de dollars, dont 
4 milliards de « valeurs gouvernementales étran- 
gères » (fonds d'Etat), 5 milliards d’autres obli- 
gations, d'actions et de bien- immobiliers proprié- 
tés. de capitalistes américains, et 12 milliards 
d'obligations intergouvernementales détenues par 
la Trésorerie ; comme, d’autre part, les capitalis- 
tes étrangers possèdent environ 4 milliards de dol- 
lars de titres, biens et immeubles des Etats-Unis 
(v-compris.700 à 800 millions de dollars de dépôts 
dans les banques), le solde net de la créance de 
la République fédérale sur le reste du globe, prin- 
cipalement l'Europe, s'établit environ à 17 mil- 
liards de dollars, Ce chiffre est inférieur, remar- 
que M. Auld, à celui qu'atteignaient avant 1914 


lés placements effectués à l'étranger par-la 
Grande-Bretagne, lesquels montaient à 20 mil- 
liards de dollars d’avant-guerre, équivalant à 


30 milliards de dollars actuels (par suite de la 
diminution du pouvoir d'achat de la monnaie), 

Le anondeé n'était pas incommodé, jadis, par 
lampleur de ses engagements vis-à-vis de l'An- 
gieterre : on m'aperçoit pas pourquoi il le serait 
maintenant par des obligations moindres à l'égard 
de l'Amérique. 

Si, au lieu de s'inquiéter du capital nominal de 
la créance dés Etats-Unis, on examine la charge 


F5: 4 


(1) V. Economiste Européen, n° 1744, 
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annuelle qu’elle est susceptible d’occasionner aux 
pays débiteurs, on arrive également à des consta- 
tations apaisantes. En 1924, le ministère du Com- 
merce a estimé à 624 millions de dollars cette 
charge, en y comprenant le service des dettes 
négociables et les 160 millions de dollars payés sur 
la dette interalliée britannique, mais sans tenir 
compte des sommes dues par les nations débitri- 
ces qui n’ont pas encore conclu d’arrangement 
avec la Trésorerie de Washington. Arrêtées sur 
les mêmes bases qui ont Servi à la consolidation 
du passif anglais, ces dernières sommes (intérêts 
et amortissements réunis) représenteraient annuel- 


lement un supplément de 290 millions de dollars. 


En outre, comme des trois quarts des ‘nouvelles 
émissions ‘étrangères effectuées l’an passé aux 
Etats-Unis l'ont été à la fin de l'exercice, il faut, 
pour l'avenir, grossir la valeur ci-dessus indiquée 
(de 624 millions de dollars) d'un montant d'environ 
3» à 40 millions de dollars (différence entre le ser- 
vice normal annuel des nouveaux emprunts en 
question et leur service réduit afférent à 1924). Par 
contre, les charges similaires dues par l’Améri- 
que à l'étranger s'élèvent à 150 millions de dollars. 
Vinalement, les « besoins nets. actuels de trans- 
ert » pour le règlement des créances des Etats- 
Jnis sur l'extérieur arriveraiént à peu près à 800 
millions de dollars par an. 

Une partie appréciable de ce total pourra cer- 
tainement être soldée par des « services » (trans- 
ports maritimes, dépenses des citoyens des Etats- 
Unis en Europe, etc.), et M. Auld considère qu’il 
n'y aurait aucun inconvénient à couvrir le surplus 
au moyen de placements des capitaux américains 


dans lesspays débiteurs. Ces placements, observe- 


t-il, devraient probablement osciller, pendant une 
‘période de quelque durée, autour de 640 millions 
de dollars par an : cette valeur n’a rien d’excessif 
si l'on veut bien se rappeler que, l'an dernier, le 
marché britannique a absorbé pour 592 millions 
de dollars de nouvelles émissions étrangères. 

La crainte qu'une telle politique aboutirait 
quand même à une. catastrophe semble parfaite- 
ment chimérique à notre auteur : d’une part, en 
effet, les investissements qu'opéreraient les Etats- 
Unis aideraient au développement de la capacité 
de production des pays ébranlés par la guerre, 
assureraient leur rétablissement,.et, par consé- 
quent, faciliteraient leur libération ultérieure ; 
d'autre part, bien loin de nuire aux industriels et 
aux commerçants américains, ils les favorise- 
raient, en développant partout les facultés de con- 
sommation, en contribuant à l'élargissement des 
débouchés, en créant une activité générale dont ils 
profiteraient àau même degré que tous leurs rivaux. 

À l'appui de sa thèse, M. Auld fait valoir que la 
Grande-Bretagne a si peu peur de favoriser les 
concurrences qu'elle accorde des prêts extérieurs 
bien au delà du solde créditeur de sa balance 
celui-ci, en 1924, n’a point dépassé 129 millions de 
dollars, en face des 59% millions d'émissions étran- 
gères que nous avons signalés ; un déficit non con- 
solidé de 463 millions de dollars en est donc ré- 
sulté, auquel il a été pourvu par la création de 
dépôts en banque au crédit d'étrangers. « L’An- 
gleterre a accru ses engagements en comptes-cou- 
rants pour un montant important dans un but de 
commodité pour sa clientèle, espérant que ces sol- 


des en banque serviront à l'achat de marchandi- 


ses anglaises ». 

Et l’éminent économiste conclut nettement que, 
tandis que la Grande-Bretagne « pense en termes 
impériaux, hardiment », les Etats-Unis, malgré 
leur situation incomparable, « pensent encore 
d’une manière paroissiale ». Il insiste pour qu'ils 
cessent de s’obstiner à une thésaurisation qui les 
étouffera à la longue et anémiera tout l'univers, 
pour qu’ils ne laïssent pas échapper « une occa- 
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sion sans précédent de s’aider eux-mêmes, en ai- 
dant le reste du monde ». : £ 
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. Les idées ainsi exposées par M. Auld sont très 
saines, comme sont fort rationnelles aussi les ré- 
serves formulées par le plan Dawés et M. Parker 
Gilbert sur les possibilités de transfert des capi- 
taux des pays débiteurs aux pays créanciers. : 

Nous considérons avec les uns et les autres qu’on. 
ue saurait envisager le remboursement pur et sim- 
ple en espèces des dettes interalliées. Des ouvertu- 
res de crédits appropriées, conduisant, en somme,- 
à un aménagement plus adéquat du passit des 
nations d'Europe, à une novation de fait, sinon 
de droit, de leurs engagements, répartissant leurs: : 
charges sur un temps plus long, leur fournissant, 
en outre, des moyens rapides d'expansion, facili- , 
teront incontestablement la solution du problème: 

Il nous paraît cependant — et ici nous nous 
écarterons des conceptions de M. Auld — qu'elles 
ne sauraient être accordées sans limites. La posi- 
tion actuelle du monde est, en effet, très différente 
de celle qui se présentait avant 1914, à une épo- 
que où la créance de l'Angleterre sur les autres 
pays dépassait largement celle que les Etats-Unis, 
cherchent aujourd'hui à récupérer : le aombre des 
débiteurs de la Grande-Bretagué. était :beaucoup= 
plus considérable, de sorte que la charge pesant 
sur chacun d’eux se trouvait infiniment plus divi-- 
sée, partant moins lourde ; par ailleurs, les capi- 
taux avancés par le Royaume-Unis avaient servi 
à la mise en valeur des territoires où ils avaient 
afflué, avaient été employés à une œuvre féconde 
de création de richesses, tandis que les sommes 
prêtées pendant la guerre par l'Amérique ont été 
consommées improductivement, dilapidées, par la 
force des choses, en d’horribles destructions. ANNE 

Sans doute, les nouvelles émissions qui seraient : 
réalisées à New-York pourraient revêtir doré. 
navant un caractère analogue à celui des opéra- 


: une partie du bénéfice en résultant ulté- 
rieurement aiderait à l'amortissement des pertes 
subies de 1914 à 1918 —— et c'est en cela que nous 
tenons les suggestions de M. Auld pour profondé- 
ment justes —, mais cet amortissement ne saurait 
s'effectuer sans de sérieux et longs sacrifices ; si 
étaient sirop lourds, le rétablissement de 
l’économié mondiale resterait impossible. 
En réalité, la question du transfert des capi-. 
taux est intimement liée à celle de l'essor de l’ac- 
tivite générale des pays. débiteurs, et, par suite, 
ne peut pas être séparée de celle de leur capacité 
de remboursement. Si la France pour prendre 
un exemple concret — arrive à développer large- 
ment sa production et son mouvement d'affaires, 
il lui sera plus aisé de s’aquitter de ses .obliga- 


marchandises et de services, par des cessions d’ac- * … 
tif, et par des achats de devises opérés grâce au . De. 
solde créditeur de sa balance. Si elle demeure LA 
dans le marasme, elle ne pourra, sans succomber, 
verser que des sommes insignifiantes. 

Il n’est pas douteux qu'un apport de capitaux 
américains —"à condition qu'ils ne soient pas 
avancés à des conditions trop onéreuses — facili- 
cette expansion, comme la 
stricte exécution du plan Dawes y contribuera. 
Son arrivée, pourtant, serait trop éloignée pour 
produire des effets pratiques au regard du règle- 
ment. des dettes interalliées si celles-ci devaient 
nous écraser au point de compromettre à jamais. 
notre relèvement. : et 

Une entreprise privée grevée d’un lourd passif. 
par des événements malheureux peut rétablir sa 
prospérité, par une augmentation de capital, lui . 
procurant « de l'argent frais », si elle né traîne 
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pas un boulet trop pesant : tous ses efforts de 

redressement seront vains, au contraire, si ses 

engagements antérieurs empêchent à jamais son 

exploitation de devenir rémunératrice. La situa- 

tion est la même pour les nations affectées par la 

grande guerre. : 
| “ * 

De ces réflexions nous concluons, d’abord, que 
la question du transfert des capitaux est extrème- 
ment complexe et ne comporte pas une solution 
unique. FAC : . 

Ce transfert devra impliquer simultanément des 
payements en espèces, des livraisons en nature, 
des excédents d'exportations ; des ouvertures de 
crédits judicieuses, améliorant momentanément la 
balance des comptes, faciliteront grandement son 
règlement. e \ A 

Malgré tout, on n'arriverait à rien d'’utile si des 
concessions importantes n'étaient accordées par les 
créanciers, aussi bien sur les délais de, rembour- 
sement, sur les atténuations à accepter initiale- 
ment, que sur le montant nominal définitif des 
valeurs dont le payement sera exigé. 

Un tel aménagement, d’ailleurs, ne saurait être 
envisagé d’un point de vue exclusivement natio- 
nal ; les débiteurs auront à connaître en même 
temps, la nature exacte et les modalités précises 


__ de tous leurs engagements vis-à-vis de tous leurs 


créancicrs, et non point seulement d’un seul ; iL 
faudra, parallèlement, qu’un ajustement _ inter- 
vienne entre ce qu'ils auront à verser et ce qu'ils 
recevront eux-mêmes (le plus souvent en nature) 
au titre des réparations. | | 

Du ‘temps, des accommodements sur le capital 
dû, des réductions des taux d'intérêt, des conven- 
tions raisounables autorisant pour partie des 
livraisons en nature et etablissant un synchro- 
nisme avec l'exécution par l'Allemagne du plan 
Dawes, le tout joint à une politique libérale de 
nouvelles avances à forme commerciale dans un 
but de développement économique, tout cela per- 
mettra d'en finir avec les incertitudes dont tous 
souffrent aujourd'hui, et de revenir à un ordre 
normal en sauvegardant les intérêts vitaux de 
chacun. 

Un système exclusif ne conduirait à rien de bon: 
il est utile de le dire bien haut au moment où 
sont ouvertes des négociations qui paraissent de- 
voir être laborieuses et dont l'issue peut être capi- 
tale pour le monde entier. 

René THÉRY. 
; FIN 


La Dette britannique 
; vis-à-vis des Etats-Unis 


La faveur avec laquelle ont été accueillis les arti- 
cles de MM. Ramsay Mac Donald et Robert Horne, 
publiés dans nos colonnes respectivement le 3 et le 
2} juillet, nous détermine à donner encore à nos lec- 
teurs la primeur d'une étude. consacrée aux proble- 
mes financiers par un homme politique britannique. 
Chancelier de l’Echiquier du Cabinet travailliste, 
M. Philip Snowden traite, dans les lignes qui. sui- 
vent, de la question du règlement de la dette anglaise 
vis-à-vis: des Etats-Unis : on verra que son rembour- 
sement soulève des difficultés dont n0s voisins se 
préoccupent sérieusement. Placés dans une situation 
plus délicate qu'eux-mêmes au regard de nos créan- 
ciers extérieurs, nous avons intérêt à bien connaître 
les incidences dès à présent constatées de.l'accord 
conclu il y a deux ans,entre les Trésoreries de Lon- 
ares et Washington : le travail de M. Snowden apporte 
en la matière d'utiles précisions. 


Quand le règlement de la dette britannique a été 
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effectué avec les Etats-Unis, le 18 juin 1923, la 
dette totale à consolider en obligations de la 
Grande-Bretagne s'élevait à 4.600 millions de dol- 
lars. 

Les termes de l'accord de consolidation stipu- 
lent que l'Angleterre devra, en vue de l’amortisse- 
ment de la dette, effectuer des paiements annuels 
dont le montant s’élèvera en même temps que 
diminuera la somme requise annuellement pour 
le service des intérêts. Ces remboursements en 
principal liquideront la dette en soixante ans. 

Le taux d'intérêt sur la dette est de 3 % pour 
les dix premières années, et de 3 1/2 % ensuite 
jusqu'en 1984, c'est-à-dire jusqu'au moment où la 
dette aura été complètement remboursée. En d’au- 
tres termes, la dette britannique envers les Etats- 
Unis impose à la Grande-Bretagne, pendant les 
soixante prochaines années, un versement annuel 
d'environ 35 millions de livres sterling. 

Intérêt et principal doivent être acquittés par 
l'Angleterre en monnaie d'or des Etats-Unis, en 
lingots d’or, ou en obligations de la grande Répu- 
blique nord-américaine. Le paiement en obliga- 
tions des Etats-Unis est, en effet, accepté comme 
équivalent au paiement en dollars-or. 

Il n’est nullement question de discuter ici 
l'équité de l’accord intervenu. L'opération de con- 
solidation à été réglée, et, à moins que les Etats- 
Unis n'expriment le désir d'en reviser les termes, 
la Grande-Bretagne est liée par son engagement. 

Mais la transaction présente deux ou trois ca- 
ractères qui méritent d'être notés. La dette a été 
contractée dans ;un but improductif. Elle a. été 
conclue alors que les prix étaient excessivement 
élevés. Avec la baisse des prix, le remboursement 
en or signifie que les: Etats-Unis reçoivent, en va- 
leur-marchandises, beaucoup plus que la valeur- 
marchandises de l'emprunt qu'ils ont consenti à 
l'Angleterre. 

La restauration de l’étalon d’or en Grande-Bre- 
tagne a été sans aucun doute pour les Etats-Unis 
un-avantage, qui deviendra de plus en plus évi- 
dent . dans l'avenir. L’exportation anglaise sur 
l'Amérique de plus de 30 millions de livres ster- 
ing d’or par an, alors qu’il n’existait pas de mar- 
ché libre pour l’or dans les principaux pays en 
dehors des Etats-Unis, a eu pour résultat une 
accumulation de métal jauné dans ce pays, sans 
aucun profit pour lui. La restauration complète 
de l’étalon d'or en Grande-Bretagne permettrait 
aux Etats-Unis de se débarrasser graduellement 
de ses réserves d'or en excédent, et en même 
temps, assurerait la stabilité du précieux métal. 

La restauration de l'étalon d'or est de nature à 
justifier une réclamation au moins morale de l’An- 
gleterre auprès de la République nord-américaine 
en faveur d’une revision de la dette britannique 
vis-à-vis de ce pays. L'exportation annuelle de 
métal jaune sur l'Amérique pour le paiement de 
la dette rendra en effet difficile le maintien de 
l’étalon d'or en Grande-Bretagne, sans recourir à 
des mesures susceptibles de peser lourdement sur 
le commerce et la finance britanniques. 

Quand la question du règlement des dettes de la 
France et de l'Italie envers l'Angleterre et les 
Etats-Unis sera abordée en vue d’un examen pré- 
cis, il sera sans doute alors demandé une réduc. 
tion de ces dettes, eu égard à la baisse des prix 
et à l'accroissement du pouvoir d'achat de l'or 
depuis 1918. Dans cette hypothèse, il n'est que 
juste de demander que toute concessioy pouvant 
être faite. à la France et à l'Italie soit étendue à 
la dette britannique. 

Mais en dehors de cela, et en supposant que l'ac- 
cord de consolidation conclu avec l'Amérique 
doive s’en tenir aux termes arrêtés il y a deux 
ans, on peut se demander si quelque mesure ne 
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pourrait être prise par la Grande-Bretagne, en 
vue, tout en respectant son engagement, d’alléger 
le fardeau de son tribut annuel vis-à-vis des Etats- 
Unis. ae 

Il existe dans l'accord une clause qui permet à 
l'Angleterre de rembourser sa dette au moyen de 
versements plus élevés que les sommes minima 
fixées dans cet accord. La Grande-Bretagne au- 
rait ainsi le droit de rembourser sa dette à l’Amné- 
rique en une seule fois, si elle en avait la possi- 
bilité. 

C'est pourquoi, en admettant que l'Angleterre 
ait à choisir entre la continuation des versements 
annuels d’or pendant soixante ans, ou la recher- 
che d'un moyen de remboursement immédiat de 
la dette en une seule fois, on peut être amené à 
envisager s’il y aurait quelque avantage national 
à adopter ce dernier moyen. 

La différence profonde que certains économistes 
prétendent voir entre une dette intérieure et une 
dette extérieure est probablement exagérée. Mais, 
du moins, ils n’ont jamais eu à considérer une 


dette extérieure, contractée entièrement à des fins. 


non productives, aussi formidable que celle de la 
Grande-Bretagne vis-à-vis des Etats-Unis, dette 
qui doit être remboursée, non en marchandises, 
mais en or. 

Quoi qu'il en soit, la dette à l'Amérique est 
sans conteste beaucoup plus onéreuse que ne le 
serait un montant égal de dette intérieure. Quoi- 
que intérêt et principal soient payés en or, celui- 
ci est acheté avec le produit de la vente de mar- 
chandises britanniques ; et cela signifie que, dans 
la mesure nécessaire, il doit être produit «en 
Grande-Bretagne des marchandises pour lesquelles 
il n'est reçu aucun paiement. Les dollars payés 
chaque année à l'Amérique constituent une perte 
sèche pour l'Angleterre. 

Dans le cas de la dette intérieure, 1a somme 
requise pour le service de l'intérêt est fournie par 


l'impôt, et cet intérêt est payé à un petit nombre 


de personnes qui, en général, le dépensent dans 
Je‘ pays même. On ne saurait toutefois prétendre 
qu'une dette intérieure, contractée dans un but 
improductif, n'est pas un fardeau pour là nation. 
La dette nationale intérieure est une hypothèque 
sur ensemble de la fortune et du revenu du 
pays. Elle est une dérivation du capital national, 
et elle implique un travail supplémentaire pour 
produire l'intérêt de ce capital fictif, qui n’aide 
da production en aucune façon. 

La substitution d'une dette intérieure à la dette 
américaine serait-elle avantageuse pour la Grande- 
Bretagne ? C’est très douteux. Maïs une telle subs- 
titution ne serait guère possible, qu'elle soit avan- 
tageuse où non. Le grand problème qui se pose à 
l'Echiquier britannique pour là prochaine décade 
est la conversion des dettes intérieures existantes 
en obligations d’un taux d'intérêt plus faible, 
L'émission d’un emprunt gouvernemental inté- 


rieur de 900 millions de livres sterling porterait 


un préjudice très sérieux à ces projets de conver- 
sion. La réussite d’un tel emprunt déterminerait 
une élévation considérable du taux de l'intérêt. 
L'expérience des émissions récentes d'’obliga- 
tions de premier ordre laïsse à penser qu’un em- 
prunt de 900 millions de livres sterling ne serait 
pas émis avec succès sur le marché de Londres. 
I1 devrait être offert à ‘un taux d'intérêt bien supé- 
rieur au taux actuel des emprunts du Gouverne- 


ment. Il déterminerait un fléchissement notable de. 


toutes les obligations existantes, et rendrait ainsi 
leur conversion plus coûteuse, 
L'intérêt sur la dette américaine 


est. mainte- 
nant de 3 %, taux qui sera 


élevé à 3 12 % en 


1933. Aucun impôt britannique sur le revenu n’est 


payable sur la dette américaine. Un emprunt inté- 


. ii fallait s’y attendre, elle donne gain de cause aux 


- 83,40 % différé du Crédit Foncier Franco-Canadien 


| pouvaient toucher 


 féré ; que, d’après les mentions portées sur les titres 


riéur, en vue du remboursement de cette dernière, 
ne pourrait être émis à moins de 5 %. Il est vrai- 
semblable même qu'il ne pourrait pas être émis 
du tout. En admettant toutefois qu'il puisse lPêtre 
à 5 %, le coût net à l'Echiquier, après déduction 
de l’income-tax, à raison de 4 shillings par livre, 
serait de 4 %, ou 1/2 % de plus que le taux d’in- 
térêt sur la dette américaine après 1933. 
Mais si la somme nécessaire était obtenue au 
moyen d'un emprunt intérieur, il resterait à ré- 
soudre encore le problème difficile de son trans- 
fert en Amérique. Le remboursement devrait être 
fait en or, et c'est là évidemment une impossibi- . 
lité. Le change s’effondrerait devant une telle 
perspective, et il s'ensuivrait un taux bancaire 
d'une élévation sans précédent. ie 
Un nouvel emprunt intérieur de 900 millions de 
livres sterling, émis dans un but non productif, 
non seulement porterait atteinte au crédit natio- 
nal et rendrait les conversions plus difficiles et 


plus coûteuses, mais drainerait les capitaux des 


entreprises productives, et causerait un grave pré- 
judice au commerce et à l’industrie britanmiques. 
Il n'apparaît aucun moyen d’alléger le fardeau 
de la dette américaine, à moins de convaincre le 
peuple américain que cette dette ést injuste pour 
la Grande-Bretagne, et qu’elle ne comporte aucun 
avantage réel pour les Etats-Unis. RU 
Rt Hon. Philip SNOWDEN, 
Ex-Chancélier de l’Echiquier. 


Le Crédit Foncier Franco-Canadien 
_ et ses Obligataires 


L'Arrêt de la Cour 


Pour commenter l'arrêt rendu le 17 juillet der- 
nier par la 2° chambre de la Cour de Paris, pré- 
sidée par M. Paul André, au profit des obligatai- 


res 3 4, 8,40 % et 3,40 % différé du Crédit Foncier 


Franco-Canadien, nous avons attendu d'en avoir 

le texte intégral. RERO TS 
Ce qui frappe tout d’abord dans cette décision 

fort bien motivée, c'est que non seulement, comme 


obligataires en décidant que leurs coupons d'inté- 


rêt et leurs titres amortis sont payables en Suisse … 


en francs suisses et non en francs français, comme 
le prétendait le Crédit Franco-Canadien, mais. 
encore que pour leur donner raison là Cour a 
repris tous les arguments développés à la barre 
par les avocats des obligataires. # 
M° Albert Montel, pour les porteurs français, 
avait soutenu que les obligations 3 %, 3,40 % et . 


étaient des titres internationaux, jouissant d’une - 
option de change qui permettait aux porteurs de 


se faire payer en Suisse en argent suisse, sans 


aucune 


restriction de change, leurs coupons et 
leurs 


titres amortis, alors qu'au 


titre, les porteurs ne bénéficiaient que d’une sim- 
ple option de place aux termes de laquelle ils ne 
ces mêmes coupons et ces 
mêmes titres amortis, qu'en livres et en piastres, : 
mais au cours du jour. La Cour a adopté cette 
thèse et voilà comment elle s'exprime dans son 
arrêt : Ge 


Considérant que le Crédit Foncier Franco-Canadien, : 
société anonyme dont le siège social et le centre d'ac- 
tivité sont au Canada, à émis un certain nombre 
d'emprunts obligataires de 500 francs, notamment en 
1890 à 3 0/0, en 1896 à 3,40 0/0, en 1908 à 3,40 0/0 dif- 


mêmes, les coupons d'intérêts et les obligations amor- 


contraire, à : 
. Montréal et à Londres, suivant les stipulations du 


ties seraient payés, pour les obligations 3 0/0 1890 « à 
Paris en francs. à Genève en francs, à Montréal en 
piastres au cours du jour, à Londres en livres au 
cours, du jour » ; pour les obligations 3,40 0/0 1896 et 
3,40 0/0 différé 1908, « à Paris en francs, à Genève en 
francs, à Bâle en francs, à Zurich én francs, à Mont, 
réal en piastres au cours du jour » ; 


L à à 
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Considérant que, pour ces emprunts, il a été fait. 


appel aux prêteurs aussi bien en Suisse qu’en France; 
que les titres émis dans les deux pays devaient être 
négociés et. cotés sur les places suisses comme à la 
Bourse de Paris ; - 

Qu'en offrant à sa clientèle des titres négociables 
en France et en Suisse, véritables titres internatio- 
naux, le Crédit Foncier Franco-Canadien lui accor- 
dait implicitement une option de change dans ces 
deux pays, tandis qu'il ne lui consentait qu'une Op- 
tion de place à Londres et à Montréal ; 

Que sa volonté, relativement à cette Option de 
change, dans les emprunts de 1890, 1896 et 1908, appa- 
raît d'ailleurs dans ce fait que, lorsqu'il à décidé 
d'émettre d’autres obligations sans accorder la même 
option, il a pris soin de le déclarer expressément ; 

Qu'ainsi les titres des obligations 4 0/0 émis en 1911 
et ceux des obligations 5 0/0 émis en 1913 portent la 
mention que les intérêts et les obligations amorties 
seront payés «à Paris en francs, à Bruxelles en francs 
belges, à Genève en francs suisses, à Montréal en 
piastres, au change fixé à chaque échéance »…. 


_. De même pour le franc d'avant-guerre, que 
l'avocat des obligataires français avait soutenu 
être le franc de l’Union latine, de même aussi 
pour l'application du principe que « le lieu du 
paiement détermine la monnaie, sauf convention 
<ontraire », la Cour déclare : « 


Considérant que le Crédit Foncier Franco-Canadien 
soutient cependant qu'à l’époque où les obligations 
donnant lieu au procès ont été émises, le mot franc 
s'entendait normalement de la monnaie légale fran- 


çaise, « la désignation des monnaies légales. suisses 


où belges n'étant qu'un sens particulier et dérivé du 
mot franc » ; 

Que, constituée par des actionnaires dont la majo- 
rité était de nationalité française, possédant à Paris 
un siège administratif, fonctionnant avec un capital 
constitué en francs, français, la Société n'aurait pu 
promettre à ses obligataires que des francs, monnaie 
française ; qué, d’ailleurs, il résulterait de l'art. 101 
des statuts que les emprunts devaient être comptés 
en monnaie française ; : 

Mais, considérant que le mot « franc », sans épi- 
thète, désignait à cette époque une unité monétaire 
métallique commune à plusieurs pays ; 

Qu'en vertu de la convention conclue en 1865, la 
France, la Suisse et divers autres pays étaient cons- 
titués en état d'union pour la fixation du poids, du 
titre et du molule de leurs espèces moñnayées d'or 
et d'argent et que chacun de ces Etats acceptait dans 
ses caisses publiques les pièces d'or et d'argent des 
autres pays dé l'Union ; 

Considérant, en ce qui concerne les valeurs fidu- 
ciaires, que le franc français et le franc suisse ont 
été constamment cotés à la même valeur à quelques 
centimes près, l'écart étant le plus souvent en faveur 
du franc français ; que rien ne pouvait faire prévoir 
Jes différences considérables de change qui se sont 
produites ; que jamais les parties n’ont pensé à déro- 
ger à la règle suivant laquelle le lieu du paiement 
détermine la monnaie ; 

Qu'à bon droit les premiers juges ont pris cette 

‘ règle pour fondement de leur décision... 


. Enfin, les obligataires français soutenaient, à 
juste titre, que, Contrairement aux prétentions du 


\ Crédit Foncier Canadien, les statuts de la Société 


ne leur étaient pas opposables, 


pas. 
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Sur cé point, la Cour leur donne encore com- 
plète satisfaction dans les termes suivants : 


Considérant que les statutsdu Crédit Foncier Franco- 
Canadien, antérieurs à la promulgation de la loi du 
30 janvier 1907, ne peuvent être opposés aux obliga- 
taires ; que l’art. 101, dont l'appelant invoque les dis- 
positions, ne figure point sur les prospectus d'émis- 
sion et n’est point transcrit sur les titres remis aux 
obligataires ; qu’au surplus, l’art. dont il s’agit, déter- 
minant par évaluation en monnaie française le taux 
autorisé des obligations, n'a pas la portée interpré- 
tative que lui attribue la société appelante.…. 

[4 


L'avocat des porteurs suisses, M° Edmond Vidal- 
Naquet, à vu, lui aussi, tous ses moyens retenus 
par la Cour et reproduits dans sônarrêt, à com- 
mencer par le meïlleur de tous : c’est que, de 1915 
à 19%1, le Crédit Foncier Franco-Canadien avait 
payé les porteurs suisses en francs suisses. 

A ce sùjet, voici ce que dit l'arrêt : 


Considérant qu'avec raison le Tribunal a retenu ce 
fait que, de 1915 à 1921, les coupons présentés en 
Suisse ont été payés en francs suisses ; qu’il importe 
peu que ce paiement ait été subordonné à la produc- 
tion d’un « affidavit » attestant que les titres sur Lles- 
quels il se fondait appartenaient, dès avant 1914, à 
des citoyens suisses ; 

Que si, comme il le soutient, le Crédit Foncier 
Franco-Canadien ne se considérait comme débiteur 
que de francs, monnaie française, on ne conçoit pas 
qu'il ait consenti bénévolement à la perte au change, 
perte sensible, résultant du paiement en monnaie 
suisse. 


Le jugement de 1'° instance est ainsi confirmé 
par. un arrêt où le droit s'allie à des considéra- 
tions sur les valeurs à change qui prennent,°en 
l'espèce, d'autant plus d'importance que le bâton- 
nier Fourcade, qui plaidait pour le Franco-Cana- 
dien, les avait puissamment combattues. M. l'avo- 
cat général Godefroy, dans des Conclusions très 
complètes, avait adopté tous les arguments des 
obligataires. 

L'arrêt du 17 juillet continue ainsi la série des 
instances judiciaires si heureusement engagées 
par l’Association Nationale des Porteurs de Va- 
leurs Mobilières pour la protection. de l'épargne 
française. 

Après avoir contraint la Société du Banco El 
Hogar Argentino à remplir ses engagements et 
avoir fait condamner dans le même sens (paie- 
ment en plusieurs monnaies au choix de l’obliga- 
taire) la Société des Charbonnages de Sosnowice, 
l'Association Nationale des Porteurs triomphe 
aujourd'hui définitivement de Ja vaine résistance 
du Crédit Foncier Franco-Canadien. 11 lui appar- 
tient, à présent, et à brève échéance, de rappeler 
au respect de leurs promesses l'Etat de Minas 
Geraës, la Société Hellénique  d'Electricité, la 
Société du Port de Rosario et d’autres encore. 

Nous sommes certains qu'elle n'y manquera 


F. Mopau, 


IN FORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 


La grève des employés de banques, — Aucune 
détente’ ne s’est produite cette Semaine dans le 
conflit bancaire. Il semble, au contraire, que l’ex- 
tension prise tendrait à s’accentuer à Paris et en 
province, et cela, malgré l'intervention du prési- 
dent du Conseil et de M. Durafour, ministre du 
Travail, 


| 
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Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE « Mais ce qui paralyse la vente de nos rentes an- 
AVI ee ciennes, c'est précisément la crainte de là baisse du 
PARIS ET SUCCURSALES 6 août 1925 |. 13 août 1925 franc. Le capital de ces rentes suit le sort du cou- 


| -pon, et par conséquent sa valeur en or baisse dans 
Francs Frances < ; 


ACTIF 


, la même proportion que le franc, Cela est si vrai 
Encaisse dela Banque . ae 97 s DO SES É 
SU CaIRSE PA RL, 3.682.610.595 | 3.682. | que le seul espoir du maintien ou de la hausse du 
Q à l'Etrs : 1.864.320.907 .S64.820,908 : édi Ë 
T } à l'Etranger.:.............. A CT TUE Te OU franc a rouvert immédiatement le marché de ces 
Cr D dr 5 vor os | 311.820 307 | rentes et provoqué une forte montée de leurs cours. 
ATBeNL...........3... Pitt] So 160 615 | 8.858.710 220. Or, évalué en monnaie or, le revenu qu nouvel em- 
Disponibilités à l'étranger ........... ‘58.077.914 | 538.313.625 | prunt, donc son Capital, est à l'abri de la baisse du 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 28.395.713 1,324.958 franc. è 


pffets PATIS TUE 

Portefeuile Paris] Effets Etranger 
: Effets du Trésor. 
Portefeuille des succursales.......... 


1.652.466.173 
18.587.347 
629.076 
1.509.0774802 


1.518.535 .723 
21.163.749 
21.464 

1.703 .300,967 


; ; PAPIS ARR VE Te LAMPE 965.847 965.847 
Bet DEOPOES 'Étécnrsales, : Vo 4.970.582 4.909.850 
Avances sur\lingots à Paris:::..72. » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avances Sur titres AParis nn 326.677.154 382.462 .728 
Avances sur titres dans les succursl#| 2,601.844.244 | 2.590.384.342 
ANVanCes tal ERA ES AN Int ee 200.000, G00 200.000,000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)128.200.000.000 |28.100.000.000 
Bons du Trésor français escomptés|, 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 


némentsrétransers Ne FRA RES 5.085.006.000 | 5.095.000.000 
Rentes dé: 14 RÉSERVER mere 10.000.000 10.000.000 
Renñtes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.980.750 
Rentes disponibles ..,:....1..40. 42 228.884.954 223.884 .954 
Rentes immobilisées .....,......4.\ 100.000.000 160.000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... . 4,000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales ...:,.... 169.887.026 169.887.600 
Dépenses d'administration de la Ban- TRE 
que et des succursales............. 23.016.664 26.547.105 
Emploi de la réserve spéciale... ....: 3.407.138 8.407.455 
DÉVELS MO RENP SRE PE ARE 4.126.472.994 | 3.621.204.582 
DOUAI AT RME NARMR EEE 50.734.494.859 [30.168.534 .859 

PASSIF 
Gapitalidé la Banque tree, 182. 500.060 182.500 .000 
Bénéfices en addition au capital :.... 152.246.756 152.246 .756 
Dtervee Loi du 17 mai 1834...../. 10.000.000 10.000.000 
mobilières Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
É “SLOL du 9 juin 18570078 9.125.000 9:125.000 
Réserve inimobilière de la Banque. 4,000 :000 4.000.000 
Réserve spéciale ES M Te DA A BE 8.407.444 8.407.444 


Corupte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gäar. dam. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 505.023.797 505.023.065 
Excéd. aff. al'amort. des av. à l'Etat, 530.455 .984 554.961.070 


Compte ann.d'int. aucompte d'amort. 17.139.850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation... 45.333.633.210 :|44.906.227.315 
Arrérages de valeurs déposées ....«.. 59.419.134 58.872.192 
Billets à ordre et récépissés ......... 512.747 729.337 
Compte courant du Trésor...:....... 12.015.726 14.459.379 
Comptes courants de Paris.:..10.2..1 1:322.426:870 | 1.125.150.558 
Comptes courants dans les succursales! 1.281.761.717 | 1.259.468.746 
Dividendes ADaver 20-07 6.331.263 5.123.933 
Escompte et intérêts divers...,..... 36.889.597 42.317.041 
Réescompte du dernier exercice ..... 19.852.199 19.852.799 
DIVERS bee NP ER Re eee 4.240.071.710 | 1.289.349.621 

LOCAL LAN Re AA PEU 50.734.494.859 |50.168.534.859 


Comparaison avec les années précédentes 


80 juillet| 17 août | 16 août | 14 août | 13 août 
1914 1922 1923 1924 1925 

millions [millions | millions | millions |millions 

Circulation: <i2u2rt 6.683.1 186.221:8 137.265.4 |40.399.9:/44:906.2 

pneaisse or...@.1:..| 4.141.8 |,5.580.,7 | 5.587:9 | 5.548.7 | :5.546.9 

— argelt.... 625.8 285.5 294.2 300.4 312.8 
Portefeuille... 2.444.2 | 4.999838 | 2.494.1 | 4.519.0 | 83:256.7 2 

Avances aux partic. 748.8 \112.167.7112%122 9 12.789.415 2.942.8 

PR PILE ONE Ts 200.0 123.700.0 |23.600.0 |23.200.0 |28:300.0 

Compt. cour. Trésor| 382.6 58.5 14,8 12.0 14.5 

— partie. 947.6 | 2.229.4 | 4, 952.0 | 2:087.1 | 2.884.6 

Taux d’escompte...{[4 1/2 0/0] 5 0/0 5 0/0 6 0/0 6 0/0 


L’emprunt de Libération nationale. — Un appel 
de M. Painlevé. — La rente 4 0/0 et les prix. — 
M. Painlevé, président du Conseil, a lancé par 
T. S. F., le 10 août dernier, un vigoureux appel 
en faveur de l'emprunt. : 

Dans son allocution, M. Painlevé, après avoir 
expliqué qu'il était nécessaire que l'emprunt de 
Libération nationale remportât un succès écla- 
tant afin d'assurer la stabilité de notre situation 
financière, a exposé les avantages de la nouvelle 
rente perpétuelle à garantie de change. 

En terminant, il s’est plu à démontrer que les 
nouveaux titres ne sauraient être:comparés à ceux 
déjà existants et a conclu en ces termes : 

« Une seule objection, très répandue, surtout dans 
les milieux agricoles : « Nous possédons déjà, dit-on, 
des titres d'Etat, et il est impossible de les vendre. » 


« Concluons. L’emprunt, c’est une bataille finan- 
cière que d’aucuns, répétons-le, ont comparée à la 
bataïllé de la Marne. Si elle est gagnée, tout s'éclair- 
cira, Si elle devait être perdue, la lutte pour le franc 
continuerait, mais dans des conditions sévères, ren- 
dant peut-être obligatoires des mesures qui Semble- 
raient momentanément durés aux intérêts particu- 
liers. La France a vaincu sur la Marne, parce qu'elle 
a voulu vaincre. C'est par sa libre volonté 
saura triompher des difficultés actuelles. » 


Nous croyons également utile d'ajouter que la 
rente 4 % à garantie de change comporte les assu- 
rances suivantes contre les variations du niveau 
des prix en France. / 

Si la livre sterling progresse et que nos prix 
intérieurs s'élèvent, comme c'est le cas depuis 
1919, le coupon de la rente se voit augmenté de la 
prime de change à partir du cours de base, qui 
est de %5 francs pour une livre sterling. Le cou- : 
pon conserve donc un pouvoir d'achat constant 
qui s'accroît parallèlement avec le cours de la 
livre, c’est-à-dire avec les prix. 

C’est la première fois qu’une 
français garantit ainsi, d’une façon en quelque 
sorte mathématique, l’étroite correspondance de 
son coupon par rapport aux prix. Nr 

Dans le cas d'une hausse du franc, c’est-à-dire 
d’une baisse de la livre au-dessous de 95 francs, 
les avantages sont tout aussi grands. À ce mo- 
ment, les prix intérieurs fléchissent, mais le cou- 
pon annuel de la rente 4 %, ayant une valeur 
minimum de 4 francs, acquiert un pouvoir d'achat 
de plus en plus considérable avec la hausse con- 
tinue du franc et la baïsse correspondante des 
prix. 

Si la livre fléchissait ainsi de moitié, atteignant 
environ le cours de 62 fr. 50, et que les prix baïs- 
sassent en,conséquence, lé coupon demeurerait à 
son minimum de base semestriel de 2 fr., soit de 
4 fr. par an. À ce moment, le pouvoir d'achat du . 
coupon de la nouvelle rente aurait exactement 
doublé par rapport au prix, c'est-à-dire qu'un ren- 
tier de 4 % nouveau se verrait posséder une rente 
dont le produit effectif aurait augmenté de 100 %. 

Ce titre de rente 4 % à change garanti, consti- 
tue donc un placement de premier ordre qui as- 
sure à son possesseur.la pleine sécurité de son 
capital et de son revenu. 


rente de l'Etat 


Les opérations du Crédit National en juin 1925. 
— Les opérations faites par le Crédit National, 
sur dommages de guerre, pour le compte de l'Etat, 
ont donné lieu, durant le mois de juin, aux paie- 
ments ci-dessous : ER 


Paiements Nombre de : Sommes 
sur titres définitifs paiements . en francs 
a ee LC HA 
Principal... eve Rre 69.051  143.385.098 19 
[ntéretss mere AT NASA A 18.313 4.823.496 78 
Ke 87.864 148.208 594 97 
Avances sur indemnités ....,... 1.000. 8.348.545 98 
: Mr 88.464 . 156.557.140 95. 
En obligations de la Défense na- à 
ticnale........ LR, oi 48.699 174.119.411 27. 
Total. général pour le mois i 
de juin 1925.........:,..4,44x,) :187:169,7 827.676:592 22 
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L’exécution du Traité. — Le rendement du plan 
Dawes. Les livraisons en nature et la recons- 
truction. — M. Parker Gilbert vient de communi- 
quer l'état des recettes et des dépenses à la fin du 
onzième mois d'application du plan Dawes. 

Les recettes totales se sont élevées à 840.315.236 
marks-or et les dépenses à 827.352.124 marks-or 45. 

Voici, d’ailleurs, comment ont été répartis les 
paiements : 


Marks-or 


LIVrAlSONS EN Mature, =. ue ne ee, 382.088.785 19 
Restauratiou de la bibliothèque de Louvain 996.884 23 
Reparation Recovery Arts.........,...... 167.585.550 50 
RÉ OOEUDA LION AN FT eee dolce na feel e se à 173.789.582 50 
- Service de l'emprunt extérieur allemand 1924 68.033.043 » 
Frais d'administration et de contrôle...... 24.930.647 56 
Commission européenne du Danube ....... 216.106 33 


Montants remboursés par la Belgique et le 
Luxembourg relativement aux livraisons 
de charbon, ete., autre que les livraisons 


CRETE 9 NP SAONE AE UENTE 10.161.525 14 


827.002.124 45 


D'autre part, les paiements faits ‘aux puissan- 
ces alliées depuis le début de l'exécution du plan 
Dawes s’établissent ainsi : 


360.148.22% marks-0r 


Total des dépenses. 4, sega 


118 6 6 le CT ME NES PEN 

Grande-Bretagne  ..... 178.140.775 — 
BOELTIQUE NE nuer re ace 85.732.710 — 
DENIS LME RTE 55.900.653 — 
VS JO ARNO NT NES 26.848.437 — 
Roumanie ........ JR 6.805.959 — 
POLAR". desde 4.423.929 — 
JAPON rs tau ee TPS 3.721.409 — 
RARE EP Se TR 2.434.073 — 
PONOBTIGE RTS LEA AR - 40.179 — 


x 
Le sous-secrétaire d'Etat des Régions libérées 
vient de faire savoir que le montant des marchés 
de prestations er nature était abaissé à 1.000 
marks-or, c’est-à-dire à 5.000 francs environ. Cette 


mesure ne manquera pas de favoriser aux petits : 


sinistrés l'accès des prestations en nature. 


La production des combustibles minéraux pen- 
dant le mois de mai 1925. — La statistique de la 
production, par arrondissement minéralogique, des 
combustibles minéraux pendant le mois de mai 
1925 s'établit ainsi : 

Extraction des mines 
(Déchets inutilisables non compris) 


 Arrondissements minéra- 
logiques avec indication 


des principaux bassins Houille Lignite Total 
(En tonnes) 
Arras (Pas-âe-Calais)..., 1.676.718 » 1.676.718 
DORE INordE SRE, KL 603.402 » 603.402 
Strasbourg (Moselle)..... 426.034 » 426.534 
Saint-Etienne (Loire)... 326.927 » 326.927 
Lyon (Blanzy-La Mure). 24.659 225 244.884 
Alais (Alais, Graissessac) 172.534 1.149 173.683 
Toulouse (Carmaux, Au- ie 
MU) RP te es 168.213 258 168.466 
Clermont-Ferrand (Saint- 
Eloy, Brassac)......... 115.646 244 115.890 
Marseille (Fuveau) ...... 1.744 72.526 74.270 
= Nancy (Ronchamp)....., à 8.915 » 8.915 
Bordeaux (Ahun) ..... ie 3.661 704 4.365 
Nantes (Vouvant. Le 
MARE) ne LI 8 de 4.690 » 4.690 
LUN V'ÉPSERRAER .. 3.753.643. : 75.101 3.828.744 
Avril 1925.7....... pres 3.839,289 83.732 3.919.021 


Productions annexes 


Coke  Agglomérés ‘Totai 

(En tonnes) 
Arras (Pas-de-Calais)... 110.815 5° .416 162 231 
Douai {Nord)........,,.. 84.505 132.985 217.490 
Strasbourg (Moselle)... 11.494 » 11.494 
Saint-Etienne (Loire)... 94,918 16.952 51.470 
Lyon (Blanzy-La Mure). » 18.963 18.963 
Alais (Alais, Graissessac) » 54.377 54.377 
Toulouse (Carmaux, Au- 

Din NAT Pr Se 05 28 10.811 8.333 19.174 
Clermont-Ferrand (Saint- 

Eloy, Brassac)..... .:. » 7.154 7.154 
Marseille (Fuveau) ....., » 2.095 2.095 
Nancy (Ronchamp)...... 2.128 » 2.728 
Bordeaux (Ahun)........ » 2.444 3.444 
Nantes (Vouvant, Le 

MAaine orties RUE » 102 102 

ROBE 255.301 :- 295.421 550.722 
ANTON SA AS 239.054 260.920 499.974 


L’effectif inscrit du personnel ouvrier des mines 
a été pour le mois de mai 1925 de 310.686, dont 
220.899 pour le fond et 89.787 pour le jour. 


La production sidérurgique en mai 1925. — 
D'après les statistiques du Comité des Forges, le 
nombre des hauts fourneaux à feu, à la date du 
1 juin 1925, s'élevait à 141, soit deux de plus qu’un 
mois auparavant. 


La production de la fonte en mai dernier se 
répartit de la façon suivante : 

Tonnes 
Honte dafhnadestannenis Mere Mae 99.841 
rade, moulage: ss. Te nr 140.030 
Se DOBSODIBN TAN es va Mae abiate 4.424 
ML OMAS EN TS PR Ce 507.659 
ROntes Spécidies. 82e ru dance 18.810 
ANA EM CAE TE LS NX SE 7 706.264 


Ce chiffre présente une augmentation de 20.134 
tonnes comparé avec celui de la production du 
mois précédent. 

La production de l'acier accuse, par rapport à 
avril dernier, une majoration. de 12.210 tonnes ; 
elle s’est élevée, en mai 1925, à 596.309 tonnes, 
dont 584.099 tonnes de lingots et 12.216 tonnes de 
moulage. 


Les receites des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 16 au 22 juil- 
let, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 
hons, entre parenthèses, la comparaison avec la 
période correspondante de 1924 : 

Etat, 28.264.000 francs (+1.214.000fr.); P.-L.-M., 
réseau français, 91.940.000 franes (+ 5.250.000 fr.), 
réseau algérien, 1.754.000 fr. (+478.000 francs); Nord, 
29.370.000 fr. (+ 1.165.000 fr.); Orléans, 25.230.000fr. 
(+i.464.006° fr.) ; £st, 23.178.000 fr. (—592.000 fr.); 
Mid, 11.429.000 fr. (+ 729.000 fr.); Al{sace-Lorraine, 
15.747.000 fr. (41.085.000 francs). 

Est-Algérien, 997.600 fr. (451.500 fr.); Bône- 
Guelma, 915.300 fr. (335.200 fr.); Réseau oranais, 
602.600 fr. (+154.700 fr.). 


ALLEMAGNE 


La situation. — Le Reichstag continue la dis- 
cussion des tarifs douaniers. À la tournure qu'ont 


prise jusqu'ici les débats, il ne fait aucun doute 


que les projets du Gouvernement seront intégra- 
lement adoptés. Et si l’on considère qu'ils ont été 
dictés par les partis de droite où dominent les 
grands industriels et les agrariens, on se rendra 
compte de leur esprit et de leur tendance. C’est un 
succès complet pour les réactionnaires et les pro- 
tectionnistes à outrance. Aucune considération n’a 
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pu vaincre leurs résolutions, même pas la certitude 
d'un renchérissement général du coût de la vie en 
Allemagne. Le Cabinet Luther n'avait pas le choix 
entre accepter ou céder. Il a été prévenu, par tous 
“les partis qui composent sa majorité, que leur col- 
laboration ne continuerait qu'à ce prix. C’est donc 
pour lui une question de vivre ou mourir. Il:a 
cédé sur toute la ligne pour conserver le pouvoir. 
La question des tarifs douaniers était donc une 
question politique. De la façon dont elle a été ré- 
glée, elle aura de profondes répercussions sur la 
situation. intérieure du Reich et aussi sur sa poli- 
tique extérieure. Les réactionnaires, renforcés par 
leurs succès, ne manqueront pas de vouloir impo- 
Je aussi leurs vues dans les relations internatio- 
nales, 


Banque d'Allemagne, — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au ‘31 juillet 1925, 
qer Ra qu avec celui de la semaine précé- 

ente : 


23 juillet 31 juillet Com- 
1925 1925 paraison 
Actif (En millions de reichsmarks) 
Or‘en caisse. .:..1. rare s . 980 981 + 1 
Or à l'étranger... ie 128 128 pi 
MOTARD See 1.103 1,10 + 7] 
Couverture en devises...... 368 368 »- 
Argent et billon,........... 1 67 — 5 
Portefeuille d'escompte .... 1.488 1.789 “+ 801 
Avances sur gages..,....., 22 60 + 88 
Portefeuille-titres ..,.,... ; 202 262 » 
Actifs divers ..,...... je 724 502 — 222 
Passif 
CAPITAL 25 Li VER RCE RO 90 90 » 
Billets en circulation. ....: 2901 2.580 + 829 
Exigibilités à vue...,..... 879 HOD Fe 179 
Eftets réescomptés........, 581 459 — 122 
Passifs divers.........,... 40 104 + 64 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 


Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
i Or- 


élue ei el ENS ele 

s2leSs|=e [gl € Ne = 

Dates -2 | S[S8185) 85 |£8l & & $e PE 
A£ |[aË|ScIaS| 28 ES] 8 | = Slss 

pe PR COURS Den NES DEMRUENS PRESSE DÉRNNES PSN MREUE 

23 juil.1914/1.357 | »| » | 336] 51/16 | 4.801] où | » | 4 v 
6 juin..25| 964 | 52! 339] 6611.522| 4 | 2'asel Gno | 5571 9 
15  — ..| 964 | 76! 347| ol 1.402] 10 | 2 3631 vu | sel 9 à 
23 — | 965 | 97| 354| 92] 1366| 7 | 23391 802 | 61 9 € 
30 — ::| 970 | 92! 3541 671 1.692! 46 | 29/4741 564 | 339! 9 6 
7 juillet..| 978 | 91 555! 67! 1.580! 16 | Sul 574 | 540| 9 & 
15 ..| 976 | 93! 856) 70! 1.527| 13 | 9.908) 766 | 566) 9 & 
23 — '| 980 | 123] 3681 | 1 488l 22 | 2.201| 819 | 581| 9 6 
31 — 1,1 981 | 4231 868] -671 1.789) 60 | 21530! 300 | 459! 9 @ 


Le compromis fiscal. — Le Reichstag vient de 
voter, en seconde lecture, le compromis fiscal, qui 
est la répartition du revenu des impôts entre le 
Reich et'les Etats. 
par ce vote, car les Etats sont résolus à ne pas 
l’accepter. Et leurs raisons de ne pas l'accepter 
méritent d’être connues, parce qu'elles permettront 
-de se faire une idée de la manière dont les Alle- 
mands envisagent l'avenir économique de l'Alle- 
magne. 

D'après le compromis, il reviendra aux Etats 
75 % des impôts sur le revenu et sur les personnes 
morales ; 35 % des impôts sur le chiffre d’affaires. 
De plus, le Reich leur garantit, pour ces trois 
sources de revenus, un minimum annuel de 2.100 
millions de marks. AA ES 

Après de nombreuses discussions, les Etats ont 
fini par accepter cette proposition. Ils acceptent 
aussi le chiffre de la garantie ; sewlement, ils en- 
tendent obtenir une division de la garantie, Ils 
veulent une garantie de 1.575 millions pour l'im- 
pôt sur le revenu, et une garantie de 525 millions 
pour l'impôt sur le Chiftre d'Affaires, Et voici quel- 


paraison avec la même période de 194) : 


L'affaire n'est pas terminée | 


les raisons ils avancent pour exiger cette division : 
ils envisagent, pour un avenir prochain, une baïsse … 
du produit de l'impôt sur le chiffre d’affaires, à 


cause de la baisse certaine des prix et la baïsse 
probable des impôts. D'autre part, ils envisagent 
comme une certitude l'augmentation du produit 
de l'impôt sur le revenu à la suite du retour. de a 
prospérité. ; | 


rendement des autres impôts. Autrement, 
toucheraiïient jamais que le minimum. 
Le conflit continue. à 


La population allemande. — On vient de publier 
‘les résultats du dernier recensement allemand ef- 


fectué le 16 juin 1925. 


La population allemande (non comptée la Sarre) 
était de 62 millions et demi d'habitants. C'est le 


chiffre de 1908, mais, alors, le Reich était plus 
vaste, ayec tous les territoires enlevés depuis la 
guerre. $ ne 
Depuis le recensement de 1919, on constate une 
augmentation de 5,6 p. 100 de la population. ? 
Dans le recensement de 1925, les hommes figu- 
rént pour 80.168.762 et les femmes pour 32:300.729. 


La production du charbon pendant le premier. 
semestre de 1925. — Dans les six premiers mois de 


l'année en cours, la production de combustible du 
Reich s’est élevée aux chiffres suivants (avec com- 


1924: 1925. 
+ (1.000 tonnes) 

Hole dt SN AURA LEA dde 2 0 64.564 

OS ARS Me ee me 10.220 18.988 

Briquettes de houille..,......... 1.481 2.384 

 Highiter et ut RE ed LA 68 SU RES 
Briquettes de lignite ....... jar ES 580 16.208 

- DANEMARK 


La construction des navires en fer, — Les chan- 


tiers danois de construction de navires en fer sont 
au nombre de treize, avec un total de 6.800 ou- 
vriers et apprentis. En 1%3, la production de ces 


chantiers à été de 14 navires à vapeur, 4 navires . 
à moteur Diesel, 4 bacs à moteur, 3 remorqueurs, 
moteur, 


à 


1 brise-glace et 1 yacht de plaisance à 
soit un total de 42.640 tonnes brutes. 


La valeur de ces constructions s'est chiffrée à 
36.1 millions de couronnes, auxquels il faut ajGu- 


ter 20.1 millions de couronnes ‘de réparations et 
12.7 millions de couronnes représentant la valeur 


d’autres travaux. La production totale représentait : 


ainsi, pour l’année considérée, une valeur mar- 
chande d'environ 69 millions de couronnes. 


LI & rs L 

Les fonderies et ateliers de construction de ma- 
chines. —- Il résulte des renseignements publiés 
par la « Revue commerciale danoise » que le Dane- 


mark possède 76 ateliers de construction pour les 
machines, 
ries, combinées ou non avec 
machines, ét occupant 9.763 ouvriers, hommes, 
femmes et apprentis.. k | 

La production totale l 
1923 s'est élevée à 48.700 tonnes, représentant une 


valeur marchande de 26 millions de couronnes, 


cette somme ne comprenant pas les fontes fabri- 
quées pour le propre usage des usines. Ë 


Les fonderiés et ateliers de construction ont en : 


outre produit des machines à vapeur, des moteurs 


électriques, des moteurs à pétrole, à benzine et à. “À 
huile brute, ainsi que des moteurs à vent avec 


toutes les pièces accessoires, pour une valeur 
totale de 8.2 millions de couronnes ; puis des ma- 


Aves la division de la garantie, ils ne seraient 

‘pas atteints par la baïsse de l'impôt sur le chiffre 
‘affaires, et profiteraient de l'augmentation du. 

sine 


des fontes pour l’année 


N 


occupant 2.200 ouvriers, et 109 fonde- 1. 
la construction de  : 
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chines agricoles, des machines pour laiteries, des 
machines-outils et machines industrielles. 

La valeur de la production des fonderies et des 
ateliers de machines s’est chiffrée au total à 49.9 
millions de couronnes, somme à {aquelle il faut 
ajouter 12 millions de couronnes pour travaux de 
forge et de réparation. En tenant compte en outre 
des 26 millions de couronnes représentant la va- 
leur de la production des fontes, on arrive ainsi, 
pour là valeur marchande totale de l'ensemble de 
la production des fonderies et ateliers de cons- 
tructions de machines, à une somme d'environ 
88 millions de couronnes. 


GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d’Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 5 août, s'établit comme euit : 


Liv. ster]. 


Département RU 

Billets ÉMIS....................e.s.ss.  182.401.875 

DO UBP RAR nu 44 0fm: 400 

AA DAAULIENR, EE caro ee 207 ee 8.734.900 

Or monnayé et en lingots...... ........ 162.654.875 
182.104 ,875 

Dainens de Banque ‘Fa 
Capital social. 2 NE TENTE GORE 2 CICR rs... 44.558.000 


CE 


Dépôts publies (y compris les comptes 


du Trésor, des Caisses d'épargne, des 


agents de ia Dette nationale, etc.)...., 41.037.407 


DPI RE nes One ret sn ae pars 0 110,497,528 
Traites à sept jours et diverses, ..,..,.. 4.177 
Solde en excédent,...........,...,...,. 3.576.414 


139.668.526 
© 


Garanties en valeurs d'Etat.....,,....,. 83.508.520 


Autrés garanties .....6.......secsesèe | 68.229.479 
Billets En TORGEVE 2. eee dre +) :306:080.250 
Or et “ne Hip en réserve..,.... 1.845.277 


139.668 .526 
Statistique rélative aux divers chapitres du bilan de 12 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling 


Dates 


Or monnayé 
et lingots 
Circulation 
Dépôts 
Portefeuille 
avances et 
effets publics 
Réserve 
Rapport de la 
réserve aux 
engagem®% — 

l’escompte 


| 
| 


Gaoût1914| 27.622! 36. 105; 68. 249 16.398] 9.967 
17 jqu 19251157.596,145.972,122.995:109.451181,874 
8& .1157.184/145.270)131.813/118.055/81.663 
197.603/146.629/155.611/142.855/380. 7231 : 
.1198.862/145.206/129.9031114.509133. 406! 
...1161.567/143.149127.8941107.691138.168 
.…...1168.2941143,3921126, 2651104 .722139 .598 
..1164.258]1144.7511123.9541102.774189.957] 
-1164.500/146.320/121.5351101.758:37,.981 


Le voyage de M. Briand. — M. Aristide Briand, 
ministre des Affaires étrangères, accompagné par 
MM, Philippe Berthelot, Léger, Fromageot et Pey- 
celon, est parti le 10 août pour Londres, en vue de 
s'entretenir avec M. Chamberlain, au sujet notam- 
ment du pacte de sécurité et des termes de la ré- 
ponse à l'Allemagne. 

Cêétte conversation a conduit en deux jours à 
un très heureux résultat, que résume le communi- 
qué officiel suivant, publié dans la journée du 12 : 


« Les conversations entre M. Briand et M. Chamber- 
lain ont abouti à un complet accord sur les termes de 
la réponse qui sera adressée par le Gouvernement fran- 
cais, d'accord avec les Gouvernements alliés, à la der- 
nière.note allemande relative aux traités de garantie 
mutuelle ét d'arbitrage. 

« Ces conversations 
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ont fourni l'occasion d’un 


échange de vues au sujet du projet de pacte de sécu- 
rité. Un tel pacte ne pourra prendre sa forme défini- 
tive que lorsque des conversations auront pu s'enga- 
ger à ce sujet entre les représentants de toutes les 
parties intéressées. 

« Les entretiens de Londres auront grandement con- 
tribué à rapprocher l'heure des conversations ulté- 
rieures qui doivent permettre d'aboutir à un résultat 
final. » \ 


En somme, accord décisif sur la note à adresser 
à Berlin en réponse au memorandum allemand du 
20 juillet, sous réserve naturellement de l'approba- 
tion des divers Gouvernements alliés : accord sur 
l’action immédiate de la France et de l'Angleterre, 
en ce qui concerne la zone démilitarisée du Rhin, 
en cas de violation flagrante des obligations du 
traité de paix ou du nouveau pacte, l'Angleterre 
réservant son jugement jusqu'à plus ample informé 
pour les autres frontières du Reïch et les contesta- 
tions pouvant éventuellement les affecter ; tels 
sont, en court résumé, quelques-uns des princi- 
paux points réglés au cours des entretiens de Lon- 
dres. 

Ainsi, le voyage de M. Briand, qui s'effectuait 
sous les - plus heureux auspices, puisqu ’il coïnci- 
dait avec le vingtième anniversaire de l'Entente 
cordiale, semble avoir eu un des effets fort satis- 
faisants, et que l’on escomptait d'ailleurs, en rai- 
son du terrain préalablement déblayé par les ex- 
perts. 

Le roi George V avait exprimé le désir de rece- 
voir le ministre français des Affaires étrangères, 
avec qui il eut, dans la matinée du 11, à Buckin- 
gham Palace, un entretien très cordial. 


La réduction des dépenses nationales, — Le 
Chancelier de l'Echiquier a annoncé à la Cham- 
bre des Communes, le 7 août, au cours du débat 
sur le bill des « appropriations », l'application 
d'une énergique politique d'économie. M. Winston 
Chürchill a rappelé que les dépenses nationales, 
qui étaient un peu supérieures à 200 millions de 
livres sterling avant la guérre, dépassaienf main- 
tenant 800 millions de livres, Le Chancelier a fait 
également allusion au récent différend au sujet des 


crédits de la marine, et déclaré qu’une commission 


serait constituée, avec la mission d'examiner cette 
question, de faire un rapport sur la réduction des 
dépenses de l’Amirauté rendue nécessaire par l’ap- 
plication, dès cette année, du nouveau programme 
de constructions navales, et d’enquêfer minutieu- 
sement sur les dépenses d'administration de l'ar- 
mée, de la marine et de l'aviation. 

‘Le même jour, après une déclaration de M. Ro- 
nald Mac Neïll sur les relations commerciales en- 
tre l'Angleterre et la Russie, la Chambre s'est 
ajournée jusqu'au 16 novembre. 


La crise minière. — Nous avons signalé, dans 
notre numéro précédent, que la grève des char- 
bonnages, décidée pour’ la fin de juillet, avait pu 
être évitée, orâce à l'engagement pris par le Gou- 
vernement britannique d'assister l’industrie char- 
bonnière, entre le 1% août 195 et le 1 mai 1926, 
au moyen d'une subvention pouvant s'élever à 
1 million de livres sterling par mois, pour per- 
mettre le maintien des salaires actuels. 

Ce règlement temporaire du conflit minier est 
venu en discussion à la Chambre des Communes 
le 6 août. Le premier ministre prononça à cette 
occasion un long discours, dans Jequel il fit un 
historique des questions minières depuis 1912, et 
s’efforca de montrer que l'octroi d’un subside à 
l'industrie des charbonnages était le seul moyen 
d'éviter une perte pouvant s'élever à plusieurs 
centaines de millions de livres sterling, sans comp- 
ter les souffrances des ouvriers, mineurs et de 
leurs familles, 
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Après une intervention de M. Mac Donald, qui 
déclara se rallier à la mesure prise par le Gouver- 
nement, et une autre de M. Lloyd George, qui Cri- 
tiqua cette même mesure, les crédits demandés 
pour subventionner l'industrie minière ont été 
votés par 851 voix contre 16. 


Les conditions du travail à la fin de juin. — Les 
statistiques officielles du chômage pour le mois de 
juin dernier accusent une nouvelle aggravation des 
conditions du travail : le pourcentage des 
meurs, parmi les membres des trade-unions adres- 
sant des rapports au ministère du Travail s’est 
établi à 12,3 %, contre 10,1 % à la fin de mai, et 
7,2 % à la fin de juin de l'année dernière. Les con- 
ditions du travail ont été plus mauvaises pour les 
charbonnages, les mines de fer, les industries du 
fer et de l'acier, des constructions navales, du 
coton, dela laine, du jute, des tapis, la poterie, la 
brosserie ; elles ont été par contre légèrement 
meilleures pour l’industrie du fer-blanc,. celle des 
feuilles d’acier, l’industrie dinière et la verrerie. 

Le tableau suivant permet de comparer les pour- 
centages -des ouvriers sans travail, parmi les mem- 


bres des trade-unions, pendant les six premiers 
mois de 1913 et des quatre dernières années : 
1918: 402 740082" 102€ 71006 
% 76 4 7 70. 
Fin Anvier eee Pa 16.8 BEA 8:9 9.0 
ne: TéVTIOn Lire 2.0 16:38, 48,1 Didi 20e 
IA TS Reese 129 16.3 12.3 7.8 9.0 
=) AVDIE 26h tere 1e 17.064128 7.5 9.4 
es MAT ee orsbttie 12 16,41 11163 7.0 10.1 
AR TUINe Lise es 19 15,7 At Te 183 


Le pourcentage des chômeurs, parmi les 11 mil- 
lions et demi de travailleurs soumis à la loi d’as- 
surance “ontre le chômage en Grande-Bretagne, et 
dans le nord de l'Irlande, arrivait à 122 % au 
22 juin dernier, comparativement à 11,2 % au 
25 mai 195 et à 9,4 % au 23 juin 1924 Le nombre 
total des ouvriers enregistrés Comme sans emploi 


dans les Bourses du Travail au 29 juin était, d’a- ? 


près la Gazette du Ministère du Travail, de 1 mil- 
lion 368.000, comparativement à 1.253.000 à la date 
du 25 mai, et à 1.049.000 à la fin de juin 1924. 


L'accord au sujet de Tanger. — On sait qu'un 
accord a été conclu récemment entre la France et 
l'Espagne relativement à la zone internationale de 
Tanger. Le Gouvernement britannique vient 
d’adhérer lui-même à cet accord franco-espagnol, 
et il en a avisé les Gouvernements intéressés. 


La question de Mossoul.— Une commission avait 
été désignée par le Conseil de la Société des Na- 
tions, au mois de septembre 1924, pour enquêter 
sur place, au sujet de la fixation de la frontière 
entre la Turquie et l'Irak, en ce qui concerne le 
vilayet de Mossoul. Lt ( 

Les conclusions de cette commission sont que le 
pays contesté restera sous le mandat effectif de la 
Société des Nations pendant une période de vingt- 
cinq années. Si ce contrôle devait prendre fin 
après l'expiration du traité actuellement en vi- 
gueur entre l'Angleterre et l'Irak, et si des garan- 


ties d'administration n'étaient pas données aux 


Kurdes, la commission ‘estime qu’en raison des 
préférences de la majorité de la population pour 
la souveraineté turque, il serait préférable, dans 
de telles conditions, que le territoire de  Mossoul 
fût alors placé sous la souveraineté de la Turquie, 


dont la situation législative intérieure et [a poli- 


tique extérieure sont plus stables que celles de 
l'Irak. Dans tous les cas, il devra être tenu compte 
des vœux émis par les Kurdes, demandant que la 
langue kurde soit adoptée comme langue officielle, 
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chô- . 


ment en Allemagne, 


et que l'administration du pays soit confiée à des 
fonctionnaires kurdes.. 0 es 


LETTONIE 


Le mouvement de la navigation en 1924. — Voici, 

d’après les renseignements publiés par le Lafvian 
_Economist, quel à été le mouvement de la naviga- 

tion dans les ports lettons en 1924 : 


Navires entrés Navires sortis Total 
- To” CR 
Nom- Tonneaux Noni-'lonneaux Nom-Tonneaux 


€ Te 


Ports bre ‘ nets bre uets bre nets 
Piba rires 2.217 854.474 2.185 843.659 4.408 1.698.133 ne 4 
Liepaja ‘(Li- 1 Ep 
bau) ..:.:.: 920 367082 93.373.063 1.843 2720-080 
Ventspils A 2 . Hénin 
(Windau)….. 678 261756 669 260.232 1.347 521.988 . 
AATAZI ee 12931: 11.500 199: AL 574 0290209074 


Totaux. . 3.097 1.494.752 3.900 LASS.H23 7.837 2.993.275: 


Aux entrées, 2.048 bâtiments, d’un tonnage net 
de 1.181.984 tonneaux, venaient de l'étranger, et 
1.894 avec 313.768 tonneaux venaient de, ports let- 
tons ou étaient affectés à la navigation de cabo- 
tage. Aux sorties, 2.000 navires, jaugeant 1/mil- 
lion 177.231 tonneaux, se dirigeaient sur l’étran- - 
ger, et 1.900, avec 311.2% tonneaux, sur des ports 
lettons, ou étaient affectés à la navigation de ca- 
botage. RE 

/ ; AN 

Les prix de détail. — D’après les statistiques ré- 
cemment publiées par le Latvian Economist,.woici 
corament. se comparent les index-numbers pour les 
prix de détail des principales marchandises pendant 
les trois dernières années, les index-numbers de 
janvier 1921, établis d’après les prix-or résultant du 
taux du change du rouble letton durant le même 
mois, étant pris comme base, soit 100 : RAA 


K D 

1922 1923 1924 1992: :1993 19947 ? 
Farine de k Harengs. 148 124 167 ete 
soigler7# 108 17010068 Sucre en POUSSE Sr 
Farine de pains) =) 697 86-00 52 
blé iiire 80.72 66 Sels Ab 180 0) 
Gr.d'avoine 62 64 78 Savon (p. 
Pommesde is splanch:} 197% AMRUFE TI 
terrémree 4 00460 SC urede he 
Porc fume. 04112121 semelle. 77 75 0 
Porc frais. 102: 118 127 Pétrole”. 2100 28 625% 
Agneau... 108 119 140 Bois de Ee He 
Veau 7%, 106 126 145 chauf... 148 146 924 = 
Bœuf ..... 102 125 150 Pa 
Salndoux., 87: 92,97 Index er : 
Lalt frais... 96 TPE Mis) total .... 2014 2.038 2.410 
Beurret.ssui Ou 108 DS F2 PR 
Hufsest : 129 118 160 Indexmoy. 101 102 120 


D adore 7 CE 


En janvier 1925, l'indéx-number général arrivait 
à 2.589, avec un index moyen de 126, et en février, 
à 2.529, avec un index moyen de 126 également. 


POLOGNE 


La question des optants. — Une note a été adres-. 
sée le 8 août au Gouvernement allemand -par le 
Gouvernement polonais, qui y décline toute respon- - 
sabilité pour les mesures de contrainte qu'il pour- 
rait être amené à prendre à l'égard des 9optants 
allemands n'ayant pas quitté le territoire polonais 
dans le délai prévu par le traité de Vienne. 

En réponse, le Gouvernement allemand a fait 
parvenir à Varsovie une note dans laquelle il rap- 
pelle que les autorités polonaises n'ont pas établi : 
les-listes d’optants prescrites par le traité de 
Vienne, et décline lui-même toute responsabilité en 
cas de nouvelles mesures de contrainte vis-à-vis 
des optants polonais se trouvant encore illégale. 
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: TCHECO-SLOVAQUIE 


Le nouveau tarif de transport des marchandises 
entre la Tchécoslovaquie et l'Allemagne. — L'’ave- 
nant à la convention ferroviaire conclue entre la 
Tchécoslovaquie et l'Allemagne au sujet des pro- 


duits tchécoslovaques à destination de ports ma- 


ritimes allemands est entré en vigueur le 1% août. 

En vertu de cet avenant, le nombre des stations 
d’origine et de destination, ainsi 
clature des produits autorisés sont sensiblement 
accrus. D'autre part, cet accord complète, modifie 
et rectifie un certain nombre de positions du tarif 
ferroviaire actuellement en vigueur.. 


Les exportations pendant Ie premier semestre 
1925. — Pendant le premier semestre 1925, la valeur 
des exportations tchécoslovaques a atteint 8.920 
millions de couronnes, comparativement à 7.832 
millions pendant la même période de 1924. 

Le tableau suivant donne comparativement la 


valeur des exportations de quelques-uns des prin-- 


cipaux articles pendant les six premiers mois de 
1924 et de 1925 : 


le" semestre 1° semestre 


Articles 1924 1925 

2 (En millions de couronnes) 
NAN RE ERA ARR EE Er 1.217 1.494 
Bois et charbon.....,.. . LTET 1.005 
DUCRO A RS a a nero 782 818 
MOLTO RAR En ant els 597 619 
Homer RSR Pa TRS à 062 579 
Uéréales, malt....,..... 159 414 
Chanvre,;-jute, lin.....,. 284 310 
HT AMP RNER LARGE 137 79 
Cantections sure 13? 201 

D'après les renseignements publiés par la 


Gazette de Prague, à qui nous empruntons égale- 
ment les chiffres qui précèdent, les principaux 


pays de destination ont été les suivants, pendant, 


le premier semestre 1925 : l’Allemagne, avec 1.910 
millions de couronnes, comparativement à 1.508 
millions pendant la période correspondante de 
1924 ; l’Autriche, 1.52 millions contre 1.656 mil- 
Hons ; i' Angleterre, 757 millions contre 727 ; la 
Hongrie, 519 millions contre 509 ; d'Italie, 461 mil- 
lions contre 347 ; la Yougoslavie, 410 millions 
contre 396 ; la Roumanie, 39% millions contre 422 ; 
la Pologne, 37% millions contre 228 ; les Etats- 
Unis, 368 millions contre 352 ; la Suisse, 252 mil- 
lions contre 219 millions. La France n'arrive qu’au 
11° rang, avec 123 millions contre 135, en même 
temps que la Hollande, avec 123 millions contre 
116 millions de couronnes. | 


Les exportations de sucre. — Voici, d'après les 
chiffres contenus dans le Bulletin annuel des raffi- 
neurs tchécoslovaques, quelles ont été les exporta- 
tions de sucre effectuées par la Tchécoslovaquie 
pendant des cinq dernières campagnes : 

4 æ FA 
Pays 
de destination 1919-20 1920-21 1921-22 1922-23 1923-24 
à (Milliers de quintaux) 
Hambourg (entre- 


pôt de transit). 1.955 1.530 1.008 1.595 845 
Autriche :.::....: 589; 932 891 777 633 
NtHASaS Name 558 707 566 98 48% 
Grande-Bretagne. 1.202. 1.781 680 210 341 
Italie, Trieste, 

PAUMETS Er PER \ 2.204 1.029 362 338 122 
Autres. pays :.:... 621 603 385 745 1.719 

Totaux:...:;, 7.129/7.6.582 3.89 3.763 4.144 


La production tchécoslovaque de sucre est esti- 
mée pour 19241925 à 14.500.000 quintaux, sur les- 


que la nomen- 


109 


quels 10.500.000 quintaux sont réservés à l’expor- 
tation, Cette campagne s’est déroulée jusqu'ici 
favorablement, 3.400.000 quintaux environ ayant 
été exportés pendant le premier semestre. Les raf- 
fineurs tchécoslovaques sont parvenus à étendre 
leurs débouchés, non seulement en Europe, mais 
encore dans les autres parties du monde. 


ETATS-UNIS 


La question des dettes interailiées, — La Com- 
mission américaine de consolidation des dettes, qui 
n'avait tenu aucune séance depuis la fin de l’an- 
née dernière, s'est réunie de nouveau le 6 août. 


Elle'a passé en revue la situation générale de l'Eu- 


rope, et en particulier celle des pays débiteurs des 
Etats-Unis. La Commission a décidé que jusqu’à ce 
que soient arrêtées des conclusions définitives de- 
vant servir de bases au règlement des différentes 
dettes, aucune information ne serait fournie à la 
presse sur les négociations engagées. 

La délégation financière belge chargée de négo- 
cier la question de consolidation de la dette de la 
Belgique a pris contact, le 10 août, avec la Com- 
mission américaine. Le secrétaire du Trésor, M. 
Mellon, à souhaité la bienvenue à la mission, dont 
le chef, M. Cattier, après avoir remercié l’Améri- 
que de l’aide donnée à son pays, a affirmé la vo- 
lonté de la Belgique de s'acquitter, en se confiant 
à l'esprit de justice des Etats-Unis. 

D'autre part, l'ambassadeur américain à Paris, 
M. Myron T. Herrick, s’est entretenu de la dette 
française avec MM. Kellogg et Mellon, à qui il a 
fait un rapport -personnel sur l’ensemble de la si- 
tuation générale en France. 

Enfin, le Gouvernement italien a fait établir, sur 
la situation économique et financière de l'Italie, sur 
la balance de ses paiements internationaux, sur 
son coefficient fiscal, un ensemble de documents 
qui sera présenté à la Commission américaine des 
dettes de güerre et au Congrès américain. 


Le stock monétaire et la circulation. — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, au 1° juil- 
let 1925, à 8.225.745.924 dollars (4.390.231.068 dol- 
lars de monaies d'or et lingots), dont 1.369.927.062 
dollars détenus par les banques et les agents de 
la Réserve fédérale, et 4.176.859.577 dollars déte- 
nus par le Trésor, y compris une somme de ? mil- 
liards 055.276.688 dollars, représentant des espèces 
d'or et d'argent dont la contre-partie en certifi- 
cats d'or et d'argent et billets de 1890 du Trésor 
figure sous d’autres rubriques. La différence, 
compte tenu de cette dernière somme, donne le 
montant monétaire en circulation, soit 4 milliards 
734.235.973 dollars, se répartissant comme suit : 
monnaies d’or et lingots, 428.102.491 dollars ; cer- 
tificats-or, 1.003.285.302 dollars ; monnaies d’ar- 
gent, 316.900.664 dollars ; certificats-argent, 379 
millions 796.243 dolars ; billets de toutes catégo- 
ries, 2.606.151.273 dollars. 

La population continentale des Etats-Unis étant 
estimée à 114.104000 habitants au 1% juillet 1925, 
le montant monétaire en circulation s’établissait 
à cette même date à 41. doll. 49 par habitant. 


Les coopératives fermières pour la vente du 
bétail en 1924. — Le développement rapide des 
agences devente pour le bétail des coopératives 
fermières et l'importance des transactions effec- 
tuées par ces organisations sont mis en relief par 
des statistiques récemment publiées par le minis- 
tère de l'Agriculture des Etats-Unis. 

On estime que les affaires traitées par 27 de ces 
sortes’ d'organisations opérant sur vingt des prin- 
cipaux marchés américains pour le bétail se sont 
élevées en 1924 aux environs de 235 millions de 
dollars. Plus de 12 millions d'animaux ont été re- 
çus et vendus ou cédés à des fermiers pour l'en- 
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graissement. Les économies réalisées par les pro- 
ducteurs pour les seuls frais de commission ont 
atteint approximativement 1 million de dollars. 
La plupart de ces organisations ont été :créées 
depuis 1921, et aucune d'elles n’a plus de huit 
années d'existence. Le montant d’affaires le plus 
important a été réalisé l’année dernière par la 
« Chicago Producers’ Commission Association », 
avec plus de 27 millions de dollars, les transac- 
tions ayant porté sur plus de 1.240.000 têtes de 
bétail. La « Central Coopérative Commission Asso- 
ciation of Saint-Paul », Minneapolis, vient en- 
suite, avec plus de 25 millions de dollars ; puis 


la « Farmers Livestock Commission C° of East: 


Saint-Louis », fllinois, 19.625.000 dollars ; la « Pro- 
ducers’ Livestock Commission Association of East 
Saint-Louis », 18.977.000 dollars ; la « Producers’ 
Commission Associaticn of ‘Indianapolis », 46 mil- 
lions 865.000 dollars. Deux seulement de,ces orga- 
nisations ont fait chacune l’année dernière moins 
de 1 million de dollars d’affaires. 


La situation économique des Îles Philippines. — 
Il résulte dés renseignements contenus dans un 
rapport officiel récemment publié par la Chambre 
de comimeérce américaine des Iles Philippines, que 
la situation économique dé cet archipel à enregis- 
tré l’année dernière une amélioration très appré- 
étable. 

C’est ainsi que le mouvement du commerce exté- 
rieur a été en 1924 de 243.355.552 dollars, contre 
208.252.737 dollars en 1923, dont 108.010.895. dol- 
lars pour lés importations, et 135.344.662 dollars 
pour les exportations. : 

Le mouvement commercial est surtout actif avec 
les Etats-Unis, avec 64 % du total des échanges ; 
viennenñt erisuite l'Angleterre êt le Japon, avec 6 % 
Chacun, puis 14 Chine, avec 4 %, cette même pro- 
portion s'appliquant aux Indes ofientales fran- 
gaises. 

Non moins de 72 % des exportations ont été diri- 
gées sur les Etats-Unis. en 1924. Les principaux ar- 
ticles exportés sont le Sucre, avec 41.868.086 dol- 
lars ; le chanvre, 29.950.458 dollars ; 
coco, 18.811.030 dollars, dont la presque totalité 
est expédiée aux Etats-Unis, 


ARGENTINE 


La balante des paiements. — D'après les statis- 
tiques établies par M. Carlos 
lance des paiements de la République Argentine 
se présenterait comme suit pour l’année 1922-1998 : 

Débit : Importations, 846 millions de pesos-or ; 
service de la dette publique, 52 millions ; service 
des cédules hÿpothécaires, 6.9 millions ; dividen- 
des et intérêts des Compagnies de Chemins de fer, 
69.5 millians ; revenus d'autres capitaux, 32.8 
millions ; remises et économies des résidents 
étrangers en Argentine, 38 millions ; dépenses des 
voyageurs argentins à l'étranger, 12 millions ; 
rapatriement d'obligations argentines, 16 millions ; 
convention avec la France et l'Angleterre, accrois- 
Sement de solde, 800.000 peésos ; annulation d’'em- 
prunñts, 800.000 pesos; diminution de capital hypo- 
thèques, 1.900.000 pesos ; total, 1.076.700.000 pesos. 

Crédit : Exportations, 767 millions de pesos-or ; 
émissions par des entreprises déjà existantes, 
8 millions ; nouveaux capitaux, 15 millions ; con- 
vention avec [à France et l'Angleterre, intérêts, 
1.700.000 pesos ; intérêts sur valeurs étrangères, 
2 millions ; vente d'obligations argentines, 14 mil- 
lions ; dépenses des voyageurs. étrangers sur le 
territoire argentin, 6 millions ; diminution -du 
stock d'or, 1.850.000 pesos ; emprunts, 13.100.000 
pesos ; correspondants ét comptes étrangers, 9 mil- 
lions ; total, 837.650.000 pesos. 

On obtient aïnsi un soldé débiteur de 289.050.000 
pesos-or, chiffre qui peut être porté à près de 264 


.ver que la République Argentine manque encore 


sable de fixer {es grandes lignes de son évolution : 


_quist, doit être le grand principe fondamental de 


: Années 


ét l'huile de : 


droits de douane et 251.687.512 piastres à des pro- 


Tornquist, la ba- 


| Produits de 


- Divers 


.en valeur. 


Pa 


2e 


millions si l’on comprend les nouveaux emprunts 
placés au dehors ét les comptes ouverts à l'étranger 
péndant l’année considérée. Déduction faite d'en- 
viron 30 millions et derni de pesos pour le rapa: 
triement d'obligations argentinés, etc.,. M, Torn- 
quist arrive à la conclusion que le patrimoine na- 
tional argentin a été réduit en 1922-1923 d'environ 
233 millions de pesos-0r. Mb Le Li 
Commentant ce résultat, M. Tornquist fait obser- 


d'une politique ‘économique bien déterminée. La 
situation économique du monde  l'oblige, aujour: 
d'hui plus qué jamais, à défendre et à développer 
sa production, ainsi que son ävenir en tant que : 
nation. te EN RNETE MC P HR CRETE 

Cette situation mondiale rend vour elle indispen- 


économique pour l'avenir, ét de coordonner la : 


politique gouvernementale et l’activité productive. 


Comme pays débiteur, son premier souci doit 
être d’équilibrer. autant qu'il est possible sa ba-. 
lance commerciale, en vue d’accentuer Son indé- 
pendance économique. Cette thèse, ajoute M. Torn-. 


toute sa vie économique dans l'avenir. 


Le commerce extérieur en 1924. —— Les résultats 
du commerce extérieur argentin pour 1924 se com- 
parent comme suit avec ceux des années précé- 
dentes :. | : PR cuve 


# 


Balance 


Exportations Importations commerciale 

; (En piastres-0r) . RANCE 
1919::%27 1.030.965.258 655.772.294 + 375.192.964 TS 
ARODSEES 1.044.085.370 : 934.:967.699 : : + 109.117.671 
LT ES 671.129.420 749.533.697 — 78.404.277 
1992... 676.008.289  689.645.471 : — 13.637.188 
LB 771.361.262  868.430.096  — 97.068.834 
1924 2 1.011,394.582 8&R8.709.993 + 182.684,589 


En ce qui concerne les importations, 677:022.481 + 
piastres correspondent à des produits Sujets à des. 


duits non soumis à ces droits. Le total des droits. 
d'importation s’est élevé à 112.856.822 piastres-0r. 
représentant 13,6 % de l'ensemble des importations - 
et 19,55 % de la valeur des produits taxés. de 
La décomposition de l'exportation, en tonnage 
et en valeur, ést réprésentée par les Chiffres sui- 
vants : : Re 
Catégories 1923 194 1923-51 °S04004 7 


(En tonnes) (En. piastres-or) Ms 


l'élevage …. 1.403.504 1.683.994 325.607.864  206.184.955 
Prod. agric. 8.624.394 11.913.817 13.697.339  571.965.252 
Produits des AA : SU 
MMOrAReL 320.040 314.146 17.781.201 16.674.204 

tue 569.796 488.559 16.184.858 16.570.171. 


‘Totaux... 10.937.784 14.400.516 771,361.262 1.011.394.582 . 


Les résultats de 1924 accusent une augm ne 
des exportations de 31,6 % en tonnage et de 31,1 % 


CHINE Lie Lu 


La situation, — Le mouvement gréviste paraît 
s'étendre dans certaines localités. A Pékin, les deux 
tiers des domestiques chinois employés dars les lé-* 
gations étrangères ont cessé le travail, À Shan- 
ghaï, les manœuvres occupés dans les magasins 
étrangers se sont mis en grève pour obéir aux ins- 
tructions de l'Union des travailleurs. A Tien-Tsin, 
une collision à eu lieu entre la police chinoise et 
des ouvriers grévistes, dont plusieurs ont été bles- 

3 & Be & 
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_sés. Des marins britanniques ont été débarqués 
pour maintenir l’ordre. RE 

La légation britannique à Pékin a adressé au 
Gouvernement chinois, au sujet des incidents de 
Tchoun-King, une nouvelle nôte rétablissant les 
faits et protéstant énergiquement contre l'attitude 
dés autorités chinoises, qui n'ont pas assuré la pro- 
tection des sujets britanniques. 


Revue Commerciale 


: Blé: Lasituation; les cours: — Vins : La situation ; les cours. — 


Sucres: La situation; les cours. — Cafés : La situation ; les 
cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soies : La situa- 
tion; les cours. — Métaux : Lés cours. — Caoutchoucs : Les 
cours. 4 


Blé. — Les avis concernant la moisson étant. rede- 
vénus assez favorables, le cours des blés a légèremént 
fléchi sur le-marché de Paris. 

On cote le courant à 126,25 ; le prochain 125-125,50. 


_ Farines-fleur, — Prix sans éhangement à 171 pour 


le courant. : \ 
La farine de consommation de blé indigèñe pur se 
maintient à 179 francs. 


Vins. — Les apparences de bonnes récoltes persis- 
tent. Malgré ces perspectives, lès cours restent fer- 
mes sur tous nos marchés. 

A Béziers, les vins de.9 à 10° ont vu les prix de 50 
à 56 fr.; à Montpellier, on a payé les vins selon qua- 
lité de 50 à 60 fr.; à Narbonne, on a constaté 1 franc 
d'élévation sur les cotes, notées de 48 à 61 fr. pour les 
vins de 8 à 12°, à Nîmes, les vins rouges ont été payés 
de 46 à 56 fr. | 

Les prix sont bien tenus en Bourgogne comme dans 
le Bordelais, quoique les affaires soient assez réduites. 

En Algérie, on a traité, en vins vieux, 10°5, à 60 
francs 50 l’hecto ; 1004, à 57 fr. Vu la rareté des pe- 
tits degrés, la fermeté est intense sur cette marchan- 
dise. ., ‘ 

A Paris, à l’entrepôt de Bercy, la tendance reste 
ferme. On a fait les vins rouges du Midi 7° de 70 à 
72 fr., des 8 à 99 de %5 à 77 fr., des 90 de 77 à 80 fr. 
des 10° de 80 à 83 fr. Des vins rouges d'Algérie 11° 
ont été traités de 87 à 90 fr., des 12° de 95 à 98 fr.; 
des blancs de cette dernière provenance ont été offerts 
de 105 à 110 fr., ceux du Centre faisant 8 à 805 l'ont 
été de 72 à 74 fr. 

AlcOO!S, — Cours très soutenus, À Paris, on cote les 
alcools libres 710 à 715 fr. l'hecto aux 1000 entrepôt 
au Comptant, sans escompte. 


Sucres. — La récolte des betteraves se présente sous 
un aspect satisfaisant. Les transactions sont assez 
actives sur no$g marchés. 


Le prochain se traite à 226 : septembre, 227. 


Gañés. — Les Cours sont fermes, quoique les affai- 
Tes Soient peu importantes. La tendance générale de 
tous des marchés est à la hausse. 


Au Havre, on a coté (50 kilos) courant, 526,50 ; 
prochain, 504-505. 
Textiles. — Coton. — Le rapport américain du Bu- 


reau d'Agriculture donnant læ condition de la Plante 
à mi-juillet est paru. IL donne un chiffre de 704 con. 
ire 75,9 au 25 juin et 68,5 il y à un an. La diminu. 
tion indiquée pour la quinzaine de 5, est supérieure 
à ce qu'on attendait généralement. Elle confirme la 
dépréciation causée à la plante par la sécheresse 
dans l’ouest de la région cotonnière. En effet, Si les 
Etats de l'Est ont à peu près le même chiffre que pré- 
cédemment, le Texas accuse uné nouvelle diminution 
de 8 points et l'Oklahoma de 12 points. 

Les marchés américains ont immédiatement monté 
de 130 points, marquant ainsi l'inquiétude qui com- 
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mence à se répandre ‘dans le monde cotonnier au 
sujet de la future récolte. 

Le marché des textiles est très calme. On se borne 
à couvrir les crdres immédiats, 

Au Havre, 6h à coté (60 kilos) : 676 pour le courant, 
673 pour le prochain. 

Läines, — La tendance est aussi calme que sur les 
cotons: Les prix marquent une légère tendance à 
hausser, ; 


On à fait au Havre (aux 100 kilos) 1.540. 


Soies. — Le marché est sans entrain ; inais un bon 
courant normal persiste. Le disponible est assez faci- 
lement absoïbé. 

À Lyon; en soies d'Europe et du Levant, on a fait: 

Grèges : Cévennes extra 11/13, 355 fr.; le ordre 12/16, 
340 ; Italie grand exquis 10/12, 365 ; exquis 12 16, 345- 
350 ; extra 12/16, 335-340 ; Syrie 1x ordre 11/13 12/16, 
300 fr. é 

Organsins : Italié extra 19/21, 380 ; ler ordre 26/30, 
305 ; Syrie & ordre 22/26, 315. 

Trames : Italie 1er ordre 24/26, 350. 

Shanghaï -st actif. On ÿ a pratiqué : 

Grèges Chine filatures : Centaure extra et I 13/15 
(di ponible), 340 fr; Talaï 1er et 2 fil 16/18 (à livrer), 
335 ; Pasteur 1er et 2e fil 13/15 (flottant), 330 ; Lohgar- 
den, 1er et 2° fil 16/18 (à livrer), 327,50 ; Regates der et 
ec fil 13/15 (à livrer), 325. 

Notre marché de l'étoffe est satisfaisant. Les com- 
mandes arrivent en quantité suffisante à la fabrique. 


: courant, 


Métaux, — Voici comment s'établissént, em dernière 
heure, les cours des métaux sur lé tnarché anglais : 


Comptant Terme 
Cuivre... 62. 8/ 9 c/ 62.16/ 3 3. 8] 9 c/ 68.16/ 8 
Etain.... 258.177 6 c/ 265. 2/ 6 961. 6/ 35 e/ 267.19/ 6 
Plomb... 36.18, 9 c/ 37.19/ 6  85.18/ 9 eë/ 36.13/ 9 
PC )er 6 007 186.678! 95.108 0/6: à 
AToënt.., 99. 1/10 db} 895." 92. 1/8 cc] 82. 1/4 
Gen. 84/11 1/2 c/ 84/11 1/2 


Gaoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce, le kilo net, paiement comptant, sans escompte, 
qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou: feuille fumée gaufrée : 
août, 38.50 A.:42 V. (39 A.-41 V.) ; septembre, 37 A.- 
42 V: (36); 3 d'octobre, 30 A.-31.50 V. (30 V.). 


PETITES NOUVELLES 


du À l'Exposition Internationale des Arts Décora- 
tifs et Industriels Modernes. — Deux journées de 
l'Emprunt, — A la suite d’un accord intervenu entre 
le ministre des Finances et le ministre du Commerce 
ei de l'Industrie, le Commissariat général de l'Etpo- 
sition Internationale des Arts Décoratifs et Indus- 
triels Modernes organisera « Deux journées de l’Em- 
prunt » les 29 et 30 août prochains. 

Toutes les recettes qui seront effectuées à cette date 
seront intégralement converties en rente 4 % dé l’em- 
prunt 1925, 


mn Les émissions de l& Ville de Paris. = La Ville 
de Paris vient d'être autorisée 4 émettre en septem:- 
bre l'emprunt du Gaz de Paris immédiatement après 
la clôture de l'emprunt national. En novembre, vien- 
dront les emprunts de la C. P; D. E. et du Métroypoli- 
tain. 


tan Comilé spécial des communications téléphoni- 
ques. internationales. — La Chambre de. commerce 
internationale, dans son dernier congrès de Bruxelles, 
vient de décider la création de ce comité qui aüurd 
pour mission de faire ressortir les avantages d'un 
système téléphonique international et de rechéréher 
les moyens pratiques d'éméliôrer lés communications 
téléphoniques entre les différents paÿs d'Europe. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 13 août 1925. 

La période sous revue a été caractérisée, comme 
d'ailleurs cela se produit tous les ans à la même 
époque, par une diminution très sensible des tran- 
sactions. Néanmoins, il faut bien reconnaître que 
cette situation est encore aggravée par Iles avis 
assez contradictoires qui nous parviennent de Lon- 
dres et de New-York, ét aussi par la prolongation 
de la grève des employés de banque, qui supprime 
les ordres émanant de province. 

L’antagonisme existant entre le Stock-Exchange 
et Wall Street vient de nous être prouvé une fois 
de plus. En effet, on dit que, loin de suivre l’'exem- 
ple de la Banque d'Angleterre, le Federal Reserve 
Board envisagerait une légère augmentation du 
taux de son escompte. Sans aucun doute, l’appli- 
cation de cette mesure amènerait le rapatriement 
des capitaux américains qui, placés sur le marché 
de Londres, bénéficient d'un taux d'intérêt élevé, 
mais, en même temps, ce rapatriement faciliterait 
un reclassement des valeurs de la Bourse de New- 
York, que la hausse récente a groupées dans un 
nombre restreint de portefeuilles. 


MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes 
ont pour la plupart accentué leur reprise antérieure 
e: la tension des changes qui s'est remarquée en 
extrême clôture n’a eu aucune répercussion sur leur 
fermeté. Les Bons du Trésor, les Bons et obligations 
du Crédit National comme les emprunts des régions 
sinistrées conservent toute leur résistance. 

Parmi les fonds étrangers, les rentes russes Sont 
irrégulières, tandis que les oftomanes sont soutenues 
malsré le retard apporté au règlement du problème 
du service de la dette. 

Banques. — Ce compartiment reste déprimé par la 
prolongation du conflit ; néanmoins, on ne s'éloigne 
pas dans l’ensemble des cours précédents. 

Les banques d'émission sont même très fermes, la 
situation ‘actuelle affectant surtout nos grands éta- 
blissements de crédit et nos banques d'affaires. 

L'action du Crédit Foncier est résistante à 1.309. 

Le Conseil d'administration, au cours de ses deux 
dernières séances, à autorisé pour 6.848.800 francs de 
prêts nouveaux, dont 5.914.700 francs de prèts fone 
ciers. 

Le tirage du 8 août intéresse les obligations 1906, 
1912 et 1%1 ; il comporte 1.237.000 francs de lots, dont 
un de 250.000 fr., un de 200.000, deux de 100.000 et un 
de 50.000 fr. 

Transports. — Les actions et. les obligations de nos 
grands réseaux sont calmes et sans affaires. 

Il en est de même d'ailleurs des valeurs de naviga- 
tion. ; 

Le Suez, par contre, progresse en Sympathie avec 
la livre. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau: et de gaz sont 
souvent délaissées ; au contraire, le groupe électrique 
reste toujours très en faveur et conserve toute sa fer- 
meté. 

Les titres de métallurgie n’offrent toujours aucun 
intérêt. Les valeurs de charbonnage sont simplement 
résistantes. Sachons nous en contenter : la crise char- 
bonnière n’est point seulement le fait de l'Angleterre ; 
elle est mondiale. 

Après une vive reprise au début de la semaine, les 
mines mélalliques finissent plus calmes. On n’accorde 
généralement sur notre place qu’une confiance assez 
relative aux avis haussiers qui nous parviennent de 
Wall Street. ; 

Parmi les autres groupes, signalons une bonne 
amélioration des nitratières., Par contre, les sucrières 
manquent de régularité. 
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MARCHÉ EN BANQUE 


Les cours du pétrole viennent d'enregistrer 
Etats-Unis une baisse assez 
répercutée sur les valeurs intéressées. 

Il ne serait pas surprenant que les mois à venir fus- 


aux 


sent caractérisés par un regain de faveur des valeurs ! 


aurifères : l'arbitrage s'agite et à Londres on note des 


achats discrets ; maïs il faut éviter de retomber dans- 


les erreurs de 1895, 1900 et 1905. 
Enfin, les diamantifères sont en vive hausse et les 
caoutchoutières mieux. M dr 
Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 13 août 1925 


06 1/2; Emprunt 5 % 101 1/4; Emprunt français 3 0/0, 


11 1/2, Utah, 18 15/16; Rand Mines, 65 7 1/2: 

12 3/16; Rio Tinto, 41 7/8; 

Transport, 4 1/4. K 
Marché de New-York (derniers cours).— Atchinson To- 


De Beers, 


peka, 120 78 ; Calumet, 15 ./. ; Canadian Pacific, 149 ./. : 


Louisville Nash, 1153/4; Southern Pacific, 100 ./.; Uni- 
ted Steel com., 120 7/8; Royal Dutch, 49 3/8; Shell Trans- 
port, 40 3'4: Argent (américain) 69 7/8: 


L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON. 


I. P. — 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, imp. 


“ 


“appréciable, qui s'est 


Royal Dutch, 30 7/8 ; Shell | 


Dhantri. : dt. -HUN SNL 


PARQUET Midi et re SR 
90/0 HN EE NT O5'ENorda.f ir AUIU: 7. 
3 0/0 amortissable.. : 55 .. | Orléans ./...:..!.. 73. 
3 1/2 0/0 amortis... 84 60 | Ouest. ....:... 080 
DOIOE ES EE + 159 .. ! Métropolitain...... 437 
HQJO0-AILF R a 38 45 |-Nord:Sud: 5 1877, 
ANO OMIS EE . 471 15 | Ge Paris. de Distrib.. 940. 
5 0/0 amort. 1920 lib. 72 20 | Thomson-Houston.. 359 .. 
60/0 HD, Era 9 40 | Penarroya.......,.: 1096 .… 
Bons Trésor6% 1922 477 .. | Messag, Mart. ord. 116 
—  — Févr.1923 1:83 2 —  prio. 112. 
— — Sept. 1928 486 Omnibus..:..:.1,74(01% 
— 1924 ’ 460 Transatlentique ord.- 120 50 
Crédit National 1919 328 .. |, — —  prio. 120 
— — 1920 337 .. | Voitures à Paris... 748 
_ — 1921 420 .. | Raff. Say ord....... 1870 
— — 1922 456 50 | Obl. Est anc. ...... 209; 
_ — +192 472 .. | Obl. P.L.M.fus.anc. 223 75 
_— — _ 1928 365 ..| — Midi anc. .... ME LUS 
— — Juin 23 380 —;-Nôrd'ané- "1 204 .. 
— —Janv.24 371 ..| — Orléans anc... 210 50 
Eglises dévast. 60/0 359 ., | — Ouest anc....…. 280 
Grosse Métal. 6 0/0 353 .. Japon 5 0/0 1907... 324 . 
me C:nouv. 945 ., 1 "40/0077 1910949 
Cail-Fives-L.-Th.60% 365 .. | Russe 3 0/0 1891-94. 12 10 
Obl. Houillères 6 °/. 365 — 5 0/0 1906... 19 50 
pe — 1922 357 .. | Turc Unifié.. .:.... Se) 
Ind. Sucrière 6 nés 339 .. | Banque Ottomane.. 948 …. 
de Le 922.832: | Rie-Tinto.....L40X . 4500 
Industy. Alsac:6-0/0 "347.7 lAsote. tres 1405 
Kms 724099 0 Sucreries d'Egypte.. 1185. 
Métall. sinist. 6 0/0. 353 .. | Aciéries de France, 278 .- 
Usines sinist. 6% % 395 .. | Decauville.. eo Dee 
Obl. Ville 1871...... 305 .. | Fives-Lille .. ... PR ES 
—  — 1898...... 202 79 | Montbard-Aulnoye..  1%5 
=) dm 119086, 1181620 Oreusot APTE 1190 . 
ag ER 391 .. | Soie artificielle... 5675 : à 
—  Foncières 1879, 430 .: | — d'Izieux....... 2050: :: 
= An 5 Fo F -- | Usines du Rhône... 430 ., 
dt MARCHE EN BANQUE 
Banque de France... ‘7200 .. Bakou..... des eee e 23°0:. 
— de l'Algérie. :. 4395 Balia Karaïdin ..... 165 . 
— Nat.de Crédit. 612 .. | Financ. des caoutch. 288 . 
—  Pariset P.-Bas 1305 .. | De Becrs ord....... 1315 
— Union Paris. 855 Lianosofr, Rene 960 . 
Comp. Algérienne.. 1019 Malacer ss as ses 380 + 
Compt. d'Escompte. 900 Marois CSN DID ES 
Crédit Foncier...... 1309 Mexican Eagle...... 98 50 
— Industriellib. 888 .. | Modderfontein B..., 127 50 
— Lyonnais... 1493 Rand Mines........ 339 . 
— Mobilier... 459 .. | Tanganyika...., RETRO 
Société-Générale..., 7775 ., | Tharsis 433 . 
SÜeZ VV iese 110802, NOTMIDOK. : + 54.6 PURE 
à SR EE SR 635 Royal Dutchr ete 828ñ0 
PÉTEM SE ane 810 .. | Shell Transport.... 474 . 
Marché de Londres (derniers cours). — Consolidés, 
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ABONNEMENTS Paraissaut le Vendredi INSERTIONS 
à partir du 1° de chaque mois TécéPuons ; Central 46-61 LA LIGNE 
France et Colonies : Un an... 45fr. | Adresse lélégraphique : EHconopéen-Faris | Annonces en 7 points... 4 ,» 
Six mois. 25 fr. eton “emaque Numéro 4 Réclames en 8 points.....sssss 7 >» 
-P.): se CDD ÎF, : ÿ Ce tarif ne s'appli ux annonc # 
Étranger £ P: Bois 20f | France: Un franc — Étranger : 4 fr. 25 ét réchsmes d'émission. 


Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-°925) Directeur-Rédacteur en chef : René THÉRY 


N° 1746. — 68° volume () | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr) | Vendredi 21 Août 1925 


SITUATION HEBDOMADAIRE k à 
: : - Encaisse FLAN PRINCIF. CHAPITRES o 
des Banquës d'Emission de l'Europe (En millions de francs) (1) métallique 4% Par 4 2 se 
= = > LPO REA RCE REA PR 
Éncaisse a PRINCIP. CHAPITRES 5 DATES Ronan 55 |sésl£zés|e 52 £ 8 
LE THENER oe on re dre. Ar- 23 SOA o50l<ez=l°ux 
métallique Se RE one ose Or £a [9s£lLes|s sales 
A NS S Mi ee Pronos gent || © OISiS [fete 9 dr, & 13 
DATES 29 |s25|2=sl802|s2s — — | — || — | 1— 12 | 
or | Ar- || £= |S221S3s4cex|23 
gent] OT [Ses el SUËDE — Banque Royale 
Se ES ES RQ 4 SL follet. >. | : 146 8 820 |] 109 288 | 11 [15 # 
1925 30 mai.......| 328 9 || 699 | 342 | 547] 59 |[5 
FRANCE — Banque de France 1925 30 juin... 829 | 8 || 732 ||324 | 570. | » ||6 & 
1914 18 juillet....| 4.104) 640 || 5.912] 943] 1.541 739|| 3% | 1925 31 juillet... 827-| 8 || 692 || 252 460 » |[5 
1925 6 août......| 5.547] 312 || 45.334] 2.604] 3.182[2.929 || 6 £ 
1925 13 août......| 5.547| 312 || 44.906! 2.385| 3.249/2.913 || 6 _ SUISSE — Banque Nationale 
1925 20 août......| 5.859] 312 |] 44.785] 2.352| 3.25412.878 || 6 1914 23 juillet....| 180 | 19 268 51 94) 14 ||3 
È : \ 1925 23 juillet..….| 501 | 90 || 772 || 151 270 | 46 ||4 
ALLEMAGNE — Bangue de l’Empire 1925 31 Jjuillet.....| 508 89 824 111 216 | 45 || 4 
1914 23 juill.......| 1.696, 41 || 2,364|| 1.180 | 939) 14 4 1925 7 août......| 521 | 89 || 801 [158 | 200 | 44 |] 4 
1925 23 juillet......| 1.379] 90 || 2.751}| 1.099 | 1.860] 27 9 ë 
1925 31 juillet......| 1.380] 84 || 3.167] 875 | 2.236] 75 9 ETATS-UNIS 
1925 7 août........| 1.392 84 || 3.091|| 1.013 | 2.133| 30 9 Banques de Réserve Fédérale 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1914 31 décembre .| 1.445] 101 80 || 1.298 55 4 4% 
Q ini 3 09 99 VE 2 456 9 1/ 
1914 8 juillet.....l 1.004 » || 733(11.055] SA) » || 3 1920 miles 18,021 t GOSFIT 8.262-140:875 | "3.456 3.7 
ju! ; ne 1925 15 juillet.....[13.953| 724 || 8.135 ||11.104| 3.430 aie 
1925 29 Juillet... 4,106 » 3.619 2.081| 1.729 » 5 HOT 12 © 9 à 9. 09 Q 997 a 1 
pi de nt 1925 22 juillet.....|13.955| 720 || 8.026 ||10.929| 3.335 8 % 
D nn ar] 202 nee) M6 tal A4% | 4006 99 juiltec 13.950| 728 |] 7.992 |[10:808| 3.304 3 L 
1925 12 août.......| 4.106| » || 3.831 [| 2.768| 1.790| » || 44 ñ OR € MP EN TES 2 


BELGIQUE. — Banque Nationale 


19e Dule..| 2) 6 [ion te) 106 | 5, | REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 
192R0-"6août:522:13 272 82 7.675 161 11.451 286 5% . 
L192BME2 200 FA 212 82 7.668 136 | 1.388 266 5% 


DANEMARK — Banque Nationale Ghange de Paris sur (papier court) 


Le 16 juill 22juill. 29juill. 5 août 12 août 19 aot 
1914 ce juillet .... 110 » 219 || 24 | 94 | 15 || 6 Pair [4814 | 1095 | 1925 | 1928 | 1925 to 
; Far 2 5 55 255 aie — 
A ne à nl el tuer bols Lonares.……| 25.224) 25.181105 1551102 535] 103 325 101.005 105 135 
1925 31 juillet... 293 | 29 628 88 | 112 | 50 || 7 PARTIE 1 PA Es. 21 22 8£ Es 27 a 415 7 29 
ë 48) » ÿ  » D » | » >) » 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Belgique .….. 109 » | 99.50 | 95 075] 97 575) 96 01 | 96 39 97 30 
1914 24 juillet ne 543 730 || 1.919 498 446 170 4% RUES 24 rs 1e # [508 ! a > EE 25150 a 506 375 
RTE 4 AO ane Has 660 || 4.286 || 981 | 836 [1.308 || 5 EX VS DA mt 546 | » de] LR ER RE J 
19 août.......| 2.537| 655 || 4.340 || 981 | 880 [1.295 || 5 -+| Canada ....:. < ’ A PCR FAT AA Nes AIRE 
1925 14 août... 2.537| 654 || 4.333 || 992 | 871 [1.310 || 5 RE AE CE RER RARE nt Eee PR ES 
GRÈCE — Banque Nationale Grèce... 208 F3 A É: se g a °» : » dr 2. RE 
ollande ....1208. 207. D2 875 8 » |853 625 861 25 1856 50 
A Pere ce . 229 FE Le a 6 Hongrie {1) ... » » » » » » » 30 DE Dh: © 29 95 
DO ur E 0 ER NP ER SIT RUE 100 » | 99.62 | 78 » | 77 30 | 77 375) 17 22 | 97 225 
PR ur ECS es a Pat BR) rage... 105.01 1104 & | » » | 62 55 | » y» | 63 70 | 63 20 
Dan Pie de ROLE #71] 8% | Roumanie ..:100 » | » » | 10 225] 10 60 | 10 97e! 11 05 | 10 975 
L : Yougo-Slavie.|[100 » » » | 37 30 | 38 10 | 38 80 | 38 » | 38 70 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise A 138.89 |138.25 |571 50 1367 50 [571 _» [576 50 1572 75 
1914 12 mai.......| 340] 20 652|| 56] 537| 375| 4% | Norvège......[138.89 |138.95 [385 375) » » |387 50 399 » |306 50 
1925 27 juillet.....| 881] 48 || 1.840|) 54 | 642 | 280 || 4 Danemark ...[138.89 [138.25 1459 » l495 y» | » » |492 75 [490 75 
1925 3 août......….| 881] 47 || 1.880|! 53 | 668 | 355 || 4 Suisse.......[100 » |100.03 [410 75 |410 25 |412 75 !416 375 413 125 
4925 10 août.......| 881| 47 {|| 1.861|| 39 | 6s3 | 273 ||- 4 Vienne....…..| 72.93 | — — 1298 25 5 » »Ù » » !301 50 1299 95 
ITALIE — Banque d'Italie à ï +6 dre 

eur à Paris d 0 unités de monnaies é = 

1914 81 juillet.....| 1.105, 89 || 1.730|| 2451 586 | 115 Ne se : RD ÉRIATe ERARAres 


‘924 30 juin... 890| 84 |115.053112.01514.527 13.353 Unités 16 juill 22 juill. 29juill, 5 août 12 août 19 août 


I-I1-101 


1925 10 juillet. ....| 1.070| 84 |15.147||1.75714.535 |3.098 1914 1925 ; 1925 | 1925 | 1925 | 1925 
1925 20 Juillet.....l  890[ 84 1114.900/[1.76414.467 13.093 Londres... [100 liv.| 99.72 |” 409 » |406 62 |109 67 412 60 | 414 07 

NORVEGE — Banque de Norvège New-York. » dol.| 99.56 409 49 bn 27 |410 46 1413 21 410 79 
1014 81 juil. 401 61 je 2 || 278 (20 100 1. 6 | 5 | Spa! » Dee] 00.60 | 08 07 ho Lan aonus 
1924 30 avril. 


Belgique...| » fr..| 99.50 | 98 075) 97 575| 96 01 | 96 39 | 97 50 
| 206 | 8 | 532 || 155 | 177 | 18 || 6 i ! 409 25 410 67 | 410 16 
1924 30 mai.….....| 906! 5 || 524 || 129 | 939 | 2 5 Berlin......| » mk.| 99.48 | 409 05 | » » |409 25 410 67 | 410 16 


ae Bul quest » leval » » »_.-». [15:25 » » | 15 50 » 3 
1020 PU Den re | 1002! 258 a Fes | Cua he dobl 90.86 0» » à |» 2. »| > 
PORTUGAL — Banque de Portugal Espagne ...| » pes.| 96.55 | 307 50 |305 75 1305 375 308 125] 306 625 
1914 22 juillet 44 52 457 12 Finlande...| » mar! » » pop y» | 5» » » 54 25 
1925 15 juillet... | 48 re 26 122 3 5% | Grêce......| » dracl » » » » | » 5] » »| » » 5 
re 19.157)! 394 | 1012 | 35 || 9 Hollande ..| » flor.| 99.64| 409 41 |406 59 [409 77 413 43 | 411 45 
none fe 29 RAT É s QE 257 1085 35 9 Hongrie....| » cou'| » » maple» ». | 30 » | pv» 29 75 
Ne enr et-S60" 112" | "84 AS ftalie ls lirel 99.62% -7S » | 77.30 | 97 375! 97 25 | 77 295 
; ROUMANIE — Banque Nationale Prague.....| » cou" 99.22 pe 59 57 | » cv 60 67 60 19" 
1914 18 juillet ....] 154 1 414 TA) 2671 47 #& Roumanie. | » lei » » | 10 225 | 10 60 | 10 9%5 11 05 10 975 
1925 11 juillet. 563 7 [119.536 596 669| 495 5% Yougo-Slzv| » din.| » » 37 30 | 38 10 | 38 82 | 38 » 38 70 
1925 18 juillet…....| 563 | 7 |1o:252|| 707! +.667| 01 || à | Suède... » cou'| 90.46 | 411 48 408 Go lat 12 [5 0$ | 412 38 
1925 25 juillet......| 563 7 [119.576 725: 7690 154 6 Norvège....| » cou'| 99.46 277 47 » » [279 :» 1287 28 285 48 


Danemark..| » cou’! 99.46 330 48 1356 40 p.354 178 353 34 
(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faites | Suisse...) » tr. 1100.05 | 410 75 |110 25 /412 75 416 2 413 125 
LÉ 4 de la monnaie de ehaque pays. Viénnesscne) » SChil y» » | 40895| » » 1 » y» 4135? 411 03 


Le mouvement de hausse des devises étrangères, 
qua nous avions signalé dans notre précédente 
. chronique, a pris cette semaine une plus grande 
ampleur. Dé 104,06, le mercredi 12 août, la livre 
sterling s'est élevée jusqu’à 104,90 au cours de la 
journée du 18. Cette hausse n’a pas eu uniquement 
une cause commerciale. Provoquée au début par 
les besoins de nos importateurs de matières pre- 
mières, elle a, en effet, été accentuée par l’inter- 
vention de la spéculation. Celle-ci s’est manifestée 
aussi bien à l'étranger qu'à Paris. Elle s’est pro- 
duite à la suite de la circulation de vagues ru- 
meurs relatives à notre situation financière et à 
l’état de notre trésorerie, Aucun fait concret n’est 
venu les confirmer et il est probable — pour ne pas 
dire certain — qu'elles ne reposent sur aucun fon- 
dementt sérieux. Mais il suffit que des bruits pes- 
simistes circulent pour susciter aussitôt une cer- 
taine inquiétude et déterminer une légère tension 
des devises. 

D'ailleurs, si.la baisse du franc n'avait pas été 
basée sur des considérations imaginaires, «elle n’au- 
rait pas été aussi facilement enrayée. Il a suffi 


de l'intervention de quelqués banques qui ont brus- 


quement servi toutes les demandes pour arrêter la 
montée des changes étrangers et entraîner une sen- 
sible appréciation de notre monnaie. Le mardi 18 
août, la livre sterling a fléchi, en quelques heures, 
de 104,90 à 108,90. Le lendemain, elle a poursuivi 
son mouvement de baisse s’établissant, en Bourse, 
entre 103,40 et 103,50, et, dans la soirée, à 103,40. 


Avec ces derniers Cours nous sommes revenus au 


niveau de stabilisation des dernières semaines de 
juillet et de la première décade d'août, Se main- 
tiendront-ils encore longtemps? Il est impossible 
de prophétiser quoi que ce soit. Il est évident que 
l’avenir du franc dépend beaucoup du succès de 
l'emprunt actuellement en cours. Si une masse 
importante de Bons de la Défense vient s'investir 
dans les nouvelles rentes 4 % à garantie de change, 
il est certain que notre monnaie sera libérée d'un 
gros élément de faiblesse’ Si, au contraire, notre 
trésorerie reste exposée à des demandes subites 
de remboursement de valeurs à court terme, notre 
devise sera encore soumise à de violentes fluctua- 
tions. À 

Mais en raison des avantages d'ordre fiscal et 
monétaire que comporte le nouvel emprunt, il 
n’est pas douteux que les détenteurs de Bons de la 
Défense Nationale répondront avec empressement 
à l’appel du Gouvernement. Si l'opération de con- 


solidation est, comme il y à lieu de l'espérer, cou- 


ronnée d’un plein succès, nous pourrons envisa- 
ger l'avenir avec confiance. 
notre devise ne pourra pas provenir, en effet, d’un 
déficit budgétaire, puisque nous avons réussi à 
équilibrer nos dépenses à l'aide des recettes d’im- 
pôts. Il ne pourra pas davantage provenir d'une 
balance commerciale défavorable puisque, pendant 


le mois de juillet dernier, nos exportations ont dé-. 


passé nos importations de plus de 450 millions de 
francs et que, durant les sept premiers mois, le 
montant de nos ventes extérieures a surpassé nos 
achats de plus de 3.200 millions. 
question de la dette flottante, nous contribuerons 
donc beaucoup à assurer la stabilité future du 
franc. 

Les autres devises étrangères ont, dans l’ensem- 
ble, suivi les fluctuations de la livre sterling, Le 
dollar, qui s'était élevé jusqu’à 21,57, a clôturé à 
21,29, en baisse, par conséquent, sur le Cours du 
mercredi précédent qui avait été de 21,415, La 
pesela espagnole, le florin hollandais, les couron- 
nes Suédoise, norvégienne et danoîse, 
suisse ont également fléchi. La seule monnaie qui 
a eu une tenue indépendante a été le franc belge. 
Celui-ci a accusé, tout d'abord, une faïblesse assez 
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-en bonne voie. Il a progressé à nouveau, après l’an- 


1925, 34,54 schillings. 


Un fiéchissement de 


En réglant la. 


le franc 


marquée, rétrogradant de 96,40 à 95,90, alors que 
toutes les autres devises enregistraient une plus- 
value. Mais il s'est brusquement raffermi lorsqu'une 
dépêche de New-York a fait connaître, contraire- 
ment aux premières informations, que les négocia- 
tions relatives à la consolidation de la dette étaient 


nonce officielle de la conclusion de l'accord, s'ins- 
crivant à 97,30 pendant la séance de clôture. 
Gours des Changes de New-York sur: 

16 RL. 508 n 1 aa 

juillet | juil, | juill | aout août :| août 


Pair 
1914 1925 1925 1925 1925 1925 


Paris .....|19 80- 19 35 LR] 478 4 72 4 68 4 65 
Londres ..| 4 868| 4 814| 4 864] 4 852] 4 857] 4 852] 4 857 
Berlin ....| 23 82 | 23 76 23 81 23 81 23 81 23 81 | 28 81 
Amsterd, .| 40 195 » 40 07 | 40 09 4Q 15 40 17 40 22 - 
Itahesel:1920 » 3 10 3 66 3 65 3 63 2 62 
Suède .,,,| 26,80 » | 26 90 | 26 87 | 26 89 |. 26 89 | 26 88 
Norvêge ..| 26-80 » 18 15 18 64 | 18-53 18 56 18:55 
Danemark.| 26 80! » 21769-23602 22400) 10098 Poe 06e 
Pragué 20 26 » 2 96 2 96 4 96 2° 96° | 2-96 
Espagne ..| 19 29 | » 14.50 | 44 50 | 14 42 | 14 44 | 14 4 
Suisse ....| 19 29 » 19 42 19 42 | 19 42 F 19:42 19 40 
Callmoney} » 3 0,0 [4 1,8 Yi 4 % l4 4 0/0. 44 A 


4% 
Changes à Londres ne > 
16 juill 21juill,:28juill. 4 août 11 aoûtyi8 août 


Pair | 1014 | 1925 | 1925 | 1925 | 1945 | 41925: 
Paris ........| 25,224| 25.181[102 7251102 85 |102 475 103 4851104 325 
New-York....| 4.868] 4.871 4 86 414 85 2 |4 85 1 4 85 2/4 85 4 
Belgique....,| 25.22 | » »1104 75 [105 1%5/105 85 |107 2751108 75 
Espagne .....] 25.92 | 25.90 | 33 55 | 33 495] 33 585) 38 655] 33 7 
Hollande ...,| 12.109 42,125] 12 16 | 12 10 | 12 09 | 12 08 | 12 06 
Italie ,......,| 25.22 | 25.2681130 81 1139 45 1132 4 1199 2 1435 & 
Portugal...,.| 53.98 | 46.19 |2 31/6412 31/6412 31/64 2 31/6412 31/64 
Prague... 24.02 » _|164 » |163 7 163 3/41163 4 [163 7/8 
Grèce. . .....| 25.22 » |311 » [314 1/4/308 » 1810 » [318 1/2 
Roumanie ...| 25.22 » 1012 # 1952 1,:2:935 » |940 » [944 ‘» 
Yougo-Slavie.| 25.92 » 211 » [274 » [268 » 1271 4/8/27E. à 


25.82 9 [670 » |670 » 1670 » :670 » 1670 » 


Bulgarie..... 
» » 875 » 1870 : » [875 » 


Turquie.....,|110 


Finlande ,..:| 25.99 | » 192 4 |192 4 |a92 5ys8l192 7 [199 3/4 
Suède .......| 18.15 | 18.26 |18 065 | 18 08 | 18 07 | 18 07 | 18 0° 
Norvège. ....| 18.15 | 18,26 | 26 54 | 26 022) 26 42 | 26 82 | 26 29 
Danemark ..| 18,45 | 18.264! 92 4351 90 68 | 91 41 | 91 25 | 91 16. 
Suisse ..,....1 25.22 | 25.18 195 02 1 95 01 | 25 01 À 26 01 À 25 04: 


Allemagne 14 — au pair, 20.085 reichsmarks, le 18 août 
1925, 20.41 reichsmarks. à LS SR RD EEE 

Autriche 12 — au pair, 34.585 schillings, le {8 août 

Hongrie 14£— au pair. 94.02 couronnes , le 18 août 

1925, 346.000 couronnes. SR NSE Ne 
Pologne 14 = au pair, 25.22 zlaty, le 18 août 1925, 
28.00 zloty. à Lee Fe 

Snanges sur Londres à : 

(Cours moyens du mardi) 
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15 28 PE 
juillet juill. - août août août 
1944 1925 1925 | 1925 À 1925 
Valeurs à vue RSR EEE ONE RES DRASS PRESS ARRET RER Pa 


Alexandrie... .e.c.t 97 21/32] 97 15/39] 97 45/32] 97 15/82] 97 15,82 


Rio-de-Janeiro ..…..| 15 7/8 | 5 13/16, 5 7/8 | 5 61/64] 6 3/4 
Yalparaiso.........| 24 71 40 30 | 40 50 40 20 40 20 
Câble transfert ; + 3 
Montréal... sert »  » |4 85 7/32/4.85 0/16] 4.85 & Se 
Bombay............11.3 1/32) 1,6 9/64/1,6 9/64 11,6 7/64 [1.6 9,64. 

Calcuita ..…........11.3 31/82) 1,6 9/6411.6 9/64 |1,6 7/64 [4.6 9/64 
Hong-Kong... .....,|1.10 5/16, 2,4 1/8 |2.4 1/16 2.4 1/8 |2.4 11/16. 
Shanghaï ......,...12.0 3/4| 3.2 1/8 13,2 » |3.2 1/8 18,2 3/4 
Buenos-Ayres,.,,.,.| 47 11/16| 45 11/32} 45 11/32 45 3,8 | 45 7/16 
Montévidéo.......,| 51 3/32] 49 1/4 | 49 1/4 | 49 1/4 | 49 3/8 
Singapour ...,,...,12.3 19/16,2,4 3/1612.4 3,16 ,2,4 3/16 12,4 3/16 
Yokohama ....secs. [2.0 3/8 11.8 9/32 |1.8 25,641.8 5 |1.8 9/32 
Manille... RD Er 2.0 3/8,9,0 3/8 12.0 3/8 |2.0 3/8 
Mexico.......,....s| 16 8/4! 26 » | 26 » 24 1/2 | 24 4/2. 
Lima (1)...........) », » - {+420 3/4 [+ 28 FRA Et ADR 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. : 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 
SE UN TRE 21 284 UE 113 # 
- \jjuillet juillet | juill, août | août 
1925 | 1925 1925 1925 | 1925 | 1925 195 
Covrs de l’or.84.10 # 84 104,84 10 4184 10 4 84 11 4 84 10 4,84 10/4 
Cours del'arg.|31 7/8 ,32 1/8 [32 1/8 | 31 # 132 ./. [82 1,8 |22-7/I6 
Es.hors bang. "4 17/82 4 13/8321 4 8/3214 9/32 | 4 1/4 | 4 1/16/32 7/32. 
(2)Convertis en unités françaises au change du jour les. 
cours donnés ci-dessus à la date du 18 août 195 repré- 
sentent 14.112 fr. 58 par kilogr. fin d'or et 485 fr. 91 par. 
Kilegramme fin d'argent. PRET SUR LES 
L_2 D 4 


“ 


_ point seulement dans leur lettre, 
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QUESTIONS DU JOUR 
L’Activité diplomatique de la France 


On a beaucoup épilogué sur la portée de la ré- 
cénte entrevue de MM. Briand et Chamberlain : 
_ d’aucuns y ont vu un événement politique considé- 
rable, dont les répercussions immédiates doivent 
être très grandes ; d’autres ont considéré qu'elle ne 
constituait qu'une palabre dé plus, après tant de 
conversations déjà vaines. Chacune de ces appré- 
ciations extrêmes nous semble fort exagérée. 
+ Pour juger équitablement de la signification de 
l'entretien qui à éu lieu la semaine dernière, il 
faut, à notre sens, se rappeler qu'il avait un done 
ble but, le premier d'intérêt actuel, le second : 
échéance plus lointaine, Il dévait, d' abord, résot- 
‘dre sans délai le problème de |’ attitude commune à 
préndre par les Alliés au regard dé suggestions 
allemandes concernant l'entrée du Reich dans la 
Société des Nations et l'établissement, entre les an- 
cienis belligérants, d'accords spéciaux ‘tendant à ga- 

rantir la paix. 11 se proposait, ensuite, de préparer 
les voies à un pacte de sécurité entre la France et 
l'Angleterre, destiné à remplacer les clauses de 
sauvegarde envisagées par les négociateurs du 
Traité de Versailles et devenues caduques dans les 
conditions que l’on sait. 

Un résultat pratique très heureux a été aisément 

acquis sur le premier point.; contrairement à ce 
que redoutaient les ee les concéptions bri- 
tanniques ne se sont pas séparées des nôtres, et la 
formule préconisée par le Gouvernement francais 
a prévalu, sous réserve de quelques légers amende- 
ments auxquels il nous était possible ‘de consentir 
sans inconvénient : une note commune a été rédi- 
gée, invitant le Cabinet de Berlin à préciser ses of- 
fres, dans un cadre bien tracé, et l’informant 
qu'une conférénce internationale en pourra utile- 
ment connaître dès qu'elles auront été définitive- 
ment arrêtées. Si nos anciens ennemis désirent sin- 
cèrement rétablir l’hammonie dans les relations 
internationales, ilsont désormais le moyen de met- 
tre un terme aux frictions irritantes qui n'ont pas 
cessé de se manifester depuis l'armistice : il leur 
suffit de solliciter léüur adhésion sans condition à 
la Société des Nations et d'élaborer des projets de 
traités d'arbitrage clairs, ne comportant ni arrière- 
pensée; ni échappatoire. L'accord intervenu entre 
MM. Briand et Chamberlain permet d'espérer que 
_ lès vainqueürs de la grande guerre ne les laisse- 
ront plus se dérober, se lancer dans un « maquis 
_procédurier » : une même volonté concertée a été 
nettement affirmée, dont les effets ne manqueront 
pas de se manifester opportunément. 

. Sur le pacte franco- anglais, on en est resté aux 
généralités : : il ne pouvait guère en aller autrement, 
car la question est infiniment complexe, agite les 

opinions publiques intéressées, et ne saurait être 
réglée qu’en fonction de la situation générale de 
l'Europe entière. Il est à noter, cependant, qu'un 
effort réel de rapprochement des idées britanniques 
vers les nôtres est apparu, gage d'un souci d'entente 
amicale qui nous est précieux. 

Même en cette matière, donc, il est juste de te- 
nir pour satisfaisante l'issue de Tentrevue des deux 
hommes d'Etat. L'impression s’en dégage que notre 
pays à repris l'initiative de l’activité ‘diplomatique : : 
il ne peut qu'y gagner en prestige et en sécurité. 

On doit ajouter, cependant, que tous les arrange- 
ments, si séduisants soient-ils, ne vaudront que 

_ dans la mesure où les parties contractantes seront 
_ résolues à les exécuter dans leur esprit, et non 
au jour où les 
_ événements exigeraient leur application positive : 
cette résolution dépendra toujours Le circonstari- 


ces du moment. Il nous appartiendra, par consé- 


quent, de veiller à ce que nos amis anglais com- 
prennent toujours que leur intérêt supérieur est 
identique au nôtre quand il s’agit de la paix ou de 
la guerre, et il importera, pour leur bien comme 
pour celui de notre pays, qu'aucun motif d’aigreur, 
de ressentiment mutuel, ne risque d’altérer des r'ap- 
ports qui doivent rester cordiaux. 

Une action permanente et soutenue conduira 
seule à cette « unité de sentiments » hautement dé- 
sirable : elle serait entravée si des malentendus 
survenaient dans l’ordre économique ou financier. 
Par là, quoi qu'on en dise, le problème diplomati- 
que de la sécurité s'apparente à celui des réformes 
douanières et, plus encore, de la liquidation des 
dettes. 

Notre bonne volonté à déjà été mise en lumière 
à ce propos: il faut souhaiter que les techniciens 
d'outre-Manche lapprécient sans être aveuglés par 
leurs préoccupations personnelles, Ici encore, peut- 
être, notre ministre des Affaires étrangères aura à 
jouer un rôle de premier plan : le travail accompli 
ces jJours-ci facilitera sans doute sa tâche et celle 
de son collègue des Finances-|! 

RS 


L'Enseignement de quelques faits récents 


L'aspect économique du monde présente en ce 
moment de curieuses singularités ; certains pays 
paraissent en proie à un malaise grandissant, souf- 
frant d’un incontestable ralentissement industriel 
et commercial, subissant une crise aiguë de chô- 
mage, cependant que leur position budgétaire, fi- 
nancière et monétaire donne une impression ré- 
confortante d'assainissement ; d'autres accusent 
tous les symptômes d’une prospérité matérielle en- 


“viable, mais sont aux prises avec des désordres de 


change et des embarras de trésorerie : rares sont 
ceux dont les indices peuvent être tenus pour sa- 
tisfaisants à tous les points de vue. 

Daïs la plupart des cas on est tenté de noter un 
véritable divorce entre la situation de l'Etat et celle 
des entreprises particulières l’aisance du pré- 
mier s'accompagne de l4 gêne des seconds, et ré- 
ciproquement, un équilibre harmonieux n’arrivant 
presque jamais à s'établir. 

Ce phénomène vaut d'être signalé et mérite que 
l'on essaye d’en rechercher les causes : il était ad- 
mis, avant guerre, que l'intérêt général et l'intérêt 
individuel restaient étroitement solidaires : en 
rait-il différemment aujourd'hui ? 

Le rapprochement. de l’évolution de la France, 
de l'Angleterre, de l'Allemagne et des Etats-Unis 
dans les derniers trimestres est, à cet égard, très 
instructif. 

+ 
% : , 

Nul ne peut nier que, dans l’ensemble, la produe- 

tion et le négoce se sont maintenus chez nous, de- 


puis dix-huit mois, à un niveau fort encourageant. 


On a bien signalé, à la fin de 1924 et au début de 
1925, les signes précurseurs d’une stagnation dans 
diverses branches ils ne Se sont pas confirmés 
généralement. 

Sans reproduire ici totes les statistiques que 
nous publions régulièrement, nous justifierons no- 
tre observation par le rappel d’un petit nombre de 
chiffres significatifs. 

L'extraction des combustibles minéraux, dont la 
moyenne mensuelle (houille et lignite) avait été de 
3.720.000 tonnes en 19183 (y compris la Lorraine 
alors allemande et récupérée en 1918), était tombée 
à 2.105.009 tonnes en 1920, et s'était relevée succes- 
Sivement à 2.415.000 tonnes en 1921, 2.659.000 en 


1922, 3.212.000 en 1923, et 3.746.000 en 1924, est mon: 


tée, dans le’premier semestre 1925, à 3.963.000 ton: 


” 
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nes (4.041.000 pour les trois premiers mois, ef 
3.885.000 pour les trois suivants). Celle de minerai 
de fer qui était (y compris l'Alsace et la Lorraine) 
de 3.582.000 tonnes par mois en 1913 et, respective- 
ment, de 1.160.000 tonnes en 1920, 1.176.000 en 1921, 
1.758.000 en 1922, 1.952.000 en 1923 et 2.416.000 en 
1924, a atteint 2.945.000 tonnes par mois durant le 
premier trimestre de l’année en cours. Les résul- 
tats concernant les pyriles marquent ‘également 
une progression (ramenée de 25.900 tonnes en 1913 
à 11.700 en 1920, la moyenne mensuelle s’est établie 
à 14.400 tonnes en 1921, 14.600 en 1922, 15.500 en 
1923, 15.100 en 1924, et 16.300 de janvier à mars 
1925), comme ceux relatifs à la bauxite (25.800 ton- 


nes par mois en 1913, 15.600 en 1920, 7.100 seule-_ 


ment en 1921, puis 11.600 en 1922, 26.200 en 1923, 
28.000 en 1924 et 32.300 de janvier à mars 1925), 
aux asphaltes (4.000 tonnes par mois en 1913, 2.100 
en 1920, 2.800 en 1921, 3.100 en 1922, 3.000 en 1924, 
4.000 dans le premier trimestre 1925), aux huiles 


minérales (4.000 tonnes par mois en 1913, 4.200 en | 


1920, 3.900 en 1921, 5.300 en 1922; 4.700. en 1923, 
6.200 en 1924, 5.800 dans le premier trimestre 1925), 
aux sels de potasse (29.200 tonnes de k20 par mois 
en 1913, 16.000 en 1920, 12.400 en 1921, 17.300 en 
1922, 20.700 en 1923, 22.600 en 1924, 27.400 dans le 
premier trimestre 1925), au sel gemme (raffiné : 
26.100 tonnes en 1913, 18.400 en 1920, 16.300 en 1921, 
20.300 en 1922, 21.800 en 1923, 25.300 en 1924, 28.200 
dans le premier trimestre 1925 : pour soudières : 
46.200 tonnes en 1913, 42.800 «en 1920, 42.900 en 1921, 
55.900 en 1922, 58.200 en 1923, 68.100 en 1924, 76.000 
dans le premier trimestre 1925), etc... 
Notre fabrication de fonte, qui avait été (Lor- 
raine comprise) de 750.000 tonnes par mois en 
moyenne en 1913, 286.000 en 1920, 285.000 en 1921, 


427.000 en 1922, 442.000 en 1923 et 641.000 en: 1924, - 


s'est fixée à 682.000 tonnes par mois dans le pre- 
mier semestre 1925, (666.000 pour le premier tri- 
mestre, 698.000 pour le second), celle de l'acier 
brut passant, de son côté, de 580.000 tonnes par 
mois en 1923 à 254.000 en 1920, 259.000 en 1921, 
373.000 en 1922, 415.000 en 1923, 575.000 en 1924, et 
594.500 dans le premier semestre écoulé (595.000 
pour le premier trimestre, 594.000 pour le second). 
Le nombre total de broches à filer ayant tra- 
vaillé a été en moyenne, par mois, de 5.177.000 
dans le premier trimestre écoulé, contre ‘5.085.000 
en 1924 et 4.899.000 en 1923, avec une sortie men- 
suelle de 10.410.947 kilogs de fil, au lieu de 9.773.370 
kilogs en 1924 et 9.621.636 kilogs en 1923. La 
moyenne mensuelle des métiers à lisser en activité 
a atteint, de janvier à mars derniers, 47.498.000 
contre 46.064.000 en 1924 et 47.360.000 en 1928, et 
leur production globale a été, par mois, de 260 mil- 
lions 526.530 pièces d'environ 100 mètres, au lieu 
de 245.981.760 pièces en 1924 et 250.534.400 en 1923. 
Quant à notre commerce extérieur, il s'est soldé, 


pour le premier semestre de l'exercice en cours, 


par un excédent mensuel des exportations sur les 
importations de 464.644.000 francs, que nous n'a- 
vions jamais réalisé à aucune époque de notre 
histoire, au lieu d’un excédent mensuel d’expor- 
tations de 110.083.000 francs en 1924, et d’un excé- 
ent des importations sur les exportations de 188 
nillions de francs par mois en 1923, 212.583.000 
rancs en 1922, 182.583.000 en 1921, 1.917.500.000 en 
1920, et 128.338.000 en 1913. Sa balance s’est, du 
reste, améliorée considérablement pendant les der- 
niers mois, puisque sa moyenne mensuelle est pas- 


sée de 366 millions dans le premier trimestre à. 


564 millions dans le second. 

On reconnaîtra sans peine que ce sont là des si- 
gnes sérieux d'activité de bon aloi. Les situations 
des entreprises qui arrêtent des comptes provisoi- 
res au 30 juin confirment, d'ailleurs, l’enseigne- 
ment des statistiques globales la majorité en- 
registrent une avance de leurs bénéfices. Une par- 
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rations auquelles elle s’est livrée pendant l'exercice 
1924 et qui ont été présentés à l'assemblée générale 


1923 1994 "à 
= Solde dû aux déposants /1) 2e fo han 
QUES JANVIET eee 210.551.994 24 219.015.424 01 


, $ k 
tie d’entre elles, il est vrai, se plaint encore de 3 
manquér de disponibilités liquides : le mauvais 
état du marché financier, qui a empêché les aug- 
mentations nécessaires de capital et les émissions 
d'obligations, explique ce resserrement des fonds 
de roulement ; il est à remarquer, toutefois, que = 
les besoins de crédit ont été largement satisfaits, 
et que la tension du loyer de l'argent qui se dessi- 
nait de décembre à avril, bien loin de s’accentuer, : 
a diminué au point que la Banque de France a 
pu, en juillet, abaisser le taux de son escompte. 

Bien entendu, le chômage n'existe pas dans lé 
pays : tout le monde travaille partoui, et travaille 
avec profit. HT RETE = 2 

Si notre position économique est ainsi franche- 
ment’ florissante, nous avons traversé, de janvier 
à, juin, de dures épreuves financières. Nos lecteurs 
n’ont pas oublié les angoisses provoquées par la 
crise de la Trésorerie, et les expédients auquels il a 
fallu avoir recours, malgré les plus-values de re 
cettes fiscales, pour faire face aux engagements 


>» 


de l'Etat ; ils gardent le souvenir de la déprécia- 


tion de l'unité monétaire nationale, de l’effroyable 
vague de défiance qui s’est abattue en mars et 


- avril. 


Assurément, une éclaircie heureuse est survenue 
depuis que M. Caillaux a décidé l'emprunt de con- 
solidation actuellement offert à l'épargne, et l'on … 
est fondé à penser que, grâce à lui, les difficultés 
les plus dangereuses seront rapidement surmon- 
tées : la route, pourtant, demeure longue à par- 
courir jusqu'au redressement définitif. - Si 

On voit donc bien qu’en France un antagonisme 
frappant apparaît entre l’économie proprement - 
dite et les finances publiques. Plus que jamais nous 
semblons être un pays prospère dans un Etat pau- 
vre, obéré. 

(A suivre.) 


RE 


RENÉ THÉRY. 


QUESTIONS SOCIALES |. 


L’'Épargne française en 1924 


La Caisse d'Epargne et de Prévoyance de Paris 
vient de publier, comme chaque année, les diffé- 
rents rapports et comptes rendus relatifs aux opé- « 


des directeurs et administrateurs le 28 mai der- 
nier. Comme chaque année aussi, nous reprodui- * 
sons les indications essentielles contenues dans ces 
intéressants documents, qui nous donnent une idée 
très exacte de l’activité de l'institution confiée à 
la direction experte de M. Thillaye, agent gé- © 
néral. ee 5 
Voici d’abord comment se comparent, dans l’en- 
semble, les opérations précitées, en 1923 et 1924 :° « 
Opérations effectuées par la Caisse d'Epargne et de 

- Prévoyanee de Paris, en 1923 et 1924 : 


ï EE 4 


Reçu au cours de l’année : 
Par versements ordinaires. 


71.218.506 33 82.162.984 02 


Par transferts-recettes .….... 8.400.518 69 3.398.836 67 
Par arrérages de rentes et à Herr 
intérêts d'obligations des # ARCS 
chemins de fer de l'Etat. 994.431 57. 989.483 74 
Par amortissement de rentes A on Re 
et d'obligations, =... 36.000 - « 18 150 » 
Par reconstitnt de comptes  : 1.192:97 644 85 
Par ventes de rentes...... un - 946 66 1.480 90 
Par intérêts capitalisés., ..…. 7.821.723 14 8 139.208 90 


Total des recettes... 8300.025.273 60 2418.725.663 09 


(1) 635.436 au 1° janvier 1998, 616.393 au 1° janvier 1924 


x 


- 


_ 
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k . 1923 1924 
Payé au cours de l’année : En francs 
Par remboursements....... _ 78.219.859 79 79.720.628 86 
Far prélèvement pour sous- 
cription aux Bons du Tré- 
Soc. à 10 an8%./E.. PARU » 782.122 - » 
Par placements à la Caisse ” 
des retraites.............. 10.189 » 13.500 » 


Par transferts-paiements.... 1.094.900 27 1.186.942 38 
Par achats de rentes et d'obli- 


gations des chemins de fer 


La Fed A CN OMS RE ES 1.219.679 82 1.348.809 94 
Par prescription............ 450.055 41 484.700 79 
Par retenues diverses. ..... 15.165 30 15.026 59 


Total des paiements... 


Solde dû aux déposants (1) 
au 31 décembre........... 


. (1) 616.393 ou 81 décembre 1993, 598.582 au 31 décemb. 1924. 


En ce qui concerne les versements, les mois de 
janvier, février et juin, seuls, ont donné des ré- 
sultats inférieurs à ceux de l’année précédente. Le 
chiffre le plus levé a été, néanmoins, atteint en 
janvier, comme de coutume. Quant au nombre des 
versements, il s’est fixé à 190.365, en diminution de 
8.453 sur celui de 1923 (198.818). La moyenne par 
versement s'est relevée : elle ressort à 431 fr. 60 
au lieu de 388 fr. 38 Par contre, le nombre des 
livrets nouveaux ouverts au cours de l’année est 
inférieur de 644 à celui de l'exercice 1923 : 26.900 
contre 27.544. | 

Le nombre des remboursements effectués 
(113.639) est inférieur de 931 opérations à celui re- 
levé en 1923. C'est le mois de mars qui a amené 
les retraits les plus importants (7.691.636 francs) ; 
mais c’est en novembre, en raison des rembourse- 
ments en espèces opérés en vue de la souscription 
aux Bons du Trésor 5 0/0 à 10 ans, que la moyenne 
individuelle a atteint la somme la plus élevée, 
avec le chiffre de 833 fr. 50, de beaucoup supérieure 
à la moyenne établie sur l’année entière (701 fr. 
52. Dans le courant de l’année, il a été remboursé 
‘en totalité 24.298 comptes, chiffre inférieur de 
2.667 à celui relevé en 1923. 

On remarquera que nous avons fait figurer, 
dans le tableau ci-dessus, les prélèvements qu'un 


81.009.849 59 83.501.229 06 


219.015.424 O1 230.224.438 03 


- certain nombre de déposants ont chargé la Caisse 


de faire directement sur leurs livrets, en vue de 
leur participation à la souscription aux Bons du 
Trésor 5 0/0 à 10 ans qui a eu lieu du 12 novembre 
au 10 décembre 1924 Le Trésor a, en effet, fait 


. appel au concours des Caisses d'Epargne pour le 


placement de ces valeurs. 

Le mouvement des fonds transférés des caisses 
d'épargne privées, y compris celles de l'Alsace et 
de Lorraine, et de la caisse d'épargne Postale, 
sur la Caisse d'Epargne et de Prévoyance de Pa- 
ris, et inversement, est demeuré très actif au cours 
de l'exercice écoulé : on a compté, en effet, 2.818 
transferts-recettes et 1.927 transferts-paiements. 

* 
n * * 

Il est également intéressant de donner, d’après 
les chiffres publiés au Journal Officiel, un aperçu 
des opérations de l’ensemble des caisses d'épargne. 

Signalons, tout d’abord, que le nombre des li- 
vrets ouverts en 1924 est, cette année comme pré- 
cédemment, inférieur à celui de l'exercice anté- 
rieur. Il s’est établi à 376.548 seulement, contre 
431.742 en 1923. Par contre, la baisse que nous 
constations l’an dernier dans le montant des ver- 
sements de 1923 ne s’est pas maintenue en 1924 ; 
nous enregistrons, en effet, une légère augmenta- 
tion de 5.561.555 fr. 23, avee un total de dépôts 
s'élevant à 1.959.052,053 fr. 70, Quant aux rem- 


VA 


boursements en espèces, ils ont continué leur mar- 
che ascendante et atteint 1.960.984.785 fr. 65, au 
lieu de 1.831.000 francs en 1923. Compie tenu 
des prélèvements pour souscription aux Bons du 
Trésor 5 00 à 10 ans, les remboursements ont 
dépassé les versements d’une somme de 37 mil- 
lions. Ce n'est que grâce à l'inscription aux 
comptes des déposants des intérêts bonifiés sur 
leurs dépôts, soit 327 millions environ, qu'on à pu 
relever, en fin de période, un accroissement de 
290.742.122 fr. 31 dans le montant de leur avoir, 
arrêté, au 31 décembre 1924, à la somme de 8 mil- 
liards 577.177.800 francs, en chiffres ronds. 

Par rapport au solde inscrit à la fin du précé- 
dent exercice (8.286.435.600 fr.) l'augmentation ne 
ressort qu'à 3,90 0/0. 

+ 
* *% 

La Caisse d'Epargne Postale, pour sa part, n’a 
vu le chiffre de ses dépôts progresser que dans une 
proportion à peine plus favorable. D’après les pu- 
blications mensuelles faites par ses soins au Jour- 
nal Officiel, nous savons, en effet, que ses opéra- 
tions se sont traduites par un léger excédent (37 
millions) des versements sur les retraits, excédent 
auquel sont venus s'ajouter les intérêts capita- 
lisés, soit environ 115 millions. L'augmentation 
totale pour l’année ressort, par conséquent, à 152 
millions et à dû porter à 3.423.000.000 francs envi- 
ron le solde inscrit au crédit des déposants de 
cette caisse, solde qui était, au ler janvier 1924, 
de 3.271.781.609 francs. 

* 
x * 

Les progrès de l'épargne se sont donc légèrement 
ralentis au cours de 1924. Pour lui rendre un cer- 
tain élan, une nouvelle élévation du maximum des 
dépôts était à envisager : elle a été réalisée, fort 
utilement, par la loi du 25 avril 1925 qui permet 
aujourd’hui aux déposants d’élever leur avoir jus- 
qu'au chiffre de 7.500 francs. 

Notons, à ce sujet, que les élévations successives 
dont a été l’objet le maximum des livrets n’ont pas 
modifié sensiblement le classement de ces livrets 
par profession, La classe ouvrière, considérée au 
sens large du mot, c’est-à-dire composée des ou- 
vriers, artisans patentés, employés, domestiques, 
militaires et marins, absorbe, en effet, en 1924, 
83,91 0/0 des livrets, contre 8428 0/0 en 1925. 

Il n'est pas contestable, cependant, que l’épar- 
gne accuse présentement une certaine stagnation. 
Le développement des habitudes de bien-être &t 
même de luxe et, d’autre part, la vie chère en sont 
sans doute les causes principales. La dernière de- 
wrait évidemment s’atténuer avec le temns, en 
fonction de l’amélioration de notre économie gé- 
nérale. 

Raymond MuLETTE. 


Cie Internationale des Wagons-Lits 
et des Grands Express Européens 


Le 21 avril dernier a eu lieu, à Bruxelles, l’as- 
semblée ordinaire des actionnaires de la Compa- 
gnie Internationale des Wagons-Lits et des Grands 
Express Européens, sous la présidence de M. Mau- 
rice Despret, président du Conseil d'administra- 
tion. ; 

La séance a été précédée d'une assemblée extra- 
ordinaire qui avait pour but d'apporter quelques 
modifications dans les statuts. 

Le bilan de la Compagnie à la date du 31 dé- 
cembre 1924 se résume comme suit, à l'actif : 

La valeur du matériel en service est de 138 mil- 
lions 184,258 fr. 70. Le Conseil d'administration a 
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présenté à l'assemblée la proposition de porter le 
fonds 
francs. es 

Les 1.704 voitures du parc de la Compagnie se 
décomposent ainsi : 918 voitures-lits, 597 voitures- 
restaurants, 28 voitures-salons et 168 ïfourgons. 
En ce qui concerne les 89 voitures-restaurants qui 
font l'objet de son litige avec le Gouvernement 
allemand, elle attend encore le résultat de l’exper- 
tise qui doit fixer le prix qui lui sera payé par le 
Reich. 

La Compagnie a actuellement en construction 
229 voitures métalliques qui comprennent : 104 voi- 
tures de 1° classe ; 25 voitures-lits de 2 classe ; 
8 voitures mixtes 1", 2 et 3° classe ; 77 voitures- 
restaurants : 15. voitures salons-restaurants. Elle 
réalise en même temps un programme de recons- 
truction et de modernisation de son matériel qui 
porte sur 594 voitures-lits, 84 voitures-réstaurants 


et 4 voitures-salons. Un fonds de renouvellement’ 


de matériel roulant a été doté de 10 millions de 
francs. 

Le compte des valeurs Immobilières s'élève à 
4.636.912 fr. 50 après un amortissement de 228.541 
franes 31 contre 4.429.214 fr. 58 en 1923. La valeur 
des ateliers a été portée à 18.242.837 fr. 80, subis- 
sant un amortissement de 1 million 160.257 fr. 58. 
Le compte Mobilier et agencements des agences, 
bureaux et hôtels s'élevait à 2.150.188 fr. 64 ; ce 
compte a été amorti intégralement. 

La Compagnie Internationale des Wagons-Lits 
possédait, à la fin de l'exercice 1923, 48 agences 
exploitées directement par ses soins ; elle était, en 
outre, représentée par. plus de 300 sous-agences. 
Durant l'exercice 1924, elle a ouvert les 16 agen- 
ces suivantes : - 

En France. — Paris (Champs-Elysées), Bordeaux, 
Cannes, Chamonix, Alger, Monte-Carlo. 


En Italie. — Florence et San Remo. 

En Suisse. — Lucerne, Zurich, Saint-Moritz. 
En Pologne. — Lwow (Lemberg). - 

En Roumanie. — Cernauti (Czernovitz), Arad, 


Timisoara (Temesvar). ; 

La valeur du linge en service s'élevait à la fin 
de l'exercice à 5.236.871 fr. 19 ; cette somme a été 
réduite, par un amortissement, À 2.927.653 fr. 40. 

L'actif immédiatement réalisable de 14 Compa- 
gnie se décompose ainsi : Caisse, 2.682.390 fr. 68 ; 
Banques et banquiers, 137.209.838 fr. 71, formant 
un total de 139.892.224 fr. 39. RAS 

Les marchandises en magasin et pièces de re- 
change représentent une somme de 42.432.429 fr. 14. 
Les vins et liqueurs sont portés à l'inventaire pour 
6.799.905 fr. 18. Le total du bilan se monte à 490 
millions 455.001 fr. 67. 

Au passif, le capital social est de 115 millions de 
francs ; la réserve statutaire a été portée à 11 mil- 
lions 500.000 francs ; le fonds de réserve extraor- 
dinaire atteint 40.508.095 fr. 32 ; le fonds spécial 
d'amortissement est passé de 16 à 25 millions de 
francs ; le fonds de renouvellement du matériel 
roulant a été créé et doté d’une somme.de 10 mil- 
lions et la provision pour change a été portée de 
5 à 8 millions de francs, ce qui porte le total des 
réserves et provision de la Compagnie, avec le re- 
port à nouveau du compte de Profits et pertes, à 
99 millions de francs. 

Pendant l'exercice 1924, le nombre de jours-voi- 
tures a été de 213.838, contre 298.227 en 1923, soit 
une augmentation de 15.611 jours-voitures. L’ac- 
tivité de la Compagnie a porté son exploitation 
sur les grands trains internationaux : Simplon- 
Orient-Express, Orient-Express — qui a repris sa 
marche par la voie de l'Allemagne —, Sud-Express, 


Rome-Express, Calais-Méditerranée-Express, Bom- 


bay -Express, Pyrénées-Côte d'Argent - Express, 
Vienne-Express, Engadine-Express et Oberland- 
Express, | a 


 L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


d'amortissement de 16 à 25 millions de 


La Compagnie a transporté dans ses voitures- 


lits environ deux millions de voyageurs et a servi 


dans ses voitures-restaurants 6 millions et demi 


de déjeuners et dîners à prix fixes et plus de 4 mil- 


lions de repas et consommations à la carte. Plus » 


de 3 millions de voyageurs sont passés dans ses 


différentes agences et bureaux de voyages. En 


dehors des contrats d'exclusivité passés avec qua- 
rante-trois administrations de chemins de fer pour 


l'exploitation de ses voitures sur les réseaux euro- 


péens, comme sur les réseaux du Nord de l'Afri- : 
que, de la Palestine et de l'Extrême-Orient, elle … 
son exploitation en Asie- 


a étendu avec succès 
Mineure, jusqu'à Angora. 


Au compte de Profits et pertes, le bénéfice brut . 
l'exercice 1924 a atteint 

54.985.617 fr. 50, somme à laquelle il faut ajouter 

les intérêts divers, 3.359.439 fr. 31, plus lé bénéfice . 


de l'exploitation pour 


sur réalisations de diverses affaires telles que l'Ely- 


sée-Palace, la Société Immobilière du Trocadéro 


et de Passy et la Compagnie du Chemin de fer 


à crémaillère de la Turbie, soit 6.956.632 fr. 25, 
formant un total de bénéfices bruts de 65.301.689 
francs 26. 


De ce chiffre, il faut déduire les charges de toute 2 
nature formant un ensemble de 34.461.102 fr. 86 ; 


il reste donc un produit net de 30.840.586 fr. 40, a 


qui avec. le report des exercices antérieurs, 2 mil- 


lions 483.506 fr. 87, forme un total de 33.324.093 * 


francs 27 qui a été réparti comme suit : 


Exercice 1924 4 


. Répartition 
É - (En francs belges) 

Premier dividende de 18 fr, 50 aux 0 

actions privilégiées et ordinaires., 4.296.875 » 
Tantième au Conseil 7 1/2 0/0....... 1.881.334 44 
Deuxième dividende de 67 fr, 50 à 

toutes les Actions 4. , sers. 0 Le 
Report à NOUVEAU : 44: 56e seperede 


3.942.758 83 
33,324,093 27 


Les résultats favorables de l'exercice 1924 ont 
permis à la Compagnie Internationale des Wagons- 
Lits et des Grands Express Européens la distribu- 


tion d’un dividende total de 80 francs belges par 


action net d'impôts, lequel a été mis en paiement 


à partir du 2 mai 1925, contre remise du coupon 


n° R3. = 
F. Mopau. 


INFORMATIONS DIVERSES . 


FRANCE 


Le rapatriement des avoirs français à l'étran. 
ger. — Afin de supprimer tout obstacle à la ren- … 


trée des avoirs en dépôt à l'étranger, le ministre 
des Finances vient de suspendre par décret publié : 
au Journal Officiel, du 14 août dérnier jusqu'au 
les dispositions de la loi du 
3 avril 1918 qui réglementent très étroitement l'im- 
portation en France des titres de toute nature. - 
Cette importation devient ainsi absolument libre, 
dégagée de toute déclaration, de toute formalité, 
-de tout visa, jusqu’au 1% janvier prochain, a 

En rendant ainsi la complète liberté aux impor- . 
tations d'espèces et de titres, M. Caïllaux a en- 
tendu prendre une mesure de liberté et de con- 


1. janvier - 1926, 


fiance. 


Il est nécessaire de souligner que seules les dis- … 
positions de la loi du 3 avril 1918, réglementant 


l’importation des titres, sont levées. Les articles 


concernant l'exportation des capitaux restent tou- : 
jours en vigueur. ae ei 


î 


“ 


._ {4740) 
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Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


20 août 1925 


PARIS ET SUCCURSALES 13 août 1925 


©: AGTIF + 
Encaisse de la Banque : Francs Francs 
{ en Caisse,:..... ET NAME 3.682.637.919 | 3.682.656,194 
OLA l'ÉLTANSORE re 25.» Viet. 1.864.320.908 | 1.864.320.907 
FORTE rase. Dcracirs 5.546.958.827 | 5.546.977.101 
ATHÉP Tes ne reserver tie >..| 311.820 393 311.867.588 


5.858.844.639 
518.446. 805 


6.858.779 ,220 


Disponibilités à l'étranger ,..... 518.313,625 


| 


Effets échus hier à recevoir à ce jour 1.324.958 1.774.822 
Effets, Paris...... 1.518.535.723 | 1.444,830.673 
Portefeuile Paris! Effets Etranger .. 21.163.749 17.954.134 
€ Effets du Trésor, 421,464 ; 
Portefeuille Rome FRE Les RSR 
PE DCS PSE EE 65 .8 5.81 
Effets prorogés | Succursales. .,,.... 4.969.850 4,969, 830 
Avances sur lingots à Paris,.,....,, » » 
Avances sur lingots dans les succurs.| » » 
Avances sur titres à Paris...,,...... 822,462.728 |  327.547.221 
Avances sur Litres dans les succursles| 2,590.384.342 | 2,556.406.412 
Avances à l'Etat.....,..., En tive 200.000 .000 200, 000,000 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)128,100,000.000 |28.000.000,000 
Bons du Trésor français escomplés 
- pour avances ile l'Etat aux Gouver- 
hements étrangers..,... spess] 0,095.000.000 | 5.096,000.060 
Hentes de Ta RESTE. rs 4e. .- ee 10.000.000 40.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.280.750 
Rentes disponibles ............. Eve 223.884 .954 220.072 .669 
Rentes immobilisées................. 169,000 .009 100,006 ,000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4,000 .000 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 169.887 .600 169.888 ,044 
: Dépenses d'administration de la Ban- 
que el des sucoursates, s..,,:,..,,. 26.547.105 28.955.266 
Emplai de la réserve spéciale... ... SS 8.407.438 8,407,438 
PINBTR sers s re FINS RES 3.621.201.582 | 3.521.287.836 
| 5 LAN OR ET ....150.168.534.859 |49.932.399,843 
PASSIF 
Capital de la Banque ........:......: 182.500 .000 182.500.060 
Bénéfices en addition au capital ..... 192.246,766 152.246,756 
Réservés Loi du 17 mai 1884, :.7 10.000, 000 10.000.000 
mobilièresÿ Ex-banques département. 2.980, 750 2,980,750 
EM LOU JUIN 1897..:-.2 9,125.000 9,125 .000 
Rèserve immobilière de la Banque. 4,0D0.000 4,000 .000 
RÉSELVe SDÉCIABE 5, neer R En 72 8.407.444 8,407,444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Gonv. 26 oct. 1917, art. 3 505.023.065 505.023.065 
Excéd. aff. à l'amort. des av. à l'Etat, 554,961. 070 559,565.347 
Compteann.d'int. aucompte d'amort. 17.139.850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation... 44,906.227.315 |44.785.449.660 
Arrérages de valeurs déposées ....«.. 58.872.192 59.473.508 
Billets à ordre et récépissés ......... S 729.337 557.393 
Cempte courant du Trésor ..... Éribee 14.459.379 1.571.328 
Compies courants de Paris.......... 1.125,150.568 | 1,088.867.385 
Comptes courants dans les succursales! 1.269.468,746 | 1,262,855.97%3 
DIVIdENNES ADAYEP 4 ao tes où 5.723.933 5.513.333 
Escompte et intérêts divers.......... .42.817.041 45.515.718 
Réescompte du dernier exercice... 19.852.799 19.852.799 
DANSE Robes ue ai ti vu ..| 1.289:349,621 | 1.205,694.529 
MOTAR SR ENS 50.168.534.859 |49.932.399.843 


Comparaison avec les années précédentes 


130 juillet! 24 août | 23 août | 21 août | 20 août 
1914 1922 1923 1924 1925 
millions millions | millions | millions | millions 
Circulation ........ 6,683.1 |36.050.8 137.114.1 |40.250.9 |44.785.4 
pncâisse 6r...c....| 4.141.3 | 5.581.0 | 5.537.9 | 6.543.7 | 5.547.0 
= argeut..., 625.3 285.6 294.3 300.5 311.9 
Portefeuille... .:.,| 2,444.2 | 1.933.8 | 3.330.6 | 4.407.6 | 3.255.5 
Avances aux parlic.| * 743.8 | 2,130.1 | 2.099 4 | 2,734.0 | 2.877,9 
—- _à l'Etat. 200.0 |23.500.0 |23.600.0 |23.100.0 |28.200.0 
Compt. cour, Frésor| 382.6 27.6 12.4 12,9 7.6 
— partic.i. = 947.6 | 2,111,3 | 9.104,2 |-2.037.4 |-2:351.7 
Taux d'escomple.., [4 1/2 C/0[, 5 0/03; 5 0/0 6 0/0 G 0/0 


L'impôt sur le revenu et les signes extérieurs de 
la fortune, — M. Caïillaux, ministre des Finances, 
vient d'adresser au directeur général des Contri- 
butions directes des instructions au sujet du con- 
trôle de l'impôt sur le revenu. 

Le ministre rappelle que les contribuables 1e 
déclarant qu'un revenu inférieur au montant de 
leurs dépenses personnelles seront tenus d'expli- 
quer les raisons de cette discordance, et que, faute 
de produire des justifications suffisantes, ils 8e- 
ront taxés d'office. : 

Tout en reconnaissant que des moyens d’inves- 
tigation directs et décisifs permettant le contrôle 
exact de toutes les catégories de revenus n'ont 
pee été institués ou maintenus, M. Caillaux es: 
me que la recherche attentive et l'évaluation 


judicieuse des dépenses ostensibles des redevables 


(ldgement, domesticité, voitures de luxe, villégia- 
tures, etc.) constituent une méthode de contrôle 
qui est susceptible de mettre un terme aux frau- 
des les plus caractérisées. 


Comment souscrire aux nouvelles rentes perpé- 


tuelles. — Les nouvelles rentes perpétuelles 4 %, 
par les avantages exceptionnels qu'elles offrent 
aux souscripteurs — garantie de change, d'une 


part, et, d’autre part, entière immunité fiscale —, 
ont de quoi tenter toutes les catégories d’épar- 
gnants. Certaines personnes hésitent, cependant, 
à bénéficier de ces avantages, craignant quelques 
difficultés qu'une mauvaise interprétation du dé- 
cret officiel leur fait voir dans les conditions de 
souscription, c 

Il est bien vrai que l'opération en cours est 
essentiellement une consolidation des Bons de la 
Défense Nationale. Mais cela ne signifie pas 
qu'elle soit réservée à une catégorie limitée de 
souscripteurs, Les personnes qui désirent sous- 
crire et qui ne possèdent pas de Bons de Ia Dé- 
fense Nationale n'ont qu'à en acheter jusqu'à 
concurrence du montant prévu de leur souscrip- 
tion. Ces Bons leur seront ensuite repris pour 
leur valeur nominale (diminuée des intérêts res- 
tant à courir du 6 septembre 1925 jusqu'à leur 
échéance), et échangés contre des titres des nou- 
velles rentes. 

Le mécanisme de l'opération est des plus sim- 
ples. Maïs, en tout état de cause, le public doit bien 
sé dire qu'il n’a pas à s'en préoccuper. C'est l’af- 
faire des agents chargés d'opérer pour le compte 
du Trésor, et non pas la sienne. Il n’a, lui, qu'à 
se présenter, muni de {a somme dont il dispose 
en billets de banque, aux guichets des très nom- 
breuses et très diverses organisations où (jusqu’au 
5 septembre) les souscriptions seront reçues : 
Caisse Centrale du Trésor (Pavillon de Flore) ; 
Recette centrale des Finances de la Seine ; Tré- 
soreries générales et Recettes des Finances des 
départements ; Perceptions et recettes municipa- 
les ; Recettes de l'Enregistrement, des Douanes et 
des Contributions indirectes ; Banque de France ; 
à quoi il faut ajouter tous les Rureaux de Poste, 
toutes Les Banques et tous les Etablissements de 
Crédit, tous les Offices d'Agents de Chanae et de 
Notaires. Là, sans aucune peine de sa part, seront 
accomplies pour lui les formalités requises et on lui 
remettra immédiatement les titres de rentes cor- 
respondant à ses versements. 

Alors que toutes commodités leur sont ainsi 
fournies, les épargnants, quels qu’ils soient, ne 
seraient-ils pas sans excuse de 8e refuser à accom- 


plir un geste si profitable à eux-mêmes et au 
pays ? 
Le rendement des impôts en juillet 1925. -— Te 


rendement des impôts indirects et des monopoles a 
atteint en juillet dernier ?2.239.042.000 francs, en di- 
minution de 26.388.000 francs sur les évaluations 
budgétaires, mais en plus-value de 119.309.,000 francs 
comparativement à juillet 1924. 

Les recouvrement opérés en juillet au titre de 


Ja taxe sur le chiffre d'affaires s'élèvent à 376,003.000 


francs. Ce chiffre est inférieur de 17.440.000 francs 
aux évaluations budgétaires et de 4.327.000 francs 
aux recouvrements du mois de juillet 1924. 

Les recettes encaissées pendant le même 
mois par l'administration de l'enregistrement for- 
ment un total de 1.087.295.000 francs, chiffre aui 
présente une plus-value de 15.086.000 francs sur les 
évaluations et est en augmentation de 132.211.000 
francs (14 %) sur les recouvrements de juillet 1924, 

Les perceptions effectuées par le service des 
douanes s'élèvent à. 184.325.000 francs pour le mois 
de juillet. Cette somme se présente en moïins-value 
de 22:346.000 frants par rapport aux évaluations et 
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en diminution de 51.758.000 francs par rapport aux 
recouvrements de juillet 1924. 

Quant aux encaissements réalisés par l’adminis- 
tration des contributions indirectes, ils s'élèvent à 
la somme de 591.091.000 fr. pour la même période. 
Cette somme, supérieure de 43.509.000 francs 
(8 %) aux recouvrements de 1924, présente, par con- 
tre, une légère diminution de 2.179.000 francs sur 
les évaluations. HAS 

Les recouvrements opérés pendant le mois de 
juillet dernier au titre du budget général (abs- 
traction faite par conséquent des recettes de l’ad- 
ministration des postes, rattachées au budget an- 
nexe) se sont élevés à la somme globale de 2 mil- 
liards 534.068.100 francs, au lieu de 1.896.681.900 fr. 
en juin, de 1.998.779.400 francs en mai, de 2 mil- 
liards 976 millions 1/2 en avril, de 2.034 millions. 
en mars, de 1.592 millions 1/2 en février, de 
2.749 millions 1/2 en janvier. 

Dans ce total de 2.534.068.100 francs, les ressour- 
ces exceptionnelles, les recettes d'ordre et les pro- 
duils divers entrent pour 113.270.800 francs, dont 
72.177.100 francs pour la contribution extraordinaire 
sur les bénéfices de guerre. 

Les receltes normales et permanentes Ont ainsi 
atteint en juillet la somme de 2.420.797.300 francs, 
au lieu de 1.811 millions en juin, de 1.893 millions 
en mai, de 2.842 millions en avril, de 1.980 mil- 
lions en mars, de 1.869 millions 1/2 en février et 
de 2.676 millions en janvier. 

Le total de 2.420.797.300 francs, qui représente 
les recettes normales et permanentes de juillet 1925, 
se décompose ainsi : 

1° Produit des impôts directs perçus pour le 
compte de l'Etat : 163.232.300 fr., en diminution de 
111.929.100 fr. sur le rendement de juillet 1924 ; 

2° Revenus du domaine : 18.523.000 fr., en dimi- 
nution de 5.400 fr. par rapport aux évaluations bud- 
gétaires et en moins-value de 7.560.900 francs par 
rapport à juillet 1924 ; 

3° Montant des impôts et revenus indirects et des 
monopoles : 2.239.042.000 fr., en diminution de 
26.388.000 fr. sur les évaluations budgétaires et en 
plus-value de 119.309.000 francs par rapport au ren- 
dement de juillet 1924. 

Les produits recouvrés par l'administration des 
postes, qui sont encaissés au titre de son budget 
annexe, ne figurent pas dans les chiffres ci-dessus. 
Ils forment pour juillet un total de 151.716.000 fr., 
en augmentation de 16.530.000 francs sur les évalua- 
Fee de 25.113.000 francs sur les recouvrements 

e 4. 


Le commerce extérieur pendant les sept premiers 
mois de 1925. — L'administration des Douanes 
vient de publier les chiffres de notre commerce 
extérieur pendant les sept premiers mois de l’an- 


née 1925. Voici commenñt ils se comparent avec 
ceux de la période correspondante de 1924 : 
7 premiers mois 
Différence 


1924 


IMPORTATIONS 


1925 pour 1925 


(En milliers de francs) 


Objets d'alimentation 4.947.845 4.254.844 — 693.501 
Matières nécessaires 
à l'industrie....... 15.053.812 14.610.419 — 443.893 
Objets fabriqués .... 2.918.000 3.005.309, + 87.309 
Totaux, ss. 22.919.657 -21.870.072  —1.049.585 
ner ee mt mere ser fe rence, re 
EXPORTATIONS 
Objets d'alimentation 2.272.083 1.933.066 — 338.967 
Matières nécessaires 4 
à l'industrie, ...... 6.825.141 6.826.875 + 501.734 
Objets fabriqués..... 14.558.879 15.189.216 “+ 630.337 
Golis postaux........ 1.088.778 1.159.001 + 70.823 
TOTAUX.-: .. 24.244.831 25.108.758 + 863.927 


Cette statistique montre que la valeur de nos 
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- 
importations se présente, pour les sept premiers 
mois de 1925, en diminution de 1.049 millions 1/2 
de francs, soit d'environ 4 1/2 %, par rapport à 
la même période de l'année dernière. Ce fléchis- … 
sement affecte les entrées de denrées alimentaires . 
et de matières nécessaires à l’industrie ; pour les 
premières, il atteint 693 millions 1/2, ou 14 %, et 
pour les secondes, 443 millions, soit environ 3 %. 
En revanche, une augmentation de 87 millions 
est constatée sur les. importations d'objets fabri- 
qués. SR £ S 
Tandis que la valeur globale des entrées accuse 
un recul par rapport aux sept premiers mois de 
1924, le montant des exportations a sensiblement 
augmenté. La plus-value globale atteint près de 
864 millions de francs, ou 3,6 %. Elle se répartit 
sur toutes les grandes catégories de marchandi- "= 
ses, abstraction faite des denrées alimentaires 
pour lesquelles la statistique fait ressortir une 
diminution de 339 millions, soit d'environ 15 %. 
L'augmentation est de 501 millions 1/2, soit de 
près de 8 % pour les sorties de matières premiè- 
res, de 630 millions, ou de 4,3 %, pour les objets 
fabriqués, et de 71 millions, soit d'environ 6 12%, 
pour les colis postaux. : 3 
La balance visible de notre commerce extérieur 
— c'est-à-dire de nos échanges avec les pays étran-. 
gers et avec les colonies françaises et pays de fpro- 
tectorat — accuse, pour les sept premiers mois de 
l’année en cours, un excédent d'exportations de L 
3.238.686.000 francs. Du 1% janvier au 31 juillet 
1924, les sorties n'avaient dépassé les entrées que 
de 1.325.174.000 francs. ; + - 
Voici, d'autre part, le poids des marchandises 
importées et exportées pendant les sept premiers … 
mois de l’année 1925, ainsi que la comparaison 
avec la période correspondante de 1924 : 


Différences 


- 1 premiers mois - 
A  — 
TMPORTATIONS 1924 1995 pour 195. 
(En tonnes) | 4 
Objets d'alimentation. 8.295.494 92.358.298 — 937.1% 
Matières nécessaires à : RS 5 
l'industrie. ......... 29.364.036 23.272.171 —6.091.865 
Objets fabriquès.….……. . 848.148 727.239 — 120.909 
Totaux 38.507.678 26.357.708 —7.149.970 
EXPORTATIONS À * 2 
Objets d'alimentation. 859.959 ‘775.434 — 84.59% 
Matières nécessaires à è : À % 
l'industrie.......... 13.206.786 14.529.517 +1.832.731 oo 
Objets. fabriqués... 1.915.657 2.302.356 “+ 356.729 
Colis postaux.:....... 19.800 A6 CE Len, à 
Totaux... .…. 16.082.902 17.628.989 41.596.787 


entrées de matères premières qui ont diminué de 
plus de 6 millions de tonnes, soit d'environ 20 %. 
Ce fléchissement provient principalement de la 
diminution de nos importations de houille, qui. 
sont passées de 19.189.999 tonnes, chiffre constaté 
pour les sept premiers mois de 1924, à 13.750.853 
tonnes pour la période correspondante de l’année 
en Cours. se = 
A l'exportation, l'accroissement ci-dessus porte 
sur les matières premières (41.322.731 tonnes, où 
10 %), sur les objets fabriqués (+356.729 tonnes, 
soit plus de 18 %), et sur les colis postaux (+1.852 
tonnes, ou 9 1/4 %) ; les sorties de denrées alimen- 
taires ont, seules, diminué de 84.525 tonnes. 


La fortune mobilière de la France au 1” janvier 
1925. — Notre confrère L'Information a publié ré- 
cemment une situation de la fortune mobilière de la 
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France, dont nous extrayons les indications ci- (Millions de francs) 


Dans les chiffres qui précèdent, les valeurs fran- 
çaises détenues par des étrangers figurent pour 
34 mil'iards et les valeurs étrangères existant en 
France mais appartenant à des étrangers pour 
6 milliards. D’autre part, notre confrère estime 
que le montant des valeurs françaises non admi- 
ses à la cote appartenant à des Français atteint 
22 milliards 1/2, dont 18 1/2 de valeurs diverses 
et 4 milliards de valeurs départementales non co- 
tées. Compte tenu de ces additions et soustrac- 
tions, ainsi que de 7 milliards 1/2 de valeurs étran- 
gères possédées par des Français à l'étranger, on 
arriverait à fixer à environ 406 milliards la for- 
tune mobilière globale des Français. 

Un résultat différent est obtenu si l’on évalue 
le capital des valeurs étrangères d’après le pro- 
duit de da taxe qui les frappe dans notre pays. 
Ce produit a correspondu, en 1924, à un revenu 
de 2.700 millions, représentant un capital de 
73.810 millions, dont 5.535 appartiendraient à des 
étrangers. En rétenant ces chiffres, on aboutit aux 
déductions suivantes : 

(Millions de francs) 


1. — Valeurs françaises cotées : 
Pons ed FLAN ES Nr ee 151.751 
Valeurs: AivVersSes RSR BR 142.673 
DOtATS are PNR LE ETAT 294,424 


après : A ajouter : 
ee . : Valeurs département. non cotées... 4.000 
Fortune mobilière de la France au 1er janvier 1925 Valeurs diverses non cotées 2; 18.476 
(millions de francs) LISE RE 
& LE Soit. ensemble -....... AE Le R2.476 
1. Fonds d'Etat français : A déduire : | 
Rente 37%. unesesemeseso etes see 9.827 Valeurs françaises détenues par 
PAS PR ODOMISSADIG; "rm Li, PA LE Ve I ONE ETAT 34.000 
» 3 1/2 % NE DEC TT PET EÉ 12 | 
Ep A AU RER A a TT 11.924 Sotte Ont de voleurs. françaises 
FL A CASA AR PERTE 7.944 appartenant à des Franchise 282.900 
CT OT) NRA CT 4,717 : Nr 
DU Anal es ere 10.975 Reis LV TER SIREN SRreS SVAIUSeS "8 
ÈS % 1920 19.214 pre le produit de la taxe les frap- 
Ë e (e] ass sie RME S EE) . pan : 
ner en Montant. total..….......... 73,810 
HS —— A ajouter : 
a) Total de la Dette à long terme ...... 66.970 Valeurs détenues par des Fran- 
HS A TTÉS Or 1 ré vus ce 7.944 Gais à l'étranger ................ 7,500 
Bons du Trésor 193 ................ 15.370 ee 
Obligations de la Défense Nationale.. 5.059 A déduire 2 ; 
Bons de la Défense Nationale ........ 56.408 Valeurs détenues par des étran- 
RODRRT lneeeree der CRT CS és nt 5.529 
D tal: à court terme .... 84.781 
D  iR ——— Solde net des valeurs étrangères 
Total des Fonds d'Etat ......... 151.751 appartenant à des étrangers ...... 75.77 
2. Valeurs françaises diverses cotées : TOIQL gÉnÉTAL ..issersesre 358.675 
Fonds garantis par l'Etat, emprunts à 
des départements, des villes et . Ces estimations, basées sur les cours de la Bourse 
HAS POIDS EE en es enr ee ane 28.460 au 31 décembre 1924, sont naturellement sujettes à 
ÉPR ROEORER IP ES  PT OUL 17.470 revision. Quant au revenu du portefeuille français, 
ChOiNS dé fer 2.7 Le. see. 26.377 on peut l’évaluer, sur la base du taux moyen de 
Valeurs industrielles et diverses .... 70.367 5,58 0/0 constaté pour l’année 1924, à 20.225 millions 
| — de francs. 
Total des valeurs françaises diverses 
NOT rs ET OT LE Ce 3 142.673 Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
a brutes des chemins de fer français, du 23 au 29 juil- 
Total des chapitres 1 et 2....... 294,425 let, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 
. * RE : nons, entre parenthèses, la comparaison avec la 
3. L. vue étrangères existant en période correspondante de 1924 : 
Ab Une, 85.214 Etat, 28.985.000 francs (+?.032.000fr.); P.-L.-M., 
Valeurs diverses 36.669 réseau français, 02.470.000 francs (-- 4.240.000 fr.), 
RÉ RL Ni. LE SR Sp 3 À 20 710.00É ne L' NE CEE OUD francs}; Nord, 
. .710. r. (+1.617. r.); Orléans, 25.522.000fr. 
de ns ue (H1.174.000 fr.) ; Æst, 24.340.000 fr. (264.000 fr.); 
POI DENETOES Re rer e _ 426.308 Midi, 11.780.000 fr. (+ 771.000 fr.); Alsace-Lorraine, 


15.789.000 fr. (+1.106.000 francs). 

Est-Algérien, 992.200 fr. (+39.000 fr.); Bône- 
Guelma, : 766.200 fr. (+112.000 fr.); Réseau oranais, 
596.100 fr. (— 97.600 fr.). 


ALLEMAGNE 


Banque d’Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 7 août 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


81 juillet 7 août Com- 
1925 1925 paraison 
Actif (En millions de reichsmarks) 
Crren- CARS. , Jess Jade 981 1.011 + 30 
QE à PéIPANGEr; Cet see 125 103 — 20 
ÉGtalss esse 1.104 1.114 + 10 
Couverture en devises...... 368 358 — 10 
Argent et billon........,... 67 67 » 
Portefeuille d’escompte . ... 1.789 1.706 — 83 
Avances sur gages......... 60 24 — 36 
Portefeuille-titres ..,.,... : 202 202 » 
Actifs divers: #35 20 502 618 + 116 
Passif 
Capital: F3 ere 90 90 » 
Billets en circulation.,.... 2.530 2.478 — 57 
Exigibilités à vue........, 100 810 + 110 
Eflets réescomptés......... 459 445 — 14 


Passifs divers.,.,,.,.,.,,.. 104 72 — 92 


422 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de réichsmarks). 
Or 


© 2 © a S © 
pes = …— 
BBlLslésles) E | È Léles 
Ê >= SI 3E |Ss S = E 
Dates a PIS = | 2 Em) À re E| » 
£a SlssIPs| Se |s. 3 D 9238 
AZ |&SIS Cia | ts |>253 2 x D | 2 
m1 =|2°5$5 o 6? <> — Fm] | to 
eo SN ai = LE 2 Le 


23 juil. 1914/1.357 »| » | 335 751 


16 | 1,891| 944 | » | 4% 

15 juin..26| 004 | 76) gi7) M) 1.402) 10 | 236) m7 588! 9 % 
23 — | 965 | 07| 354] 72) 1:866| 7 | 2.380) 602 | 61] 9 
30: — 970 | 92! 354| 67] 1.692! 46 | 21474] 564 | 539| 9 & 
,T juillet 975 | 91 355| 67] 1.580] 16 | 2.443] 574 | 540| 9 & 
— [| 97% | 93! 366! 70! 4.527! 13 | 2.908] 766 | 566! 9.9 

23 — !| 980 | 128! aus 72l 1:488| 20 | 9'o01| 850 | 58il 9 © 
31: — :!| o81 | 123| 56! 67! 1.980) Go | 2:630! 700 | 459! 9 € 
7 août... :11.011 À 1031 3581 671 1: 7061 24 | 2.48] 810 | 445| 9 


La situation. — Les nouveaux tarifs douaniers 
ont été définitivement votés. C’est un succès parle- 
mentaire pour le Cabinet Luther, mais seulement 
parlementaire, car il ne semble pas que sa position, 
dans le pays, en soit consolidée. La droite à rem- 
porté un incontestable succès au Reichstag. Mais, 
dans le pays même, les partis de droite s’effritent. 
Les agrariens, dont M. Luther vient de faire la for- 
tune pour longtemps, lui resteront attachés ; maïs 
tous les réactionnaires qui ne sont pas agriculteurs, 


se trouvant ruinés par ses diverses dispositions fis- . 


cales, notamment par son refus de valoriser les 
hypothèques, se détachent nettement de lui. Et l'op- 
position des démocrates devient frénétique. 

C’est contre le Cabinet un déchaînement général. 
Les évaluations les plus modestes estiment à 8 mil- 
liards de marks-or le surplus de charges que les 
nouveaux tarifs vaudront, par an, aux consomma- 
teurs allemands. Et cela sans compensation quel- 
conque, 

: L'industrie est, aussi, gravement menacée. Car 
cette fiscalité va sérieusement amaindrir la faculté 
d'achat et de consommation des marchés allemands. 
Quant à l'exportation déjà si difficile. que va-t-elle 
devenir avec les prix de revient plus élevés qu'amè- 
neront l’inévitable augmentation des salaires et le 
renchérissement des matières premières ? Et la Ga- 
zelte de Voss rappelle ironiquement que le Gou- 
vérnement avait enlevé le vote en déclarant que les 


nouveaux tarifs constitueraient un élément de mar-: 


chandage dans les futures négociations avec l'étran- 
ger. 

Mais l’indéniable et toujours croissant malaise 
économique du Reich tient à une cause, la princi- 
pale, que dénoncent nombre de journaux : c'est-1a 
tactique de Ia plupart des grands producteurs de 
préférer la mévente des produits à l'abaissement 
des prix de vente. Les magnats de l’industrie n’ont 
qu'üne politique : la hausse des prix. C’est la cause 
essentielle du marasme des marchés intérieurs 
dont l'indice est la mévente du charbon qui s’accu- 
mule par montagne dans la Ruhr, Et le Gouverne- 
ment laisse faire ; il semble partager l'avis des in- 
dustriels qui estiment que cette tactique rendra au 
marché allemand une vigueur exceptionnelle, après 
une dépression passagère. Qui saurait l'affirmer ? 
Tout ce qu'on sait pour le moment, c’est que nom- 
bre de mines de charbon vont arrêter ou enraver 
leur production et que l’exportation du Reich eet, 

en quantité, équivalente à 40 % de ce qu’elle était 
en 1913. 


Et les journaux conservateurs déclarent mainte- 


nant que l’exécution du plan Dawes est impos ssible 
tant que la-balance commerciale du Reich reste 'a 
si déficitaire. On sait à qui il faut faire porter la 
responsabilité de ce déficit. 


GRANDE-BRETAGNE 


Le règlement de la dette française. — Les pour- 
parlers engagés pour le règlement de la dette 
française semblent devoir s'engager prochaine- 
ment dans une phase décisive. 

En effet, on annonce que M. Caillaux se rendra 
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sent 


à Londres dimanche prochain et que. les conver- 
sations avec M. Churchill commenceront dès 
lundi. 


Bilan de la Banque d’ Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 142 août, s'établit comme suit : 


Département d'émission Liv. sterl.… | 
Billets -émis... sesnxrer asseoir 100 10 0 
: : : ER 
Dette de l'Etat ........... sure mens et es > LIU ID AOÛ 
Autres garanties ........ sérn tr eee ti 20e 1D JON 
Or monnayé et en lingots...... ...,..,. 162.434.370 
| ot 182.184.370 
Département de Banque = 
Capitaksatial ere en stresse 0 1000 000 ES 
Dépêts publics (y compris les comptes ee 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de ia Dette nationaie, ete.) 5, "M5. 419 
Dépôts divers ...,..... Sosreseses se - 10.720.700 
Traites à sept june et diverses, ss -_ 4,566 
3.007.324 | 


Solde en excédent... ...,.:..... sit de 
 144,577.769 
Rs 


Garanties en valeurs d'Etat, .,:,,.:7...,- 94:018:590 


Autres garanties ........... desc resp ses TT O6 
Billets en réserve....,..... Le se Se EE 960, 
Or et argent ee en rÉSerVe..,.... 1.822. 399 * 


144.577.769 
Statistique relative eux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Miliers de livres sterling) 


Fe “a De D | RS 
Dates | 54 | à | à |£88| $ [Epsne 
ÊRE 2 À jkez] £ |aSals2 
LS À S bo |. le ere 
© ” ere dŒrs| = 
Gaoûtlui4| 27.622 36.105! 68 “68.249| 76. 76.398 ‘9.967 146016 9% 
2% juin.1925,157.184,145.270 181.818 118.055 31.663 24,02/5 % 
1e juillet. .[197.603/146.629/155.6111142.859 80,728] 19.741 » 
8 — ...1158.862/145.206129.903/114.509 33.406! 25.79) » 
15 — ...1161.5671148.149/127.8941107. 691138. 168] 29.86! » 
22 — .1165.231[148,392)126.265|104. 722 89.598] 31.36] »\. 
29 — .1164.258|144, 751 1238. 904! 102.774 39.957! 31.67] » 


5 août... .1164.500146.3201121 5351101738 27.981] 81. 
He cie, 2801145. 253 125.453 105.894 38./7E81 30.88] » 


Le commerce extérieur en juillet. — D'après les 
statistiques publiées par le Board of Trade, les im- 
portations du Royaume-Uni se sont élevées en juil- 
let dernier à 98.744.849 lim st, en diminution de 
9.352.317 liv. st. sur le chiffre correspondant de 
juillet 1924, les exportations à 64.826.369 liv. st., en 
moins-value de 6.456. 9RO liv. st, et les réexporta- 
tions à 11.376.230 Liv. st, en accroissement de 
1.201.601 liv. st. Les importations nettes s’établis- 
ainsi à 87.368.619 liv. st., en excédent de 
22.542.250 liv. st. sur les exportations domestiques. 
En juillet 1924, les importations nettes avaient été | 
de 97.922.587 Liv. st. dépassant de 26.639. 248 div. st. 
les exportations domestiques. 

Pour les sept premiers mois de l’année en rs 
les importations ont atteint 776.288.681 liv. st. 
plus-value de 69.889.247 liv. st. sur le chiffre nu. 
pondant de l'année précédente, les exportations 
457.485.539 liv. st., en diminution de 2.262.552 liv. st., 


et les réexportations 88.895.317 liv. st, en augmen- = 


tation de 4.522557 liv. st. 


Les relations commerciales de la Grande-Breta- 
gne avec l’Europe du sud-est, — Les statistiques 
de ces dernières années font ressortir une amélio- 
ration progressive du mouvement commercial entre 
la Grande-Bretagne et les pays du sud-est de l'Eu- 
rope. Après la fin de la guerre, il s'était manifesté, 
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kanique, une grande demande de marchandises bri- 
tanniques, mais l'appauvrissement de ces pays était 
tel qu’il ne fut pas possible de maïintenir cette acti- 
vité. Une reprise marquée s'est toutefois produite 
depuis 1922, ainsi qu'on peut s'en rendre compte 


au moyen du tableau suivant, qui permet de com- 


parer l'importance globale des échanges, pour 1913 
et les cinq dernières années, entre l'Angleterre, 
d'une part, et, de l’autre, l'Autriche-Hongrie, la 
Serbie, la Roumanie, la Bulgarie et la Grèce en 
1913, la Tchécoslovaquie, l'Autriche, la Hongrie, la 
Yougoslavie, la Roumanie, la Bulgarie et la Grèce 
après 1920 : | 


Mouvement commercial de l'Angleterre avec l'Europe 
du sud-est 


Importations Exportations Réexportations 


Années en Angleterre d'Angleterre d'Angleterre 
(Milliers de livres sterling) 
19185. LED 11.994 9.474 1.461 
ÉLIRE RON 12.893 25.473 2.695 
LASER RE ‘ 14.810 17.133 2,300 
OP ER 13.613 SCIE 905 
IDR Ni res 18.855 11.126 744 
RE NRC à « 22.933 15.075 988 


La comparaison avec 1913 n’est pas rigoureuse, 
étant donné que certaines portions de l’ancienne 
- monarchie austro-hongroise font maintenant partie 
de la Pologne et de l'Italie. Mais ce fait n’altère 
pas la conclusion générale à laquelle conduit l’exa- 
- men du tableau qui précède, et qui est l’accroisse- 
ment sérieux que l’on observe, par rapport à 1913, 
dans le mouvement des échanges entre l’Angle- 
terre et l’Europe sud-orientale. Bien que ce mouve- 
ment ne représente qu’une proportion assez faible 
du commerce extérieur britannique total, l'Econo- 
mist de Londres fait observer que les pays du sud- 
est de l'Europe constituent une clientèle qui, avec les 
possibilités offertes par l'application d’une politi- 
que de reconstruction, n'est nullement à dédaigner 
par le négociant anglais, en ce moment surtout où 
_ il devient si difficile de trouver des débouchés. 


La marine marchande canadienne. — Le rapport 
annuel de la marine marchande canadienne pour 
1924 signale que le déficit net d'exploitation a été 
l’année dernière de 1.440.880 dollars, en diminution 
‘le 423.412 dollars sur celui de 1923. Si l’on y 
ajoute les charges fixes, le déficit ressort à 8 mil- 
lions 836.609 dollars, comparativement à 9.368.670 
dollars l’année précédente, ces charges compre- 
nant notamment 4.011.525 dollars pour les intérêts, 
2.929.586 dollars pour la dépréciation, et 454.618 
dollars pour les avances gouvernementales. 

La flotte se compose de 57 navires. Trois bâtiments 
ont été vendus au cours de l'année dernière. En 
décembre, cinq des navires qui avaient été désar- 
més ont été mis en service sur Londres et Anvers. 
Les chargements pour l'extérieur ont pu être obte- 
nus assez facilement en général, mais les cargai- 
sos pour les ports canadiens ont été plus rares, 
et les recettes n'ont pu permettre pour ce motif de 
faire face aux dépenses. 

Comme conséquence des services sur l'Australie, 

la Nouvelle-Zélande et Terre-Neuve, les subven- 
tions accordées par le Dominion aux autres lignes, 
et sélevant ensemble à plus de 156.000 dollars, 
ont été suspendues. 
_ Le rapport précité réitère les recommandations 
faites par les directeurs au cours des années pré- 
cédentes en ce qui concerne l’amortissement d’une 
bonne partie du coût de la flotte et le paiement 
de l'intérêt payable au Gouvernement, et appelle 
l'attention sur l'importance d’une telle politique 
financière, étant donné la faiblesse des prix obte- 
nus pour les navires vendus comparativement à 
leur prix coûtant, Re 


NORVEGE 


La dette nationale. A l'occasion d’une en- 
quête sur la situation financière de la Norvège, 
un inventaire officiel a été fait récemment des 
engagements du pays à la date du 1% octobre 1924. 
En vue de pouvoir comprendre dans le total tous 
les engagements norvégiens, les dettes contractées 
en monnaies étrangères ont été converties en cou- 
ronnes norvégiennes VASE, aux taux du 
jour considéré. Les résultats, publiés dans un ré- 
cent rapport mensuel de la Norges Bank, peu- 
vent être résumés comme suit : 


Soldes dus Dettes 
par l'étranger norvégiennes 
à la Norvège à l'étranger 


(Millions de couronnes) 


do Soldes créditeurs et dettes 
de caractère commercial : 
Institutions officielles et 


semi-officielles .......... 264.9 56.1 
Banques et transactions 
DANCE ME TS Lente 163.3 448.4 
Navigation, pêcheries, pê- 
che à la baleine, etc... 95.5 65.8 
CEMMELNC EEE. rer 31.3 95.3: 
ÉPOLISTRT ENNEMI es Te 90.0 337.0 
Activités diverses ........ DT 1.9 
Particules ss Lire DEL Ye 6.8 
MOSS En norme es 653,4 1.011.3 
20 Créances certifiées et det- 
tes : 
ODHSANONREHE EN edit 193: 1.350,0 
ACTIONS A ESS lie LA 167.2 220.0 
Biens jmmobiliers ..,... : 27,0 45.0 
FOREST TRS 327,7 1.615.0 
30 Montant net des dettes,..  1:645.2 SAS 
Total général,....,,. .-2.026.3 2.626.3 


Ainsi, à la date du 1° octobre 1924, le montant 
net de la dette nationale norvégienne s'élevait à 
1.645.2 millions de couronnes. 

En vue d’arriver à expliquer les chiffres qui pré- 
cèdent, des calculs ont été faits pour établir la : 
balance annuelle des paiements de la Norvège. La 
balance visible des importations et des exporta- 
tions à toujours été défavorable, le solde défici- 
taire ayant été respeêtivement, pour chacune des 
trois dernières années, de 526.5 millions, 511.9 mil- 
dions et 484.1 millions de couronnes. Les recettes 
de transport effectuées par les navires norvégiens 
engagées dans le commerce extérieur figurent pour 
un chiffre appréciable dans les exportations invi- 
sibles ; Je montant brut à atteint, pour chacune 
des trois dernières années, 2.6 millions, 483.1 
millions et environ 225 millions de couronnes res- 
pectivement, Un tiers environ doit être déduit de 
ces derniers chiffres en représentation des dépen- 
ses des navires norvégiens dans les ports étran- 
gers. Les autres postes importants de la balance 
invisible sont le revenu dérivé du trafic touristi- 
que (estimé à 20.5 millions de couronnes pour 
1924), et le produit de ia vente à l'étranger de 
l'huile de baleine directement des centres de pêche. 
En 1924, la plus grande partie des prises, d’une 
valeur totale de 65 millions de couronnes, fut ven- 
due de cette facon. 

Une part appréciable de l'accroissement des det- 
tes est due aux déficits budgétaires enregistrés 
entre 1920 et 1924 Les déficits, pour les quatre 
années considérées, se sont élevés à 301.6 millions 
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de couronnes, et pendant la même période, la dette 
nationale totale a passé de 1.129.6 millions à 1.679.7 
millions de couronnes. Sur ce dernier total, qui 
représente la dette nationale au 31 décembre der- 
nier, la portion intérieure était de 915.4 millions 
de couronnes, et la portion extérieure de 764.3 mil- 
lions de couronnes. 

I1 peut être intéressant de rappeler qu’au 30 juin 
1914, alors que la dette nationale atteignait au 
total 357.4 millions de couronnes, la dette exté- 
rieure n'était pas moindre de 336.5 millions de 
couronnes. : 


RUSSIE 
Les transports ferroviaires en 1923-1924. D'’a- 
près des renseignements de source soviétique, 


ferroviaire russe en 1923-24 à 
précédent, une 


l'état du matériel 
marqué, par rapport à l'exercice 


certaine amélioration, ainsi que l'indiquent les 

chiffres ci-dessous : 
f Exercices 

1922-23 1923-24 

Nombre total de locomotives........ 19.525 19.588 

(dont en bon état)............. RES 7.941 8.531 

Nombre de wagons de marchand... 403.907 418.734 

tdont-en DORÉ RTSSRRR 260.834 279.274 

Nombre de wagons de voyageurs …… 25.958 27.930 

(dont en non état) ete, 9.586 10.426 


Par contre, les travaux de réfection de voies et 
de changement de traverses ont été moins actifs 
en 1923-24, en raison de la situation financière fort 
difficile des chemins de fer. Malgré un rendement 
important (645 millions de roubles de recettes en 
1923-24), cette entreprise d'Etat boucle l’année en 
notable déficit, exigeant du Gouvernement une 
subvention de 40 millions de roubles, subvention 
qui, d'après les prévisions pour 1924-25, sera ré- 
duite à 16 millions de roubles. 

Malgré les difficultés financières qui ont empèê- 
ché la réalisation des travaux de réfection les plus 
urgents, les salaires des ouvriers des chemins de 
fer ont subi en 1923-24 une forte augmentation ; 
exprimés en tchervonetz, ils ont triplé au cours 
de l’année, et ils ont doublé si l'on tient compte 
de la baisse du pouvoir d’achat de la monnaie. 


Les transports maritimes en 1924  — Nous 
croyons intéressant de reproduire le tableau ci- 
dessous, donnant la répartition de l’ensemble de 
la. flotte de commerce, placée sous la direction du 
Gostorgflot (institution de l'Etat), au 1® nor 
1924, comparée avec celle au 1% janvier 1923 : 


1 janv. l°’janv. 1: janv. 1er janv. 

Mers 1923 1924 1923. 1924 
Nombre de bateaux Tonnage (tonneaux) 
Mer Baltique...... LA at 83.327 89.561 
— du Nord...... 138 139 2L-111 20.659 
—  Noireetd'Azof 297 -323 108.622 127.654 
Totaux... 479 503 213.060 ‘ 237.874 


Le Gostorgflot a été fondé en automne 1922. Jus- 
qu’au 1% janvier 1%4, son exploitation a donné 


un déficit de 3.100.050 roubles, se répartissant 
ainsi : 

Dépenses Recettes Déficit 

(En roubles) 

Mer du Nord ....... 1.446.800 1.440.391 6.409 

— » Baltique :...... 5.346.186 4.046.517 1.299.669 

— Noire et d’Azof 7.194.590 5.400.618 - 1.793.972 

LM A REA Gerrte 13.987.576 19.887.526 3.100.050 


D'autre part, vaici les quantités de marchandi- 


ses transportées par l’ensemble de la marine mar- 


chande en 1923, d’après les renseignements qu'a 


dernièrement publiés le Gostorgflot : 


Navigation au long cours 


Entreprises Export. Import. Cabotage Totaux 
(En milliers de pouds) è 

Mer Blanche : Fe 
Flotte du Nord .…. 642 409 2.278 3.329. 
Autres entreprises 121 _  & 4.517 4.780 


Mer Baltique : 


F1. de la Baltique 7.551 8.164 1.079 
Autres entreprises 110 110 1.086 1.306 
Mers Noire et 
d'AZOË : mes 
Flottes de la Mer es 
Noire et de la 
Mer d'Azof ..... 1.488 183 22.086 22101 
Autres entreprises 141 10 75b23 7.674 
Mer Caspienne : . 
FI de la Mer Cas- 
pienne et autres : : x 
entreprises ..... 1912 2.970 -4A90558% 195.009 
Océan Pacifique: FPT RS 
Flotte volontaire... 1.040 697  - 6.324 . 8.061 
Totaux 12.605 12.625 235.414 260.644 


Dans l'appréciation de ces résultats, il y a lieu 
de tenir compte du fait que la marine marchande 
russe ne transporte qu'une faible partie des mar- 
chandises importées et exportées, le pourcentage ne 
s'établissant qu’à 7,5 % en 1912, 8,6 % en 1922 et 
8,5 % en 1923. 


SUEDE 


Le budget pour 1925-1926. — Le budget de 1925- 
1926, tel qu'il à été voté par les Chambres, s’éta- 
blit à 728.8 millions de couronnes en recettes et 
en dépenses, se répartissant comme suit : 


Recettes Het Se 
Millions de 
couronnes 
Rentrées réelles (contributions directes et: | 
indirectes re TR ER res 508.3 
Revenus sur les fonds publics (bénéfices 

réalisés sur les entreprises de l'Etat, etc.) 106.3 
Participation aux bénéfices de la Banque 


A8 SUÈE ES MEN 20 ea LR 15.5 
Montants disponibles sur les fonds publics 48.1 
EMPIUTIS SES CRAN RP e Rae RER 50.6 

LONAT. Ps, Sacrc its Pr et 728.8 

Dépenses : 
Dépenses réelles ........ HR Dre ee ce 621.8 
Dépenses pour l'augmentation de l'actif : 

devant être couvertes par des em- 

D'UN TA RS SR RARE SEA 50.6 
devant être couvertes par des ren- 
trées réelles ...... Role rare 56.4 . 
———— 107.0 
LOLAIS 2 est Ris teipe 728.8 


D'après les renseignements fournis par Il& 
Revue Economique de Suède, les rentrées réelles 
se répartissent de la façon suivante entre les dif- 
férents titres budgétaires : imipôts sur le revenu 
et sur la fortune 138 millions de couronnes, recet- 
tes douanières 133 millions, droits sur les boissons 
alcooliques 81.5 millions, droits sur le tabac 50 mil- 
lions, droits sur le sucre 25.4 millions. D’après les 
prévisions budgétaires, les chemins de fer de l'Etat 
rapporteront 36 millions de couronnes, l'Adminis- 
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tration des Télégraphes 162 millions, celle des 
Postes 13 millions, celle des chutes d’eau 10.9 mil- 
lions, et celle des Domaines de l'Etat 9 millions ; 
les intérêts sur les prêts accordés par l'Etat sont 
évalués à 8.7 millions de couronnes, et les dividen- 
des des actions appartenant à l'Etat à 10 millions. 

Sur le montant des dépenses réelles, le minis- 
tère de la Guerre et de la Marine figure pour 147.8 
millions de couronnes, et le ministère des Cultes 
et de lInstruction publique pour 129.6 millions, 
tandis que 82 millions sont affectés aux intérêts 
sur la dette publique. Les dépenses pour l’augmen- 
tation de l'actif comprennent notamment 15.2 mil- 
lions de couronnes pour amortissements de la dette 
publique, 13.7 millions pour les chemins de fer de 
l'Etat, 8 millions pour les télégraphes, 7.5 millions 
pour l'Administration des chutes d’eau, et 34.1 mil- 
lions pour les prêts accordés par l'Etat. 


ETATS-UNIS 


Le règlement de la dette belge. —.M. Winston, 
sous-secrétaire d'Etat à la Trésorerie américaine, 
vient de faire savoir que les négociations belgo- 
américaines pour le règlement de la dette avaient 
abouti à un âccord définitif. ‘ ‘ 

Les détails de l’arrangement ont été signés 1! 
18 août dernier : en voici les principales stipula- 
tions : 

Pour la dette de guerre proprement dite, les 
Etats-Unis, reconnaissant les obligations morales 
qu'ils ont contractées en raison des assurances 
données par leurs dirigeants en 1919, font à la 
Belgique un traitement de faveur. Sans doute, ils 
n’acceptent pas la proposition belge de substituer 
l'Allemagne à la Belgique pour liquider le paye- 
ment de la dette de guerre, mais les conditions 
admises équivalent en fait à l'application des sti- 
pulations de l’article 4 de l'accord financier inter- 
allié de janvier 1925. Aux termes de cet article, 
5 % des sommes restant disponibles sur le produit 
des annuités Dawes, après le service de diverses 
priorités, sont affectés au remboursement de la 
dette de guerre belge telle qu'elle est définie par 
l’article 232 du traité de Versailles ; sur le produit 
de-ces 5 %, la France reçoit 46 %, l'Angleterre 
42 % et la Belgique (au compte de sa dette envers 
les Etats-Unis) 12 %. 

Les 171 millions de dollars qui représentent le 
capital de la dette de guerre belge seront donc 
remboursables sans aucun intérêt ni pour les six 
années écoulées ni pour l'avenir. Les payements 
seront répartis sur 62 ans, plus faibles au début, 
pour atteindre, à partir de la 11° année, 2.900.000 
dollars par an. Cet amortissement en soixante- 
deux ans, sans aucun 
mise des deux tiers de la dette de guerre belge. 


D'après les calculs faits par le Gouvernement 
belge, les sommes que la Belgique reçoit en vertu 
de l’article 4 de l’arrangement financier de Paris 
relatif au plan Dawes permettront au bout de 
deux ou trois années de couvrir complètement ces 
versements. Donc, la Belgique encaissera d’une 
part les versements allemands pour sa dette de 
guerre et elle les reversera à l'Amérique. 

Pour la dette d'après-guerre, les conditions sont 
également satisfaisantes. On a fixé cette dette à 
un capital de 246 millions de dollars. On n’a tenu 
compte dans ce calcul des intérêts en retard que 
pendant trois ans et non pendant six ans, c'est-à- 
dire pour la période 1922-1925, et encore ces inté- 
rêts de retard ont-ils été calculés non à 5 %, mais 
à 3 %, ce qui fait qu'au lieu d’avoir à rermbour- 


ser 300 millions de dollars environ, la Belgique ne 


devra rembourser pour sa dette d’après-guerre 
que 246 millions. Ce remboursement se fera éga- 
lement en 62 ans. Le taux d'intérêt sera progres- 


intérêt, équivaut à la re- 


sif et il atteindra, à partir de la dixième année, 
DL Res 

Il n’y a pas de moratoire total, puisque les ver- 
sements de la Belgique commencent à courir à 
partir du 1 juillet 1925. Lorsque la Belgique devra 
faire des versements pleins, c’est-à-dire à partir 
de la dixième année, elle devra rembourser 
12.700.000 dollars par an, soit, au cours actuel du 
change, 252 millions de francs belges. 

Voici quelques Chiffres à titre d'indication : 

En 1925, la Belgique doit payer, en dollars, 
73.500.000 francs belges : mais l'article 4 de l’ac- 
cord de Paris lui en fournira 22.500.000. Elle de- 
vra donc effectivement décaisser 51 millions de 
francs belges. 

En 1935, l’annuité à payer deviendra fixe. Elle 
atteindra exactement, au cours actuel du change, 
270 millions 1/2 de francs belges. Maïs l’article 
4 de l'accord interallié de Paris lui procurera, au 
cours actuel du change, 78 millions 1/2 de francs 
belges. Elle n'aura donc à décaisser que 192 mil- 
lions. À partir de 1935, d’ailleurs, les sommes que 
la Belgique peut espérer encaisser, en vertu de 
l’article 4 de l’accord de Paris, iront en angmen- 
tant légèrement, ce qui fait que ses payements per- 
sonnels s’en trouveront allégés. 


Le commerce extérieur en 1924-1925. — Le Bu- 
reau de statistique de Washington a récemment 
publié les chiffres du commerce extérieur des 
Etats-Unis pour le mois de juin dernier. En ajou- 
tant ces résultats à ceux des onzes mois précé- 


dents, on obtient un montant de 8.692.627.191 dol- 


lars pour le mouvement total du commerce exté- 
rieur de la République fédérale, métaux précieux 
non compris, pendant l'exercice terminé le 30 juin 
195, contre 7.865.696.445 dollars durant l'exercice 
précédent. 

Voici, d’après les renseignements publiés par le 
Commercial and Financial Chronicle, comment se 
comparent les chiffres du commerce extérieur pour 
les six derniers exercices : 


Le commerce extérieur des Etats-Unis, de 1919-20 à 1924 25 
(Années terminées au 80 juin) 


Excéd. des export. 


Marchandises de métaux précieux 
: D OR 
Exercices Import. Export. Or Argent 
(En milliers de dollars) 

1919-1920... 0.238.352 8.108.989 315.880 76.137. 
RE PA DA ES 24 RE 3.654.459 6.516.510  —505.021 — 6.895 
191-1922... .... 8.608.079 3.771.156  —440.973 — 7.990 
1922-1923... 3.780.959 3.956.733  —235.068 — 9.040 
PORTA Te 3.554.037 4.311.659  —406.819 18.846 
1924-195. 3.824.973 4.867.654 114.585 37,217 


Le mouvement total du commerce extérieur des 
Etats-Unis pendantle dernier exercice accuse ainsi 
une augmentation de 826.930.746 dollars sur le 
chiffre correspondant du précédent exercice, dont 
270.935.893 dollars pour les importations, et 555 
millions 994.853 dollars-pour les exportations. 

Quant au mouvement des métaux précieux, il à 
été le suivant pendant l’année fiscale terminée le 
30 juin dernier : pour l'or, 134.145.136 dollars aux 
entrées, 248.729.698 dollars aux sorties ; pour l’ar- 
gent, 71.606.388 dollars aux entrées, 108.823.344 dol- 
lars aux sorties. 


‘ Les finances publiques. — Voici comment se com- 
parent les recettes et les dépenses publiques des 
Etats-Unis pendant l'exercice 1924-1925, terminé le 
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39 juin dernier, et pendant l'exercice précédent : | crédits, mais dans une proportion moindre que le Le. 
Exercices commerce, - pe Re de 0 
ER ER Le nombre des faillites n’a pas sensiblement aug- 
1928-1924 1924-1985 menté, ces derniers mois. Les dépôts commerciaux 
E psy | ont peu varié ; les engagements pris à l'étranger 
UE NAN 515.637 561-226 | Sont plus que jamais respectés, d’ailleurs les paie- 
tes dut le roro et |eS L'AIR : ments sont actuellement favorisés par une meilk 
profits, ea 1.842.114.418  1,760.537.824 | leure situation du change. à pre nr 


Revenus intérieurs divers... 958 .012.618 ‘68.638.068 


Reçu des Gouvernements 


Les importations ont augmenté au cours des 


deux derniers mois 


pendant lesquels de fortes 


. étrangers : | quantités de marchandises assorties sont entrées 
FARSIPAR Rene te jé RAT CReE 23.27.69 | en douane à Valparaiso. Cet excédent est dû, en 
ENTEFOIS SERRE ANR 160.684 .808 160.389.9:8 a ï à do en NAN 
Portefeuille-titres (valeurs PArHe, a Ce; qURe 2e COMME 0e ANR ER 

de chemins defer et autres)  103.975.941  163,754.723 | Une augmentation prochaine des droits de douane, 
Recettes diverses... ........ 318.436.842  972.929.209 | a spéculé sur cette probabilité. Il s'en suit que, 
Canal de Panama ...,...... 27.063.204 28.089.958 | les ventes étant calmes, les magasins restent bon- 

no 11 Pa a ven 11e Reel dés de marchandises êt l'on ne passe, ‘à l'étran-- 
Ah 0: j : 3 ; DAS : EEE 
PAR ne un ne Re ger, que les commandes indispensables. Dans le 


Dépenses ordinaires : 
Dépenses générales......... 
Intérêts sur la détte publique 


Là 


.837.004.476 
881.806.0663 


*1.898.462.911 
940. 602.913 


Palerme. ES VO | La région agricole du entre a soufert de dass. 
Canal Pa 8.387.100 9.092.816 | Cheresse excessive du printemps, ce qui fait que . 
Qhérations en, compiss les récoltes des haricots et des lentilles sont assez 
spéciaux : fortement compromises. À Fr 
Chemins de fers; 20, ss. 22.711.168 7.204.993 La production ‘agricole -en 1922-23. — Voici, d’a- 
War Finéncs Corporation... 52.599 94 eos se près les statistiques de l’Institut International d'A 
Shipping Board.......ss 80-494 :369 :304.860 | Syjculture de Rome, comment se comparent les 


Fonds de rachat des. proprié- 


tés étrangères .....,4,2.4 1:150.576 4:018.139 agricole chilienne en 
Prêts aux chemins de fer. 12.971.000 Lu 1922-23 et 1921-22 : : PRES = z 
Fonds de retraites, d’assu- à Catégories Superficie .. Production: “ 
rance, sc. et divers... 3.256.399  142.660.442 et cultures 1991-22 1992-23 1921-22 192223 
OLA NE 0e este 3.048 677.966 3.065.105.333 nu = ss LS mes 
Dot Diblader IVe € (Hectares) (Quintaux) 
Détente dl quite ooplte Atbiue ic 28.349 32.750 419.954 409.618 
que recouvrables sur les Froment (blanco) 509.620 560.919 5.947.091 6.563.368 . 
Fobotol ondtanites From, (candeal).. 34.666 35.045 485.707 - 495.616 
Fonds d'amobiiséement;: 295.987.350 206:508 400. } Mais... 7.4. 31.787 28.462 451.342 425.R1 
Rachats provenant de rem- Orge ............. 57.098 62.077 992.060 1.099.816 
boursements étrangers... 38.509.150 386.100 | Seigle ............ 1.578 1.791 14.688 15.755 7 
Reçu des Gouvernements Luzerne …........ 138.711 ».. (1)3.367.786 » 
étrangers, en réglemeut de Trèfle sonne mere 201.499 ». (1)694.811 re »_ Dr. ; 
dettes... dues secs —  110.878.450  158.798,500 | Vestes (graines). 10.966 10.928 100.248 | 97.569 
Reçu en paiement de droits Harieots PR AOOTEONT 42.889 44.323 : -469.778 % 511.367 
de succession .…...... ve 8.897.050 47.550 | Lentilles ......... 8.160 3.865 21.751 30.98 
Rachats de la franchise de la Poïs. chiches aise 3.574 3.877 à - 21 -461 22.934 
taxe sur les recettes (Ban- | Pommes de terre 33.427 32.494 3.163.627: 3.080.867 
ques de réserve fédérale et Chanvre (filasse). 923: 1.20 14.460. . 
Banques de crédit intermé- | Lin (filasse) ..... 263 337 RER ee 
M Cd a es 3.684.550 794.159 | Chanvre (graines) (93) (1.796) 13.463 
Remises, dons, etc.......... 93.200 208.403 | Lin (graïnes) :... (263) (337) 1.459 PR 
Ten 000 en ser mon mo ID se lei 1.308 1:928 32.120 = 
ANSE RE ee Pan « 451.999. 750 466.538 113 se Sn DRE 
Re à ET © À Vighobles 1. (CE ID 6e PU 
Total äes dépenses recouvra- : < : 
bles sur les recettes ordin.  9.506.677.715 3.929.643.446 | (1) Production. — “Hectolitres de van. 


Les chiffres qui figurent aux comptes spéciaux 


représentent des montants nets. Les excédents de 


crédits sont mentionnés en italiques.. 


sud du pays, les conditions restent normales et : 
les ventes continuent à être satisfaisantes, ce qui 


a rendu à la pampa du Nord son activité normale. 


chiffres de la production 


Compte tenu de quelques catégories, dont les 
chiffres sont incomplets et qui, pour cette raison, 
_ ne figurent pas ci-dessus, le total des terres : 
| coles s'établit à 22.604936 hectares contre 22.149.116 


> 


TE. 5 


CHILI | | en 1921-22. 
La situation économique à fin 1924 —— Tes évé- |: - CHINE : 
HÉDRONIS AAMATIC QU (TEE GRR Re RO Qi one Une conférence douanière internationale. is Le. ; 


favorablement influencé la situation économique, 
semblent pourtant avoir laissé le monde des affai- 
res ainsi que le commerce dans l’expectative, et 
l'on à actuellement l'impression de traverser une 
période transitoire un peu délicate. 

Une plus grande restriction des crédits, tant de 
la part des banques que des maisons de commerce, 
a plutôt entravé le mouvement commercial. Le 
taux de l’escompte reste élevé et un de ses résul- 
tats a été de réduire les opérations de Boürse — 
déjà affectées par des mesures gouvernementales 
de réglementation et de contrôle — et de faire 
baisser certaines valeurs. 

La situation de lindustrie manufacturière a été 
aussi quelque peu affectée par la restriction des 


FRIC. 


| tique se sont récemment occupés de 


| Gouvernement chinois vient d'envoyer aux puissan- 
| ces étrangères une note les invitant à assister à 
| la conférence des douanes qui doit se réunir à Pé- 
| kin, le 26 octobre prochain. On croit savoir que 
| cette note insiste pour que la question de l’autono- 


mie complète des douanes soit abordée à la confé-. 


La situation. — Les membres du 


€ la question de 
la reprise, avec le Gouvernement chinois, de la dis- 


| cussion des affaires de Shanghaï et des questions 
_ qui s’y rattachent (trade-unions mixtes, représen- 
tation des Chinois dans le conseil, etc.). Le 


D'ailleurs, à Shanghaï, la situation tend à s’amé- 


corps diploma- + 


: (746) 


liorer etla majeure partia des RTE des entrepôts 
reprennent le travail. 

Pourtant, il semble que les activités locales soient 
loin de favoriser le retour à l’état normal, En ef- 
fet, on mande de Canton que la municipalité me 
cette ville vient d'édicter, pour la navigation cô- 
tière, le règlement suivant : 1° les vapeurs de toute 
nationalité, sauf ceux de nationalité britannique 
ou japonaise, sont autorisés à entrer et sortir de 
tous les ports pourvu qu'ils omettent Hong-Kong ; 


20 en entrant dans un port, tous les vapeurs doi- 


vent se soumettre à une inspection par un détache- 
ment de l’ « Union aatiimpérialiste » ; 3° l’expor- 
tation de toutes denrées alimentaires ou de toutes 
autres matières premières des régions de l’inté- 
rieur est interdite. 

Cette sorte de boycottage dirigé contre les An- 


glais et les Japonais a provoqué un vif émoi à 


v 


_ 100 fr. Quelques lots de vins d’Espagne ont été payés ‘ 


Canton. Le consül général britannique a écrit au 
Gouvernement chinois demandant si ces règle- 
ments sont officiels, car, dit-il, ils violent les droits 
de tout Gouvernement étranger de traiter avec la 
Chine et sont équivalents à une déclaration de 
guerre. 


Revue Commerciale 


Blé ; La situation; les cours. — Vins : La situation ; les cours. — 


Sucres: La situation; les cours. — Cafés : La situation; les 
cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soies : La situa- 
tion ; les cours. — Métaux : Les cours. — Gaoutchoucs : Les 


cours. 


Blé. — Les cours ont été faiblement tenus, toute la 
semaine. Cette circonstance à provoqué des demandes 
assez nombreuses, mais qui n'ont pas relevé la ten- 
dance. On clôture en recul. É 

À Paris, le courant est à 123,75 ; septembre, 118-119. 

Farines-[leur. — Peu d'affaires. Le courant est coté 
à 168 fr. 

Vins. — Plus on approche de la récolte et plus les 
apparences en sont satisfaisantes, quoique la ven- 
dange doive se faire: avec un peu de retard. 

Cependant, les prix restent fermes, sur nos marchés. 

A Béziers, On a payé les vins rouges de 9 à 10° de 
5R à 58 fr.; à Montpellier, on a.-noté ceux de 9 à 11° 
de 53 à 62 fr.; à Narbonne, les 8 à 12° ont encore pfo- 
gressé, on les a enregistrés de 50 à 65 fr.; à Nîmes, 
les vins rouges ont vu les prix de 48 à 59 fr. 

En Algérie, on a traité, cette semaine, 4.000 hectos 
19%4 à 5 fr. 50 le degré et 1.600 hectos, 10°7, au même 
prix, On a payé sur souche, région Bougie, 5.000 hec- 
tos à 5 fr. et 5.000 hectos rosés à 4 fr. 50 le degré. 
1.200 hectos Sahel ont été payés 5 fr. le degré. 

À Paris, à l’entrepôt de Bercy, on a payé les vins 
du Midi de 8 à 9° de %5 à ‘8 fr.; des 9 à 10° de 78 à 
82 fr.;, des 10° de 82 à 84 fr.; des 11° de 87 à 90 fr. 
ces hauts degrés ayant été assez recherchés. Des Algé- 
rie 11° ont vu les prix de 82 à ® fr.; des 12° de 95 à 


aux environs de 90 fr, Des vins blancs de la Gironde 
ont été traités de 100 à 110 fr. pour des 9 à 100. 

Alcools. — Cours très fermes. A Paris, on cote les 
alcools libres de 720 à'750 fr. l'hectolitie nu, aux 100, 
entrepôt, au comptant, sans escompte. 

Les cours sont généralement en hausse sur La mar- 
Chés du Midi. À Montpellier, on fait le trois-six de 
vin de 650 à 660 fr. 


Sucres, — Les conditions Sohosptiériques sont tou- 


jours favorables aux betteraves et la récolte s'annonce 
bonne, 


Les affaires sont ès actives sur tous nos marchés. 


Et le change favorise encore la hausse des cours. 


qu'encourage l'ampleur des transactions. 
A Paris, le sucre blanc no 3 fait, pour le courant, 
228,50-229 ; septembre, 223-224. 


Cafés. — Les affaires sont normales sur nos places. 
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Les demandes ont été assez HhPPEIENES; ‘et parais- 
sent devoir se poursuivre. 
Au Havre, On cote (50 kilos) 


ron ; septembre, 516 


Textiles. — Coton. — Les affaires sont très modié- 
rées. Mais les cours sont bien tenus, en hausse sur 
la semaine précédente. On finit sur une tendance à 
une nouvelle fermeté. 

Au Havre, on a coté (50 kilos) 
vembre, 658. 

Laines. — Les affaires Sont calmes ; 
restent fermes. 

Au Havre, on à coté Aoa kilos) : août, 1.450 ; décem- 
bre, 1.440. : 


Soies. — Les affaires ont été actives, dans la der- 
nière semaine, ét les cours fe la matière première 
très fermes. La hausse des cours est générale, par 
rapport à la semaine dernière. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on à fait: 

Grèges : Cévennes extra 11/13, 360 fr.; 1e ordre 12/16, 
340 ; Italie exquis 11/13, 360 ; extra 12/16, 340-350 ; semi 
reale 11/13, 335 ; Brousse 1er ‘ordre 13/15, 328 ; Syrie der 
ordre 12/16, 305. 

Organsins : Cévennes extra 22/24, 377,50 ; 
ordre eR/r4, 855; Syrie {# ordre 19/21, 325. 

Frames : Italie 1x ordre eR/24, 350. 

Même animation et même hausse des prix à Shan- 
ghaï. On a fait : 

Grèges Chine filatures : Ewo best 11/13 (disponible), 
362 fr. 50; Ewo best 16/18 (à livrer), 357,50 ; Peace Le 
et 2° fil 11/13 (disponible), 352,50 ; Long life extra et 
I 11/13: (en mer}, 347,50 ; Star lily te et 2e fil 13/15 (à 
livrer), 342,50 ; Gold pagoda extra et I 16/18 (en mer), 
340 ; Compass 1 et 2e fil 15H17 (à livrer), 337,50 ; Genre 
Pasteur extra et I 13/15 (en mer), 335 


. le courant, 530 envi- 


; Era 662 ; sep- 


mais les cours 


Italie te 


Métaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 

heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 
Comptant Terme 

Cuivre: . 62.18/ 9 e/ 62. 8/9 63.18/ 9 e/ 63 8/9 
Etain... 256.18/ 9 c/ 258.17/ 6  259.11/ 8 c/ 261. 6/ 3 
Plorib.,.  38.5/. o/ 36.18; 9 86.12/ 6 c/ 35.13/ 9 
ARE: .: 36.:16/ 83 6/ 36. L/ , 86. 5} .” c}  35.16/ 3 
Argent... 832. 1/ 4 c/ 32. 1/16 32. 5/16 c/ 82. 1/8 
ONE 85 c/ 84/11 1/9 


Gaoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée: gaufrée: 
août, 38,50 A.-42 V, (40 A:43 V.): septembre, 35 A.- 
37,50 V. (36,50 A.-38,50 V.). 


PETITES NOUVELLES 


van Légion d'honneur. — Nous avons le plaisir de 
rélever. parmi les nominations dans l’ordre de la 
Légion d'honneur, au titre du ministère des Affaires. 
étrangères, le nom de M, Mallet, chef des services de 
la politique étrangère au Figaro, nommé chevalier. 
vn Le rendement des mines d'or en juillet 1925. — 
Le Crédit Mobilier Français a recu de la Chambre des 
Mines du Transvaal un télégramme lui annonçant que 
le rendement du mois de juillet x été de 796.522 onces 
d'or fin pour les mines du Witwatersrand, 21.680 on- 
ces pour les mines des autres districts, soit un total 
de 818.202 onces d'or fin, contre 780.251 onces pour le 
mois de juin 19%5. Ce dernier chiffre se décompo- 
sait comme suit : 759.326 onces d'or fin pour les mines 
du Witwatersrand, 20.95 onces pour les mines des 
autres districts. 

D'autre part, le nombre des indigènes employés par 
les membres de l'Association pour le recrutement de 
la main-d'œuvre au Witwatersrand et par les entre- 
preneurs a été de 168.900 dans les mines d'or, 16.420 
dans les mines de charbon, 3.068 dans les. mines de 
diamant, soit, au total, 188.388. 


128 | | L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


MARCHE FINANCIER 


Paris, le 20 août 1925. 


Les affaires sont toujours très clairsemées et 
les professionnels, devant l’abstention de la clien- 
tèle, ne s'engagent que fort timidement. La pé- 
riode des vacances et la grève des banques gênent 
le mouvement des opérations et surtout retardent 
sérieusement les ordres émanant de province, 

Cependant, on peut espérer qu'il ne s’agit 1à que 
d'une accalmie et que, d'ici peu, notre marché re- 
trouvera son activité du mois dernier. En effet, il 
y a lieude remarquer que, malgré la période d'em- 
prunt, les disponibilités sont très abondantes 
d'ailleurs, lors de la liquidation de quinzaine, le 
taux des reports n’a pas dépassé 4 3/4 %. De plus, 
les avis de l'étranger s'accordent pour prévoir une 
reprise prochaine sur les marchés de matières pre- 
mières et surtout sur les métaux. Enfin, Wall 
Street, dont la tendance 
temps plutôt indécise et parfois lourde, est bien 
impressionné par les perspectives d’une bonne ré- 
colte et il ne faut pas oublier qu'aux Etats-Unis 
les revenus agricoles représentent environ la moi- 
tié des revenus de la nation. Or, les places euro- 
péennes, et, notamment, la Bourse de Paris, de- 
vront bénéficier de ces bonnes dispositions de 
l'Amérique. 

MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes 
sont diversement traitées : le 5 0/0 1920 et le 6 0/0 oni 
enregistré quelques légères plus-values, tandis que les 
autres n’ont pas sensiblement varié. On ne note éga- 
lement aucun changement important sur les Bons du 
Trésor, les emprunts garantis et les bons et obliga- 
tions du Crédit National. | 

Aux fonds étrangers, les rentes russes sont calmes, 
les ottomanes délaissées. En ce qui concerne les der- 
nières, on prévoit que ce n'est pas avant octobre ou 
novembre qu’un accord interviendra pour la reprise 
du service des coupons. 

Banques. — Toujours affecté par la grève, Ce com- 
partiment conserve une bonne résistance que justi- 
fient les résultats réalisés pendant le premier Ssemes- 
tre de l’année en cours. 

Les banques d'émission sont fermes et les actions 
de nos grands établissements de crédit et de nos ban- 
ques d'affaires sont un peu mieux en clôture. 

L'action du Crédit Foncier se consolide à 1.295. 

Les obligations foncières et communales ont retrou- 
vé leur activité. 

Le tirage du 5 septembre intéresse les emprunts 
fonciers de 1879, 1885, 1909 et 1913. IL comporte notam- 
ment 4 lots de 100.000 francs et un lot de’ 50.000 francs, 
pour un total de 845.000 francs. En outre, 20.821 fon- 


cières 1879 seront appelées au remboursement au 
pair. 
Transports. — Les actions et obligations de nos che- 


mins de fer ne présentent que des variations. négli- 
geables. 

Les valeurs de navigation sont toujours délaissées, 
le marché des frets ne faisant ressortir aucune amé- 
lioration. 

Enfin, le Suez réactionne sur la faiblesse du mar- 
ché des changes. + 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau et de gaz sont 
inchangées ; les titres d'électricité restent toujours 
recherchés par le portefeuille. 

Les charbonnages sont légèrement mieux, de même 
d’ailleurs que les valeurs de métallurgie. 

Les mines métalliques demeurent fermement orien- 
tées et le léger tassement qui s’est produit en clôture 
n’est que la conséquence du recul de la livre. 

On remarque une amélioration intéressante du 
groupe nitralier. Par contre, les produits chimiques 
et les phosphates sont quelconques, 


était depuis quelque. 


MARCHÉ EN BANQUE 


‘ La faiblesse des cours du pétrole n’a pas exercé 


une répercussion trop défavorable sur les valeurs 
intéressées que nous retrouvons très peu éloignées de 
leurs cours antérieurs. 

Les mines sud-africainess aurifères, diamantifères, 
et même les valeurs territoriales ont supporté des 
réalisations qui s'expliquent par la vive hausse des 
dernières semaines, mâis elles terminent mieux. 

La résistance du caoutchouc à amené non seule- 
ment une bonne tenue, mais encore une certaine ïre- 
prise de cette catégorie de titres. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 20 août 1925 


PARQUET Midi. rise 00 

B 0/0 RE Sue A6... | Nord: 5557 a eee 1UI5 

3 0/0 amortissable.. 54 30 | Orléans ....... Fee 0 AO ea 

8 1/2 0/0 amortis... 84 60 | Ouest. ........., 510 

5 0/0............... 58 56 | Métropolitain. ....… 435 

A OO ARTE or #7 75 | Nord-Sud........... 184 

4 OO TOISES LE... 46 50 | Ce Paris. de Distrib.. 925 … 

5 0/0 amort. 1920 lib. 72 25 | Thomson-Houston.. 351 

6:0)/D'HbE a ere : 66 40 | Penarroya........:. 1100 

Bons Trésor 6% 1922 474 ..| Messag. Mart. ord. 110 
—  — Févr.19283 178 _— —  prio. 112 
—  — Sept. 1923 486 .. | Omnibus....,.,... DIRES 
= 1924 450 .. | Transatlantique ord. 120 . 

Crédit National 1919 321 — —  prio. 118 50 
_ — 1920 328 .. | Voitures à Paris... ‘740 .. 
= — 1921 408 .. | Raff. Say ord...,... 1900 
— — 1922 453 .. | Obl. Est anc. .. . 265 .- 
— _ 1922 465 .. | Obl. P.L.M.fus.anc. 220 
— — 1923 360 .. | — Midi anc. ...…. 219 
_ — Juin ?23 8370 ..| — Nord anc...... 263 50 
—  —Janv.24 378 ..| — Orléans anc... 215 .. 

Eglises dévast. 60,0 355 ..| — Ouest anc..... 238 .. 

Grosse Métall. 6 0/0 354 .. | Japon 5 0/0 1907... 322 50 


—.. nouv. 9340 50 — 40/0 or 1910. 240. 


Cail-Fives-L.-Th.6% 350 .. | Russe 3 0/0 1891-9,4. 12 05 
Obl. Houillères 6 °/. 867 .…. — 5 0/0 1906... 19 25 
Es — 1922 364 .. | Turc Unifié....,.... 62 50 
Ind. Sücrière 6 5 339 .. | Banque Oitomane.,. 959 
Es ES 922 840 .. | Rio-Tinto........ ,.. A580-.. 
Industr. Alsac.6 392 50 -Azote:...: 2 SUN 1500 


0/0 : 
— — 1922 351 .|Sucreries d'Egypte. 125 : 
Métall. sinist. 6 0/0. . 350 ie 


Aciéries de France., 279 


Usines sinist. 6% % 383 50 | Decauville........… 190 
Obl. Ville 1871...... 306 .. | Fives-Lille ......... 1590 
—  — 1898...... 200 .. | Montbard-Aulnoye., 124 .. 
— — 1905...... 815 25 | Creusot ...........: 191. 
LE . 838 90 | Soie artificielle... 5425 .… 
— Foncières 1879.  435...| — d'Izieux....... 2440. 
_ a — . ; a -. | Usines du Rhône... 4983 .. 
PR de MU 0 MARCHE EN BANQUE 
Banque de France... ‘7590 BakOU- ere 2340 
— de l'Algérie... 4326 .. | Balia Karaïdin..... U74 50 
— Nat.de Crédit. 610 .. | Financ. des caoutch. 247 .. 
— ParisetP.-Bas 1299 .. | De Beers ord..:..., 1374 
— Union Paris.. 850 .. | Lianosoff........... 000 
Comp. Algérienne.. 1001 .. | Malacca........:.:. entire 
Compt. d'Escompte. 897 .. | Maltzoff. ........ .. 264 . 
Crédit Foncier....., 1295 _. | Mexican Eagle... ... 99... 
—  JIndustriellib. 880 .. | Modderfontein B.... 127 50 
—  Lyonnais.... 1590 .. | Rand Mines... ..... 339 50 
— Mobilier... 471 .. | Tanganyika......... _ 27 50 
Société Générale... 778 .. | Tharsis ..........., 431 =: 
SZ ee a 11675 .. | Verminck........... 152. 
Ste reue 630 .. | Royal Dutch ....... 33100. . 
PEREM rare. 840 .. | Shell Transport.... 464 
Marché de Londres (derniers cours). — Consolidés, 


56 5:8 ; Emprunt 5 9% 101 11/16; Emprunt français 8 0/0, 
11 1/2; Utah, 18 15/16; Rand Mines, 62 6 ./.; De Beers, 
1213/16 ; Rio Tinto, 42 7/8; Royal Dutch, 30 13/16 ; Shell 
Transport, 4 8/8. : 

Marché de New-York (derniers cours).— Atchinson To- 
peka, 121 ./. ; Calumet, 15 1/4 ; Canadian Pacific, 145 ./.. 
Louisville Nash, 116 1/2; Southern Pacific, 100 ./.; Uni- 
ted Steel com., 122 ./. Royal Dutch, 49 8/8; Shell Trans- 
port, 40 8 4: Argent (américain) 70 1/8. 


L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HouILLon. 


| I. P. — 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, i29. 


à partir du + de chaque mois 
France et Golonies : Un an... 


Étranger CUP): un ARR 


ABONNEMENTS 


45 fr. 
25 fr. 
55 fr. 
30 fr. 


Six mois. 


dPondateur : He THÉRY (Directeur : 1892-1925) 


Paraissant le Yendredi 
Central 46-61 
Econoréen-Paris 


Prix DE CHAQUE NUMÉRO : 
France : Un franc — Étranger : 4 fr. 25 


TÉLÉPHONE : 
_Adresse lélégraphique 


LA LIGNE 


Annonces en 7 POintS.....sss4e 
Réclames en 8 points........se 
Ce tarif ne s'applique pas aux annonc x 

à et A ah d'émission. 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


INSERTIONS 


& >» 
7 >» 


Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


No 1747. — 68° volume @ | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Art) | Vendredi 28 Août 1925 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banduës d'Emission de l’Europe (En millions de franes) (1) 


(1) Dans les tableaux ci-a 
: U pair de la monnaie de e 


aque pays. 


Taux de 
l'escomp e 


21-1© 


Encaisse = PRINCIP. CHAPITRES 
À métallique Re AE Slu n à 
Ar- 25 19221536 |S xx 
9 | gent || Se Seslreslire 
ARS Pet | AR ae: PCA me 
FRANCE — Banque de France 
1914 18 juillet....] 4.104) 640 5.912| 9431 1.541, 739 
1925 13 août.....,.| 5.547] 312 || 44.906] 2.385! 3.24912.91 
1925 20 août......| 5.859] 312 || 44.785] 2.352| 3.25412.878 
1925 27 août......[ 5.858] 311 [144.702|] 2.587| 3.500[2.862 
ALLEMAGNE — Banque de l'Empire 
(814 23 iuill.....,..1 1.696 41 2.364] 1.180 9391 14 
1925 31 juillet...,..| 1.380] 84 3.167 815 | 2.236[. 75 
1925 7 août... 1.802] 84 svp 1.013 | 2.133] 30 
1925 15 aoùût.....,..| 1.393| 86 2.966|| 1.158:.| 2.022: 25 
ù ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
1914 3 juillet.....1 4.004 » 733 || 1.055 841 » 
1925 5 août... 4.113]  » || 3.858 || 2.762] 1.706| » 
1925 12 août... | 4.106 » 3.831 || 2.768! 1.790 » 
1925 19 août.......| 4.101 » 3.605 || 2.756| 1.783 » 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
192% 830 juillet...,.| 262 56 1.119 || - 109 | 837 96 
1925 :6 août......,| 272 82 7.675 161 |1.451 | 286 
1925. 12 août..!.....| 272 82 7.668 136 |1.388 | 266 
1925 20 août.......] 2172 82 7.596 159 11.347 | 274 
DANEMARK — Banque Nationale 
-914% 31 juillet ....1 110 ». 219 24 94 15 
1925 31 mai.......| 293 25 654 49 | 255 56 
1924 30 juin....... 293 29 736 39 | 156 54 
1925. 31 juillet.…...{ 293 | 29 628 88 | 112 1 50 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 24 juillet... 543| 730 || 1,919 498 446 170 
1925 1 août.......| 2.537| 660 || 4.286 981 836 |1.308 
1925 8 aout.......| 2.537| 655 .340 981 880 |1.295 
1925 14 août.......| 2.537| 654 || 4.333 992 871 |1.310 
GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet.....1 31 » 229 239 46 38 
192515 avril...:.. .69 » |l5.103 |[2.569 |1222 9334 
1925 30 mai...,...| 55 » |5.098 |12.586 |1250 327 
14925 15 juin....... 55 » 15.062 |12.591 |1281 321 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise 
LOT MAL 2 0.. 340] 20 652 56 531 3175 
1925 3 âoût.:...., 881! 47 1.880 53 668 35 
1925 10 aoùt....... 881| 47 1.561 39 683 213 
1925 17 août....... 870| 48 1.830 31 696 259 
JTALIE — Banque d'Italie 
1914 31 juillet... «| 1.105] 89 1,730 2451 586 115 
924: 30 juin…....| 890! 84 |15.053/12.015 4.527 |3:353 
1925 10 juillet...,.| 1.070| 84 |l15.147111.77714.535 [3.098 
1925 20 juillet... 890| 8% |114.900/] 1.76414.467 |3.093 
NORVEGE — Banque de Norvège 
1914 31 juillet... 61 2 173 20 109 6 
1924 30 avril..,..:| 206 8 532 155 177 18 
1924 30 mai.......| 206 | 5 || 524 || 149 | 259 | 01 
1925 50 juin.......| 206 5 542 190 233 21 
PORTUGAL — Banque de Portugal 
1914 ee juillet.....| 44 | 52 451 26 122 9 
1925 22 juillet....,| 48 » 119.096 || 357 | 1088-| 35 
1925 20 juillet.....| 48 » 9.057 360 | 1112 34 
1925 5 août.,..... 48 » 8.466 325 | 1105 41 
ROUMANIE — Banque Nationale 
1914 18 juillet ....1 154 1 414 14 2671 47 
1925 11 juillet......l 563 7 ||19.536 596| 7.669! 495 
1925 18 juillet...... 563 7 |]19.552 707 7.667 491 
1925 25 juillet... .| 563 7- 1119,576 725 | 7.690! 454 


rès les conversions en francs sont faites 


Encaisse (=) o PRINGI®. CHAPITRES 1] 
métallique | 2£ | ,21 21,91 8 
er || SES |ESilsosissslinkE 
DATES 53 |ses|£szg|22|38 
Ar: | 2m 82215361 z|Ssa 
Or gnt|or |seslre?|srelRs 
RASE STE 
SUËDE — Banque Royale 
1914 31 juillet....| 146 8 320 109 238 11 65 X 
1925 30 mai.......| 328 9 699 342 547 59 5 % 
1925 30 juin....... 329 8 132 324 570 » 5 % 
14925 31 juillet..... 327 8 692 208 460 » 5 
SUISSE — Banque Nationale 
1914 923 juillet ....1 180 19 268 51 94 14 3 
1925 31 aouût.......| 508 89 824 111 276 45 4 
1925 7 juillet.....| 521 89 801 158 290 44 4 
1925 15 août... ....| 523 89 181 186 292 43 4 
ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédérale 
1914 31 décembre .| 1.445] 101 80 || 1,298 55 4% 
1925 22 juillet.....113.953| 720 || 8.026 110.929] 3.335 a 4% 
1925 29 juillet.....113.950| 728 |! 7.992 ||[10.898|. 3.394 3 & 
1925 5 août.......|13.890| 682 || 8.028 |[11.189| 3.780 3 % 
1925 12 août.....,.113.888| 666 || 8.089 |[111.026|. 3.500 3 # 


Rp 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Ghange de Paris sur (papier court) 


Pair 16 juill}29juill. 5 août,12 août 19 août 26 août 

1914 1925 1925 1925 1925 1925 

Londres......| 25.291 224 "251134 134 102 555103 325 104.065 103 435 104 085 
New-York....} 5.184] 5.16 | 21 14 21 27. | 21 415| 21 29 | 21 42 
Argentine....1220 » » » » » » » .» SR Sue 
Belgique ..... 109 » | 99,50 | 97 55 96 01 | 96 391 97 30 | 96 725 
Berlin........1123.46 1122 # » -» [505 25 1507 » 1506 375] » » 
Bulgarie.....1100 » | y» » | 15 25 » » | 1550] » » » » 
Canada ...... 5.18 5.16 > » » » » » TD » » 
Espagne .....1100 » | 96.55 [305 75 |305 375 308 1251306 6251308 31 
Finlande.....1100 » » p»p » » » » » » | 54 25 » » 
Gréce: 22321100» » » » ‘» » » » » » » » 
Hollande ....1208.30 1207.56 [847 y» 1853 625 861 25 [856 50 [864 » 
Area rss » » PUS » » | 30 » » » | 29 %5 » » 
Italie . ...1100 » 1! 99,62 | 77 30 | 77 375} 77 25 | 77 225| 79 65 
Prague. CNT 86 105,01 1104 & | 62 55 » » | 63 70.| 63 20 | 63 80 
Roumanie 100 » » » | 10 60 | 10 97e] 11 05 | 10 975! 10 575 
Yougo-Slavie.|100 » » » | 38 10 | 38 80 | 38 » | 38 70 ». » 
Suêde........ 138.89 1138.25 1567 50 1571 » 1576 50 1572 75 1575 50 
Norvêge......1138.89 |138,95 » » 1381 50 1399 ,» 1396 50 [415 50 
Danemark ...1138.89 [138,95 1495 y» » » [492 75 |490 75 » _» 
Suisse.......1100 » |100,03 [410 25 1412 75 1416 375,413 1251415 375 
Vienne....s..| 72.98 |" 4 » » 8 ». » 1301 50 [299 95 |» » 


Valeur à Paris de 100 unités de 


monnaies étrangères 


Unités 16 juill 29juill. 5F août 12 août] 19 août: 26 août 
1914 1925 | 1925 | 1925 1995; 1995 
Londres....|100 liv.| 99.72 |406 62 1409 67 [A12 60 60 | 414 07 | 412 c 
New-York..| » dol.| 99.56 [407 27 [410 46 !413 21 | 410 79 | 413 30 
rgentine..| » pes.| » » » >»! » » | » » » » » » 
Belgique...! » fr..| 99.50 | 97 575) 96 01 | 96 39 97 30 96 725 
Berlin......| » mk.| 99.48 | »  » [409 25 410 67 | 410 16 » » 
Bulgarie …..| » leval » » | 1525 | » » | 15 50 » » » » 
Canada ....| » dol.| 99,56 | y» » » » » » » » » » 
Espagne ...| » pes.| 96.55 |305 75 305 375 308 125| 306 625| 308 31 
Finlande...| » mar! » » ; » » » » » 54 95 » » 
Grêce ......| » drac » » » » » » »  » » » 
Hollande ..|' » flor. 99. 64 106 09 |409 77 ‘413 43 | 411 45 | 414 5 
Hongrie....| » cou'| » » » » | 30 » » » 29 75 15 
Halterserr » lire] 99.62 | 77 30 | 77 375! 77 25 71 225 79 65 
Pragues....| » cou‘! 99.92 | 59 57 | » » | 60 67 60 19 60 75 
Roumanie:,| » lei’ »  » | 10 60 | 10 975 11 05 10 975, 10 57% 
Yougo-Slev| » din.] » » | 38 10 | 38 82 | 38 » 33 70 » ) 
Suêde......| » cou’| 99.46 [408 60 [411 13 |415 08 412 38 414 36 
Norvège....| » cou'| 99,46 | » » [279 » |287 28 | 9285 48 | 299 16 
Danemark:.| » cou'| 99.46 [356 40 o » 1354 78 | 353 34 Ÿ ds 
Suisse .....) » ‘" [100,06 [410 25 l412 95 [416 375] 413 125] 415 375 
Vienne....o » SChil » » » » | » » 413 44 411 03 » » 


130 en 


‘ \ 

Le marché des chañges à été assez agité cette se- 
maine, La livre sterling, que nous avions laissée 
le mercredi 19 août à 108,40, s'est passagèrement 
tendue à 103,60 lé jeudi 20. Elle a fléchi à nouveau 
à partir du leiidemain, s'insorivant, au cours 
moyen, à 103,46 le vendredi 21 et à 103,18 le lundi 
suivañt. Mais cette amélioration du franc n’a pas 
été durable. Quoique la tendance du marché ait été 
encore favorable à notre monnaie pendant la mati- 
née et la séance officielle de mardi dernier, la posi- 
tion de notre devise est devenue soudainement plus 
difficile au cours de la soirée. Une recrudescence 
des demandes, conjuguée avec une certaine raré- 
faction des offres, a fait hausser le change anglais 
à 105,60. Le mouvement s’est poursuivi durant la 
journée de clôture, Après un début à 103,50, la de- 
vise britannique s'est avancée, en Bourse, jusqu’à 
104,10 pour rétrograder dans la soirée à 103,95. 

Quelies ont été les causes de Ces mouvements di- 
vers ? Tout d’abord, il convient de signaler que la 
publication du bilan de la Banque de France, ar- 
rêté au 20 août, à apporté un démenti formel aux 
commentaires pessimistes qui avaient précédem- 
ment circulé et qui avaient provoqué une légère 
progression des devises étrangères. Le Trésor a 
remboursé 100 millions sur le montant des avances 
qui lui ont été consenties par l'Institut d'émission 
au lieu d'opérer, comme on [l'avait prétendu, de 
nouvéaux emprunts. L'aisance de notre Trésorerie 
a naturellement produit une bonne impression. 

Néanmoins, la baisse marquée des devises qui a 
débuté le vendredi 21 août à eu un autre motif. 
L'annonce du voyage de M. Caillaux, se rendant 
à Londres, a donné naissance à une spécula- 
tion à dla hausse du franc. Beaucoup de cambis- 
tes ont voulu jouer le Succès des négociations. Mal- 
heureusement, les pourparlers ont montré que l’ac- 
cord n'était pas prêt d'être réalisé, en raison des 
divergences qui séparent les deux Gouvernements. 
Aussi, dès que les conversations ont pris une tour- 
nure moins favorable, le découvert s'est-il empressé 
de se racheter. Il à provoqué ainsi une reprise gé- 
nérale des devises appréciées. 

Tant que durerdnt les discussions relatives à no- 
tre dette, soit à l'égard de l'Angleterre, soit à 
l'égard des Etats-Unis, il faut s'attendre à d'assez 
brüusques fluctuations des changes. Le marché est, 
en effet, assez nerveux et propre à ge laisser in- 
fluencer par les événements heureux ou malheu- 
reux qui pourront survenir. Il faut, en outre, comp- 
ter sur d'intervention, toujours possible, de la spé- 
culation étrangère. Jusqu'à présent, celle-ci a été 
plutôt réservée, mais il n'est pas invraisemblable 
d'escompter un changement d’attitude si une pers- 
pective de ‘gain surgit. Quoi qu'il en soit, il n'aura 
pas lieu de s’alarmer ; le contrôlé qui est exercé 
aujourd'hui sur là place rendra plus difficiles 
et plus aléatoires les opérations entreprises contre 
notre monnaie, 


La tenue des autres devises étrangères a été Ééga- 


lement agitée. Le dollar a progressé ide 21,29 à 
21,42, la peseta espagnole de 306,625 à 308,31, le 
forin hollandais de 856,50 à 864, la couronne tché- 
Co-slovaque de 63,20 à 63,80 et la couronne suédoise 
de 572,75 à 575,50. Les couronnes danoîse et norvé- 
gienne ont encore été plus fermes. La première a 
passé, à Londres, de 21,16 à 20,275 kronors et la se- 
conde de 26,29 à 25,45 kronors pour 1 livre sterling, 
La hausse s’est poursuivie en dépit de la baisse du 
taux d’escompte de 6 à 5 % à la Banque. de Nor- 
vège et de 7 à 6 % à la Banque de Danemark. Il 
ést vrai, qu'étant donné les chances de bénéfice 
sur le capital, les taux d'intérêt actuels sont encore 
très élevés. N 

Le franc suisse s'est également avancé de 413,125 
à 415,375. Quant au franc belge, il à perdu la fer- 
meté qu'il avait acquis au lendemain de la signa- 


ture de l'accord avec les Etats-Unis. On commence 
à craindre que la Belgique ait accepté dés charges 
supérieures à sa capacité. Malgré le bruit d'un 
prêt américain de doil. 50 millions, la devise belge 
a fiéchi de 97,30 à 96,725. Le leu roumain a été éga- 
lement faible à 10,575 contre 10,975. En revanche, 
la lira italienne, énergiquement défendue par le 
Gouvernement de Rome, a progressé de 77,225 à . 
79,65. Aa ie 


"4 


s 16 28 n at 19 77054 
Pair juillet | juill: |: août août | août | août 
1914 | 1925 1925 1925 1995 | 1995 

Paris ....,|149 30 [19 85| 479 4 18 F1 4,68 JOIE PAG 
Londres ,.| 4 868] 4 87%] 4 852] 4 857] 4852] . 4 852/ 4 857 
Berlin ....|/28 89 | 23 76 | 23 81 | 923 81 | -23 81. | 28 81 | 23 81 
Anisterd. .| 40 195]  »1 40 09 | 40 15 | 40 17 | 40 22 | 40 22 
Italie 4e 19 20 » 3.66,| 3 65 S69: ES CE TR DT ES 
Suède ....| 26 80 |: » 26 87 | 26 89 | 926 89 || 96 88 | 26:88 
Norvège ..| 26 80 » 18 64 |. 18 53 | 18 56 | 18 55 |, 49 15 
Danèmark.| 26 80 » 28 621: 238 5» 23.» 28 060 24 0 
Prague ...| 2026 | » 2.96. | 2 96 | 296. 2 96 | 2,96 : 
Espagne ..| 1929 | » | 1450 | 14 42 | 14 44 | 14 42 | 4441 
Suisse....| 19 29 » 1942 | 19 42 | 419 42 | 19 40 | 19 38 
Callmoney! » 8 0,0 4 % 14 4 0/01 4 # % 


4 Ha 
Changes à Londres x AP 
Du [16 juil 2Sjuill. 4 août 11 août}18 août 25 août 


| F | 4914 | 1925 | 19265 | 1925, | 1995: | :1995 
PATIS eh 41 25.224) 25.181/102 S5 |102 475 103 485/104 3251108 45 
New-York....| 4,866! 4.874 85 3 |4 85 %| 4 85214485 #7} 4185 7 
Belgique... :. 26.22 |. » »[105 175,105 85 [107 2751108 75 |107 20 
Espagne ....:] 25.22 | 25.90 | 33 495] 33 585] 28 659] 33 71 |/38 73. 
Hollande ...f 12.109; 12,125} 12 10 | 12 09 | 12 08 | 49 06 | 2 05 ! 
Italie. 4.4 25.29 ( 26.968/139 45 1139 & |183 2 155 HE A 
Portugal. ....| 53.28 | 46.19 |2 31/6412 31/64/2 31,642 34/6412 81704 
Pragte.: css 24.02 | »  |168 7° |163 8/41168 45 /16307/8/163 4 
Grèce. 125.22 | ». |3141/4/308 » 1510 » 1313 1/2/347. 4 
Roumanie ...| 25.22 » 952 1/2/985 » |940° » 944 »| 970 » 
Yougo-Slavie.| 25.92 | = » ‘ |274 » |968 » 1271 14/2197 plan à 
Bulgarie...:.| 25.22 > [670 » [670 » !470 » [670  »|670 » 
-Turquie......l110 »| » 1870 » 1875 » |822 1/21898 51832 4 
Finlande ....| 25.22 | »  |192 4 |199 5/8/192 7 1192 3/24/1192 à 
Suède ,......| 18.15 | 18.26 | 18 08 | 18 07 | 18 07 |’ 18 07 | 18 08 
Norvège. ...:| 18.18 | 18.26 | 26 022! 26 42 | 26 32 | 26 29 | 25 45 
Danemark ...| 18.15 | 18.264! 20 68 | 21 41 | 21 95 | 24 16 | 20 25% 
SUISBE ...... 25.22 | 25.18 | 25 01 { 95 01 À 25 01 | 25.04 | 25.07 


Allemagne 12 = au pair, 20.085 reichismarks, lé 95 août | 
1995, 20.41 reichsmarks. d RAS A 

Autriche 14 — au pair, 934.985 schillings, le 25 août … 
1925, 34.51 % schillings. : | MERE | ÿ 

Hongrie Î £ — au pair. 24.02 couronnes ; lé 25 août 
1925, 846.000 couronnes. ee > 

Pologne 1+ = au pair, 25.22 zlaty, le 25 août 1995, 
28.50 zloty. RAR à 

Gnanges sur Londres à 
: (Cours moyens du mardi) 


ABS SENTE ai 18 RES 
nd so at sous août 
191 1925 19925 95. Et 199522 ) 
Valeurs à vue re NME ds NU Nat Re ÉTAT ANNE S. À 
Alexandrie.........} 97 21/32| 97 15/32] 97 15/32] 97 15,32| 07 15/32 
Rio-de-Janeiro ....| 15 7/8 | 5 7/8 | 5 61/64| 6 3%4 6 3/32 
Valparaiso.........| 24 91 | 40 80 | 40 20 40 20  |:39 80 
Câble transfert Le , 5 
Montréal.....::...} » : » 14.55 9/16] 4.85 4 |4.85 &, 4 85 5/8 
Bombay.....:....../1.3 1/32 1.6 9/64 [1.6 7/64 [1.6 9,64 | 4.6 9/64 
Cäleutta.. 4.000 [#8 31/32|1.6 9/64 11.6 7/64 11.6 9/64 | 4.6 9/64 
Hong-Kong....,....11.10 5/16 2.4 1/16 [2.4 1/8. 2.4 11/16] 2.4 7/8 
Shanghai... .c23.,-1000 9/44)809 ot 8-0 118 0008 A OMR EUENS 
Buenos-Ayres......| 47 11/16} 45 11/32) 45 3,8 | 45 3/16 | 45 14/32 
Montévidéo ........| 51 3/32] 49 1/4 | 49 1/4 | 49 3/8 | 49 5/8. 
Singapour …..s....2.8 15/1619.4 8,16 12.4 8/16 |2.4 8/16 [2.4 3/16 
Yokohama ....ss...|2:0 3/8 |1.8 25/641.8 5 11.8 9/32 [1.8 3/16 : 
Manille ,.45..,4::501 »» [9.0 3/8 |2.0 3/8. 12.0 8/8. | 2.0:8)8 
Mexico... dssdoes le 16 81226. se 0 179 Re 24 1/2 
Lima d)is nine | » >» + 23 + 24 + 23.» |+21 7/8 


la livre sterling par rapport à la livre péruvienne: 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


Î4 el- 51.28 FES 11 LAS? RD À 
juillet | juill, | juill. | août } août | août | août ©: 
1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 
\ ny Re ANT PRES 


Covrs de l'or.|84 104/84 10 4184 10 4184 {1 1184 10 4/84 10/4/84.11 4 
Cours del'arg.[32 1/8 132 1/8 | 31 4° 132 ./. [82 1,8 |22 /16182 5/16 
Es.hors banq.|4 13/31 4 53/3214 9/32 À 4 1/4 | 4 1716182 773218 25/39 
(2)Convertis en ünités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 25 août 1995 repré 
séhtent 14.111 fr. 38 par kilogr. fin d'or et 483 fr. 52 par … 
kilogramme fin d'argent. È te À 


« 


FA k | | 77) L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


| QUESTIONS DU JOUR 


\ - Les entretiens de Lonûres 

Les conversations qui viennent de se tenir à Lon- 
dres entre M. Caillaux, notre ministre des Finan- 
ces, et M. Winston Churchill, chancelier de l'Echi- 
quier, ont été suivies en France avec un très grand 
intérêt. Ceci ne saurait surprendre : le règlement 
de nos dettes de guerre constitue en effet la deu- 
Xièmme étapé sur la voie de notre rétablissement 


financier, dont la réalisation de l'équilibre budgé- 


taire a marqué le début : on peut donc avancer 
que ce problème domine actuellement toutes les au- 
tres préoccupations. 


A ©: que furent ces tractations, les deux communi- 
qués remis à la presse par MM. Caillaux et Chur- 


: 


Chill à l'issue dé leurs entretiens nous en informent. 


avec une grañde précision 
nous y reporter. 
Voici, d'abord, le texte de là note anglaise : 


: nous ne pouvons que 


Les négociations en vue du règlement de la dette 
française à l'Angleterre, qui se sont poursuivies sous 


une forme ou $ous une autre depuis le commence 


ment de l’anñée, sont entrées dans une nouvelle 
fase, il y à trois Semaines, lorsque le Cabinet an- 
#lais à autorisé le chancelier de l'Echiquier à propo- 
ser au Gouvernement français de diminuer en prin- 
_ cipe de moitié les obligations nettes de la France. 
Cette proposition aurait coniporté pour la France un 
Paiement annuel d'environ 16 millions de livres pen- 
dant soixante-deux ans, durée du rernboursement de 
la dette britannique aux Etats-Unis. 
Si l’on se place d’ailleurs à un certain point de vue, 
divers points de détail controversés pourraient affec- 
ter” les bases de ces calculs. 
En outre, conformément à la correspondance échan- 
gée entre le chancelier de l'Echiquier et M. Clémen- 
tel, la proposition anglaise considérait qu'une partie 
des paiements français devait dépendre des annuités 
Dawes. 


En réponse à cette offre définie, M. Caillaux s'est. 


rendu à Londres. 
Après des discussions répétées, au cours desquelles 
. plusieurs alternatives ont été envisagées, M, Caillaux 
» à proposé au Gouvernement anglais qu’en principe 
la France paierait Je tiers de sa dette à l'égard de 
l'Angleterre, en 62 annuités de 10 millions de livrés 
sterling, le tout sous la responsabilité de la France. 
Cette proposition constitue une avance marquée sur 
toutes les suggestions antérieures émises par la 
France. Néanmoins, le fossé séparant l'offre anglaise 
d'une réduction de moitié et la Proposition française 


du paiement d'un tiers n'était pas comblé. La situa- 


tion est encore compliquée par les négociations, immi- 
nentés qui vont s'engager entre la France et les 
Etats-Unis. 

Cette idette étant plus forte que la dette de guerre 
envers d'Angleterre, le Gouvernement anglais a pré- 
conisé, dès le début, que tout arrangement devait 
être guidé par le principe que la Grande-Bretagne 
devra recevoir de la France des paiéments - propor- 
tionnés à ceux qu'elle ferait éventuellement aux 
Etats-Unis. 

Ce ne-serait pas rendré service à l'Europe si un 

créancier devait consentir des sacrifices à l'avantage 
d'un autre. Tout accord conclu à l'heure actuelle 
entre l'Angleterre et la France ne pourrait donc avoir 
dé cé fait qu'un caractère provisoire, en attendant le 
. résultat des autres négociations. 
_ Le Gouvernement de Londres, profondément dési- 
. reux du relèvement général et de la pacification de 
… l'Europe, se trouvant en présence d'une offre ferme 
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de la part de son alliée, se voit dans l'obligation de 
répondre à la nouvelle proposition. 

Il a en conséquence autorisé le chancelier de l'Echi- 
quier à offrir définitivement à 11 France de s’acquit- 
ter de sa dette envers l'Angleterre én principe Sur la 
base de soixante-deux annuités de 12 millions 1/2 de 
livres, sous la seule résponsabilité de la France, à 
condition que l’on arrive à ‘un accord sur les diver- 
ses questions ‘de détail et que les créanciers de la 
France obtiennent d'elle un traitement égal et pro- 
portionné. 

M. Caillaux, tout en réservant son opinion Sur ces 
propositions, a promis de les soumettre à 50n Gou- 
vernement. 


Après cet exposé très complet, nous ne croyons 
pas nécessaire de reproduire intégralement la note 
rédigée par M. Caillaux, Cependant, elle formule 
certaines réserves que nous ne saurions passer sous 


silence : 


Faisant preuve d'une bonne volonté à laquelle il 
convient de rendre hommage, M. Churchill, chance- 
lier de l'Echiquier, après des entretiens répétés, ré- 
duisit ses prétentions au Versement d'une annuité de 
douze millions cinq cent mille iivres sterling. 

‘ Il voulut bien également consentir à une autre de- 
mande- de M. Caïllaux : la concession d'un moratoire 
partiel jusqu’en 1930. 

M. Caillaux transmettra ces propositions au Gou- 
vernement français. 

Il en apprécie la valeur. 

Il considère seulement que, toute question de chif- 
fres mise à part, un arrangement avec l'Angleterre 
ne peut valoir qu'autant qu'il renferme des disposi- 
tions, partiellement acceptées, il est vrai, par M. Chur- 
chi, pour suspendre le transfert des annuités au cas 


‘où ces opérations menaceraient le cours des changes. 


Il estime encore que, sous une forme ou sous une 
autre, des garanties doivent être données à la France 
qu'en aucun cas elle ne paiera à ses alliés des som- 
ines plus fortes qu'elle n’en recevra de l'Allemagne. 

Bièn entendu, ces conversations qui se sont pour- 
suivies sur le ton le pius amical ne sont que suspen- 
dues ; M. Caillaux ne met pas en doute qu'un arran- 
gement avec’la Grande-Bretagne ne soit finalement 
COnCIlUu, 


On ne peut qu'approuver pleinement ces remar- 
ques. 11 entrait, en éffet, dans les intentions du 
Gouvernement français, de prélever uñe partie des 
annuités à verser à l'Angleterre sur les sommes 
que nous devons recevoir en exécution du plan 
Dawes. Lé Gouvernement britannique n’aÿant par- 
tagé cette manière de voir que sous des conditions 
qui Jui enlèverait une notable partie de $on inté- 
rêt, 1 était naturel que M. Caïllaux spécifiät que là 
France né pourrait payer plus à ses créanciers 
qu'elle ne recevrait de son débiteur. On n’apprécie- 
ra pas moins la réserve relative aux transferts par 
laquelle il à entendu sauvegarder notre stabilité 
monétaire. 

En résumé, M. Caillaux a poursuivi, conformé- 
ment au programme qu'il avait esquissé lors de son 
départ pour Londres, ses négociations en « gentle- 
man », ainsi qu'il convenait au « représentant 
d'une grande nation, soucieuse, certes, de l'avenir, 
de ses devoirs, de son renom traditionnel d'honné- 


tété, et justement consciente de son passé et des 


droits que ce passé lui confère ». 11 n’a pas conclu 
définitivement — et tel n'était pas, d'ailleurs, le 
but de son voyage —, mais il a obtenu, néanmoins, 
un adoucissement dé traitement dont on pouvait 
douter encore il y à trois jours. Du côté anglais, 
d'autre part, un grand pas a été fait dans la voie 
de la conciliation. 
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L'Enseignement de quelques faits récents 
(Suite) (1) 


L'opposition n’est pas moins flagrante en Angle- 
terre, mais dans un sens exactement inverse. 

Sir Robert Horne a magistralement dégagé, dans 
l'article que nous avons inséré le 24 juillet der- 
nier (2), les vicissitudes que subissent nos voisins. 
Des précisions nouvelles peuvent être ajoutées aux 
indications fournies par l'ancien Chancelier de 
l'Echiquier. 


La production de houille du Royaume-Uni, qui 


était en 1913 de 24.336.000 tonnes par mois, et avait 


fléchi en 1920 à 19.434.000 tonnes et en 1921 à 
13.822.000 tonnes, pour remonter en 1922 à 21 mil- 
lions 133.000 tonnes et en 1928 à 28.450.000 tonnes, 
s’est abaissée en 1924 à 22.646.000 tonnes et est re- 
tombée, dans le premier semestre 1925 à ‘une 
moyenne mensuelle de 20.958.000 tonnes (22 mil- 
lions 712.000 pour de premier trimestre, 19.194.000 
pour le second). 

Pour la fabrication de la fonte, de 869.000 ton- 
nes par mois en 1913, 678.000 en 1920, 221.000 en 
1921, 415.000 en 1922, 630.000 en 1923 et 620.000 en 
4924, on assiste aussi à un recul sensible, puisque 
la moyenne mensuelle de janvier à iuin derniers 
n'est plus que de 569.000 tonnes (578.000 pour le 
sremier trimestre, 560.000 pour le second). 

Une constatation analogue ressort des documents 
officiels en ce qui concerne l'acier brut : à la 
moyenne mensuelle de 649.000 tonnes enregistrée 
en 1913 ont fait place successivement des rende- 
ments suivants : 767.000 tonnes en 1920, 307.000 en 
1921, 495.000 en 1922, 719.000 en 1923, 696.000 en 
1924 et seulement 640.000 tonnes dans le premier 
semestre 1925 (659.000 pour le premier trimestre, 
621.000 pour le second). 

Les résultats du commerce extérieur sont plus 
mauvais encore : l'excédent mensuel des importa- 
tions sur les exportations se chiffrait, en 1913, par 
11.167.000 livres sterling ; il a été de 31.285.000 li- 
vres en 1920, 22.933.000 en 1921, 23.325.000 en 1922, 
17.675.000 en 1923, 28.742.000 en 1924, et a atteint 
durant le premier semestre 1925 le « record » de 
34.573.000 livres (34.433.000 pour le premier trimes- 
tre, 34.613.000 pour le second) ! 

On comprend, dès lors, les récriminations des en- 
treprises britanniques, d'autant plus inquiètes de 
l'avenir que les commandes qu'elles reçoivent di- 
minuent de semaine en semaine, que leurs expor- 
tations se restreignent encore (les renseignements 
donnés à ce sujet par sir Robert Horne dans l’ar- 
ticle précité sont démonstratifs) et que les importa- 
tions étrangères viennent chaque jour les concur- 
rencer plus durement sur leur propre marché inté- 
rieur, On conçoit aussi que la plaie du chômage 
s'aggrave sans cesse, au point que nos voisins 
comptent aujourd'hui tout près de 1.300.000 ou- 
vriers inoccupés et que la proportion des sans-tra- 
vail parmi les membres des trade-unions, qui était 
de 1,9 % en juin 1913 et de 7,2 % en juin 1924, se 
soit établie à 9 % en janvier dernier, 9,4 % en fé- 
vrier, 9 % de nouveau en mars, 9,4 % encore en 
avril, pour monter en mai à 10, 1 % et arriver à 
12,3 % en juin. 

Et pendant qu “empirait de la ‘sorte l'économie 
privée anglaise, son économie financière et moné- 
taire paraissait revenir à la norme d’avant-guerre : 
solidement équilibrés, ses budgets se soldaient de: 
puis quelques années en excédent, l'amortissement 
-de la dette publique intérieure s'opérait selon un 
rythme. plus accéléré d'exercice en exercice, quel- 
ques réductions d'impôts avaient eu lieu, et. cou- 
ronnement brillant de l’œuvre de redressement, 


(1) V. Economiste Euroméen, n° 1746. 
(2) Voir Economiste Européen n° 1742. 
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on avait réalisé le retour à l'étalon d'or, on avait 
ramené à la parité du dollar le cours de la devise 4 
nationale. 3 x 

sx æ 

La situation de l'Allemagne est plus obscure : 
l’activité semble toujours soutenue dans plusieurs. 
branches, et les statistiques — du reste incomplè- - 
tes — que nous possédons ne révèlent pas des mou- … 
vements aussi tranchés que ceux que’ nous avons - 
aperçus en France et en Angleterre. Beaucoup de » 
signes, néanmoins, attestent un malaise réel, et . 
permettent de considérer que le Reich évolue ac- 
tuellement dans un sens comparable à celui de la 
Grande-Bretagne. 

Sans doute, l'extraction du charbon est! en 
avance sensible : elle’ atteignait en 1913 (dans le 
territoire limité par le Traité de Versailles, non. 
compris la Sarre et les districts de Silésie attri- : 
bués à la Pologne) une moyenne mensuelle de. 
11.729.000 tonnes de houille et 7.269.000 tonnes de 
lignite, fut, en 1922, de 9.929.000 tonnes de houille . 
et 11.423.000 tonnes de lignite, et, après être tom- 
bée en 1923 (à cause des événements de la 
Rubhr) à 5.185.000 tonnes de houille et 9.854.000 de : 
lignite, passa en 1924 à 9.902.000 tonnes de houille 
et 10. 362.000 de lignite, pour monter, dans le pre- 
mier semestre 1925, à 10.761.000 tonnes de houilie 
et 11.169.000 de lignite. Il est à mentionner, cepen- 
dant, que le deuxième trimestre de l'année en cours 
témoigne d'un recul sur de premier (avec une 
moyenne mensuelle de 10.230.000 tonnes de houille . 
et 10.468.000 de  lignite contre, FÉARCCRTAREUS 
11.292.000 et 11.870.000 tonnes). * 

La production sidérurgique, en grosse avance en 
1924 sur 1923 par suite du rétablissement de l’unité 
économique du pays, trahit, de son côté, d’après 
tous les renseignements qui nous sont communi-. 
qués, une stagnation”*certaine. Les ouvertures que. . 
nous font plusieurs groupes importants d'outre- … 
Rhin pour former des ententes en vue de la répar- … 
tition des débouchés étrangers prouvent qu'ils crai: 
gnent maintenant notre concurrence, dont ils se. 
souciaient fort peu jadis. Leur « course aux cré- 
dits » sur les places de Londres et de New-York, … 
l'effondrement du Konzern Stinnes, Îles D > 
dans les rapports de leurs Chambres syndicales, 
la persistance d'un chômage relatif, dénotent.… 
d'autre part, un déséquilibre indéniable. 

Gn trouve aussi des symptômes de faiblesse en. 
examinant l'allure du commerce extérieur. Sa ba- 
lance, en 1913, se soldaït par un léger déficit, de. 
49 millions de marks- or par mois ; insuffisance | : 
des exportations visà-vis des importations fut, 
mensuellement, de 186 millions de marks-or en 
1922, 500.000 marks-or seulement en 1923 (année de 
la Ruhr), 217 millions en 1924 : elle a été de 451 
millions de marks-or par mois au Cours du pres 
mier semestre 19%5 (453 pour le Pre es trimestre, 
449 pour le second). | 

La monnaie, cependant, grâce aux réformes ra- : 


‘ dicales dont nous avons, en temps utile, entretenu 


nos lecteurs, et comme conséquence de l'application . 
du plan Dawes, est stabilisée et ramenée au pair . 


de l'or, et les finances sont — provisoirement, du 
moins — restaurées de telle sorte que des dégrè- : 
vements fiscaux ont été pratiqués. 4 
* 4 
LR ES - + a 


Une impression différente se dégage de l'examen 1 
des éléments d'activité des Etats-Unis : chez eux, 
jusqu'ici, la prospérité économique s’est alliée à la à 
santé financière et monétaire ; quelques manifesta- 
tions de ralentissement. industriel sont pourtant, k. 
perceptibles maintenant. ET 

La production des combustibles ie qui 
s'élevait, en moyenne mensuelle, à 43. 088.000 ton- 
nes en 1913, et avait-été de 48.812.000 tonnes ni 


| 1920, 38.283.000 en 1921, 36.057.000 en 1922, 48 mile À 
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lions 448.000 en 1923, et 48.330.000 en 1924, a fléchi, 
pendant le premier semestre 1925, à 42.319.000 ton- 
nes, avec tendance à diminuer surtout en fin de pé- 
riode (45.401:000 tonnes par mois dans le premier 
trimestre et 39.237.000 pour le second). 

Pour la fabrication de la fonte, la moyenne men- 
sueHe avait été de 2.022.000 tonnes en 1913, 3 mil- 
lions 024.000 en 1920, 1.358.000 en 1921, 2.343.000 en 
1922, 3.417.000 en 1923, et 2.634.000 en 1924 : elle 
est remontée, dans le premier semestre 1925, à, 
3.105.000 tonnes, mais en se fixant à 3.437.000 ton- 
nes pour les trois premiers mois et à seulement. 
2.773.000 pour les trois suivants. Le même mouve- 
ment est noté en ce qui concerne la fabrication de 
l'acier brut : de 2.650.000 tonnes mensuellement en 
1913, 3.567.000 en 1920, 1.675.000 en 1921, 3.014.000 
en 1922 ‘et 3.660.000 en 1923, elle avait baissé à 
3.101.000 tonnes en 1924 et s'est relevée dans le 
premier sémestre 1925, au niveau de 3.796.000 ton- 
nes : mais tandis qu'elle a atteint 4.116.000 tonnes 
par mois durant le premier semestre, elle n’a plus 
été que de 3.476.000 pendant le second. 

Quant au commerce extérieur, s’il a conservé 
une allure brillanite, le solde créditeur de sa ba- 
lance est néanmoins en régression actuellement : 
l'excédent mensuel des exportations sur les impor- 
tations, qui avait été de 55 millions de dollars en 
1913, 282 millions en 1920, 152 millions en 1921, et 
avait fléchi à 54 millions en 1922 et à 25 millions 
en 1923, pour remonter en 1924 à 74 millions, est 
revenu durant le premier semestre 1925 à 47 mil- 
lions, avec, respectivement, 63 millions pour le pre- 
mier trimestre, et seulement 31 pour le second. 

Certes, là situation de la grande République 
nord-américaine demeure satisfaisante : les profits 
des diverses entreprises restent fort élevés, et la 
population ouvrière ne souffre d'aucun chômage ; 
le boom de la fin de 1924 et du début de 1925 sem- 
ble, malgré tout, terminé. 

L'état des finances publiques et du marché mo- 
nétaire, par contre, n'a jamais été meilleur : l’équi- 
libre budgétaire est assuré de telle manière que, la 
compression des charges fiscales s'effectue rapide- 
ment, en dépit d'un amortissement intense de la 
dette publique, le dollar ne cesse pas d’être la 
monnaie reine du monde, et le pays regorge de 


capitaux. 
(A suivre.) RENÉ THéRy. 


La Misère paysanne en Russie 


Les déclarations officielles de M. Krassine ne 
réussiront pas à dissimuler l’état lamentable — 
et sans cesse empiré — où l'administration sovié- 
tique a plongé les campagnes de Russie. 

: Un seul et même but avait été poursuivi par les 
communistes : réaliser dans les milieux ruraux la 
répartition égalitaire des terres, du cheptel, du 
matériel aratoire et de tous les biens en général ; 
pour atteindre ce but on usa du pillage et l’on dé- 
valisa tous les possédants. Les premiers résultats 


se traduisirent ainsi : 


Situation des ménages agricoles en 1917 et 1919 
(Proportions %) 


1917 1919 
Ménages n'ayant rien ensemencé 11,49 6,60 

— ayant ensemencé moins 
de Eau 10,34 18,00 

_- ayant ensemencé moins 
dext ha et 47,29 54,22 

— ayant ensemencé moins 
(d6:;%" à 10 hA Es ERA 25,81 19,65 

— ayant ensemencé moins 
des 10: à: 25h eue 4,88 1,52 

— ayant ensemencé plus L 

46:95 ha. 17154 ms 0,25 0,01 
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En moins de deux ans, donc, les ménages riches 
disparurent complètement, et les ménages aisés 
diminuèrent dans la proportion des trois quarts. 
Comme conséquence immédiate, les instruments 
d'exploitation des familles ont été considérable- 
ment réduits : 64,2 0/0 possédaient, avant la révo- 
lution, 2? chevaux ou plus ; cette proportion, en 
1920, était tombée à 20,7 0/0 ! 

Devant ces constatations, le pouvoir soviétique 
imagina de pratiquer la N. E. P. (nouvelle politi- 
que économique), pour permettre à certains pay- 
sans de s'enrichir. 

Ses effets furent sensibles. La Pravda, commu- 
niste, remarquait, dans son numéro du 2? décem- 
bre 1923 : &« Le paysan usurier et commerçant s’en- 
richit chaque jour ». Une petite bourgeoisie pay- 
sanne se reforma, gagnant peu à peu de l'influence 
sur les masses villageoïises. Les partages de terres, 
cependant, continuèrent : en 1922 et même 1923, le 
nombre des ménages cultivant moins d’un hectare 
augmenta, tandis que baissa celui des ménages 
cultivant plus de 2 hectares 1/2. 

La richesse des exploitants, d'ailleurs, cessa de 
pouvoir être mesurée par les superficies occupées, 
mais par leur faculté à se procurer du cheptel, 
du matériel et à pratiquer le commerce (Pravda, 
16 octobre 1924). Deux parties sont distinguées dans 
le territoire : la zone consommatrice et la zone 
productrice. Pour la première, une certaine frac- 
tion des'habitants, avant la révolution, n’était pas 
liée à la terre : ils travaillaient chez des proprié- 
taires plus aisés ou, davantage, dans les usines 
des centres voisins ; forcés de refluer chez eux de- 
puis 1917, ils ont dû se remettre à la culture et ont 
commencé par chercher à se procurer du cheptel : 
aussi, dans la zone consommatrice, la proportion 
des ménages dépourvus de chevaux a-t-elle filéchi 
entre 1917 et 1924 Le phénomène inverse est cons- 
taté dans la zone productrice. Le tableau ci-des- 
sous, extrait des n° 93 et 97 du Bulletin de l'Admi- 
nistralion centrale de la Statistique soviétique, est, 
à cet égard, significatif : 


Proportion % des ménages dépourvus de chevaux 


Départements 1912 1924 
4 % 

BranSkK MINT DE" 24.8 18.4 
SMolen ske IIIe, 19.2 9.5 
COMME LS MEN TES ENS ; 17.8 13.5 
SAIS CRIE PHONE EE 16.6 14 4 Zone 
MOSCOD AT AT ARS 42 99.7 29.9 consomma- 
RAQUBD NN TT LE TE dos 21.5 17.5 trice 
ATOS Wir ee Poe ve D à 3 94:9 81.0 
AVIS OIDIIE ns SAME EN 41.4 40 5 
NOT PSS ES ie 2 28.5, 16.0 
KoOstromair:7:322 x 26.4 27:1 
Ivanovo-Wosnesensk., 31.6 82.3 
Nijny-Novgorod ..,..., 41.5 46.0 Zone 
Russie Blanche........ 18.1 19.6 productrice 
MVOIOB AS A UE dr A ee 19.5 22.8 
EVITS RME RE NA e 72 1 18.8 23.4 


En Ukraïne (qui reste le grenier de la Russie), 
52,96 % des ménages étaient en 1924 entièrement 
privés de chevaux ; la proportion s'élevait à 60 % 


-en Podolie et dans le département de Kherson, à 


D8 % à Saratof, etc. (voir Le Communiste des 27 
janvier et 10 février 1925, La Vie Economique du 10 
avril 1925, Le Sovietsky Toug n° 31 de 1925, etc). 
Pour l’ensemble du territoire, l'effectif des ména- 
ges sans chevaux était de 32,5 % en 1924 et monte 
actuellement à 40 %, atteignant jusqu’à 89 % dans 
le département de Samara, 70 % dans le pays des 
Tchetchènes (Caucase du nord), etc... On aura une 
idée du désastre en notant que 61 % des ménages 
du département de Waranej ne possèdent plus un 
seul cheval, alors qu'avant 1917 ce département, 
grâce à ses haras, fournissait de la cavalerie à 
toute la Russie ! 


La situation, d'ailleurs, ne cesse pas d’ empirer, 
ainsi qu'il ressort de la statistique que voici, em- 
pruntée au Bolchevik (n° 15 et 16 de 1925) : 
Proportion 0/0 des ménages sans chevaux en Russie 


Année Proport. Année Proport. 
LOL A AT MMET 29 HORS APTE ASIN 31,1 
HOBD. eee Ne 26,6. A ON a ur. 30,6 
UNE Loue 27,6 RP ER SE 32,5 
Et pour le premier semestre 1925, d’après la 


même source, le pourcentage monte à 40 % ! 

La pénurie de matériel agricole n'est pas moin- 
dre : 52 % des ménages de Podolie n’en possèdent 
plus, 40 % des ménages du département de Tcher- 
nigof, etc. (Le Communiste des 3 et 21 mars 195). 
Malgré l'introduction de la N. E. P., de 50 à 70 % 
des ménages russes ne disposent plus de cheptel 
ni de matériel. 

Ils sont, par suite, contraints d’avoir recours, 
pour cultiver leur terre, à la condescendance de 
voisins plus fortunés, qui leur prêtent les moyens 
indispensables à des conditions généralement fort 
onéreuses, 

La conséquence est qu'ils ne tirent pratiquement 
presque plus rien de leur labeur. Le journal com- 
muniste Bednota (mot signifiant « Pauvreté ») ex- 
prime dans un tableau que nous croyons intéres- 
sant de reproduire les dépenses obligatoires que 
doit supporter aujourd'hui un ménage du district 
de Koglof (département de Tamboff) cultivant un 
hectare de blé : 


Dépenses estimées en pouds de blé (1 poud=16 kilogs) 


ÉADOUT LS, HR iENe disent de 15 à 25 pouds par PARArO 
Ensemencement .:..:,.., de 9à 9 — — 
Rentrée én grange...... de 5 à 9 — — 
Location d'un chevalpour 
transporter le blé des- 
tiné à dla vente.:.,..... de 2à 4 — — 
Battare sin Mi A UE de 8 à 5 — — 
Empôt agricole... de 5à 5 — — 
Entretiens divers ....... de bà 6 — — 
TOTALE ARRREZ de 43 à 63 — — 


Une récolte de 50 pouds à l’hectare étant déjà 
supérieure à la moyenne et les frais ci-dessus ne 
comprenant ni le séchoir, ni le moulin, ni la-ré: 
munération du travail, on voit qu'un bénéfice, du 
reste infime, n’est assuré que dans des circonstan- 
ces exceptionnellement favorables. 

« S'acheter une chemise, dit le journal russe, se 
chausser, se faire coudre quelque chose, le paysan 
n'ose même pas y penser, et ses enfants, rongés 
par les parasites, habitant dans le froid, ‘dans la 
boue, dans la misère, affamés, en proie à toutes les 
maladies épidémiques imaginables, sont de vrais 
martyrs ». 

L'exemple n’est pas isolé, et les chiffres suivants 
publiés par la Pradva (n° 208 de 1923), afférents à 
une famille de cinq personnes du département de 
Riazane, ne paraissent pas moins suggestifs : 


Budget d'une famille paysanne de 5 personnes 


Recettes Dépenses 
(Estimées en pouds de blé): 
SOIENT NU 50 Frais de culture....... 60 
Fourrage ti. nes 35 Impôt agraire ........ e 
BIG SERVER REA du 16 Semences ...:......... 30 
Petits Dos TL US id 10 Battage du blé......., 10 
Lentilles ii nitrate à 5 Nourriture annuelle... 60 
Pommes de terre,....: 17 Impôts locaux::,.,:::, 10 
OX ER D PRIS AE 30: Gombustibplée rs: 70 
Divers :...., AA AU La 4 2 23 Vêtement et divers... 40 

Total::v2. \.4 186 Totale 305 


Un déficit de 119 pouds apparaît dont, et l'on 
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sant que « les ménag es, pauvres, n'ayant pas d 


plus grand des affaires. La politique de prudence! 


cor pro nd. dis lors, la Ses ton + la Pravda di- 


revenu stable, se voient ‘obligés de restreindre jus- 
qu'aux dernièr es limites leurs dépenses et, malgré 
cela, marchent vers la- ruine ».. 
La situation générale se résume, par conséquent, 
ainsi : : 
1° Aucune intensification de la production n'est 
possible parce qué le cheptel et le matériel font. 
défaut, que l’engrais est introuvable, la qualité des 
semences mauvaise, le crédit inexistant : 4 s 
2 Une foule d'agriculteurs sont hors d'état de 
continuer leur travail, au point que l’on compte 
dans les campagnes un million 1 À de chômeurs 
ruraux (Pravda du 4 décembre 1% : à 
3 Les villes ne peuvent pas un cette popu- 4 
lation inoccupée, parce qu’elles sont elles-mêmes 
encombrées de plus d’un million de chômeurs 
(Pravda 1% jauvier 1925), en raison de la dispari- 
tion de la grande industrie et de la réduction d'ac- w 
tivité de la petite ; 
4 Il est impossible d'envisager des migrations | 
intérieures et des changements de situation, parce 
que l'inexistence du droit de propriété empêche 5 
les paysans de vendre leurs terres et d'aller ten- 
ter fortune aïlleurs ; Ne 
5 Une partie des petits exploitants se résignent $ 
à devenir des journaliers employés dans les 
Sofhoses (fermes soviétiques), qui les payent mal 
(9 roubles 60 par mois), les logent dépiorablement, 
les nourrissent médiocrement et les CORRE a 
un dépérissement lent. 1 
Il est clair qu'un pareil régime étonne un F 
courroux croissant dans les masses rurales. e 
peut espérer, dans ces conditions, un pays dont, À 
l’économie a toujours été fondée, et l’est Lu que 4 
jamais, sur l’état de son agriculture ? A 
Et que valent, alors, les promesses que multiplie. " 
M. Krassine pour engager les Etats occidentaux à. 
prêter des CAPI aux Soviets de 
MARTCHENKO, 
Membre de la Société 
Royale belge de Géographie. 


Banque de l’Indochine 


Le 27 mai dernier a eu lieu l'assemblée rs 
ordinaire de la Banque de l'Indochine, sous la pré- … 
sidence de M. A. de Montplanet, président du: 
Conseil d'administration, 4 

L'exercice 1924, qui marque la cinquantième : 
année d'existence de la Banque de l'Indochine, à 
témoigné d’un mouvement ascensionnel toujours ù 


qui n'a cessé de présider au développement con- 
tinu des opérations de l'Etablissement a porté ses. 
fruits. Un demi-siècle d'efforts patiemment pour- 
suivis à favorisé l'œuvre entreprise en 1875 ; la. 
Direction de la Banque a lieu d'être fière du che 
min parcouru. 

La progression du volume des affaires est attes-. 
tée par la comparaison des bilans au 31 décembre 
des deux derniers exercices, dont les chiffres accu- 
sent une augmentation de 137 millions de francs « 
en faveur de l'année 1924. Les soldes des: comptes 
de dépôts, notamment, passent de 430 millions à 
461 millions de francs, et les soldes des avances. 
s'inscrivent pour 518 millions contre 476 millions. 
de francs en 1928. 

À ce mouvement progressif a naturellemen 
correspondu une élévation sensible: de la circula-. 
tion fiduciaire qui est passée de 831 millions au. 
31 décembre 1923 à 930 millions de francs fin dé- 
cembre dernier. Le mouvement des opérations de. 
change a atteint 9.335.000.000 francs. pendant 
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du Crédit Foncier de l'Indochine ; 


l'exercice écoulé contre -7.769.000.000 francs. pour 
l'exercice 1%3, et le mouvement du portefeuille et 
des avances a progressé de 3.223.000.000 francs en 
1923 à 4.503.000.000 francs pour l’année 1924. . 

Pendant cette année, les cours de l'argent fin 
à Londres, supérieurs dans leur moyenne à ceux 
de 1923, ont fait preuve d'une certaine stabilité. 
Les cotes extrêmes : 36 deniers 1/16 l'once stan- 
dard le 10 octobre et 31 deniers 1/2 le 29 septembre, 
présentent un écart d'environ 4 points 1/2. 

Si les effets de cette stabilité relative se sont 
traduits, dans les succursales et agences de la 
Banque établies en pays à étalon d'argent, par 
des variations peu importantes des changes 
exprimés en livres et en dollars, il n'en à pas été 
de même pour les changes évalués en francs 
qui ont été continuellement affectés, pendant toute 
l'année, par des mouvements souvent considéra- 
bles. 

La piastre indochinoise cotait 9 fr. 80 le 1% jan- 
vier 1924 et atteignait le cours de 14 fr. 10 le 11 
mars pour tomber à 7 fr. 80 le 24 avril. Elle s’ins- 
crivait à 9 fr. 9% le 31 décembre dernier. 

Les encaisses métalliques des sièges d’Indo- 
chine, qui s'élevaient à $ 28.337.000 au 831 décem- 
bre 1923 pour une circulation fiduciaire de $ 88 
millions 680.000, s'inscrivaient au 31 décembre 1924 
8 28.318.000, en regard d’une circulation fiduciaire 
de $ 93.514.000. IL restait à cette date à recevoir 
par la suecursale de Saïgon $ 1.600.000, pour solde 
de la frappe de $ 8 millions, à laquelle la Banque 
de l'Indochine a procédé pendant le deuxième se- 
miestré 1924 7: - 

Sur la demande du ministre des Colonies, sou- 
cieux d'affermir les droits de la France sur l’Ar- 
chipel des Nouvelles-Hébrides, la Banque de l'In- 
dochine a fondé la Compagnie Française Immobi- 
lière des Nouvelles-Hébrides au capital de 4 mil- 
lions de francs. 

Par décret en date du 6 août 1924, elle a été 
autorisée à, créer une agence à Fort-Bayard (ter- 
ritoire à bail de Kouang-Tchéou-Wan). Cette agence 
a ouvert ses bureaux le 28 février 1925. 

Au cours de l'exercice écoulé, la Banque de 
l'Indochine a participé au placement des Bons de 
la Défense nationale pour un montant de 511 mil- 
lions, à l'émission des Bons du Trésor et. du Cré- 
dit National ainsi qu'à la souscription d'actions 
des sociétés suivantes Compagnie Française 
Immobilière des Nouvelles-Hébrides ; Société d'E- 
tudes des Transports Indochinois ; Société Indo- 
chinoise de Charbonnages et Mines Métalliques. 
Elle a participé, en outre, à l'augmentation du 
capital de plusieurs sociétés coloniales, notamment 
de la Société 
Française des Distilleries de l’Indochine ; de la 
Société Indochinoise de Commerce, d'Agriculture 
et de Finances ; de la Compagnie Française des 
Tramways et Eclairage Electrique de Shanghaï ; 
de la Société des Sucreries et Raffineries de l'Indo- 
chine ; de la Compagnie Franco-Tahitienne ; de 
la Société d'Etudes du Tramway de Bencat à Kra- 
tié ; de la Compagnie JIndochinoise de Naviga- 
tion ; de la Société d'Etudes pour la Culture du 
Coton en Indochine ; de la Compagnie Olivier et 
des Etablissements Delignon. : 

Le total général du bilan au 30 juin 1924 s’ex- 
primait par 2.348,721,334 fr. 20 ; celui au 31 décem- 
bre 1924 était de 2.131.846.441 fr. 30, présentant 
ainsi pour le deuxième semestre une diminution 
de 217.374.89 fr. 90. 

Au compte de profits et pertes, les hénéfices réa- 
lisés pendant le premier semestre 1924 se sont éle- 
vés à 15.691.062 fr. 57 ; ceux du second semestre 
ont atteint 16.641.757 fr. 07, dont la répartition a 
été effectuée, comparativement avec l'exercice 1923, 


_ de la manière suivante : : 
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ï Exercices 


REED Eee LS (ER NRRPEN SG 
1923 1924 


— — 


(En francs) 


Répartitica 


1: semestre 


Réserve immobilière ......:.. 1.000.000 » » » 
Réserve statutaire............ 342.000. » 342.000 » 
Dividende aux actions..:,.... 11.025.901 79 12.689.650 07 
Fonds de prévoyance....,.:.. 1.191.737 72 ;: 1.329.706 29 
J'antièmes au Conseil,,..,... 1191737 79. 1,329, 706 25 


14.611.877 23 15.691.062 57 
2 semestre 


Réserve immobiliére.......... 1.100.000 » » » 
Réserve statutaire. .......... 842.000 » 842.000 » 
Dividende aux actions........ 11.722.144 77 13.450.205 67 
Fonds de prévoyance......... 1.208.768 10 1.424.775 70 


1.208.768 10 1.424.775 70 
15.581.680 97 16.641.767 07 


Le dividende pour le premier semestre 1924 a 
été fixé à 85 francs par action et celui du deuxième 
semestre à 90 francs, ce qui porte le dividende 
total pour l'exercice 1924 à 175 francs par action 
contre 155 francs pour l'exercice précédent. En 
outre, un reliquat de 4.102.274 fr. 37 a été reporté 
au premier semestre de l'exercice 1925. 

Le dividende de 85 francs du premier semestre 
a été mis en paiement à partir du 2 janvier der- 
nier et celui de 90 francs du deuxième semestre à 
partir du 1% juillet sous déduction des impôts et 
après l'approbation de M. le Ministre des Colo- 
nies, requise par les statuts. 


Tantièmes au Conseil........ 


F. Mopau. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 


L'Emprunt de Libération. — Un appel de M. Her- 
riot, — M. Edouard Herriot, président de la Cham- 
bre, a prononcé par T. S. F., le 24 août dernier, un 
vigoureux appel en faveur de l’'Emprunt. 

Après avoir exposé la nécessité de l’assainisse- 
ment de nos finances et les avantages que procu- 
rent les nouveaux titres offerts au public, M. Her- 
riot a conclu en ces termes : 


\ 


« Souscrivons, mes compatriotes. Souscrivons, puis- 
que l'intérêt et le devoir se confondent pour nous y 
inviter. Oublions, pour un instant, nos discussions. 
I. faut redresser financièrement la France, comme 
nos soldats l’ont, par leur abnégation, sauvée. Il n'est 
pas une ville, il n'est pas un village qui n'ait érigé 


la colonne, glorieuse et funèbre tout ensemble, où se 


lisent les noms des jeunes gens qui ne verront plus 
leur champ ou leur maison. Ils ont donné leur vie. 
Prêtez votre argent. Fils survivants, prêtez-le à la 
mère commune au nom des enfants morts. Est-il donc 
nécessaire de tant raisonner ? Mes compatriotes, au 
devoir ! » 


D'ailleurs, reconnaissons que l'intérêt, la. sa- 
gesse, le patriotisme commandent à tous les Fran- 
çais de souscrire à l'emprunt. 

Ce n'est pas un sacrifice que nous demande le 
ministre des Finances : c'est un placement qu'il 
nous offre, placement garanti contre les fluctua- 
tions du change. C’est notre capital désormais à 
l'abri de toute insécurité, puisque l'intérêt dont il 
est productif monterait si le franc venait à per- 
dre de sa valeur. 

En exonérant de tous impôts la rente perpé- 
tuelle #4 % qu’on nous propose, on nous assure un 
avantage d'autant plus appréciable que nous 
échapperons aux charges considérables pesant 
sur les autres valeurs. 


Consolidons notre propre situation de fortune 


: 
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en aidant au relèvement financiér de la France. 
Améliorons la situation de notre franc et nous 
augmenterons la sécurité pécuniaire de chacun de 
nous. Assurons à l'emprunt son maximum de suc- 
cès en faisant une propagande intensive autour 
de nous. 

Il n’est pas d'œuvre plus urgente à accomplir 
si nous ne voulons pas nous trouver demain en 
présence de difficultés graves dont il serait trop 
tard pour conjurer les effets. Toute hésitation’ se- 
rait plus qu'une faute, ce serait un crime contre 
notre Patrie. Nous ne le commettrons pas. 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 


20 août 1925 27 août 1925 
ACTIF : 
Encaisse de la Banque : Francs Francs 
en CASSC HET r RIRE ECRAS 3.682.656.194 | 3.682.617:145 
Or Ja ;l'Etranserasr ter tet ...| 1:864.320.907 | 1.864.320.907 
TOTALE EEE RSE RARES 5.546.977.101 | 5.546.998.052 
PADOOI he a MATE RAIN CIN ee cel 311.867.588 311.015 339 
5.858.844.639 | 5:858.013.987 
Disponibilités à l'étranger ........... 578.446.805 518.712.767 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 1.774.822 ‘2.189.889 
Effets Paris....2. 1.444.830.673 | 1.752.347.901 
Portefeuile Paris) Effets Etranger … 17.954.134 11:517:622 
Effets du Trésor. « 1.754.613 
Portefeuille des succursales......,... er ai der 
FA RE EC PATIENTS AUS PRE $ 965. 65.847 
Effets prorogés Succursales..... Fa 4.969.830 4,969. 850 
Avances sur lingots à Paris......…... » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avances sur titres à Paris ...:.....1. 321.547.R21 324.294.536 
Avances sur titres dans les succurs/®| 2,556.406.412 | 2.537.964.995 
ANanCes ALP TAL TER ANR ES TRR 200.000 ,000 200 ,000.,000 


Avances à l'Etat (Lois de1914 à 1920)/128.000.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour. avances de l'Etat aux Gouver- 


27.150.000 .000 


nements étrangers ne nec 262 5.096.000,000 | 5.099.000.000 
Rentes:de da Réserve. ei aeRr 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques).. 2.980.750 2.980.750 
Rentes”disponibless eve 2e RER 220.072.669 198.697.669 
Rentes immobilisées ............:.. 100.000 000 160.000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque.....… 4,000 .000 4.000.000 
Immeubles des succursales .....:.,. 169.888.044 169.888.897 

Dépenses d'administration de la Ban- 
œueret dessuCeursales tee 28.955.266 30.906.004 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407.138 8.407.438 
DIVERS ÉTERNEL ER EURE 3,521.287.836 | 3.632.010.436 
OPA Per rares 49.932.399,843 |50.007.480.590 

PASSIF 

Capital.de la Banque: 2, 01.1. 182.500.060 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital SE 152.246, 756 152.246.756 
Réserves | Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000,000 
Here Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
1 Loi du 9 juin 1857,...... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4.000.000 
Réserre Spéciale AR Es eee 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). : 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 505.023.065 505.023.065 
Excéd. aff. a l’amort. des av. al'Etat. 559.565.347 567.961.792 


Compte ann. d'int. aucompte d’amort. 17.139.850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation:.... 44.785.449.660 |44.701.670.145 
Arrérages de valeurs déposées ....«.. 59.473.508 58.506.044 
Billets à ordre et L'ÉCÉDISSOS He ere 557.393 397.494 


Compte courant du Trésor .....:..... 1.511.328 42.049.165 


Comptes courants de Paris ....:..... 1.088.867.385 | 1.133.486.141 
Comptes courants dans les succursales] 1.262.855.973 | 1.253.752.997 
Dividendes aipaver tt het 5.913.333 5.286728 
Escompte ét intérêts divers.......2.. 45.515.718 49.377.011 
Réescompte du dernier exercice... 19.852:799 19.852.199 
DIVERS RE MER RENE RER UD PERTE 1.205.:694.529 | 1.283.711. 405 
OA LEE E AS 49.932,399.843 |50.007.480.590 
Comparaison avec les années précédentes 
30 juillet| 31 août | 30 août | 28 août | 27 août 
1914 1922 1923 1924 1925 


2 —— | À “|__| ———— —_ 


millions [millions | millions | millions | millions 


Circulation ....:...| 6.683.1 |36.384.9 |137.364.0 |40.034.4 |44:701.7 
Hncaissé Or....,... 4.141:8 | 5,531.5 |:5:537.9 :|.6.548.8 | 5.547:0 
— argent... 625.3 285.8 294.8 300.6 311.0 
Portefeuille......:, 2.444,2 | 2.224.0 | 2.653.2 | 4.415.7 | 8.502.6 
Avances aux partic. 748.8 | 2.087.8 | 2.458.8 | 2.703.3 | 2.862.2 
—. à l'Etat, 200.0 |24.100.0 123.600.0 |23.000.0 |27.950.0 : 
Compt. cour. Trésor| 382.6 50.0 19.5 16.1 42.0 
— partic. 947.6 | 2.119.8 | 1.209.4 | 1.983,5 |: 2.887.2 
Taux d’escompte...{4 1/2 0/0] 5 0/0 5 0/0 6 0/0 6 07/0 


Ratification du « modus vivendi » franco-belge. 
— L'échange des ratifications du modus vivendi 
conclu le 21 avril 1925, entre l'Union belgo-luxem- 
bourgeoise et la France, a eu lieu à Paris le 


X 


25 août dernier. Get accord doit entrer en vigueur 
cinq jours plus tard, soit le 2 septembre prochain. 


L’exécution du Traité. — La reponse française. 
— L’évacuation de la Ruhr. La réponse fran- 
çaise à la note allemande relative au pacte de ga- : 
rantie à été remise le 24 août dernier à M. Strese- 
mann, ministre des Affaires étrangères du Reïch. - 

Cette réponse constitue "une riposte très courtoise, 
mais ferme aux trois questions soulevées par le. 
Gouvernement du Reich, à savoir : 1° le maïntien 
absolu des traités existants ; : 2° l'entrée de l'Allema- 
gne à la S. D. N. sans ‘exceptions ni privee 4 
Sie arbitrage obligatoire. 

Ceci posé, la note conclut par une invitation à 
des négociations directes qui, seules, permettront 
d'aboutir rapidement à da conclusion d'un traité de 
garantie. En remettant ce document à M. Strese- 
mann, notre ambassadeur à Berlin, M. de Marge- 

rie, à fait savoir que le Gouvernement français ne 
tarderait pas à constituer une commission de juris- 
tes chargée de préparer des projets de ee qui 
serviraient de base de discussion. NS. 

Disons que la teneur de cette note a généralement LE 
été bien accueillie par le Gouvernement allemand, 
qui envisage désormais comme possible une confé- 
rence sur le pacte de sécurité et a net dès le 
26 août au Gouvernement français. 

L'évacuation de la Ruhr se poursuit, et, le 25 
août dernier, les villes de. Dusseldorf et Duisbourg 
ont été évacuées par les troupes belges et françaises. 


Les prix de gros et de détail en juillet 1925. 
Les indices ‘des prix de gros qui viennent d'être 
publiés par la Statistique Générale de la France, 
pour le mois de juillet dernier, font ressortir une. 
augmentation per rapport à ceux du mois pré- 
cédent : EE D 


Indices des prix de gros de la sure générale 
: de la France REA 
(Base 100 en juillet 1914) 
é 2) 74929 
Fin juin 
rectifiés 


1 


Fin juillet 
provisoires 
Indice général... RSA 1) 554 7569 
Denrées alimentaires : Ne 
20) 486. 497: 


Ensemble 20e. | 
Aliments végétaux..... ( 8) 529 514 
Aliments animaux...... ( 8) 448 480 
Sucre, café, cacao .... 4 ( 4) RTE 498 

- Matières industrielles : : 
nsemble::""..,26%042105) 614 632 
Minéraux et métaux.... ( 7) 550 562 
Textiles: a baner,2hetl 0) n MOT 758 
Divers tas. NE) 577 50 


Quant aux prix de détail, ils ont été en juillet 
dernier l’objet d'une légère diminution. En effet, à. 
Paris, l'indice caractérisant les prix de détail pour 
13 denrées choisies parmi les produits de première 
nécessité accuse une augmentation moyenne de 
321 % en juillet sur 1914, alors que la proportion 
cor-espondante avait été de 322 % en juin dernier. 


Les indices des cours des valeurs mobilières à la 
Bourse de Paris pendant le mois de juillet 1925. 
— Nous reproduisons ci-dessous, d’après le Rulle- 
tin de la Statistique générale de la France, les in- 
dices des cours pratiqués sur les valeurs mobi- 
lières, à la Bourse de Paris, pendant le mois. 
de juillet dernier, comparés avec ceux relevés pen- | 
dant le mois précédent : Re 


Indices des cours des valeurs à revenu fixe’: 
(la moyenne 1901-1910 =: 100)? : 


Juin Juillet 
, 1925 1925 
Ensemble (56 valeurs dont 21 anciennes “ EL 
ét aomouvelles).: 955: NEC 47,8 03,3 - 


An 
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Indices des cours des valeurs à revenu variable 
‘la moyenne 1901-1910 = 100) 


Juin Juillet 

1925 1925 
Banques (13 valeurs)..-....... ........ 142 150 
Houillères du Nord:(10 valeurs).,........ 243 262 
Métallurgie (10 valeurs)....,............ 105 116 
Matériaux de construction (6 valeurs).... 395 - 437 
Chemins de fer (5 valeurs) .............. Rat 61 
Navigation (6 valeurs)................... 159 175 
Produits chimiques (12 valeurs)......... 218 257 
Electricité (27 valeurs)..........,........ 259 292 
Ensemble (25 groupes)..........,........ 248 269 


Toutes, sans aucune exception, les valeurs à 
revenu fixe comme celles à revenu variable, ont 
bénéficié au cours du mois de juillet dernier d’nne 
reprise très appréciable, conséquence du vote défi- 
nitif du budget et surtout de l’adoption de la pre- 
mière mesure propre à assainir nos finances, nous 
voulons parler de l’emprunt de libération natio- 
nâle. 


Le trafic des ports en juin 1925. — Les chiffres 
que nous reproduisons ti-dessous permettent de 
comparer le trafic. des: ports,. pendant le mois 
de juin dernier, avec celui réalisé le mois précé- 
dent : : 


x Mai1925 Juin 1925 
Nombre denavires entrés............ 4.162 4.889 
Tonnage total débarqué (tonnes)..... 2.925.490 2.710.400 
Tonnage de charbon débarqué (tonn.). 1.306.960 1.054.600 
Tonnage total embarqué (tonnes)... 885.500 915.600 


Le trafic des principaux ports s'établit ainsi : 
Rouen, 478.000 tonnes débarquées, 32.400 t. em- 
barquées ; Marseille, 415.000 t. débarquées, 192.500 
tonnes embarquées ; Le Havre, 328.900 t. débar- 


- quées, 96.900 t. embarquées ; Bordeaux, 280.900 t. 


‘Guelma, 717.500 fr. 


débarquées, 96.900 t. embarquées ; Dunkerque, 
251.800 t. débarquées, 82.700 t. embarquées ; Stras- 
bourg, 172.400 t. débarquées, 99.500 t. embarquées ; 
Nantes, 141.800 t. débarquées, 20.100 t. embarquées. 


Les recettes des chemins de fer. — Les. recettes 

brutes des chemins de fer français, du 30 juillet 
au 5 août, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 
. Etat, 30.235.000 francs (-2.304.000fr.); P.-L.-M., 
réseau français, 54.440.000 francs (+- 4.100.000 fr.), 
réseau algérien, 2.486.000 fr. (+ 1.249.000 fr.); Nord, 
31.220.000 fr. (+2.564.000 fr.); Orléans, 26.247.000 fr. 
(41.050.000 . fr.) ; Est, 25.497.000 fr. (—567.000 fr.); 
Midi, 13.029.000 fr. (41.509.000 fr.); Alsace-Lorraine, 
14.791.000 fr. (—1.579.000 francs). 

Est-Atgérien, 991.600 fr. (44.100 fr.); Bône- 
(--144.400 fr.); Réseau oranais, 
615.100 fr. (—-114.700 fr.). 


ALLEMAGNE 

La situation. — Sur la crise économique (?)} —- 
Nous avons donné, précédemment, quelques indica- 
tions sur la crise économique sur laquelle insistent 
les organes gouvernementaux et dont les caracté- 
ristiques seraient la mévente du charbon et le dé- 
ficit” de la balance commerciale. Nous avons dit 
que les causes de cette crise étaient mystérieuses 
car rien, en somme, ne la justifie ; le dernier rap- 
port des Chambres de commerce constate que 70 % 
des industries ont déclaré leur situation satisfai- 
sante et le nombre des chômeurs est en diminu- 
tion constante. ? 

Nous avons signalé aussi que de nombreux arti- 


cles de journaux démocrates accusaient nettement 


les grands industriels d'être les auteurs de cette 


Reich, à leur volonté bien nette de maïntenir les 
hauts cours des objets fabriqués. Hier, ce n'était 
qu'une supposition très fondée ; aujourd’hui, c’est 
la vérité bien apparente. En dehors du marasme 
des charbonnages, on ne. constate nulle part des 
signes de régression ou de stagnation des indus- 
tries. Les usiues travaillent à grand rendement et 
toutes les industries du bâtiment sont en pleine 
prospérité. Les plaintes ne sortent que’ des jour- 
naux les plus réactionnaires, comme la Kreuzzei- 
tung, la Berliner Borsenzeitung, la Bergwerkszei- 
tung, les porte paroles du pangermanisme et des 
magnats de l'industrie. Or, de ces mêmes jour- 
naux sortent depuis quelques jours des articles 
véhéments sur l'impossibilité pour l'Allemagne de 
continuer les paiements prévus par le plan Dawes, 
tant que durera cette crise. Et voilà qui donne 
l'explication de l’insistance de ces journaux à la 
dénoncer et à l'exagérer. Comme au temps de l'in- 
flation, l'Allemagne est en train d'organiser sa mi- 
sère à l'approche de la deuxième échéance des an- 
nuités Dawes. 

Cependant, on apprend que les impôts de 1924 ont 
fourni un rendement supérieur aux estimations de 
1.173 millions de marks-or. 


Banque d’Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 15 août 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


7août 15 août Com- 
1925 1925 paraison 
Actif (En millions de reichsmarks) 
Oten Caisse Reese 1.011 1.017 + 6 
Or-à l’étranger....:....... 108 98 — 5) 
AL NEA TS OA Eu PAT 1.114 1.115 + 1 
Couverture en devises...... 358 358 » 
Argent et billon............ 67 69 + 2 
Portefeuille d'escompte .... 1.706 1.618 — 88 
Avances sur gages,........ 24 20 — 4 
Portefeuille-titres ,...,... : 202 202 » 
Actefs-divers: 7.2.0" pe 618 661 + 43 
Passif 

CADRE Een ee ue 90 90 » 
Billets en circulation.,.... 2.478 2.813 — 100 
Exigibilités à vue....... se 810 926 + 116 
Eftets réescomptés...,..... 445 479 + 34 
Passifs divers.,:.....4,.. 917 461 —.- 56 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


retro ses ss | sl Sl. e 
.I321£2S[3S 182) = = [sal 2 

Dates cz | 2ISs5|8z 85 |£S| © 2 ÉElxXE 
m£ |aS|S3c|<-| 28 |[Ès| 2 | = [MSlse 

ET EE m4 Er EE VALLE HE = 

28 juil.1914/1.357 | »| » | 335] 7511 16 | 1.891] 944 | » | 4 % 
28 juin..25| 965 | 97| 354] 72] 1.566| 7 | 2.339) 802 | 611] 9 % 
go — | 970 | 92] 354] 61] 1.692) 46 | 2.474] 564 | 530] 9 4 
7 juillet..| 975 | 91] 355] 67] 1.580! 16 | 2.443] 574 | 540] 9 4 
15 — | 976 | 9! 556! 70) 1:527| 13 | 2.208] 66 | 566| 9 & 
CH CNE 980 | 123| 368| 72] 1:488| 22 | 2.201 879 | 581] 9 4 
31 — ..| 981 | 12] 365] 67] 1.70) 60 | 2.530] 700 | 459] 9 % 
ñ août...:|1.011 | 103| 3581 67| 1.706! 24 | 2.47 810 | 445] 9 4 
15 = tuoit | osl 3581 col 16181 20 | 2:373l 926 | 4% 9 % 


La réforme fiscale, — On peut, maintenant, jeter 
un coup d'œil d'ensemble sur la réforme fiscale ac- 
complie par le ministère Luther. Elle s'ajoute à la 
loi douanière et à la revalorisation pour constituer 
un ensemble de fiscalité considérable dont les con- 
séquences peuvent être incalculables. 

C'est évidemment un triomphe complet pour la 
droite, l'opposition démocratique a été jugulée dès 
le début ; elle a été immédiatement annihilée sans 
Aménagement ni sans compensation. Ce qui réjouit 
surtout les partis de droite, c’est que, par la loi 
douanière, elle a mis entre les mains du Gouver- 
nement « une arme de combat » en vue des futu- 


crise, par leur dessein de tout sacrifier, même le | res négociations commerciales, 


Dés journaux de gauche, qui ne cachent pas leur 
défaite et leur rancune, on peut extraire ces réfle- 
xions assez judicieuses : 

« Le budget des recettes est le triple de celui 
d'avant-guerre, et Île peuple payera le double d’im- 
pôts, Mais voici plus grave : Ces.impôts portant sur 
la masse représentent 70 GA de l’ensemble ; le re- 
venu du travail est imposé de 4,3 %, et celui de la 
fortune de 2,8 % seulement. Les grandes fortunes 
sont avantagées et l'impôt sur les successions n’est 
évalué qu'à "36 millions de marks. Les bénéficiaires 
de l'inflation n'ont pas été touchés. Et comme il a 
été prouvé déjà, les nouveaux tarifs douaniers fe- 
ront peser sur l'ensemble de la nation une charge 
supplémentaire de plus de 2 1/2 milliards. » 

Toute la réforme consacre la victoire et l’enri- 
chissement des gros carteis industriels et des 
grands agrariens. 


VILLE LIBRE DE DANTZIG 


Le mouvement du port de Dantzig en 1924. — Il 
résulte des statistiques publiées relativement au : 
mouvement du port de Dantzig que le trafic de 
ce port a été, à l'entrée, de 1.634970 tonneaux nets, 
en léger fléchissement sur le chiffre de 193. Le 
tableau suivant donne l'importance du mouvement 
de la navigation pendant les cinq dernières années: 


Navires entrés 


Années Nombre Tonneaux nets 
LPO ENT ER AURAS 1.951 987.750 
HOTEL ET RS 2.635 1.567.633 
OO VIDE CRUE 2112 1.423.132 
LOS ACC DES Pre 112,948 1.701.747 
a RE SET ET SNA 3.312 1.634.970 


Le fléchissement, d'ailleurs peu sensible, poses 
l’année dernière dans le trafic du port paraît avoir 
été provoqué par la rigueur extrême de l'hiver. 
198-1924, qui, jusqu'à une date exceptionnellement 
tardive, a entravé la navigation sur la Baltique 
et la Vistule. Ce fléchissement a affecté la plupart 
des pavillons, sauf notamment ceux de l’Allema- 
gne, dont la poches dans le trafic total a 
passé de 31,07 à 37,76 %, de Dantzig, dont la part 
proportionnelle a été de 6,37 % en 1924 contre 4,44 
pour 100 en 1923, de la Suède, avec 4,98 % au lieu 
de 3,13 %, de la Hollande, avec 1,78 % contre 1,37 
pour 100, de la Pologne, avec 1,13 4 contre 0,92 %,. 
du Japon, avec 0,50 % au lieu de 0,25 %. La dimi- 
nution la plus sérieuse a été enregistrée par le 
pavillon français, dont la participation a rétro- 
oradé de 12,38 % en 1993 à 5.03 % en 1924. 

La part la plus importante dans le mouvement 
de la navigation du port de Dantzig revient au 
pavillon allemand, avec 37,76 % du total, au pavil- 
lon danois, avec 18, 38%, et au pavillon anglais, 
avec 1428 %, ces trois pavillons représentant eti- 
semble environ 70 % du trafic total. 


GRANDE-BRETAGNE 


Le règlement de la Dette française. — Le voyage 
de M. Gaillaux. — M, Caillaux est arrivé à que 
dres le 23 août dernier. 

Dès le lendemain, il a commencé ses tn à 
avec M. Churchill au sujet du règlement de la 
dette française et des modalités de paiement. Nous 
relatons ces Ha eone en détail dans notre it 
rial. 

M. Caillaux a clans rencontré M. Mac Raune. 
ex-chancelier de l'Echiquier, et M. Montagu Nor- 
man, gouverneur de la Banque d'Angleterre, avec 
lequel il a étudié la possibilité de modifier l’ac- 
cord relatif au remboursement de la dette com- 


merciale française. Rappelons à ce sujet que 
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il qui serait £ffectée au remboursement de la 


la Banque d' Angleterre. à CORRE une avance 
de plus de 1 milliard 300 millions de franes- 
or, représentée par des bons du Trésor qui lui ont. 
été remis en échange et garantis par un dépôt d’or 
égal au tiers de la somme empruntée. Un accord | 
intervenu en 1923 a échelonné le remboursement de 
cette dette commerciale entre 1924 et 1930 et la ren- … 
trée de l'or dévosé s’est faite au fur et, à Mure À 
du versement des échéances. 

On peut donc supposer que le ministre da Finan- 
ces français s’est préoccupé d'obtenir un délai plus 
long pour le remboursement de cette dette qui n'a 
pas un caractère politique mais commercial, afin 
de réduire les annuités qui sont versées à la Banque 
d'Angleterre. La France trouverait ainsi une dispo- 


dette contractée vis-à-vis du Trésor britannique. 

M. Caillaux est rentré à Paris le 27 août pour 
soumettre le résultat de ses démarches: au Conseil 
des ministres. 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le ARE de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant. 


le 19 août, s'établit comme suit : 
Département d'émission Liv. sterl. 
Billets ÉMIS A Ten ce CL N es DIRES 535 
de y PR 
Dette de l'Etat. /.....2.... 40220 0 AO 00 
Autres garanties ........ RAC NE UE 8.734.900 
162.201. 538 


Qr monnayé et en lingots...... .,,.,... 
181.951 .535 

Département de Bañque ess à 

Oapital.soclal.. 541520 eV 1 DNA 


Dépôts publics y compris les comptes ai 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 


agents de ia Dette nationale, etc.)...,, 16.534.829. 
Dépôts diversissseir. se ed sauts AD 046 820 
Traites à sept jours et diverses,.,,..... 181000 
Sélde 6n exéédent,i, 44444. 17. OU SES 

144,911. 176. 

5 ; a à 

Garanties en valeurs d'Htat.......,..... 33.989, 1. 
Autres garantios... 8420 semrevaese OR AD 
Billets.en réserve. is tre tueciveisse tt 04100 6007 


1.834.170 


| 

444.914.17%6 

Statistique relative aux divers chapitres du bilan de ra 
_ Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


ee 


Or et argent monnavés en réserve. 


Ô LAN CHER EE 
3 2 5 a BBA o [SA ae 
ES | & | & |£42) & ÉSatt 
Dates © 4 "5 BR |RSRA| 8 IS 8IHS 
‘ a = © 4 rss ARSIsS 
14 0 Le £ © & © BR dE © 
(e) (e) Rae _ [ÉrS| = 
Gaoatioi4| 97.602| 56.108! 68.240) 76.308| 9.087] 14.606 © 
1e Juill 199% 157.603:146.629 155.611,142.855 30,798! 19.74/5 


.158.862)145. 206 129.903 114. 509:33.406| 25.72) » 


1 — _.../161,067/148.149,197.821 107.691138.168| 29.R6| » 
22 —  ,..1168.284/1148.8921196. 265 104.722 39.593] 81.861 » 
29 —. .,.1164.2581144.751/128,954 102.774 89.967] 81,67 » 
5 août, ...1164.500 146,320 121.535 101.788 37.981 31.21 43% 
> — pe 2801452953 125.453 105.824 88.768] 80.88 » 
19 . 157.033 144. 184 126.771 105.812 39. 599 91:24» à 
Les prix de gros. — Après une diminution de 


11 %, pendant les six premiers mois de l’année, 
l'index-number de Sauerbeck, publié par le Statist, 
fait ressortir, en juillet dernier. une légère aug- 
mentation. En effet, l'index de ‘fin juillet s'établit: 
à 134.3, soit 2,4 % au-dessus du niveau de fin juin; . 
toutefois, il est encore inférieur de 8,9% à l'index 
correspondant de l’année précédente. 
Le tableau ci-après permet de comparer quelques 


»” 


(4747) L'ÉCONOMISTE TURCOPÉEN 


139 


index-numbers pour les diverses catégories de mar- 

chandises : De || 

Tableau comparatif de quelques index-numbers mensuels 
Index-numbers Différ. en juill. 1925 


. mensuels par rapport à 
30 30 30 31 juin juin juin 
*œuin juin juin juill. 1914 1924 1925 
1914 1924 1995 1925 — —  — 
Produits ali: — — -- — 0/0 0/0 07/0 


mentaites : 
Végétaux... 66.5 120.0 108.1 
Animaux..,. 97.5 197.3 160.1 


112.0 + 68.4 — 6,7 + 3.7 
163.9 Æ 68.14 5.1 2.4 


Sucre, café, \ 
thé.,.….... 51.8 95.3 85,4 84.6 + 68.3 —10.9 — 0.9 
Moyen. Prod. | | Gites 
alimentaires 74.8 128,5 122.5 125.4 + 67.6 — 2.0 + 2.4 


—— 


Minéraux... 96.7 154.1 147.8 153.9 + 59.9 — 2.9 8.5 
Textiles ..... 80.6 163.7 156.6 160.1 + 98.6 — 8.0 + 2.2 
Prod.divers. 82.5 118.4 117.1 118.3 + 43.4— » + T0 
Moyen, Mat. 

premières... 85.7 142.0 137.5 140.8 + 64.3 — 3.64 2.4 


Moy. génér.. 81.2 136.3 131.1 134.3 + 65.4 — 2.9 + 9.4 


Il y a lieu de remarquer que l'augmentation du 
mois de juillet se répartit également entre les 
produits alimentaires et les matières premières. 
La seule catégorie qui fasse ressortir une diminu- 
tion est celle des articles d’épicerie : sucre, café 
et thé. Parmi les produits alimentaires végétaux, 
le maïs est en réaction avee le blé américain, 
l'orge anglais et les pommes de terre ; le riz a de 
nouveau augmenté ; la farine, le froment indi- 
gène et l’avoine ont baissé. Toutes les denrées ali- 
mentaires d’origine animale 
avance, à l'exception du lard de Waäaterford. Parmi 
les matières premières, tandis que la houille et les 
métaux non ferreux ont haussé, le fer est plus 
bas. Dans la catégorie des textiles, la laine brute 
et le jute ont fléchi, mais le coton brut, le lin, le 
chanvre et la soie sont à des cours plus élevés. 
Aux produits divers, les prix des peaux et du cuir 
sont en plus-value, de même que ceux des grais- 
ses et des huiles ; ceux du nitrate de soude et des 
bo's importés ont reculé. 


Les bénéfices industriels. Les comptes annuels 
de 1.443 compagnies industrielles publiés pendant 
l'année terminée le 30 juin dernier font ressortir 
un accroissement appréciable des profits par rap- 
part à ceux de l’année précédente. Il est intéres- 
sant de noter que l'amélioration a été progres- 
sive pour chacun des quatre trimestres considé- 
rés, ainsi qu'il résulte des chiffres comparatifs 
suivants, publiés par l'Economist, de Londres : 

= Nombre Bénéfices résultant des 


de rapports publiés du Différence 

So- 1° juillet au 30 juin en 1924-1995 
CIE AT nr _ 

— 1923-1924 1924-1925 Totale 0/0 


- (Liv. st.) — — 
3% trimestre | 


19230u1924. 214 17.667.060 18.069.800 + 402.740 + 2.8 
4° trimestre 
1923 0u 1924. 312 26.142.899 


29.616.628 +3.478.729 +13.8 
le trimestre 
19210u1925. 425 41.542.740 
2e trimestre 


,19240u1925. 492 51.283.944 06.985.863 +5.701.919 +11.1 


Fotaux.... 1.443 186.636.643 149.978.660+18.842.017 + 6.7 


* Ces chiffres ont été obtenus, ainsi que l’a expli- 
qué antérieurement la revue précitée, en combi- 
nant les données publiées par elle chaque se- 
maine, et en totalisant les comptes de profits et 
pertes des sociétés dont les rapports ont paru éans 
la semaine. Il convient toutefois de remarquer 
que les bénéfices ainsi relevés ne sont pas ceux 


se présentent en. 


45.306.369 3.763.629 + 9.1 


30 juin 195, mais ceux qui ont été déclarés au 
cours de cette période. En outre, les affaires de 
chemins de fer, de mines, d'assurances et de ban- 
ques ne sont pas comprises dans ces statistiques. 

Pour l'exercice considéré, les rapports des 1,443 
sociétés examinées font ressortir 149.978.660 Liv. st. 
de bénéfices, contre 186.636.643 liv. st. pour l’année 
précédente, soit une augmentation de 13.342.017 
liv. st., ou 9,7 %. En 1923-1924, il avait été enregis- 
tré, pour 1.406 sociétés, un accroissement de béné- 
fices de 14.235,902 liv. st., ou 11,8 %, par rapport 
à 1922-1923. 

Le bénéfice moyen par société ressort, pour l’an- 
née terminée le 30 juin dernier, à 103.935 Liv. st., 
alors qu'il s'établissait à 94.689 liv. st. l’année pré- 
cédente. L'augmentation est d’ailleurs à peu près 
générale, ainsi qu'il ressort du tableau suivant : 


Bénéfices résultant 
des rapports publiés 
d 


u 
Nombre 1°: juillet au 30 juin 


Différence 
Entre- de Apres ASP RER cen en 
prises Sociétés 1923-1924 1924-1925 1924-1925 
(Livres sterling) 
Brasseries. 86 8.496.184 9.835.788  1,339.604 +15.8 
Canaux 8 522 .409 530.767 + 8.858 + 1.6 
Electricité. 41 4.830.133 4.749.863 + 419,780 + 9.7 
Gaz une 49 : 2.844.977 2.657.413 — 187.164 — 6.6 
Hôtels, res- 
taur., etc. 25 1.755.084 2.218.236 + 463.152 26.4 
Sidérurgie 
et char- 1 
bonnages. 109 12.890.352 9.262.358 — 3.627.994 —928.2 
Terraius.etc. 77 4.886.014 5.556.810 + 670.796 +13.7 
Automobiles 
etcycles.. 27 652.848 1.301.626 + 648.778 +99.4 
Nitrate is ile 546.148 1.467.478 + 920.950 +168.,8 
Pétrole... 16 9.933.170 11.875.539 + 1.942 369 +19.6 


Caoutchouc. 274 2.592.369 3.846.401 + 1.254.032 +48.4 
Navigation. 28 5.188.698 5.984.577 + 795.879 +15.3 
Commerce. 51 5.713.180 6.213.760 + 500.580 + 8.8 
à fat: RER 80 4.618.708 5.121.739 + 503.081 +10.9 
Lélégraph. 19 3.407.787 3.804.144 + 396.357 +11.6 
Textiles... 46 14.392.144 15.275.070 + 882.926 + 6.1 
Tramways. 21 1.310.229 1.500.266 + 190.037 +14.5 
Trusts....- 76 4.931.128 5.706.685 + 776,557 4-15.7 
HAuxs che 27 846.834 829.074 + 12.220 + 1.4 
Diverses.. 366 46.778.627 52.211.466 + 5.432.889 +11.6 


Tetaux....1.443 136.636.643 149.978.660 +13.342.017 + 9.7 

Le montant total des bénéfices, soit 149.978.660 
liv. st., a été ainsi réparti : dividendes ordinaires, 
87.202.641 liv. st., ou 58,2 % ; dividendes de préfé- 
rence, 29.248.680 liv. st., ou 19,5 % ; transferts aux 


réserves, 33.527.339 Liv. st., ou 22,3 %. 


Les constructions navaies. — D'après les statis- 
tiques publiées par le Lloud’s Register, le tonnage 
des navires de commerce en construction en 


Grande-Bretagne et en Irlande à la fin du trimes- 
tresterminé le 30 juin dernier atteignait 1.093.587 
tonneaux, soit environ 72.000 tonneaux de moins 
qu'à la fin de mars 1925, et 423.000 tonneaux de 
moins qu'à la fin de juin 1924. Il convient de noter 
qué le chiffre du tonnage en construction comprend 
celui du tonnage sur lequel le travail a été sus- 
pendu, soit 76.000 tonneaux, comparativement à 
92.000 tonneaux douze mois auparavant. Le ton- 
nage moyen en construction durant les douze mois 
immédiatement antérieurs à la guerre avait été de 
1.890.000 tonneaux, soit 796.000 tonneaux de plus 
que le chiffre actuel. 

Le tonnage commencé pendant le second trimes- 
tre est en légère diminution par rapport au chif- 
fre correspondant du premier trimestre, soit 
189.805 tonneaux au lieu de 202.352. Le tonnage 
lancé est en diminution plus sensible, avec 298.161 


qui ont été encaissés entre le 1% juillet 1924 et le | tonneaux, contre 339,120 tonneaux, 


* 
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Le tonnage des navires à moteur en construc- 
tion en Grande-Bretagne et en Irlande à la fin de 
juin dernier atteignait 399.070 tonneaux, soit envi- 
ron 58 % du tonnage à vapeur en construction. 

Le tonnage global des bâtiments de commerce en 
construction à l'étranger est de 1.276.244 tonneaux, 
soit environ 45.000 tonneaux de plus qu'à la fin de 
mars 1925. Le tonnage en construction est le sui- 
vant pour les principaux pays étrangers : Allema- 
gne,; 407.366 tonneaux ; Italie, 212.798 tonneaux ; 
France, 169.485 tonneaux :; Hollande, 100.682 ton- 
neaux ; Etats-Unis, 92.101 tonneaux. Le tonnage 


commencé à l'étranger pendant le trimestre a été . 
ger p 


de 232.909 tonneaux, et le tonnage lancé de 295.126 
tonneaux, 
neaux pour le tonnage commencé et de 28.025 ton- 
neaux pour le tonnage lancé. 

Le tonnage total en construction dans le monde, 


soit 2.369.831 tonneaux, est inférieur de 1.076.727. 


tonneaux au chiffre record d’avant-guerre, atteint 
au 50 juin 1913 avec 3.446.558 tonneaux. 


La production de l’or au Transvaal pendant le 
premier semestre 1925. — Les statistiques récem- 
ment publiées établissent à 4.784.115 onces de mé- 
tal fin la production de l’or au Transvaal pendant 
le premier semestre de 1925, comparativement à 
4.704.085 onces pour la même période de l’année 
dernière. Voici comment se compare la production 


mensuelle pour le premier semestre de chacune ; 


des quatre dernières années : 


Production de l'or au Transvaal penäant le premier 
semestre des quatre dernières années 


Mois 1922 1923 1924 1925 
(Onces de métal fin) : 
Janvier :...... 764.469 796.768 823.69 
Février... 639.728 704.970 760.617 753.925 
Mars ur 0ure 161.586 795.671 825.479 
ANTIL  R ere 511.338 748.651 168.923. 787.519 
Matter 629.786 786.564 809003 813.249 
JURA ESS er 675.697 755 809. 778053 * 780.251 
Totaux .... 2.456.549 4.516.549 4.704.035 4.784 115 


Le tableau suivant permet de se rendre compte 
de l'importance comparative de la main-d'œuvre 
indigène dans les principales entreprises minières 
du Transvaal pendant chacun des six premiers 
mois de l’année, en cours : 


Effectif du personnel indigène dans Les principales 
entreprises minières du Transvaal pendant le premier 
semestre de 1925 


Mines 
Mines Char- de dia- 
Mois d'or bonnages mant Total 
(Nombre d’indigènes) 

Fin janv. 1995.20" 180.970. 15.279 35011 : 199.260 

= TNT Niue 182.099 19.530 3.187  200:816 

— Mars © —,.,.... 179.061 15.634 2.969 197.664 
— avril — ...... 176.188 19.323 3.071 195.082 | 

— mai = Lreeée 172.982 16.180 3.172 192.334 

— juin AU AAA 169.810 16.474 2.989 - 189.973 

A la fin de décembre 1924, l'effectif du personnel 


indigène dans les principales entreprises minières 
du Transvaal comprenait au total 195.152 ouvriers, 
dont 177.29 dans les mines d'or, 15.121 dans les 
charbonnages,*et2.739 dans les mines de diamants. 


Une grève maritime en Australie. — Un conflit 
assez grave vient de surgir dans le port de Syd- 
ney où plusieurs vapeurs anglais se‘ trouvent 
immobilisés par suite de la grève de leurs équi- 
pages. 

La situation paraît d'autant plus critique qu’un 
réel mécontentement règne parmi les grévistes, 


soit une augmentation de 39.691 ton-' 
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mécontentement dû à l'appui qu'entendent donner 
les autorités australiennes aux syndicats des gens 
de mer britannique. D'ailleurs, M. Bruce, pre- 
mier ministre, a déclaré que les Australiens n’a- 
vaient aucunement le droit de s’immiscer dans la 
question des salaires et des conditions de travail 
d'une industrie anglaise quelconque... US 
En outre, au cours d’un Conseil de cabinet . 
extraordinaire, le Gouvernement vient de décider 
par voie d’amendement à l « Immigration® Act » 
qu'il pourrait déporter quiconque, n'étant pas né 


en Australie, commettrait un attentat contre les : 


lois du Commonweath au sujet de l'arbitrage des 
conflits du travail, du commerce et de l’industrie. 
Ajoutons qu'une grève de sympathie, qui avait 


. éclaté samedi à Londres et à Southampton, était 


terminée dès le lendemain. 


HOLLANDE 
L'activité des ports néerlandais en 1924, — [Le 
mouvement total du trafic dans les ports néérlan- 
dais pendant l’année 1924 s’est élevé à 62.944.520 
tonnes. D’après les documents officiels publiés par 


.le Bureau Central de Slatistiques des Pays-Bas, 
voici quel à été le détail des marchandises im-- 


portées et exportées par chacun des ports : 


Déchargement Chargement 
à l'entrée à la sortie 

© — 

Nomenclature \ Par rivières = Parrivières 

des ports Par mer et canaux Par mer et Canaux 

(En'tonnes) ‘71e 

AmSterdam.... 2.891:2583 1.849.748 788.787 168.595 
Rotterdam... 9.937.610 2.122 769 2.862.854 501.796 
Vlissingen..... 30.383 32.175 43.918 922 
Vlaardingen. 845.696 253.580 316.884 9.072 

Hoëek van Hol- ee / 
LANDE Tee 19.847 621 24.944 3 290 
Terneuzen..... 165.671 112.185 28.588 87.323 
Zaadam ..... SE 253.058 55.994 5.868 9.770 
Dell, 204.827 43.634 15.039 2.786 
Harlingen..... 204.310 89.309 153.368 40% 
Maasluis ....., 21.059 13.678 16.727 178. 
Dordrecht..... 59.459 211.847 10.866 8.441. 
Ijmuiden...... 266.320 142.874 31.861 13.309 
Overige Hovens 300.529 4.362.215 183.759 1.916 936 
‘ Totaux.... 10.250.047 8.190.227 8.988.613 2.666.812 


Par les chiffres ci-dessus, on peut 
que le port de Rotterdam absorbe seul plus de la 
moitié du trafic par mer. < 

D'autre part, les navires qui ont participé au: 
transport de ces marchandises en provenance ou 
à. destination des pays, d'outre-mer, se répartis- 
sent ainsi : 


Nombre \ 
Nationalité de navires Tonnage net 
SRtals Unis ee PA re Le 199 ‘725.100 
Allémagne ss: nes 2,188, 2.669.300 
France ser ais PH Re te 626 702,900 
Grande-Bretagne ......... 2.619 3.240.300. 
Halte PARTS Re 254 671.000 
PAYS-Bas Lire ee 2.729 : 4.244.400 
NOrVeSl.. 7er rites E 919 ! 716.800 
SUBdÉ Re ee NES à 524 . 606.400 
Autres pays. uses Pgo 415 1.945.630 
Total 10.183 15.521.830 


RUE De Ar 


- Sous le rapport du tonnage net, le pavillon fran- : 


çais occupe le quatrième rang, après les Pays- 
Bas, la Grande-Bretagne et l'Allemagne: : il s’ins- 
crit également au quatrième rang pour le nom- 
bre des navires (626 en 1924 au lieu de 202 en 1998, 
soit une augmentation de 424 navires pour l’an- 
née dernière). 

Le mouvement des marchandises en provenance 


ou à destination des pays étrangers est passé de . 


15.677.725 tonnes en 1993 à 24.943.862 tonnes en 1924. 


N 


remarquer : 
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" LETTONIE 
Mort de M. Meiïierovics, ministre des Affaires 


‘ étrangères. — M. Meierovics, ministre des Affai- 


res étrangères de Lettonie, vient d’être tué dans 
un accident d'automobile. 

M. Meierovics à été l’un des grands artisans de 
l'indépendance du pays, car on lui doit tout 
d'abord la reconnaissance de facto de la Lettonie 
par des grandes puissances, puis sa reconnais- 
sance de jure; ensuite la conclusion de la paix 
avec la Russie soviétique et l'Allemagne. Il a pro- 
cédé, enfin, à l'organisation d’une collaboration 
étroite avec les pays voisins, l'Esthonie et la 
Lithuanie, avec de plus éloignés, la Pologne et 
la Finlande, et a réglé aussi la participation 
de la Lettonie à la Société des Nations. 


Le règlement de la dette envers les Etats-Unis. 
— La Lettonie 
vers, les Etats-Unis, dont le montant, intérêts et 
capital, atteint 5.760.000 dollars. En vue de facili- 
ter ce règlement, la Trésorerie américaine a ac- 
cordé à la Lettonie un moratoire de 10 ans et a 
fixé le taux d'intérêt à 3 % pour les dix premières 
années et à 3 1/2 % pour les années suivantes jus- 


qu'à extinction de la dette en 1984. 


LUXEMBOURG 
La dette publique au 1% novembre 1924. -- D'’a- 
près le projet de budget, voici comment s’établis- 
sait, au 1% novembre 1924, la dette publique du 
Grand Duché de Luxembourg : 


Montant Montant Reste à 
Dette consolidée émis amorti  amortir 


(En milliers de francs) 


Emprunt 9" 1894. 7. 12.000 42915: 7.185 
— HROPAMOT GATE SFA HE 25.000 3:572 21.427 
— DER TAMIE TS 93.786 11.719 82.074 
— DUO AIMOREE SE 85.658 608 85.051 
— belgo-luxembour- 
geois de 1922 78.118 4.390 173.728 
/ Total de Ia dette Con- 
ÉDITAGE, LE pre Le nee 394.562 24.497 370.066 
Dette flottante 
Constr. de chemins de 
fer vicinaux : 
Bons du Trésor 1898, 1902, 
HO OO LEE VE STE 6.800 2.298 4.508 
Constr. de nouvelles lignes: 
Bons Au Trésor 1911:..:, * 650 » 650 
BONUS FE TÉSOLS 4 Er 50.905 » 50.905 
Total de la dette flot- 
ARLES ART EST Lee 98.355 2.898 56.057 


D'autre part, le montant des bons de caisse en 
circulation atteignait 45. millions de francs- OT ; 
comme la Convention de l'Union économique n’au- 
torise pas une circulation supérieure à 25 mil- 
lions, le Gouvernement envisage l'émission de 
nouveaux Bons du Trésor, dans le but de retirer 
cet excédent de circulation. 


Le budget de 1925. — Le budget 
Duché de Luxembourg a été arrêté 
suivants pour l'exercice 1925: : 


du Grand 
aux chiffres 


(En francs) 


Recettés ait SR ne a 121.786.756 
Dépenses re PRIT. 121.620.477. 
Excédent des receltes...,...,...... 166,000 


En 1924, l'excédent budgétaire avait été de 1 mil- 
lion 671.685 francs. 


vient de régulariser sa dette en- 


La production et les exportations de minerai de 
fer en 1924. — En 1924, la production du minerai 
de fer s’est élevée à 5.333.580 tonnes, contre 4 mil- 
lions 097.540 tonnes en 1993 et 7.338.372 en 1913. 

D'autre part, voici comment se sont réparties les 
expéditions de minerai en 1913, 1923 et 1924 : 


1913 1923 1924 
: (En tonnes) 
Allemagne .,........ 1.060.359 281 832 600.880 
France Res 31.400 120.438 274.080 
Belgique XV. 1725 1.470.450 749.153 1.115.590 


Il convient surtout de remarquer la vive reprise 
des importations allemandes et belges, ces derniè- 
res se rapprochant du chiffre d’avant-guerre. 


TURQUIE 


Le budget définitif de 1925-1926. — Le budget de 
la Turquie pour 1925-26, dont nous avions publié 
le projet dans notre numéro 1728 du 17 avril der- 
nier, vient d'être définitivement arrêté aux chif- 
fres suivants que nous comparons avec cêux de 
1924-1925 : 


1924-25 1925-26 
(Livres turques) 
Pépenses rs RER, 140.433.369 - 173.932.727 
FOOD de CR NT ere 129.214.610  153.046.854 


Excédent des dut 11.218.709 30.885.878 


Le déficit prévu pour 1925-26 est donc supérieur 
de 19.667.114 livres turques à celui de 1924-35 ; 
aussi, dans le but d’atténuer ce déficit, la Grande 
Assemblée Nationale vient-elle de voter deux arti- 
cles de loi : le premier prescrit qu’un montant de 
16.980.000 livres turques devra être économisé sur 
le chiffre des dépenses, et l'autre stipule que les 
augmentations accordées sur les appointements 
des fonctionnaires d'Etat ne prendront effet qu'à 
partir du mois de juin 1%26. 


Le mouvement général du port de Constanti- 
nople pendant l’année 1924. — Voici, d'après 
l'Economiste d'Orient, la statistique des navires 
entrés dans le port de Constantinople pendant l’an- 
née 1924, comparativement à 1923 : 


Nombre Tonnage 
r ASS 
Pavillons 1923 1924 1923 1924 
(En tonneaux) 

HAE A re 7.854 1.026 689.719 715.103 
Anglais…..... 1.292 972 2 645.763 1.984.882 
Taie 42 1.313 820 1.683.721 1.518.052 
Ar rire Vi 469 712 31.518 827.250 
Français... 767 308 731.644 590.412 
Roumain..... 336 318 469.350 394,134 
Hollandais .;. 276 231 103.932 396.799 
Allemand..... 124 203 176.406 280.863 
Russe. 2. 99 120 85.852 182.402 
Bulgare. ..... 129 108 85.859 87.083 
Norvégien... 43 93 72.476 112.773 
SUÉDOIS. ER. 66 51": 49.940 72.958 
Belges 71 56 68.271 121.304 
Américain ..., 75 47 230.586 159.930 
Danois’, .. 17 36 28.237 61.027 
Yougoslave... 97 36 86.775 36,173 
Egyptien.. .. 49 32 65.082 40.876 
Hongrois..... 4h 31 110.032 11.650 
Espagnol..... 96 22 14.407 13.976 
Autres pays.. 208 48 101.546 30.895 

Totaux.... 13.865 - :5.280 8.281.112 : 7.646.550 


En regard de la réduction du nombre des navi- 
res en 1924, il y a lieu de remarquer que le ton- 
nage n'a diminué que de 584.562 tonnes, 
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ETATS-UNIS 

Statistiques bancaires, — D'après les statisti- 
ques établies par M. R. N. Sims, secrétaire-tréso- 
rier de l'Association nationale des contrôleurs de 
Banques d'Etats, les ressources totales de ces ins- 
titutions s’élevaient, à la date du 6 avril dernier, 
à plus de 36.679 millions de dollars. Il peut être 
intéressant de rapprocher de quelques-uns des 
chiffres fournis par M. Sims les chiffres corres- 
poñdants relatifs aux Banques nationales, d'après 
un récent rapport du contrôleur de la Monnaie : 


Banques Banques 
Situation au 6 avril 1925 d'Etats Nationales 
Nombre d'établissements …. . 21.128 8016 
(Dollars) 
Capital, surplus, ‘et divi- 
dendes non répartis....., 4.029,394.489  2.958.445.000 
Dépôts 42.2... NS be de 31.114.361.942 19.382.947. 000 
Prêts et escomptes.....:.... 15.836.362.018 12.480.246.000 : 
Titres actions, obliga- 
LIDDS PET Vi MEN IIS. 8.471.967.470  5.%53.440.000 
Ressources totales ......... 36.679.382.463  23.882.463.000 


À la date du 31 mars 1924, le nombre des ban- 
ques d'Etats était de 21.350, avec un montant de : 
dépôts dé 28.4)2756.641 dollars, et des ressources : 


totales s'élevarit à 33.641.174.127 dollars ; à la 
même date, lè nombre des Banques Nationales 
était de 8.115, avec 17.598.696.000 dollars de dé- 
pôts, et 22.062.888.000 dollars de ressources totales. 


Les prix de gros à la fin de juin 1925. —- D’après , 


les statistiques publiées par le Bureau de statis- 
tiques du ministère du Travail, lindex-number 


des prix de gros, calculé d’après les prix moyens : 


mensuels de 404 catégories de marchandises, s’éta- 
blissaït, pour juin 1925, à 157.4, l’index-number 


moyen de 1913 étant pris comme base de compa: . 


raison, soit 100. 

Voici, pour les divers groupes de marchandises, 
comment s'établit la comparaison pour le mois de 
juin. des deux dernières années : 

Index-numbers des prix de gros, 
par groupés de marchandises, en juin 1924 et juin 1925 
Juin 1924 Juin 1925 


134.0 155. 


Produits de la ferme ...:...:....... 4 
AHMEntAID ec RCE TERRE ERUS 135.6 155.8 
Vêtements, étoiles. etc. .,....... Fu 187.2 188.2 
Eclairage et chauffage... 174.7 172.6 : 
Métaux et articles en métal, ,.:..... 132:2 126.1 
Matériaux de construction. ...,...., 17227 107 
Produits chimiques et pharmaceuüti- 

ŒUES ent ride de in er CASA 126.6 152.8 
Articlèés d'ameublement.....4:,2..... 171.8. 169.9 
Divers ee het dette ttc nee HP AR 2218718 

Index-number général, .... : 144,6 157.4 


En comparant les prix de juin dernier à ceux 
du même mois de l’année précédente, d’après les 
index-numbers, on en déduit que le niveau géné- 
ral a augmenté de plus de 8 3/4 %. L'accroisse- 
ment le plus sensible, soit 24 %, est enregistré par 


les marchandises diverses ; puis viennent les pro- 


duits de la ferme, avec 16 %, les produits d’ali- 
mentation, avec 14 1/2 %, et enfin, avec des aug- 
imentations plus faibles, les vêtements et les pro- 
duits chimiques. Par contre, il y a baisse pour le 
groupe d'éclairage et de chauffage, pour celui des 


métaux et articles en métal, pour celui des maté- 


riaux de construction, et enfin pour celui des arti- 
cles d'ameublement. 


Les industries du bétail et de la viande. — Dans 
sa revue mensuelle, la Guaranty Trust C°, de New-* 


York, signale que la situation des éleveurs de bé- 
tail s'est considérablement améliorée aux Etats- 
Unis pendant les douze derniers mois. Les prix 


\ 


| moyen à la même époque de l’année dernière. . 


de la plupart des animaux de ‘consommation et 
de leurs produits ont augmenté ; pour les. pores, 
cette hausse a été phénoménale, les prix dans la. 
deuxième semaine de mai, et malgré une réaction . 
brutale en avril, ayant dépassé de 70 % le prix. 
Pour le bétail, on constate une hausse de 2 % seu- 
lement-par rap:ort à la moyenne, mais de 10 % 
par rapport au minimum de 1924: HA 

D'après les évaluations officielles, le nombre : 
des animaux abattus en 1924 à atteint 119.980.500. 
Ce chiffre est le plus élevé qui ait été jamais at- 
teint, en dépit d'une légère diminution pour les 
porcs par rapport aux chiffres exceptionnels de 
1923. Si le troupeau à été diminué dans d'aussi lar- 
ges proportions, c'est que les cours des grains et 
du fourrage se sont relevés, ce qui à poussé les: 


éleveurs à vendre de bonne heure dans de nom-- 


breux cas, Il en est résulté que malgré le nom- 
bre plus élevé d'animaux abattus, la production 
de la viande et autres produits a été moindre 
qu'en 1925 C'est ainsi que, d’après les statisti- 
ques du Bureau des Industries animales, la pro- 
duction des viandes de bœuf, de veau, de porc, 
de mouton «et d'agneau, aurait atteint 19.197 mil- … 
lions de livres, soit 262 millions de livres de moins : 
que le chiffre record de 1923. 
La production américaine de viande trouve son 
principal débouché dans la consommation natio- 
nale, les exportations, qui portent surtout sur la 
viande de porc, ne representant normalement : 
qu'une faible, partie de cette production, soit 
4 % en 1924. Il est intéressant de noter que les. 
exportations de saindoux, pour chacune dés qua- 
tre dernières années, ont dépassé en poids les ex- 
portations de viande. en 
Quant à l’industrie américaine des conserves, 
elle a été favorisée par la baisse dés prix des ani- 
maux depuis mars, d'autant plus que la hausse 


du début de l’année n'avait pas été compensée par 


une augmentation correspondante des prix des 
produits. En 1924, d’ailleurs, les recettes des socié- 
tés américaines de conserves ont dépassé, en gé- : 
néral, les chiffres des années qui se sont succédé de- 

puis la guerre. : : 


: CHINE. Be A 

La situation. — Les relations entre le Gouver- 
nement chinois et l'Angleterre sont toujours très 
tendues. # 

D'une part, le Gouvernement de Canton n’a 
donné aucune réponse à la note britannique pro- 
testant contre la réglementation du cabotage. es 

Enfin, des pourparlers entamés à Hong-Kong 
entre le consul général anglais et le commissaire 
chinois des Affaires étrangères au sujet de la dé- 
fense de la concession se sont brusquement termi- 
nés. Le commissaire chinois à réclamé une somme 
de 75.000 dollars pour les victimes des désordres … 
se. juin. Sur quoi, le consul général a quitté la 
salle. | S 

On dit qu'en même temps qu'elles mégociaient : 
ostensiblement un accord amical au sujet de l'in- 
cident de Hangkéou, les autorités chinoises au- 
raient donné à la Chambre de commerce chinoise 
des instructions officielles pour qu'elles intensi- 
fiassent les mesures de boycottage à l'égard des 
Anglais. LAS : Ne 


Revue Commerciale 


Blé : La situation; les cours. — Vins : 


La situation : les cours. — 


Sucres: La situation; les cours. — Cafés : La situation; les - 
cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soies : La situa- 
tion; les cours: — Métaux : Les cours. — Caoutchoucs : Les - 


cours. 


Blé. — Les cours, sur nos marchés, ont marqüé dans 
les derniers jours des tendances à la baisse. Les ré 


A 


coltes sont presque partout rentrées et, malgré la tem- 


pérature, les estimations sont satisfaisantes. Les offres 


sont assez nombreuses. 

Sur la place de Paris, le courant se traite aux en- 
virons de 126-126,50 ; septembre, 125,75. 

Farines-fleur. — Marché peu animé. Les cours sont 
faiblement tenus. 

Le courant est à 167 ; septemhre, à 158. 

Vins. — Pendänt le mois de juillet dernier, les sor- 
ties de vin de la propriété se sont élevées à 3.820.582 
hectolitres, contre 3.239.633 en juillet 194. L'ensemble, 


depuis le début de la campagne, atteint 37544913 hec-. 


tolitres, alors qu'on en avait retiré 38.127.003 pendant 
le précédent exercice, soit une diminution de 582.090 
hectolitres sur la dernière campagne, et cela en face 
de disponibilités plus importantes. 

Les transactions sont un peu 
Mais les cours ne cèdent pas; ils sont toujours sou- 
tenus. 

Au dernier marché de Bézièrs, on a coté les vins 
roüges de 9 à 11° de 56 à 65 fr.; à Montpellier, les 9 
à d16 ont fait de 56 à 65 fr.; à Narbonne, on a traité 
les 8 à 12° de 52 à 70 fr.; à Nimes, Lee vins de 8 à 11° 

ont été notés de 50 à 62 fr. 


Même fermeté des cours ‘dans Fr Bordelais et la 


Bourgogne. 
En “Algérie, les cours restént äussi très bien tenus. 


À Paris, à l’entrepot de Bercy, les prix sont en, 


hausse aussi. 

On a payé des vins rouges du Midi 8e de 76 à 79 à 
des 9° de 80 à 85 fr, des 10° aux environs de 85 fr. 
Les Algérie ont vu des prix en augmentation égale- 
ment ; on a traité de 90 à 100 fr. suivant degrés et 
quälités. Des vins blancs dé cette provenance Ont été 
payés, jusqu'à 120 francs. 

Alcools. — Même fermeté des cours que pour les 
vins. Les offres sont rares. 

Suür la place de Paris, on fait les alcools libres de 
710 à 790 fr. l’hectolitré nu aux 100 degrés, pris en- 
trepôt. 


Le mouvétnent de hausse des alcools en général a 


entraîné celui des eaux-de-vie. 

Dans les Charentes, on cote l'hectolitre à 600 de 780 
à 1.050 fr. pour les eaux-de-vié de 1921, de 730 à 1.000 
francs pour les 1922, de 680 à 950 fr. pour les 1923 et 
de 630 à 900 fr. pour celles de la dernière campagne. 


Sucres. — Le marché a été calme, mais avec quel- 
ques variations de cours, en sympathie avec les pla- 
ces étrangères. Malgré les nouvelles favorables qui 
arrivent dé presque tous les pays producteurs, sur 
nos inarchés les cours se sont maintenus fermes. A 
Paris, notamment, la tendance persiste en Ce sens. 

On a coté (100 kilos) : courant, 230-231 ; septembre, 
226-227. 

Cafés. — Les affaires sont normales, 
actives. Les cours sont soutenus. 

Au Havre, On cote (50 kilos) 

‘erabre, 519-520. 

Textiles. — Coton. — On écrit de New-York : 

« La condition publiée par le Bureau d'Agriculture 
de Washington à produit une certaine perturba- 
tion sur les marchés. La cote, après avoir touché ce 


mais assez 


0 : que l'on appelle couramment le «plafond» de 25 cents 


à New-York, à perdu la plus grande partie des points 
obtenus à la faveur de l’ « emballement » du monde 
cotonhier. De 25 cents, le cours a, en effet, reculé 
progressivement jusqu'à 24,05. La baisse s'est encore 
légèrement accentuée pendant les derniers huit jours. 
._. «Les conditions défavorables de la récolte, dues à 
- Ta continuation de là sécheresse dans certaines par- 
ties du Texas et dans l'Oklahoïrna, se sont trouvées 


en partie contrebalancées par la diminution du GE 


rançon et quelques pluies bienfaisantes. » 
Au Havre, les derniers cours marquent du fléchis- 


moins . actives ; les 
_ perspectives des récoltes étant bonnes, on se réserve. 


: chard, 


: courant, 533,25 ; sep- 
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sement. On a coté (50 kilos) : courant, 652; septem- 
bre, 646. 

Laines. — Les tendances sont soutenues sur tous nos 
marchés. 

Au Havre, on à coté (100 kilos) 1.470 pour le cou- 
rant ; septembre fait 1.490. 


Soies. — Les transactions ont été actives et les dis- 
positions de nos marchés sont bonnes. 

Les cours sont, tous, en progression. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait: 


Grèges : Cévennes extra 11/13, 365-370 fr.; 1er ordre 
12/16, 350: Italie grand exquis 12/16, 370 ; exquis 11/13, 
365-270 ; extra 11/13, 350-355 ; réaline 12/16, 320-330. 


Organsins : Cévennes le ordre 26/30, 352,50 ; Italie 
extra 26/30, 352,50. 
A Shanghaï, on à fait : 
Grèges Canton filatures : Best I favori 13/15 ( (dispo- 
nible), 330-335 fr.; Best I favori ER à livrer), 330 ; 
Best I 13/15 ( (disponible et à livrer), 325-330 ; New Style 


best I 14/16 (à livrer), 330. 


Métaux, — Voici comment s'établissent, en äGernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


Comptant Li Terme 
CGuävre... 62. 6/ 3 :c/ 62.18/ 9 62. 6/ 3 c/ 63.18/ 9 
Etain.,.. 266, 7/ 6 c/ 256:18/ 9, 9259, 7/ 6 c/ 259.11/ 3 
PIOMD EF -89N 17 Gare c/e T8 15 EE 37.12/ 6 c/ 35.12/.6 
SA 41 CSM 6 Ge C/ 1 886.16/09%26936) 107" 21%c/"86.:5/: : 
Argent 2 PAT LESC) JEU PAS LE Soul ec R82.b/16 
OMAN 84/11 1/2 c/ 85/. 


Caoutchoucs. —- Cours pratiqués à là Bourse du Cohi- 
merce de Paris, le kilo net, paiement Comptant, sans 
escombhte, qualité « Standard », éntrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée: 
août, 39 A. (40.50 A.-12 V.) ; sepiémbre, 37 A. (36 N.); 
3 d'octobre, 30.50 A. (31.50 A.) ; novemibre, 30 A. (id.). 


PETITES NOUVELLES 


va Légion d'honneur. — Parmi les promotions et 
nominations dans l’ordre de la Légion d'honneur, 
nous avons le plaisir de relever les noms de MM. Tou- 
administrateur délégué du Petit Parisien, 
Hément, rédacteur au Temps, promus commandeurs ; 
de M. Manaut, administrateur du Petit. Journal, pro- 
mu officier ; de Mme Faure-Favier, de MM. Rodolphe 
Darblay, président du Conse’l d'administration du 
Journal, Maïllard, administrateur du Matin, Sau- 
van, rédacteur au Journal, Bernier, directeur-admi- 
nistrateur de l'Homme Libre, Bontemps, Bruni, Des- 
monceaux, Faroux, nommés chevaliers. 

Nous adressons à tous nos bien sincères félicita- 
tions. 


man Une Exposition de l'Escaut, à Anvers. — On se 
rappelle le grand succès obtent à Anvers, l’année 
passée, par l'exposition de 1à tour de la Cathédrale, 
exposition qui à attiré de nombreux visiteurs du pays 
et de l'étranger. L'administration communale dé la 
ville d'Anvers S’occupe en ce moment de l’organisa- 
tion d’une nouvelle exposition de ce genre, qui réu- 


- nira tout ce qui a rapport à l’Escaut: On y verra, 


notamment, des documents, des tableaux et gravures, 
des reproductions, et toutes sortes d'objets intêres- 
sant tant les Points de vue fhistorique, économique 
et scientifique que Ce qui concerne les productions 
des artistes qui furent heureusement inspirés par le 
fleuve et ses rives, Le projet prévoit également la col- 
laboration des communes situées sur le fleuve. 


van Chemins de fer de Paris à Lyon et à la Médi- 
terranée. — À partir du 1 septembre 1925, le prix 
d'émission des Bons décennaux P.“L.-M. 7 0/0 (nets 
d'impôts présents et futurs à l'exception de la taxe 
de transmission) sera porté de 447 fr. 50 à 450 francs. 


Un : | 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 27 août 1925. 


Pendant la période sous revue, la Bourse a quel- 
que peu manqué de régularité. En effet, notre 
marché avait tout d'abord accueilli l'ouverture des 
pourparlers Caïllaux-Churchill par une bônne 
activité de toutes nos valeurs métropolitaines, 
accompagnée d’une certaine détente de la livre et 
du dollar. Puis, quand on a connu les difficultés 
que rencontrait notre ministre des Finances à con- 
cilier les deux points de vue, le marché des chan- 
ges s’est orienté à la hausse, Heureusement, en 
extrême clôture, les ‘perspectives d'accord à des 
conditions paraissant acceptables ont causé une 
très bonne impression à laquelle sont - venues 
s'ajouter les indications très favorables que nous 
transmet le Stock Exchange. 

Pourtant, il faut bien reconnaître que le volume 
des affaires est encore fort restreint, tant en rai- 
son de l'approche de la liquidation, qui S’an- 
nonce cependant comme devant être particulière- 
ment facile, que parasuite du manque de soutien 
de la part du comptant, toujours calme, en con- 
séquence de la grève des banques qui gêne en par- 
tie la transmission des ordres émanant de pro- 
vince. 

MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes 


ont pour la plupart accentué leur reprise antérieure, 
grâce à la bonne impression qui s’est dégagée des 
conversations qui se sont poursuivies entre M. Cail- 
laux et M. Churchill. 

Aux fonds étrangers, les rentes russes on résis- 


tantes et les {urques légèrement mieux, On a remar-/ 


qué également de bons achats en fonds mexicains. 


Banques. — Ce compartiment est  défavorablement 
influencé par la continuation de da grève. On espé- 
rait généralement que les pourparlers qui s'étaient 
engagés entre les employés et les directeurs par l’in- 
termédiaire du ministère du Travail amèneraient une 
détente. Aussi, devant l'impossibilité d'arriver - à un 
accord, le terrain tout d’abord regagné a-t-il été aban- 
donné ensuite. 


Seules les banques d'émission font exception à cette 


ambiance avec quelques banques d'affaires. 

L'action du Crédit Foncier se négocie à 1.290. 

Les bénéfices du mois de juillet s'élèvent à 5 mil- 
lions 350.959 francs, après prélèvement de 2.153.755 
francs en faveur des réserves, 

Le portefeuille des prêts atteint 9.285.845 708 francs, 
en augmentation de 477.982.224 francs sur le chiffre 
cor"espondant de l'exercice précédent. Pendant la 
même période, les semestres-d’annuités en retard ont 
diminué de 11.990.120 francs. 


Transports. — Nous retrouvons les actions et les 


obligalions de nos grands réseaux aux environs de, 


leurs cours antérieurs, 

Les valeurs de navigation sont toujours très calmes 
en sympathie avec le marché des frets. 

Le Suez clôture hésitant sur la détente des changes. 


Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau, de gaz et 
d'électricité n’ont pour ainsi dire pas varié. 

Les charbonnages sont quelconques. Par contre, on 
remarque une certaine amélioration du groupe mé- 
tallurgique. 

Les mines métalliques restent très favorablement 
orientées ; toutefois, il y a lieu de noter que la fa- 
veur de la clientèle paraît se porter plus principale- 
ment sur les plombifères. 

Les sucrières et les nitralières sont actives et sou- 
vent très fermes. 

Enfin, les phosphates et les produits chimiques mon- 
trent généralement de bonnes HEPOSHONEe 


MARCHÉ EN BANQUE 
Tant à Londres qu'à New-York, on paraît assez 


inquiet quant à l'avenir de: l'industrie pétrolifère, à 


la suite de la découverte de nouveaux champs pro- 
ducteurs. Aussi, les valeurs intéressées sont-elles plus 
discutées. ‘ 

Les caoutchoutières, après un temps d'arrêt, parais- 
sent vouloir reprendre leur mouvement de hausse en 
sympathie avec le cours de la matière. 

Après quelques fluctuations, les valeurs sud-afri- 
caines sont mieux et, parmi celles- ci, les territoriales 
er les diamantifères sont les plus favorisées. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance | 
du 27 août 1925 
PARQUET 
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: 5 0/0 amortis... as A0 Ouest, tee BE . 
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— 1894. :: 490: 
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— Nat.de Crédit. 612 
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— Union Paris.. 849 . 


Comp. Algérienne. 


Compt. d'Escompte. 890 


Crédit Foncier...... 


a Industriel hp. 881 .. 


—  Lyonnais.... 1495 ., | Rand Mines........ 837 . # 
—  Mobilier..... 468 Tanganyika rt" r984 0 55 
Société Générale. 7179 Tharsis : 0.23 EU 4281557000 
OZ name te tent 11700 Verminck.. 150 .. 2 
Este siss.ices 640] Royal Dutch. "00e 4 
PehieMeie ie + 7820 Shell Transport. . 459 50. . 
Marché de Londres (dermers cours\. — Consolidéé, à 
96 5/8 ; Emprunt 5 9% 101 11/16; Emprunt ee 8.0/0; :5E8 
11 1/2; Utah, 20 3/4: Rand Mines, 62 6 ./.: De Beers, 
131/4; Rio Tinto, 43 ./,; Royal Dutch, 31 ../.. ; Shell 


Transport, 4° 1/4. 


Marché 5 New- York (derniers cours). too Ta-_ 

; Calumet, 15 1/2 ; Canadian Pacific, 1441/2, 
Southern Pacific, 997/8; Uni- 1 
ted Steel com., 194 1/2 Royal Dutch, 49 1/4: Shell Trans- 74 


peka, 121. 
Louisville Nagh. 116 3/4; 


— 50/01906.... 20 7% 


MontbardAninoge HUE 
Creusot. rs 1182 . 


Ture Uniñé.:2222724 68 50 : 
Banque Ottomane. : USSR ce 
Rio-Tinto.......... 24050 7 7 
AZOte er A A ASH ST cs 
Sucreries d'Egypte... 1210 .. 
Aciéries de France., 272 50 8 
Decauville.....:.. ÉTAGE | 
Fives-Lille ..,:..,., _1580 È 
de 


port, 40 1/4; Argent (américain) 70 7/8. 


| L’Administrateur-Gérant : ADRIEN HoOUILLON. 
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ABONNEMENTS Paraissant le Vendredi 


à partir du 1+ de chaque mois TéLéPHons : Central 46-61 : 
o Econopéen-Paris | Annonces en 


France et Colonies: Un an... 45 fr. | Adresse lélégraphique : 


Prix DE CHAQUE NUMÉRO : 
Bix mois. 30fr. | . France: Un franc — Étranger : 4 fr. 25 


_ Six mois, 25 fr. 
étranger (U.-P.) : Un an... B5fr. 


Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-:925) 


Réclames en 


INSERTIONS 


LA LIGNE 


T POÏNÉS....ovosse À >» 
8 points. ......sse 7 > 


Ce tarif ne s'applique pas aux annonos 
et réclames d'émias 


ion. 


Directeur-Rédacteur en chef : René THÉRY 


N° 1748. — 68° volume (10) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) | Vendredi 4 Septembre 1925 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banquss d'Emission de l’Europe (En millions de franes\ (1) 


Encaisse PRINCIP. CHAPITRES 


5 : 
6 Lee] 
É ui © = rs RON CNET © - 
metallique Elle à pre == 
rl Mel dos # & 
DATES Z = 242 |£=s 2 
Ar | 25 12221835 EE 
Or Sent re ges L29 © 
gen Ü 534 z 


——— | ———— || —_____—_———}À"|t——— | | || ——— 


FRANCE — Banque de France 


1914 18 juillet....1 4.104} 640 5, 912/ 943| 1.5411 739 3% 
1925 20 août.....,| 5.547] 312 || 44.785)| 2.352| 3.25412,878 6 
1925 27 aoùût...... 9.047! 311 || 44.702]! 2.387| 3.500|2.862 6 
1925 3 septembre] 5.547] 310 |] 45.445]| 2.573| 4.44312.815 6 
ALLEMAGNE — Bangue de l’Empire 
1914 93 juill....,..1 1.696] 41 2.364| 1.180 41 939, 14 4 
1925 7août........| 1.392] 84 3.091,| 1.013 | 2.133] 30 9 
1025 15 aoùût.....,..| 1.393| 86 2.966|| 1.158 | 2.022] 25 9 
1925-22 août........| 1.4221 -87 2.869|[ 1.221 | 4.957. 20 9 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
1914 3 juillet.....| 1.004 » 733 || 1,055 841 » 3 
1925 12 août......,.| 4.106 » 3.831 || 2.768| 1.790 » 4% 
1925 19 août.......| 4.101 » 3.605 || 2.756| 1.783 » 4% 
4925 26 août.......| 4.080 » 3.607 || 2.605| 1.753 » 57 


BELGIQUE. — Banque Nationale 


192% 80 juillet...,] 262 56 1.119 109 837 96 5 
1925 12-août.......|" 272 82 7.668 136 |1.388 | <66 5% 
5 
ë 


1925 20 août.......1 272 82 7.596 159 11.347 | <74 LA 
1925 27 août.......| 272 84 7.616 174 [1.366 316 LA 
DANEMARK — Banque Nationale 
2914 31 juillet .:..1 110 » 219 24 94 15 6 
1925 31 mai....... 293 25 654 49 |-255 56 7 
1924 30 juin....... 293 29 736 39 | 156 54 7 
1925 31 juillet... 293 | 29 628 |}: .88 | 112 | 50 || 7 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 24 mieu 543] 730 || 1.919 498 446 170 4% 

1925 14 aoùût.....,.| 2.537| 654 || 4.333 992 871 |1.310 5 
19265 .22 aoùt....... 2.637| 658 || 4.291 996 822 |1.323 5 
1925 29 août.......| 2.537| 660 || 4.297 988 848 |1.339 5 
GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet...,..1 31 » 229 239 46 38 6 
1925 15 avril...... 55 » |5.103 ||2.569 |1222 994 |L 8% 
1925 30 MA ace. | DD » |15.098 [12,586 |1250 HAL 8% 
1925 15 juin.......| 55 » |/5.062 112.591 |1281 321 8% 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise 
1914-12 mai... :.., 340] 20 652 56 537 370 4% 
1925 10-août....... 881| 47 1.861 39 683 273 É 
4925 17 aoùt....….. 870| 48 1.830 37 696 259 A 


1925 24 août......, 870| 49 1.812 54 700 240 4 
ITALIE — Banque d'Italie 


1914 31 juillet... 1.105 89 1.730 || 245 586 115 5 
2924 30 JUIN Eee 890| 84 1|115.053112.01514,527 [3.353 | 
1925 10 juiHet.... 1.070! 84 |15.147|11.777|14,535 |3.098 î 
1925 ?20 juillet... 890| 84 1]14.900 || 1.76414,467 [3.093 7 
NORVEGE — Banque de Norvège 
1914 31 juillet... 61 2 173 20 109 6 5 
1924 30 avril... 206 8 532 155 177 18 6% 
1924 30 mai...h...|- 206 5 524 149 259 21 6% 
1925 30 juin......, 206 5 542 190 233 22 6% 
PORTUGAL — Banque de Portugal - 
1914 22 juillet.....} 44 52 451 26 122 9 5% 
1925 29 juillet.....| 48 » 9,057 360 | 1112 34 9 
2925::5-a0ût.....:, 48 » 8.466 325 | 1105 4. 9 
| - 1925 12 août.....,.| : 48 » 9.085 282 | 1108 41 9 
De ROUMANIE — Banque Nationale 
1914 18 juillet ..., 154 1 414 14 2671 47 LEA 
1925 25 juillet.....: 563 7 119.576 125| 7.690! 454 6 a 
29262 1L'aoûl: 2... 563 6 119.669 183| 7.711! 480 6 
1925 8 août... ..... 563 6 |]19.780 725 | 7:42 476 6 


(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faites 
u pair de la monnaie de ehaque pays. 


Encaisse 
métallique 


DATES 


Circulation 
fiduciaire 


PRINCIP. CHAPITRES 
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SUËDE — Banque Royale 
1914 31 juillet... 146 8 320 109 238 11 5 & 
1925 30 mai.......| 328 9 699 342 547 59 5 # 
1925 30 juin....... 329 8 132 324 570 » 5 
1925 31 juillet..... 32 8 692 252 460 » 5 
SUISSE — Banque Nationale 
1914 23 juillet....| 180 19 268 51 94 14 3 
1925 7 août.......|l 521 89 801 158 290 44 4 
1825 15 juillet.....| 523 89 181 186 292 43 4 
1925 22.août.,.....| 522 89 168 187 292 42 4 
ÿ ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédérale 
1914 31 décembre .|] 1.445] 101 80 || 1,298 55 4% 
1925 22 juillet,....113.955| 720 || 8.026 |110.929| 3,335 3 4 
1925 29 juillet.....113.950| 728 || 7.992 [110.898] 3.394 3 & 
1925 5 août.......113.890| 682 || 8.028 |111.189| 3.780 3 54 
1925 12 août.....,.|[13.888| 666 || 8.089 [[11.026| 3.500 3 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


ne NE 25.224! 25.134103 3251104. 
New-York. 5°.18t| 5.16 |-21 27 | 21 
srRemnes «220 » » _» » » » 
Belgique. 109 » | 99,50 | 96 01 | 96 
Berlin..,.....[223.46 [122 # 1505 25 1507 


Change de Paris sur (papier court) 


Pair 16 juill 5 août 12 août 19 août 26 août|2 sept, 
1914 1925 1925 1925 1925 1925 


bon l'onrintlinncaoeleneaacle trac lon loracas 


#15 A1 2 21 42 | 21 30 
» » » » » » 
39: 97 30 | 96 725! 95 55 
».:506 375} » » 1507 » 


Bulgarie.....1100 » » » » }» 15 50! » » » » » 


Canada ...... 5.184| 5.16 » » | » 
Espagne .....[100 » | 96.55 |305 375 308 
Finlande.....1100 » » D» » » » 
Grèce. 1%. [1100 :-» OA «5e 

Hollande ....1208.30 1207.56 1853 625 861 
Hongrie {1)...| » » | » » | 30 » | » 
TiahP serie 100 » | 99.62 | 77 375; 77 
Prague. ...…. 105.01 [104 & | » » | 63 
Roumanie ...1100 » | » » | 10 97e’ 11 
Yougo-Slavie.|100 » » » | 38 80 |; 38 
Suêde...:.... 138.89 1138.95 ae » 576 


Norvège......|138.89 [138.25 [387 50 399 
Danemark ...|138.89 [138.25 Se » |492 
Suisse.......l100 » |100.03 08 [412 2 75 !416 
Vienne.:.....| 72.93 » |301 


Valeur à Paris de 100 unités de 


1914 1925 | 1925 


Londres....|100 liv.| 99.72 [409 67 |412 60 
New-York..| » dol.| 99.56 [410 46 |413 21 
Azgentine..| » pes. » » | » »| » y» 
Belgique...| » fr..| 99.50 | 96 01 | 96 39 
Berlin......| » mk.! 99.48 [409 25 1410 67 
Bulgarie ..,| » leval » » » » | 15 50 
Canada ....l » dol.| 99.56 » » » } 
Espagne ...| » pes.| 96.55 {305 375,308 125 
Finlande...| » mar! » »} » »1j » » 
Grèce ......| » drac » RE RE 
Hollande ..| » flor. 99. 641409 77 |413 43 
Hongrie....| » cou'| » » | 30 » | » » 
Italie ......| » lire) 99.62 | 7 

Prague.....| » cou'| 99.22 


‘Roumanie. | » lei » -» | 10 9795 11 05 


Yougo-Slev| » din.| », » | 38 82 | 38 » 
Suêde.. ... | » cou'| 99,46 1411 12 |415 0S 
Norvège... » cou'| 99.46 ie » |287 28 
Danemark..} » cou'| 99.46 1854 78 
Suisse | » ‘ 1100.05 /412 75 1416 375 
Vienne... »sChil » »! » y».413 44 


» 

>» » » » n » Li] 

125:306 625.308 31 [304 7ñ 
».| 54 25 » » » » 

» » » » » » » 

25 |856 50 1864 » 1853 25 
» US 75 » _» » » 


50-1572 75 |575 50 [571 50 


375 413 125/415 375 411 95 
50 299 95 » » ‘300 » 


monnaies étrangères 


Unités 16 juill5 août,12 août] 19 août 26 août 2 sept, 


1925 1925 | 1925 
414 07 | 412 66 |409 84: 
410 79 | 413 30 [411 » 


LS »72 » » 
97 30 96 725] 95 55 
410 16 » » [410 67 


» » » » » }» 
» » » » » » 
306 625! 308 31 1304 75 
54 25 » » » » 
» » » » » » 
411 45 414 75 [411 99 
29 45 » » » » 
11 225 19 65 | 84 45 


60 19 60 75 | 60 28 
10 975; 10 575 | 10 475 
38 70 » » » }» 


412 38 |: 414 36 |411 48 
285 48 299 16 1314 ?2S 
353 34 » » » » 
413 125. 415 375 411 5 
411 03 À - » » 411 37 


146 


Après la pointe de hausse qui s’est produite au 
couts de la journée du mercredi 26 août, le marché 
des changes est redevenu plus calme et plus favo- 
rable au franc. De 104,10, la livre sterling a brus- 
quement fléchi à 108,38 le jeudi 27. Cette baisse a 
été provoquée par l’évolution heureuse des pour- 
parlers de Londres relatifs au règlement de la 
dette francaise. Les dispositions plus conciliantes 
du Chancelier de l’Echiquier ont créé une atmos- 
phère plus confiante à l'égard de l'avenir de notre 
monnaie et calmé la nervosité qui s'était manifes- 
tée lorsque les premières conversations avaient fait 
apparaître de profondes divergences. 

La place de New-York à eu connaissance du rap- 
prochement opéré entre les thèses française et an- 
glaise dans la soirée du mercredi. Elle s’est aussi- 
tôt portée à la hausse du franc, clôturant à des 
taux qui faisaient ressortir une parité de 103,55 
pour la livre sterling, Notre marché a connu ce 
cours le jeudi matin et l'a immédiatement ratifié, 
Par la suite, la tendance s’est maintenue favora- 
ble au franc, mais le mouvement de baïsse des de- 
‘visés étrangères ne s’est guère accentué car les 
banques ont repris le contrôle des cours. 

Pendant les jours suivants, le change britanni- 
que s'est tenu aux environs de 108,50, n’oscillant 
que dans des limites très étroites autour de ce 
taux. Durant toute cette période, l'influence de la 
spéculation a été à peu près inexistante : seule l’ac- 
tion du facteur commercial s’est fait sentir. 

Encore a-t-elle été peu marquée. Les affaires 
n'ont pas, en effet, été très actives. On pouvait 
craindre que l'échéance de fin août fût le signal 
d'une recrudescence des demandes de devises, 
mais, en fait, elle s’est très bien passée. Au con- 
traire, le isponible à été légèrement plus abondant 
que les jours précédents. Au début de septembre, 
lé marché a été extrêmement calme : la livre ster- 
ling s’est traitée, en clôture, entre 103,40 et 103,33. 

Le dollar a également rétrogradé au cours de la 
journée de jeudi dernier. De 21,42, il à faibli à 
21,28. Il s’est maintenu, par la suite, autour de 
_21,30 accusant, comme la devise anglaise, une 
grande stabilité. A New-York, le charge anglo-amé- 
ricain a été également stable au taux de $ 4,85 1/2. 
Sauf modification prochaine de la sitwation, il ne 
semble pas qu'il y ait lieu d'attendre une nou- 
velle réduction du taux de la Banque d'Angleterre. 
L'encaisse de cet institut a cessé de s’accroître de- 
puis la dernière diminution. De liv. st. 164.500.000, 
elle a reculé à liv. st. 163.200.000. Maleré l'écart 
encore notable des taux de Londres et New-York, 
il faut donc admettre que le mouvement des capi- 
taux n’est plus favorahle à la Grande-Bretagne. Il 
est vrai que la période actuelle d’importations de 
matières premières entraîne toujours d'importants 
décaissements. : 


Les autres devises ont suivi, dans l’ensemble, les 


fluctuations de la livre sterling et du dollar. La : 
peseta espagnole est tombée de 308,31 à 304,75, le 


florin hollandais de 864 à 858.25, le franc suisse de 
415,375 à 411,75 et la couronne suédoise de 575,50 
à 571,50. En revanche, les couronnes norvégienne 
et danoise ont encore accentué leur progression. 
La première s'est élevée, à Londres. de 25,45 à 
23,35 kronors pour 1 livre sterling, tandis que la 
seconde passait de 20,275 à 19,60 kronors. Une 
hausse aussi rapide est évidemment préjudiciable 


à l'économie de ces deux pays. Déjà, on signale 


une forte reprise de l'importation alors que l’ex- 


portation est en plein marasme, En outre, bien. 


que le mois d'août constitue généralement une pé- 
riode remarquablement favorable au marché du 
travail, le nombre des chômeurs s’est fortement ac- 
cru. La solution de la crise est d'autant plus diffi- 
cile que les milieux ouvriers opposent une vive ré- 
Sistance à la baïsse des salaires. 
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La lira italienne a été également ferme en s’avan- 


_cant de 79,65 à 84,45. Sa brusque reprise a été la 


- Gours del’arg.|32 1/8 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres $ 


conséquente de rachats précipités. Le Gouverne- 
ment de Rome ayant édicté de nouvelles mesures 
restrictives, l'annonce de cette réglementation plus. 
sévère à déterminé de nombreux dégagements. Le 
leu roumain s’est bien tenu à 10,475. contre 10,575. 
Par contre, le france belge à été faible, rétrogra- 
dant de 96,725 à 95,55, soit aux plus faibles taux 
cotés depuis plusieurs mois. S : 
Cours des Changes de New-York sur : < 
25: 4 


16 4 if: ag à 

“| Pair juillet | août août août août | sept. 

1914 1925- |: 1925 1925 1925 - 1925 

Paris...,.|19 30 19 35 4 TR 4 68 4 65 4 67 4 70 
Londres ..| 4 865] 4 874! 4 851| 4 857! 4 857! 4 85 4 85% 
Berlin .| 23:82 | 28 76 23 81 23 81 23 81 | 23 81.| 23 81. 
Amsterd..|.40 195} -» | 40 15 | 40:17 | 4022 | 40 22 |© 40-24 
Foie 19 20 » 3 05 1: 78563 3 GES Re DSL AUE 
Suède . 26 80 » 26 89. | 26 89 | 26 88 | 26 88 |. 26 88. 
Norvège ..| 26 80 » 18 53 | 18 56 18 59 19:19] 20-01 
Danemark.| 26 80 » 28»: |. -28 =» 22 96 12% 25/9055 
Prague ...| 20 26 » 2 96 2 96 8 96 | 2-96 2 96. 
Espagne ..| 19 29 » 14 42 14 44 14 42 14 41 | 1433 
Suisse ....[ 19 29 |; » 19 42 19 42 19 40 | 19 38 19 36 
Callmoney}  » 8 O0 4 0/0 | 4 4 % & % VA LA YA AIA Y , 


Ghanges à Londres 
. 116 juill 4 août 11 août18 août,$ août 1 sept. 
Pair |{gtà | 4905 | 1925 1925 | 1925 1925 


ae me fe ————— 


PARIS ere .| 25.224| 25.1811102 475 103 485[104 3251103 45 |103 35 
New-Yorr....| 4.868! 4.817514 85-71 4 85 314 65 |] 4 85 7/4 85 
Belgique...:. 25.29 | » »1105 85 !107 2151108 75 |107 20 |107 90 
Espagne ..... 95.92 | 95.90 | 33 585] 83 655] 33 71 | 38 73 | 38 935 
Hollande ...,| 12.109! 12,195! 12 09 | 12 08 | 42 06 | 12 05 | 42 05 
tab 25.92 | 25.2681132 4 1133 à 1495 + |197 4 [196 374 
Portugal... | 53.28 | 46.19 |2 31/64 2 31/6412 31/6412 31/64! 2 122 = 
Prague... 24.02 | »  |163 3/4/163 45 1163 7/8/163 4 |163 2 
Grèce. . .....1 25.92 » |308 » 1310 ‘» [213 1721817 + 1395 *» 
Roumanie :..| 20.22 » 985 » 1940 » 1944 5] 0705 [977 4,2 
Yougo-Slavie | 25.22 »  |268 » 1971 1/2/271 »l971 4 [972 1» 
Bulgarie. .…..| 25.2 o  |670 » 670 » [670 »!670 > [670 » 
Turquie......1110 » » 815 » 1822 1/2,823 »!832 4 |835 » 
Finlande ....| 25.22 | » [492 5/8,192 7 [199 3/4/192 $ na 
Suède .......| 18.15 | 18.26 | 18 07 | 18 07 | 18 07 | 18 0$ | 18 084 
Norvège......| 18.15 ; 18.26 | 26 42 | 26 39 | 26 29 ! 25 45 | 28 85 
Danemark -..| 18.15 | 18.264| 21 4t | 91 95 |-91 46 90 2%! 19 60 
Suisse ......,1 25.22 | 25.18 | 25 01 | 25 04 | 25 04 | 95 07 | 25 08 


Allemagne 14= au pair, 20.085 reichsmarks, le 1° sept. 
1925, 20.39 reichsmarks. S PNR See 
Autriche 1+ — au pair, 24.585 sckillings, ler sept. 
1925, 84.40 schillings. Se PRESS À 

Hongrie 1£— au pair. 24.02 couronnes, le 1 sept. 
1925, 846.009 couronnes. k ÉRNCE ES Be z 
Pologne 14 au pair, 26.22 zlaty, le Lor sept. 1925, 
27.00 zloty. RAS 


== 


Shanges sur Londres à 


(Cours moyens du mardi) 


15 11 18 = À >. 
juillet | août août août sept. 
4914 1925 1925 1925 DORE < 
Maleurs à mue ETES nee ee SR à 
Alexandrie...) 97 21/32] 97 15/8321 97 15,32| 97 1589197 15/32 
Rio-de-Janeiro ..e..| 15 7/8 | 5 61/64] 63'4 | 63/32 | 613/32 
Valparaiso.........!l 24 71 | 40 20- 40 20 +39 80 | 39 70 
Câble transfert É 
Montréal..,....,..,. »  » | 4.85 % 14.85 & |4 85 5/8 [4,85 1/39 « 
Bombay...........|1.3 1/82,1.6 7704 11,6 9,64 | 1:6 9/64/1.6.3716 
Caleutta .......... 14.8 81/82 1.6 7/64 116 9/64 | +:6-9/64]1.6 3/16 
Hong-Kong.........11.10 5/16 2.4 1/8 12.4 11/16} 2.4 7,8 [2,5 9/32 
Shanghaï ..:........12.5 8/4 ‘3.2 1/8 13.2 3/4 | 3:2 5/8 18:38 3/16 
Buenos-Ayres......| 47 11/16, 45 3,8 | 45 7/16 | 45 11/32/44 Te 
Moniévidéo........| 51 8/32 49 1/4 | 49 8/8 | 49 5/8 49378 
Singapour ...,.....12.3 40/16 2,4 3/46 12.4 3/16-f2.4 38/16/24 8,16 - 
Yokohama ...sc.s.12.0 3/8 1.8 5 11.8 9/32 [1,8 3/16 [1.8 » $ 
Manille... tit enil 170 082-0318 2,0 3/812,0 3/8 É 
Mexico... it 16 8/4 | 24 1/2 | 24 1/2-| 241/2 | 24172 à 
Lima (4)... hs np I RE, | 28ip Fer 7/8 ee 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou laperte 0/0 (—) de | à 


la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 


21 28 4 14 CRT PU LR 

juil, | juil. f'août jf août août | août | sept. 
+ 1995 | 1925 | 1925 | 1925 -|- 4925 F 1995 | 1025 
En b nes cui os BTE 


Covrs de l'or. (84 10 4184 10 484 14 4184 10 4/84 10/4 84.14 4/84 10 4 - 

81 4 |32 ./. [32 178 [22 7/16192 516132 7j8 
Ks.horsbana.! 4 83/3214 9/32 À 4 474 À4 1/16132 7,32*8 25/89|4 13/16 
(2)Convertis en unités françaises an change du jour les … 
cours dounés ci-dessus à Ia date du 1lesept. 1925 repré- : 
sentent 14.108 fr. 49 par kilogr. fin d'or et 492 fr. 81 par 
kilogramme fin d'argent. - Ë LE: 


4 


- (1748) 
QUESTIONS DU JOUR 


Dottes interalliées et opinions nationales 


_ L'accord belgo-américain fixant les modalités de 
règlement de 1a dette politique de nos excellents 
voisins et amis vis-à-vis des Etats-Unis et le ré- 
sultat des conversations de MM. Caillaux et Wins- 
ton Churchill pour résoudre le même problème en- 
tre nous et la Grande-Bretagne ont été accueillis 
dans les pays intéressés par des « mouvements 
divers » qui méritent de retenir très sérieusement 
l'attention. . 

On sait que l'accord belgo-américain implique 
des concessions mutuelles dont les Gouvernements 
en présence ont exactement apprécié l'importance : 
les dirigeants de la ‘Trésorerie de Washington 

avaient annoncé, d’abord, qu'ils n'accepteraient 
pas de Sacrifice supérieur à “celui consenti en fa- 


 veur de la Grande-Bretagne lors de l’arrangement 


- ses 


+ 


signé avec M. Baldwin, et les délégués envoyés de 
Bruxelles espéraient arriver à une liaison étroite 
des créances de leur patrie sur l'Allemagne et de 
engagements envers la grande République 
d'’outre-Atlantique, qui eût pratiquement réduit au 
minimum l'effort imposé au contribuable belge ; 
en fait, les Etats-Unis, finalement, se sont ré- 
signés à un abattement des trois cinquièmes de la 
dette datant de la période de guerre et d’un peu 
moins du cinquième de celle née depuis l'armis- 
tice, se montrant ainsi beaucoup plus conciliants 
qu'ils ne l'avaient été à l'égard du Royaume-Uni, 
tandis que les Belges ont assumé la responsabi- 
lité du remboursement limité de la sorte même en 
cas d'inexécution du plan Dawes par le Reich, et 
ont souscrit à des obligations qui se traduiront, à 
partir de 1935, par une charge nette, pour leur 
nation, d'environ 199 millions de francs par an. 

En ce qui concerne la dette franco-anglaise, Lon- 
dres nous réclamait initialement un versement an- 
nuel de 20 millions de livres sterling, payable pen- 
dant 62 exercices nonobstant toutes vicissitudes du 
plan Dawes ; nous nous montrions disposés à 

ayer 10 millions de livres par an durant lé même 

aps de temps, à condition qu’une partie fût direc- 
tement prélevée sur les versements que nous at- 
tendons de l'Allemagne : lé Chancelier de l’Echi- 
quier à abaissé à 12 millions et demi de livres par 
an le montant de sa demande, à admis le principe 
d’un moratorium partiel jusqu'en 1930, et a con- 
senti à envisager un rajustement des échéances de 
la dette commerciale de la Banque de France en- 
vers la Banque d'Angleterre ; de notre côté, nous 
avons indiqué que nous pourrions tenter d'accom- 


- plir lefiort supplémentaire auquel on nous convie, 


si des promesses nous étaient faites relativement 
à la suspension éventuelle des transferts de fonds 
au cas où ils compromettraient la tenue de notre 
change, et si l'on nous garantissait que jamais 
nous n’aurions à débourser plus que ce que nous 
toucherions du Reich. Ces précisions n'ayant pas 
encore été données et M. Winston Churchill ayant 
exprimé le désir que le traitement par nous accordé 


-_ à son pays he soit pas plus défavorable que celui 


dont pourront bénéficier de notre part les Etats- 


+ Unis, les pourparlers n’ont pas conduit à un ar- 


PS ES %#, 


rangement définitif. Les principes qu'ils ont mis en 


lumière attestent néanmoins un progrès sérieux 

l'Angleterre est maintenant disposée à accepter, 
sur sa créance, un abattement de 62 % (en capita- 
disant à leur valeur actuelle, au taux d'intérêt de 


les annuités de 12 1/2 millions de livres ster- 
et nous inclinons à assumer, pour la rem- 


_ bourser, une charge de l’ordre de grandeur de 
1 ncs par exercice (au cours pré- 
sent de la devise britannique), 


ÿ 


- 1.250 millions de francs 


Et 
“+ 
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Les personnalités ayant pris part à ces tracta- 
tions s’en sont félicitées : les unes et les autres 
craignaient un résultat pire. Il ne semble pourtant 
pas que les opinions publiques formulent sur leurs 
conclusions un jugement enthousiaste ; toutes sem- 
blent déçues, 

Sans insister aujourd'hui sur les arguments mis 
en avant de part et d'autre pour critiquer les solu- 
tions adoptéès ou proposées — nous y reviendrons 
—, nous devons souligner cette persistance d’un 
grave désaccord entre les sentiments de l’homme de 
la rue du pays créancier et ceux de l'homme de la 
rue du pays débiteur. Mal éclairé sur Les difficultés 
éprouvées par son « partenaire », ignorant tout du 
problème complexe des transferts de capitaux entre 
Etats, peu renseigné quant aux incidences des chan- 
ges et aux répercussions internationales de boule- 
versements financiers dont il n'a cure, le premier 
se considère comme frustré dès qu’on parle d’appor- 
ter la moindre atténuation à ce qu'il appelle son du, 
ei croit que toute concession aura nour lui des con- 
séquences fiscales fâcheuses. Matériellement et mo- 
ralement meurtri, depuis une victoire qui lui fut 
terriblement cruelle et onéreuse, par une suite 
ininterrompue d'événements qui lui ont incontes- 
tablement été préjudiciables, contraint — notam- 
ment sous la pression des anglo-saxons — de re- 
noncer à une large portion des indemnités qu'il 
attendait de son agresseur, le second s'irrite de 
cette dureté, qu’il estime impitoyable et injuste, et 
s'épouvante de la perspective de devoir, durant plus 
d’un demi-siècle, payer d'énormes sommes à des 
alliés ou associés sans être sûr d'en recevoir l'équi- 
v&ient de son ancien ennemi. 

Un tel antagonisme ne facilitera certainement pas 
le règlement général de lune des questions qui 
pèsent le plus lourdement sur le monde actuel, et 
il rendra bien malaisé le rétablissement des rela- 
tions économiques internationales stablés, cordiales 
et normales sans lesquelles aucun équilibre satis- 
faisant ne pourra être restauré. 

Est-il possible, par une propagande méthodique 
et intelligente, de le faire disparaître ? On est tenté 
de le croire, quand on se rappelle à quel degré 
l'opinion française a été fructueusement « travail- 
lée » pour admettre, d'abord les accords de Lon- 
dres et de Spa, puis le plan Dawes. si décevants 
pour 2lle cependant. 

Ce que nous avons réalisé chez nous, les Améri- 
cains et les Anglais seraient-ils donc incapables de 
l'accomplir ? Nous ne supposons pas que la masse 
des citoyens de ces deux puissances soit plus re- 
belle que la nôtre à la voix de ses dirigeants. Ceux- 
ci, dans l'intérêt général, ont une œuvre d'éduca- 
tion à mener à bien : il est urgent qu'ils l’entre- 
prennent ! 


L Enseignement de quelques faits récents 
(Saite) (1) 


Une conclusion d'ensemble ressort-elle de l'ob- 
Servalion schématique à laqgelle nous venons de 
procéder ? 

On sera à première vue fondé à penser que la 
Continuation de la prospérité intérieure de la 
France, aux finances embarrassées et à la mon- 
naie dépréciée, et l'existence d'une crise sérieuse 
en Angleterre, d’un malaise inquiétant en Allema- 
gne, d’un certain ralentissement d'activité aux 
Etats-Unis, toutes nations dont la position budzgé- 
taire et monétaire est actuellement normale, ne 
SGnt, pas le simple fait du hasard, Très naturelle- 
ment on inclinera à considérer qu'en l’état actuel 
des relations internationales le stimulant constitué 
par un change avarié profite à l'économie du pays 


a 


- (2) Voir Économiste Européen n°° 1746 et 1747, 
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qui le ressent, crée un dumping salutaire à son ex- 
pansion industrielle et commerciale. ï 

De là à déduire que le retour à l’étalon or est une 
faute dans les circonstances présentes et que la re- 
cherche d'un équilibre strict entre les recettes et 
les dépenses publiques est prématurée, il n'y a 
qu'un pas : quelques économistes l’ont franchi ; 
d’autres, plus audacieux, ont jugé qu'il serait op- 
portun de conserver, et au besoin de créer artifi- 
ciellement, le bénéfice de la prime aux exportations 
résultant de la baisse de la devise nationale en 
entretenant systématiquement cette baisse, notam- 
ment par des émissions nouvelles de billets à cours 
forcé ; d’autres, encore, reconnaissant les avanta- 
ges du rétablissement de l’ordre financier et de la 
stabilité monétaire, insistent pour que tous les peu- 
ples s’y emploient assidûment, afin qu'aucun ne 
tire injustement parti de la prolongation d'un ré- 


gime exorbitant, facilitant des actes qu'ils quali-. 


fient de concurrence déloyale. 

Cette dernière doctrine, sans être toujours expri- 
mée aussi crûment que nous venons de faire, est 
accueillie avec faveur par les Anglo-Saxons : elle 
explique la pression que beaucoup exercent sur 
nous pour que nous procédions sans retard à une 
réforme monétaire, pour que nous consacrions 
l’avilissement du franc-panier et restaurions la 
pratique des payements en or. 

#% 
Ù %° 4 

Toutes les conceptions ainsi résumées s'appuient 
sur l’idée fortement enracinée que, dans les pays à 
monnâäie dépréciée, les prix convertis en or sont 
forcément sensiblement inférieurs à ceux du mar- 
ché mondial. : 

L'analyse des index-numbers prouve que cette 
théorie, attribuant au facteur monétaire une in- 
fluence exclusive sur le niveau des cours, est trop 


élémentaire. Si, en effet, nous jetons un coup d'œil. 


sur les relevés afférents au mois de juin écoulé, 
nous arrivons aux résultats que voici : 


Indices officiels des prix de juin 1925 en France, 
en Angicterre, en Allemagne et aux Etats-Unis 


Prix de gros Prix de détail 


En Convertis En Convertis 
monnaie en or monnaie en or 
du au change du au change 
pays moyen pays moyen 
France....... 054 137 422 105 
Angleterre..., 159 159 167 167 
Allemagne... 134 134 146 146 
Etats-Unis ..…. 162 162 152 152 
On voit immédiatement que, malgré l'avilisse- 


ment de notre unité monétaire, les prix de gros 
français convertis en or sont légèrement supé- 
rieurs à ceux de l'Allemagne. On constate, «par 
ailleurs, le maintien d’une«inégalité sensible entre 
les prix de gros des trois Etats dont la devise est 
maintenant au pair. Cette inégalité se retrouve, 
avec des positions comparatives différentes, pour 
les prix de détail, lesquels toutefois, en ce qui 
nous concerne, restent notablement inférieurs à 
tous les autres. 
De cette première observation ressort que la 
situation monétaire d'une nation n’est pas le seul 
élément déterminant le cours de ses marchandi- 
ses. Il en découle aussi que le niveau d’ensemble 
des prix ne conditionne pas autant qu'on l’a cru 
l’activité économique : si celle-ci en dépendait uni- 
quement, nous devrions être approximativement 
en même posture que le Reich, et il serait logique 
que l'Angleterre et les Etats-Unis fussent placés 
tous deux à peu près au même rang, très en ar- 
rière des puissances de l’Europe continentale ; 


or, nous avons indiqué que la République nord-. 
américaine est nettement plus prospère que l’Ale- 
magne et la Grande-Bretagne et que notre écono- 
mie générale est, en ce moment, incontestable- 
ment plus florissante que celle de nos voisins ger- 
maniques. 

Il convient, par conséquent, de pousser l'exa- 
men plus à fond : les discordances manifestées 
entre les variations des prix de gros et celles des 
prix de détail nous aideront à découvrir da clé de s 
l'énigme. € Mes F 


A la vérité, certaines de ces discordances s'ex- 


_pliquent monétairement.- ÈS 


On notera, d'abord, que les indices des prix de 
gros concernent principalement des matières pre- 
mières, alors que ceux des prix de détail s’appli- 
quent surtout à des objets transformés. Large- 
ment tributaires de l'étranger pour le charbon, 
le coton, la faine, le pétrole, etc., nous subissons 
directement, en ce qui touche ces marchandises, 
les cours en or mondiaux : aucun avantage ne 
saurait, à leur endroit, nous être procuré par la 
dépréciation de notre devise ; celle-ci, au con- 
traire, peut s'exercer sur les produits fabriqués, 
dans lesquels -s'incorporent du travail et du capi-: 
tal français et que, par suite, nous sommes en. 
mesure de livrer en or à meilleur compte que nos | 
concurrents. : : 7 

Il ne faut pas oublier, non plus, que l’évolution 
des cours n’est point un phénomène soudain. Bien 
des frottements la contrarient, la retardent, de 
sorte que le rajustement aux conditions mondia- 
les” n'est que très progressif : il n'est certaine-: 
ment pas terminé pour l'Allemagne et ce fait jus- 
tifie en partie là faiblesse de ses indices rappro-. 
chés de ceux de l'Angleterre et de l'Allemagne. 

Ces considérations, nous }e reconnaissons vo- 
lontiers, n’infirment pas la tnèse des adversaires 
« de principe » du retour à l’étalon or : ils sont 
en droit de dire que, si la prime occasionnée par 
la tension des changes étrangers ne stimule point 
les industries dans lesquelles des matières impor- 
tées jouent un rôle prépondérant, elle ne les han- 
dicape cependant pas au regard de leurs rivales 
des nations à monnaie saine, tandis qu'elle agit - 
pleinement sur le surplus de la production inté- 
rieure ; il leur est aisé d'ajouter, en outre, que ë 
‘exemple de l'Allemagne actuelle n’est pas déci- = » 
sif, parce que sa restauration monétaire radicale 
est trop récente, et qu'avec le temps elle se verra  “ 
acculée aux mêmes difficultés que l'Angleterre. . 

Mais d’autres arguments leur sont opposables, 
qui nous paraissent irréfutables. 


(A suivre.) RENÉ THÉRY. 


L'industrie houillère britannique 


L'industrie du charbon, si importante en Angle- 
terre, et dont la situation exerce sur la prospérité 
nationale une répercussion si sensible, traverse 
actuellement dans ce pays une crise très grave. 
Le ralentissement de la demande, et la nécessité 
de lutter contre une concurrence étrangère crois- 
sante, ont eu un effet déplorable sur les résultats 
financiers d’un grand nombre d'entreprises. Du- 
rant la période septembre 1924-mars 1995, l'exploi- 
tation à été déficitaire pour plus de la moitié des 
charbonnages ; le nombre des mines travaillant à 
perte a dépassé 64 % en avril, pour arriver à près 
de 67 % en maï ; les résultats de juin, tels qu'ils 
résultent des chiffres provisoires récemment pu- 
bliés, ont été plus mauvais encore. $ 

La produstion avait été cependant satisfaisante 
l'année dernière, la quantité extraite n'ayant été 
dépassée qu'en 1913 et en 1923. Le tableau suivant 
donne, pour les trois dernières années, sa réparti- 
tion entre les divers districts : #. 


e 
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La production houillère britunnique pendant 
Les trois dernières années 


Districts 1922 1923 1924 
(Milliers tonnes anglaises) 
Galles du Sud et Mon- 

TAOUCH Ne PRE: 50.563 54.736 b1.682 
Yorkshire ne se das ds 42.835 - 47.080 47.052 
D'USTANTEP TETE eee se 35.490 39.247 37.532 
Derby, Nottingham et Lei- 

RÉSDÉLAE A ere ee cvs 30.903 34.465 33.796 
Lancashire, Cheshire et 
Galles du Nord ....:... 20.770 23.696 23.283 
Stafford, Salop, Worces- 

ter et Warwick .....:.. 17.757 20.265 20.208 
Northumberland ...:..... HS -300 14.46% 13.768 
Autres districts anglais.. 4.886 5.642 5.383 
DOUÉ AT er rune de 35.307 38.906 36.490 

OT, 20. Lu 251.850 278.501 269.134 


En 1913, la production avait atteint 287.410.000 
tonnes. 

Grâce à l'amélioration qui s'était manifestée 
dans quelques branches de rindustrie britanni- 
que, la consommation intérieure de charbon avait 
pu s'élever l’année dernière à 184 millions de ton- 
nes, en accroissement d'environ 10 millions et 
demi de tonnes sur le chiffre correspondant de 
l’année précédente. Mais cette augmentation n’a 
pu compenser la diminution très sérieuse enregis- 
trée par les exportations, ainsi qu’on peut s'en 
rendre compte au moyen du tableau suivant : 


Les exportations britanniques de charbon en 1913 
et pendant les cing dernières années 


Charbon Total 
3 de des 
D A NORe SRNOTIeS soute chargem. 
(Milliers Valeur Valeur Æ = 
de  enmilliers par (Milliers 
An. ton.anglais.) de liv. st. tonne “ton. anglai.) 
| Liste,sh.;d. 
1973. 73.400 50.727 013.10 . : 21.024 94.424 
1920... 24.932 99.627 Ne EE: 13.840 38.778 
191... 24.661 42.952 1 14 10 10.926 35.587 
192... 64.198 « 72.529 PSE 2 18.259 82.457 
1923.:.. ‘79.460 99.847 08 2 18.158 97.618 
1924... 61.651 72.080 LISE D 17.689 79.340 


La diminution des exportations britanniques de 
combustible enregistrée en 1924 peut, il est vrai, 
dans une certaine mesure, être attribuée à la re- 
prise de l’exploitation dans le bassin de la Ruhr, 
dont l'arrêt de la production avait par contre sti- 
mulé en 1923 les demandes de l'étranger. Mais en 
dehors du charbon de soute, dont la diminution 
des ventes peut trouver une explication dans l'uti- 
lisation progressive du pétrole comme combusti- 
ble dans la marine, le fléchissement des exporta- 
tions de houille est dû à d’autres causes d'ordre 
plus général, comme le ralentissement de la con- 
sommation mondiale en raison de la stagnation 
_ des affaires, la reprise de la production dans cer- 
tains pays comme la France, l'Allemagne et Ia 
Hollande, et le développement de la puissance 
hydro-électrique. 

Les quantités exportées ont d’ailleurs continué 
à fléchir pendant l’année en cours. Pour les cinq 
premiers mois, l'exportation totale du charbon a 
été de 29.083.000 tonnes, dont 6.968.000 tonnes de 
charbon. de soute, contre 33.596.000 tonnes pour la 
. même période de 1924, et 37.887.000 tonnes pour les 
cinq premiers mois de 1913. Durant la période 
considérée, la France, qui demeure le meilleur 
client de l’Angleterre pour le combustible, ne lui 
| a demandé en 1925 que 4.944.000 tonnes, contre 
_ 6,591.000 en 1924 et 5.357.000 en 1913 ; pour l’année 


‘4.000 tonnes 


1924 tout entière, elle lui avait acheté 14.535.000 
tonnes, comparativement à 18.826.000 en 1923 et à 
12.776.000 tonnes en 1913. Les ventes à l'Italie, pen- 
dant les cinq premiers mois de l’année courante, 
avec 3.090.000 tonnes, ont été un peu supérieures 
à celles de la même période de l’année dernière, 
qui avaient été de 2.689.000 tonnes ; mais elles de- 
meurent encore inférieures au chiffre correspon- 
dant de 1913, qui s'était élevé à 3.931.000 tonnes. 
Il y a également diminution plus ou moins sen- 
sible pour l'Allemagne, la Belgique, la République 
Argentine, le Danemark, l'Etat libre d'Irlande, la 
Suède, la Hollande, etc., alors que la Russie, dont 
les ordres avaient atteint 1.443.000 tonnes pen- 
dant les cinq premiers mois de 1913, a abaïissé à. 
l'importance de ses demandes pen- 
dant la même période de la présente année. 

D'après les statistiques du commerce extérieur, 
les exportations britanniques de houille, charbon 
de soute non compris, ont été de 25.848.000 tonnes 
pour le premier semestre de 1925, comparativement 
à 91.131.000 tonnes pour les six premiers mois 
de 1924. 

Cette diminution des exportations, jointe aux 
difficultés financières d'exploitation, a déterminé 
la fermeture de nombreuses mines, en même temps 
qu'un accroissement sensible du chômage. Par 
bonds successifs, le nombre des chômeurs s’est 
élevé, entre le 26 mai 1924 et le 25 mai 1925, de 
38.000 à près de 200.000, la proportion des ouvriers 
sans emploi, par rapport au nombre total des mi- 
neurs assurés étant passée de 3 % à près de 16 %. 
Le nombre des travailleurs inscrits sur les regis- 
tres des Compagnies charbonnières a fléchi, au 
cours des douze mois terminés le 23 mai dernier, 
de 1.192.000 à 1.096.000, soit de plus de 8 %. Quel- 
ques districts ont été particulièrement éprouvés, 
comme le Northumberland, avec une diminution 
de 24,5 .%,-le Durham, 16,1 %, l'Ecosse, 12,8 %, le 
Pays de Galles et Monmouth, 10,8 %. 

Les propriétaires de charbonnages s’inquiétè- 
rent naturellement de cette situation, qui peut se 
résumer ainsi pour chacun des quatre trimestres 
de l’année dernière, les chiffres ci-après, publiés 
par le Département des Mines, représentant plus 
de 90 % de la production (94 % pour le quatrième 
trimestre) : 

iertrim. 2etrim. S%etrim. 4etrim. 


1924 1924 1924 1924 

Tonnage disponible 
(milliers ton. anglaises) 61.202 56.299 54,137 56.962 

Salaires (milliers de 
HNAE STAPS Rs rares 38.581 33.471 37.037. 37.247 

Approvisionnements 
et bois (d0}),.;...... 6.587 6.188 5.702 5.792 
Autres dépenses (d°). 7.953 7.903 7.642 7.818 
Redevances (do) ..... 1.625 1.470 1.423 1.505 
Total des dépenses (do) 54.639 52.980 51.787 - 52.284 
Produit des ventes (do) 63.216 56.890 51.852 54.090 
Solde créditeur (do). 8.577 «2.910 65 1.806 


- Le rendement net par tonne, qui s'était établi à 
2 sh. 9 d. 63 pour le premier trimestre de l’année 
dernière, s’est abaissé à 1 sh. 0 d. 40 pour le 
deuxième, et jusqu’à 0 sh. 0 d. 29 pour le troi- 
sième, pour se relever à 0 sh. 7 d. 61 pour le qua- 
trième. Les résultats ne se sont pas améliorés en 
1925, à tel point que les propriétaires miniers ont 
cru devoir dénoncer à la fin de juin, pour se ter- 
miner fin juillet, l'accord comciu en mai 1924 entre 
l'Association minière et la Fédération des mineurs. 
Nous rappellerons brièvement que cet arrange- 
ment, qui modifiait l’accord national de 1921 sur 
les salaires, avait porté le salaire minimum de 
20 à 33 1/3 % au-dessus du salaire de base dis- 
trict, les bénéfices normaux étant réduits de 17 à 
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15 % des salaires normaux, et la répartition des 
bénéfices supplémentaires, qui était de 83 % pour 
les mineurs et 17 % pour les propriétaires mi- 
niers, étant modifiée eh 88 et 12 % respectivement. 
Comme compensation à ces concessions, ces der- 
niers obtenaient le droit de reporter les insuffisan- 
“ces de bénéfices normaux, après paiement du sSa- 
Jaire minimum, sur les recettes ultérieures, jus- 
qu’à concurrence d’un tiers de ces recettes. 

Les propriétaires demandaient que dans le nou- 
vel accord à conclure, il fût déduit tout d’abord, 
des profits d’ exploitation, les frais généraux autres 
que les salaires ; puis, cette déduction effectuée, 
que la somme restante fût divisée en deux parties, 
87 % allant aux salaires, et 13 % aux bénéfices. 
IIS demandaient en outre qu’ on revint à la jour- 
née de huit heures, et qu'on tint compte de là 
capacité économique des différents districts consi- 
dérés individuellement. 

Les mineurs, de leur côté, 
absolument à toute réduction de salaires et à 
toute augmentation de la journée de travail. 

Les négociations engagées entre les représen- 
tants des “Compagnies de charbonnages et les délé- 
gués des mineurs n'aÿant donné aucun résultat, 
le Gouvernement se décida à intervenir dans un 
but de conciliation. Une première tentative n'eut 
aucun succès. 

C'est alors que fut nommée une commission 
d'enquête, composée de M. Macmillan, M. Sher- 
wood et Sir Josiah Stamp, avec mission d'établir 
un rapport sur les causes de la crise et sur la 
situation actuelle de l’industrie houillère. Cette 
Commission estima justifiée la réclamation des 
mineurs pour le paiement d'un salaire minimum 
avant toute prise de bénéfice, et, tout en recon- 
naissant qu'il était possible d'améliorer le rende- 
ment de d'industrie et de réduire les frais de 
transport et de distribution, se montra favorable 
à l'octroi d'une aide temporaire aux entreprises 
minières. 

Ces vues furent endossées par le Gouvernement, 
qui conclut avec l'Association minière un arran- 
gement dont les principales clauses sont les sui- 
vantes : les salaires à payer continueront à être 
déterminés conformément à l'accord national de 
1924 ; les salaires d'août seront fixés d’après les 
résultats d'exploitation obtenus en avril, mai et 
juin, et ceux de septembre d’après les résultats 
de mai, juin et juillet : le Gouvernement 


paiera mensuellement à chaque charbonnage l'ex- 


cédent, s’il en est, des salaires payés sur la part 
revenant aux salaires d'après les termes de l'ac- 
cord ; les bénéfices dans le district ne devront pas 
dépasser 1 sh. 3 d. par tonne, sinon la subven- 
tion se trouverait réduite de la différence, etc. 
. En somme, les salaires de 1924 sont garantis 
aux mineurs, tandis que les propriétaires n’au- 
ront p'us à verser sous forme de salaires que 87 % 
des revenus nets de l’industrie, déduction faite des 
frais de production autres que les salaires. 

L'aide de l'Etat, qui ne doit être fournie qu’en- 
tre le 1% août 1925 et le 19 mai 1926, ne s'adresse 


d’ail'eurs pas seulement aux entreprises en acti-. 


vité lors de la conclusion de l’arrangement avec 
l'Association minière ; 
également aux mines qui, 
des raisons financières, fonctionneraient de nou- 
veau. 

Les crédits demandés par le Gouvernement pour 
subventionner l’industrie minière, dont une réor- 
ganisation devra être tentée avant le mois de mai 
prochain, crédits qui, d’après les estimations con- 
tenues dans un « papier blanc » récent, peuvent 
aller de 7 millions et demi à 24 millions de livres 
sterling, ont été votés, par la Chambre des Com- 
munes, le 6 août dernier. 

Edmond BOUCHERY. 


tions précédentes. Le Crédit Natinnal se trouvait 


déclarèrent s'opposer : 


_tures du Crédit National dépasse d'orès et déjà 


elle pourra s'appliquer . 
ayant dû fermer pour. 


tés. 


Crédit National 


La Banque du Crédit National a tenu son assem- | 
blée ordinaire le 9 juin dernier, sous la Érbidoice : 
de M. Louis Martin, président ‘du Conseil d'admi- Ë 
ristration. 

Pendant l'année 1923, grâce aux ressources four- 
nies par deux émissions du Crédit National, l'Etat 
avait pu ne pas ralentir l'effort de reconstitution Fe 
des régions dévastées, mais au début de l'année 
1924 les paiements effectués avaient entièrement 
absorbé les ressources provenant de ces opéra 


ainsi, dès le mois de janvier 1924, dans la néces- 
sité impérieuse, pour assurer les règlements en 
espèces, de procéder sans retard à un nouvel eme. 
prunt. ETS 
Malgré les circonstances - défavorables du mo- 
ment, 3.266.827 titres furent placés pour un capi- 
tal de 1633.413.500 francs. Ce résultat. marque une 
fois de plus combien les titres du Crédit National 
sont accueillis avec faveur par l'épargne. 2 
Grâce aux ressources ainsi réalisées, les paie. 
ments aux sinistrés furent assurés jusqu’ au mois 
de juin. À cette date, le Trésor rétablit au compte 
du Crédit National une somme de 724 millions … 
représentant des règlements d’avances effectués en 
1920. Ce remboursement permit de poursuivre jus- 
qu’à la fin de l’année 1924 les règlements en espé-… 
ces sur dommages de guerre. Fe 
Le Service des titres a continué pendant l’an- 
née 1924 l'échange avec conformité de numéros 
des bons provisoires 6 % 191 contre les bons déf- 
nitifs, Commencé en 1923. Il n'est pas sans intérêt 
de signaler que depuis sa création le Crédit Natio- 
nal à assuré l'émission de 51 millions de titres 
pour un montant de 25 milliards et demi, l'échange 
contre les certificats définitifs. de plus ‘de 28 mil- 
lions de certificats provisoires, et que, chaque 
année, des coupons dont le nombre dépasse 94 mil- 
lions lui sont présentés pour être payés. 
L'émission des certificats de créance d’indemni- 
tés de dommages de guerre se poursuit à une ca 
dence ralentie. Par le tableau Suivant, on remar- 
quera que le nombre correspondant des nee = 
ouverts à suivi une marche parallèle. 


Nombre Nombre 
E à de titres : de comptes 
Années émis ouvert $ 
ANR EE SENS RE 499,465 161. L885 
A A a SP Up 1:5571:948:> 602.752 - 
TPE Te) Pere CE 1.450.948 526.711 
6 RO PS PRE RM ES 780 :971 = 72: -906:046 
SR Se EE 346.650 98.970 
LODHESE RIT ESA ES 83. 795 LA e 588 


Dans ces chiffres sont compris non seulement 
les titres émis en représentation d'évaluations 
nouvelles de dommages, mais encore 150.000 titres 
nouveaux provenant de mutations. Du fait tant 
de cet élément que des dommages nouvellement 
fixés, le nombre de comptes ouverts dans les écr 
1.600.000. Le nombre de sinistrés est voisin de 
1.500.000. | 

Il est difficile, à l'heuré actuelle, de prévoir ; à 
quelle date se termineront les opérations d'éva- 
luation. Si l’on part d'une prévision de 80 à 8 
milliards pour le total des indemnités à alloue 
le montant des certificats délivrés au 81 mars 192 
était de 67.474 millions, il resterait à délivrer des 
titres pour un montant de 13 à 5 milliards envi- 
ron. 

D'après un recensement opéré en septembre der- 
nier, sur les 1.500.000 sinistrés, 555.800 avaient 
reçu intégralement le montant dé. leurs indemni- 


Les opérations de prêts à long terme ont cont 
nué à se dérouler d'une façon sâtisfaisante a 
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cours de l'exercice 1924. D'une part, les prêts nou- 
veaux ont atteint 52.484.270 francs, contre 66 mil- 

-.Jions 805.290 francs pour l'exercice précédent, ef, 
“d'autre part, les remboursements se sont chiffrés 
par 11.406.833 fr. 77 contre 3.774.651 francs (soit, 
depuis l'origine, 26.087.923 fr. 54). Le solde s’est. 
accru ainsi de 41.077.436 fr. 23 d'une année sur 
l’autre pour atteindre au 31 décembre 458.079.136 
francs 46. 

Le tableau ci-dessous montre par section et par 
garantie la situation comparée des prêts consentis 
pas le Crédit National telle qu'eile s'établit à la 
fin des deux exercices 1923 et 1924 : 


Au: - Au 
Sections 31 déc. 1923 81 déc. 1924 
| (En francs) 
Alimentation ........ ES 73.611.023 47 70.564.899 20 
- Entreprise et matériau x de e 
CONBETUCLION.. «4 32.983.899 80 39.256.231 88 
Hotellerie et divers....... 12.293.490 » 10.642.768 05 


-4 918.100 » 
114.491.596 96 
21.226.800 » 
158.077.890 » 


417.001.700 23 


6.833.000 » 
126.858.090 20 
93.415.942 85 
169,900.034 50 


458.979.136 46 


Judustries électriques .. 

Métallurgieetc mst. métal. 
Produits chimiques ,..... 
LATINE RARES RENE 


PITOPAN RE ru ee 


_ Catégories Garanties 
Hypothèque :.:.::...... » » 28.670.857 15 
Caution solidaire ...... » r 24.825.106 87. 
Hypothèque et caution. » » 13.794.749 45 
Hypothèque et titres... » » 496.000  » 
Hypothèque et fonds de 

COMMENCER... serons » » 10.526.893 41 . 
Cértificats provisoires... » » 6.989.611 60 
Annuités Ver tasssesesseure D; » 372.719.917 98 

FOtARÉMAL ET. 458.079.136 46 


Par le tableau ci-dessus, on peut remarquer que 
les prêts restent répartis dans une proportion sen- 
siblement constante d’un exercice sur l'autre entre 
les diverses branches de l’industrie. Les sommes 
prêtées onf produit pour lexercice écoulé 30 mil- 
lions 856.038 fr. 66, dont 27.137.530 fr. 41 ont été 
versés à l'Etat et 3.718.508 fr. 25 ont constitué, au : 
profit du Crédit National, la participation de 1 % 
prévue par l'article 12 de la Convention du 7 juil- 
let 1919. 

La moitié de cette participation rentre dans les 
bénéfices disponibles ; l’autre moitié a été versée 
à la réserve spéciale pour risques des contrats en 
cours. Accrue d’autre part de ses propres intérêts 
et de l'excédent de la bonification servie par 
l'Etat, celle-ci s'élevait, au 31 décembre dernier, à 
75.036.009 fr. 05. 

Ainsi garantie contre ses risques, pourvue dun 
personnel de plus en plus : exercé et dont le sûr 

* dévouement a pu être mis à l'épreuve, munie enfin 

d’une documentation chaque jour plus complète, 
l'institution des prêts à long terme au commerce 
et à l’industrie voit s'ouvrir de bonnes perspecti-. 
ves d'avenir. 

Au compte de Profits et pertes, sous réserve des 
sommes consacrées avant inventaire à divers 
amortissements, les bénéfices de l'exercice 1924 
s'élèvent à 8.339.089 fr. 53, auxquels il y a lieu. 
d'ajouter le report de l’exercice 1923, soit 949.354 
francs 75, formant ensemble une somme de 9 mil- : 

_ lions 288.424 fr. 28 à répartir comme suit : | 


LA Exercices 

Er Répartition 1923 1924 
[748 (En francs) _ | 
- Réserve légale 5 0/0......... . Tr 490 985 39 416,954 48 
_ Dividende 60/0 brut....,...., 1.500.000 ». 1 500.000 »: 
…_ Réserve générale ....….. rs... 8 090.000 » 6.000.000 »: 


< Report à nouveau .....:...... 949.934 75 1.371.469 80. 


10,940,820 14 9.288.494 28. 


Le dividende de 7 fr. 50 par action ainsi fixé à 
été mis en paiement à raison de 6 fr. 60, déduc- 
tion faite. de l'impôt de 12 % (les actions étant 
nominatives). Ce dividende a été adressé directe- 
ment aux actionnaires par les soins du Crédit 
National le 10 juin dernier. 

Disons, enfin, que le total général du bilan 
atteint 626.281.657 fr. 68, en augmentation de plus 
de 62 millions et demi. L'ensémble des réserves 
dépasse 94 millions et les comptes de Fonds d’'em- 
prunts se montent à 26 milliards 324.034.774 fr. 37. 


F, MoDAUu. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANGE 
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 27 août 1925 | 3 sept. 1925 
ACTIF ne SRE 
Encaisse de la Banque : Francs Francs 
En ÉRNSe ne insder ut 3,682.677.145 | 3.682.714.526 
Or } à l'Etranger...n.......,:.7,..:1 1.864:820:907 | 1.864,820.907 
DA ec a es . | 5.546.998.052 | 5.547.035 .433 
APPRIS Eee des 2e cine er ve 311.015,335 310.041.131 
5.858.013.987 | 5,857.076.564 
Disponibilités à l'étranger .........., 5178.712.767 518.925 .860 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 2.789.889 4.585.343 
Effets Paris..5,<: 1.792.847 .901 :| 1.725.055.158 
Portefeuile Paris! Effets Etranger … 11.517,622 17.464.529 
Effets du Trésor. 1.754.613 1.015.690 
Portefeuille des succursales..:,..:... re 2.683,679.156 
E Ne RAT IA Te ee ae 965.847 965,847 
Effets prorogés | Succursales. …....:. 4,969 .850 4,969 ,820 
Avances sur lingots à Paris...:..... » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avances sut titres à Paris ..,..:.,.4. 324,294.536 328.8386,532 
Avarces sur titres dans les succursls| 2,537,964.995 | 2,485,796.222 
NTIC RC ARLES Ut 1e 0e miel Dee sn den ee 200,000,000 200,000 ,000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)127.750.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Elat aux Gouver- 


:000 |28.800,000.000 


hénlents étrangéts.1..1.#.,..4.0... 5.099.000.000 | 5.115.009.000 
Réntés.de 14: RÉSePVE ru rie citron 10,000 .000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banqueés)::. 2.980.750 2.980.750 
Rentes-disponibles ....#.,...1... à 198.697 .669 198.697.669 
Rentes immobilisées ....:.:.,1...:.. 160.000 .000 100.000 .000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4,000 ,000 
Immeubles des succursales ..,,:..:.: 169,888 .897 169.889.135 
Dépenses d'administration de la Ban- 
que etudes SUCCUrSAatES: 2... 40. 20 30.906.004 34.215.973 
Emplni de la réserve spéciale... ...,., 8.407.433 8.407.438 
DEMO LAN AT Pass ce hder de yiR ou 3.632.010.436 | 3.968.508.358 
POPARANS ES nas autre 50.007,480.590 |51,695.065,047 
PASSIF NÉE 
Capriial-dela-Banque 51.710728 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ....: 152.246,756 152.246,756 
Récentes Lot du 17 mai 1534....... 10.000.000 10.000.000 
Mo Pilrôr es Ex-banques département. 2 ,980,750 2.980.750 
Heot Au:9 jun I85 7-0 Re 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque … 4,000.000 4.000.000 
RÉSEINESDELIAlE, SUR TER re 8.407.444 8.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc, 1918). 
(ar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3]  505.023.,065 505,023.035 
Excéd. aft. à l'amort. des av. àl'Etat. 567,961.792 593.724,577 
Compteann.d'int.au compte d'amort. 17.139.850 17.139.850 
Billèts au porteur en circulation... 44,701.670.145 |45.445.018.745 
Arrérages de valeurs déposées : ...(G: 58.506.044 55.580.256 
Billéts à ordre et récépissés .,.,,..., 397,491 513,704 
Gompte courant du Trésor ...,....,.. 42.049.165 11.873.244 
Comptes courants de Paris ......1..1 1.133,486.141 |-1.055.878.305 
Comptes courants dans les succursales| 1.253.752.997 | 1.517,185.672 
Dividendes a payer... 21.770 due 5.286.728 4.973.233 
Escompte et intérêts divers..,...,,.. 49.377.011 57.202.235 
Réescompte du dernier exercice, .:.. 19.852.799 19.852.799 
RUITODS nl u ane ge Le? e Re 1.283.717.405 | 2.041.889.438 
FOtdlai ci edrt :..:.150.007,480,590 151.695:065. 047 


Couiparaison avec les années précédentes 


80 juillet! 8 sept. | G sept. | 4 sept. | 3 sept. 
1914 1982 1923 1924 1925 

millions [millions | millions | millions [millions 
Circulation .:....,: 6.683.1 136.959.1 137.098,8 140,399.1 145.445.0 
HNPAÏSSE OT... 4... 4,141.8 | 5.532.6 | 5.538.1 | 5.543.8 | 5.547.0 
+ argent: ., 625.3 285.4 294,5 300,7 310.0 
Fortefenilles... 2. R.444.2 |.4,850.8 |-2.228.9 |:5.134.5 | 4.438.7 
Avances aux partic.| . 745.8 | 2.168.7 | 2.138,8 | 5.134,4 | 2.814.6 
—+ à l'Etat... 200.0 |24.100.0 |24.100.0 |23.300.0 |29,000.,0 
Compt.cour. Trésor! 382,6 23.2 35,9 15.6 11.9 
— Jartic: 9472082142 2045.0:1 24.985117" 1.907. 1. |-2.:578.:0 

Taux d'escompte.,.l4 1/2 0/0] 5 0/0 5 0/0 6 0/0 


60/0 
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Le budget de 1926, — M. Caïillaux a entretenu 
le Conseil des Ministres, le 3 septembre, du projet 
de budget pour 1926. 

Ce projet comporte trois milliards de dépenses de 
plus que celui de 1925, en raison de l’incorporation 
du budget autonome des P. T. T., de la caisse des 
pensions, et des annuités de l'emprunt en cours. 

Les recettes en seront assurées par les mesures 
prévues au projet déjà déposé en juin dernier par 
M. Caillaux et dont la réalisation avai été ajour- 
née. 


L’'Emprunt de Libération. — Prorogation de la 
date de clôture. — Un appei de M. Gaillaux par 
T. S. F. — Le Journal Officiel du 1* septembre a 
publié un arrêté du ministre des Finances proro- 
geant jusqu’au 30 septembre l'émission des ren- 
tes 4 % avec garantie de change. 

D'autre part, M. Caïllaux a lancé, le 31 août, 
en faveur de l'emprunt, un appel par T. S. F. dont 
nous extrayons le passage suivant : 

« Depuis quelques jours, je reçois de tous côtés, de 
la capitale et du fonds des campagnes, des demandes 
de prolongation : citadins qui ont abandonné pour 
quelques semaines le labeur des villes, agriculteurs 
qu'absorbent les travaux de la terre, tous ceux enfin 
à qui préjudicie le regrettable conflit survenu entre 
patrons et employés des banques, réclament un délai 
supplémentaire pour souscrire. 

Raisons infiniment valables ! 

La clôture de l'emprunt sera 
30 septembre. 

Ainsi sera offert, plus longtemps, à tous, un place- 
ment dont le 20 juillet j'ai décrit les avantages : 
curité du revenu, puisque. l'intérêt de 4 % n’est qu'un 
minimum qui s'accroît si le coût de la vie augmente, 
sécurité du capital, 
précédemment émis par l'Etat, 
de la clientèle qui s'attache aux valeurs étrangères 
et qui leur vaut des cours élevés, puisqu'enfin l'Etat 
ne peut le rembourser qu'à des conditions singulie- 
rement avantageuses pour les porteurs. 

Porteurs de bons, pourquoi hésiteriez-vous ? 

Parce que les bons vous.rapportent 5 %, alors que 
la nouvelle rente est censée ne donner que 4 % ? 
Est-ce que je ne viens pas de vous montrer que, si 
les temps devienhent plus durs, le coupon des nou- 
veaux titres s’élèvera, alors que l'intérêt des bons res- 
tera immuable ? Immuable ? que dis-je ? Immuable 
tant qu'il en sera ainsi décidé, tant que notre poli- 
tique financière, résolument orientée vers la baisse 
- du taux de l'intérêt; n'aura pas pris tout son déve- 

Joppement. 

Citoyens qui possédez des bons, capitalistes qui 
pouvez en acquérir et les transformer en rentes 4 %, 
je vous conjure d'entendre ce suprême appel. Je vous 
conjure de faire confiance à votre pays qui a besoin 
de vous. Je vous conjure de collaborer avec un Gou- 
vernement qui à l'inébranlable résolution de rendre 
à la France, quelque méthode qu'il faille employer 
pour -y parvenir, les finances libres et fortes qui con- 
ditionnent la grandeur d’une nation. » 


retardée jusqu’au 


La production sidérurgique en juin 1925. 
D'après les statistiques du Comité des Forges, le 
nombre des hauts fourneaux à feu, à la date du 
{er juillet 1925, s'élevait à 141, soit le non nom- 
bre qu'un mois auparavant. 

La production de la fonte en juin dernier se 
répartit de la façon suivante : 


Tonnes 

Fonte d'affinage. 15... scus er 34.607 
=: "le MORALE +2 Ve 133.063 
7 BessomMer he ass serein 4.294 
=: ThOMAS ES LES REC 510.994 
Fontes spéciilel.s452.:4.%.,,.,.4:.5 20.481 
TOTAL Reese 703.439 


Ce chiffre présente une diminution de 2.825 ton- 


sé- 


puisqu'à la différence des titres | 
celui-là sera assuré. 


nes comparé avec celui de la production du mois 
précédent. 

La production de l'acier accuse, par rapport à! 
mai dernier, une majoration de 3.548 tonnes , elle 
s'est élevée, en juin 1925, à 599.857 tonnes, dont 
588.630 tonnes de lingots et 11.227 tonnes de mou- 
lage. 

La product ion des combustibles minéraux pen- 
dant le mois de juin 1925, — La statistique de la 
production, par arrondissement minéralogique, des 
combustibles minéraux pendant le mois de juin 
1925 s'établit ainsi : 

Extraction des mines 
(Déchets inutilisables non compris) 


Arrondissements minéra- 
logiques avec indication 


L'effectif inscrit du personnel ouvrier des mines 


a été pour le mois. de juin 1925 de 308.659, dont . 


219.160 pour le‘fond et 89.499 pour le jour. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 6 au 
12 août, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 


Etat, 23.890.000 francs (+1.685.000fr.); P.-L.-M., 
réseau français, 53.880.000 francs (+ 4.750.000 fr. j 
réseau algérien, 2.300.000 fr. (+ 914.000fr.); Nord, 
30.460.000 fr. (2.360.000 fr.); 
(41.056.000 fr.) ; Est, 26.877.000 fr. (+719.000 fr.) ; 
Midi, 12.963.000 fr. (41. 394.000 fr.); Alsace-Lorraine, 
45.890.000 fr. (—631.000 francs). eee 

Est-Algérien, 983.300 fr. (471.300 fr.); 
Guelma, ‘762.800 fr. 
928.600 fr. (34.800 fr.). 


Bône- 


Hd | 


des principaux bassins Houille Lignite Total. 
(En tonnes) _ 
Arras (Pas-de-Calais)... 1.798.782 » 1,720. 7895248 
Douai (Nord).....,.:.... 622.750 » 622.750 
Strasbourg (Moselle)..... 415.123 : 415.123 
Saint-Etienne (Loire)... 318.910 » 313.915 
Lyon (Blanzy-La Mure). 247.586. 225 247.811 
Alais (Alais, Graissessac) 177.038 1.083 178. 121 
Toulouse (Carmaux, Au-  — 
brasse 164.319 "282 - 164.611 
* Clermont-Ferrand (Saint- He ; 
Eloy, Brassac)........: 112.223 222 112.445. 
Marseille (Fuveau) ...... 1071577724, 4190 76.505 
Nancy (Ronchamp)...... 9.008 » 9.008 
- Bordeaux (Ahun) ...,..: 3.903 676 4.579 
Nantes (Vouvant. Le N 2 
Maine): ner eee 4.649 » PSE A CAO 
Æotanx..:s 2. 1 8:199.0717 700868810209 
Mai 1995-20 TE NES 3.193.643 75.101 3.828.744 
Productions annexes : es 
Coke Agglomérés ‘Totai 
(En tonnes) 
Arras (Pas-de-Calais).... 111.014 49.715 160 729 
Douai (Nord)... 462 82.337 139.198 221.535 
Strasbourg (Moselle)... 11.006* » 11.006 
Saint-Etienne (Luire).... 92,617 16.549 49.266 
Lyon (Blanzy-La Mure)... D 16.433 16.433 : 
Alais (Alais, Graissessac) » 60.647 60.647 
Toulouse (Carmaux, Au- 
Dee A LR 8.703 9.541 18.244 
Clermont-Ferrand (Saint- F 
Eloy, Brassac)..... ... » 8.858 8.858 
Marseille (Fuveau) ...... » 2.253 2.298 
Nancy (Ronchamp)...... 1.031 LT 1.031 
Bordeaux (Ahun)........ » 2.959 2.955 
Nantes (Vouvant, Le. HR 
SAMAIne) ne uen » _» DE) 
Totaux: eee 246.708 306.149 952.857 
Mar 1925 Le RS 255.801 295.421 950.722 


(+-133.800 fr.); Réseau oranais, 4 


4 
3 
L 
2 
3 
36 


\ 


PR 


DDR PME NET EE 


FHSPR 


% 


Nr, + edte. À 


PA 


MÉRITE 22 


Orléans, 26.969.000 fr . 


(1748) 
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Les opérations des Clisses d'épargne ordinai- 
res en août 1925. — Du 1% au 31 août 1925, les dé- 
pôts des Caisses dépargne ordinaires à la Caisse 
des Dépôts et Consignations se sont élevés à 
146.185.038 fr. 97 et les retraits à 21.149.592 fr. 73, 
en excédent de dépôts de 125.035.441 fr. 24. 

D'autre part, le montant des capitaux employés, 
du 1% au 31 août, en achats de rente effectués 
pour le compte des déposants des Caisses d’épar- 
gne ordinaires, s'est élevé à 64.083 fr. 95. 


Lois, décrets et arrêtés. — 1% août : Décret au- 
torisant la Chambre de commerce de Dijon à em- 
prunter. — 5 août : Arrêté relatif aux remises al- 


louées aux comptables du Trésor pour leur parti- 
cipation aux émissions d'obligations de la Ville 
de Paris et du département de la Seine. — 8 août : 
Décret nommant M. Le Tournouk de la Villegeor- 
ges agent de change près la Bourse de Bordeaux. 
— 9 août : Loi portant approbation de l’arrange- 
ment conclu entre la France et l'Allemagne au su- 
jet des échanges commerciaux du territoire du 
bassin de la Sarre avec l'Allemagne. Décret auto- 
risant l'asile d’aliénés de Bailleul à emprunter. — 
10 et 11 août : Arrêté modifiant le règlement du 
marché des sueres de Paris. — 43 août : Décret 
autorisant la commune de Menton (Alpes-Mariti- 
mes), à emprunter et à s'imposer. — #6, 17 et 18 
août : Décret relatif à l'application de l’article 84 
de la loi du 13 juillet 1925 (exonération de la taxe 
sur le chiffre d’affaires en ce, qui concerne les 
produits importés à l’état brut). — 20 août : Dé- 
cret autorisant la Chambre de commerce de Hon- 
fleur à contracter un emprunt. — 21 août : Circu- 


. laire relative à la participation des sociétés de se- 


cours mutuels à l'emprunt 1925. — 23 août : Décret 
autorisant la Chambre de commerce de Cette à 
emprunter. — 24 et 25 août : Décret autorisant le 
département de la Loire-Inférieure à emprunter et 
à s'imposer. Arrêtés relatifs au tirage au sort de 
deux séries de fonds 5 % amortissable. — 26 août : 
Décret portant promulgation des deux traités in- 
ternationaux signés à Washington, le 6 février 


1922, entre les Etats-Unis d'Amérique, la Belgique, . 


l'Empire britannique, la Chine, la France, l'Italie, 
le Japon, les Pays-Bas et le Portugal relativement : 
le premier aux principes et à la politique concer- 
nant la Chine, Le second au tarif des douanes chi- 
noises. — 27 ‘août : Décret portant publication et 
mise en application de la convention commerciale 
entre la France et l'Union belgo-luxembourgeoise, 
signée à Paris le 4 avril 1925. — 98 août : Loi por- 
tant approbation du traité d'amitié, i: commerc: 
et de navigation conclu à Paris le 14 février 1925 
entre la France et fe Siam, ainsi que des deux pro- 
tocoles signés le même jour. — 31 août : Arrêté 
prorogeant l'émission des rentes 4 9% 1995. 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 
Au Conseil de la Société des Nations. —— Le Cou- 
seil de la Société des Nations a ouvert, le 2 septem- 
bre, sa trente-cinquième session. A cette séance 
ont pris part : pour la Belgique, M. Paul Hymans : 
pour le Brésil, M. de Mello-Franco : pour l'Empire 
britannique, M. Chamberlain 


; pour l'Espagne, 
M. Quinones de Leon ; pour la France, M. Briand ; 


pour l'Italie, M. Scialoja : pour le Japon, le vi- 
comte Ishii ; pour l'Uruguay, M. Guani. 

Au cours de cette réunion, le Conseil à examiné 
différents projets, parmi lesquels citons 


C ents pr à : un pro- 
jet d'union internationale de secours aux popula- 
tions frappées de calamités publiques, l'envoi 


éventuel d’une commission d'enquête dans certains 
pays producteurs d'opium, et, enfin, un projet de 
conférence internationale afin d'envisager, au 
moyen d’une convention, les mesures propres à 
supprimer l'esclavage, 


ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 22 août 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine. préce- 
dente : 


15 août 22 août Com- 
1925 1925 -  paraison 
Actif (En millions de reichsmarks) 
Or en caisse... ERA UE 1.017 1.040 + 23 
Or l'étranger eee 98 Fi IP SAS ou 
Total sen ist 15119: 1.198 + 23 
Couverture en devises...... 398 358 » 
Argent et billon..... Moses 69 69 à 
Portefeuille d’escompte ..…. 1.618 1.566 — 52 
Avances sur gages.,....,.. . 20 16 — 4 
Porteteuille-titres ..,..... : 202 202 » 
Actifs divers :.:...... SAT 6G6L 683 + 22 
Passif 
CARRE SE SENTE TN ee : 90 90 » 
Billets en circulation.,..... 2.313 2.293 — 80 
Exigibilités à vue ......... 926 976 + 51 
Eftets réescomptés........, 479 489 + 10 
Passifs divers.{.,.......1. 461 490 +. 29 
Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
Mes cles sels lieues 
.|52|£25|2z% 8 æ = == LE SE 
Das | -z | 288183) ÈS |£%) 2 | 2 ÉSlzs 
AS |SÉ|S ses) TS 25) £-| à SlEes 
$ | ses esters = SITE 
23 juil. 1914[1.357 »| n | 335 751| 16 | 1.891| 944} » Lay 
30 juin..?25| 970 92! 3541 67| 1.692! 46 | 2.474, 564 | 539) 9 % 
1 juillet..| 975 91| 355] 67] 1.580! 16 | 2.443[ 574 | 5401 9 4 
152 — | 916 | 93| 356 70! 1:527| 13 | 2.298) 66 | 566! 9 © 
R3 — 980 | 1231 3681 72| 1.488|- 22 | 2.201|: 879 | 5811 9% 
31  — ..|] 981 | 123| 865] 67| 1.789] 60 | 2.530] 700 | 4591 9 9, 
7 août....|1.011 | 103] 358| 67| 1.706| 24 | 2.473] 810 | 445] 9 
45 —':.11.017 | 98] 358] 69! 1.618| 20 | 2.373] 926 | 479| 9 & 
28 — 1.040 981 3581 691 1.5661 16 | 2.2931 977 | 489 9 Y% 
La situation. — L'industrie et les grands car- 
tels. — Malgré le déchainement de la presse na- 


tionaliste contre la France — et cela, au lendemain 
même de l'évacuation de la Ruhr ! — l'attitude 
du Gouverneinent allemand et le ton de sa ré- 
ponse aux notes françaises donnent une impres- 
sion d’optimisme. Les négociations qui vont s’ou- 
vrir au sujet du pacte de sécurité commencent 
dahs une atmosphère moins chargée d'hostilités 
allemandes. 

Dans l'absence du Reichstag, on ne s'occupe na- 
turellement que de la situation économique : elle 
continue à ne pas être brillante. Aux embarras 
industriels du Reich s'ajoutent maintenant des 
embarras bancaires : on ne compte plus les ban- 
ques qui se trouvent en difficultés de paiement, 
Difficultés provisoires, sans doute 


nues 


Een 


louches desseins. Pourtant, la situation n’a pas de 
répercussions sur les bourses allemandes dont la 
tenue, est uniformément ferme, et dans tous les 
compartiments. Chose assez curieuse ! Pendant 
qu'on ne parle que de l'intensité de la crise char- 
bonnière, toutes les valeurs minières enregistrent 
des plus-values de cours. 

Mais voici une nouvelle propre à nous étonner : 
on annonce, de source sûre, que le Gouvernement 
est à la veille de sévir promptement et rigoureuse- 
ment contre les cartels et syndicats patronaux qui 
ont pris des mesures pour favoriser la hausse des 
prix et, par conséquence, la vie chère. Et, comme 
première sanction, il mettra la Reichsbank en de- 
meure de leur refuser tout crédit. 

A vrai dire, cette mesure n’est pas aussi inatten- 
due qu’on pourrait le croire et certains indices la 
laissaient prévoir : notamment deux récents arti- 
cles de la Gazette de Cologne qui, à la surprise gé- 


nérale, étaient dirigés contre les associations pa- 
tronales. Ces deux aïticles rendaient les syndicats 
des grands patrons directement responsables du 
malaise économique de l'Allemagne. Ils n'auraient 
su ni prévoir ni remédier. | 

La crise charbonnière ge l'Angleterre ne leur a 
rien appris. Tout l'édifice industriel et économique 
de l'Allemagne reposait sur. le charbon. Or, le 
charbon n'est plus l'élément indispensable qu’il 
était jadis, avant l'importance prise par 1e mazout, 
la lignite et la houille blanche. Mais l’industrie 
allemande n’a pas su évoluer, et, au lieu d’em- 
ployer ses excédents de disponibilités à changer et 
adapter ses méthodes, elle les consacre aux vieux 
errements. Le patronat allemand a cru trouver 
le remède de la cris dans la diminution des sa- 
laires et l'abolition de la journée de huit heures ! 


Il aurait mieux fait de transformer toute sa con- 


duite des affaires : il n'a rien appris depuis l’infia- 
tion et les tarifs prohibitifs, lesquels ont contribué, 
à paralyser toute l’activité des entreprises et tuer 
le petit industriel dont on à tant besoin. 

Telle est la thèse de la Gazette de Cologne, or- 
gane du grand patronat. Qu'y a-t-il de nouveau 
dans le Reich ? 


Le commerce extérieur en juillet 1925. — Voici 
la statistique du commerce extérieur de l’Allema- 
gne en juillet dernier (en 1.000 reichsmarks) : 


Importations Exportations 
- Juin Juillet Juin Juillet. 
Animaux vivants. 15.046 14.063 730 183 
Aliments et boissons 344,450 449.568 94,357 8062718 
Matières premières : 
et demi-produits. 482.947 533.459 120.901, 140.442 
Produits finis ..:.. 164.776 156.977 530.436 668.182 
Trafic des marchan- è 
HISES Sn re Sec 1.007.219 1.154.067 685.784 719.880 
Ot et argent ...... 62.600 25.885 1.998 3.642 


Total général.. 1.069.819 1.179.952 


Où voit que le déficit de la balance commer- 
ciâle $s'est aggravé, de juin à juillet, de 99 mil- 
lions de R. M. Elle a passé de 321 millions à 411 
illions. 

BELGIQUE 


La production agricole en 1924. — D'après les 


chiffres officiels publiés par le Bureau de Statis- 
tique générale belge, voici comment se compare 
la production agricole pendant l’année 1924 avec 
celle de l’année précédente : 


Rendement des cultures en 1923 et 1924 


1923 


1924 


(Milliers_ 
Céréales et farineux : 


Froment d'hiver et from. d'été (Graines) 3.640 


3.239 

DPÉAUMRE NEUTRE fe 200 314 
MÉSÉCLIEME SE MS Re RS eee 93 97 
SÉISIS ess a TR a ER Pen PH 
Escourgeon où Orge d'hiver.......... 5 821 735 
QPPO ÉTÉ STE RM Dee à Ste 89 77 
AVOIME ce), Ke erseendire: Ress is ir 16.880 :6:417 
RATIO ESS SRE RENTE aa ds enr 12 13 
TOME TES SOS 17.181 16.443 


——— 
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687.712 746.522 : 


de quintaux) 


2e 


Légumineuses : SR ; | 
pour la production des graines : SEC di 
Féveloled St, virer tre cr GRAS) 2% 314 
Pois SR ir tre te (do) 5 14 - 
POS ea er En 
Plantes industrielles : = SE 
LAN EAN ICS ar tin re ereome (Graines) 105 LT 
Tir NI ae teen LR A el (Filasse) 481 160 
CoOlZA x TP cnrs se (Graines) A 
Tabac se ein te (Feuilles sèches) 43 68 
HDUDION HIS re ANS annee (Cônes) 14 25 
ChicOPÉE A CAMES rer men (Racines) 2.556 2.753 
Bé‘téraves à. SUCÉÉ Meet er cure . (do) 20.365 24.891 
| Ho en 23.570 28.020 
“Plantes racines : : | Se 
Bettefaves fourragères ..-:. ....(Racines) 43.002 45.825 
Cafottes en culture principale ..... (do) RO 285 
Navets et rutabagas en cult. princ. (de) 2.494 2.297 
Pommes de terre... Fihin base ouate 28.888 28.660 
| Potter 2e des 74.038 77.067 
Fourrages : PAS He ne 00 
Trèfle incarnat ......:... NE CAS a eree 2.529 2.691 
Trèfle rouge ou ordinaire..........(Foin) 4.317 4,115 
Autres trèfles, seuls où mélangés.. (do) 761 ; 803 
Ébreté re nine Pere (do) -_ 617 597 
SARA Se nes Ur ee ne (do) 189%" 48977 
Prairies fauchées (ire coupe).....:. (do) 9.684 10.177 
Räy-&rass" et 60e. SU :... (do) 4507 485 à 
TOHALE 0 re 18.547 19.057 
Cültures dérobées : a 
Navets 6 récoié).: 52, eme (Racines) 28.142 20.861 , 
Carottes (25 récolte)..-.:.:,...5 re (DO) ST MON ES 
Shérgule ss: cu russes (F9 Vert) LA 1090 2520 
TA … 30.790 24.119 
La statistique précédente montré que la Belgi- 


que, comme tous les autres pays mondiaux, a eüu 

à souffrir des intempéries qui ont caractérisé l’an- 

née 1924 Aussi la production des céréales est-elle 
sensiblement inférieure à celle de l'année précé- 

dente. Par contre, les légumineuses, les plantes. 

industrielles, les plantes racines et les fourrages 

ont donné, en 192%, un rendement nettement su- - … 

périeur à celui de 1923. : es AR 
Le cheptel en 1924. — Voici comment se compare 

la siatistique officielle du cheptel au 31 décem-. 

bre 1924 avec celle au 31 décembre 1923 :- 

_ Cheptel de la Belgique en 1993 et 1924 

: Espèces 


Catégories 1923 19% 
De 83 ans etplus. 146.835 151,259 

I. Chevaux employés) De moins de3ans 96.349 101.055 À 
pour l’agriculture. , Se rs ——_————" 
Total RRRRRE - 248,184: -259,814 7 2 
Es De ? anset plus. 927.524 944.469 

Il. Bôtes À cornes. De moins de 2ans 675.304 LPS; 180 : ee 
ÉR ee 

De6mois et plus 523.973 513.112 


TE Pois DURE 652.457 -625.961 . à 


Totale et CN 


La reconstitution du cheptel belge s’est donc 
poursuivie activement au cours de l'année 1924; 
seule l'espèce porcine fait ressortir une légère 
diminution. Au 31 décembre 1913, dérnière année 
normale, l'espèce chevaline comprenait 276.160 
têtes, l'espèce bovine 1.849.484 têtes et, enfin, l'es-. 


TL 
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TE 
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pècé porcine 1.412.293 têtes. - 
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ESTHONIE 


Le commerce extérieur en 1924. — D'après les 
statistiques récemment publiées, le mouvement gé: 
néral des marchandises a augmenté en Esthonie 
en 1924, par rapport à l’année précédente, aussi 
bien pour le commerce extérieur proprement dit 
que pour le commerce de transit, le chiffre global 
de l’année dernière, avec 889.840 tonnes, demeurant 
toutefois inférieur à celui de 1922, qui avait été de 
968.450 tonnes. Mais il convient d'observer que 
dans ce dernier chiffre, la part du transit était 
particulièrement élevée, soit 345.788 tonnes, alors 
qu'elle n’a été que de 161.888 tonnes en 1924. 


Le mouvément général du commerce extérieur 
pendant les cinq dernières années, transit not 
compris, s'établit comme suit : 


Dollars 


Années Tonnes Marks esthon, 
à 2 24 L ÉPPAERERE 226.490 2.623.565.247 11.308.470 
HAE ER re 271.146 6.769.246 .126 18.751.374 
115 PA RRRERERES : 682.662 10.400.996.655 -- 30.591.166 
AU PAPE ER ES RC 631.249 15.044.236.020 43.606.481 
AUDE, Tree. 727.952 16.069.999.700 41,311,053 


La conversion en dollars des chiffres du com- 
merce extérieur montre que l'accroissement en va- 
leur qu'indiquent les chiffres en marks esthoniens 
doit être attribué en partie à la baisse du mark 
esthonien par rapport au dollar. 

Si l’on considère séparément les importations et 
les exportations, on observe un accroissement subit. 
en 1921 et en 1923, tandis qu'il s’est manifesté aux 
exportations une augmentation régulière : 


Importations Exportations 
Années Tonnes Dollars Tonnes Dollars 
10 A ANNEES 88.699 6.013.729 137.791 5.294.741 
PORT the ra 153.649, 12.417.195 117.497 6.334.178 
RE er UE. 314.957 16.439.458 307.706 14.151.708 
ILE APT ANCRE 352.080 27.050.086 279.168 16.556.394 
RÉF rte 391,579 21.090.512 316.373 20.220.541 


On remarquera qu'en 1924, les valeurs sont à 


peu près équivalentes pour les importations et les 
exportations. 


L'industrie papetière. — Il résulte des statisti- 
ques récemment publiées que la production des fa- 
briques de papiers en Esthonie sé compare comme 
suit pour 1913 et les quatre dernières années : 


Pâte àpapier Cellulose 
Années 


Papier sèche sèche 
(Tonnes) 
INT PROC PME En 27.655 7.569 11.126 
AE DA ER IT TRE 18.055 8.308 5.655 
IAE PT CET MER 24.978 10.589 7.281. 
APR mans sales 26.156 11231 9.627 
14 css: Yan 29.763 15.144 13.328 


Pour 195, la production est estimée à 38.000 
tonnes pour le papier, à 25.000 tonnes pour la pâte 
à papier, et à 17.000 tonnes pour la cellulose, chif- 
fres sensiblement supérieurs à ceux de 1913, si 
les prévisions se réalisent. 


En dehors du marché russe, les papiers estho- 
niens ont conquis une place importante dans cer- 
fains pays, comme Ja Grande-Bretagne, le Japon 
et les Etats-Unis. Bien que la Suède soit elle-même 

ün pays exportateur de papiers, quelques grands 
journaux de Stockholm achètent actuellement en 
Esthonie le papier qui leur ést nécessaire. 
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GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 26 août, s'établit comme suit : 


Département d'émission  Liv.steri. 
AiNôts ÉMIS SE Serres restes  101.116.640 
Dette-de FÉIBTEA Te deeaeucugecouesse  11:045.100 
Autres garanties .........:.. OV mañdiee 8.734.900 


Or monnayé et en lingots....,. ........ 161.306.610 

181.116.649 
A 
Département de Banque 


Capital social. ...... Venere RE or ED . 
Dépôts publics (y compris 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 


14.553.000 


agents de ia Dette nationale, etc.)...., 21.812.962 
Dépôts divers.......... Etes uses en 101,610 .070 
Traites à sept jours et diverses......... 5.502 
Solde en excédent... .....:..i..e...e.e 3.619.877 

F 144.205.461 
ESF 

Garanties en valeurs d'Etat....,..,...,, 835.414,033 
Autres garanties .....:..... sosspessese * 10.414.076 
Billets en réserve...,..,.....,.......... 96.849.710 
Or et argeut monnayés en réserve.....,, 1.827.582 
444 205.461 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


« Le) S © 

4 © = B 5 ne > [TS a [© 2 

a 2 S) © &d h [LoSslhé 

Dates © .4 "3 En |S2%| à [or bis 

cle 5 D + = A «® 23 els a 

ne | À À |S53|] À |eu tes 

© © en na. bn me À © RS 

Gaoûti014| 27.622| 36.105! 68.249! 16.393] 9.967| 12.60/6 % 

8 juill.1925,158.862,145.206 129.903 114.509 33.406! 29.7215 % 
15 — ...[161.567/143.149197.824/107.601(38. 168] 29.86! » 
29 — ...1163.234 143.8921196.265!104 722139. 593 81.96| » 
29 — ...|162.258/144.751/123.054]102.774139.257| 31.67] » 

5 août....l164.5001146.320/121.539/101.738137.981| 31.21145% 
129 — ..,1164.2571145,253%126.463)105.82498.7c3| 30.88] » 
19 — .1164.0331144.1841126.7711105.312/39.599! 31.241 » 
96 — ...1163.194!144.2671126.0811105.528 88.677) 30.69] » 


Le pacte de garantie mutuelle. — Les experis 
alliés et allemand, MM. Fromageot, Rolin, sir Ce- 
cil Hurst et le docteur Gauss, chargés d'étudier 
les points techniques relatifs au pacte de sécurité, 
devaient se réunir à Londres le 3+ août. Cette réu- 
nion a été retardée toutefois de vingt-quatre heu- 
res pour permettre l’arrivée d'un juriste italien, 
M. Pilotti, M. Mussolini ayant exprimé le désir 
d'être tenu étroitement au courant de la discus- 
sion, 

Les entretiens juridiques qui se sont ainsi ou- 
verts le 1% septembre présentent un caractère pu- 
rement consultatif, la mission des experts alliés et 
allemand ayant surtout pour but d'étudier le pro- 
jet de pacte de sécurité dé façon à supprimer 
toute possibilité d’équivoque. Leur tâche n’en de- 
meure pas moins assez ardué, en raison de certai- 
nes divergences de vües des Gouvernements repré- 
sentés, C'est ainsi notamment que le Gouverne- 
ment allemand désirérait soumettre à l'arbitrage 
dans tous les cas le droit des alliés aux sanctions 
et se montrerait peu disposé à reconnaître la ga- 
rantie de la France aux traités d'arbitrage à con- 
clure entre l’Allemagne et sés voisins de l’Europe 
centrale, garantie qui lui permettrait d'intervenir 
si l'arbitrage était refusé où faussé dans son ap- 
plication par le Reich. 


La grève maritime en Australie, — Nous avons 
signalé, la semaine dernière, la grève des gens de 
mer qui à éclaté en Australie, Le Gouvernement 
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australien a publié une proclamation autorisant 
la déportation des meneurs grévistes britanniques 
dans les ports du Dominion. D'autre part, le Par- 
lement australien a voté”un bill autorisant le Gou- 
vernement à organiser une force spéciale de police 
qui serait chargée notamment de veiller à l'appli- 
cation des ordres de déportation. 

La grève australienne des gens de mer a eu sa 
répercussion en Angleterre, où un personnel nom- 
breux a abandonné momentanément le travail dans 
quelques-uns des principaux ports. Le mouvement 
a gagné même quelques ports de l'Afrique du Sud. 


La reprise des relations diplomatiques avec. le 
Mexique, — Le « Foreign Office » a annoncé le 
28 août qu'à la suite d’un échange de vues satis- 
faisant entre les Gouvernements britannique et me- 
xicain, il a été décidé de renouer des relations di- 
plomatiques normales avec le Mexique. M. Norman 
King, consul général britannique à Mexico, rem- 
plira les fonctions de chargé d’affaires, en atten- 
dant la désignation d'un ministre de Grande-Bre- 
tagne. Le conseiller de la légation mexicaine à 
Paris, M. Diez, a été nommé chargé d’affaires du 
Mexique à Londres. 


La aquestion de Mossoul, — On sait que la Com- 
mission neutre chargée par la Société des Nations 
d'étudier le problème des frontières entre la Tur- 
quie et l'Irak à émis l’avis. dans un récent rap- 
port, que Mossoul devrait faire partie de l'Irak 
si le mandat britannique sur ce territoire était 
prolongé, mais que, dans le cas où l'Angleterre 
quitterait l'Irak à l’expiration du mandat en cours, 


avec un Gouvernement autonome pour l'Irak 


aprés cette période, Mossoul devrait être alors rat- 
taché à la Turquie. 

Cette question du vilayet de Mossoul est l'une 
des questions importantes figurant au  pro- 
gramme du Conseil de la Société des Nations qui 
vient de se réunir à Génève. 


POLOGNE 

Les relations avec la Russie. — Les pourparlers 
qui avaient été engagés entre les représentants de 
la Pologne et de la Russie au sujet des incidents 
de frontière, ont abouti à un accord, qui a été si- 
gné à Yampol le 25 août. 

Les deux. Gouvernements se sont engagés, par 
cet accord, à examiner et à régler dorénavant à 
l'amiable tous les incidents qui pourront survenir 
entre les deux pays. 


RUSSIE 


Les constructions navales, -- Suivant le Bulletin. 


du Comité des Armateurs de France, les Soviets 
vont commencer prochainement l'exécution du 
programme naval élaboré en 1924, en confiant aux 
Chantiers de Leninegrad la construction de quatre 
vapeurs pour le transport des bois et de deux 
vapeurs frigorifiques. 

Il ne paraît pas êtré question, pour l'instant, de 
remettre en activité les autres chantiers russes de 
la Baltique et de la mer Noire. et 

Lorsque le programme de construction sera 
achevé, c’est-à-dire à la fin de 1929, la flotte d'Etat 
russe comprendra le tonnage suivant : 

Nombre  Tonneaux 
de navires , nets 


Pour le transport du bois....... 70 195.800 
— — des grains... 14 100.800 
— — du naphte..….. 12 106.000 
— — des minerais. 11 78.500 

-— — de diverses den- re 
rées périss. … 8 =: #%:500 
AOtAl RES 110 488,300 
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Le programme ne correspond pas exactement à 
celui qui avait été arrêté en 1924 qui prévoyait 
la construction, pendant la période 1924-1929, de 
plus de 160 navires de haute mer. La tranche à 


exécuter en 1924 devait être de 25 navires. {1 semble- 
rait donc que les Soviets aient fortement restreint 


leur programme primitif, ou tout au moins modifié 
ses modalités d'exécution en réduisant les tranches 
correspondant aux premières années, quitte à for- 


permet. À £ 


cer sur les dernières si la situation financière le 


La flotte fluviale. — La vie économique des So- 
viets nous informe que l’ensemble de la flotte flu- 
viale des entreprises de navigation de l'Etat, rele- 
vant du commissariat du Peuple aux Transports, 
se compose de 3.129 bateaux à moteur ét de 5.569 


bateaux sans moteur se répartissant de la façon - 


suivante : £ 
Nombre des bateaux 
SE a , 
Bassins A moteur Sans moteur 
Volga in one Et. 2.498 
Nord Ouest rune 881 1.511 , 
NOR Ac MR AS 210 525 
Haut-Dnieper...... te 5 2200 RE CODE 
DHOPÉREETRART RACE 93 20) 
Don-Kouban ..... Pope 99 174 
Sibérie occidentale... 244 380 
AMOUL IR RNCS 65 82 


La puissance totale des bateaux à moteur atteint - 


669.096,5 HP et le tonnage total des bateaux sans 
moteur est de 277.382,9 pouds. | 

Toute la flotte peut être divisée en deux caté- 
gories, suivant l’état des bateaux qui en font par- 


tie. La première catégorie se compose de bateaux. 


du capital fondamental de ces entreprises ; la se- 
conde, qu’on pourrait dénommer « cimetière », 
réunit les bateaux hors service. Parmi les bateaux 
à moteur, 22,9 % de la puissance totale est inuti- 


lisée ; en ce qui concerne les bateaux sans mo- 


teur, 30,6 % du tonnage total est désarmé. : 
ne SUISSE 


Les grandes banques en 1924. — L'année 1924 


peut être considérée comme satisfaisante pour FPac- . 


tivité bancaire suisse. Elle marque une étape dans 


la période de transition entre une époque profondé- 


ment troublée et le retour à des conditions ‘cono- 
miques normales. TER 


D'ailleurs, l'amélioration de la situation écono- 


mique s'exprime de manière frappante par le total 
des bilans des huit grandes banques privées. Voici, 
d’ailleurs, à quels chiffres se sont établis ces bi- 
lans pour les trois dernières années : S 


Banques s 1922 1993 1947 
(Millions de francs) 
Commerciale de Bâle......… : 292 848 38) 
FÉTÉTARS SA SR RE Deer 330 377 
Populaire suisse ....... tone 844 759 869 
Comptoir d’'Escompte de ; 
GENÈVE ME ARR 265 274 292 
CréAit STISSeE Er 780 784. 883 
S: A Leu Er Cle 214 181 210 
Société de banque suisse... 1.020 1.040 1.063 


Union de banques suisses. 500 041 ET: 5e6 


PRET A 


4.297 4.257 4.686 


Les résultats de l'exercice 1924 ont largement NE 
néficié de Ja tension momentanée du taux de l’ar- 
gent, ainsi que de la reprise des affaires. Aussi les 
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- bénéfices bruts, comme le montre le tableau ci- 


dessus, sont-ils en augmentation intéressante : 


Banques 1922 1923 1924 

- se (Milliers de francs) 
Commerciale de Bâle....... 11.026 10.596 10.509 
Fédérale SAS AS AN 10.762 10.745 11.309 
Populaire suisse ........... 18.950 : 17.92% - 19.397 

Comptoir d'Escompte de 

Gen bte TRIER RES 9.688 10.415 10.920 
ÉTÉ SE Re een 29.240 29.423 29.592 
CET A 5 9 SON CCR PRE 5.069 5.024 5.556 
Société de banque suisse... 35.301 34.239 35.059 
Union de banques suisses. 19.289 18.891 19.590 
139.375 137.257 » 142.732 


Nous devons également ajouter que les résultats 
définitifs nets ne le cèdent en rien aux résultats 
bruts. En effet, ceux de 1924 se comparent ainst 
avec ceux de 1922 et 1923 : 


Banques 1922 193 1924 

: IE (Milliers de francs) 
Commerciale de Bâle....... 3.698 3.679 3.765 
Fédéralans A re 4.524 4,557 4656 
Populaire suisse ........... HR 5.366 6.330 
Comptoir d’Escompte (de. 

: DE M die dede 2.605 3.066 3.094 
CHAR SUISSES rues re 9.570 9.805 10.441 
SPA SEE O6 G Cle ere se 2,178 ER R LE 2.439 
Société de banque suisse... 11.509 11-774 12.048 
Union de banques suisses. 5.193 9094 5.943 

: 45.065 45.818 48.716 


Malgré la plus-value des bénéfices, ces différents 
établissements n’ont pas augmenté leurs dividen- 
des, à l'exception, cependant, de la Banque Popu- 
laire Suisse qui a réparti 6 % contre 5 % en 1923. 
Les autres revenus s’établissent à 6 % en ce qui 
concerne la Banque Commerciale de Bâle, et Île 
Comptoir d'Escompte de Genève, à 7 % pour 
l'Union des Banques Suisses, et enfin à 8 % pour 
la Banque Fédérale S. A., le Crédit Suisse et la 
Société des Banques Suisses. La Banque Leu et Cie 
n'a pas donné de dividende à ses actions ordinai- 
res, seules, les actions privilégiées ont reçu 6 %. 


Les résultats d'exploitation des Chemins de fer 
Fédéraux en 1924. — La Direction des Chemins de 
fer Fédéraux Suisses vient de publier son rapport 
de gestion pour 1924 Le tableau suivant indique 
les recettes etZles dépenses d'exploitation comparées 
avec celles de 1923 : 


1923 1924 
(Millions de francs) 
NOVATOUTS AS. en. reg 127.163 132.770 
Marchandises, bagages, ani- | 
maux et transp. postaux.. 221.003 247.820 
Recettes “diverses: .:.4,...:.:. 19.588. 22.907 
Total des recettes..... 367.694 403.497 
Total des dépenses... - 249.753 263.519 
Excédent des recettes... 117.941 139.978 


D'une année à l’autre, l'augmentation de l’excé- 
dent tient exclusivement à l'accroissement de 10 % 
des recettes, les dépenses n'ayant augmenté que 
déÆ 12 Save x 
ETATS-UNIS 


L'application du plan Dawes. -— D'après Jes 
renseignements fournis par le Département du Tré- 
sor, le Gouvernement américain aurait recu de 
l'Allemagne, pendant la première année d'applica- 
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tion du plan Dawes, environ 18 millions de dollars, 
dont 15 millions ont servi au remboursement des 
dépenses d'occupation américaine sur le Rhin. 


Le Gouvernement américain doit dorénavant re- 
cevoir annuellement 11 millions de dollars jusqu'à 
l'achèvément du remboursement des frais d'occu- 
pation. 


La grève dans les charbonnages. — A la suite 
de l'échec des négociations engagées entre les re- 
présentants des Compagnies et ceux des ouvriers 
sur la question des salaires, l’ordre de grève a été 
lancé par le président de la Fédération des mi- 
neurs, M. John Lewis, pour que la cessation du tra- 
vail ait lieu le 31 août à minuit. Plus de huït cents 
puits ont été effectivement abandonnés dans les en- 
treprises extrayant l’'anthracite, et l’on estime à 
environ 150.000 le nombre des grévistes. 

Les revendications des mineurs américains por- 
tent notamment sur la majoration des salaires et 
l'emploi exclusif des ouvriers syndiqués. De leur 
côté, les chefs d'entreprises sont opposés à l’aug- 
mentation de salaires demandée qui, déclarent-ils, 
entrainerait une dépense supplémentaire annuelle 
d’une centaine de millions de dollars. 

On croit qu les disponibilités d’anthraeite sont 
actuellement suffisantes j our une dizaine de semai- 
nes, mais la situation pourrait devenir grave si la 
grève devait être de quelque durée. 

On craint en outre que les mineurs des charbon- 
nages fournissant le combustible bitumeux n’aban- 
donnent également le travail par sympathie pour 
leurs camarades grévistes. Il est possible, devant 
cette nouvelle menace, que, renon”ant à sa politi- 
que d’abstention, le président Coolidge se décide 
à intervenir personnellement dans le conflit, 


La répartition du commerce extérieur en 1924- 
1925. — Nous avons donné, dans un numéro pré- 
cédent, le mouvement du commerce extérieur amé- 
ricain en 1924-1995. En voici la répartition par 
grandes divisions géographiques, avec les chiffres 
correspondants de l’année précédente : 


Répartition du commerce extérieur des Etats-Unis 
par grandes divisions géograpniques 
1923-1924 1924-1925 
Impor- Expor- Impor- Expor- 
tations tations tations tations 


(Millions de dollars) 


ÉUTODÉSS. Er 28 etes 1.066 2.202 1.171 2.660 
Amérique du Nord. 996 1.043 960 1.142 
Amérique du Sud... 430 e81 496 361 
AIO UN : RS CT 945 - ©. 563 ©" 1.048 458 
OCÉANLE as here 47 158 65 167 
ARE ES NE en et eds 70 65 : 84 17 
ÿ TOTAEEX Etre 3.504 4.312 3.824 -4.8065 


Les principaux pays de provenance des importa- 
tions américaines ont été les suivants en 1924- 
1925 : le Canada, avec 408 millions de dollars ; 
l’Angieterre, 39 millions ;'le Japon, 3Æ millions : 
Cuba, 29 millions ; le Brésil, 199 millions ; les 
Etablissements. dés Détroits, 187 millions : le Me- 
xique, 185 millions ; la France, 152 millions ; la 
Chine, 147 millions ; l'Allemagne, 145 millions, etc. 

Les principaux pays de destination des exporta- 
tions américaines se classent ainsi, par ordre d’im- 
portance : l'Angleterre, avec 1.065 millions de dol- 
lars ; le Canada, 647 millions : l'Allemagne, 464 
millions ; la France, 289 millions : l'Italie, 220 mil- 
lions ; le Japon, 216 millions : Cuba, 207 millions : 
la Hollande, 167 millions ; le Mexique, 147 mil- 
lions, etc... 
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PEROU 


La situation financière. — C’est sous 4 prési- 
dence de M. Leguia que le Pérou a réalisé le plus 
de progrès ; grâce à l'impulsion qu'il a pu don- 
ner à son pays, les trävaux d'utilité publique et 
les chemins de fer ont été développés comme il 
convenait. Nous donnons dans le tableau suivant 
les chiffres des recettes et dépenses, ainsi que la 


dette publique de ce pays pendant la dernière dé-: 


cade : 
Dette 
publ. au 
Années Recettes Dépenses Différences 30 juin 
(En livres sterling) 
LOVE NS 4.016.015 4.102.934  — 86.919 » 
HSTSULES 3.164.825 3.248.699  —. 78.874 » 
ADIGSS 4.024.066 - 3.554.907 + 469.159- 8.656.912 
HOTRLUTES 4.677.335 4.762.795 — 85.460 7.974.782 
JOIE ut 5.361.221 5.381.251  — 20.030 7.532.948 
LS EE: 6.606.412 6.562.283 + 44.129 6.994.953 
190 SEE: 8.818.136 8.816.740 + 31.396 7.310.951 
AR UC 9.561.821 9.271.847 + 289.974 7.837.779 
IRIS 7.032.506 8.390.596  —1.358.090(2) 10.493.545 
IR VER 7.609.961 7.620.843 — 10.882 11.401.391 
1924 (1) 


. 7.879.489 7.879.489 » » 


({) Evaluation. (2) au 30 septembre. 
Les difficultés financières qui s'étaient produi- 
tes en 1%2, ont presque disparu l’année suivante. 


La situation commerciale de 1913 à 1924. —— Le 


mouvement commercial du Pérou a atteint les 
chiffres suivants au cours des dernières années : 
Exporta-  Importa- 
Années tions tions Balance 
(En livres sterling) 
TOI RENE nee. 9.137.780 6.088.776 3.049.004 
TOTAL TR ER SRE 8.767.790 4.827.930 3.939.860 
S HO D SE rt Re 11.531.807 3.095.544 8.426.268 
LOGS ST RNA GTUR 16.541.068 8.688.150 7.857.918 
HOLTSS RSR 18.648.414 13.502:851 b.140 568 
MOD en RE 19:972.595% 9.705.113 10.267.481 
LOTO MU ren rene 89.804.155 12.208.889 14.695.589 
TON PRET REES 36.304.155 18.358.293 11.945.931 
À &0 Pa DDPE AP POSE 16.660.484 16.669.188 (1) 8.104 
HOT nan NO ere 18.692.870 10.592.554 8.100.316 
ROBIEN NAME SET 23.950.987 14. 132.807 9.818:680 
1924 (Le semestre)... 11.331.364 7.942.897 3.888.467 
(1) Déficit. es 


Au point de vue de la production, les chiffres 
préliminaires établis par les soins du Service offi- 
ciel des Statistiques portent la valeur de la produc- 
tion minérale de 1928 à 11.864.606 livres sterling 
contre 10.343.987 livres sterling en 1922 et 8 mile 
lions 348.635 en 19%1. Dans le rendement des mines, 
le pétrole prend une place importante ; en 1928, 
la production pétrolière. atteignait 751. 710 tonnes 
évaluées à 5.139.349 livres sterling ; le cuivre figu- 
rait pour 44166 tonnes d’une valeur totale de 
3.009.723 livres sterling et l'argent pour 980. 229 Kki- 
los valant 2.710.657 livres sterling. 


CHINE 


La situation. — La situation demeure assez dif- 
ficile- dans certaines localités. Un coup de force a 
eu lieu à Canton, où on a signalé de TAPSE des 
combats dans les rues. 

La dépression commerciale s'aggrave de jour en 
jour, et de nombreuses maisons britanniques de 
Hong-Kong sont dans une position critique. 

Le Gouvernement de Canton a notifié officielle- 


ment aux maisons ‘américaines ei aux Compagnies 
de navigation ayant des bureaux à Shanghaï que 
toutes les marchandises américaines à destination 
de Canton devront être débarquées à Shanghaï 


pour être de là réepédiées sur des navires chinois a 


ou russes, en raison du refus des ouvriers chinois 


.de Canton de décharger les marchandises réexpé- 


diées de Hong-Kong par navires britanniques. < 
Une conférence sur la révision du régime doua- 


nier de la Chine doit s'ouvrir à Cékin le 26 octo- - À 


bre prochain. Les Etats-Unis ont déjà accepté l'in 
vitation chinoise de prendre part à la conférence, 


et le’ Gouvernement américain a désigné comme. Fe 


premier délégué M. Mac Murrey, ministre- ss 
Etats-Unis dans la capitale chinoise. 


Revus Commerciale 


- Blé : La situation mondiale cet les évaluations dés récoltes ; les” 


cours. — Vins : La situation ; les cours. - Sucrées: La situation: 
lés cours. — Cafés : La situation; les cours. — Textiles : La 


situation; les cours. — Soies : La situation; lës cours. MSteus CS 


Les cours. — Caoutchoucs : Les cours. 


Blé. — Les affaires ont été fort Frréraliére dues 
la semaine. Mais dans l’ensemble, la tendance des 
cours à été faible et les prix semblent devoir se. as 
ser, malgré les efforts des haussiers. Fe 

Le courant évolue autour de 124 francs. 

Farines-fieur. — Marché sans aucune activité. La 
demande est nulle. 

Le courant est à 158 francs. 

Voici, d’après les estimations de l'expert britanni- 
que Sir James Wilson, comment s’établirait le bilan 
du commerce mondial du froment pendant la cam- 
pagne 1925-1926 : 


(En ne quartiers) 
(entre parenthèses les chiffres relatifs à la 
CIRE Re 1924-1925) 


Déficit (à couvrir par l'importation) : 


Grande-Bretagne ..:)4..#12.2% 29.0 (29:80): 
ATICTASMNES ES ES re ee 70 = (10.0) 
BÉIPIQUÉT sr er ui ere 0 CSS 
RALIO LU Me te et RO te 4.0 (180) 
FONÉCOSIO VAI TP CUS rene AR IRSNE Ge Te 
Pays-Bas ...:.............. Pistes — DD US 
ÉTANCE issu sun rare ere FL RTS CRE 
Autres pays d’ "Europe PET Net 10.0 (14.0) 
Divers RC RP AE Ne den 15:0 -"(R8.5) 
TORATR  es ite doms 80.0 (93.0) 
Excédent exportable 
Canada... pe 32.0 -(23.0) 
ATCPRAUTE AS No dois 24.0 (15.0) 
AUSANE "STUNT e 11.0 (15.0) 
ETS MIS EE CRT Ne 6.0: (30.0) 
RUSSTERRLE NES TE 1 VE LED Pre 0.0 (20) 
Indes britanniques A See 3.0 -F4:5) 
ROUMANIE XF has ee ete us 2.5 (—): 
HOMETIE RS RE Res nr ne ; 2.0: = (45) 
Blgarié si oder See 15 (—) 
DIVETS RON TE LR da Messe teste 3.0 -(2:2)4 
LORS rie 90.0: (89.7) 


Ainsi, les disponibilités atteindraient 10 millions de 
quarters (21,77 millions de quintaux métriques), alors 
que le déficit dépassait, l'année dernière au début de 
la campagne, 8,3 millions de quarters (72 millions - 
de quintaux). L'approvisionnement em froment si 
continent serait donc facilement assuré. 

Si les prévisions de l'expert britannique se réalisent, 
les Etats-Unis perdronf, au profit du Canada et de 
l'Argentine, la place de premier rang qu'ils tenaient 
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jusqu'à cejour sur le marché mondial du froment, 
et rétrograderont au quatrième rang. Il n’est pas be- 
soin d'insister sur l'importance considérable que pré- 
senterait ce changement de position, au double point 
* de vue des prix et du change : avec la réapparition 
de la Russie comme exportateur sur le marché (on 
notera, à ce propos, que les achuis de blé russe effec- 
tués à l'heure actuelle en France sont évalués à 10.000 
tonnes environ), le fait parait de nature à modifier 
de facon profonde, sinon durable, les tendances gé- 
nérales du marché et les courants commerciaux. 


Vins. — La récolte s'annonce abondante et de bonne 
K qualité, et les cours gardent leur précédente fermeté 
_ et accusent, même, de nouvelles tendances à la 
hausse. ETS 

Les prix dans le Midi sont très fermes, 

_A Béziers, on a noté les vins de 9 à 11° de 60 à 70 
francs ; à Montpellier, ces mêmes degrés l'ont été de 
60 à 75 fr.; à Narbonne, on à payé les 8 à 12° de 57 
à 7 fr.;, à Nimes, ceux de 8 à 11° ont vu les prix de 
53 à 66 fr.; à Perpignan, les cours des 8 à 13° ont été 
établis de 58 à 80 fr. : 

_ Dans le Bordelais, comme en Bourgogne, On Cons- 
tate un bon courant d'achats avec des cours soutenus. 

A Paris, à l’entrepôt de Bercy, les affaires n’ont 
pas eu grande ampleur, mais les cours sont soutenus. 

On a payé les vins rouges du Midi de 7%6 à 82 fr. 
pour des 8, de 82 à 85 fr. pour des 9°, de 86 à 90 tr. 
pour des 10°, le tout suivant qualités. Des Algérie 
rouges ont été payés de 90 À 110 fr., selon degrés. 
Les vins du Centre, assez demandés, ne se trouvent 
que très difficilement sur place; on demande de 90 
à 110 fr. pour des Touraine rosés. 

Alcools, — Les prix se sont encore raffermis et la 
tendance à la hausse continue. 

A la Bourse de Paris, on a coté les alcools libres 
de 800 à 820 francs. 

Sur la place de Marseille, l'alcool de vin se traite 
de 675 à 740 fr, l'hectolitre nu à 100°; à Montpellier, 
le rectifié 95 à 97° vaut 750 fr. les 100°, En Algérie, 
on paie les alcools de mare de 550 à 570 fr. sur pro- 
chaîne récolte, Les cours des trois-six de vin 86° va- 
rient de 550 à 580 fr. l'hecto, suivant les marchés et 
les qualités. 


Sucres. — La tendance a été, en général, ferme sur 
toutes les places. On à constaté des dispositions à la 
hausse partout. Sur nos marchés, on termine très 
ferme. 

. À Paris, on a coté (100 kilos) 223,50-224 pour le cou- 
rant. s 


_ Cafés. — Sur la réserve des vendeurs, la fermeté 
des cours s’est encore accentuée cette semaine. La 
hausse est générale et on termine sur des tendances 
à une nouvelle hausse. 

Au Havre, on à coté (50 kilos) 
chain, 530. 


: courant, 535 ; pro- 


Textiles. — Coton. — Le coton a subi, partout, un 


sérieux mouvement de baisse. Le Bureau d’Agricul- 
ture de Washington a donné son estimation de la 
récolte qui, basée sur la condition de 62, donne un 
chiffre de 13.990.000 balles. 

I ne semble pas que cette estimation de récolte, pas 
plus que le chiffré du Bureau, soient les causes prin- 
cipales du mouvement de baisse qui vient de se pro- 
duire. Une production de 14 millions de balles n’est 
pas encore assurée. La récolte a encore à traverser 
des dangers nombreux, È 

Le marché semble surtout avoir été influencé par 
les forts chiffres d'égrenage qui ont été publiés. 

Au Havre, on a coté (50 kilos) : autour de 619 fr.; 
prochain, 615. 


Laines. — La tendance est calme et les cours sans 


changement depuis la semaine_dernière. 
Au Havre, on à Coté (100 kilos), courant, 1.490. 


Soies. — Malgré la période des vacances, le marché 


est très animé. C’est au point que les stocks de ma- 
tière première paraissent épuisés. 

La cote reste très ferme. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait: 

Grèges : Cévennes extra 9/11, 399 fr.;, 1 ordre He 
307,50 ; Italie exquis 12/16, 362,50 ; extra 11/13, 360 ; clas- 
sique 11/13, 355 ; réaline 12/16, 330 : Syrie der ordre 12/16, 
315-335 ; 8e ordre 9/11, 315. | 

Organsins : Cévennes extra 22/24, 410; Italie extra 
22/24, 385 ; 1e ordre 19/21, 360 ; Syrie le ordre 20/22, 
320-325. 

Mais, à Shanghaï, l'activité paraît s'être ralentie, et 
les cours restent très fermes aussi. 

On a enregistré : Grèges Chine filatures : 

J. M. C.-1er et 2e fil 11/13 (flottant), 355 fr,;, T. S. 1e 
fil 16/18 (flottant), 350 ; Van Hua extra et 13/52 (à 
livrer), 345 ; Gold pagoda extra eï I 16/18 (flottant), 
342,50. à 

Sur le marché de l’étoffe, c'est le courant normal, 
sans plus, 


Métaux. — Voici comment s’étabiissent, em üernière 

heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 
Comptant Terme 

Cuivre... 61.16/ 3 c/ 62. 6/ 3 62./163 cf. 68: 6/ 8 
Pidih,.:=961.19/:6 c/.956.:7/ 6: 954.7] 6, c/ 259. 7/ 6 
Plombi--02887 11:60 0/8 %ET, 26 50.107 Ch STATE 
Line... 50.19/ 901: 86:16) 8 +:85.18/°9 “c}+ $6:10/ 
Argent: 32.:7/ 8-0] 89. 7/16 : 82. 1] 8. c}]° 33: 1, 2 
(SES 85/. ./. c/ 84/11 1/2 


Gaoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompie, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
août, 40.75 A. (41 A.-43-V.); septembre, 39 A. (39.50 A.}); 
3 d'octobre, 37 A, (36.50 A.); novembre, 37 A, (36.50 A.). 


PETITES NOUVELLES 


van Nécrologie. — Nous avons appris avec un très 
vif regret le décès de M. Victor Simart, chevalier de 
la Légion d'honneur, directeur honoraire de l'Jm- 
primerie de la Presse, Survenu le 29 août dernier, 
ainsi que celui de M. A. Ferren, chevalier de la Læ- 
gion d'honneur, directeur principal de la Société Mar- 
seillaise de Crédit à Paris. 

Nous adressons à leurs familles nos bien sincères 
condoléances. 


mn Foire Internationale de Prague, — La Foire 
Internationale ‘de Prague, qui se tiendra du 6 au 13 
septembre, réunira 2.307 maisons en comparaison 
avec le chiffre correspondant de 2.097 au printemps 
dernier, 1.973 en automne 19%4 et 1.96 au printemps 
1%4. Les exposants se répartissent comme suit : ma- 
tériel de construction 9%, métallurgie 549, électrotech- 
nique et optique 193, industrie du bois 231, industrie 
textile 152, vêtement et confection 9%, articles de fan- 
taisie 125, cuir et chaussures 86, verrerie, porcelaine 
et céramique fine 120, arts décoratifs 42, chimie et 
hygiène 70, denrées alimentaires et produits agrico- 
les 124, instruments de musique 33, jouets et pou- 
pées 58, graphique, articles pour écoles et bureaux 110, 
orfèvrerie et argenterie 15, articles divers, foire de 
T. S. F. 84, foire de sports 70. Parmi les participants 
étrangers, la France occupe la première place avec 
186 exposants. Viennent après l'Italie 25, l’Allema- 
ÿgne avec 24, l'Angleterre avec 16, la Yougoslavie 
avec 15, l'Autriche avec 8, les Etats-Unis avec 6, là 
Suisse avec 2? et le Portugal, la Hollande, la Grèce, 
la Finlande, le Danemark, la Lettonie, la Hongrie, 
l'Ethiopie avec un exposant respectivement. Il faut 
cependant remarquer que les expositions collectives 
des gouvernements, syndicats et unions profession- 
nelles ne sont comptées que sous un nom unique, 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 3 septembre 1925. 


La liquidation de fin de mois a montré que, 
comme d’ailleurs on le prévoyait, la position spé- 
culative était assez chargée sur de nombreux grou- 
pes. En effet, le taux de reports s'est quelque peu 
tendu, puisqu'il s'est établi à 5 3/8 %X au Parquet 
et 8 of. en Coulisse. 

Néanmoins, malgré cé renchérissement de l'ar- 
gent, qui n’a pas manqué d'amener des dégage- 
ments, les offres ont généralement trouvé facile- 
ment preneurs, tant et si bien que la séance de 
mardi a été caractérisée par une hausse à peu près 
générale. Malheureusement, cette amélioration ne 
s'est pas confirmée par la suite en raison de 


la nervosité des places étrangères. Tout d’abord, 


Londres est mal impressionné par le conflit des 
gens de mer, et New-York réactionne sur le déclan- 
ment de la grève des mineurs. Enfin, il faut bien 
dire aussi que la prolongation de la grève des 
banques dans notre pays a d'autant plus affecté 
l'opinion publique, qu'on s’atténdait généralement 
à un arrangement nb En résumé, on ter- 
mine la période sous revue en tendance hésitante 
et peu active. 
MARCHÉ OFFIGIEL 

Fonds d'Etat. — Toutes nos catégories de rentes ont 
été cette semaine activement demandées et ont beée- 
néficié d'intéressantes plus-values 

Aux fonds étrangers, il y a tout d’abord lieu de 
noter la vive reprise des rentes russes sur les décla- 
rations du ministre des Finances soviétiques, qui à 
précisé que le Comité des experts français et russes 
vient de terminer ses travaux et que les conclusions 
ne peuvent manquer d'être acceptées de part et d’au- 
tre. Les rentes mexicaines ont également progressé 
sur la reprise des relations diplomatiques entre l’An- 
gleterre et le Mexique. Enfin, les rentes oltomanes 
sont fermement tenues. 


Banques. — Ce compartiment est toujours indécis 
et surtout manque d'activité ; une légère reprise, en- 
registrée au début de la semaine, n’a pas été inté- 
oralement maintenue. 

Les banques d'émission, seules ou presque, avec 
quelques banques d'affaires, sont relativement soute- 
nues. Par contre, les actions de nos grands établisse- 
ments de crédit restent discutées. 

L'action du Crédit Foncier s'inscrit à 1.295. 

Le marché des obligations foricières et communa- 
les conserve une orientation favorable. 

Le tirage du 10 septembre intéresse les Empruntis 
1917 et 1920 ;: il comporte notamment un lot-de 250.000 
francs, un lot de 200.000 fr. et un lot de 100.000 fr. 
pour un total de 770.000 fr. 


Transports. — Les actions et obligations de nos 
grands réseaux se sont, dans l’ensemble, légèrement 
améliorées. 

Les valeurs de navigation restent quelconques en 
sympathie avec le marché .des frets. 

Enfin, notons une certaine réaction du Suez. 


Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau et de gaz 
n’ont sensiblement pas varié. D'autre part, les titres 
l'électricité, quoique calmes, font bonne contenance. 

Les charbonnages restent totalement dépourvus 
d'intérêt ; au contraire, la tenue du groupe HAT 
gique est satisfaisante. 

Les mines métalliques «et surtout les cuprifères Gt 
quelque peu rétrogradé. Pourtant, nous ne pouvons 
manquer de signaler que les milieux spécialistes per- 
sistent à envisager pour la fin de l'année unehausse 
du métal rouge. 24 

Les nitratières sont très résistantes: aux sucrières, 
la Say, après avoir progressé, se tasse en clôture. 


MARCHÉ EN BANQUE 

Le marché du pétrole reste essentiellement ner- 
veux ; aussi les valeurs intéressées sont-elles indécises 
et, parfois, lourdes. Faisons exception, cependant, en 
ce qui concerne les pétrolifères russes. , 

En conformité avec le cours du caoutchouc, les .Va- 
leurs du groupe ont vivement progressé. Les stocks, 
il est vrai, ont encore diminué à Londres. 


Au groupe sud-africain, lés Re et les fer-, 


ritoriales sont les plus es 


Derniers cours au dei otés à la séance 
‘du 3 Septembre 14925 


PARQUET MAS RS RE 650 
0-0 acte 46759 | NOT ee 992 
3 0/0 amortissable.. 04 90 | Orléans ....,., PPT AT) ET 
8 1/2 0/0 amortis.. 84 20 | Ouest. ...,.…. te 540 .; 
D'Or auie eue 59 Y5 Métropolitain He > AAB Te 
A0) AT IR re 48-80 | Nord-Sud... see OO 
AOVOMOIS EEE 48 55 | Ce Paris. de Distrib.. 925 
5 0/0 amort. 1920 lib. 795 50 | Thomson-Houston.. 333 .. 
60/0 be ner 61 97 | Penarroya.......... 10897... 
Bons Trébor 691922 480 … Mepsag: Mart. ord. 110. 
—  — Févr.1928 478 .. —  prio 10. 
—  — Sept. 1928 485 25 Omnibus…. ; - D80 . 
LE 1994 458 .. Transatlantique ord. 121. 
Crédit National tas 328 ..: — — pue 110 


340 .. | Voitures à Paris.. 


pes _ 1921 418 50! Raff. Say ord....,.. 1917 .. 
es LE 1922 455 50 | Obl. Est anc. ...... 246 50 
E. - 1922 468 .. | Obl. P.L.M.fus.anc. 221 . 
ie —_ 1993: 369 — Midi anc. ..... 213750 
_— — Juin23 873 50 — Nord an. st 266 
—Janv.24 377 .. | — Orléans anc... 210 .. 
Eglises dévast. 60,0 860 .. | — Ouest ane... 225 
Grosse Métall. 6 0/0 345 .. | Japon 5 0/0 1907. 327 50 
_— nouv. 937 291 — 40/00r 1910. ee 
Cail-Fives-L.-Th.6%4 309 .. | Russe 8 0/0 1891-94. 16 50 
Obl1. Houillères 6 °/., 371 ..| — 5 0/0 1906. 2272 
1922 364 .. | Turc Unifié..... ’; US 
nd, Sucrisre 6 Gus 340 .. | Banque Oitomane.. 953. 
1922  340.. [Rio-Tinto....... A 4386 
Indüstr, Aie 60/0 --33275 |'Azotés. 147102 ets 1570 
im 1992 347 © Sucreries d'Egypte.. 1110 
Métall. sinist. 6 0/0. 349 .. | Aciéries de France. 275 .. 
Usines sinist. 6% % 390 .. | Decauville.......... 190 
Obl1. Ville 1871...... 309 .. | Fives-Lille ......... 1677: 
— _— 1898...... 196 .. ! Montbard-Aulnoye.; 115 … 
—  — 1905...... 309 50 | Creusot .........:.. AE en AE 
_ LOL 390 .. | Soie artificielle 5485 .. 
_— Foncières 1879. 430 .. | — d'Izieux.....:. 19:7 
— : nu ae F Usines du Rhône... 410 .. 
ommum. 1891 194 MARCHE EN BANQUE 
Banque de France... ‘7025 . z Bakou RCE Le 2865 
— del'Algérie... 4351 Balia Karaïdin ..... 174; 
= Nat: de Crédits” 618 .. | Financ. des caoutch. 265 . 
— ParisetP.-Bas 1298 .. | De Becrs ord....... 1380 , 
— Union Paris.. 854 .. | Lianosoff....,...... 950- 
Comp. Algérienne,. 998 .. | Malacca...... senie 340 
Compt. d’ Escompte. 8372 MAO SN LES 00e 
Crédit Foncier... ... 1295 . | Mexican Eagle... .. -_ 102 50 
—  Industriellib. 897... | Modderfontein B.... - 122 50 
—  Lyonnais., 1505 Rand Mines.....,..…. 331 50 
— Mobilier... 469 .. | Tanganyika....,.... AOGET 
Société Générale.... 782 ÉhALSIS SUR UE FA409 Se 
SUEZ 2... RE DEEE 11595 Verminck.. LE 143 » 
MSC EN rende 620 ..} Royal Dutch . SUR : 32700 | 
PM 830 . : |Sheu Transport... 450 50 
\ 
Marché de Londres (derniers cours). — Gonsolidés, 


55 5/8 ; Emprunt 5 9% 101 18/16; Emprunt français 8 0/0, 
12 48" 16; Utah, 20 1/4: Rand Mines, 61 10 1/2; De Beers, 
1213/16 ; Rio Tinto, A1 3/4; Royal Dutch, 30 13/16 ; Shell 
Transport, A 9/32. 

Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To. 
peka, 121,12 ; Calumet, 11 :/. 
Louisville Nash, 116 3/4: Southern Pacific, 97 ./.; Uni- 
ted Steel com., 118 1,2 Royal Dutch, 49.:/.; Shell Trans- 
port, 40 ./.: : Argent (américain) 71 3/4. 

0 
L’Administrateur-Gérant : ADRIEN HouILLON. 


1 P. — 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, ia. 


; Canadian Pacific, 1441/2 . 
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SITUATION HEBDOMADAIRE 


Encaisse (=! PRINCIP. CHAPITRES ] 
des Banquës d'Emission de l'Europe (En millions de francs! (1) métallique 2e SD LEA 3 SE 
a ,S 2251021884 = 
: * TT || = 5 20021855 “S 
Eneaisse = PRINCIP. CHAPITRES || © DATES SE 55 |2$2|2zél82z=|38 
métallique || 22 | st ST oelse or | Ar | ES |Sss|Sss|s ess 
at = & Amie 1 dE WiNREs = gent O US ie dure ot 
DATES ER 88 |s2s|8<6123S)$s COR AA LAS rade Li Rat DE 
” Or Ar- 25 132.2 536 Sa & 8 # 
gent || SG IE Re 4e) = SUËDE — Banque Royale 
nn lle 1914 31 juillet....| 146 8 320 1 2388 : 5% 
1925 30 mai.......| 328 9 699 42 547 
FRANCE — Benque de France 1925 30 juin... 320 |. 8 || 82 ||324 | 570 | » ||5 % 
1914 18 juillet....| 4.104) 640 || 5.912]| 943] 1.541, 739 || 3% | 1925 31 juillet... 327 | 8 || 692 11252 [| 4601 » 15 
1925. 27 août...... 5.547| 311 || 44.702] 2.387| 3.500!2,862 6 IUT 
1925 5 septembre] 5.547) 510 || 45.445! 2.51) 449285 | 6 dant DER Te RE pH AUDE 
10 septembre] 5.547] 8309 |} 45.686|| 2.167| 3.361|2.899 6 UILIEL ... 
(en ce k : ï 1925 15 juillet..…….| 523 | 89 || 781 ||186 | 292 | 43 || 4 
ALLEMAGNE — Banque de l'Empire 1925 22 août.......| 522 | 89 768 187 292 | -42 || 4 
1914 923 juill.......!1.696 41 2.364] 1.180 9391 14 4 1925 31 août.......| 511 | .89 819 135 291 42 4 
1925 15 août........| 1.393] 86 2.966,| 1.158 | 2.022]. 25 9 
1995 22 août........| 1.422) 87 || 2.865|| 1.221 | 1.957 20 9 ETATS-UNIS 
1925 31 août.......,.|.1:307| 116 || 3.243|| 876 | 2.206| 41 9 Banques de Réserve Fédérale 
ANGLETERRE -— Banque d'Angleterre 1914 31 décembre .|] 1.445] 101 80 || 1.298 55 4 % 
DE q g 1925 29 juillet,....|113.950! 728 || 7.992 |[10.898| 3.394 3 
1914 8 juillet.....1 1.004] » 733 || 1.055) 8411 » 3 \ FAT Hu 
À : eo ene lo ve 1925 5 août... +.113.890| 682 || 8.028 |111.189| 3.780 3 % 
1925 19 août......,| 4.101 » 3.605 || 2.756| 1.783 » 4% 2 ARE 5 RER 4 
. ; 6 Fe mec 1925 12 août.......113.888| 666 || 8.089 ||11.026| 3.500 3 
1925 26 août....... 4.080 » 3.607 2:00 HAS » 4% 1925 : 19 août 13.876 651 8.081 [111.043 3:774 à 1 
4925 2 septembre.| 4.064 » 3.625 || 2.920| 1.769 » 57 (Re tt À ï ; à = 
4 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
1924 30 juillet....}1 262 56 1.119 109 837 96 É 
026 non] 272 | se [rsos | 209 nou Len || 5x | REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 
1925 27 août... sh 272 84 7.616 174 11.366 | 316 5% ns nl 
1925 3 septembre.| 272 85 7.653 166 :1.366 | 419 5%: Gh ba ( j t) 
7 ange de Paris sur (papier cour 
DANEMARK — Banque Nationale g R°P 
Le Pair ,16 juill 12 août 19 août 26 août]? sept. 9 sept. 
se + juillet .... ue 4 Es # de 15 6 1914 1925 1925 1925 1925 1925 
1926 31 juin. ...| 293 | 29 |l- és ll »s le112 | 20 || 7 | Londres. ……..|"25.221|"25.13|104.065 105 435 104 085108 365 /109 0 
1925 31 août... 203 | 29 619 105 | 106 90 6 New-York....! 5,184/ 5.16 | 21 415] 21 fg. 21 42 | 21 30 | 21 24 
: ; ie ‘| Argentine....1220 » CARE EN 0 NE MORE » » » » » 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Belgique .....[100 » | 99,50 | 96 39: 97 30 96 725| 95 55 | 94 55 
1914 94 juillet... 5431 ‘730 || 1.919 498 26 170 4 Berlin..,.....1123.46 [122 # 1507 » :506 375] ». » [507 » 1505 » 


1925 14 août.......| 2.537] 654 || 4.333 992 871 [1.310 Bulgarie....,1100 » » » 15 50] » » » » » » » » 


4 
5 

1925 22 août... .| 2.537| 658 || 4.291 || 9u6 | 822 [1.323 || 5 Canada ...... 5.184] 5,16 | » » | » » | » » 
5 


L » » » 

she ; k 0 | Espagne .... 100 » | 96.55 |308 125,306 625 308 31 [304 75 |302 875 

1925 29 août... | 2.571 660 || 4.207 || 988 L 848 [1:359 A OP PRE pt Eh Re cn ER EE 
nn Hide Nanorale at de... 208 30 |207.56 |sc1 28 |s5e 50 lac » less 22 ls5t 87 

ollande .... à £ (3) 4 » [853 Z 54 87- 

ci ie ne 2 Et Po è EN cse 38 || 6 Hongrie {1).,.| » » » _» » » | 29 7% » » » » FAN 
ann le NE AE QE Er A EU ET TIC OS 100 » | 99.62 | 77 25 | 17 225) 70 65 | 84 45 | 90 57. 
ARR es CR AN cr PS RE US RC re PO 105.01 |104 & | 63 70 | 63 20 | 63 80 | 63 30 | 63 10° 
TRE TETE RE HR PNEE RES ë 37 || 8% | Roumanie … 100 » |» » | 11 05 | 10 975) 10 575] 10 475) 10 50 

L : Yougo-Slavie.[100 » | » y» | 38 » | 38 70 | » » | » » | 37 60 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Suêde. ..! ..… 138.89 [138.25 /576 50 |572 75 |575 50 |371 50 |570 25 

4914 12 maï...,..| 340] 920 652] 56! 537] 37%65{ 4% | Norvège…...l138.89 |138.25 309 » |306 50 |415 50 1436 50 472 » 
1928417 a0mta 870| 48 1.830 37 696 259 4 Danemark ...1138.89 |138.95 |492 75 490 75 sn he » !534 25 
4925 24 août. | 870| 49 [1812 54 | 700 | 240 || 4 Suisse ....... 100 » [100.03 416 375 413 125 415 375 411 75 |410 37. 
4925 1 septembre.|  S70| 49 || 1.588 53 | 701 | 306 || .4 Vienne.......| 72.93 | —"— ;301 50 1299 95 | » » 300 » | » »° 


ITALIE — Banque d'Italie . Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 


191% 31 juillet...,.| 4,105] 89 || 1.730|| 2451 5861 11511 5 x 
1625 10 juillet...,,| 890! 84 |l14.900|11.764/4.467 [3.093 || 7 Unités [16 juill 12 août] 19 août 26 août 2 sept.|9 sept. 
1925 31 juillet... 890! 84 |115.261||1.872|4.680 [3.248 || 7 1914 | 18 1925 | 1825 | 1925 | 1925 | 1925 
1925 19 aoUtEREL : 8901 84 1|115.345111.62514.703 [3.114 1 Eondres....1100 liv.| 99.72 12 “60 | 414 o7 | 412 66 [409 84 |408 46 
NORVÈGE — Banque de Norvège New-York..| » dol.| 99.56 413 21 | 410 79 | 413 30 [411 » [409 83 
1914 31 juill 6 Aïgentine.. » pes.| » » » » » » » » » >» » » 
juillet.....] - 61 2 173 20 | 109 6 5 Belgique...| » fr..| 99.50 | 96 39 | 97 30 { 96 725) 95 55 | 94 55 
1024 30 avril... 206 8 || 53 155 | 177 | 18 |! 6% | Bertin... ...| » mk.! 99.48 410 67 | 410 16 » » [410 67 [409 05 
ue mal....... 206 5 5R4 149 | 259 | 21 6% BU B eee » leval » » | 15 50 » » UD MORE PR 
1925 JUS Versa 206 5 542 190 | 233 | 21 6% Canada » dol.| 99,56 | » » D» » pi» »f| » 
PORTUGAL — Banque de Portugal Eupagne .… 7 pes. ee es ms x ES 7 e ne ee 2 ue 
1914 22 juillet.....| 44 | 52 CO NEA OR CNE AT M cri et | “ac 
1925 5 août. 48 » 8.466 997 | 1105 41 Grêce......l » drac| » » » » » » » » » y» » » 
1925 12 août... ....| 48 »1 | 91085 || 282 | 1108 | 41 || 3 PRSRRSRR LenorE ROSES ARGS LAN BUS EU Et 
ste 9,08: ongrie....l » cou LS » » 29 75 » » » » » » 
1925 19 août.......| 46 » 119.064 11 290 | 1079 | 52 || 9 ATEN » lire] s0.6 | 1725 | 11225) 70 65 | 84 45 90 576 
ROUMANIE — Banque i Prague..... » cou‘! 9.22 | GO 67 60 19 60 75 | 60 23 | 60 10 
1914 18 juillet ,...1 154 1 Su monte 47 É one: » lei] » » | 11-05 | 10 975) 10 575 | 10 475] 10 50 
1925 2% juillet." 563 3 |ho.se 125 7 -690 454 de Yougo-Slzv| » din.] » » |.38 » 3$S 70 » » » » | 37 60 
1925 1 août. 563 6 19.6 go | 441 ‘ Suêde...... » cou’| 99.46 |415 08 |. 412 38 | 414 36 411 48 [410 58 
AOUL EEE 2 19.669 183! 7.111) 480 6 Norvè » cou’! 99.46 [287 28 285 48 | 299 16 (314 28 [339 84 
1925 8 août... 563 | 6 [9.180 || 7%5| til 46 || 6 Danéaess | 2roourl 0044 (854 78 | 35334 | » »| » »|384 66 


| (1) D'ans les tableaux ci- aprés les conversions en francs sont faites Suisse .....1 » “” 109,05 ‘416 315 413 125 415 375,411 75 5410 379 
u pair de la monnaie de ehaque pays. Vignne...se » SChil » » 413 44 | 411 03 1  » y» 411 37! » » 
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Le marché des changes a été caractérisé, cette 
semaine, par un calme absolu. C’est à peine si la 
livre sterling a subi un écart extrême de cin- 
quante centimes. Encore convient-il d'observer que 
la légère amélioration du franc qui s'est produite 
en clôture a beaucoup contribué à accroître les 
oscillations du change sur Londres. Si ce dernier 
mouvement n'avait pas eu lieu, la livre sterling 
n'aurait guère oscillé autour de 103 40; -C'est, en 
effet, à des cours très voisins de ce taux qu'elle 
s'est constamment traitée pendant la majeure 
partie de la huitaîne. La tendance à la baisse ne 
s'est manifestée qu'à partir du mardi 8 septembre, 
journée durant laquelle la devise anglaise s’est 
négociée à 103,30. Son fléchissement s’est pour- 
suivi lé lendemain jusqu’à 102,91 pour s'inscrire 
au cours moyen à 103 francs. 

I1 n’est pas aïsé de discerner les causes exactes 
de cette détente, les affaires ayant été peu actives 
et le marché s'étant parfaitement équilibré. L’ap- 
préciation de notre monnaie peut être tout simple- 
ment la conséquence d’un accroissement éphémère 
des offres. Toutefois, il est possible que le début 
prochain des conversations franco-américaines re- 
latives à la dette commence à faire sentir son effet. 


La spéculation peut vouloir jouer l'issue heureuse 


des négociations. 

S'il convient, en cette matière, de ne pas mon- 
trer un pessimisme exagéré, il est prudent de ne 
pas faire preuve d’üun optimisme prématuré. Il ne 
faut pas se dissimuler les difficultés que rencon- 
treront les plénipotentiaires français. Si nos vues 
concordent avec celles des économistes américains 
qui sont partisans d'une annulation générale des 
dettes et avec celles des banquiers les plus émi- 
nents qui admettent de larges concessions, il ne 
faut pas oublir que l'opinion publique est nette- 
ment hostile à toute réduction du capital des 
créances. 

Le dollar a eu également une tenue extrêmement 
calme variant entre 21,22 et 21,30. À New-York, la 
livre sterling a accusé une certaine faïblesse ter- 
minant à doll. 485, contre doll 4.85 3/3 la semaine 
dernière. L'encaisse de la Banque d'Angleterre 
continue à se réduire par suite des retraits efrec- 
tués par les importateurs. Si ce mouvement per- 
siste, il faudra que l'Institut d'émission britan- 
nique procède à une élévation dé son taux d’es- 
compte afin d'attirer à nouveau les capitaux étran- 
gers qui se sont récemment échappés. Sinon, l'éta- 
lon-or ne tarderait pas à être mis en péril. Le 
nouveau régime monétaire de l'Angleterre ne re- 
pose pas sur des bases très fermes. La hausse de 
la livre sterling a été surtout spéculative ; elle 
s’est produite sans qu'aucune déflation réelle soif 
survenue dans la circulation. Une telle situation 
ñe peut se prolonger indéfiniment. Si la Grande- 
Bretagne veut sauvegarder sa monnaie, il faut de 
toute nécessité qu'elle entre résolument dans la 
voie de la déflation. 

A part la dira italienne et la couronne norvé- 
gienne, les autres devises ont été stables. La pe- 
seta espagnole à clôturé à 308,875, le florin hollan- 
dais à 84 "875, la couronne Suédoise à 510,25, le 
leu roumain à 10,50, le franc suisse à 410,375 et le 
mark allemand à 505. Le change italien s’est brus- 
quement avancé de 84,45 à 90,575. Sa hausse a été 


due aux rachats du découvert qui ont été provo- 


qués par la mise en vigueur des mesures draco- 


miennes sur le commerce des devises édictées par | 


craignant une | 
immobilisation de ses fonds, s’est rapidement dé- | 


le Gouvernement. La spéculation, 


gagée. L'amélioration de la lira a donc été déter- 
minée par un facteur particulier, donc l’action 
Sera peut-être passagère. La situation économique 
reste, en effet, toujours aussi troublée. La cou- 


ronne norvégienne a également progressé de 436,50 ! 


15 18 25 ( 
juillet août | août | sept. sept. 
1914 | 1925 |: 1925 15e i ue ; 
Valeurs à de 2 TX 1 
Alexandrie. .:.ves.o) 97 21/32] 97 15,32) 97 15132 97 45/8 97 5e 
Rio-de-Janeiro .,+.1 15 7/8 1 6 3/ | 6 3/32 | 6 18/32] 69716 
‘Valparaiso.........| 24 71 40 20 39 80 39 70 39 70 
Câble transfert | : ARE 

Montréal....... el » » 14.85% |4 85 5/8/14.86 1/82) 4.85 4 
BOMPAY. 00... [1.8 1/32 1446 9,64 || 4.6 9/64 1.6 3/16 [1.6 18/64 
Calcutta ....,.......11.3 81/3214,0 9/64 | 1,6 9/64!1.6 8/46 1.6 48/64 
Hong-Kong... 1.10 5/16 2.4 11/16, 2.4 7/8 |2.5 9/32 [9.5 13/16 
Shanghaï ......s..12.5 3/4 18.8 8/4 | 3.2 518 18.3 3/16 [3.3 5/16 . 
Buenos-AYES. ee. 47 11/16! 45 7/16 | 45 11/32) 44 7]8 | 45 5/16. 
Montevideo. 01 3/8 49 3/8 | 19 5/8 | 49 8/8 | 4008 
Singapour cc. 12.3 15/1612.4 3/16 |2.4 3/1612.4 8,16 |2.4 3/16 
YOKOhAMA.. ses. l2.0 3/8 11.8 9/82 11.8 3/16 11,8 » 1.877382 
Manille, .,..:.5 | » ». 12.0 3/8 | 2.0 3/8,2,0 3/8 |2.0 3/8 
Mexico... res sd 46 8/4 | 24 4/8 24 1/2 | 24479 | 24 1/25 
Lima (4) :ieiceccccel » ® 488» |+217/8 | 28 ++ 24 1/4 


à 472, à la suite de nouveaux transferts de fonds 
opérés dans les banques d'Oslo. La couronne da-. 
noise a également haussé de 530 à 534,25. Le Gou- 
vernement et la Banque de Danemark s'efforcent 
d'endiguer le mouvement qui à pris une allure ca- 
tastrophique pour le commerce et l’industrie. Le ” 
taux d'escompte vient d'être encore réduit de 6 
à 0 1/8 0%. de franc belge à montré de mauvaises. 

dispositions, rétrogradant de 95,55 à 94,58. 


Gours des Changes de New-York sur : 


16 ALU AEAS 25 1 8 
juillet | août | août | août sept. À sept. 
1914 1925 | 1925 1925 1925 1925 


19 35! 4 68 A Goil: 4 67 TE T0 EM 


| Pair 


Paris .....| 19 30 


Londres ..| 4 865] 4 814 4 85% A 85% A 857 4 85% ATSD 1 
Berlin ,,,.| 28 82 | 23 76 | 23 81 | 23 81 23 81 |, 23 81 | 23 81 
Amsterd..| 40 1495 » 40:17 40 22 40 22 40 24 40 22 
Italie .....| 19 20 A MN A2 3 62 3 72 3 81 AA ES 
Suède ....1 26 80 » 26 89 26 88 26 88 26 88 26 82 
Norvêge ..| 26 80 » 18 56 18 55 19 45 20 57 22 20 
Danemalrk.! 26 30 » 23 » [222 96 | 24% 24 55 | 25 20 
Prague ...| 20 26 » 2 96 2 96 | . 2 96 2196 2 96 
Espagne ..| 19 29 » 14 44 14 42 14 41 14 33 14 26 
Suisse ....l 19 29 » 19 42 . 40 19 38 | 19 86 | 19 32 
Callmoney! » 30/0|1441% 4 06 l4 1,4 14 1/4 %! 


Sn Le 
Changes à Londres : 
46 juil]. 11 août) 18 août 25 août 1 bi 18 Perl À 


Pair | 1914 | 1925 | 1925 | 1995 | 4925 | 1925 
RATISE ec ee ï 25.224 “25.181108 485104 3251103 45 1103 35 |108 30. 
New-York... 4,865 4.872] 4 85 214 85 #1] 4 85 214 85 à |4 84 & 
Belgique..... 25.28 » »|107 2751108 75 1107 20 |107 90 1109 » 
Espagne ..... 25.92 | 95.90 | 33 655] 33 71 | 83 73 | 83 935| 34 035 
Hollande :::.| 12.109! 12,125] 12 08 | 12 06 | 12 05 | 12 05 | 42 045 
[fa lien" sien 25,92 | 25,2681183 à [135 & [127 # 1126 38/4/1190 
Portugal..,...] 53.28 | 46.19 |2 31/6412 ‘31/64 2 81/0412 /1/2 41002 
Prague....,..| 24.02 » 163 # le 163 1181163 + 1163 8, 163 4 
Grèce. | 95.00 | » 1310 » |313 1yelaa à |325 + |390 
Roumanie ..:| 25.22 | » [90 » (964 »| 970 à [977 1721989 à 
Yougo- -Slavie. 25,22 » 211 1/21/2701 »|271 4 1972 y» |2@ 
Bulgarie.....! 25,22 » 670 » 1670 »|670 à 1670 >» [665 » 
Durquie....:.1110 » | »  |822 1/2/823 »|832 5 1835 » |840 » 
Finlande ...| 29.22 | », [9e 5 92 5/4u02 à 2 & age 
Suede .......| 18.15 | 18.26 | 18 0% | 18 07 | 18 08 | 18 084| 18 08 
Norvège......| 18.15 | 18.26 | 26 32 | 26 20 25 465:1 23 8511722 80. 
Danemark ...1 18.15 | 18.264! 21 26 | 21 16 | 20 2751 49 69 | 19 25 
Suisse .......1 25.29 | 95.48 1 25 01 | 25 04 | 25 07 : 25 08 | 25 12: 


Allemagne 1£— au pair, 20.085 reichsmarks, le 8 sept. 
1925, 20.65 reichsmarks. 
Autriche 14 — au pair, 84.585 schillings, le 8 sept. 
1925, 34.895 schillings. 
Hongrie 1 £ — au par. 24. 02 couronnes , le 8 sept. 
1925, 346.000 couronnes. 
Pologne 14 = au pair, de. 22 zloty, le 8 ue 19256, . 
27.50 zloty. 
hanche sur Londres à 
(Cours moyens du mardi) 


s À À 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
Ja livre sterling par rapport à la livre péruvienne. ù 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


28 4 11 18 254 dE Aie) 
juill. À août | août | août | août | sept. | sept. 
1925 . 1925 | 1925 ! 4925 à 4925 | 1925 


PTE 


Cours de l'or. |84 10 n 84 11 4184 10 4184 10/4 84.11 4184 10 4184 11 4 
Cours del’arg.| 31 CEA ba 1,8 "82 1/16.82 5/16182 78 133 4/46 
Es.horsbang. (4 9/32 À 4 1/4 | 4 1/16132 7/32 8 25/8a|4 18/161 3 7/32 

(2)Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 8 sept. 1995 repré- 
sentent 14.107 fr. 99 par kilogr. fin d'or et 494 fr. 62 par 
Kilogramme fin d’ergent. 
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QUESTIONS DU JOUR 


Le projet de budget pour 1926 


La Commission des Finances de la Chambre 
va être saisie du projet de budget relatif au 
prochain exercice : elle le recevra en temps utile 
pour pouvoir le discuter entièrement avant la-ren- 
trée du Parlement ; si, ensuite, les débats devant 
nos deux Assemblées législatives sont conduits 
avec méthode et ne dégénèrent pas en d'intermi- 
nables palabres où, touchant à tout, on ne traite 
en réalité de rien, il sera possible d'éviter le lamen- 
table régime des douzièmes provisoires. L’expé- 
rience nous prouve, malheureusement, qu’on ne 
doit pas garder beaucoup d'illusions à ce sujet 
il est juste de remarquer, cependant, que le Gou- 
vernement a fait ce qui dépendait de lui pour que 
les décisions nécessaires interviennent au moment 

voulu. 

._ À ce premier éloge nous en ajouterons un autre: 
fidèle aux conceptions qu'il avait exposées dès son 
retour au pouvoir, M. Caillaux s’est efforcé de réa- 
liser un superéquilibre dans ses prévisions affé- 
rentes au prochain exercice. À cet effet, il a en- 
globé dans le budget des déperses à couvrir par 

des impôts 1.600 millions destinés à assurer le 

fonctionnement de la Caisse des Pensions et 360 

_ millions affectés aux travaux . d'amélioration du 
"service des P. T. T. Il a, d'autre part, déduit des 
recettes escomptées l'annuité du plan Dawes, qui 
figurait au budget de 1925 pour 1.100 millions, 
considérant que cette somme trouverait son emploi 
légitime dans lalimentation d'une caisse d’amor- 

fissement de nos dettes interalliées. Une réduction 
d'environ 800 millions était, par ailleurs, à envi- 
sager dans la rentrée des ressources exceptionnel- 

les (contribution sur les bénéfices de guerre, liqui- 
dation des stocks, etc.). Par le jeu de ces disposi- 
tions, « avant que ne fussent écriturées les aug- 
mentations fatales de dépenses, avant que ne fus- 
sent entrés en ligne de compte les accroissements 

de recettes de toute nature, un déficit de 3.800 mil- 
lions apparaissait. » 

On eût pu le réduire tout de suite de 2 milliards, 
en conservant les errements admis jusqu'à pré- 
sent et en cherchant à faire face au règlement des 
pensions, à l'amélioration du matériel des P.T.T., 
au relèvement de nos ruines et à l'extinction de 
nos engagements extérieurs par des opérations 
d'emprünt. La solution eût éfé classique, et nul 
n'aurait pu la critiquer au nom des, principes 
elle aurait, pratiquement, présenté de sérieux 
inconvénients, à la fois en aggravant le fardeau 
déjà excessif de notre dette, et en rendant malai- 
sées les émissions projetées pour la consolidation 
des Bons à court terme et le meilleur aménage- 
ment de l’ensemble de notre passif. 

Nous approuvons donc pleinement le ministre 
d'avoir préféré demander un nouvel effort à la 
nation : il hâtera l'heure du redressement et per- 
mettra plus tard, sans doute, des allégements, si 
l’on persévère dans une gestion administrative 
. sévère et prudente. 

Le déficit initial de 3.800 millions aurait, du 
reste, été grossi encore sensiblement si une com- 
pression des dépenses n'avait été effectuée. La 
hausse des prix et l'exécution de programmes arré- 
tés par des votes antérieurs avaient amené les 
… divers départements ministériels à proposer d'im- 
- portants relèvements de crédits (environ de 3 mil- 

liards de francs). Leurs demandes ont été ampu- 

_tées des deux tiers. Parallèlement, des économies 
_ &ppréciables ont pu être réalisées sur nombre de 
- chapitres, et la plus-value normale des taxes pré- 
 Sentement en vigueur (dont le rendement probable 
à été calculé avec une extrême modération) a lar- 


aires « n’atteignant 


“gues ; tout en 


‘pour 


sement compensé les ‘inévitables charges nou- 
velles. 

Tous comptes faits, l'insuffisance à combler s’est 
établie à 83.460 millions. Pour arriver à l'équilibre, 
M. Caillaux a décidé de ne faire appel qu'aux 
impôts directs. Il suggère, en conséquence : 1° un 
relèvement uniforme et notable des impôts cédu- 
pas les revenus du travail 
quand ils ne correspondent pas à des traitements 
élevés »,des détaxes étant stipulées pour les con- 


‘ tribuables modestes « âgés ou infirmes » ; 3° une 


« cédule des biens oisifs », impôt sur les bijoux, 
objets d'art, etc. ; 3° une taxe à tarif progressif 
« sur l’opulence », qui porterait à 40 % le taux 
moyen de l'impôt général sur le revenu frappant 
les très grosses fortunes. À 

Indépendamment de ces mesures, on reviserait 
« les indemnités pour dommages de guerre qui, 
par suite de cessions ou de déplacements de dom- 
mages, sont à l’origine de profits excessifs », le 
produit à attendre de cette reprise devant être 
attribué à la Caisse d'amortissement dont il à été 
parlé ci-dessus. 

Economiquement, si nous jugeons indispensable 
de réclamer au pays un supplément de contribu- 
tions de l’ordre de grandeur de 3 milliards et 
demi, nous exprimons le regret que l'effort de 
compression des dépenses n'ait pu, cette année 
encore, être que limité et fragmentaire : le minis- 
tre indique, dans le communiqué officiel commen- 
tant ses projets, qu’il entend réaliser plus tard 
« des économies profondes, réelles », mais que 
celles-ci nécessitent des études délicates et lon- 
reconnaissant la difficulté de la 
tâche, nous insistons pour que cette œuvre soit 
abordée au plus tôt : sans elle, nous Sérons con- 
traints d’ajourner éternellement des travaux qui, 
pour ne pas apparaître d’une urgence impérieuse, 
m'en sont pas moins indispensables à notre essor 
futur. | 

A ce regret s’adjoint celui de constater que, 
des motifs politiques, les 3 milliards 1/2 
aient été cherchés uniquement chez une infime 
minorité de contribuables. Nous ne contestons pas 
la légitimité des impôts prévus: nous craignons 
que, pour en tirer les sommes attendues, on ne 
soit poussé à resserrer encore une fiscalité déjà 
tyrannique, et que, par là, des déceptions survien- 
nent dans le redressement espéré. 

Ces réserves ne nous empêchent pas de juger 
que le projet de M. Caïllaux marque un pas de 
plus vers l’assainissement financier. Comment se- 
ra-t-il modifié aw cours de la discussion parle- 
mentaire ? L'autorité et la compétence du minis- 
tre devraïent nous permettre de penser que son 
système, certainement logique et cohérent, me sera 
pas trop fâcheusement altéré. 

R. T. 


L'Enseignement de quelques faits récents 
(Suite et fin) (1) 


Premièrement, il nous semble indispensable, 
pour estimer les effets bons où mauvais des fac- 
teurs monétaires sur l'économie d’un pays, de dis- 
criminer la part occupée dans son activité par le 
marché national et les marchés extérieurs. Vive- 
ment impressionnés par la solidité de la prospérité 
américaine, les économistes et les politiciens bri- 
tanniques ont oublié que les Etats-Unis ont moins 
besoin, que les autres peuples de s'assurer des dé- 
bouchés hors de leurs frontières, en raison de 
l'énorme capacité d'absorption de leur immense 
population. Le problème ne se posait pas dans les 
mêmes termes pour le Royaume-Uni et, plus en- 
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(1) V. Economiste Européen n°* 1746, 1747 et 1748, 
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core peut-être, pour l’Altemagne : fortement OTSA- 
nisées en vue de l'exportation, les industries de 
ces pays ne trouvent pas sur leur propre territoire 
un écoulement suffisant pour « tourner »° norma- 
lement sans l’appoint des commandes extérieures. 
Tout mouvement de change susceptible de réduire 
ces commandes leur préjudicie donc gravement, 
alors qu’il peut n'avoir que des conséquences lé- 
gères sur l'industrie américaine. 


En second lieu, les espèces des marchandises or-- 


dinairement exportées doivent aussi être envisagées. 
Favorisés par la nature, les Etats-Unis jouissent 
d'un véritable monopole pour un certain nombre 
de.matières de première nécessité : quel qu'en soit 
le prix de revient, quelque sacrifice que les boule- 
versements du marché monétaire imposent à leurs 


acheteurs, ceux-ci sont obligés de les demander : 


que le dollar vaiïlle 5 francs, 20 francs ou plus, 
nous ne pouvons pas, à moins de péricliter la- 
mentablement, nous dispenser d'importer du coton 
et du pétrole que nous sommes contraints de pren- 
dre, pour la plus grosse proportion, aux Etats- 
Unis. Les crises de change affectant le reste ‘du 
monde ne peuvent, dès lors, troubler que modéré- 
ment nos amis d’outre- Atlantique elles agissent 
plus durement sur les Anglais et les Allemands. 
dont l'exportation, composée davantage d'articles 
manufacturés qu'il est possible de fabriquer ail- 
leurs, sera entravée par la diminution des facul- 
tés d'achat de leurs clients habituels. 

La conservation ou le rétablissement d’une mon- 
naie saine, faisant contraste avec le chaos auquel 
la plupart des autres nations sont en proie, n’aura 
donc pas les mêmes répercussions sur un Etat ex- 
portateur par la « nature des choses » et sur un 
Etat exportateur par « les créations artificielles de 
ses habitants ». 

Est-ce à dire, alors, que l’on ait intérêt à « abt- 
mer » volontairement une unité monétaire ? L'his- 
toire de l'Allemagne de 1919 à 1928 suffit à rejeter 
cette hypothèse. Sur les suggestions de plusieurs 
doctrinaires, dont le plus ardent fut le docteur: 
Hellferich, le Reich s'était délibérement engagé 
dans la voie de la dépréciation du mark : au lieu 
de limiter à l'inévitable les émissions de billets, il 
les multipliaïit, pour bénéficier de la prime aux ex- 
portations que provoquait le « décalement crois- 
sant » des prix intérieurs et des prix extérieurs ; 
mais, contrairement à ce que supposaient les. in- 
venteurs de ce beau système, quand on commence 
à faire de l'inflation on n'est ‘plus maître de s’arrê- 
ter ; très vite, nos voisins furent débordés : la pani- 
que s'empara d'eux, la fuite devant la monnaie 
s’institua, et l’on fut précipité à la catastrophe. 

Laissez les événements se dérouler sans inter- 
vention d'aucune espèce, diront les partisans du 
moindre efforc : si vous rétablissez l’étalon or, vous 
préparez une crise de surproduction ; vous courez 
au désastre si vous organisez méthodiquement 
l’avilissement de votre change : ne prenez donc pas 
tant de peine, n’essayez point d'empêcher’ toutes 
choses d’éVoluer normalement, comme le veulent 
des lois mystérieuses que vous ignorez ! 

Ces conseils ne sont, à notre sens, pas plus 
acceptables que les précédents. D’autres éléments 
que la valeur de la monnaie et le niveau des de- 
vises étrangères agissent, en effet, sur l’économie 
nationale, et c'est probablement pour les avoir 
méconnus que quelques Etats sentent passer sur 
eux aujourd'hui une angoisse. 

Assurément, les prix de revient de toute la pro- 
duction d’un pays dépendent partiellement du 
pouvoir d'achat de son unité monétaire, de son 
taux de conversion en or : ils/’n’en dépendent, 
pourtant, que partiellement. l’organisation  éco- 
nomique générale, le rendement du travail, la 
compression ou l’extension abusive des frais ac- 
cessoires, etc., interviennent aussi. Ce sont là des 


“avec le minimum de pertes sèches, et que la se- 


sées en revue. 


’ces d'un moribond à'qui l’on fait une piqûre, mais … 


thode et la persévérance ‘avec lesquelles elle a re- … 
mis en état normal son budget, ses finances et sa : 


branches, et cela non plus ne va point sans dom 


_fité de sa santé monétaire et financière. Un certair 


facteurs qui ne doivent. sous aucun prétexte être 
négligés. Leur action est PATEOIS atténuée ou dis 
simulée par le voile monétaire : quand celui-ci se. 
déchire, sous l'effet du hasard ou par la décision 
des hommes, elle redevient clairement percepti- 
ble. De deux nations à situation monétaire équ 
valente, l’une sera dans une position favorable € 
l’autre se trouvera embarrassée, suivant que la. 
première travaillera dans des conditions optima, 


conde supportera du gaspillage, tirera moins de ; 
ses instruments de labeur: ' 


Cette observation Énale nous. Dai ones Là 
problème délicat posé par l’étude de la situation 
actuelle des quatre puissances que nous avons pi 


Eloigné de tout dogmatisme, nous ne pensons 
pas qu’il soit indifférent de posséder une monnaie. 
saine ou avariée, mais nous estimons que l’organi- 
sation monétaire n’est pas l'élément unique à con- 
sidérer quand on cherche à discerner les Ds 
d'un Etat. RSS | 

A nos yeux, une nation &, à la fois, la monnaie 4 
de son économie et l'économie de sa monnaie, 

Si elle ne fait rien pour sortir du dérèglement 
monétaire, si elle n'a-pas le courage d'assumer les 
charges propres à relever ses finances, équilibrer : 
son budg get, stabiliser ses changes, elle connaîtra . 
probablement une période de prospérité : celle-ci 
sera factice et éphémère, comme le regain de for-… 


une ère de désagrégation redoutable suivra. 

A l'inverse, si elle consent à l'effort de redresse- . 
ment monétaire sans procéder parallèlement à une À 
adaptation de son organisation économique aux. 
conditions nouveiles, la restauration opérée demeu- 
rera précaire, entraînera une atonie croissante de 
sa vie matérielle, et provoquera, au bout d’un 
temps plus où moins long, des complications qui” 
compromettront sérieusement, et peut-être détrui- u 
ront complètement, l'œuvre laborieusement accom- 
plie. 

L'Angleterre mérite de grands éloges pour la ce 4 


monnaie : les sacrifices. auxquels elle a: vaillam- 
ment consenti dans ce but seraient malheureuse … 
ment vains si elle ne pratiquait pas désormais éner- 
giquement une politiqué d'augmentation de ses 
rendements (notamment du rendement de sa main-. 
d'œuvre) et de détente de ses prix ; ce redressement. 
économique aurait dû accompagner sa restaura- 
tion monétaire : son absence est la cause du ma-” 
laise actuel, susceptible, si l’on ny. veille pas, de 
s'aggraver dangereusement. 
La même réflexion s'applique à l'Allemagne ; : on | 
peut, de plus, lui reprocher d’avoir opéré avec une 
brutalité excessive, aussi bien dans la phase d'in- 
flation que dans celle de rétablissement du mark- 
or : l'organisme national résiste mal à d'aussi brus- 
ques soubresauts, des « désaxements » se produi- 
sent lorsque des changements radicaux d’'orienta- 
tion sont imposés en un instant dans toutes les « 


mage. 
Aux Etats-Unis, l’évolution à été infiniment pl 
régulière et l'économie interne s'est trouvée beau 
coup mieux pr éparés à supporter les inconvénient $ 
(d’ailleurs atténués pour elle) d'une monnaie trop « 
chère par rapport à celle du reste du monde, en 
même temps qu'elle a, d'autre part, largement pro 


engorgement se dessine cependant, tenant à l’accu: 
mulation excessive de capitaux qui, si on veut les. 
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employer sur place, finissent par être investis dans 
des entreprises aléatoires. RSS 

De ious ces faits nous devons, en ce qui nous 
concerne, dégager une leçon utile : la prolongation 
du régime d'instabilité et d'insécurité que nous 
connaissons depuis l'armistice n'est pas souhaita- 
ble, car elle nous conduiraït à des accidents analo- 
gues à ceux dont le Reich a failli mourir ; une ré- 
forme précipitée nuirait de même à notre essor 
futur, parce qu'elle nous accablerait de charges 
trop lourdes et nous mettrait en position difficile 
vis-à-vis de nos concurrents dans le struggle for 
life. S 
do monétaire et financier, d'un côté, 
développement économique, industriel et commer- 
cial de l'autre, doivent marcher de pair : le second 
ne saurait se poursuivre sans une gestion prudente 
des deniers publics, un aménagement budgétaire 
convenable, une consolidation et une novation ap- 
propriées de nos dettes ; si, par contre, on ne Se 
souciait que du problème technique sans essayer 
de tendre toutes les volontés en vue d’accroître la 
puissance de travail du pays, d'y abaisser les prix 
de revient, l'amélioration de situation résultant des 
mesures les plus habiles ne serait pas définitive. 

Longue, dure, sûre, elle est la route que nous 
avons à prendre : l'emprunt de libération en cons- 
titue le point de départ. Il importe dorénavant que 
nous cheminions sans répit dans la voie qui s’ou- 
vre, en regardant soigneusement tous les passages 
où il faudra nous engager ! 

René THÉRY. 
FIN 


QUESTIONS SOCIALES 


La Vié ouvrière en 1924 


Nous avions observé, il y a un an, en passant en 
revue les différentes statistiques établies par le 
Bureau International du Travail pour l'année 
1923, que le chômage avait marqué, au cours de 
la période considérée, une fâcheuse recrudescence. 
Fort heureusement, il n’en a pas été de même en 
1924, comme on le constatera ci-après . 

Cette amélioration est vraisemblablement attri- 
buable à la mise en application du plan Dawes, 
lequel, en restaurant la situation monétaire des 
Etats de l'Europe centrale, et principalement de 
l'Allemagne, leur a rendu un pouvoir d'achat, ou 
pour mieux dire d'échange, qui leur a permis de 
ranimer leur industrie, Ce qui semble fortifier cette 
opinion, c’est que les pays d'Amérique et l'Aus- 
tralie, qui, précisément, en raison de leur abon- 
dance d’or et de leurs changes forts, ont vu leur 
clientèle se restreindre, n’y ont pas participé. 

Voici d’abord la statistique numérique des cho- 
meurs, dans les principaux pays du monde : 


Statistique mondiale du chômage en 192, 


Déc. 1923 Mars Juin  #Sept. Déc. 

Europe : | 
Allemagne ... 1.304.973 674.606 349.774 362.997 282.645 
Autriche 98.050 106.914 63.556 77.550 115.491 
Belgique .….. 11.017 4,060 6.659 4.597 9.344 
Danemark .… 50.148 » » » » 
Esthonie 821 5.116 1.463 095712822156 
Finlande .…. 7149 1.620 672 1.186 2.234 
Prance, 440 1.022 547 447 509 
Hongrie ..….. 15.432 22.436 24.598 26.020 33.095 
 Gde-Bretagne i 

et Irlande 
du Nord .… 110.743 86.731 77.761 84.214 88.420 
Atalie 258.580 218.740 130.793 115.590 150.449 
Lettonie 2.782 8,313 1.227 1.383 3,821 


Déc. 1923 Mars Juin Sept. Déc. 
Norvège 4268 4.101 1.714 1.830 “ 
Pays-Bas 14.185 29.320 15.843 22.467" 32.268" 
Pologne 67.581 110.737 136.100 155.245 159.060 
Suède 18.533 28.13% 14.033 13.911 32.650 
Suisse 2.1/2 26.873 21.380 10.938 8.718 11.419 
Tchécoslov. . 191.978 180.002 85.966 73.006 81.040 
Amérique : ; 
Canada 11.767  10.0:: -9.250 9.156 18.373 
Océanie : : 
29.682 29.417 32.708 38.482 41.420 


Australie 
(‘) Chiffres provisoires. 


Les chiffres concernant la Grande-Bretagne ap- 
pellent une remarque : ils sont, comme pour la 
plupart des pays considérés, extraits des statisti- 
ques syndicales. On constate qu'ils sont relative- 
ment faibles, eu égard à ce que nous savons de la 
crise grave dont souffré la classe ouvrière anglaise. 
Defait, si nous consultons ceux de l'assurance obli- 
gatoire, nous relevons des différences considérables. 
Les derniers nous apprennent, en effet, qu’on 
comptait, 1.226.641 ‘chômeurs en décembre 1923, 
1.137.683 en mars 1924, 1.084.517 en juin, 1.240.045 
en septembre, 1.260.465 en décembre de la même 
année. Cette dernière statistique est certainement 
plus près de la vérité, tout en ne correspondant, 
malg.é tout, qu'imparfaitement à la réalité. 

Au reste, le pourcentage des chômeurs par rap- 
port aux effectifs des organisations syndicales est 
certainement plus instructif. Il s'établit de la fa- 
çon suivante : 


Pourcentage dès chômeurs par rapport aux effectifs 
d'ouvriers syndiqués 


Déc.1923 Mars Juin Sept. Déc. 
Europe : 
‘Allemägne....., 28.2 16.6 10.5 10.5 8.1 
BeElSiquenss. de 1.7 0.6 1.0 0.7 Den 
Danemark ..... 19.6 18.4 5.4 5) 1319 
HOnSrTie Se CD à 13.6 12.8 13.5 17:35 
Gde-Bretagne et 
lrlande du N. 9:9 7.8 Fr 8.6 9:2 
Norvège. ..:..41 14,0 12.0 4,9 528 11.8 
Pays-Bas. :.,... 199 0 2.8 297 12:37 
RU LEON Re APRES AUS 14.1 13.8 13 RL 15.6 
DUISSONEN TRS 3.6 2.9 M5 1.2 135) 
Amérique : 
GaTAUA EI  r 07 7.2 6.7 5.8 5.9 11.6 
Océanie : * 
Australie 1103, 6.2 7.6 8.3 9,5 10.3 


(°) Chiffres provisoires. 


On remarquera que, dans presque tous les pays, 
le chômage est en diminution et que celle-ci est 
particulièrement importante pour l'Allemagne. 
Nous. avons exposé plus haut pour quelle raison. 
Seules, la Hongrie, la Suède, en Europe, et le Ca- 
nada et l'Australie ont vu la crise s’aggraver. Les 
deux premières supportent très certainement les 
effets .de leur retour à l’étalon d'or, lequel retour 
$e traduit toujours par un resserrement monétaire 
et un ralentissement des affaires de plus ou moins 
longue durée. | 
_ Les Etats-Unis, on l’a remarqué, ne figurent pas 
dans les tableaux ci-dessus. Leurs recensements 
S'établissent de façon un peu différente, en effet, 
ét n'auraient pu rentrer dans ce cadre Ils nous 
apprennent que, si l’on constitue l'indice 100 pour 
le nombre moyen des ouvriers employés en 1923 
les indices comparatifs ont été 96 en mars 1924. 
88 en juin, 87 en septembre et 89 en décembre __ 
une bonne récolte de blé avait rendu un peu de 
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166 : 
vie aux affaires —, cet indice 8 représentant 
2.835.491 travailleurs. 

Cette disparité des calculs américains avec ceux 


des autres pays attire une fois de plus l'attention | 


sur la nécessité qui s'impose dans l'intérêt géné- 
ral (si tous veulent tirer de ces travaux statis- 


tiques les enseignements qu'ils comportent) d'adop- : 


ter des méthodes uniformes de recensement, 

Nous reconnaissons d’ailleurs bien volontiers que 
cette nécessité n’a pas échappé à des esprits aver- 
tis : daris cet ordre d'idées, le problème de la clas- 
sification des industries et des professions en vue 
de l'établissement des statistiques du travail a fait 
l’objet d'une discussion approfondie à la Confé- 
rence internationale des statisticiens du travail 
réunie à Genève en 1923. Ces travaux ont suscité 
d’autres initiatives. C'est ainsi que M. R.-H. Coats, 
directeur du service fédéral de la statistique au 
Canada, a proposé un système tripartite de classi- 
fication des produits, d’après là matière consti- 
tuante, l’objet, et l'origine. Sur cette base, il établit 
d'abord une classification analogue des industries 
d'après le produit de principale valéur, puis une 
classification des professions par industrie. 11 y à 
la des suggestions fort intéressantes et dont la 
mise en pratique serait sans doute fertile en ensei- 
gnements, Mais l'expérience ne sera vraiment con- 
cluante que si elle est générale, et. à en juger par 
les difficultés que rencontre déjà à l'heure actuelle 
le Bureau International du Travail, cette généra- 
lisation nous paraît difficilement réalisable, Sa- 
chons donc nous contenter d’ « à peu près ». 


‘Raymond MuLETTE. 


Compagnie des Chemins de fer du Midi 


Le 28 avril dernier, la Compagnie des Chemins 
de fer du Midi a tenu son assemblée générale ordi- 
naire, sous la présidence de M. Georges Tessier, 
président du Conseil d'administration. M. Ber- 


trand, secrétaire général de la Compagnie, rem- 


plissait les fonctions de secrétaire. 

L'ensemble des lignes exploitées par la Compa- 
gnie pendant l'année 1924 au compte d'exploita- 
tion s’est accrue de 45 kilomètres par suite de 
l'incorporation à ce réseau de la ligne de Colom- 
biers à Quarante-Cruzy (20 km), et de la section 
Bourriot-Bergonce à Cabarret (25 km) de la ligne 
de Bazas à Eauze qui avait été livrée à l’exploi- 
tation en 1923; ce qui porte la longueur totale du 
réseau de la Compagnie des Chemins de fer du 
Midi à 4.186 kilomètres. 

Les recettes nettes au compte d'exploitation se 
chiffrent. par 560.251.846 fr. 39. Elles sont supérieu- 
res de 84.335.462 fr. 08 à celles de 1923 et elles dé- 
passent les recettes nettes de 1913 de 409.925.703 
francs 39. 

Les dépenses, y compris les indemnités pour 
pertes, avaries et retard, Se sont élevées à 487 mil- 
lions 469.109 fr. 71, en augmentation de 35.810.149 
francs 72, Le produit net d'exploitation est de 
72.782.736 fr. 68. 

Le montant des charges effectives du capital 
‘social et des emprunts de toute nature émis par 
la Compagnie pour son compte, s'est élevé à 151 
millions 969.930 fr. 31. La prime revenant à la 
Compagnie et à son personnel ressort au chiffre 
de 7.862.263 fr. 58. 

Le total des dépenses d'exploitation, des char- 
ges et de la prime est ainsi de 647.301.303 fr. 60. 
T] est supérieur au montant des recettes ; la dif- 
férence, soit 87.049.457 fr. 21, représente l’insuffi- 
sance de l'exercice. À ce chiftre, il faut ajouter 
les charges de première année des obligations émi- 
ses pour couvrir cette insuffisance, soit 3.774.636 
francs 25 donnant une insuffisance totale de 
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important ; 


par l'augmentation des tarifs, par le mauv 


êt s’est attachée à faciliter aux touristes l'accè 


qu'entre l'Italie et l’ouest du réseau. 


de 1" et 2 classe à bogies, 854 wagons couverts 


90.824, 093 “fr 6 à, verser à la Compagnie par 
fonds commun. : vx 
. L'accroissement des recettes générales est for 
bien que le trafic voyageurs ait S 
un certain fléchissement qui s explique à la f 


temps de la saison d'été qui a ralenti le mouve 
ment vers les stations thermales et balnéaires € 
par de développement croissant des transport 
automobiles. Néanmoins, du fait du relèvement de 
tarifs, la recette des transports de voyageurs a trè 
notablement augmenté. 
Le trafic des marchandises a peu varié, mai 
l'augmentation des recettes a été importante pa 
suite de la majoration des prix de transport. 
La Compagnie des Chemins de fer du. Midi à 
poursuivi l'amélioration de ses services de trains 


des plages et des statiohs thermales et climati 
ques et à donner satisfaction, dans la plus larg 
mesure possible, aux desiderata des Chambres de. 
Commerce et des Syndicats d'initiative. Elle a éga 
lement créé, d'accord avec les réseaux voisins, d 
nouvelles relations entre'Paris et Barcelone, ain 


l’ensemble, les parcours des trains ont. 
ils sont à 


Dans 
été de 7 % supérieurs à Ceux de 1983 ; 
peu près les mêmes qu'avant la guerre. 

Les travaux d'électrification de la: Compagni 
se sont poursuivis normalement. Dans. Ja vallé 
d'Ossau, l'usine du Hourat va être mise en se 
vice incessamment. Le montage de l'usine de Mi 
gebat sera entrepris à bref délai. Le réseau de 
150. 000 volts, entièrement terminé, fonctionne pro: 
visoirement à 60.000 volts ; l'énergie électrique des 
usines pyrénéennes. est transportée actuellemen 
jusqu'à Toulouse et jusqu'à Bordeaux. 

Des trains électriques circulent maintenant de 
Toulouse jusqu'à Dax et sur les embranchements 
de Pierreffitte, Bagnères-de-Bigorre et Arreau.. 
L'électrification de la ligne de Luchon. a été ach 
vée pour le service d'été actuel ; la Compagni 
étend la traction électrique au fur et à mesure 
que lui sont livrées les locomotives et les automo 
trices qu'elle a commandées. 

Les travaux d'électrification sont terminés su 
la section de Dax à Hendaye de la ligne de Bo 
deaux à Irun, Les. premiers essais de tractio 
électriqué y auront lieu prochainement. L'équip 
ment de la section de Dax à Bordeaux et de l’em 
branchement d'Arcachon sera RE 
terminé vers la fin de 1925. 

Les dépenses d'établissement du réseau au 
compte d'exploitation s’élevaient au 31 décembr 
1924 à 2 milliards 225.856.083 fr. 69; et les dépen: 
ses faites pour lé matériel roulant, le mobilier e 
les travaux complémentaires, pendant le dernie 
exercice, se sont élevées à 226.155.183 fr. 80. - 

.Les acquisitions et modifications que la Com 
pagnie a faites avant et depuis la guerre pou 
répondre aux besoins croissants de l'exploitation 
du réseau ont accru notablement la puissance d 
son matéreil roulant. Elle a recu, pendant l’an- 
née 1921 : 35 locomotives électriques, 6 voitures de : 
3° classe, 639 wagons couverts de 20 tonnes, 31 wa 
gons couverts de 10 tonnes et 12 wagons plats 
14 tonnes, ü 

D'autre part, le matériel en construction 
31 décembre 1924 comprenait : 55 locomotives élec- 
triques, 15 automotrices électriques, R0 voitures 


de 20 tonnes, 800 wagons tombereaux de 20 ton 
nes, 2? wagons couverts pour la ligne de Cerdagne 
En outre, la Compagnie a poursuivi la transfor 
mation du matériel allemand et installé l'écl 
rage électrique sur 220 voitures. 

Le montant des avances, tant en argent qu 


X N 
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travaux, faites par la Compagnie à l'Etat, était, 
au 31 décembre 1924, de 566.394.937 fr. 94. 

Les recettes nettes au compte d'exploitation se 
sont élevées, nous l'avons dit, à 560.251.846 fr. 39, 
en augmentation de 84.335.462 fr. 08, soit 17,72 %, 
sur celles du précédent exercice. Le tableau sui- 
vant fait connaître la répartition de ces recettes 
entre les différentes catégories du trafic, compa- 
rativement à celles de l’année précédente : 


Exercices 


Recettes 1923 


1924 
(En francs) 
123.856.773 17 160.006.406 33 


00.842.442 15 60.921.665 96 


Voyageurs .......,........ 
Transports grande vitesse... 


—. petite vitesse .... 266.440.272 42 301.469.171 02 
Béstiaux, voitures, etc. ..... 8.759.111 84 8.392.185 30 
Recettes diverses .......... 26.017.184 73 24.462.417 78 

1 UN CRAN 475.916.384 81 560.251.846 39 
Les dépenses du réseau au compte d'exploita- 


tion se sont élevées à 487.469.109 fr. 71, en augmen- 
tation par rapport à celle de 1923, de 35.810.149 
francs 72, soit 7,9 %. Elles sont supérieures de 
407.289.049 fr. 66 à celles de 1913. Elles correspon- 
dent à une dépense kilométrique de 118.432 francs, 
supérieure de 7.487 francs à celle de 1923. Le ta- 
bleau ci-après donne la décomposition des dépen- 


ses par service, ainsi que la comparaison avec 
celles de 1923 : 
Exercices 
Nature des dépenses 1923 1924 


(En francs) 
Frais généraux admi- 
nistration centrale ... 
Frais généraux divers. 


2.551.495 03 
47.626.274 05 


2.453.107 03 
48.667.529 79 


Total des frais gé- 


LT RE A AT 50.177.769 08 51.120.936 82 
EXO HORS MER Auto 163.091.035 97  178.639.761 » 
Matériel et traction....  184.263.083 76  196.822.236 13 
NOIR Eee RE CALE SE 54.127.671 18 . 60.886.175 76 

Total général......  451.658.959 99  487.469.109 71 


Dans tous les services de la Compagnie des Che- 
mins de fer du Midi, il y à un accroissement de 
frais de personnel. Par contre, les dépenses d’en- 
tretien et d'amortissement du matériel ont peu 
varié ; mais la hausse des prix des combustibles 
et l’accroissement du parcours des trains ont eu 
pour conséquence d'augmenter la dépense corres- 
pondante de 7 millions de francs. Le prix moyen 
du charbon est passé de,120 à 130 francs la tonne. 
Les dépenses de la voie sont en augmentation de 
6.759.104 fr. 58. 

Le dividende pour l'exercice 1924 a été fixé à 
55 francs par action non amortie, sans change- 

” ment avec celui du précédent exercice. 


F, Mopau. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 


Le problème des dettes interalliées. — La mis- 
sion française en Amérique. — M. Caillaux, miais- 
tre des Finances, a mis, le 3 septembre dernier, le 
Conseil des ministres au courant des renseigne- 
ments nouveaux relatifs aux négociations enga- 
gées au sujet des dettes interalliées, 

La mission qui doit, sous sa présidence, se ren- 
dre en Amérique, sera composée de quatre membres 
du Sénat : MM. Henry Bérenger, rapporteur géné- 
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ral du budget; Chapsal ; Louis Dausset, rapporteur 
du budget des Finances; Paul Dupuy; de quatre 
membres de la Chambre des députés : MM. Vincent 
Auriol, ancien président de la Commission des 
Finances ; Lamoureux, rapporteur général du bud- 
get : Bokanowski et de Chambrun. Elle sera accorh- 
pagnée, comme experts, de MM. Simon, ancien di- 
recteur général de la Société Générale, et Moreau- 
Néret, directeur du mouvement des fonds au minis- 
tère des Finances. 

Le départ de la mission est fixé au mercredi 
16 septembre. 


Situation hebdomadaire de ia BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 10 sept, 1925 


ACTIF 


3 sept. 1925 


Encaisse de la Banque : Francs Francs 
CR ACAISAS RE TS ANSE ads 3.682.714.526 | 3.682.782.584 
Or }-Al'ELrANBEr eee ie 22e 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
MOTLRNS AE ct Este Sense 5.547.035.433 | 5.547.103,491 
ATOOM A - toner en is sedle sen ass 310,0471,131 309.422.747 
5.857.076.564 | 5.856.926.238 
Disponibilités à l'étranger ........... 578.925,860 578.810,058 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 4.585,343 2.142.085 
Effets Paris...... 1.725.055,158 | 1,649,990.066 
Portefeuile Paris] Effets Etranger 17.464.529 19.555.944 
Effets du Trésor. 1.015.690 749.731 
Portefeuille des Se ME E  ue 2.683.679.156 | 1.684.353.884 
£ sr NS MAN EP AE 965.847 965.847 
Effets prorogés | Succursales. 4.969.820 4.956,22 
Avances sur lingots à Paris.......:. » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avyances sur titres à Paris ...:....... 328.836.532 325.788 ,350 
Avances sur titres dans les succurs'es| 2,485,796.222 | 2.573.102.741 
Avances AU RtAt EL End ENT EE ant 200 ,.000,000 200.000 .000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)|28,800.000.000 128,650.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 


nements ÉITANBETS. des atdss 23e 5.115.000,000 | 5,122.000.000 
Rériies dé 1d'RÉSBEVEs. scies 10.000.000 10.000.000 
Rentes dé la Réservé (ex-banques)... 2.980.750 2.980.750 
lARentes disponibles. "is Mrs 198.697.669 198.875.571 
Rentes immobilisées ........,....... 100,000,000 100,000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4,000.000 
Immeubles des succursales ........,. 169.889.135 169.889.407 

Dépenses d'administration de la Ban- 
que et. dés succursates,.....,....0. 34.215.973 31.683.933 
Emplni de la réserve spéciale......... 8.407.438 8.407,438 
BREVETS MR Ne re etui à dus le a le 3.303.503.353 | 3.595.151.476 
LOTAE To ede da gain 51.695.065.047 |50.795.929.746 

PASSIF 

Ganitat.de la Banque: re se 182.500.000 82.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... 152.246.766 152.246. 756 
Masorvés { Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.000 
mobilières} x-banques département. 2.980.750 2.980.750 
S{ Loi du 9 juin 1857... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale .2%4:.,52.:.%.34 0. 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv.26 oct. 1917, art. 3 505.023.035 505,009 .435 


Excéd. aff. à l'amort. des av.à l'Etat. 593.724.571 622.812:245 
Compte ann. d'int.aucompte d'amort. 17.139,850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation... 45.445.018.745 |45.685.948.445 
Arrérages de valeurs déposées ....@: 55.530 ,256 52:3803.422 
Billets à ordre et récépissés ....:..., 513.704 432.473 
Compte courant du Trésor .,,...:.... 11.873.244 20.055.864 
Comptes courants de Paris ..:.,::... 1.055,878.305 998.629 .886 
Comptes courants dans les succursales! 1.517.185.672 | 1.168.277.980 
PAVINENTESTA DAYEL A, din dance. ee 4.973.233 4.806.318 
Escompte et intérêts divers.......... 57.202.235 63.329.210 
Réescompte du dernier exercice ..... 19.852.799 19.852.799 
DRE: À Re 4e LE OR MERE CRE TR EEE PRES 2.041.889.438 | 1.268.071.864 

MORTE RAT STE 51.695.065. 047150.795.929.746 
Comparaison avec les années précédentes 
30 juillet| 14 sept. | 13 sept. | 11 sept. | 10 sept. 
1914 1922 1923 1924 1925 


millions [millions | millions | millions | millions 


Circulation ..:..... 6.683.1 |36,607.1 137.703.6 |40.314.5 |45.685.9 
Éncaisse O7........ 4,141.3 | 5.532:9 | 5,538.2 | 5.543.9 | 4.547.1 
— argent... 625.3 286.4 294.6 300,9 309 ,# 
Portefeuille... 2.444.2 | 1,920:3 | 2.278.7 |/4,025.5 |. 3.362.7 
Avances aux partic. 745.8 | 1.153.3 | 2.147.5 | 2.834.5 | 2.898.9 
— à l'Etat... 200.0 |24.100.0 |24.000.0 |[28.200.0 |28.850.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 22.1 26.3 13.0 20,1 
_ partic. 947.6 | 2.130.0 | 1.927.4 | 1.779.2 | 2.166.9 
Taux d'escompte...l4 1/2 0/0]: 5 0/0 5 0/0 6 0/0 6 0/0 


Le budget de 1926. — Au cours du Conseil des 
ministres qui s’est tenu le 3 septembre dernier, 
M. Caillaux, ministre des Finances, a exposé le 


| projet de budget pour 1926 et a énuméré les me- 


sures qu’il compte prendré pour assurer l'équilibre 
budgétaire et faire face à la charge du règlement 
des dettes interalliées. Nos lecteurs trouveront 
d'autre part une étude sur les innovations propo- 
sées par M. Caillaux. À 


Les négociations commerciales franco-alleman- 
des. — Le secrétaire d'Etat Trendelenburg, chef 
de la délégation allemande pour les négociations 
économiques avec la France, sera à Paris, le 15 
septembre, accompagné par le conseiller ministé- 
riel Mathies, du ministère de l'Economie publi- 
que, et par le conseiller Wæœrmann, du ministère 
des Affaires étrangères. 


En faveur de l’Emprunt. La Fédération Na- 
tionale des Combattants Républicains, dont les 
présidents d'honneur sont MM. Gaston Doumergue, 
Paul Painlevé, Edouard Herriot, Ferdinand Buis- 
son, Paul Boncour, Frédéric Brunet, le général 
Gérard, adresse en faveur de l'Emprunt à tous les 
anciens combattants un appel émouvant, dont nous 
extrayons ce qui suit : | 

« Quand la France à eu besoin de notre vie, nous 
la lui avons offerte. 

Nous avons souffert, versé notre sang, nos ca- 
marades sont morts pour que la France vive libre 
et indépendante. 

Notre sacrifice n’a pas été suffisant à lui seul. 

Pour faire face à l'ennemi, notre pays a du obé- 
rer ses finances et maintenant, pour que la France 
vive, il faut que ses finances soient libérées de la 
perpétuelle menace de remboursement qui pesait 
sur la Trésorerie. 

C'est pour cela que le Gouvernement a émis cet 
emprunt de consolidation à 4 % avec garantie de 
change... 

Français ! Votre effort sera moins pénible que 
le fut notre sacrifice. Votre intérêt, d’ailleurs, vous 
commande de souscrire autant que votre devoir. 

Au nom de nos souffrances, au nom de nos bles- 
sures, au nom de nos camarades tombés sur les 
champs de bataille, pour assurer à leurs veuves, à 
leurs orphelins, à leurs vieux parents, aux mutilés, 
à toutes les victimes de la guerre, des pensions 
dignes de notre pays, souscrivez à l’Emprunt. » 


Mort de M. Viviani. — M. René Viviani, séna- 
teur de la Creuse, ancien président du Conseil, est 
décédé le 6 septembre dernier, à la suite d’une 
longue maladie. 

M. René Viviani était président du Conseil au 
moment de la déclaration de guerre, en 1914. 


Les opérations du Crédit National en juillet 1925. 
— Les opérations faites par le Crédit National, 
sur dommages de guerre, pour le compte de l'Etat, 


ont donné lieu, durant le mois de juillet, aux 
paiements ci-dessous : 
Paiements Nombre de Sommes 
sur titres définitifs paiements en francs 
Principal (y compris soultes 
sur règlement en O.D.N... 43.748  106.840.219 09 
Entéréts rs esn Ne, 14.752 4.277.879 64 
58.500 111.118 098 73 
Avances sur indemnités ....,... | 576 5.574,171 47 
59.076  116.6:2.276 20 
En ebligations de la Défense na- 
LIONALE NIET cr 37.465  169.988.317 03 
Total général pour le mois 
des juillet 1925 5 Re 4: 96.541  286.680.998 23 


La grève des employés de banque. — Le 9 sep- 
tembre dernier, le Gouvernement, par l'intermé- 
diaire de M. Steeg, garde des Sceaux, vient de sou- 
mettre aux intéressés une proposition d'arbitrage. 
De la lettre envoyée au nom du président du Con- 
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seil par M. Steeg, nous croyons intéressant de re-. 
« Le recours à : 
l'arbitrage a pu être discriminé au moment où 


produire les passages suivants : 


aucune conciliation n'avait encore eu lieu. Il s’im- 
pose aujourd'hui que le désaccord ne porte plus 
que sur un petit nombre de questions nettement 
délimitées et précisées. Le Gouvernement s'adresse 
donc en toute confiance aux parties intéressées. IL 
ne peut croire qu’elles refuseront de soumettre au 
jugement impartial d'un arbitre les dérniers dif- 
férents qui les séparent et qui, seuls, retardent 
encore la fin du conflit. Elles ne voudront pas, 


nous en sommes convaincus, prendre la responsa- 


bilité de sa prolongation, qui risque de rendre irré- 
parable le mal qu'à déjà fait sa trop longue du- 
rée. » na 

Ajoutons que le Comité central de grève de la 
région parisienne a immédiatement fait connaître 


au Gouvernement son adhésion au principe de 
l'arbitrage proposé. 2 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes: 


brutes des chemins de fer français, du 13 au 


19 août, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 


donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 


Etat, 30.775.000 francs (+2.016.000fr.); P.-Z.-M., 


réseau français, 54.580.000 francs (+ 4.350.000 fr.), 
réseau algérien, 1.864.000fr. (+ 619.000fr.); Nord, 
30.870.000 fr. (2.424.000 fr.); Orléans, 27.741.000 fr. 
(+ 857.000 fr.) ; Est, 26.315.000 fr. (246.000 fr.); 


Midi, 13.090.000 fr. (+1.328.000 fr.); Alsuce-Lorraine, 


14.857.000 fr. (—800.000 francs). 


Est-Algérien, 1.030.900 fr. (89.100 fr.); Bône- 
Guelma, 716.700 fr. (477.400 fr.); Réseau oranais, 
631.000 fr. (118.900 fr.). 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


A la Société des Nations. — Un discours de 
M. Painlevé. — Le Conseil de la $. D. N.-n’a pas 
tenu moins de quatre séances au sujet de la ques- 
tion de Mossoul et, devant l'impossibilité d'arriver 
à un accord, a désigné trois membres qui continue- 
ront, en marge du Conseil, l'audition des intéressés 
et l'examen de tous documents. 
conclusion, M. Briand, qui présidait, à déclaré : 
« Je rappelle que les deux parties ont solennelle- 
ment confié au Conseil le soin de régler cette 
affaire : le Conseil la réglera dans l'intérêt su- 
prême de la paix. » | 

L'Assemblée de la $S. D. N.’ a -été ouverte le 
7 septembre par M. Païinlevé, président du Conseil 
français, qui, à cette occasion, a prononcé le dis- 
cours d'usage. De son allocution, qui à reçu l’ap- 
probation unanime de tous les délégués et visiteurs 
présents, nous croyons devoir extraire les princi- 
paux passages suivants : 


« La mission de la Société des Nations n’est pas 


seulement d’arbitrer des conflits, de rédiger des con-. 
et précise est 


ventions dont la perfection logique 
admirée des juristes, elle est aussi de créer un état 


d'âme nouveau, une moralité nouvelle entre les na- 


tions… 


« Sécurité, puis désarmement, tel est l'ordre néces- 


saire. Le renverser serait faire courir à la paix les 
plus grands périls. C’est une œuvre magnifique de 
s'opposer à l'explosion des guerres, c'est une œuvre 
magnifique aussi qui, seule, donnera à la première 
toute garantie de solidité, que d’en faire disparaître 
les causes profondes. La France a collaboré passion- 
nément au protocole de Genève ; elle reste passion- 
nément fidèle à son esprit ; elle ne renie aucun des 
engagements qu'il renferme : elle répudie la violence 
avec la même énergie qu’au temps où elle én était 
victime... ; 

« Il est, de l’autre côté de l'Atlantique, une grande 
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Emme" 


démocratie qui s’est penchée sur le berceau de votre 
société et qui, pourtant, n'a point accepté avec elle 
de liens officiels. C’est selon ses propres méthodes 
qu'elle veut servir la cause de la paix, mais l'idéal 
qui anime la patrie de Washington et de Lincoln est 
tellement humain, tellement proche du vôtre, que, 
par da force des.choses, votre Ligue et l'Amérique 
son* appelées à collaborer librement au bien de l'hu- 
manité.….. » & 

Et M. Painlevé a conclu dans ces termes : 

« Les millions de jeunes hommes qui ont succombé 


dans la grande tourmente n’ont point, par leur sacri- : 


fice, légué aux générations nouvelles une paix toute 
faite, mais la possibilité de construire la paix, et de 
la construire solidement sur le droit, par l'effort cons- 
tant de tout leur courage et de toute leur générosité. 

Cet effort, nous sommes résolus à l'accomplir. 
Bien ne nous arrêtera, rien ne nous rebutera. Un 
grand capitaine a inscrit dans l'histoire cette maxi- 
me si frappante qu'elle en est devenue banale : « Il 
n’est point nécessaire, disait Guillaume d'Orange, 
d'espérer pour entreprendre, ni de réussir pour per- 
sévérer. » Aurions-nous l'âme moins bien trempée que 
cet homme de guerre, nous qui voulons la paix, nous 
qui trouvons au fond de nous-mêmes tant de raisons 
d'espérer, nous qui pouvons inscrire au compte de la 
Société des Nations des succès sans lesquels le monde 
eût peut-être été déjà conduit à des catastrophes. 

Si je ne craignais, par un tel souhait, d'excéder 
mes éphémères pouvoirs, je voudrais exprimer le 
vœu qu'au dessus des travaux de cette assemblée, 
planassent comme un invircible exergue, comme des 
directives de confiance, ces trois mots : espérer, entre- 
prendre, persévérer. » 


L'Assemblée a élu ensuite président M. Dandu 
rand, premier délégué du Canada. 


Ajoutons que, le 8 septembre, MM. Painlevé et 


Briand se sont rencontrés avec M. Baldwin, pre- 
mier ministre anglais, à Aix-les-Bains. 
ALLEMAGNE 

Les finances du Reich. — Rendement des impôts. 
— Le rendement des impôts, pendant le mois de 
juin, a été de 561.5 millions de marks, contre 610.9 
millions en mai et 652.9 en avril. 

Cette diminution des rendements vient surtout 
des difficultés de la vie économique du Reich. L'’ac- 
tivité industrielle et commerciale de l'Allemagne 
est diminuée par une crise de toutes les industries 
lourdes, laquelle vient surtout du manque de dis- 
ponibilités monétaires. ; 

Dans les trois premiers mois de l'exercice 1925, 
le rendement des impôts a été de 1.725 millions de 
reichsmarks. 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 31 août 1995, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


22 août S31août Com- 

. 2 1995 1925 paraïison 

Actif (En millions de reichsmarks 

Or'ens Caisse ea nent 1.040 1.045 + 5 

Or à l'étranger. .......,...., 98 93 — 5 

OLA er Tr, 1.138 1.138 . » 

Couverture en devises...... 398 308 » 

Argent et billon.........., i 69 67 — 9 

Portefeuille d’escompte ... 1.566 1.765 + 199 

Avances sur gages......... 16 33 + 17 

Portefeuille-titres ........ : 202: 202 » 

Actifs divers ..,...... 8e 683 471 - + 212 
Passif 

(GÉNIE ER CESR RE EE 90 90 » 

Billets en circulation.,.... 2.293 2.995 + 302 

Ezigibilités à vue...,..... - 976: 701 — 275 

Rftets réescomptés........, AR9 490 + 1 

Pagaifs divers. ,:,..,.,4, 490 440 — 60 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


© 
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ÉSsIS=| 3€ (Se = Ss IS E 

&S S a = re] Es << 3 o re £ RE 
23 juil. 191411.357 »| » | 335 151| 16 | 1.891] 944 | » 1% 
7 juillet25| 975 911 355] 67! 1.580! 16 | 2.443! 574 | 540, 9 % 
154 —"2,%1::976 931 3561 701 1.527] 13: | 2.298! 766 | 566, 9% 
23 _— 980 | 123! 3681 72[ 1.488] 22 | 2.201! 879 | 581] 9% 
34 — ..| 981 | 123! 3651 067! 1.789! 60 | 2.530] 700 | 459, 9% 
7 août....11.011 | 1031 8581 67! 1.706! 24 | 2.473| 810 | 445, 9 % 
16594 AIR OL 981 358] 69! 1.618! 20 | 2.373] 926 E 479, 9 
22 — ,,11.040 98| 3581 691 1.5661 16 | 2.293| 977 | 4891 9 ÿ 
31 —  ,,11.045 93| 358/ 67! 1.765] 33 | 2.595| 701 À 490] 9 % 


La Dette publique. -- L'amortissement de la 
Dette publique se poursuit continuellement. 

D'abord, la Dette du Reich envers la Reichsbank 
a fléchi, depuis le début de l’année, de 1.172 mil- 
lions de marks, à 1.140 millions. 

D'autre part, la Dette proprement dite a subi les 
modifications suivantes depuis le 28 février der- 
nier : 

Au 28 fév, 195. Au 31 mai 1925 
(Millions de reichsmarks) 
RORSCMEMITÉSOR Pr Bis LYS ere 


Dettss bancaires …...... 1.413 1.366 

Emprunts à l'étranger 
(plantDawes) 13" 937 940 
DIVERS Sa IS Mans 132 136 
2.820 2.714 


Au total de la Dette au 3 mai dernier, il faut 
ajouter le montant de la Dette flottante, qui était 
alors de 116 millions de reichsmarks seulement. 


Les recettes du Reich en 1913 et en 1925. — Voici 
un tableau très intéressant des recettes du Reich 
en 1913-1914 et en 1924-1925 (en mille reichsmarks) : 


1913-14 1924-25 
Recettes industrielles ..., 1.075.724.8 6.508.9 
DAIDOLS #2 LR ARERE 1.967.272.0  6.840.379.0 
D'OMATES TALINSS RENE EU 890.542.0 396.000.0 
GS += Nos ANCE PERS OUR RE vip 22.416.1 62.113.0 
Recettes diverses …....... 788.4131.8 46.699.9 
AOL H EX CORTEX 3.844.386.7  7.311.700.8 


Il faut remarquer que les impôts actuels ne ser- 
vent pas seulement aux dépenses du Reich, mais 
aussi à celles des Pays et”des Communes par des 
reversements. Au contraire, auparavant, ce sont 
les pays et les communes qui faisaient des rever- 
sements au Reich. 


BULGARIE 


La dette flottante au 30 juin 1925. — D'après le 
Bulletin de la Banque Nationale de Bulgarie, la 
circulation des billets a tendance à diminuer en 
Bulgarie : elle s'établissait, en effet, à 4155 mil- 
lions de leva au 30 juin 1925, contre 4.174 millions 
au 31.:mai et 4277 millions au 31 mars de la même 
année. 

D'un autre côté, la dette flottante gouvernemen- 
tale, qui par suite des troubles politiques inté- 
rieurs, était passée de 4.415 millions de leva au 
31 mars 1925 à 5.635 millions de leva au 30 avril, 
a rétrogradé à 4645 millions de leva au 30 juin 
dernier. 

Les dépôts, à la Banque Nationale comme dans 
les banques privées, ont également diminué, 
bien que, dans de nombreux cas, l'intérêt dépasse 
10 %. C’est ainsi que les comptes de dépôts figu- 
rant au bilan de la Banque Nationale atteignent 
seulement 2.0% millions de leva au 30 juin 1925, 
contre 2.226 millions au 30 avril précédent, 


AT 
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Les capitaux étrangers investis dans les Socié- 


tés par actions en 1924. — En 1924, le montant des 


actions émises, soit lors de la fondation de socié- 
tés anonymes nouvelles, soit à la suite d'appels 
faits à l'épargne pour l'augmentation du capital 
des sociétés déjà existantes, s’est élevé à 358 mil- 
lions et demi de leva contre 318.400.000 en 1923. 
Les deux tiers de cette somme s'appliquent aux 
entreprises industrielles. 

Durant l’année 1924, 52 sociétés anonymes d’un 
capital total de 127 millions de leva ont été fon- 
dées. 

La part des capitaux étrangers dans les entre- 


prises nouvelles est de 39 millions de leva, tandis 


que leur participation dans l'augmentation du 
capital des sociétés existantes s'élève à 100 mil- 
lions de leva. 

Les capitaux étrangers qui ont été investis dans 
le pays en 1924 se répartissent, en importance, 
d'une façon égale entre les trois grands groupes 
d'entreprises par actions : la banque, l’industrie 
et le commerce. 

D'autre part, voici comment ils se distribuent, 
par pays d’origine : 


Provenance En millions 


des capitaux de leva 

SUISSE NN NS TN SUR PA A ER ee ie 42.4 
France et BeliqenenmeEte Peine Pts 26.5 
PAVS BAS ASS SUR EMI SSR SrER  AMEL ASS 20: 
EME D SP RAR RE A rar A RENE 14.4 
ANTEMAPNE ESS IE AURA LR PAR Unes 1125 
FéhéCOSlovaqUIe CNP ES UE NT ARR 9 

Grande-Bretagne LS eu CRUEL 8.3 


La Suède, l'Autriche, la Hongrie sont représen- 
tées avec des capitaux demoindre importance. Les 
capitaux suisses sont engagés dans les entreprises 
d'énergie électrique ; les banques ont bénéficié des 
capitaux français, belges, tchécoslovaques et ita- 
liens. Les Hollandais, les Belges et les Tchécoslo- 
vaques se sont intéressés surtout aux affaires d’ex- 
portation des tabacs. Les Allemands ont investi 
des capitaux dans le commerce des cuirs, ainsi 
que l'Autriche et la Hongrie. Des capitaux fran- 
çais et anglais ont été affectés au commerce des 
machines agricoles. 


GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d'Angleterre, — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le ? septembre, s'établit comme suit : 


Département d'émission  Liv.sterl. 
Billets émis..........,.....,.,........,  189.468.230 
Dette de l'Etat. ER AA Re Te ane NL 010 200 
Autres garanties … EU LUS PUR OA Re 8.734.900 
Qr monnayé et en lingots.. seoe sessesse 160.718.280 | 


180.168.230 
ER 
Département de Banque 
Gapital social. ..... NO Hv ao EN AR Q Re» las 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d’épargne, des 
agents de ia Dette nationale, etc.)...., 
Dépôts divers... Reese 
Traites à sept jours et diverses......,.., 
Solde en excédent.., ......... 


14.553.000 


116.780 ,530 
3.448 


0e 06e pe 290 


147.717.034 
EE 


Garanties en valeurs d'Etat... 39.646.556 


%erbesevsese 


Autres garanties : .:..0.... 4440... 170,7607.495 
Billéts:en réserve. fier. 24,4 720 80#2489:605 
Or st argent monnayés en réserve. ...., 1.813.288 


"447, 717.034 


12.664.797 


seau ie 01 De 04) 


_ Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


escompte | 


SN 


8 a 258 Sn 
s2 | sg |Sosl 8 |Ss2l 
£ & S S|É28Sl ER 
Dates Ô 4 = 24 SoA| ge R 
El 5 À Eau] 2 [288 
RS = Sro| € [ARE 
É F2 D A AS EX & en 
6 faoûti014| 27.622| 36. "86.105 &. 919 716.393] 9.967| 14.606 
15 a N 19%51161.567,148.149,127.824107.691,38.168| 29.865 
Rae .1168.2341148.8921196.265/104.722/39.598| 31.36! » 
29 — ...1164.258/144.791/123.954/102.77439.257| 31.67] » © 
5 août....[164.500/146.320)121.535/101.788/37.981| 31.211449 
19; .1164.2571145.253126.4681105 824138. 753| 30,881 » 
19 .1164.0381144.1841126.7711109.312189.599{ 31.24{ » 
20. — 163.194/144.267/126.081/105.528138.677, 30.691 » 
2 sept. ones 129.445:110.414!37.808} 28.821 » 
Le pacte de garantie mutuelle. — La réunion, à. 
Londres, des experts juristes alliés et allemand 


chargés "d'étudier, au point de vue technique, le 
projet de pacte de sécurité, a pris fin le 4 septem- 
bre. D'après les renseignements publiés, l'accord 


. aurait pu être réalisé sur un certain nombre de 
| points, et des textes auraient été ébauchés. 


La question de Mossoul. — Après avoir entendu 
les exposés de Tewfik Rouchdi bey, au nom de la 
Turquie, et de M. Amery, pour la Grande-Breta- 
gne, le Conseil de la Société des Nations a nommé 
un sous-comité pour. étudier le problème de Mos- 


soul. Ce sous-comité, composé de MM. Unden, dé 


légué suédois, Quinones de Léon, délégué espagnol, 
et Guany, délégué uruguayen, présentera au Con- 
seil, en fin de session, un rapport sur la AHeSUA 
qu "il a été chargé d'examiner. 


L'Amirauté et la politique d'économies, — a. 
cours du débat qui a eu lieu vers le milieu de 
juillet à la Chambre des Communes au sujet de la 
construction des nouveaux croiseurs, divers ora- 
teurs 
l'Amirauté pourrait effectuer en fermant plusieurs : 
chantiers. Le commandant Hilton Young. en parti- 
culier, avait déclaré qu'il était notoire, dans tous 
les milieux navals, que les chantiers de Chatham, 
Sheerness et Pembroke n'étaient nullement néces-. 
saires aux besoins de la marine. Ces critiques sem- 
blent avoir porté leurs fruits, car l’'Amirauté a 
annoncé récemment que deux chantiers, ceux de 
Rosyth et Pembroke, seraient réduits dès que pos- 
sible au strict minimum. Il est possible même 
qu'une mesure analogue soit prise pour d’autres 
chantiers. Un récent rapport officiel mentionne en 
effet que la fermeture de tout autre chantier n' ap- 
paraît pas actuellement comme nécessaire, mais 
que la question sera envisagée de nouveau quand 
seront achevées les enquêtes actuellement en cours, 
at que pourra être déterminé l'effet de tous les. 
changements portant sur le travail ae chantiers 
pendant les années futures 


La Commission houillère. — La désignation 
d'une commission royale chargée d’enquêter sur = 
l'industrie houillère a été officiellement annoncée : 
il y a quelques semaines. La liste des membres, au 
nombre de quatre, vient d'être publiée. Le. prési- 


dent en est M. Herbert Samuel, récemment encore + 


haut commissaire en Palestine, ancien secrétaire 
d'Etat à l'Intérieur, et ex- “président de la Société 
royale de statistiques, et les trois autres membres : 

sir William Beveridge, actuellement directeur de 


l’Ecole des sciences économiques de Londres, le … 
général sir Herbert Lawrence, administrateur de 


la Société Glyn, Mills, Currie and C°, président du. 
Conseil d'administration ou directeur de divers éta- 
blissements de crédit ou Compagnies de chemins 
de fer, et M. Kenneth Lee, personnalité marquante 
dans l industrie cotonnière du Lancashire, 
Quatre assesseurs ont été également désignés : 


avaient fait allusion aux économies que . 


M. William Brace, ancien président de la Fédéra- 
tion des mineurs du sud du Pays de Galles, et 
sous-secrétaire d'Etat à l'Intérieur de 1915 à 1918, 
le D: Walcot Gibson, expert en sciences géologiques, 
le major Hudspeth, inspecteur divisionnaire des 
mines, et le D' C. H. Lander, chef du département 
des recherches à Greenwich,-en ce qui regarde le 
combustible. ; 

Ainsi que le fait observer l'Economist de Lon- 
dres, la composition restreinte de la Commission 
facilitera un travail rapide, ce qui importe essen- 
tiellement dans ce genre d'enquête. 


Le Congrès des Trade-Unions. — Le cinquante- 
septième Congrès des trade-unions britanniques 
s'est ouvert le 7 septembre à Scarborough, en pré- 
sence de 724 délégués syndicalistes, représentant 
plus de 4 millions de travailleurs, et de délégués 
de la Russie, des Etats-Unis, du Canada, du Mexi- 
que, et de l'Internationale d'Amsterdam. 

Parmi des principaux sujets à l’ordre du jour 
figurent les relations anglo-russes, les attributions 
du Conseil exécutif des trade-unions, et les rap- 
ports entre le syndicalisme proprement dit, orga- 
nisme économique, et le Labour party, organisme 
politique. 


La grève maritime. — La grève des gens de 
mer semble toucher à sa fin en Australie, où plu- 
sieurs navires en souffrance ont pu obtenir des 
équipages et lever l'ancre. Par contre, en Nou- 
velle-Zélande, les grévistes ont refusé les offres des 
armateurs. ; 

En Afrique du Sud, les gens de mer qui ont 
cessé le travail demandent qu'on leur rende la 
livre sterling qui a été déduite de leurs salaires, 
qu'il n'y ait plus de réduction de salaire à l’ave- 
nir, eè qu'il n’y ait ni intimidation, ni poursuites 
judiciaires intentées contre eux. Ils ont décidé, en 
outre, au cas où ils obtiendraient satisfaction sur 
. ces divers points, de ne reprendre le travail 
qu'après avoir reçu d'Angleterre confirmation de 
l'acceptation des conditions convenues. 

En Angleterre, la grève des gens de mer paraît 
virtuellement terminée. A Southampton, où le mou- 
vement avait pris le plus de développement, plu- 
sieurs transatlantiques ont pu lever l’ancre, et les 
services de paquebots de la « Southern Raïlway 


: », ont pu reprendre normalement le 4 septem- 
re. 


La production agricole indienne en 1924-1925. — 
Voici, d’après les renseignements publiés récem- 
ment par l° « Indian Trade Commissioner », com- 
ment se compare la production agricole de l'Inde 
britannique en 1924-1925, en ce qui concerne les 
principales récoltes, avec celle de 1928-1924 : 


1923-24 1924-25 Différ. 


Riz ...... #4 (Milliers de tonnes) 28.000 31.000 + 3.000 


RE AUS el (: do.) ,9:747. 8.802 — 945 
Canne à sucre ...... (de) 73.817" "2920 —". 397 
ATachides ............ CRAN EL O8, DA072-E TA BOT 
Graines de sésame .. ( do ) 441 501 + 60 
Graäiñes de. lin !./4,. (_ do «) 462 541 + 79 
Graines de colza et 

moutarde terres Cros Es LI2"E TA734817592 
JURA ES OURS (Milliers de balles 8.045 10.000 + 1.955 
LATE, 10) à SO PEN I REUN SE (ue done) 25162 516 05813606 


En ce qui concerne le jute et le coton, les chif- 


fres de la production sont exprimés en milli 
balles de 180 à 200 kilos MERS milliers de 


GRECE 


Le budget dé 1925-1926. — Pour raison d'’ur- 
gence, le budget de l'exercice 1925-1926 a été AC 
fié par décret-loi. Voici comment il s'établit : 


(4749) L'ÉCONOMISTE J:UROPÉEN ia 


Recettes Drachmes 

Ordinaires habituelles ..,................ 6.462.723.318 

Ordinaires provenant d’amortissements. 13.716.800 

Extraordinaires habituelles .:........... 429.660.750 

Extraordinaires exceptionnelles ......... 114.300.000 

Total des recettes......;...,5r8 7.020.400.868 
Dépenses 


Ordinaires et extraordin. habituelles... L4.926.846.674 


Amortissement de la dette flottante..... 50.900.000 
Autres amoOrtissements .........:......... 570.000 
Renforcement de l’armée et de la flotte 712.300 .000 
Assistance. aux réfugiés .....4..,4....... 274.901.328 
Frais d'échange de population et de co- 

TONISATIONMNN IE TERRES NS eee ere 41.316.200 
Frais d’expropriation .......,........... 12.100.000 
Réduction de la circulation fiduciaire.. 50.000.000 
zxpropriation de domaines .,...,..,.... 38.800.000 
Prés deSCtieTS 2e NN IL ME Ne sas 12.666.666 

Total des dépenses..... dérbaer 6.820.400.868 


L'excédent budgétaire prévu atteint donc 200 mil- 
lions de drachmes, somme qui a été affectée 
comme réserve en cas d'insuffisance éventuelle de 


Le coût de la vie à Athènes en 1924. — D'après 
les chiffres publiés par la Direction de L statis- 
tique du ministère de l'Economie nationale, voici 
comment se sont établis les indices du coût de la 
vie à Athènes en 1924 en prenant pour base 100 
les prix de 1914 : 


Mois Indices moyens 
LE A AE NE EN ETES AT LA I 1.340 
TE a) MO A OR RE RTE a 1,358 
MAS RES RITES Rd Ve re tea ee do 1.424 
D Te EE De Mere ee MAR PR PTS AE AIO ES 1.275 
MARNE NS AU CET Le AR UT 1.198 
PORT REP RTS Nee N Eden 1.206 
IAA NE M PSE A ee CR ar 1.206 
AO RME TR Rs ee es 4 PARIS 2420 1.236 
SÉDTIDTO NT TE EN Nb E ent n es ne 1,291 
OCTO DOTE EU NN A Re NT TN er à 1.314 
N'OVEM DT A MR NE ne ne na Rs 1.334 
D'ÉCEIPTANET R TE a D AE d a ea à 1.394 


Ainsi, la baisse des prix qui s'était produite en 
avril et mai, he s'est pas accentuée au cours des 
mois suivants. Bien au contraire, après une stabi- 
lisation en juin et juillet, les indices n’ont cessé 
d'augmenter et l'année se termine aux environs 
de l'indice de mars, le plus élevé de l’année. 


Le mouvement du port du Pirée en 1924 — 
D'après les statistiques de la Commission du port, 
le Pirée a été fréquenté en 1924 par 29.924 navires 
représentant un tonnage de 17 millions de ton- 
neaux bruts et de 9.699.622 tonneaux nets se ré- 
partissant ainsi : 


Nombre Tonnage 
‘de navires net 

Entrées : (Tonneaux) 
Vapeurs durs es ONE UT cb 7.152 4.651.121 
NON PES T2 ASE LANG: 190.957 
L'OTAN 14.903 L,842,078 

Sorties : 

VAPEURS ES TR TR AT Gite 7.615 4.643.608 
VOILE PSE EME) 7.406 213.936 
5 PEINE 15.021 : 4.857.544 


{ 
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Voici, d'autre part, quelle a été la nationalité 
des navires entrés au Pirée en 1924 : 


Nationalité Vapeurs Voiliers Tonnage net 

_  (Tonneaux) 
GTRC NL eee semer sente 5.487 7.618 2.106.719 
Anglais .:,../:.:::4.. 492 8 1.078.782 
IAEN 2 ne LE mere 505 125 803.886 
FTANCAIS ES Ternes 90 1 233.507 
Allemand ............. 231 » 160.577 
Hollandais ..::........ 95 -» 136.499 


HONGRIE 


L’assainissement financier. — M. Smith, haut- 
commissaire de la S. D. N. pour l'Autriche, vient 
de publier un rapport sur les résultats obtenus au 
cours de la première année consacrée à l’assainis- 
sement financier. 

Des renseignements communiqués à ce sujet par 
l'Agence Télégraphique Hongroise, il résulte qu'au 
lieu d’un déficit prévu de 100 millions de couron- 
nes-or, ce premier exércice se traduit par un excé- 
dent de 63 millions de couronnes-or. Ce résultat 
n'a pu être atteint que par des impôts très lourds, 
mais qui pourront être allégés dans une certaine 
mesure dès cette année. de 

La valeur de la couronne hongroise a, dans le 
même temps, augmenté de 17 % pour atteindre fina- 
lement la parité de l’or. Le taux officiel d’escompte, 
extraordinairement élevé au début de l’année finan- 
cière, est tombé à 9 %. Cependant, le taux @es ban- 
ques privées varie encore actuellement entre 12 et 
25 %, ce qui représente une entrave pour le com- 
merce et l’industrie. 

Cette amélioration a pu être réalisée grâce aux 
crédits à court terme accordés par l'étranger. Un 
excès de crédits à longue échéance aurait pu em- 
pêcher la stabilisation de la couronne hongroise. 
Heureusement, les banques et les établissements 
industriels ont témoigné, vis-à-vis des offres de 
crédit, d’une grande réserve. Ainsi, la Banque Na- 
tionale a pu augmenter son encaisse métallique 
sur une base solide, à tel point qu'aujourd'hui cet 
encaisse atteint presque trois fois sa valeur du 
début de l’année financière. La couverture des bil- 
lets s’est élevée, en conséquence de 45 à 60 %. 

D'autre part, les indices du commerce de gros et 
de détail, comparés à ceux de l'étranger, témoi- 
gnent d'une heureuse évolution. 


La situation agricole en 1924-25. — Au cours de. 


l'année 1924-25, la surface des terres ensemencées 
de gros grains à été à peu près égale à celle de l’an- 
née précédente, soit 2.460.000 arpents cadastraux 
de froment et 1.442.000 arpents cadastraux de sei- 
gle. En général, les semailles d'automne se sont 
faites dans des conditions favorables et le blé a 
germé d’une façon homogène. 

Nous donnons ci-dessous un tableau comparatif 
de la production agricole sur le territoire actuel 
de la Hongrie avant et après la guerre : 


Surface ensemencée 
1923 


Catégorie 1911-15 1922 : 1924 

(Milliers d’arpents cadastraux) 

Eroment 120,28 2.678 2.477 2.334 2.460 
Seigle …... eee 1.203 1.169 1.139 1.142 
Ormes ru 928 805: 57709" 6760 
Avoine.....: RAA 609 570 DO DST 
Mare Er er 1.519 1.719 1.730 1740! 
Pommes de terre 428 446 | 454 439 


encore .consolidées. 


- donne, venant s'ajouter au principal, un montant 


Récolte 
: _ (Milliers de quintaux) 
‘Froment 120 | 19.494 14.895 18.427 13.700 
Seigle serre isalen 8.033 6.388 7.944 5.800 
OnGe Ve AE 7.198 © 4.897: 5.998 || 8.260 
moine 4er 1.398 3.274 3.984 24% 
MOIS remet 2.0 45.068 7 19.377; 12.509 PSN 


Pommes de terre. 19.420 13.197 13.342: 19.125 


Nous voyons, d’après les chiffres de ces tableaux, 


que non seulement la moyenne du temps de paix. 


a été souvent’atteinte, mais qu'elle a même été 
dépassée en ce qui concerne les pommes de terre 
et le mais. me 

La production de betteraves ne figure pas dans 
le tableau ci-dessus, pourtant.elle n’occupait, avant 


la guerre, sur le sol actuel de la Hongrie, qu'une 


surface de 102.000 arpents cadastraux, tandis que, 
l'année dernière, ce chiffre s'était élevé à 145.00. 


ETATS-UNIS jt 

Les créances de guerre du Trésor américain. — 
D'après les renseignements publiés par le « Jour- 
nal of Commerce », de New-York, les dettes de 
guerre restant dues aux Etats-Unis, après règle- 
ment de la dette belge, s'élèveraient à 12.084.238.393 
dollars. Sur les vingt nations débitrices, Cuba est 
la seule qui ait jusqu'ici remboufsé complètement . 
sa dette, en principal et intérêt, tandis que cinq 
autres, la Grande-Bretagne, la Finlande, la Hon-. 
grie, la Lithuanie et la Pologne, en dehors de la 
Belgique, ont consolidé les leurs. Les dettes de la 
France, de l’Italié et de la Russie sont maintenant 
les plus importantes parmi celles ‘qui ne sont pas 


La France a reçu des Etats-Unis, durantet après . - 
la guerre, un montant de 3.340.516.044 dollars. 
D'après la méthode adoptée par le Trésor améri- 
cain, l'intérêt est calculé à raison de 4 1/4 % à 
partir des différentes dates auxquelles ont été con- 
tractées les diverses portions de l'emprunt, ce qui 


d'intérêts accumulés de 870.040.904 dollars, soit, 


du point de vue américain, un total à consolider. 


de 4.210.556.948 dollars. Les calculs relatifs à la : 
dette belge, effectués sur une base analogue, ont : 
fourni au total 480.508.985 dollars. fS 


Le « New-York Times » signale, de son côté, que 


les six nations, la Belgique comprise, qui ont con- 


clu jusqu'ici des arrangements avec le Gouverne- 
ment américain pour le règlement de leurs dettes, 
ont accepté la consolidation d’un total de 5 mil- 
liards 213.309.000 dollars, et le paiement d’un mon- 
tant de 7.097.094.285 dollars pour intérêts accumu- 


lés, soit, comme paiement total aux Etats-Unis, 


12.310.405.285 dollars. Le tableau suivant donne la 
répartition de ces montants entre les six puissan- 
ces : 

: Principal : 


Intérêts Total 

(Dollars) 
Belgique ....... 417.780.000  310.050.500 727.830.000 
Finiande 0 © 9.000.000 12.695.055 21.695.055 
Gde-Bretagne .. 4.600.000.000 6.505.965.000 11.105.965.000 
Hongrie ..!.... 1.939.000 2.754.240 4.693.240 - 
Lithuanie ::.4: 6.030.000 8.501.940 : 14.531.940 
Pologne ....... 178.560.000 _257.127.550 


435.687.550 


Totaux... 5.213.309.000 7.097.094.285  12.310.403.285 : 


A da date du 15 mai 1995, les cinq nations autres 
que la Belgique qui avaient déjà consolidé leurs 


tion, soit 4719.518.511 dollars, se 
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dettes avaient déjà effectué quelques payements, 
indiqués dans le tableau ci-après : 


Montant Principal Intérêts 
de la dette remboursé payés 
(Dollars) 

Gde-Bretagne ..  4.554.000.000 46.000.000 275.320. 000 
Finlande ...... 8.910.000 90.000 538.650 
Hongrie ….... 1.958.412 9.672 29.303 
. Lithuanie ...... 6.030.000 » 90.450 

Pologne . 178.560.000 » » 
Totaux... 4.749.458.412 46.099.672  275.968.403 


Le montant total des créances du Trésor améri- 
cain sur les vingt nations débitrices s'élevait, à la 
date du 15 mai 1925, à 12.151.238.39 dollars, dont 
10.556.804.223 dollars pour le principal, et 1 mil- 


liard 594.434.169 dollars pour les intérêts accumu- 


lés. En outre, il avait été payé déjà, à cette même 
date, 327.361.993 dollars en principal, et 946.430.821 
dollars en intérêts. 

Sur le total d'environ ? milliards de dollars qui 
reste à consolider, la dette de la France est de 
4.210.556.948 dollars, celle de l'Italie de 2.138.543.852 
dollars, et celle de la Russie de 255.147.69 dollars. 
Cette dernière est considérée comme une mauvaise 
créance, mais si les 6.350 millions de dollars dus 
par la France et l'Italie étaient consolidés, il ne 
resterait plus à régler, sur le montant total des 
créances américaines, qu'environ 600 millions de 
dollars. Ÿ 


Le stock monétaire et la circulation. — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, à la date du 
1 août 1925, à 8.188.143.707 dollars (4.391.448.224 
dollars de monnaies d’or et lingots), dont 1 mil- 
liard 385.885.409 dollars détenus par les banques 
et les agents de la Réserve fédérale, et 4 milliards 
181.097.594 dollars détenus par le Trésor, y com- 
pris un montant de 2.098.357.807 dollars, représen- 
tant des espèces" d’or et d'argent dont la contre- 


. partie en certificats d'or et d'argent et billets de 


1890 du Trésor figure sous d’autres rubriques. La 
différence donne le montant monétaire en circula- 
2! répartissant 
comme suit : monnaies d’or et lingots, 428.248.087 
dollars ; certificats-or, 1.014,311.219 dollars ; mon- 
naies d'argent, 315.914.952 dollars ; certificats-ar- 
gent, 388.015.987 dollars ; billets de toutes catégo- 
ries, 2.573.028.316 dollars. 

La population continentale des Etats-Unis étant 
estimée à 114.222.000 habitants au 1° août 1925, le 
montant en circulation s'établissait, à cette même 
date, à 41 doll. 31 par habitant. 


Achats d'argent par ie Trésor américain. — 
Après avoir cessé tout achat de métal blanc pen- 
dant plusieurs mois, le Trésor des Etats-Unis vient 
d'acquérir, à-la date du 4 septembre, 850.000 onces 
d'argent, dont 250.000 onces au prix de 72 c. 625 
l’once, et 100.000 onces au prix de 72 c. 75. 

On croit que cet argent doit être utiisé-à la 
frappe de monnaie divisionnaire. 


La production des automobiles pendant le pre- 
mier semestre 1925. — D'après les statistiques ré- 
cemment publiées par le ministère du Commerce, 
la production américaine des automobiles à été en 
Juin dernier de 350.557 voitures et 36:096 camions, 
comparativement à 214322 voitures et 28.117 ca- 
mions en juin 1924. 

Pour le premier semestre de l’année en cours, 
la production a été de 1.856.491 voitures et 226.059 
camions, au lieu de 1774534 voitures et 192.322 
camions durant la même périodé de l’année der- 
nière. 

Lo tableau suivant permet de comparer la pro- 


duction américaine mensuelle pendant les, six pre- 
miers mois des deux dernières années : 


Production mensuelle des automobiles aux Etats-Unis 
pendant le premier semestre de 1924 et 1925 


1924 1925 


Mois Yoitures Camions Voitures Camions 
TAQVICRUEARET 283.983 28.994 204.620 26.582 
Février. ..4.%. 331. 388 31.231 242.024 32.719 
MA TON NCAN LE W2941:851 34.404 319.140 43.012 
ANTILLS AN 331.957. : 36.015 375.787 46.252 
Malte Nos 271.033 33.561 364.363 41.398 
FANPE RER NN 214.322 28.117 850.557 36.096 

Fotaux SA SUIS? 1.856.491 226.059 


Les statistiques américaines donnent également 
la production canadienne, qui à été de 77.603 voi- 
tures et 10.102 camions pendant le premier semes- 
tre 1924, de 80.209 voitures et 10.605 camions pen- 
dant le premier semestre 1925. 


bi - AMÉRIQUE CENTRALE 


La situation financière du Guatemala en 1923. 
— D'après le Moniteur des Intérêts Matériels, le 
Guatemala a continué à assurer le service de sa 
dette extérieure 4 % de 1895 au moyen de certifi- 
cats ; à fin 1923, cette dette s'élevait à 1 mil- 
lion 875.603 liv. st., contre 1.908.563 Liv. st. à fin 
1922. A la même date, le montant de la dette flot- 
tante était ramené à 60.213 pesos-argent, 99.997 dol- 
lars-or américains et 5.451.582 pesos-papier. 

Nous donnons ci-dessous, en pesos-papier, les 
recettes et les dépenses budgétaires du Guatemala 
faites au cours des précédents exercices et, en re- 
gard, le cours moyen du pesos à New-York : 


Cours moyen 


Années Recettes Dépenses du pesos 
(En pesoOs-papier) 
SARA 83.644.025 46.463.582 19.47 
IHO See re 134.935.121 91.753.288 41.58 
1 054 MAS RNA 135.471.585 131.413.218 39.34 
AUS IE 110.937.325 77.666.023 36.28 
LOREEEr 127.249 .489 101.028.476 27.83 
IRD TER 168.482.213 197.714.577 30.56 
ESS HR IS FE 256:261.870 387.365.234 49.92 
RS TES ee 306.810.078 348.489.901 55.83 
10 He ele 385 .874:263 396.126.976 60.67 


Dans les chiffres ci-dessus, on peut remarquer que 
depuis 1920, les dépenses ont excédé les recettes 
d'une manière assez sensible ce qui, d’ailleurs, a 
contribué à influencer désavantageusement le cours 
du pesos sur les places étrangères. 


La situation commerciale du Guatemala en 1923. 
— D'après le South America Journal, voici com- 
ment se compare le mouvement commercial du Gua- 
temala en 1923 avec celui des années précédentes : 


Années Exportations Importations Balance 
(En livres sterling) 

1,5) enr ENS Vie 2.979 366 2.074.700 —+ 904.666 
OO Te SOA 2.189.314 1.386.721 + 802.593 
STE PAR AMEEMENE 1.634.558 1.483.146 + 151.392 
EE A 2.333.892 1.367.752 + 966.140 
LOLITA EL STE RS 4.622.501 2.931.106 +-1621.390 
DD M GMA 3.732.551 3.182.564 — 49.806 
EE OR CU 2.501.214 2 817.513 — 306,299 
ROOS et RCE 2.491.822 1.739.785 —+ 661.537 
RONS dr FT 3.056.190 2.235.218 + 800.936 

Si l’on fait exception en ce qui concerne les an- 


nées 1920 «et 1921, la balance commerciale du Gua- 
temala a toujours été active. 
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Les superficies ensemencées en 1924-25. — D'a- 
puès les chiffres officiels, voici quelles sont les su- 
perficies ensemencées pendant la campaâgne 1924- 
1925, comparées avec celles de 1923-1924. 


Superficies Pourcents 
Cultures 1928-24 192425 1923-24—100 
(Milliers d'hectares) % 

Proment ter OL 98.0 158.9 
Séigle FU er LE 15.7 14.8 90.8 
COTES SAN ENLE 5.9 5.1 87.0 
Avoine....... douter a … 6.6 6.2 94.2 
Mais, OUR re 8.424.8  2.500.0 73.0 
SEAT RAR Pie Re 348.7 541,1 158.3 
Pommes de terre... 29.8 45.0 150.8 
Visas ie rie, 10.0 11.2 112.5 
Tabac. aimer 78.8 67.4 85.5 
Coton 6 Nes 795.9 636.7 80.0 


A part le froment, le riz, les pommes de terre et 
la vigne, les cultures ensemencées en 1924-1925 
sont inférieures à celles de 1923-1924. 


Les exportations de cacao en 1924, — D'après 
les communications faites au ministre de l’Agri- 
culture par le Syndicat des Agriculteurs de Cacao 
de Bahia, l'exportation de ce produit par cet Etat 
a été, en 1924, de 1.107.829 sacs, contre 1.063.679 
sacs en 19%3, en comptant dans le premier total 
6.900 sacs destinés aux marchés brésiliens. 


L’exportation totale du cacao en 1924 se compare 
ainsi avec celle des années précédentes : 


Exportation 

Années (En tonnes) 
LIEN eu 29.750 
AN ne 54.419 
19 0 DA AA Se 42.889 
1922.,... Des et 45.279 
SAS LS APR EUR 69.329 
AS er SAN ne AT UTR 66.050 


Ajoutons que les principaux importateurs de ca- 
cao brésiliens sont, par ordre d'importance, les 
Etats-Unis, l'Allemagne, la France, la Hollande, 
l'Argentine, la Belgique et la Suède. 


CHINE 


La revision des traïtés. — Les puissances signa- 
taires du pacte de Washington ont adressé au Gou- 
vernement chinois des notes identiques, l’infor- 
mant qu'elles sont disposées à prendre en consi- 
dération la demande de la Chine concernant la 
revision des traités regardés par elle comme enta- 
chés d’inégalité. Les puissances sont également 
disposées à examiner et à discuter toute proposi- 
tion chinoise raisonnable pour la revision des 
. traités établissant les droits de douane. Enfin, 

elles sont prêtes à nommer des délégués à la Com- 


mission constituée conformément aux résolutions 


de Washington pour étudier la question de l’ex- 
territorialité. | 


Toutefois, les puissances désirent que le Gouver- 
nement chinois donne des preuves concluantes de 
. Sa bonne volonté et de ses capacités pour réprimer 

les désordres et l'agitation xénophobe et elles esti- 
ment nécessaire l'envoi en Chine d’une commis- 
sion d'enquête dont le rapport servira de base aux 
discussions. ; 


En dernière heure, un télégramme adressé de 


Pékin à l'Agence Havas fait savoir que toutes les 
puissances signataires du traité de Washington 
ont accepté l'invitation de la Chine d'assister à 
une conférence gur, les tarifs douaniers chinois. 


JAPON 


Les obligations japonaises. — La Banque Indus- 
trielle du Japon vient de publier son tableau se-. 
mestriel des obligations japonaises pour là deu- 
xième moitié de 1924. Les nombreux gne 
ments statistiques qui y sont fournis peuvent se 
résumer comme suit : WE 2 


Montant Montant 
émis à ÉMIS à. 1 
l'intérieur lextérieur Total 
| (Yen) nl 
Dettes nationales 3.256.008.388 1.514.265.802 4.770.274.190 
Oblig. des Préfec- 
TUTES ARMELLE 157.343.602 » 157.343.68 
Oblig. des muni- ; HS 
“ICIDaltés ie. ire 524.307.665  127.536.99  651.844.594 
Oblig, des ban- RSA FRE 
QUES Lars 1.368.249 170 57.298.783 1.425.547.993 
Oblig. des cor- 
porations ..... 1.150.643.809 


Totaux... GAF65SRG25 1.836.328.524 S20RSSAO 


Le montant total en circulation à la fin du pre- 
mier semestre de 19%24 était de 8.272.157.720 yen. 


Le montant émis pendant le second semestre à 
été de 746.113.093 Yen, et le montant remboursé 


de 725.389.594 yen. L'excédent des émissions sur 
les remboursements a été ainsi de 20.723.429 yen, : 
ce qui a porté à 8.292.881.149 ven le montant en 
circulation à la fin de l’année dernière. 


& 


Revue Commerciale 


L1 f 5 
Blé : La situation; les cours. — Vins: La situation : les cours. — 
Sucres; La situation: lés cours. — ÇGafés : La situation: les 


cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soies: La situa- 
tion; les cours.— Métaux : Les cours. — Gaoutchoucs : Les 
cours. : ù 
Blé. — Sans le mauvais temps, notre récolte de blé 


aurait été exceptionne.lement bonne ; elle eût même, 
dit-on, constitué sans doute un record de la produe- : 
tion, puisque, malgré un déficit subsistant d’un mik. 
lion d'hectares des .superficies ensemencées coMpara- 
tivement à celles d'avant la guerre, elle aurait pu 
égaler l’une des meilleures que nous ayons eues jus- 
qu’en 1914 Elle n'en sera pas moins, de l'avis des 
professionnels et bien qu'il soit trop tôt encore pour 
risquer un Chiffre, supérieure à celle de l'an dernier. 
Dans beaucoup de régions, en effet, les rendements à 
l’hectare sont sensiblements meilleurs qu’en 1924. - 
C'est la constatation qui ressort «tout au moins des 
premiers battages. PURE ed 
AU surplus, la récolte a souffert plutôt qualitative- : 
ment que quantitativement des intempéries. 
Mais, compte tenu de cette perte pour l'alimenta- 


tion humaine, on croit le plus généralement qu'avec bre 


l’appoint de ce que pourront nous fournir l'Algérie et 
la Tunisie et grâce à l’utilisation, décrétée obliga- 
toire, d’un pourcentage de seigle pour la fabrication 
des farines (peut-être même sans cette utilisation), les” 
besoins de la consommation seront assurés. 


Vins. — L'année s'annonce toujours comme bonne, 
au point de vue des récoltes. DT AE RTE 
Sur tous nos marchés, les cours sont toujours fer- 

5 ; SE AA = 


à 


renseigne- 


137.227.010 1287870840 
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mes ; ils ont ème progressé sur la plupart des pla- 
ces, À Béziers, on a payé les vins rouges de 9 à 10° 
de 63 à 72 fr. A Montpellier, les vins de 9 à 10° l'ont 
été de 64 à 75 fr. 

En Algérie, on demande 6 fr. le degré. 

En Bourgogne, la récolte paraît devoir être moins 
abondante qu'autre part. Les prix progressent. 

Dans le Bordelais, on prévoit, en quantité et en qua- 
lité, la récolte précédente. 

A Paris, à l'entrepôt de Bercy, les demandes ont 
été actives et les cours progressent, 


Alcools, — La tendance est très ferme ; les cours 
ont une tendance marquée à la hausse. 

A la Bourse du Commerce de Paris, les 
libres ont fait 850 à 855 fr. 

Les alcools dénaturés 90e, type Régie, ont été cotés 
924 fr. 50 l'hecto nu. 


alcools 


Sucres. — On escompte toujours une très bonne ré- 
colte de betteraves. Aussi, la tendance du marché, 
ferme la semaine dernière, s’est alourdie cette se- 
maine. On a coté quelques points au-dessous des clô- 
tures précédentes. 


Cafés. — Le marché du Havre n'a pas reflété les 
indications qui sont parvenues des places de l’Amé- 
rique du Sud et de New-York. Néanmoins, la reprise 
du change brésilien a amené une certaine reprise 
des cours, 

On a coté les 50 kilos : courant, 538 ; octobre, 530,25, 
et novembre 517,25. 5 

Textiles. — Coton. — Dans son dernier rapport, le 
Bureau d’Agriculiure de New-York estime Ja récolte 
à 13.740.000 balles contre 13.990.000 le 15 août et 12 mil- 
lions 787.000 balles l'an dernier. 

D’après ce rapport, la détérioration subie par la ré- 
colte, du 15 août au 1 septembre, a été à peu près 
comme celle de l’an dernier, soit de 5.8, contre 5.6 en 
1924. Cependant, la condition est inférieure de quel- 
ques points à celle d'il y a un an et le Bureau a ré- 
duit son estimation précédente de 250.000 b., ce qui la 
ramène à 13.740.000 b. tandis que, l’an dernier, il l'a- 
vait réduite seulement de 169.000 b., mais elle n'était 
que de 12.787.000 D. 


En somme, le seul fait intéressant à signaler, c’est : 
que, même à fin août, le Bureau prévoit encore une : 
récolte pouvant être supérieure d'environ un million 


de balles à celle de 1924-1995. 


Malgré cela, le Bureau a été considéré comme étant | 
haussier, car il ne confirmait pas la plupart des pré- | 
la moyenne des estimations des mem- ! 
bres de la Bourse de New-York avait indiqué une con- 


visions. Ainsi, 


dition de 58.7, impliquant une récolte de 14.370.000 b. 

On conçoit donc que le Bureau ait provoqué une 
assez forte hausse sur les marchés américains, mais 
il reste à savoir si son influence se maintiendra. On 
peut en douter quand on voit l'énorme chiffre des 
quantités égrenées depuis le début de la saison ; elles 
s'élèvent, en effet, à 1.893.008 b., et comme le temps 
reste favorable dans une grande partie de la région 
cotonnière, les opérations de ceuillette et d’égrenage 
doivent se poursuivre rapidement. Il devra en résul- 
ter un très fort mouvement de la récolte et de nom- 
breuses ventes en arbitrages ne permettant guère 
d’entrevoir la possibilité d'une sérieuse amélioration 
des prix. 

Au Havre, les cours ont repris : 
bre, 642 ; octobre, 637. 


Laines. — La tenue de la cote manque encore de 
résistance. En effet, les cours pratiqués au Havre se 
sont établis à 1.500 pour septembre et 1490 pour no- 
vembre, les 100 kilos nets. 


on a fait : septem- 
LA 


Soies. — Le fait saillant de cette huitaine a été la 
hausse de la lire italienne qui, eg provoquant une 


hausse parallèle des prix de cette provenance, à porté 
la demande du côté des soies asiatiques. 

Les affaires, tout en témoignant d'une certaine acti- 
vité, se sont toutefois ressenties de la progression des 
cours et ont perdu de leur ampleur en fin de se- 
maine, mais ce ralentissement n’est que relatif et la 
fermeté de la cote reste entière. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on à fait: 


Grèges : autres que Cévennes 1 ordre 11/13, 360 fr.; 
Italie exquis 9/11, 377,50 ; extra 12/16, 360-365 ; classique 
10/12, 350 ; réaline 16/29, 330 ; Syrie 49 ordre 11/13 
18/16, 325 ; &e ordre 10/18, 315. 

Organsins : Cévennes 1e ordre 22/24, 385; Italie extra 
22/24, 390 ; Syrie 1er ordre 22/86, 325. 

Trames France extra 20/24, 400. 

A Shanghaï, le marché est peu actif, mais les Cours 
sont bien tenus. On a coté : Grèges Chine filatures : 

EWwo 1e et % fil 11/13 ( (disponible), 370 fr.; Dah lun 
stork 3 fil 9/11 (disponible), 360 ; Zebra 1er et 9e ‘fil 11 à 
(flottant), 360; J. M. C. 1er et 2e fil 13/15 (flottant), 357, 
Three dancers extra et I 11/13 ( (flottant), 355; Long fe 
extra et I 11/23 (flottant), 352,50-355 ; Treaton le ef 2e 
fit 13/15 (à livrer), 347,50 : Rayon d'or 3 fil 16/18 (flot- 
tant), 340. 

Le marché de l’étoffe est calme et sans changement 
notable. 


Métaux. — Voici comment s’étabiissent, en äernière 

heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 
Comptant Terme 

Cuivre... 62. 1/83 c/ 61.:16/3 63. 1/ 3 ef 62./16 3 
Etain.:.. 254.11/ 3 c/ 251.12/ 6 257. 2/ 6 c/ 254. 71 . 
Plomb. DS UE el.38,: 7/6 %.85.17/ 6 :2/:.86.10/°6 
Zinc 36,18/ 9 c/ 36.13/ 9 36. 8/ 9 c/ 35.18/ 9 
Argent 82:19/16 c/ 32. 7/8  32.15/16 c/ 32. 7] 8 
le PATES 84/11 1/2 cç/ 85/. ./ 


Caoutchoucs.— Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
août, 37 à 38 ; octobre, 37 à 37.50 V. : 3 d'octobre, 33 à 
34.50; novemibre, 35 V.; 3 de janvier, 33.50 V.; février, 
3320V.: 3 d'avril, 32: V5 "mai, 80.75; 


PETITES NOUVELLES 


aan Congrès de la Presse technique. — Le premier 
Congrès international de la Presse technique doit 
s'ouvrir à Paris le 1er octobre prochain. Les travaux 
doivent durer quatre jours et examineront entre au- 
tres la question du statut du périodique technique, 
celle du but du périodique technique, l'histoire et la 
statistique des périodiques téchniques, leur régime 
juridique, etc. 


wa Office National du Commerce Extérieur. — 
M. Wilhelm, attaché commercial de France en Alle- 
magne, recevra à l'Office National du Commerce Exté- 
rieur, 22, avenue Victor-Emmanuel-IIl, Paris &, les 
personnes désireuses d'obtenir des renseignements sur 
le pays de sa résidence, les 22, 23 et 24 septembre, de 
15 à 17 heures. 


. nan Nécrologie. — Nous avons appris avec regret le 
décès de M. René Gérard, sous-£gouverneur honoraire 
et administrateur du Crédit Foncier ; de M. Duper- 
rier, inspecteur général des Ponts et Chaussées, di- 
recteur du cabinet technique du ministre des Travaux 
publics, et de M. Félix Roussel, président du Conseil 
d'administration de la Compagnie des Messageries 
Maritimes, ancien président du Conseil municipal de 
Paris et du Conseil général de la Seine, 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 10 septembre 1925. 
Au cours de la période sous revue, notre marché 


*x 


a été généralement très hésitant et, dans l’ensem- 


ble, les mouvements de cours ont été peu impor- 
tants. Non seulement le terrain abandonné précé- 
demment n'a pas été regagné, mais encore on à 
eu à enregistrer, plus principalement sur le mar- 
ché en banque, des dégagements sur les groupes 
où la position était très chargée au moment de la 
liquidation. 

D'ailleurs, on estime dans les milieux boursiers 
que ces allégements vont se poursuivre encore quel- 
ques jours, et cela dans le but d'éviter, lors. de la 
prochaine liquidation, une nouvelle tension du 
taux des reports. 

Ajoutons également que le tassement qui s’est 
produit cette semaine est dû en partie aux avis 
assez médiocres qui nous parviennent des places 
étrangères, et aussi à un léger recul des devises 
appréciées qui n'a pas manqué d'avoir Sa réper- 
cussion habituelle sur les valeurs internationales. 

On finit un peu mieux, toutefois. 


MARCHE OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — Nos différentes rentes conservent 
leur activité et, pour la plupart, accentuent sensible- 
ment leur reprise en sympathie avec l'amélioration 
du franc. 

Aux jonds étrangers, les rentes russes sont toujours 
très fermes, la question d’un règlement paraissant 
d'autant plus proche que M. Caillaux a pu commu- 
niquer au Conseil des ministres le projet que venait 
d> lui remettre officiellement M. Krassine. Suivant ce 
inemorandum, l'U. R. S. S. accepterait de reprendre 
le service des emprunts dans la proportion de 50 0/0 
et en francs français. Les rentes olttomanes sont dis- 
cutées et, en clôture, les mexicaines paraissent plus 
calmes. 

Banques. — Ce compartiment est défavorablement 
impressionné par-la ‘prolongation de la grève. Toute- 
fois, la proposition d'arbitrage de la part du Gouver- 
nement a été bien accueillie. 

Les banques d'émission sont soutenues et les ac- 
tions de nos grands établissements de crédit et de nos 
banques d’affaires attrayantes à leurs cours actuels. 

L'action du Crédit Foncier cote 1.299. 

Le Conseil d'administration, au cours de ses deux 


dernières séances, a autorisé pour 11.780.000 francs de. 


prêts nouveaux dont 
ciers, 

AUX banques étrangères, tandis que les actions et 
les parts Crédit Foncier du Brésil poursuivent leur 
marche en avant, les obligations continuent à mani° 
fester de la faiblesse. Rappelons que la possibilité 
d'échanger les obligatons contre des actions prendra 
. fin le 6 octobre et qu'il est à craindre que, passé ce 
délai, là première catégorie de titres, livrée à elle- 
même, ne revienne à son cours antérieur, 230: fr 

Ainsi donc, les obligataires n'ont pas avantage à 
reSter dans le statu quo. 

Transports. — Les actions et obligations de nos 
grands réseaux n'ont pour ainsi dire pas varié. 

De même, les valeurs de navigation sont délaissées. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau, de gaz et 
d'électricité sont résistantes, sans plus. 

Les charbonnages restent quelconques et le groupe 
métallurgique ne bénéficie que Rd de ES 
ration de la situation industriel! 

Malgré les avis assez te qui nous par- 
viennent de Londres et de New-York, les mines mé- 
talliques sont bien tenues et en légère amélioration. 

Aux sucrières, la faïblesse se répercute aussi bien 
sur la Say que sur les Sucrertes d'Egypte. 


4.747.000 francs de prêts fon- 


4 


MARCHÉ EN BANQUE 


A Wall Street, les pétrolifères ont été souvent re- 
cherchées à l’annonce d’une . augmentation 


ductrices. Aussi, sur notre place, les valeurs intéres- 
sées sont mieux orientées. 

Le cours élevé pratiqué sur la Haiiéte a, naturelle- 
ment, 
caoutchoutières. 

Les mines sud-africaines sont soutenues, mais mar- 
quent le pas. D'un autre. côté, les diamantifères ont 
supporté des prises de bénéfice. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 10 Septembre 14925 | 


3 0/0. PARQUET Midi etes OO 8 
Sin tee 48,10 Nord, RTE 980 
0/0 amortissable.. 56 60 | Orléans :...... Len 
3 1/2 0/0 amortis.. 34:20 |-Onest.: 7 RARE 
90/0554 Ne 59 60 Métropolitain. RAT: 115. 
+ ODA SES 48 15 | Nord-Sud... RS ES LL ES 
40/0/1918, PL 48 50 | Ce Paris. de Distrib.. 906 
5 0/0 amort. 1920 lib. 75 85 | Thomson-Houston.. 230 .… 
6 0/0'HhE TRE 67 se Penarroyas:ii.24 1090 
Bons Trésor 6 041922 488 . Messag. Mart. ord. 107 50 
—  — Févr.1993 173 …. —  prio- 101 
=. — Sept. 1923 499 .. Omnibus. ss NODOD 2 
— 1924 455 .. Transatlantique ord. 120. 
Crédit National 1919 - 329 — prie 120,2 + 
_ 1920 341 .. | Voitures à | Paris. 410... : 
— — . 1®%1 417 .. | Raff. Say ord...... 1900 . 
ee — 1922 453 .. | Obl. Est anc. ... 245 . 
_ — 1922 462 ., | Obl. P.L.M.fus.anc. 200 .. 
—— — 1923 365 ..} — Midi anc. ..... 206 .. 
— — Juin 23 377 25| — Nord anc...... 264 
— Janv.?24 380 . — .-Orléans anc...  206-:. 
Eglises dévast. 60,0 355 . — Ouest ane... 231 50 


Grosse Métall. 6 0/0 345 .. 


nOUV. 948 29] = 40/0 or 1910. 237 50 


Q9 
© 
O1 


Cail- Fives- L=Th:60% > 353 .: Russe 3 0/0 1891-94. 16 20 
Ob1. Houillères ; na 868 .. | — 5 0/0 1906... 23 50 
_ 360 .. | Turc Unifié......... 63 80 
Ind. Sucrière G0ÿ0. 348 .. | Banque Ottomane.. Os es 
922 9:...1 Rio-Tinto::. 0620 22 4486 …. 
Industr. “Alsac. 6 010 399 00 | Azote.. 7m 1620 
— 1922 342 .. | Sucreries d'Egypte. 1085 


Métall. Sinist, 6 0/0. JADE 


Usines sinist. 6% % 389... | Decauville......:. que LOTS 
Obl. Ville 1871...... 209,.+ | Fives-Lille. 524 MECS 
—  — 1898...... 202. Montbard-Auinoye.. 120. 
—  — 1905...... 929 -D0.! Creusot 144020 1065 
ones IE Se : 890 90 Soie artificielle. .... D460 .. 
—. Foncières 1879, 438 .. | — d'Izieux....... 1990 .. 
ES é _ are 228 50 | Usines du Rhône... 410 .. 
PET 5e à MARCHE EN BANQUE 
Banque de France... ‘7390 .. | Bakou.............. 2365 
— delAlgérie... 4880 .. | Balia Karaïdin..... (DOS 
— Nat.de Crédit. 612 .. | Financ. des caoutch. 269... 
— ParisetP.-Bas 12994 .. | De Becrs ord......: BE 
— Union Paris... 840 .. | Lianosoff......... TA TT En 
Comp. Algérienne.. 100% ..1 Malacca....,:...... 360 .…. 
Compt. d’ Escompte. M 0e PRES Maltzoff. satire ie HOTTE 
Crédit Foncier... 1299 . | Mexican Fagle...... 104... 
—  {ndustriellib. 899 .. Modderfontein Br 410082 
— Lyonnais.... 1490 ., | Rand Mines........ 931 ., 
— Mobilier... 469 .. | Tanganyika....,.... 278 .. 
Société Générale 783 0 iTharsis En. CURE 416 .. 
SUEZ AN UE RUN INT 11400 .. | Verminck........... 189 .. 
FSU RS Uri eu ae 617 Royal Dutch ....... 30900 :. 
PE LME Rene 820 .. | Shell Transport. 466 .. 


Marché de Londres nier COUrTS\. — Gonsolidés, 
59 1/8 ; Emprunt 5 9% 101 9/16; Emprunt français 3 0/0, 
11 1,2; Utah, 201/4; Rand Mines, 61 10 1/2; De Beers, 
12 3/4; Rio Tinto, 41 3/4; Royal Dutch, 31 3/8 ; Shell 
Transport, 4 1/4. 


Marché de New-York (derniers cours).— Atchinson To- 


peka, 124 ./. ; Calumet, 4 1/2 ; Canadian Pacific, 142 1/2: 
Louisville Nash, 118 1/2; Southern Pacific, 98 1/8; Uni- 
ted Steel com., 121 5 8 Royal Dutch, 49 3/4; Shell Trans- 
port, 40 3 8; Argent (américain) 72 HE 


Le L’Administrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON. 


I P. — 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, in. 


intéres. 4 
sante des profits réalisés par les grosses sociétés pro-. 


amené une réaction qui s'est répercutée sur les 


Japon 5 0/0 1907... 327 . : 


Aciéries de France. 275 
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ABONNEMENTS Paraissant le \endredi INSERTIONS 
à partir du 1° de chaque mois TéLéPHonzs : Central 46-61 LA LIGNE 


France et Colonies: Un an... 45fr. Laresré télégraphique : Hconopéen-Paris | Annonces en 7 points........…. # » 
Six mois, - 25 fr. Réclames en 8 points.......ss 7 > 


PRIX DE CHAQUE NUMÉRO : 3 
- RACE fr. if li annon 
Étranger (UP: Un an... BOT. | Loco: Un frame Étranger: d fr. 935 | terne sepuique pas aux annono > 
Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-925) Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


N° 1750. — 68° volume (2?) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) | Vendredi 18 Septembre 192 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


£ Fu Encaisse (en) PRINCI2, CHAPITRES © 
des Banquës d'Emission ds l’Europe (En millions de franer\ (1) Stalli 22 vert cat SNS 
: métallique TR ae 29 2 d/]T a 
ns || £-= ee SL EE Ki SI w 
3 Encaisse =, [PRINCIP. cHAPITRES || © DATES 3 3 283 23€ 282 38 
mélallique 32 & me est À ne Se Or 6 88 2m £& 8 F2 5 
DATES TT | 56 |É2sls2é ssl Min nanns PCF VERT 
or | Ar | 8S NSSS|S3S|S SE | 
gent || CO 523 lrSz del SUEDE — Barque Royale 
—|—|| —— | © ||" |—— | 1914 31 juillet... | 1461 8 320 11109 | 2381 11 [15 # 
1925 30 juin....... 329 8 732 324 570 » 5 4 
FRANCE — Banque de France 1925 31 juillet... 327 8 692 || 252 460 | 56 |[6 
1944 18 juillet. .} 4.104). 640 || 5.912]] 943] 1.541, 789] 3% | 1925 31 août...…...| 826 | 8 || 715 [1203 | 440 | 66 |[5 
1925 3 septembre] 5.547] 310 || 45.445) 2.573| 4.443|12,815 6 ns 1 
1925. 10 septembre| 5.547| 309 || 45.686|| 2.167| 3.361/2.899 || 6 PRE ra Es Nate s ARTE 
re| 5.547] 310 |] 45.613]| 2.117| 3.185/2.66/ ne 
1925 17 septembre] 5,547| 310 |] 45.613 117| 3.185]2.864 6 1925 22 août... | 522 89 768 187 292 42 4 
ALLEMAGNE — Bangue de l’Empire 1925 31 août... | 511 | 89 || 819 || 135 291 2 ||4 
1814 23 juill.......| 1.696 41 || 2.864j 1.180 | 939) 14 4 1925 7 sepltembre.|[ 490 | 88 802 || 137 304 | 43 || 4 
1925 22 août...-....l 1.422 87 || 2.865/| 1.221 | 1.957 20 9 ETATS-UN 
1925 31 août.......,| 1.423] 116 3.243 876 | 2.206] 41 9 Ba d ie y de 1 
1925 7 septembre..| 1.430 123 || 3.199[| 877 | 2.126| 41 - 9 ; . Ptit Pate Eu9 x: 
; 914 écembre .| 1. 80 || 1.298 55 4 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1925 5 août…......|13.890| 682 || 8.028 ||11.189| 3.780 3 % 
1914 3 juillet.....| 1.004 » 733 || 1.055 841 » 8 1925 12 août.......|13.888| 666 || 8.089 |111.026| 3.500 3 & 
1925. 26 août..:.... Æ.080 » 3.607 || 2.605] 1.753 » 41% 1925 19 août...,...113.876| -651 || 8.081 |111.043| 3.774 3 % 
1925 2 septembre.| 4.064 » 3.625 || 2.920| 1.769 » 4% 1925 26 août.......113.811| 627 || 8.080 |111.040| 3.906 3 1 
1925 9 septembre.| 4.034 “à 3.605 || 2.894[ 1.811 » 4% D 
BELGIQUE. — Banque Nationale Q É : 
1924 30 juillet....| 262 56 1,119 109 837 96 5 : REVUE DES CHANGES ET CHRONI UE MON TAIRE 
4925 20 âoùût......,| 272 82 7.596 159 [1.347 | 274 5% TRE RRELRE à 
- 1925 27 août... ..| 272 | 84 || 7.616 || 174 [1.366 | 316 5% Change de Paris sur (panier court) 
€ = [+ / 
1925 3 septembre.| 272 85 7.658 166 !1.366 | 419 5 16 juill 19 août 26 août 2 sept. 9 sépt.116 sept. 
Pair S L Si: 
DANEMARK — Banque Nationale 1914 1925 1925 1925 1925 1925 
s 5 : Londres......| 25.224] 25,1341103 435 104 0851103 365.103 02 |102 90 
ons let) PE) OS | SU 2 las | 4 | S | New-York...| 5184] 5.16 | 21 20 | 21 42 | 21 30 | 21 24 | 21 24 
ue er Rs ao eese ho lErD dns Areentine...|290e » ls 4 NE Re pv pp ne) os N'y 
1925 31 août. "| 293 29 619 105 106 90 6 Belgique sos 109 » 99,50 97 30 96 725| 95 55 94 55 91 82- 
É er = Berlin. ......1123.46 |122 # |506 375 » » |507 » 1505 » {505 622 
ESPAGNE — Banque d'Espagne CESSE pe À UNI SES Pi SN) A RSA A EC 0 RE 
F ss é é Canada ...... .184| 5.16 » » » » ” » » » » » 
9 
os mulet 5) mao dl el No) 44 | Mme Lao ce] 08.09 [08 cb où [ai né [oc tel 2 
1925 5 septembre. | 2.537| 656 || 4.342 || 971 | 844 [1352 || 5 AE Re Re CEA RE EE ET PC AE dt Et 
5 Aer n F BY y 29 |4 a sos. » » » » _» » » » » » » » » 
NP AN PIRE | ST 1982 (4.867 |] -8 Hollande {208.90 [207.56 |356 50 1864 » [853 25 |S54 8751853 15 
GRECE — Banque Nationale ongrie Fret » » » » | 29 75 » » » .» » » » » 
“ a Italie .......1100 » | 99.62 | 97 225| 70 65 | 84 45 | 90 575] 85 92 
1914 31 jullet.....| 31 » || 229 || 239 | 46 38 || 6 Prague. 105.01 |104 & | 63 20 | 63 80 | 63 30 | 63 10 | 63 10° 
1926-45: juin:; 7. 55 » |5.062 |12.591 |1281 321 8% ere 10° Q RE 5 9 
30 + Speo 607 [139 ; Roumanie ...1100 » | » » | 10 975! 10 575] 10 475. 10 50 | 10 20 
1925 50 jun....... . 2. 15.530 2.69 1326 344 ss Yougo-Slavie.|100 » » » | 38 70 » » » » | 37 60 ._» 
1925 15 juillet...….. 59 » 15.576 112.763 [1350 | 3341 8% suêde RCE 138.60 138.25 1572 75 |575 50 |571 50 |570 25 569 50 
* Norvêge....,.1138.89 1138.25 1396 50 |415 50 |4386 50 1472 » [454 » 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Danemark ...|138.89 [138.25 1490 75 | » » | » » [534 25 | » « 
"1914 1% mai... 340] 20 652 56 537 375 4% Suisse :...... 100 » |100.03 ,413 125 415 375 411 75 |410 3751409 75 
1925 24 août....... 870| -49 1.812 54 700 240 4 Nienne.......| 72.93 | — _— |299 95 |. » » 1300 » » » » » 
t925 1 septembre. 870| 49 1.888 53 701 306 4 = : c s ; 
4925 8 seplembre. 875 | 48 || 1 875 51 |: 709 | 256 || 4 Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
= 16 juill| 19 août 26 août 2 sept, 9 sept.'16 sept. 
1914 31 juillet Re M 586 | 115 || 5 PA DT PACE HET er Le Qi 
…….. . [5] e ” PRE à El — ee —— — 
Ab25 31 nintos 890! 84 |l15.261111.872/4 689 |3 248 7 Londres....1100 liv.| 99.72 414 07 112 66 [409 84 |408 46 [407 98 
1975 10 août... - 890! 84 |15.34511.625 14.708 13.114 || 7 FRET » dol.| 99.56 | 410 79 | 413 30 (411 » |409 83 |409 88 
20a0Ut =: 4 5.016 || 1.868 |4. 3.45 rgentine..| » pes.| » » » » » _» » » » » » » 
So, HE RES id Belgique...| » fr..| 99.50 | 97 30 | 96 725! 95 55 | 94 55 | 91 825 
NORVEGE — Banque de Norvège Berlin......| » mk.| 99.48 | 410 16 » » |410 67 |409 05 |409 56 
1914 31 juillet.....| 61 | 2 || 173 20 | 109 | 61 5 Aria de AA PS PEUT AP RDA DER 
4924 30 mai... «| 206 8 524 149 |- 25 2 anada ....| » doi.| 99.56 » » » »] » »|] » » | » » 
1924 30 juin.....….. pe 5 542 190 a Les 64 Espagne ...| » pes.| 96.55 | 306 625) 308 31 |304 75 [302 875,305 25 
1925 31 juillet... 206 5 537 117 232 | 146 6 Finlande...| » mar| » » 54 25 ME] NS ES 1e OS A ES 
Grêce ......| » drac| » » » 5 » » » » ». » » » 
PORTUGAL -- Banque de Portugal Hollande » flor.| 99,64] 411 45 | 414 75 [411 99 |410 37 |409 83 
1914 22 juillet...:.| 44 52 457 26 | 122 9 5% | Hongrie (1).| » cou'| » » 29 75 0 | 9 Es de lp à 
4925: 5400 t.:...: .| 48 » 8 466 325 | 1105 ai cl 9 Haliez 22" » lire! 99.62 917-225 79 65 | 84 45 | 90 575! 85 925 
1925. 12 août... ... .| 48 » 9.085 282 | 4108 M1 -9 Prague...., » cou'| 99.22 60 19 60 75 | 60 23 | 60 10 | 60 10 
1925 19 août....... 4S » 9.064 290 | 1079 52 9 RES » ea » » Fi 975) 10 575 | 10 475] 10 50 | 10 20 
à ougo-Slzv| » din. » » 8 10 ». » » » | 37 604! » » 
ROUMANIE — Banque Nationale Suêde. ....| » cou’| 99.46 | 412 38 | 414 36 [411 48 |410 58 [410 04 
1914 18 juillet ....| 154 1 414 14 2671 47 5% Norvêge....| » cou'| 99,46 285 48 299 16 1314 28 1339 84 |326 88 
1925 25 juillet:.....| - 563 7 119,576 725| 7.690! 454 6 Danemark..| » cou'| 99.46 | 353 34 » » » » [384 66 » p 
1092571 a0ût..-.::...1-.568 6 1119.669 183| 7.1711| 480 6 Suisse ..,..1 » fr, 100.06 413 125, 415 375 411 75 410 375 409 5 
1925 8 août... ..| 563 6 {}19.780 4291 7.721| 416 6 Vienne. »sChil » » 411 03 » » 1411 37 » D» p » 
— (1) Dans les tableaux ci- SprEs les conversions en francs sont faites (1Y Depuis le 1 septembre 1995, la cote indique la valeur de 
:Uu par de la monnaie de ehaque pays. 1.000,000 de couronnes, 


Si à 
178 a 
Le marché des changes à été en proie, cette se- 
maine, à une certaine agitation. Celle-ci s'explique 
par l'approche de là Conférence dé Washington. 
En raison des événements d'ordre financier qui 
vont se dérouler, Ia spéculation fait preuve d’une 
plus grande activité ; elle essaie de prévoir l'issue 
des négociations qui vont bientôt s'ouvrir. Toute- 
fois, son influeñce a été, jusqu'à présent, assez 
restreinte. L'avenir est encore trop incertain pour 
qu'elle ose franchement s'orienter dans une direc- 
tion précise. Nous n'avons assisté qu'à quelques 
achats de francs qui ont légèrement raffenmi la 
tenue de notre devise. La livré sterling, que nous 
avions laissée, mercredi dernier, à 103,02, a rétro- 
gradé à 10,90. Sa baisse n’a pas été régulière. Au 
cours de la huitaine, pendant la séance du ven- 
dredi 11 septembre, une faible tension l'a portée 
aux environs de 108,30 La tendance du marché 
ne s’est affirmée vraiment favorable à notre mon- 
naie qu'à partir du mardi suivant, journée durant 
laquelle le change anglais a fléchi jusqu’à 102,64 
En clôture, elle a été moins satisfaisante. Une 
recrudescence des demandes à fait élever le cours 
de la monnaie britannique à 102,90. Néanmoins. 
elle a laissé subsister une partie de l'appréciation 

dont le franc avait précédemment bénéficié. 

La détente de la livre sterling prouve que l’'opi- 
nion inteinationale est assez bien disposée à 
l'égard du franc. Elle aurait peut-être été plus 
prononcée sans le contrôle qui est exercé sur le 
marché et qui tend à limiter les oscillations des 
cours des devises. Les affaires ont, en effet, été 
peu actives, par suite de l’abstention du commerce. 

Celui-ci a pétu acheté, bien que la saison ac- 
tuelle soit une période de grosses appréciations. 
Il semble attendre, pour effectuer ses couvertures, 
des cours plus avantageux. Son calcul est risqué. 
L'expérience enseigne qu’un ajournement trop pro- 
longé des achats de devises provoque, par la suite, 
une montée des cours d'autant plus marquée que 
l'intervention du commerce s'accompagne souvent 
d’une entrée en scène de Ja spéculation. 

Le dollar, qui avait réagi de 21,24 à 21,19, à re- 
pris, en clôture, à 21,24 A New-York, la livre ster- 
ling a continué d’accuser des signes de faiblesse, 
fléchissant de doll. 485 à doll. 4,84 3/4 Le mou- 
vement de diminution de l’encaisse de la Banque 
d'Angleterre se poursuit sans arrêt, en dépit de 
l'aide que l'Institut d'émission anglais reçoit de 
l'étranger. Le change hollandais menaçant de 
descendre au-dessous du gold-point, a Banque 
néerlandaise a récernment décidé d'abaisser le prix 
_d’achät du kilogramme d’or de 1.648 à 1647 1/2- 
florins. Etant seulement obligée de vendre du mé- 
tal au taux de 1.658,44 florins par kilogramme et 
possédant toute latitude en ce qui concerne les 
achats, elle a voulu montrer par ce geste son in- 
tention d’entraver l'exportation britannique dé mé- 
tal jaune à destination des Pays-Bas. Mais, si 
cette mesure a contribué à ralentir les entrées d’or 
en Hollande, le courant se maintient puissant 
pour da Suisse et les Indes britanniques, Il est 
probablé que la Banque d'Angleterre ne tardera 
pas à être contrainte de recourir à une élévation 
du taux d'escompte. À : 
Les autres devises ont eu également une tenue 
agitée. Le-florin hollandais à faibli de 854 1 ee 
153,75, pendant que la peseta espagnole progres- 
sait de 302,875 à 305, après s'être inscrite à des 
faux voisins de 310. La couronne suédoise a été 
calme aux environs de 570. Il-en a été de même du 
franc suisse, qui s’est bien tenu à 410, et de la cou- 
TOnne tchéCo-sSlovaque, qui a terminé à 63,20, con- 
tre 63,10 la semaine précédente. RL 
En revanche, 14 couronne norvégienne a fléchi 
de 472 à 443, pour hausser finalement à 454, La 
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n'a pas montré de meilleures dispositions ; & 


- Valparaiso...,.,6.. 


Banque de Norvège, résolue à endiguef un m6 

vement d'appréciation de la monnaie pat tro: . Spé- 
culatif, a décidé de diminuer une nouvelle fois 1 
taux de son escompte qui a été réduit, le 14 sep 
tembre, de 51/2 à 5 %. La couronhe danoise à ré- 
trogradé aussi de 534,28 à 518, La lira italienne 


fiée par sa récente hausse, elle a clôturé à 85,95 
contre 90,575. Le franc belge a baissé à JLRE 


Gours des Changes de New-York sur ae En 


16-4718 25. 4 Da TA 
Pair juillet | août août sept |: ; 
1914. | 1925 | 1995 |: 1925 48 
Paris: 19 30 | 19 35) 465] 467| 4970! X 
Londres ..| 4 86$| 4 874] 4 851| 4 852] 4 854 
Berlin ....| 93-82 | 23 76 | 93 81 | 23 81 | 923 81 
Amsterd..| 40 195] » 40 22 | 40-22 | 40 24 | 
Italie ....:| 19 20 » 36) 37% | 381 
Suède ,::11 26 80 | # 26 88 | 26 88 | 26 88 
Norvège ..| 26 80 | » 48-55 | 19.45 | 20 57 
Danémark.| 26 80 | - » | 22 96 | 24 » | 24 55 5 20 | 
Prague 20 26 > 2 96 |. 2 96 296 | 2 96 | 
Espagne. :| 19 29 » 44 49 | “14 41 | 14 38 | 14 96 
Suisse... .| 19 29 | » 19 40 | 19 38 | 19.36 
Gallmoney! » 180,0 1 4 % 141,2 Y'A E GE 


“Changes à Londres F 


aie (6 juill Hi août,25 août 1 sept. 8 Sepl. 15 sept 
Pait 16 juil }48 août 25 août sept. 8 sepl..15 sept 


4914 | 1995 | 41995 |! 1925 | 1925 | 49% 
Paris ........| 25.224| 26.181/104 3251103 45 08 35 |108 30 
New-Yotk....| 4.808 4.817314 85 | 4 85 1/4 85 & 48 
Belgiqué:;..: 25,82 » _»|108 75 |107 20 |167 90 F4 1 . 
Espagne ...:. 95:22. | 25.90 33 T1 | 83 73 | 38 vs, 34 035}-33 57 
Hollande .,.,! 12.109 12,195] 12 06 | 12 05 | 12 05 | 1 
lialie . ,...,| 25.22 { 951268)185 + |197 4 |126 314,419 47 |147 
Portugal..…...| 53.28 | 46.19 12 31/6412 31/64] 2 1/2 | 2 1 
Prague... . |. 24.03 »._ 1165 7/8/163 $ |163 $- 
Grèce. : :...:| 25,22 » _|313 1/2,317 41825 » | 
Roumanie ...| 25.22 |” »  !944  »| 970 » 1977 472. 
Yougo-Slavie | 25:22 » RL. DIT + 12795» 
Bulgarie.…:s.| 25:22 » 670 »|670 » [670 » 
Turquie...s..1110 » | » (825 -»/832 4 |835 y { [857 4 
Finlände .,.,/ 25,22 » 192 3/41192 2 1192 #1492 1/21192 
Suède .. .,..| 18.15 | 18.26.| 18 07 | 18 08 | 18 0341. 18 08 
Norvège......| 18,15 | 18.26! 26.29 | 25 45 | 93 35 


nark | 18.15 | 18.264) 21 16 | 20 275) 19 60 | 1 19 65 
Sunse rss el 28:22 | 20 18 | 25.04 | 25 07 | 25 08 à 26 12 À 25 114 
Allemagne 14 au pair, 20.085 reichsmarks, le 15 sept. 
1925, 20.86 reichsmarks. ss =: 

Autriche 1 + — au pair, 84.585 schillings, le 15 sept. 
1925, 34.40 schilhngs. SAP Er Rad - 

Hongris 14— aù pair. 24.02 couronnes , le 15 sept. 
192%, 346.000 couronnes. | Re 

Pologne 1 #4 = aù pair, 25.22 Zlntÿ, le 15 sept. 1925, 
28.79 zloty. ; RES A 


nanges sur Londres à RÉ 
(Cours moyens du mardi) PÉTER: 
ATP US 4 


15 Blu rl 
juillet août |” sept. | Sept. «sept. “2 
1914 | 1926. |7 4925 As es 


a —— 


Valeurs à vue | ——— see : 
Alexandrie,...,::..! 97 21/3824 97 15/32] 97 15/39) 97 15/32} 
39 80 


G 3/32 
24 71 


Câble transfert ù | 2e. =. 
Montréal....... «|.» 5» |4 85 5/8 1485 1/32" 4.85 14.87 
Bombay... ce. |1.3 1/39] 1.6 9/64 1.6 3/16 (1.6 13/5411,6 À 
Caleutin ss... |1:3 31/82! 1.6 9/6414.6 3/16 |1.6 13/64/46 1 
Hong-Kong:..:.....11.10 5/16 2.4 1/8 19.5 9/32 225 13/16 2.5. 
Shanghaï ..........l2.5 8/4 | 3.2 58 19.3 3/16 3.3 5/16 ,3.3 . 
Buenos-Avres..…...s| 47 11/16; 45 11/32, 44 9/$ | 45 5/16 | 45. 
Montévidéo cs.) 51 3/32) 49 5/8 | 49 3/8 | 49 5/8 .| 49 
Singapour ........./2.3 15/16 2.4 8/16 2.4 3,16 ,2,4 8,16 {2.4 à 
Yokohama...s.....19.0 3/8 11.8 3/16 11.8 » 1.8 7/32 1.8 5 
Manille 5:55. Sy 2: 0-8/8:2:0 38/8420 4/8 2190 
Mexico... ss) 46 8/41 24 1/2 | 24 1/2} 24472 | 25 5 

Lima ssl 2% LENS FFT RE DE AR OeTr 


(1) La cote indique la prime 0/0 (4) ou la perte-0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. Pose 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londre 


4 11 | 18 PSE Sac ET eee 
août |} août | août | août | sept. sept: | sept. 
1925 À 1925 | 1925 | 1995 | 1925 | 1925 | 4925. 

Probe tes 4 ER MR PR me jour 


F2 pour nous, 
_ _pices. 


QUESTIONS DU JOUR 
Événements favorables 


Trois faits sont survenus durant la huitaine 
écoulée qui peuvent, pour des raisons différentes, 
être « marqués d’un caillou blanc » dans notre 
pays. 2 h 

À l'intérieur, le fâcheux conflit des banques à 
pris fin : Sans doute, le caractère partiel de la 
grève et les dispositions arrêtées par les divers 
établissements pour assurer les services essentiels 
en dépit de la défaillance d’une fraction de leur 
personnel ont empêché. qu'il produisit sur notre 
économie générale les effets désastreux que beau- 
coup rédoutaient et que certains esréraient ; il 
n'en a pas moins entravé sérieusement les sous- 
criptions à l'Emptrunt de consolidation en cours 
d'émission : maintenant qu'au prix de concessions 
mutuelles l’ordre normal est rétabli, un effort vi- 
goureux va sûrement être poursuivi par tous pour 
rattraper le temps perdu, ét la deuxième quinzaine 
de séptemibre verra affluer les capitaux vers un 
placernent dont noûs avoñs pleinement démontré 
_les attraits. è 

Ceux-ci seront d'autant plus empressés que nos 
affaires s'arrangent, au Maroc, dans des condi- 
tions dépassant les prévisions les plus optimistes : 
à üñe période silencieuse et ingrate de prépara- 
tion méthodique viént de succéder la phase de 
l’action offensive ; quelques jours ont suffi à re- 


mettre toutes choses en l'état où elles se trouvaient 


lors de l'agression d'Abd-el-Krim : il nous reste à 
exploiter nos prémiers succès pour restaurer de 
façon définitive une paix que nous voulons sincère 
et durable, et la réussite des opérations initiales 
nous autorise à penser que. cette täche nécessaire 
sera menée à bien par lé maréchal Pétain, le géné- 
Tal Naulin, leurs excellents collaborateurs et nos 


-_ admirables troupes. 


Pendant qu'une page glorieuse — et féconde, 
sûrement — s'ajoute ainsi à notre histoire colo- 
niale déjà si belle, notre position diplomatique. est 
en train de s'affermir de la plus heureuse ma- 
nière. ILn’est pas exagéré de prétendre que la der- 
nière session de l'Assemblée de la Société des Na- 
tions a été pour nous un véritable triomphe. Les 
interventions ads de M. Painlevé et de M. 
Paul-Boncour et la pression continue et convain. 
cante de M. Aristide Briand ont rapproché des 
points de vue qui paraissaient d'abord inconcilia- 
blé : attestant irréfutablement notre sens de la so- 
lidarité internationale, notre désir de prévenir le 
retour de guerres atroces, notre souci d'instaurer 
des procédures pratiques et efficaces pour la solu- 
tion des litiges qui pourront encore s'élever entre 
les peuples,- nos délégués ont créé à Genève 
l'atmosphère. propre aux arrangements décisifs. 
. Ceux-ci, à la vérité, ne sauraient être conclus im: 
médiatement : il faudra encore, pour les élaborer 
bien des discussions particulières qui, souvent, se- 
ront fort délicates ; grèce à nous, cependant, le 
terrain semble dès maintenant assez déblayé pour 
- ue les pourparlers engagés aboutissent rapide- 
ment. La détente politique qui en résultera ne 
manquera pas d'avoir, dans tous les ‘domaines, 
les conséquences les plus salutaires : le monde «en, 
tier en profitera, et il ne sera point indifférent 
que nouüs ayons été les principaux artisans de cette 
résurrection, 
On voit que cette-fin de vacances aura été bien 
employée : si, à la rentrée, le Parlement suit 


. l’exemple que viennent de Jui donner la nation et 


Son Gouvernement, l'année 1925, qui débuta si mal 
se terminera sous les meilleurs aus- 


R. T. 
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Le Conflit mendial des dettes interalliées 


Au moment où M. Caillaux vogue vers l'Améri- 
que pour prendre avec le Gouvernement de Washing- 
ton un contact direct au sujet de la question du 
règlement des dettes interalliées, il n'est pas inu- 
tile de rappeler, en une brève synthèse, comment 
et pourquoi s'opposent si violemment, en la ma- 
tière, le point de vue des nations débitrices et 
celui des nations créditrices. 

L'existence juridique de ces dettes n’est contes- 
tée par personne, et chacun reconnait qu'en droit 
strict les Etats prêteurs sont fondés à en réclamer 
le remboursement intégral. Mais les pays de l'Eu- 
rope continentale considèrent qu'une telle reven- 
dication serait moralement abusive, contraire aux 
règles les plus élémentaires de l'équité et de la 
solidarité internationale, et faillirait aux engage- 


. ments mutuels implicitement pris au cours de la 


lutte commune, Les puissances anglo-saxonnes 
estiment, à l'inverse, que l'affaire doit être traitée 
commercialement, sans qu’intervienne aucun argu- 
ment d'ordre sentimental. A cet antagonisme de 
principe s'ajoutent des divergences pratiques non 
moins graves sur les possibilités de payement et 
sur les incidences financières, monétaires et éco- 
nomiques des modalités susceptibles d’être rete- 
nues. ; 


* 
& + 


Sur la légitimité de la réclamation des créan- 
ciers, l'opinion générale des débiteurs se résume 
ainsi : 


1° Les sommes avancées par les Etats-Unis et la 
Grande-Bretagne ont eu pour objet unique de per 
mettre la continuation de la guerre et sa termi- 
naison victorieuse, au profit égal de tous les 
Alliés. La résistance à l'agression allemande à été 
une œuvre collective, à laquelle chaque associé 
a participé dans la mesure de ses moyens maté- 
riels, techniques, de sa préparation militaire, de sa 
position géographique et de sa situation écono: 
mique. La France — pour ne parler que d'elle — 
a donné sans compter ses hommes et son terri- 
toire. La coopération de l'Angleterre et, surtout, 
de l'Amérique, a été, proportionnellement, beau- 
coup plus faible quant aux effectifs, et nous avons 
certainement protégé le sol et les biens de nos voi: 
sins d’outre-Manche en constituant pour tous le 
« Champ de bataille du monde » : par compensa- 
tion, nos amis, moins éprouvés directement par 
les hostilités, moins engagés dans le combat, ont 
fourni un effort plus considérable — que nous 
étions incapables d'accomplir, d'ailleurs — dans 
le domaine financier. Chacun a tenu son rôle dans 
la partie tragique : à vouloir faire retomber sur 
nous le poids des sacrifices financiers pareux con- 
sentis, nos alliés esquiveraient la charge qui doit 
leur-incomber. 


2° Cela serait d'autant plus injuste que ces sa- 
crifices, sans doute réels au point de vue étroite- 
ment budgétaire, n'ont pas conduit, pour l’écono- 
mie anglaise et américaïne, à une perte sèche. Les 
crédits qui nous furent ouverts à Londres et 
Washington ont été presque totalement employés 
à des achats de matériel et de fournitures dans 
les pays prêteurs, achats qui ont laissé aux indus- 
triels et aux commerçants de ces pays d’apprécia- 
bles bénéfices et, par un véritable « cireuit fer- 
mé », ont accru leurs. facultés contributives en 
fonction même de l’appauvrissement qui en résul- 
tait pour le Trésor public. Si nous sommes appe- 
168 à rembourser entièrement ces sommes, dont 
nous n'avons personnellement tiré aucun enri- 
Chissement, notre fortune se trouvera amoindrie, 
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tandis que celle de nos compagnons de misère sera 
augmentée à nos dépens. sr S 

3° L'idée d’une large solidarité interalliée aussi 
bien militaire que financière était, au surplus, si 
fortement ancrée dans tous les esprits avant l’ar- 
mistice que ni des conditions des prêts, ni les mo- 
dalités de leur amortissement et du service de 
leurs intérêts, ni les contre-valeurs en prestations 
auxquelles certaines correspondaient n’ont été 
précisées avec la rigueur ordinairement apportée 
en semblables opérations. On pensait générale- 
ment que deur diquidation s'effectuerait par les 
soins des vaincus : si l’on avait estimé qu'ils de- 
vaient rester au passif des vainqueurs, une forme 
différente leur aurait été certainement donnée. 

4° 11 a été nettement indiqué, pendant les négo- 
ciations de paix, que l'unité de front réalisée du- 
rant la guerre subsisterait par la suite, à la fois 


sous le rapport diplomatique et sous le rapport | 


financier. Ce principe a été invoqué par nos amis 
lors des discussions qui aboutirent à l'acceptation 
du plan Dawes. Il est forcément incompatible avec 
les prétentions des partisans du remboursement 
intégral de. nos dettes. 

5° Par surcroît, le montant nominal des capi- 
taux qui nous ont été avancés ne saurait détermi- 
ner leur valeur actuelle. D'une part, les dollars 
et les livres dont on voudrait obtenir de nous le 
payemént ont aujourd'hui, en Asnérique princi- 
balement, un pouvoir d'achat supérieur à celui 
qu'ils avaient à l’époque des prêts. D’autre part, 
les francs qu'il nous faudrait décaisser pour nous 
les procurer seraient infiniment plus nombreux 
que ceux que représentaient les crédits ouverts au 
moment où ils furent accordés. 

En ce qui concerne les modalités éventuelles de 
règlement, deux observations essentielles sont for- 
mulées dans les pays débiteurs : 

1° Il y a lieu de mesurer très exactement la ca- 
pacité de payement de chaque pays, pour ne pas 
lui imposer un fardeau intolérable, qui l’accule- 
rait à une, désorganisation dangereuse pour tous. 
Cette capacité de payement devra être déterminée 
en tenant compte de tous les éléments suscepti- 
bles de la modifier au cours des années futures et 
en évitant de regarder comme des signes défini- 
tifs de richesse stable une activité passagère et 
factice, due à des circonstances exceptionnelles. 
Elle dépendra, du reste, grandement des verse- 
ments qu'effectuera l'Allemagne en exécution du 
plan Dawes. 

2° Une fois établi le maximum raisonnable des 
remboursements à demander, il conviendra d’ar- 
rêter la procédure de transfert des capitaux des 
débiteurs aux créanciers. Le problème — nous 
l'avons noté à diverses reprises — ne $e posa pas 
lors des avances faites par les Américains et les 


Anglais, parce que celles-ci furent ‘pratiquement 


consommées sur place ; il ne saurait être négligé 
maintenant. L'achat pur et simple, en francs fran- 
çais ou belges ou en lire, de dollars et de livres 
steriing, ou d'or, n’irait pas sans les plus sérieux 
inconvénients pour les changes étrangers : il pro- 
voquerait fatalement un nouvel effondrement des 
devises déjà dépréciées, qui ne tarderait pas à dé- 
terminer de fâcheuses crises budgétaires et, par 
répercussion, altérerait rapidement les possibilités 
de remboursement. Des cessions d'actifs natio- 
-naux (territoires, domaines, monopoles industriels) 
apparaîtraient comme une emprise intolérable de 
la, part d’associés placés, pendant la guerre, dans 
une position privilégiée, comme une atteinte inad- 
missible à la liberté et à la dignité d’alliés mal- 
heureux, n'ayant en rien démérité. L'ouverture 
de nouveaux crédits, sous forme d’avances à long 
terme de groupes bancaires ou d’émissions publi- 


ques d'emprunts, liquiderait les dettes politiques 


*“ 
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anciennes par une véritable novation : elle simplis 
fierait peut-être la solution à intervenir, en tant. 


aux règlements un caractère politique incontesta- 
blement agaçant et, si les conditions des opéra- 


tions effectuées étaient favorables, en échelonnant. 


plus judicieusement les charges ; son efiet, toute- 
lois, ne saurait être que très limité. La majeure 
partie des transferts, par suite, aura à être assu- 


rée par un excédent notable des exportations sur 
des : 
comptes pouvant, chez les débiteurs, présenter un. 
actif) et par des livraisons en nature. Ces 


les importations (seul poste de la balance 
solde 
dernières, d’ailleurs, seront obligatoirement liées 
à celles qui proviendront de l'Allemagne. Il appar- 
tiendra aux créanciers d'examiner le quantum 
qu'ils pourront recevoir de la sorte : c’est lui qui 
devra fixer, en définitive, le plus rigoureusement 
lès remboursements à stipuler. © LÉ 

L'aspect économique de la question, enfin, est 


également envisagé avec inquiétude par les débi-. 


teurs. : Fe) 
1° Une charge trop lourde et trop longue prolon- 


gera exagérément les difficultés de toute nature 
au milieu desquelles ils se débattent depuis l’Ar- 


_mistice. Elle empêchera leur restauration , finan- 
cière et monétaire, éternisera l'insécurité qu'ils 


subissent actuellement dans toutes les branches de 


leur économie et, si quelque crise éclate, risquera 
de les acculer à la catastrophe. FE ‘ 

è° Les obligeant à pratiquer systématiquement 
un violent dumping, réduisant, ‘par ailleurs, leurs 
capacités consommatrices et leurs possibilités 
d'importations,. elle nuira aussi à leurs créanciers, 


dont les industries seront plus durement Concurren- . 


cées sur tous les marchés. Le chômage qui affecte 
déjà si cruellement certains d'entre eux s'accen- 
tuera, et un malaise général s’en suivra partout. 

3° On ne pourra, par voie de conséquence, pas 


revenir à un équilibre international normal, et les 


répercussions de la guerre, si pénibles, se déve- 
lopperont encore, au préjudice du monde entier. 
à f 
= # # = 
Cette agumentation, que nous avons à dessein 
résumée schématiquement en l’allégeant des dis- 
cussions de détail-et en.ne produisant aucun chitf- 


fre, impressionne vivement nos amis anglais. Les … 


concessions accordées à M. Caïllaux par M. Wins- 


ton Churchill lors de la récente entrevue des deux 
ministres en sont la preuve. Mais nos voisins, qui 


reconnaissent généralement la justesse de toutes les 
remarques ci-dessus rappelées, se déclarent con- 
traints d'exiger de leurs débiteurs plus qu'ils ne 
voudraient au fond d'eux-mêmes, par 
obligations que leur imposent leurs propres créan- 
ciers, les Américains. 
Pour ceux-ci, le règlement des dettes interalliées 


est une affaire exclusivement commerciale, à pro- 
pos de laquelle on doit se garder de toute « sen- 


Siblerres ss | 
1° Il n’y a pas à épiloguer sur les origines de 


ces dettes. Les propos tenus pendant la guerre par 


des hommes d'Etat dont l'opinion n’a point été 
retenue par la nation n’ont pas à être invoqués. 


Un prêt n’est pas un don, et au moment de son. 
remboursement le débiteur n'est pas qualifié à dis-. 


cuter Ce qu'il a accepté quand les fonds lui furent 
fournis. < RS 

2° Nulle considération ne saurait faire que l’an- 
nulation des dettes ne se traduise par un cadeau 
aux Contribuables européens. 
Washington ne sont pas des philanthropes dispo- 
sés à se laisser dépouiller au profit, même, de 
leurs alliés. s 

3° Ce serait, moralement, un précédent déplora- 
ble que d'encourager des défaillances aussi im- 


suite des 


Les citoyens de. 


D 


X 


Que ce qui fut, à son occasion, 


portantes, et le crédit international en recevrait 
une atteinte irrémédiable. 

4° Les créanciers ont à être payés dans la mon- 
naie qui a cours légal chez eux : les difficultés de 
transfert ne les regardent pas. 


* 

* * 
Nous ne nous permettrons point d'ouvrir une 
controverse avec les mpublicistes américains 
soutiennent cette thèse rigoureuse. En droit strict, 


leur raisonnement est inattaquable, et il est com- 
préhensible qu'une nation jeune, dont les tradi- 


‘tions ne sont pas aussi solidement assises que les 


nôtres, reste peu accessible à des objurgations 
d'ordre sentimental. 

Tout au plus observerons-nous que l'argument 
du « précédent » à éviter ne porte pas, parce que 
les raisons qui ont motivé la naissance des dettes 
en litige sont vraiment uniques dans l’histoire du 
monde, et qu'il est à espérer qu’elles ne se repro- 
duiront jamais. 

Mais il nous apparaît que l'intérêt bien entendu 
de nos créanciers leur commande une modération 
extrême : à trop demander, ils nous conduiront à 
une situation telle que nous ne pourrons rien leur 


donner, et ils seront, matériellement, les premiè- 


res victimes de leur intransigeance. J 

_ Celle-ci s'explique d'autant moins que la plupart 
des économistes d'’outre-Atlantique ont parfaite- 
ment saisi la complexité du problème quand ils’est 
agi de reviser les obligations mises par le Traité 
de Versailles à la charge de l'Allemagne. Le plan 
Dawés a fait état de la plupart des réserves que 
nous avons formulées sur le terrain financier, mo- 
nétaire et économique : nous ne concevrinns pas 
accepté comme 
« parole d'Evangile » à Washington devint, à notre 
égard, « phrases creuses et billevesées ». 

Le débat, assurément, n’est pas clos, et il serait 
peu correct de penser que les affirmations extrê- 
mistes d’une presse parfois exaltée expriment 
l'opinion de la majorité gouvernementale : le son- 
dage auquel va procéder M. Caillaux permettra, 
sans doute, de remettre les choses au point. 

Notre cause est entre les mains d’un bon avo- 
cat : s’il réussit dans son entreprise tendant à rap- 
procher les conceptions en présence, il rendra un 
service éminent non seulement à sa Patrie, mais 
à l'humanité entière. : 

René THÉRY. 


La Flotte commerciale du Monde 


Les conditions de l'industrie des transports ma- 
ritimes, déjà fort peu brillantes au cours des pré- 
cédentes années, n'ont pas encore été très satisfai- 
santes pendant l’année dernière. La flotte de com- 
merce britannique, en particulier, n’a dû, d’après 
les renseignements fournis dans le rapport annuel 
de la Chambre de navigation du Royaume-Uni, 


réaliser que fort peu de profits, et cette industrie, 


si importante chez nos voisins d’outre-Manche, se- 
rait aujourd’hui dans une situation vraisemblable 
ment assez grave, si les armateurs n'avaient mis 
en réserve une partie de leurs ressources anté- 


rieures, ce qui leur a permis de faire face jus-_ 


qu'ici aux difficultés de la longue période de dé- 
pression qui se poursuit encore. Les conditions dé- 
favorables de l’année écoulée paraissent devoir 
être attribuées, dans une bonne mesure, du moins 
en ce qui concerne l'Angleterre, au fléchissement 
des exportations de charbon résultant de l'évacua- 


tion de la Ruhr et de la reprise de la concurrence - 


allemande pour le combustible. 
En ce qui regarde les frets, les taux sur le mar- 


ché libre ont été en 1924 un peu plus élevés qu’en 
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1923, tandis que les dépenses courantes ont été un 
peu moindres, grâce à la diminution des prix du 
charbon et des frais d'assurance ; maïs la main- 
d'œuvre et les approvisionnements ont coûté da- 
vantage, tandis que l'accroissement des salaires 
des ouvriers des dacks s'est en outre traduit par 
une élévation des charges de manutention dans 
les ports. 

Le tableau suivant permet de- comparer la 
moyenne annuelle des frets depuis 1920 : 


Index-numbers annuels des frets de la Chambre 
de navigation du Royaume-Uni 


Moyenne 1920.... 100 Moyenne 1923... 28.4 
— LR C0 — 1924... ° 29.6 
— 1922... 29,7 


Réserve faite de la baisse qui se manifeste habi- 
tuellement pendant la période estivale, la situation 
du marché des frets apparaît cette année moins 
satisfaisante qu’en 1924 et même qu'en 1993, ainsi 
qu'il, ressort de la comparaison suivante : 


Indexz-numbers menSuels des frets de la Chambre 
de Navigation du Royaume-Uni 


Mois 1923 1924 1925 
AIN LOTS RER Er re 29.4 30.8 30.0 
HÉVIT ON ns A eee 28.9 31.6 28.8 
NEED Be etre Dan be Eco Te 29.4 30: L 26.1 
NDLR EST D ES, JD 31.1 25.2 
NAS ART Ar ET, 30.8 30.1 24.3 
RER EE PA RE EE Te 28.7 29.1 23.7 
OL REA TE ee 27:56 27.4 22.1 


L 

La diminution du taux des frets, mise en évi- 
dence par le tahleau qui précède, reflète la situa- 
tion actuelle de l’industrie des transports mariti- 
mes, qui, considérée dans son ensemble, se ressent 
sérieusement encore du ralentissement des échan- 
ges internationaux occasionné par l’amoindrisse- 
ment de ]a puissance d’achat de nombre de na- 
tions européennes comme conséquence de la 
guerre. C'est là un facteur d'autant plus impor- 
tant que son influence se trouve aggravée par la 
surabondance de tonnage disponible. 

D'après les statistiques du Lloyd’'s Register of 
Shipping, la marine marchande mondiale compre- 
nait, au 30 juin 1925, en ne comptant que les bâti- 
ments de 100 tonneaux et au-dessus, 32.916 nax:. 
res, représentant un tonnage brut de 64.641.418 
tonneaux. Ce dernier chiffre fait ressortir une aug- 
mentation die près de 618.000 tonneaux sur celui de 
l’année dernière, et de 15.551.000 tonneaux sur ce- 
lui de 1913 : sa 


Effectif et tonnage de la flotte commerciale du monde 
en 1913 et pendant les sept dernières années 


Nombre: Tonnage Tonnage 
Années de brut à vapeur Tonnage 
(au 30 juin) navires total  ouàmoteur à voile 


> (En milliers de tonneaux bruts) 


Ier 30.835 49,090 45.404 3.686 
LILI RTE 29.255" 50.919 47.897 3.022 
LEE METCRE 31.595 57.314 53.904 3.410 
ARE e 33.206 61.974 58.846 3.128 
RUE. . 33.935 64.370 61.342 3.028 
LR RVPEN CES 33.007 65.166 62.335 2.831 
LE SR OURS 32.956 64.024 61.514 2.510 
AD Dee à 32.916 64.641 62.380 2.261 


On remarquera que l'accroissement graduel du 
tonnage des vapeurs, qui avait été interrompu 
Pannée dernière, s’est poursuivi de nouveau en 
1925, tandis que le tonnage des voiliers a conti- 
nué à fléchir. Le tonnage de la, marine à voile a 
diminué, depuis 1913, de 1.425.000 tonneaux bruts, 
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où près de 39 %. L'importance relative du tonnage 
des voiliers, qui, dians le tonnage mondial total, 
arrivait encore à près de 38 % il y à une trentaine 
d'années, ne représentait plus que 7 1/2 % en 1913, 
et seulement 8 1/2 % en 1925. Quant au tonnage 
à vapeur ou à moteur, il a progressé, eli l’espace 
d'une douzaine d'années, de près de 17 millions 
de tonneaux, l'accroissement s'établissant à un 
peu plus de 37 °/. La majeure partie de cette aug- 
mentation a porté sur les navires à vapeur ou à 
moteur à coque métallique, dont le tonnage glo- 
bal arrivait à 58.785.000 tonneaux bruts en 1925, 
comparativement à 57.530.000 tonneaux en 1924, et 
à 42.514.000 tonneaux em 1914 Le tableau suivant 
donne la répartition de ce tonnage entre les prin- 
cipales puissances maritimes : 
Répartition de la flotte commerciale à vapeur du monde 
en 1914, 1924 et 1925 


(Navires en fer et en acier) 
Différ. en 1925 
Juin 1914 Juin 1924 Juin 195 prrapp.à1914 


(En milliers de tonneaux bruts) 
Gde-Bretagneet ù 
19.274 


Iandesss.. 18.877 2-18.917: 07 
Etats-Unis 1,837: 11.888 711:605 + 9.768 
TaDOn .,-.. x. 1.642 3.655 3.741 + 2.099 
HLANGÈ eee 1.918 3.193 3.262 + 1.344 
Allemagne .... 5.098 2.856 2.993 — 2.105 
Jtalles Se cr: 1.428 2.676 2.894 + 1.466 
Hollande ...... 1.471 Pr D0 2.585 + 1.114 
Norvège …..... 1.923 2.326 21000 + 632 
‘Dominions bri- : : 

tanniques ,, 1.407 2.213 2.230 1 803 
Suède: ie 992 1.163 1.215 4e 288 
Espagne ....:. 883 1.146 1.120 080 
Danernark ... 768 974 1.008 + 240 
CTÈCE +. cie 820 751 890 ze 70 
Belgique .,.... 341 555 538 3107 
Autres pays:., 3.109 2.749 2.875 — 234 

Totaux... : 42:914- 07,580 1%. 58.785 416.271 

La Grande-Bretagne et l'Irlande, qui possé- 


daient en 1914, non compris le tonnage des Domi- 


mions britanniques, près de 44 1/2 % de la flotte : 


commerciale à vapeur du «monde, participent maïn- 
tenant pour un peu moins de 33 % dans ce ton- 
nage total. Pour les Etats-Unis, la proportion, mal- 
gré une légère régression pendant les dernières 
années, arrive encore à près de 20 %, comparati- 
vement à moins de 4 1/2 % avant la guerre. Le 
Japon conserve la troisième place, avec 6,4 %, et 
la France la quatrième, avec 5,5 9. mais l’Alle- 
miagne se relève trè5 vite des pertes qu'elle a dû 


subir comme conséquence de la guerre, et bien que 


l'accroissement se soit un peu ralenti l’année der- 
nière, elle conserve la sixième place, avec 5,1 %. 
Les progrès rapides de cette dernière nation au 
cours des années précédentes se reflètent naturel- 
lement dans Îa proportion de son tonnage neuf. 
qui atteint 50 1/2 °, — en considérant comme tel le 
tonnage de moins de cinq ans —, alors que cette 
même proportion n'arrive qu'à 33 1/2 %-pour la 
Hollande, 27 9, pour la France, um peu moins de 
27 % pour le Danemark, 25 1/2 % pour la Grande- 
Bretagne et l'Irlande. Dans l'ensemble, la pro- 
portion du tonnage neuf dans le tonnage total des 
navires à vapeur et à moteur s'établit à 21 9, Ja 
proportion des unités. ayant plus de 25 ans d'âge 
ressortant à 13 %. Dans la flotte commerciale to- 


tale, la proportion du tonnage neuf s'établit à 


19:17 
à 8,3 %. 

Il est intéressant de signaler la progression des 
navires à moteur, dont Je pourcentage, dans le 


et celle des navires de plus de 25 ans, 
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tonnage brut total, est passé de 0,45 em 1914 à 4,20 


en 1925, -et celle des vapeurs utilisant le pétrole 


comme combustible, avec un pourcentage actuel 
de 27.5, au lieu de ?2.6 avant la guerre ; les va- 
peurs chauffant au charbon ont vu leur propor- 
tion s’abaisser par contre de 88,8 % en 1914 à 
64,8 % en 1995. k à = 

Il-convient de noter également l'accroissement 
du tonnage, moyen par bâtiment, qui ar: tve actuel- 
lement à 1.964 tonneaux, em considérant la tota- 
lité de l'effectif de la marine marchande au lieu 
de 1,592 tonneaux en 1913, En ce qui régarde plus 


la moyenne s'établit à un peu moins de 2.300 ton- 
neaux ; le nombre des bâtiments de 4.000 tonneaux 
et au-dessus est passé de 3.608 en 1914 à 6.069 en 
1925, dont 356 de 10.000 tonneaux et plus, et 36 de 
20.000 tonneaux ou au-dessus de ce chiffre. | 


demi de tonneaux sur celui de 1913. Il est néces- 
saire de faire observer que cette augmentation de 
tonnage ne représente pas l'accroissement .de la 
capacité réelle de transport, car une bonne portion 
doit être déduite pour tenir compte des bâtiments 
hors d'état de naviguer, où dont l’utilisation se- 


chiffre relativement considérable du tonnage dé- 
4 millions de tonneaux. Dans les différents ports 


393.000 tonneaux nets pour 312 bâtiments au 
1% avril dernier, comparativement à 488.252 ton- 
neaux et 382 bâtiments au 1% janvier 1925, à 383.820 
tonneaux et 278 navires au 1% octobre 1924, et à 
470.073 tonneaux et 310 navires au 1% juillet de la 
même année ; il arrivait à 777.000 tonneaux au 
1 juillet dernier. = sv 

L'importance du tonnage désarmé a déterminé 
la Fédération anglaise des armateurs au cabotage 
à ajourmer la mise à exécution. d’un plan de dé- 
sanmement concerté des navires, envisagé comme 
l’un des moyens de lutter contre l’avilissement des 


qu’en ralentissement assez marqué pendant l'an- 
née en cours, ont été fort importantes pendant les 
dernières années : elles ont porté en effet sur un 
tonnage die 1.174.000 tonneaux en 1924, dont plus 


tonneaux en 1923, et à 170.000 tonneaux seulement 


pour la moyenne de la période 1908-1913. ESS 
; Edmond BouCHERy. 


de Paris à Lyon et à la Méditerranée 


naires de la Compagnie des Chemins de fer de Pa- 
ris à Lyon et à la-Méditerranée s'est tenue le 24 


Dervillé, président. du Conseil d'administration. 
M. Luuyt, sous-directeur de la Compagnie, a 
rempli les fonctions de secrétaire, et M. Charles 
Ozanne, secrétaire général de la . 
donné lecture du rapport. 


lions. La majoration générale des tarifs marchan- 


de 13,5 % environ du prix payé par les usagers. 

Pour les voyageurs, le. relèvement varie de 4 à 

45 %, suivant la classe, re a 
L'’excédent moyen des recettes 


» 


particulièrememt les navires à vapeur et à‘ moteur, 


De A2 


Nous avons vu que le tonnage total de 1924 ac 
cuse une augmentation d'environ {5 millions et 


rait trop onéreusk. Il n’en demeure pas moins que 
le tonnage utilisable est encore très sensiblément 
{ supérieur aux besoins actuels, ce qui explique le 


sarmé, notamment aux Etats-Unis, où il dépasse 


du Royaume-Uni, le tonnage immwbilisé. atteignait 


frets. Nous ajouterons que les démolitions, bien 


de 40 % aux Etats-Umis, comparativement à 968.000 


Compagnie des Chemins de fer 
L'Assemblée générale ordinaire des à actionnai. 


avril dernier, sous la présidence de M. Stéphame … 


Compagnie, a 


Le déficit des exercices 1922 et 1928, qui avait été 
de 253 millions, s'est abaissé, en 1924, à 53 mil- 


dises, du 10 mars 1924, représente un relèvement : 


hebdomadaires a 


# 


\ de FES. 
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et RE ane à Ode eee y 0 à 0 Le No 


sur celles de 1923, qui était de 4 millions environ 
pour les dix premières semaines de d'année, s’est 
élevé à 10 millions environ à partir du 10 mars, 
Pour l'année entière, les recettes de la Compa- 
gnie des Chemins de fer de Paris à Lyon et à la 
Méditerranée ont été de 2 milliards 397 millions, 
dont 2 milliards 851 millions pour les recettes du 
trafic et 46 millions pour Les recettes diverses, con- 
tre 1 milliard 956 millions en 1925, soit une aug- 
mentation d'environ 23 %. Sur les 441 millions 
d'excédent, 16& proviennent du trafic voyageurs, 
50 de la grande vitesse et 225 de la petite vitesse. 
Cette progression de la recette marchandises est 
très supérieure au relèvement des tarifs ; elle sou- 
ligne * l'accroissement du tonnage kilométrique 
utile des trains de marchandises, qui approche 


Mais les dépenses ont augmenté dans les mêmes 


proportions ; c'est la conséquence directe de la 


‘progression du trafic des marchandises entraînant 


un accroissement correspondant des effectifs et 
dés parcours, de la hausse continue des matières 
et en particulier des combustibles. Sous ces mul- 
tipies influences, les dépenses d'exploitation se 
sont trouvées majorées de 243 millions, soit envi- 
ron 45 %. Le relèvement des traitements du per- 
sonnel, les indemnités et allocations diverses, re- 
présentent, d'autre part, pour la Compagnie, uns 


_ augmentation annuelle de dépenses de 200 mil- 
lions. 


A l'exploitation, la recette voyageurs a été de 


656 millions, en accroïssement de 162 millions sur 
celle de 1923. Quant au parcours des trains de 
voyageurs, il a dépassé de 6 % celui de 1925. Nous 


signalerons, en particulier, la création, au service 


d'hiver, d’un nouveau rapide toutes classes, mis 
en marche d’abord entre Paris et Marseille, puis 
entre Paris et Nice, en pleine saison, afin se sou- 


lager {es anciens rapides toutes classes de plus 
en plus chargés et les rapides 1° et 2° classes du 


\ 


service Calais-Vintimille. 

Les services d'autos-cars de la Compagnie ont 
été développés et modernisés au cours de l’exer- 
cice, comme ont été accrus le confort et la sécurité 
du matériel. Le parcours des voitures à atteint 
1.240.0000 kilomètres ; les services ont transporté 
près de 160.000 voyageurs et la recette encaissée 
a dépassé 3 "millions et demi. Z 

La recette grande vitesse, y compris les baga- 
ges, a été de 315 millions, en progression de 50 


millions sur celle de 1923 ; la rêcette de base, dé- 


duction faite des majorations, a augmenté de près 
de 11 % ; le tonnage grande vitesse est en aug- 
mentation de 7 %. La campagne fruitière, vrai- 
ment exceptionnelle, aëcuse une augmentation de 
26 % par rapport à 1923. Les transports frigorifi- 


ques ont pris, en 1924, une extension nouvelle, 


principalement en ce qui concerne la marée, le 
lait, les viandes congelées et le fromages. Les 


- entrepôts frigorifiques de Paris-Bercy et de Lyon- 


Perrache 2 ont été en service pendant toute l’an- 
née ; les résultats obtenus sont très encoura- 


geants, L'augmentation de parcours des trains de 


messageries à été de 7 %. 

La. recette petite vitesse a atteint 1 milliard 380 
millions, en augmentation de 225 millions sur celle 
de 1923. La recette de base. déduction faite des 


majorations, a progressé de près de 9 %, : elle s'est 


maintenue pendant toute l’année au-dessus de 


celle de 1923. Le tonnage petite vitesse, y compris 
_les transports en service, a dépassé 48.800.000 ton- 


nes, en augmentation de 10 
die 29 % sur 1913. 


Les trains petite vitesse ont parcouru 39 mil- 


% sur 1923 et de plus 


lions 200.000 kilomètres, en augmentation de 10 % 
-sur.1923 et de 17 % 


moyenne du trafic petite vitesse au cours des trois 


sur 1913. La progression 


dernières années est remarquable. Alors que, pour 
les dix exercices qui ont précédé la guerre, elle 
était annuellement d'environ 200 millions de ton- 
nes kilométriques, elle a présenté, de 1922 à 1924, 
les augmentations suivantes : en 1922, 530 millions 
de tonnes kilométriques ; en 1923, 1 milliard 500 
millions ; en 1924 1 milliard €50 millions de ton- 
nes, be 

À la traction, l'effectif des locomotives était de 
5.153 unités au 81 décembre 1924. A cette même 
date, la Compagnie avait en construction 435 lo- 
comotives, savoir : 401 locomotives à vapeur, dont 
350 à marchandises et 51 à grânde vitesse des ty- 
pes les plus modernes ; 34 locomotrices électri- 
ques, dort 4 d'essai à grande vitesse de types dif- 
férents et 80 pour trains ordinaires. 

La Compagnie. poursuit l'électrification de la 
ligne Culoz-Modame. L'achèvement se trouvera re- 
tardé par les difficultés éprouvées dans l'établis- 
sement des dignes de transport de force. La. sous- 
station de Chambéry a été mise en service par une 
ligne provisoire, ce qui va permettre de faire les 
essais des types de locomotives à grande vitesse. 

L'effectif en matériel grande vitesse (voitures, 
fourgons, etc.), était, au 31 décembre 1924, de 16.490 
unités. La Compagnie avait en construction à cette 
date : 359 voitures, 150 fourgons, 56 wagons à pri- 
meurs. Quant au matériel de petite vitesse. l’effec- 
tif était de 122.815 véhicules. Il y avait en construc- 
tion à la même date 4.181 wagons petite vitesse. 

Le matériel naval comprenait, au 1° janvier 1925, 
1717 bateaux en service offrant ensemble une por- 
tée en lourd de 117.000 tonnes environ. Ces navi- 
res, augmientés des unités appartenant à la So- 
ciété Nationale d’affrètements, ou affrétés au 
voyage, ont transporté, en-19%24, 1.700.000 tonnes de 
charbon allemand, anglais et américain, dont 
1.600.000 tonnes pour le réseau métropolitain et 
près de 100.000 tonnes pour le réseau algérien. 

La situation financière de la Compagnie se ré- 


_sume comme suit : 


Recettes 


- 2.397.000.000 francs 
Dépenses DR Rn MPSTR NUHES 


1.916.000,000 


481.000.000 fran:s 


Soit une aüigmentation de 197 millions sur 1925 

Le coefficient d'exploitation est ainsi de 79,9 %, 
contre 85,5 % en 1923. 

Sur les recettes de 2 milliards 397 millions, ? + 
a lieu de prélever les dépenses d'exploitation, les 
charges nettes du capital social et des emprunts. 
lé résultat des exploitations annexes, le dividende 
réservé et les primes de gestion du réseau et du 
personnel, ensemble 2 milliards 448 millions. L'in- 
suffisance apparaît done de 51 millions, contre 188 
en 1923 et 244 en 1922. Cette insuffisance doit être 
majorée des charges de première année des obli- 
gations émises pour les couvrir, soit 2 millions, ce 
qui la porte à 53 millions 463.075 fr. 19. 

Les sommes versées par le fonds commun s'étant 
élevées à 13 millions, la Compagnie, conformément 
à l’article 13 de la convention du 28 juin 1921, a 
couvert la différence, soit 40 millions. 

Au compte de Profits et pertes, les sommes mi- 
ses à la disposition des actionnaires pour l’exer- 
cice 1924 se montent à 50.945.401 fr. 40, auxquelles 
vient s'ajouter le reliquat de l'exercice 1923, soit 
101.434 fr. 27, et le produit particulier du domaine 
privé, soit 6.844.048 fr..84, plus la prime afférente 
au réseau algérien, 350.000 francs, formant ensem- 


Produit net d'exploitation. 


. ble un total à répartir de 58.240.884 fr. 51. 


Dans ce total, il y a lieu de comprendre une 
Somme de ? millions à reporter à la réserve spé- 
ciale et une somme de 2.400.000 francs résultant d» 
la réévaluation des valeurs du portefeuille à des 
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cours plus en harmonie avec. ceux pratiqués en 


_ces alliées depuis le début de l'exécution du plan 


Bourse : Dawes s'établissent ainsi : 
Exercices Prat mu 396.579.043 marks-0r 
ji 1923 1924 Grande-Bretagne ......... 189.863.497  — 
HE _ en BABIQUé ne 0 93.487.000 — 
(En francs) Has LE A eme 60.374.000 Le 
Réserve Spéciale......... Dore 2.418.560 »  2.000.0€0 » SOÉDIS DE, Side 30.080: 744 ——° 
Premier dividende NEO AU 41.586.440 » 41.354,8€0 » Roumanie ....... PR CT 7.394.995 - — 
Dividende supplémentaire.... 8.000.609 » 12.000.000 » Portugal sin Fe ne 4 704 HORS) 
Redressement des valeurs du GTÈCO AMEN RME AR 8.642.364 * —»5. 
DOFLOTOMNIEE MR Née, sone 7.164.820 60 2.400.000 » TACOM RTE rie ue 3 809.3P 
Report à nouveau....:...... 101.434 27 A86.024 51 Pologne ras L'ORNEe LOTO SES 


b9 866.254 87 58.240.884 51 


L'attribution d’un dividende de 55 francs par ac- 
tion de capital et 35 francs par action de jouis- 
sance, ainsi qu’un dividende supplémentaire de 15 
francs par action de capital et de jouissance, 
forme le revenu de l'exercice 1924 de la Compagnie 
des Chemins de fer de Paris à Lyon et à la Médi- 


magne, a remis, le 15 septembre, à M. Stresemann, 
le memorandum d'invitation à une conférence sur 


la question du pacte de sécurité. 
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 10 sept. 1925 |17 sépt. 1925 


; UE ACTIF Le : à 
terranée. C'e revenu est supêr Ieur de 5 francs par Encaisse de la Banque Er" Francs . Francs 
action à celui de l'exercice précédent. ÉH Cas ie 3.682.782.584 | 3.682.822.788 à 
TS MODAU Dr) A l'EManger Pr eee L.864.320.907 | 1.864.320.907 n 
TR Ve Dotat rer air duo 5.547,103.491 | 5.547.143.695 : 
ANS ONNR ENevies sen e et ces 309.422.747 |  309.507.267 2% 
IONS DIVERSES 5.856.526.238 | 5.856.650.962 
INFORMAT , Disponibilités à l'étranger ....,...... 518 .810.058 561.567.552 + 
{ Effets échus hier à recevoir à ce jour 2.142.085 8.197.211 | 
: a —— Effets Paris.....… 1.649.990.066 | 1.400.690.807 LS 
: Portefeui e Paris] Effets Etranger... 19.555.944 19.228.083 - ÿ 
FRANCE Effets du Trésor. 749.781 515.665 ne 
Portefeuille des succursales.......... Re 1.758.860.849 
pe PAFIS PA RER, ue - 965.8 965.847 x 
L'’exécution du Traité. — Le rendement du pee Effets prorogés | Sicoursales.. .:! 4.956.220 4.952. 620 ; 
5 ité. . Parker Gil- | Avances sur lingots à Paris........… » RU ï 
Dawes. — Le pacte de RS arn t : cettes et Avances sur lingots dans les succurs. » : x 
bert vient de communiquer at :0ES "TECEL |" Avances sur titres à Paris. .......... 325.788.350 | _ 327.670.988 à 
des payements effectués à la date du 31 août, du | Avances sur Litres dans les suceursi#| 2.573,102.741 | 2,536.137.836 
compte de la première annuité Dawes. Avances à l'Etat .......... ns ne 200.000. 000 200.000. OUU 
P ñ Fe ibé était À Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920),28.650.000.000 |28.800.000.000 . 
Le montant de cette première ne était e Bons du Trésor français escomptés pe Là 
1 milliard de marks-or, applicable à l’ensemble pour avances de l'Etat aux Gouver= 2e Re 
se : D £ AL : ) Ë =nemenmsréllanselsi. ere rene 5.122.000.000 | 5.129.009.000 ' 
des charges du traité (réparations, frais d'occupa- | LS de la Réverte 10.000.000 |‘ 10:000.000 
tion, commission interalliée, etc.). L'Allemagne | rentes de la Réserve (ex-banques).… 2.980.750 2.580,750 Be. 
é Pen autiarement es ohipañoe A a Hi) Ha 
* ] Te ARENTES MMIODHLSÉES Sn Pre ere 000. 000. A 
En effet, les recettes totales encaïssées pendant | Hôtel et mobilier de la Banque... 4.000.000 4.000.000 
la première année s'élèvent à 1 milliard 457.572 an ne ce 169. 889.407 170.864. 799 
12 E $ Dépenses d'administration de la Ban- $> 
marks-or 45 provenant à VI ETS I. que el des Succursates. ..,....... 37.683.933 _ 41.056.210 - = 
Pour 800 millions de marks-or d'espèces préle- | pmploi de la réserve spéciale... 8.407.430 8.407.438 É 
vées sur le produit de emprunt extérieur alle-_ |: Divers... 140 une 3:595.151.476 | 3.450.509.442 
mand de 800 millions. Be : HORDE AE UE 50.795.929.746 |56.630.907.635 
Pour 200 millions de marks-or d'espèces recues | PASSIF Mn = 
de la Compagnie des chemins de fer du Reich, re- cpl de la ste AR re UE at F 
4 intérêts | li ï, ÊT x énéfices en addition au capital ..... 2.246.75 52.24€, : à 
présentant les intérêts des obligations de répara Macerunsd LOt- dm A7 mai IBRE Lie 10.000.000 | 10.000.000 
tions pour -la première année d'application du obilières) Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 4 
plan ; LS Me D Le e 9 juin STE N 9.125.000 9.195.000 * 
: pe 4 Réserve immobilière de la Banque …. .000.000 - 4.000.000 # 
Pour 457,572 marks-or 45 de différences de change | Réserve SpéCAlS 122 en mer 8.407.444 8.407.444 ë 
et intérêts perçus. > Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). : : à 
; â, g F : Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 505,009.435. 505.005.835 s 
Fa nn CTPpRIES Fe D ro Eo Excéd. ait. l'amort. desav.àl'Etat.| 622.812.245 |  G32.181.620 
miere annul awes se sont élevés à 693.444.301 Compte ann. d'int. au compte d'amort. 17.139.850 17.489,8505: T4 
marks-0r 56. Ils se répartissent ainsi : : Billets au porteur en circulation... .|45.685.948.445 45.618.310. 110 | 
: Marks-or Arrérages de valeurs déposées ....«. 52.303.422 50.034.055 < 
je Billets à ordre et récépissés ......... 432.473 2IL-ROG EE 
| é Sn Compte courant te PA MCD 20.055.864 11.748.675 A 
; : ; Comptes courants de Paris .......... 998: 629.886 975.737.494 | 
Livraisons en nature .................... 20.218.582 36 Comptes courants dans les succursales 1.168.277.980 | 1.141,350.024 
Restauration de la Bibliothèque de Lou- Dividendes 4-payers, See me 4.806.318 4.650.733 
Fe 1.097.112 55 | Escompte et intérêts divers.......... 63.329.210 68.471.893 ce 
RON EE NE BASES TRS CASE ARS A D 2 CE A Cp DE CN) < ; . Réescompte du dernier exercice... 19.852.799 19.852.799 ne. 
Reparation RECOVÉTY  ACI Len eee 180.262.365 80 DIVÉIS ERA RE, PRES PEN ER RES 1.268.071.864 | 1:221,873.336 Le 
Frais d'OGCupation sich 187.417.186 31 FOR se 50: 105 :289 TA ESS 
Service de l'Emprunt extérieur alle ie Comparaison avec les années précédentes De 
j ; 5 EEE ————_—_—EE > 
ANA TL. Lee cie CT 77.589.576 60 30 juillet 21 sept. | 20 sept. | 48 sept. | 17 sept. À 
Frais d'administration et de contrôle... 26.500.627 45 HO 1822; LS 192 1929 
Commission européenne du Danube . 216.106 33 j millions |millions | millions | millions millions : 
Escompte sur le paiement effectué par Circulation ........ . 36.585.838 |37.607.1 |40.244.4 |45.613.8 
] Ch ichsba' Gel]: Hncaisse Or...... “| 4.141,38 | 5.532.4 | 5.538.2 | 5.544.0 | 4.547.1 
à More Reichsbahngesellschaft — argeut..…..| 625.8 | ‘986.7 | ‘204.7 | ‘301.0 | 309$ 
SYANL AECACANCE SET Se) . 202.802 16 | Portefeuille..…....:| 2.444.2 | 1.824.0 | 2.300.9 | 3.887.7 | 3 1590 
—— Avances aux partic. se Fr 2.116.8 | 2.779.8 | 2.853.8 
à — à l'Etat... .0 |24.300.0 |23.900.0 |28.200.0 |[29.000.0 
Total des dépenses......: nn 893.444.301 56 Compt. cour/'Drésor 582.6 40.7 CS Rare 11 
Ë ; : — partic. 947,6 | 2.159.0.| 1.877.5 | 1.75.61 | 2.117.1 
D'autre part, les paiements faits aux puISSan- | Taux d'escompte.., [4 1/2 0/0] 5 0/0 5 0/0 | 60/0. | 6 0/0 


EE 

La question des. dettes interalliées. — La mis- 
sion française en Amérique. — La mission fran- 
çaise en Amérique, dont nous avons donné la com- 
position dans notre précédent numéro, s'est em- 
barquée au Havre le 16 septembre dernier, à des- 
tination des Etats-Unis. On compte que son absence 
sera d’une vingtaine de jours. M. Caïllaux avait, 


* précédémment, exposé ses vues au Conseil des mi- 


nistres qui lui a donné pleins pouvoirs pour négo- 
cier, sous réserve de la ratification du Parlement. 


Les négociations commerciales franco-alleman- 
des. — Comme nous l’avions annoncé la semaine 
dernière, M. Trendelenburg, chef de la délégation 
économique allemande, est revenu à Paris, le 15 
septembre. Il a été reçu le même jour par M. Ghau- 
net, ministre du Commerce, avec lequel il s'est 
entretenu des conditions dans lesquelles des négo- 
ciations nouvelles vont s'engager incessammMent en- 
tre les experts français et ailemands, en vue de la 
conclusion d'un accord commercial. M. Trendelen- 
burg, après cette reprise de contact, va rentrer à 
Berlin pour compléter ses instructions. Les négo- 
ciations officielles reprendront vers le 15 octobre. 


Fin de la grève des kanques. — Les directeurs 
des établissements financiers ayant refusé d’accep- 
ter l'arbitrage ‘proposé par le Gouvernement, 
ainsi que nous l’avions annoncé la semaine der- 
nière, le Comité de grève a décidé la reprise du 
travail. Celle-ci s'est effectuée les 12 et 14 septem- 
bre dans les banques parisiennes. 

En province, une certaine agitation se manifest 


encore sur quelques points. 


4 


M. Bouju préfet de la Seine. — M. Bouju, préfet 


dé la Seine-Inférieure, a été nommé préfet de la 
Seine; en remplacement de M. Naudin, nommé 
conseiller d'Etat en service ordinaire. 


Le budget de 1926. — A la Commission des finan- 
ces de la Chambre. — Le projet de budget de 1926 
a été remis le 12 septembre aux membres de la 
Commission des finances de la-Chambre. 

Complétons les indications que nous avons déjà 
données à son sujet par les précisions suivantes : 

Afin d’alléger la loi de finances dans toute la 
mesure du possible et d'en permettre ainsi un vote 
rapide, M. Caillaux a réduit au minimum le nom- 
bre des articles en ne retenant que ceux ayant un 
caractère strictement budgétaire. Le projet ne com- 
prend ainsi que 158 articles — au lieu de 320 dans 


le projet de budget de 1925 — et les dispositions 


fiscales proprement dites, modifiant ou créant des 
impôts, forment au total 20 articles — au lieu de 


150 dans le projet déposé l'an dernier. 


Aux termes de l'exposé des motifs, l'équilibre du 
budget de 1926, pour lequel le total des dépenses 
s'élève à 36 milliards 39 millions, à été principale- 
ment obtenu par : Ô 


1° Le relèvement du taux des impôts cédulaires 
sur le revenu qui porte à: 

_20 % da taxe sur les revenus des capitaux mobi- 
liers et immobiliers : 


» 


15 % la, taxe sur les-bénéfices industriels et com- 


MerCIiAUx ; -- « À 
10 % l'impôt sur les traitements et salaires ; 
Etant entendu que les revenus du travail au-des- 

sous de 16.000 francs et même au-dessous de 
26.000 francs si les charges de famille entrent en 
jeu, ne subissent aucune majoration dé taxe. 
2° Par deux taxes nouvelles sur la richesse ac- 
quise : 

La première est une taxe complémentaire sur les 
revenus des capitaux entrant dans la composition 
du revenu global. Elle ne porte que sur la portion 


“ 
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excédent 7.000 francs et elle est calculée d’après le 
taxif suivant : 

2,90 % sur la fraction entre 7.000 et 50.000 fr. : 

4 % sur la fraction comprise entre 50.000 et 
100.000 francs ; 

6 % sur la fraction comprise entre 100.000 et 
900.000 franss ; 

8 %, sur la fraction excédant 500.000 francs. 

La seconde est une taxe annuelle sur les capi- 
taux mobiliers improdiuctifs établie sur la valeur 
des meubles meublants, de l’argenterie, des bi- 
joux, perles et pierres précieuses, des tableaux, 
objets d'art ou de collections, tapisseries et livres 
et autres objets mobiliers. Le taux de là taxe est 
fixé-à 0,50 %. 

Chaque contribuable a droit à une déduction à 
la base de 50.000 francs, plus 30.000 francs s'il est 
marié, plus 10.000 francs par personne à sa charge. 

Les prévisions de recettes pour ces deux taxes 
sont de 100 millions pour a taxe complémentaire 
sur les revenus de capitaux ; 80 millions pour la 
taxe sur les capitaux mobiliers et improductifs. 

Compte tenu de ces dispositions nouvelles, le to- 
tal des recettes est de 36.172.000.000 de francs. 

Le projet ce budget est ainsi présenté avec un 
excédent de recettes de 133.000.000 de francs. 

L'exposé des motifs propose en outre la création 
d'une caisse d'amortissement, alimentée par les 
versements de l'Allemagne, qui devra faire face 
aux paiements dus aux sinistrés et au règlement 
des dettes de guerre. 

La Commission des finances de la Chambre s’est 
réunie le 15 septembre. Elle a d'abord élu M. Malvy 
président, en remplacement de M. Vincent-Auriol, 
démissionnaire. Elle à ensuite décidé de commen- 
cer aussitôt l’examen des budgets de l’agriculture, 
de la marine marchande et des affaires étrangè- 
res, dont les rapports sont prêts, et de poursuivre 
activement l'étude des autres budgets de dépenses 
de façon à en avoir terminé au moment du retour 


, d'Amérique de M. Caillaux, qu'elle entendra alors 


aussitôt sur le budget des recettes et les nouvelles 
dispositions de son projet. 

Le rendement des impôts en août 1925, — Le 

rendement des impôts indirects et des monopoles 
a atteint, en août dernier, 1.553.768.000 francs, en 
augmentation de 118.186.000 francs, comparative- 
ment à août 1924, mais en moins-value de 90 mil- 
lions 839.000 francs sur les évaluations budgétai- 
res. 
s Les recouvrements opérés en août au titre de 
la taxe sur le chiffre d'affaires s'élèvent à 369 mil- 
lions 186.000 fr. Cette somme est inférieure de 
21.394.000 fr. aux évaluations budgétaires et su- 
périeure de 35.169.000 fr. aux récouvrements du 
mois d'août 1924. 

Les recettes encaissées pendant le mois d’août 
par l'administration de l'enregistrement forment 
un total de 428.930.000 fr., inférieur de 52.112.000 
francs aux évaluations et en plus-value de 24 mil- 
lions 748.000 fr. sur les recouvrements d'août 1924. 

Les perceptions effectuées par Je service des 
douanes s'élèvent à 178.020.000 fr. pour le mois 
d'août. Cette somme se présente en -moins-value 
de 44.415.000 fr. par rapport aux évaluations, et | 
en diminution de 42.690.000 fr. par rapport aux 
recouvrements d'août 1924. 

Quant aux encaissements réalisés par l’adminis- 
tration des contributions indirectes, ils. s'élèvent 
à. 577.293.000 fr. pour le même mois. Cette somme, 
supérieure de 100.938.000 fr. (21 9%) aux recouvre- 
ments de 1924, présente aussi sur les évaluations 
une-augmentation de 27.453.000 fr. 

Le produit de la vente des tabacs s'est élevé 
à 210.651.000 fr. Cette somme est inférieure de 
1.160.000 fr. aux évaluations, alors que les moins- 
values constatées pour les mois de juin et de 


. 
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juillet avaient atteint les chiffres respectifs de 
43.605.000 fr. et 29.460.000 fr. 4 
Les recouvrements opérés pendant le mois d'août 
dernier, au titre du budget général (abstraction 
faite par conséquent des recettes de l’administra- 
tion des postes, rattachées au budget annexe), se 
sont élevés à la somme globale de 1.812.719.700 fr. 
au lieu de 2.534.068.100 fr. en juillet, de 1.896.681.900 
francs en juin, de 1.998.779.400 fr. en mai, de 


2.976.500.000 en avril, de 2.034.000.000 en mars, de 
1.952.500.000 en février, de 2.749.500.000 en janvier. 


Dans ce total de 1.812.719.%00 francs, encaissés 
pendant lé mois d'août par le Trésor, les ressour- 
ces excCeplionnelles, les recetles d'ordre et les pro- 
duits divers entrent pour 79.936.000 francs, dont 
48.199.400 francs pour la contribulion extraordi- 
naîre sur les bénéfices de querre. 

Les recettes normales et permanentes ont ainsi 
atteint Ia somme de 1.732.782.800 francs, 
au lieu de 2.420.797.300 francs en juillet, de 1.811 
millions en juin, de 1.893 millions en mai, de 
2.842 millions en avril, de 1.980 millions en mars, 


de 1.869 millions 1/2 en février et de 2.676 millions : 


en janvier. 

Le total de 1.732.782.800 francs, qui représente le 
produit total des recettes normales ét permanen- 
tes en août 1925, se décompose ainsi : 


1° Produit des impôts directs perçus pour le 


compte de l'Etat : 162.462.000 fr., en diminution de 
77.255.200 fr. sur le rendement d'août 1924 : 


2° Revenus du domaine : 16.552.000 fr., en dimi- | 


nution de 1.460.000 fr. par rapport aux évalua- 
tions budgétaires et en plus-value de 1.778.900 fr. 
par rapport à août 1924 : 

3° Montant des impôts et revenus indirects et 
des monopoles : 1.553.768.000 fr., en diminution 
de 90.839.000 fr. sur les évaluations budgétaires 
et en plus-value de 118.186.000 fr. par rapport au 
rendement d'août 1924. 

Les produits recouvrés par l'administration des 
postes, qui sont encaissés au titre de son budget 
annexe, ne figurent pas dans les chiffres ci-dessus. 
Ils forment pour août un total de 160.124.000 fr., 
en augmentation de 25.269.000 francs sur les éva- 
luations et de 40.477.000 francs sur août 1924. 


Le commerce extérieur pendant les huit premiers 


mois de 1925. — {L'administration des Douanes 
vient de publier les chiffres de notre commerce 
extérieur pour les huit premiers mois de l’an- 
née 1925. Voici coment ils se comparent avec 
ceux de la période correspondante de 1924 : 


8 premiers mois 
: - Différence 
IMPORTATIONS 1924 1925 pour 1925 


(En milliers de francs) 


Qbjets d'alimentation 5.787.889 5.088.835  — 754.554 
Matières nécessaires 
à l'industrie, ....., 16.942.164 16.731.752 — 210.412 
Objets fabriqués ..., 3.289.815 3.402.801 “+ 112.486 
Totaux........ 26.019.868 25.167.388 — 852.480 
EXPORTATIONS a ee 
Objets d'alimentation 2.535.505 2.152.782 — 989.793 
Matières nécessaires - 

à l’industrie, ...... 6.935.591 ‘7.732.115 + 796,524 
Objets fabriqués... 16.437.759 17.158.547 + 790.788 
Oolis postaux........ 1.244.563 1 .523.695 +. 19.062 

LOtauL 2, 27.153.418 28.367.069 -+1:213.651 


Cette statistique montre que la valeur de nos 
importations se présente, pour les huit premiers 
mois de 1%5, en diminution de 852 millions 1/2 
de francs, soit de près de 3 1/2 ©, par rapport 
à la même période de Fannée dernière. Ce flé- 
Chissement affecte les entrées de denrées alimen- 
taires et de matières nécessaires à l’industrie 


‘ solides garanties, 


pour les premières, il atteint 754 millions 1/2 ou 
13 %, et pour les secondes 210 millions 1/2 seule- 
ment, soit environ 1 1/4 %. En revanche, une aug- 
mnentation de 112 millions 1/2 est constatée sur les 
importations d'objets fabriqués. s 


# 


Tandis que la valeur globale dés entrées ac- RAS 


cuse un recul par rapport aux huit premiérs mois. 
de 1924, le montant des exportations a sensible- 
rent augmenté. dé 
1.213 millions 1/2 de franes, où 4 1/22 %. Elle 
se répartit sur toutes les grandes catégories de 
marchandises, abstraction faite des denrées ali- 
mentaires, pour lesquielles la statistique fait res- 
sortir une diminution de 383 millions, soit d’en- 
viron 15 %. L'augmentation” est de 796 mil- 
lions 1/2, soit de 11 1/2 % pour les sorties de ma- . 
tières premières, de 721 millions où de 4,4 % pour 
les objets fabriqués, et de 79 millions, soit de près 


de 6 1/2 9%, pour les colis postaux. 2 
La balance visible de notre commerce extérieur 
— c'est-à-dire de nos échanges avec les pays étran- 
gers et avec les colonies françaises et pays de pro- 
tectorat — accuse, pour les huit premiers mois de. 


l'année en cours, un excédent d'exportations de 


3.199.681.000 francs. Du 1% janvier au 31 juillet 
19%24, les sorties n'avaient dépassé les entrées que 
de 1.134.550.000: francs. =.” ; < 
Voici, d'autre part, le poids des marchandises. 
importées et exportées pendant les huit premiers 
mois de l’année 195, ainsi que la comparaison 
avec la période correspondante de 1925 : 


- 8 premiers moi : Re. 
2e RP == phtiches 
TMPORTATIONS 1924 1995 pour 1925 


(En tonnes) … Es 
Objets d'alimentation. 3:817.381 2.770.736. —1.046.645 
Matières nécessaires à : Le 


l'industrie... 28.187.015 96.594.567 —6.592.448 


Objets fabriquès.…..…. 955.185 801-208 — 153.977 
TRE 37.959.581 80.166.511 —7.798.00 
7 Lo on ERRRÈ——— PRE 
EXPORTATIONS L : + RSS M 
Objets d'alimentation. 971.193 856.438 — 114.695 
Matières nécessaires à à ER 
l'industrie... .... 15.219.919 16.968.846 1.148.997 
Objets fabriqués... -9:815.809- 2.678.017: 5 500 ee à 
Colis postaux......... 22.698 24,660 + 1.967 - 
TOtaNE ose 18.599.644 19.921.961 1.392.317 


A l'importation, le recul affecte les trois gran- . 
des catégories de marchandises, .en particulier les - 
entrées de matières premières qui ont diminué de. 
ne de 6 millions 1/2 de tonnes, soit d'environ 
0.56. S : HR = 

A l'exportation, l'accroissement signalé porte 
sur les matières premières (+ 1.118.927 tonnes, 


ou 7 1/2 %), sur les objets fabriqués (+ 356.118 
tonnes, soit plus de 15 %), et sur les colis pos 


taux (+ 1.967 tonnes ou 8 3/4 %) ; les sorties de : 
denrées alimentaires ont, 
114.695 tonnes. à 


Souscrivez à la Rente 4 0/0 à change garanti. —. 
Pour fortifier le crédit public, accomplir une œu- 
vre de solidarité nationale et de sage prévoyance, 
la Rente 4 0/0 1925 assure à l'épargne française 
le maximum de sécurité. Ses intérêts bénéficieront 
des chances de hausse du franc et seront, ainsi. 
que le capital, à l'abri des risques de baisse. 

La nouvelle Rente 4 % aura en Bourse un large 
marché, grâce aux privilèges exclusifs dont elle. 
est dotée, Elle est exonérée de tous les impôts qui 
frappent lse valeurs mobilières, y compris l'impôt 
général sur le revenu. Re He 

Ainsi, la Rente 4 % à change garanti constitue 
un placement incomparable. Nulle autre valeur 
ne présente d'aussi grands avantages et d'aussi 


& 


La plus-value globale atteint 


seules, diminué - de Se 2 


Les recettes des chemins de fer, — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 20 au 
26 août, ont atteint les chiffres ci-dessous, Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 


Etat, 28.904.000 francs (+-1.569.000fr.); P.-Z.-M., 
réseau français, 55.280.000 francs (+ 8.450.000 fr.), 
réseau algérien, 4.820.000 fr. (+ 541.000 tr.); Nora, 
30.890.000 fr: (2.761.000 fr.); Orléans, 27.205.000 fr. 
(+ 1.337.000 fr.) ; Est, 26.052.000 fr. (+-1Y95.000 fr.) ; 
Midi, 14.088.000 fr. (1.499.000 fr.); Alsace-Lorraine, 
46.059,000-fr. (—25.000 francs). 

Est-Algérien, 1.124.400 fr. (188.900 fr.); Bône- 
Guelma, 714.800 fr. (+50.000 fr.); Réseau oranais, 
658.700 fr. (88.400 fr.). 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


A la Société des Nations. — Le 10 septembre der- 
nier, M. Ehamberlain, ministre des Affaires étran- 
gères britannique, a répondu au discours de 
M. Païnlevé. Il a précisé qu'à son avis la Société 
des Nations, pour faire œuvre utile, devra s’orien- 
ter nettement vers la conclusion d'accords parti- 
culiers défensifs, réunis en accords régionaux 
dont il faudra trouver le lien de solidarité souhai- 
table. - à 

Mais, dès le lendemain, M. Paul-Boncour venait 
de nouveau défendre le point de vue français et 
l'esprit qui a présidé à l'élaboration du protocole 
adopté l’an dernier et auquel notre Gouvernement 
n'a cessé d’être fidèle. 

M. Paul Boncour, après avoir exposé les détails 
des travaux de la Société des Nations et analysé 
chacune des grandes directives du pacte, l’arbi- 
trage, la sécurité et le désarmement, a terminé 
ainsi :- ; 

« La conférence de la réduction des armements 
né sera convoquée que lorsque le protocole aura 
réuni un certain nombre de signataires capables 
de le faire entrer en application. Alors, comment 
remiplacer cela ? Il appartient à la Société des 
Nations de se saisir du problème ; et si l’on veut 
que cette conférence soit prête au jour venu, il est 
nécessaire de fixer dès maintenant sa préparation 

technique qui sera longue et difficile. 

: De toute façon, l’on verra qu'il n'était pas 
temps de jeter un linceul sur le protocole. L'édi- 
fice qu'au bord du lac nous avons élevé est là, 
bien construit. L'eau qui y passe peut en déformer 
l’image, mais il ne périra pas. » 

Ajoutons que, mardi dernier, M, Loucheur à pro- 

_ posé à la $. D. N. l'adoption d’une résolution invi- 
tant le Conseil à constituer sur de larges bases un 
comité préparatoire qui, en s'appuyant sur les 
Connaissances techniques de la Société des Nations 
et du Bureau international du Travail, organise- 


rait les travaux d'une conférence économique 
internationale. 

<< : . ALBANIE 

Création d’une banque d'émission, — L'assem- 


blée statutaire de la Banque Nationale d’Albanie 
a eu lieu à Rome le 2 septembre dernier. La nou- 
velle banque d'émission albanaïse a été constituée 
au capital de 12.500.000 francs-or, dont 51 % ont 
été acquis par un groupe financier italien formé 
sous les auspices du Gouvernement de l'Italie. La 
présidence du Conseil d'administration, la direc- 
-tion et les postes d'administrateurs ont été confiés, 


presque exclusivement, à des personnalités de na- 
tionalité italienne. Te 


L'Albanie avait 6té reconstituée après la guerre | 


par la Société des Nations, en vue de neutraliser 
les intérêts politiques opposés qui s’y disputaient 
la prédominance, Dans son programme de recons- 
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truction européenne, la Société avait envisagé 
une aide financière à l’Albanie, Une banque 
d'émission devait y être établie par ses soins, et 
elle aurait donné son appui à l'émission d'un 
eurprunt international, Un conseiller financier de- 
vait en outre être nommé pour initier l'Adminis- 
tration albanaïse, encore inexpérimentée, au sys- 
tème moderne de finances nationales. 

L'année dernière, le Gouvernement albanais 
avait fait savoir à la Société qu'il ne pourrait 
payer le traitement d’un conseiller financier. irans 
ces conditions, les négociations avec la Société, 
visant à l'établissement d'une banque d'émission 
et à la conclusion d’un emprunt extérieur, avaient 
été suspendues, Aujourd'hui, l'Albanie semble 
avoir choisi l’aide italienne de préférence à celle 
de la Société des Nations. 

Le montant engagé par l'Italie pour acquérir le 
contrôle de la banque d'émission albanaise est, 
à la vérité, assez faible, la portion de capital sous- 
crite par le groupe italien étant seulement de- 
6.375.000 francs-or. Mais le « Financial News » 
croit savoir que la Banque d'émission albanaise 
a l'intention de créer une société filiale, au capi- 
tal de 15 millions de lire, qui accorderait au Gou- 
vernement albanais un prêt de 50 millions de 
francs-or pour une période de quarante années. 


ALLEMAGNE 
Banque d’Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 7 septembre 1995, 


ER AR avec celui de la semaine précé- 
ente : 


81 août 7 sept. Com- 

1925 1995 paraison 

Actif (En millions de reichsmarks : 
Or en caisse .,....... Pr 1:045 1.045. » 
Or à l'étranger. ....... Pau 93 99 + 6 
HOLALES A eva 08 Tete + 6 
Couverture en devises.,..., 358 302 — 6 
Argent et billon.,....,,.,.. 67 67 » 
Portefeuille d'escompte ,... 1.765 1.701 — 64 
Avances sur gages.......…. 99 33 » 
Portefeuille-titres ,,..,..,. 202 202 » 
PNA NN CO) CPR RES ESRE 471 460 — dl 

Passif 

Gapital......,... troie ERA 90 90 » 
Billets en circulation. ,.., 2.995 2,559 — 86 
Exigibilités à vue, ...,... : 701 702 + 1 
Eftets réescomptés...,..... 490 449 — 4] 
Passifs divers.,.,..,..,... 440 532 + 92 


Statistique relative aux principaux postes du hilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks 
a Or : 


— 


æ © © "1 = $ 2 rs 

15.4 — = ES, Là £ = Et 2e 

vas | az | SIÈSISE| ES |8S) © | à ÊTES 
AS [sels l£2| ss Ses S fse| 39 

3 | SSs| 5) ES Ka] & | à | $les 

——_—_—_——_—_— | — | — | — | —| || 2. 1°, 
23 juil.1914/1.857 | »| » | 335] 751| 16 | 1.801] ga | » | 4 + 

15 juille25| 976 | 93| 556] 70! 4,527! 43 | 2.298! ce | 566 9 

23 — ,.| 980 | 123| 368] 72| 1.488] 22 | 2 201 879 | 581 9 à 
MU 981 | 123] 363| 67| 1.789) 60 | 2.530] 700 | 459] 9 
4 aoùt.,..[1.011 | 103| 558] 67] 1706] 24 | 2:473| 810 | 445] 9 € 
15 — ../1,017 | 98! 358] 69! 1,618] 20 | 2:373| 926 | 479| 9 % 
22 — {1040 | 96! 358! 69! 1.566] 16 | 2-203| 977 | 180 9 à 
31 — ../1,045 | 93! 358| 67! 1.765) 83 | 2.595] 701 | 490! 9 4 
7 sept.....11.045 | 99! 3521 67l 1,701| 83 | 2550! az | 4491 9 6 


La situation, — En l'absence du Reichstag et 
dans la perspective de sa prochaine réunion, pres- 
que tous les journaux démocrates font une revue 
rétrospective des événements qui ont caractérisé 
les huit mois de gouvernement du Cabinet Luther : 
nous ne pouvons les suivre dans tous les détails 
qu’ils donnent. Mais leur conclusion est unique et 
unanime : la République a fortement évolué vers 
la droite.-Le Président Hindenburg a eu une atti- 
tude correcte, malgré $a haine du régime qu'il re- 
présente ; mais il a laissé faire ses ministres dans 
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leur régression économique et politique. Certes, 
les deux démagogies, d'extrême-droite et d'extrême 


gauche, semblent matées : les racistes, avec Luden-" 


dorf, et les communistes, avec les agitateurs de 
Moscou, sont réduits à l'impuissance. Maïs les 
partis démocrates n'existent quasi plus et la pe- 
tite majorité réactionnaire mène le Reich à son 
gré. La chancellerie commande, seule, à tout. Et 
tout le monde sait que la chancellerie est elle- 
même la prisonnière et l'instrument des grands 
industriels et des grands agrariens. Le Reichslag 
n'existe virtuellement plus, Il n’y a plus de débats, 
ni en séance publique, ni dans les commissions. 
Les députés ne discutent plus rien : ils acquiescent. 
Le D' Luther est plus que dictateur. 

Il a gouverné exclusivement pour les intérêts de 
ses proterteurs. Il a fait échouer la valorisation , 
il a positivement organisé la vie chère ; il a porté 
la charge des impôts à 11 1/2 milliards de marks, 
dont 80 °% retombent sur és masses populaires ; 
enfin, il aide publiquement les associations patro- 
nales à diminuer les salaires et abolir la journée 
de 8 heures. Et cette politique de «démolition des 
conquêtes démocratiques ne rencontre aucune ré- 
sistance. L'opposition recule constamment. 

Il en est de même sur le terrain de la politique 
extérieure. Toutes les directives viennent mainte- 
nant de la droite, sans aucun contre-poids à gau- 
che. - 


Et toute cette emprise générale de la réaction, : 


dans l’économique. et le politique, se fait sans vio- 
lence, sans heurt brutal, sous le couvert de 1a cor- 
rection parlementaire et gouvernementale — facile, 
dans l’absente complète. de toute opposition. 


GRANDE-BRETAGNE 


La question de Mossoul. -— Le Gouvernement 
britannique a reçu une information suivant la- 
quelle les Turcs cerneraient des villages chrétiens 
dans le territoire contesté de Mossoul et chasse- 
raient les habitants vers le nord. Quelques-uns de 
ceux-ci auraient réussi à traverser les frontières 
et à s'échapper en Irak. 

Cette affaire ‘a été portée devant le Conseil de 
la Société des Nations, à Genève, par M. Amery, 
secrétaire d'Etat britannique des Colonies. 


D'autre part, le « Central News » a annoncé que 


la délégation turque à Genève aurait soumis, à 
la Commission de la Société des Nations chargée 
de là question de Mossoul, une proposition en vue 
du règlement de cette question. Cette proposition 
comporterait notamment la conclusion d’un pacte 
de sécurité entre l'Angleterre, la Turquie et l'Irak, 
et certaines rectifications de frontières en confor- 
mité avec le rapport de la Commission. 


La grève des gens de mer. _— La situation est 
stationnaire en Afrique du Sud, où ün certain 
nombre de marins anglais en grève ont dû com- 
paraître devant les tribunaux. 

En Nouvelle-Zélande, une centaine de grévistes 
ont été condamnés à six semaines d’emprisonne- 
ment et à la confiscation de douze journées de sa- 
laires pour s'être absentés de leurs navires dans 
le but d'empêcher ces bâtiments de repartir. 

De nombreuses condamnations ont été: pronon- 
cées également en Australie contre les marins 
grévistes. À Sydney, le syndicat des travailleurs 
du port a refusé de faire cause commune avec les 
gens de mer. On croit que cette décision est de 
nature à faire échouer le plan communiste de 
grève générale. à 


Le congrès des trade-unions. —— Te Congrès des 
trade-unions, réuni à Scarborough, a terminé ses 
séances le 12 septembre. Avant de se séparer, il a 
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émis différents vœux et adopté diverses motions, 
comportant notamment : une coopération inter- 
nationale ouvrière pour la répudiation du plan 
Dawes ; une protestation contre la fermeture des : 
chantiers navals de Rosyth et de Pembroke, déci- 
dée par l’Amirauté le mois dernier pour des rai- 
sons d'économie ; la ratification de la convention 
des huit heures; une campagne plus intense pour 
gagner au Labour party les populations agrieoles 
de Grande-Bretagne ; la plénitude des droits poli- 
tiques pour les fonctionnaires des services civils 
de l’administration anglaise; une opposition com- 
plète à l'impérialisme britannique, etc. 


Bilan de la Banque d’Angleterre, — Le bilan de. 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 9 septembre, s'établit comme suit : LIT 


Département d'émission Liv. sterl. 
Billets émis... 442. etes M TE 
k Em 
Dette de T'Etat....,......., nine eee VE D AUD 
Autres garanties ..,....... RD det ent 8.734.900, 


159.561.265 


Or monnayé et en lingots....….. 65 
| 179.811.265 : 
EEE à 


50. 


Département de Banque 
Capital social. 35.4 2522 TES pe és 
Dépôts publics (y compris les comptes 

du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
- agents de ia Dette nationale, etc.).:.., - 13.232.361 


- 44.558.000 


Dépôts divers 4... MEME 
Traites à sept jours et diverses. ....:., 2.480 
Solde en excédent... ............. ere OL 008; 
147.273 .966 
Garanties en valeurs d'Etut............. 37.910.800 
Autres garanties ..... st ed Pa see NN SU 
Billéts en-reserveé;. 2 NEA ee + 00: 149400: 


Or st argent monnayés en réserve... ..…, 1.816.499 


447.973.966 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


DO @. m2 LS o 
ma | $ | lEseh Reese 
Éœ | S FSsS LE Lors 
Dates | S4 |: = à || S |[SPgInS 
HE 9 À lésu] S lé6sls2 
4 © = ; © & D ee ER BE © 
6 anût 1014] 27.622| 56.105! 68.249) 76.393] 9.987 14-6062, 
92 juill.19%5,163.234,148.392,196.265 104.792 39.593| 31.3615 07 
99 — ...1164.258/144.751 123 .054/102.774/80.257 31.67) » 
5 août... .|164.509/146.320 121.535 101.738:37.981| 3121/4407 
12 —:.../164.257/145.253126.463/105.824188.753) 30.88l 
19 — ..H64.033/144.184/126.7711105.312/39.599| 31.94 
26 .f163.194/144.967/126.081:105.528:38.677| 30.6 


2 sept... |162.532/144.970l120. 445 10.414137. 303] 28.82 
9 — ...1161.878,14#. 1961129004 110.343 36.932 

Le commerce extérieur en août. — D'après les 
statistiques publiées par le Board of ‘Trade, les - 
importations du Royaume-Uni se sont élevées en 
août dernier à 91.732.604 liv. st., en diminution de 
10.435.328 iv. st sur le chiffre correspondant 
d'août 1924, les exportations à 61.037.999 liv. st., 
en fléchissement de 5.250.295 liv. st, et les réex- 
portations, à 13.499.668, liv. st. en augmentation 
de 4.529.639 Liv. st. Les importations nettes s'éta- 
blissent aïnsi à 78.232.936 iv. st., en excédent de … 
17.194.937 liv. st. sur les exportations domestiques. 
En août 1924, les importations nettes avaient été 
de 93.197.903 liv. st., dépassant de 26.909.609 Liv. st. 
les exportations domestiques. 

Pour les huit premiers mois de l'année en cours, 
les importations ont atteint 867.758.788 liv. st., en. 
plus-value de 59.277.741 liv. st. sur le chiffre cor-. 
resSpondant de la même période de l'année précé- 
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dente, les exportations, 518.523.538 liv. st, en ré- 
gression de 7.512.847 liv. st., et les réexportations, 
102.324.985 liv. st, en accroissement de 9.052.196 
livres. sterling. 

Quant au mouvement de la navigation, le ton- 
nage des navires chargés entrés dans les ports 
britanniques pendant les huit premiers mois de 

- l'année courante a été de 36.276.855 tonneaux, et 
celui des navires sortis, de 41.133.571 tonneaux, 
contre respectivement 55.713.347 tonneaux et 43 mil- 
lions 016.388 tonneaux pendant les huit premiers 

- mois de 1924. 

POLOGNE 


Les relations économiques avec l'Allemagne. — 
D'après un récent télégramme de Varsovie, publié 
par l'Agence Reuter, les négociations entre la 
Pologne et l'Allemagne, en vue de la conclusion 
d'un traité de commerce, auraient été reprises à 

erlin le 15 septembre. 

Le comte Skrzynski, ministre polonais des Affai- 
res étrangères, aurait discuté avec M. Lewald, dé- 
légué allemand à la Société des Nations, diverses 
questions relatives à la reprise des pourparlers. 


EGYPTE 


Remaniement ministériel. — Un remaniement 
ministériel vient d’avoir lieu, comportant les mo- 
difications suivantes : Zulficar pacha devient mi- 
nistre de la Justice, Rifaat pacha ministre des 
Communications, Moteü pacha ministre de l’Agri- 
culture, et Issa pacha passe du ministère des Com- 
munications à celui de l'Intérieur. 


Le parti constitutionnel libéral, qui ne se trouve 
représenté par aucun de ses membres dans le nou- 
veau ministère, se joindra, croit-on, à l'opposition. 


ETATS-UNIS 


Le commerce extérieur en 1924-1925. — Des sta- 
tistiques officielles récentes donnent la répartition 
du commerce extérieur des Etats-Unis pendant le 
dernier exercice par Catégories d'articles. Nous en 
extrayons les renseignements qui suivent, qui com- 
pléteront ceux qui ont été publiés déjà : 


Commerce extérieur des Etats-Unis par catégories 
d'articles pour les deux defnières années 
1923-1924 


E Impor- Expor- 
À i£tions ‘tation; 


1924-1925 
Impor- Expor- 
tations tations 


(Millions de dollars) 
“1,308 1.430 1.394 


Matières premières . 

Prod. d’'aliment. non 
PODATÉS 0... 386 203 452 483 

Prod. d’aliment. ma- e 
nufacturés en tout 


1.200 


ou en partie ...... ES D30 562 451 57? 
Articles semi-manu- Nes 
TOGO rate 658 596 . 701 646 
Articles manuf. prêts F, | 

pour la consomm... HO ed. 090 5 1040 671 
DIVELSRE RES RER 24 6 23 7 
Réexportations .::.:. 88 » 87 

Totaux 5% 2.554 4,312 3.824  _ 4.865 


Le pourcentage des diverses catégories d'arti- 
cles s’est établi comme suit pour les deux derniè- 
res années : Es 
_ Aux importations : matières premières, 37,4 % 
en 1924-1995 contre 33,8 % en 1923-1924 ; produits 
d'alimentation non préparés, 11,8 % contre 10,8 % : 
produits d'alimentation manufacturés en tout ou 


en partie, 11,7 % contre 14,9 % ; articles semi-ma- 
nufacturés, 18,3 % contre 18,5 % ; articles entière- 
ment manufacturés,-20,1 % contre 21,3 % ; divers, 
6,6 % .contre 0,2%: 


Aux exportations : matières premières, 29,2 % 
en 1924-1925 contre 30,8 % en 1923-1924 ; produits 
d'alimentation non préparés, 10,1 % contre 48 % ; 
produits d'alimentation manufacturés en tout ou 
en partie, 12,1 % contre 13,3 % ; articles semi-ma- 
nufacturés, 13,5 % contre 14,1 % ; articles entière- 
ment manufacturés, 349 % contre 36,8 % ; divers, 
même pourcentage, soit 0,2 %, pour les deux 
années. 


Les démolitions de navires américains. — Le 
« Shipping Board » des Etats-Unis s'efforce actuel- 
lement de procéder à la démolition d'une partie 
du tonnage accumulé durant la guerre. Il à été 
annoncé récemment que M. Henry Ford, le grand 
industriel américain, avait offert 1.706.000 dollars 
pour 200 navires en acier à démolir : cette offre, 
qui représente une moyenne de 8.530 dollars pour 
chaque navire, a été formellement acceptée. 

Le tonnage des navires américains a été réduit 
d’un million de tonneaux en 1923-1924, et de 579.500 


tonneaux en 1924-1925, mais il y a encore aux Etats- 


Unis plus de 4 1/4 millions de tonneaux de ton- 
nage désarmé, dont une partie notable semble 
être destinée à la démolition. 

Les tentatives qui ont été faites de mettre à la 
disposition d'intérêts privés américains une partie 
de la flotte gouvernementale en état de rendre des 
services ont eu jusqu'ici fort peu de succès. 


CHINE 


La situation. — Un récent télégramme de Pékin 
a annoncé que le Gouvernement chinois avait dé- 
signé ses représentants à la Conférence des tarifs 
qui doit s'ouvrir le 26 octobre dans la capitale 
chinoise. Parmi ces délégués, au nombre de douze, 
figurent notamment le ministre de Chine à Was- 
hington et le représentant chinois à la Cour inter- 
nationale d'arbitrage de La Haye. 


Le doyen du corps diplomatique à Pékin a remis 
au Gouvernement chinois une rote des puissances 
déclarant que celles-ci ont demandé aux Gouverne- 
ments anglais, américain et japonais, de désigner 
chacun un juriste pour faire partie de la Commis- 
sion-internationale d'enquête sur les désordres de 
Shanghaï du 50 mai dernier, et exprimant l'espoir 
que la Chine nommera également un juriste pour 


participer aux travaux de la Commission. 


Un accord, réglant la question du paiement du 
reliquat de la part belge de l’annuîté des Boxers, 
a été récemment conclu entre la Belgique et la 
Chine. Aux termes de cet accord, la Chine s’enga- 
gerait à reprendre, à partir du 1% septembre 1925, 
le service de l'indemnité, et à verser immédiate- 
ment et en une seule fois à la Belgique une somme 
d'environ 29 millions de francs, égale au montant 
du reliquat de l’annuité. La Belgique, de son côté, 
abandonnerait à la Chine le bénéfice du change 


qui aurait résulté du paiement des annuités en 
francs-or. 


De terribles inondations ont eu lieu dans le 
Chantoung, à la suite d’une crue du fleuve Jaune 
qui a rompu les digues. Un récent télégramme de 


-Tien-Tsin signale qu'un grand nombre de villages 


ont été submergés et que plusieurs milliers d’ha- 
bitants ont péri. 


Hu 


Revue Gemmmerciale 


les cours. — 


Blé : La situation: les cours. — Vins: La Situation ; 
Sucres: La situation: les cours. — Cafés: La situation; les 
cours. — Textiles ? La situation; les cours. — Soiïes: La Silua- 
tion: lés cours.— Métaux : Les cours, — Caoutchoucs : Liés 
cours. Ù ë 
Blé. — On à constaté des mouvements de reprise 


des cours. Mais la tendance reste calme et facile, 
quoique sans faiblesse. Sur le marché de Paris, on 
constate inême, à la fin, une grande fermeté, avec 
nouvelle hausse. I y a à cela plusieurs raisons : 
l'épuisement des stocks en fin de campagne dans la 
grande majorité des moulins, le retard de la récolte 
et par conséquent des battages, enfin le fait que les 
bons blés étrangers sont encore notablement plus 
chers que les blés français, compte tenu, naturelle- 
ment, du droit de douane de 14 francs. 

On cote le courant du mois 126,50, et octobre 125,50 ; 
les 4 derniers ont acheteurs à 125.50, vendeurs à 126 
Irancs ; novembre-décembre sont demandés 4 1OSV Te, 
_ offerts à 195.25 ; les 4 de novembre sont faits à 185.75, 

puis à 125.5. 

M, Jean Durand, ministre de l'Agriculture, a annon- 
cé le 15 septembre au Conseil des ministres que, d’a- 


près les statistiques officielles, la récolte de blé attein- 


drait, approximativement, 89.500.000 quintaux. D'au- 
tres statistiques, d’origine privée, envisagent même 


le chiffre de 94 millions de quintaux. C'est là un ré- 


sultat extrêmement brillant: 


Vins. — Lés vendanges Sont Commencées à peu près 
partout dans le Midi : sans doute, il est encore trop 
tôt pour émettre des pronostics, mais, dans l’ensem- 
ble, les avis concordent pour estimer que la quantité 
obtenue sera largement suffisante pour répondre aux 
bésoins de la campagne ; il ne faut pas oublier non 
plus qu'il existe encore des vins de 1924. 

Les cours se présentent encore en légère hausse 
sur de nombreux marchés. A RG on a noté les 
vins vieux de 9 à io de 69 à 80 fr.,; à Montpellier, 
ceux de 9 à 11° l’ont été de 70 à 8 fr: à Narbonne, 
les 9 à 12° ont fait de 70 à 87 fr.; à Nîmes, on a payé 
les 8 à 11° de 62 à 7 Îr.; à Perpignan, les 9 à 12° ont 


vu des cours de 68 à 84 fr. Le tout pour l’hecto nu à | 


la. propriété, et frais en sus. Une foire- exposition aura 
lieu à Agde du 7 äu 15 novembre. 

En Touraine, la situation du vignoble n’est toujours 
pas très brillanté, et on prévoit pour les vins 1925 le 
prix, de 11-tr. lé degré. = 


Lés nouvelles de l'Algérie restent toujours satisfai- | 


Säntes : sûh rapport pourra balancer une partie des 
réductions ‘de récoltés probables dans certaines con- 


trées de notre pays. Les affaires sur souche sont plus 


calmes, à causé des exigences de là propriété. 
Les sorties de vins de chez les récoltants se sont 
élevées, en août dernier, à 3.933.080 hectolitres, Con- 


tre 3.272.574 en août 1924, et lès quantités livrées à la | 


consommation 4.296.765, contre 4.244,%3 l’année précé- 


dente. Le stock des négociants atteint 10.846.120 hec- | 


tolitres au lieu de 10.609.805 fin août 1924. 


A Bercy et entrepôts, les ventes dé gros à eTos 5e | 


sont éffectuées en hausse assez marquée. En effet, on 


a traité des vins rouges dé 8 à 9° du Midi dé 89 à 


95 fr.; des 9° l’ont été de 95 à 100 Îr.; on à demandé 
130 fr. pour des Jacquez 12° pris en. entrepôts. 
Algérie 1195 à 12° ont été offerts de 115 à 120 fr. 
vant lots et qualités. En vins blancs 9° 
nances divérses, 


de prove- 
il à fallu payer 100 fr. On à vu ré- 


clamer 125 fr. én magasin pour des Touraine rosés : 


faisant 908. 
Alcools, — L'avance des cours se poursuit et Fa fer- 
meté, que nous avons signalée ces dernières semai- 
nes, tend encore à s’accentuer. 
A la Bourse de Commerce de Paris, on a Coté des 
alcools pour emplois libres 900 fr. pour le courant. 
Octobre est noté à 900 fr. 
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| péenne, le marché reste peu pourvu. 


nuis à 220,50. Octobre est fait à 199,50 ot en clôture à Ex 


Des : 
suüi- 


novembre-décembre ont | 


achetéurs à 870 fr., mais :48s vendeurs en demandent. ES 
800 fr. Enfin, janvier- février s'inscrivent à 875 fr. Tous … 
ces prix s'entendent à l'heéctolitre nu 1000 en Abe 
pôt et au comptant sans escompte. us Re 


Sucres. — La fermeté de ce marché ne se énient 
pas, surtout pour le disponible et le rapproché. 154 25 
consommation à, grâce à la baisse des prix qui S était 
produite, fortement augmenté. La maison Otto Licht 
a évalué cette augmentation pour les principaux pays 
européens et l'Amérique du Nord à plus de 700.000 . 
tonnes où 7? millions de quintaux du ie septembre 
1924 au 31 juillet dernier : en France, elle à atteint 
près de 1.120.000 quintaux, en Allemagne plus. de 
4 millions 1/2. Les chiffres mañdquent pour les’ pays 
extrème-orientaux, où certainement on a consomme 
beaucoup plus de sucre que pendant la campagne ne + 
cédente. É 

Et malgré: l'augmentation de là production euro. : 


Sur le marché de Paris; Ja tendance —. toujours 
soutenue, < re 
Où à coté le coufant du mois a ve, 921.50, 221 Fr. 


199 fr. Les 3 d'octobre sent faits à 200,50, 200, 199, 50, 
et terminent .à 188,50. Les 3 de. novembre se traitent 
à 199, 198,50, 1%, 197, 50, 198, et clôturent à 198 Al 


Cafés. — Pas de fluctuations. On reproduit les 
cours de la semaine dernière. Sur nos places, les 
prix sont cependant fermement tenus. ee 

Au Havre, on cote (50 kilos) : septembre, 535.25 ; OC: 
tobre, ‘527,50 ; novembre, 514,50. is 7 

La situation dés stocks & Europe à a août se bd. 
bats comme guit avec lés deux ‘années D 


_ Siocks d'Europe au 31 août 
193 1924 


(Sacs de 60 kilogs) 


Copenhague 4.55... 73.000 67.000 - 
BRIE Ernie ane 15,000 30,000 55.000 
Hambourg ::.1.:4.0. | 176.000 183.000 182.000 | 
PaysBas- Arr 220.000 269.000 380.000 
ANPIELATTE Fr ur 548.000 123.000 193:000 
ANVETS ere Nec 80.000 : 55.000 - 65.000 : 
De: Havre ei. 340.000 - 453.000 386.000 
Bordéaux :......... AC 215000. 25.000 p.000 
Marseille :25.7..1se2 $ 38.000 38.000 37.000 
BREL 0 rase 108-000 190000 PU0U 
THIOS IS 92.000 48.000 89.000 
Stocks au 31 août... 1.637.000 1.421.000 1.602.000 
— au ir août ... 1.840.000 1.624.000 1.648.000 
Prix du Santos supé te Se 
rieur, franco de port _60/.. 103/6 Si 1097. 


Les arrivages et les vends en Europe de le. : 
mois d'août de cette année et des deux précédentes, 
se répartissent de la façon suivante : PRISES 

_ -Arrivages Ventes 


D, 


Autres 
; REC Pays 


Autres : RES 
Brésil pays Total Ee 
(En milliers . sacs de co kilos). | 

TRS 261 912 |: 478: : 109.967 656 
LEE se 369 : 191 560 452 81 e 763. 
APE ESERESS E0Z R18 716 45 : + 310 762. 

Les stocks de café visibles dans le monde au 31 août : 
de cette année se comparent comme ‘suit avec Ceux 
des deux années précédentes : à 


semaines, une tendance au recul des Cours ; cette ten- 
dance a persisté, chez nous, jusqu'à cette semaine. 

Sur le marché du Havre, on a coté (50 kilos) : sep- 
ternbre, 664; octobre, 663: novembre, 664. 

Laines. — La fermeté domine, aussi, sur ce marché. 
Cette tendance a été commune à toutes les qualités. 

Au Havre, on à coté (100 kilos) : septembre et octo- 
bre, 1.500 ; novembre, 1.490. 

Soies. — Sur le marché de Lyon, les affaires sont 
calmes et la demande est généralement très réduite. 
Il ést vrai que les offres mañquent également d’am- 
Pleur, car les stocks restent très pauvres. Toutefois, 
en sympathie avec la hausse de la lire italienne, la 
plupart des qualités témoignent d’une excellente 
tenue et les cours ont encore progressé et demeurent 
favorablement orientés. 

En soies d'Europe et du Levant, on à fait : 

Grèges : Cévennes extra 11/13, 390 fr.; der ordre 12/16, 
360 ; Italie exquis 12/16, 390 ; extra 11/13, 371; classi- 
que 12/16, 360-370 ; Brousse 1% ordre 13/15, 330 ; Syrie 
extra 12/16, 335 ; der ordre 12/16, 325 ; 2° ordre 11/13, 
300 fr: 

Organsins : 
Italie 1 ordre 24/26, 380 ; 
1er ordre 22/26, 325-330. 

À ‘Shanghaï, les prix se sont encore améliorés et 
conservent une bonne tendance. Cependant, les affai- 


autres que Cévennes extra 26/30, 390 ; 
Syrie extra 20/22,-345-350 ; 


res sont surtout l'œuvre de la spéculation ét la con-. 


LE naRE ne couvre que ses besoins immédiats. On 
a CO 

Grèges Chine filatures : Extra A 13/15 (disponible), 
385-390 fr.; Double Pigeon extra et I 11/13, 370; Three 
dancers extra et I 13, 15 (novembre), 365 fr.: Gera- 
nium extra et I 13/15 (septembre), 357,50 ; Minchew 
fil. Peony extra 13/15 (disponible), 350. 

Grèges Canton filatures : Extra 13/15 (à livrer), 350- 
399 fr; Petit extra 13/15 (disponible et à livrer), 340 ; 
Best I favori 13/15 (disponible), 330-335 ; Best I 13/15 
LU, 330-332,50 ; New Style 18/22 (disponible), 

Je / 

Le marché de léfoffe, grâce à la variété de ses pro: 
üuctions qui lui permet de répondre aux besoins de 
toutes les consommations, ‘dans tous les pays, reste 
normal. 

Métaux, — Voici comment s'établissent, en üernière 
heure, les cours des métaux sur Je marché anglais : 


Comptant FRS 
Crivre. : -62.11/ 3 c/ b2::t/:3 . 8/9 e/ 63 1/3 
Etain: 7 .260.17/:6. -c/ 254. 1/5 23. 1/3 -c/ 257.576 
Plomb... 38. 16/3 c/ 38., ./. 50:12/6 - :c/ 81716 
Zinérr:3.- 81.19) 9-01 :930 18/ 9286.15 : c/- 36. 8/ 9 
Argent.. 32.5/ 8 è/ 32.15/16 32. 9/16 c/32.15/16 
84/11 1/2 c/ 84/11 1/2 
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F 1923 7. 1924 1925 Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
ce (Sacs de 60 kilogs) merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
Stocks d'Europe ..... 627.000 1082:000 1608000 + COmpre, quarts Siendard, » entrepôt Paris : 
En route pour l'Eu- Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
rope Septembre, 40 A. (40.50 V.); octobre; 38 14.-89.50 V. 
AT Se Sr 792.000 878.000 762.000 | (38.50 V.); 3 d'octobre, 37 A.-38.50 V. (36.75 N.); novem- 
DA Nr ces « 20.000 46.000 62.000 | bre; 38 V. (37 :N.). 
ee 2.449.000 2.545.000 2.426.000 s 
pere Le ni 771.000 991.000 859.000 PETITES NOUVELLES 
Etats-Unis venant du 
RER) mn à 
LT CH: 000 RS Ep 1 Le rendement des mines d'or en auût 1925, — 
- : ; ete e Crédit Mobiliér Français a reçu de la Chambre dés 
Stebs: de Rio etre ET ee Mines du Transvaal un télégramane lui annonçant que 
aie 1.189 000 1.418 000 1.184 000 | © léndement du mois d'août à été de ‘786.901 onces 
PRE Palita © 417 000 < 28 000 à 17.000 d'or fih dans les mines du Witwatersrand, 21.317 onces 
e Re ; Se : dans les mines des autres districts, soit un total de 
es 808.218 onces d’or fin contre 818.202 onces pour le mois 
Stocks au tr août 0000 ea air on | dé juillet 195. Ce dérnier chiflfe se décomposait 
DÉS EUR juillet 59340 000 5071000 5 085 000 | Come suit : 796.52 onces d'or fin pour lés minés du 
Fi OS Le Me Witwatersrand, 21.680 onces pour les mines des autres 
Textiles. — Coton. — On constate, depuis plusieurs | districts. 


- D'autre part, le nombre des indigènés employés pat 
les imeiïnbres de l’'AsSociation pour le recrutement de 
la main-d'œuvre au Witwatersrand et par les entre- 
preneurs a été de 169.433 dans les mines d'or, 16.582 
dans les mines de charbon, 3.166 dans les mines de 
diamant, soit, au total, 189.181. 


mn Rente 5 0/0 amortissable. — IL a été procédé, le 
16 novembre dernier, au tirage au sort des 2 séries 


‘| de la rente 5 0/0 amortissable qui devront être rem- 


boursées à partir du à novembre, Le sort a désigné 
les séries 197 et 368. Le remboursement des inscrip- 
tions appartenant à ces séries aura lieu, à partir du 
2 novembre, savoir : pour Paris, à la Caisse centrale 
du Trésor, et, pour les départements, aux caisses des 
trésoriers payeurs généraux, des receveurs particuliers 
des finances et des percepteurs. 


ann La lignée d'Egypte-Syrie dés Messageries Mari- 
times. — À différentes reprises, nous avons attiré l’at- 
tention de nos lecteurs sur les efforts entrepris de- 
puis la fin des hostilités par la dcyenne de nos com- 
pagnies françaises de navigation, les « Messageries 
Maritimes », pour combler les vides causés dans sa 
flotte par la guerre sous-marine et rétablir au plus 
tôt dans leur intégralité les diverses lignes qui rélient 
la France à la Méditerranée orieñtale, à l’Extrême- 
Orient, à Madagascar, à l'Australie et à la Nouvelle- 
Calédonie, 


Des deux paquebots commandés à la Société Pro- 
vençale de Constructions Navales ei qui ont reçu les 
noms de « Champollion » et de « Mariette-Pacha », le 
premier est terminé et le second est en voie d’achè- 
vement. 


Le « Champollion », après avoir effectué ses essais 
avec plein succès, vient de quitter Marseille pour 
accomplir son premier voyage. ‘ 


Le « Chambpollion », qui mesure 160 m. de long et 
dont le déplacement en pleine charge dépasse 15.000 
tonnes, est äménagé pour recevoir, indépendamment 
des voyageurs de % classe et d’entrépont, 10 passa- 
gérs en appartements et Cabines de luxe, 179 passa- 
gers en ire classe, 133 en 2 classe. 


Au point de vue de l'élégance et du confort, les 
Messageries Maritimes n'ont rien épargné pour mettre 
le « Champollion » au premier rang des navires en 
service sur la Méditerranée. 


Avec la mise en service du « Champollion » et l’eni- 
trée en ligne prochaine du « Mâäriette-Pachä », la réor: 
ganisation des services d’Egypte-Syrie des Message- 
ries Maritimes touche à sa fin. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 17 septembre 1925. 


Les dispositions de notre marché sont toujours 
indécises et l'activité reste fort médiocre. Ceci 
tient d'une part à l’abstention de la clientèle, tan- 
dis que les professionnels ne s'engagent qu'avec 
une grande prudence et réalisent leurs positions 
dès qu'ils ont pu s'assurer un bénéfice, si minime 
soit-il. = 

D'ailleurs, la tendance reste prédominée par 
l'éventualité d'une reprise de noire devise natio- 
nale. Les négociations que va entreprendre, aux 
États-Unis, M. Caillaux, doivent aboutir, non seu- 
lement à un règlement des dettes, mais encore à 
l'octroi de crédits. Toutefois, nous devons remar- 
quer que l'ouverture de ces crédits ne se fera pas 
avant un ou deux mois, car les Etats-Unis, pays 
agricole, attendront de connaître les résultats des 
récoltes, et, partant, l'importance des capitaux 
dont ils pourront disposer à l'extérieur, avant 
de s'engager définitivement. 

C'est sans doute à cette.incertitude que notre 
maïché doit de ne pas avoir bénéficié de certaines 
circonstances favorables comme la fin de la grève 
des banques, le sucès de notre offensive au Maroc 
et, surtout, la réduction à 4 3/4 % contre 5 3/8 % 
quinze jours auparavant du taux des reports en 
liquidation. : 


MARGHÉ OFFIGIEL 


Fonds d'Etat. — La plupart ‘e nos différentes caté- 
gories de rentes se retrouvent . au-dessous de leurs 
cours antérieurs et ont manqué totalement d'activité. 
À noter que le 3 0/0 Perpéluel se traite ex-coupon. 

Aux fonds étrangers, les rentes ottomanes clôturent 
résistantes. Par contre, les rentes russes, lourdes au 
début de la semaine, n’ont pas regagné, en fin de pé- 
riode, le terrain qu'elles avaient perdu. 


Banques. — Par suite de l'ambiance générale peu 
favorable, cette catégorie de t'tres n’a pas bénéficié 
comme on pouvait l’espérer de la fin de la grève. 

Les banques d'émission sont hésitantes, mais les 
actions de nos grands établissements de crédit et cel- 
les de nos banques a’üffaires se retrouvent très près 
de leurs cours de huitainre. è 

L'action du Crédit Foncier se négocie à 1.300. 

Le marché des obligations foncières el communales 
conserve son activité. Ces titres permettent, avec un 
Capital très modeste, de participer aux 108 tirages 
annuels et à la répartition de 35 millions de lots. 

L’échéance du 1 octobre comporte le paiement du 
coupon des obligations 1885, 1891 et 1917 et. le rem- 
boursement des 4.741 Communales 1891 amorties au 
tirage du 5 août. 

Transports, — Les: actions et les Obligations de nos 
grands réseaux ne varient Pas et ne donnent lieu 
qu'à des échanges très réduits. 

Les valeurs de navigation Sont également délaissées. 

Le Suez réactionne ‘en sympathie avec les changes. 


Valeurs diverses. — Dans l’ensemble, les valeurs 
d'eau, de gaz et d'électricité sont bien tenues. 

Le. groupe métallurgique conserve ‘une: bonne orien- 
tation, tandis ‘qu'au contraire les charbvonnages ont 
un peu faibli. 

Le marché des mélaux reste indécis, exception faite 
cependant en Ce qui concerne l’étain. D'ailleurs, par 
suite de la détente des changes, les valeurs minières 
ont rétrogradé pour la plupart. 

Les nitratières font exception à l'ambiance et se 
présentent en progrès, conformément aux indications 
Œui sont parvenues du Chili. 

On remarque également une légère amélioration 
des sucrières, } 
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MARCHÉ EN BANQUE- 


Les statistiques de production et de ‘consommation 
du pétrole ne présentant actuellement aucun change- 


ment intéressant, les valeurs intéressées font preuve 


d'indécision. 

De même, les caoutchoutières sont indécises en sy-- 
pathie avec le cours de la matière. cp 2 
Enfin, les valeurs sud-africaines ont quelque peu réac- 

tionné, : re 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 


du 17 Septembre 1925 
PARQUET 1 Midi it AR 640 
5 DD co #46 40 Nord rie 958 
3 0/0 amortissable.. 97 39 | Orléans ............ 750 , 
3 1/2 0/0-amortis... 84 20 | Ouest. ....:..1....: 500 
DD OS nee 98... | Métropolitain.....:.. 40 
AYOJOAIETS LE ere 46 15 | Nord-Sud... sent. MIO 
ADD AIT Rue 46 OÙ | Ce Paris. de Distrib.. 901 
5 0/0 amort. 1920 lib. 74 50 | Thomson-Houston.. 330 
6.0/0 Lib ES 66 .. | Penarroya........ nr AUBOE SE 
Bons Trésor6 1922 486 .. | Messag. Mart. ord. 106 . 
—  — Févr.1928 #72 50 — = x philo: A00 2 
— — Sept. 1922 492 .. | Omnibus....,. ... . 580 . 
Re 1924 460 .. | Transatlantique ord. 118 …. 
Crédit National 1919 825 51) mn — ; prio. 116 50 
_ — 1920 359 .. | Voitures à Paris... 702 …. 
— — 191 415 .. | Raff. Say ord....:.. 1900 
_ — 1922 460 .. | Obl. Est anc. ...... 239 . 
_ se 1922 464 75} Obl. P.L.M.fus.anc. 207 . 
= — 1923 871 ..| — Midi anc. ..... 209 
_ — Juin 23 384 ..| — Nord anc....…. 264 
2° —Janv.24 351 50! — Orléans anc... 206 : 
Eglises dévast. 60/0 343 ..| — Ouest anc..,.. 229 
Grosse Métall. 6 0/0 353 .. | Japon 5 0/0 1907... . 313 50 
—  —  nouv. 846 ..! — 40/0 ox 1910. 234 15 | 
Caiïl-Fives-L.-Th.6%% 359 .. | Russe 8 0/01891-%4. 16 %5 
Obl. Houillères 6 °/. 371 501 — 5 0/0 1906... 21 95 
= _ 1922 368 .. | Turc Unifié....:.... 65: 
Ind. Sucrière 6 0/0.. 345 .. | Banque Ottomane.. 927 . 
_— — 1922 344 .. | Rio-Tinto......... . 4855 
Industr. Alsac.6 0/0. 312 .: | Azote.:..... ar 1000 
, — , — 1922 318 ..|Sucreries d'Egypte.. 1070 
Métail. sinist. 60/0. 335 .. | Aciéries de France. 270 
Usines sinist. 6% % 388... | Decauville...... An leo 
Ob1. Ville 1871...... 810 .. | Fives-Lille ,........ 1550 . 
—  — 1898...... 198 50 | Monthbard-Aulnoye.. 114 . 
— — 1905...... 816.:. | Creusot. 3,205 te AB TR 
ne enr ne LA ES 394 .. | Soie artificielle. .... ‘5305 
—° Foncières 1879, 432 ..| — d'Izieux.. 4 = 1977 
_ des 7e . 90 | Usines du Rhône... 414 .. 
_ mmun. ; JD Es 
Re mans 1891 202 MARCHE EN BANQUE 
Banque de France... ‘7800 .; Bakou SSI S see eee .. 2220 . 
— de l'Algérie... 49215 ., | Balia Karaïdin..... os 
— Nat.de Crédit. 610 ..} Financ. des caoutch. 263 5 : 
— “ParisetP.-Bas 1275 ...| De Beers ord..... se: HOAIES ST TER 
— Union Paris.. 830 .. | Lianosoff......... Fes D38 A 
Comp. Algérienne. 993 1 Malacca....,:.... 122 SRE 
Compt. d'Escompte. 885 .. | Maltzoff. ........ HS RD 0e 
Crédit Foncier... 1300 _. | Mexican Eagle... 102 50 
—  Industriellib. 890 .. | Modderfontein B.... 122% 
— Lyonnais... 1496 .. | Rand Mines...... 1: 018 
—<; Mobilier... 465 :. | Tanganyika:.::,5,09292.. 
Société Générale... 785 Phares : 55e Rs 410 . 
D UOZ EE bn Riu 11052 Verminck........... 140 50 
JR ARR RU DE De 621 Royal Dutch ....... 3896:0 .. 
PSD-M 2er 815 Shell Transport... 451 .. 
Marché de Londres (derniers cours). — Consolidés, 


5 1/4; Emprunt 5 % 101 5/16; Emprunt français 8 0/0, 
11°1/2; Utah, 20 1/4: Rand Mines, 60 7 1/2: De Beers, 
12 15/16; Rio Tinto, 41 8/4; 
Transport, 4 1/4. 


Marché de New-York (derniers cours).— Atchinson To- 


peka, 123 1/4; Calumet, 15 1/4 ; Canadian Pacific, 144 1/4 

Louisville Nash, 118 ./.: Southern Pacific, 98 1/8; Uni- 
ted Steel com., 123 7/8 Royal Dutch, 49 3/4; Shell Trans- 
port, 40 1/4; Argent (américain) 70 7/8. FR à 


Cm 2 


I. P. — 16, rue du Croissant, Paris, — M. SIMART, imp. 
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Royal Dutch, 81 3/8 ; Shell 


L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON . 
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ABONNEMENTS | Paraissant le Veudredi INSERTIONS 
à partir du 1° de chaque mois TéLéPHonx : Central 46-61 LA LIGNE 


France et Colonies : Un an... 45fr. | Adresse télégraphique : AITONCDÉANEERLES bon re Lee ER es : og 
à a ———— Cclames en ONLS, 000900 x - 
Six mois, 25 fr Prix DE CHAQUE NUMÉRO : : 


-P, 225: DD: ÎL: Ce tarif ne s'applique aux annono 
Étranger Ce Ps: Bix mois. 30fr. | France: Un franc — Étranger : 4 fr. 25 \ et réclames d'émission. 


Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) Direeteur-Rédacteur en chef : René THÉRY 


N° 1751. — 68° volame (1) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) | Vendredi 25 Septembre 1925 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


PRINCIF. CHAPITRES 


( Encaisse 5 © < 2 
des Bañques d'Emission del’Europe {Æn millions de fraues\ (1) métallique 52 te 2 œle Se & 
æ © = 3,2 L_d 21 
manu - _ a Le Pr ES 20=|0221235| x 
Jincaisse “ PRINCIP. CHAPITRES & DATES | > LE Lis 23 (=) 2,2 52 
\talli 8 se Or Es |SS21S$5s/s82lé3 
métallique 25 | gent | GT |S5>% CCR à TÈ pe 
mn S SISsS|x5 oÉ|. v|4, 
DATES fes ne AFEEIÉE a ES 
> ZT ols seal 2 5 
HE 2e Sr Felre SUEDE — Barque Royale 
gent || © e Bd, à 
PA LA RER | PSS Re) Tin) | D 1914 31 juillet....| 146 8 320 109 238 11 5 
: 1925 30 juin....... 329 8 732 324 570 » 5 
FRANCE — Banque de France 1925 31 juillet....1| 327 | 8 || 692 || 252 | 460 | 56 ||[6 
4 ; ; ; 745 l 
1914018 juillet. | 4.104 640 || 5.012) 431 1.5411 789; 3% | “925 31 20ût.......l 826, 8 1[ 76 11208 | 4401 56 15 
1925 10 septembre) 5.547 45.686,| 2.167 ae 2.899 || 6 SUISSE — Banque Nationale 
1825 17 septembre] 5.547] 31 45.613|| 2.117| 3.185|2.864 6 191 3 jui EVA A ; 
1925 24 septembre] 5.547| 310 |] 45.557] 2.144| 3218/2841 || 6 Dome CUP el on 810 RS 
ALLEMAGNE — Banque de l'Empire 2925: sepiompré. 490 | 88510 802" 1197 hi 30€ | 4936 N'a 
(814 23 juill.......| 1.696. 41 2.364] 4. 180 9391) 14 4 1925 15 septembre.| 490 88 190 140 295 42 ||4 
1925 22 août........| 1.422] 87 2:8691| 1.2 #.957|- 20 9 ETATS-UNIS 
1995 31 AOÛ. 265% . 1.423 116 3.243 de 2.206 Ai 9 É an es d égerve dé al 
1925 7 septembre. .| 1.430| 123 2) 87% | 2.126| 41 9 DM Agen enr sFeleraie 
/ 1914 531 décembre .| 1.445] 101 80 || 1.298 55 4% 
ASGLETERRE -— Banque d'Angieterre 1925 12 août.….....113.888| 666 || 8.089 |111.026| 3.500 3 2 
Fer 2) 1.001 733 1 1.055 1 3 1925 19 août.......|13.876| 651 || 8.081 ||11.043| 3.774 3 
1028 2 rentenbres! 4064 à || 3.625 || 2.020! 1.691 + || ax | 1925 26 août... 113.811] 627 || 5.080 11.040] 3.906 || .3 
1925 9 septembre.| 4.034| » || 3.605 || 2.894| 1.811 » 4% 1925 2 septembre.{13.884| 606 {| 8.189 ||11.052 3.952 3 
1925 16 septembre.| 4.027 » 3.088 || 2.7%6| 1.786[  » A ; 


BELGIQUE. — Banque Nationale REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


192% 30 juillet 1 262 56 1119 109 A 96 5 
19 Fe]: 272 85 7.653 166 11.366 | 419 5 É : 
LL dE 8 5 Change de Paris sur (pipier court) 
ES 


16 juill 26 août 2 sept. 9 sept. 16sept. 23sept. 
1914 Ne 1925 1925 1925 1925 1925 


1925 10 septembre.| 272 86 7.646 187 [1.348 | 361 
1925 17 septembre.[ 272 86 7.603 196 11.273 | 375 


DANEMARK — Banque Nationale 


Pair 


2 Londres......| 25.224| 25.134.104 085,103 365 103 02 |102 90 |102 405 

1914 31 juillet ...., 110 » 219 | 24 | 94 15 6 New-York....| 5.184! 5.16 | 21 42 | 21 30 | 21 24 | 21 24 | 21 14 

1923 30 mal EATÉE st tre) 293 29 736: 2 39 156 54 7 Argentine... 990:-*% »  » » » » » » n » _» » » 

1925 31 juin....... 293 | 29 628 || 88 | 112 | 50 || 7 Belgique.....[100 » | 99.50 | 96 725] 95 55 | 94 55 | 91 825! 92 30 

1925 31 août....... 293 | 29 619 ||. 405 1 106 | 3 || 6 Berlin... ;.....1123.46 |122 4 | » » [507 » 1505 » [505 625 502 » 

SPAGNE — ? n Bulgarie...../100 » | » » | » » EE DT I RTS 5 5 

TE Æ £ Piodne pesparne Canada :..... 5.184! 5.16 » » » » » » » » 

1944 24 juillet | 543] 30 || 1.919 || 498 | 46 | 170 | 4% | Espagne... 100 » | 96.55 |308 31 [304 75 1302 875 305 25 |304 25 

1825 5 septembre.| 2.537] 656 || 4.342 || 971 844 |1.352 || 5 Finlande.....{100 » | » »| » n » » » » | » » » » 
1925 12 septembre.| 2.537| 654 || 4.365 || 979 | S32 |1.361 | 5 RCE PE 207 VTC CRE OË PNR PO oc ER GS RES 272 

1925 19 septembre.| 2.537| 655 || 4.363 || 974 | 824 [1.385 || 5 Hollande ..:[208.30 [207,56 |864 » [853 25 !854 815 853 75 [848 625 

è cu Hongrie({1)...| » » ». » » » » » » » » » [299 » 

__ GRÈCE — Hanque Nationale ride 2... 100 » | 99.62 | 79 65 | 84 45 | 90 575! 85 925| 86 10 

1944 31 juillet...,.[ 31 » || 229 || 239 | 46 38 || 6 Prague....... 105.01 [104 & | 63 80 | 63 30 | 63 10 | 63 10 | 62 80 

1925 30 juin... 55 »' 115.535 ||2.697 |1326 344 || 8% | Roumanie...[100 » | » » | 10 575 10 475 10 50 | 10 20 | 10 30 

1925 15 juillet AE 55 » 115.576 |12.763 11350 334 8% Yougo-Slavie.[100 » » ,» | » » » » | 37 60 + » » -» 

1925 30 juillet... 55 » |5.713 [12.686 |1353 325 84 Suêde........ 133.89 1138.25 |575 50 ,571 50 570 25 :569 50 |568 25 

$ ee Norvêge......|138.89 1138.25 1415 50 1436 50 |472 » |454 » |442 » 

HOLLANDE — PBenque Néerlandaise Danemark ...1138.89 1138.95 » » » » (534 25 » » [514 y» 

4914 12 mai... 3401 20 652|| 56 | 537 | 375] 4% | Suisse....... 100 » 1100.03 [415 375 411 75 410 375 1409 75 [io 75 

1925. 1 septembre, 70! 49 || 1.888 53 |‘ 701 | 306 Mienne: 2.6: ALORS CS 9002607 65 25 » pl» » 


4 
$925 8 septembre. 815] 48 1.875 51 70% | 256 4 x : se & : s 
1925 14 septembre. 870! 48 1 852 74 | 699 256 || 4 Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 


2.116 juill 26 août 2 sept, 9 sept. 16sept.] 23 sept, 
ITALIE — Banque d'Italie Unités 1914 1925 1928 1925 L 


1925 | 1925 
É. 4 Mes TE eus “ Re ; A : ee ÿ 115 |} 5 Londres....[100 liv.| 99.72 | 412 66 [409 84 [408 46 1407 98 | 406 02 
at cu EE 0S | SRE 67 New-York..| » dol.| 99.56 | 413 30 [411 » |409 83 (409 88 | 407 85 
1925 10 août... 890| 84 |15.345/11.625/4.703 [3.114 || 7 rgentine..| » pes.| » » RE NA 2 ER TA te 
1925 20 août, ale et ee à 890 84 15.016111.86814:808 13.155 T Bel ique... » fr..| 99.50 96 725) 95 55 | 94.55 | 91 825 92 30 
NORVÈGE — Banque &e Norvège Berlir...... » mk.| 99.48 » » |410 67 [409 05 ‘409 56 406 02 
Î » D: 20 
in Om Po pe Case doit ogcel a el » »l > cl: »|. 5 » 
1924 80 juin] 200 | 9 | 8 | 100 | 20 | à 6% | Espagne | » pos. 96.55 | 308 31 04 75 [302 895 305 25 | 304 25 
1925 31 juillet... LU ARE A ET Co A Re RE A EE 
< PORTUGAL — Banque de Portugal Hollande » flor.| 99.64! 414 95 |411 99 |410 37 409 83 | 407 37 
1914: 22 juillet...) C4) 062 1457 | 26 | 122 | 9 yog | Hongrie (i)| scou| » |: »»l» ss »| » »|1 00 
! 1925 12 août... 48 » |lo.085 || 282 | uos | 1 || 9 [talie ..... » lire| 99.62 | 79 65 | 84 45 | 90 575 85 925] 86 10 
1925 19 août......,| 48 » |[9.064 || 290 | 1079 | 52 || 9 Prague... | » cou‘! 99.22 | 60 75 | 60 23 | 60 10 | 60 10 | 59 81 
1925 26 août... | 48 5 9.122 302 1113 64 9 Roumanie..| » lei'| » » | 10 575 | 10 475! 10 50 10 2 10 30 
| ve à Yougo-Slzv| » dine) » » » » »._ » | 37 ie » )» » » 
Le ROUMANIE — Banque Nationale … Suêde..... | » cou'| 99.46 | 414 36 411 48 [410 5 2 A0 04 | 409 14 
4914 18 juillet .,..1 154 1 414 14) 2671 47 |] s% | Norvège....| » cou'| 99.46 | 299 16 1314 28 (339 84 [326 88 | - 518 24 
1925. 25 juillet... 563 7 119.576 r25| 7.690! 454 6 Danemark..| » cou'| 99.46. » _» » » 1384 6 Ü » »5| 370 08 
1925 1 août... 563 | 6 119.669 || 7831 7.711! 450 || 6 Suisse .....! * ’" 400.06 | 415 395 411 75 410 375 409 75 | 407 %5 
1925 8 août........ 563 6 :1119.780 [F 725| 7.727| 476 6 Fianre. »schil » » ». 5» 41137 » y» -» » » » 
(1) Dans les tableaux ci- re les conversions en francs sont faites (1) Depuis le Ï1 septembre 19%, la cote indique la valeur de 

: U pair de la monnaie de € 5 


aque pays. E 1.000.000 de couronnes. 
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Au cours de la huïitaine écoulée, ‘a tendance du 
maïñché des changes — quoiqu'elle ait revêtu un 
caractère irrégulier — a été plutôt favorable au 
franc. La livre sterling, qui s'était inscrite à 102,90 
le mercredi 16 septembre, a fléchi d'une facon 
presque ininterrompue pendant les journées des 
jeudi 17, vendredi 18, samedi 19 et lundi 21 sep- 
tembre, Il est vrai que la détente de la devise bri- 
tannique à été très modérée. Le plus bas taux au- 
quel ont été traitées des affaires a été, en effet, 
celui de 102,10, inscrit durant là séance officielle 
de lundi dernier. Par la suite, une reprise des 
cours s’est dessinée. Le change sur Londres s’est 
relevé à 102,40 le mardi 22 pour s’avancer encore 
à 102,50 dans la soirée du mercredi 23 septembre. 
Néanmoins, l'appréciation précédemment acquise 
par le franc a païtiellement subsisté puisque la 
dernière clôture s'était faite sur la base de 102,90. 

Cette amélioration de la valeur de notre mon- 
naie a été due beaucoup plus à l'indécision des 
cambistes qu'à une modification réelle de la situa- 
tion du marché. A la veille de la, Conférence de 
Washington, les spéculateurs comme les importa- 
teurs ont lhésité à prendre une position quelconque. 
Les décisions auxquelles aboutiront les négocia- 
teurs franco-américains sont d’une telle impor- 
tancé pour l'avenir de nos finances et de notre 
change qu’on comprend aisément leur irrésolution. 
Si un accord se faisait sur des bases acceptables 
pour la France, c’est-à-dire compatibles avec sa 
capacité fiscale, il n’est pas douteux que notre cré- 


dit serait raffermi à l'étranger et, en particulier, 


aux Etats-Unis. En outre, le Gouvernement améri- 
cain serait obligé de s'intéresser à la bonne mar- 
che de nos finances publiques et au maintien de 
notre change sous peine de voir fuir tout espoir 
de versement. Il s’établirait ainsi une solidarité 
morale qui serait extrêmement précieuse pour la 
France, surtout pendant la période d’assainisse- 
ment financier et monétaire. 

Seulement, il convient de se demander sj Ja 
Commission américaine des dettes montrera des 
dispositions suffisamment conciliantes pour per- 
mettre à nos délégués de contracter un engage- 
ment satisfaisant. Certains milieux politiques des 
Etats-Unis ne veulent pas-considérer les difficul- 
tés auxquelles nous nous heurtons dans notre 
œuvre de redressement. Induits en erreur par ne 
Propagande malfaisante, ils voient la France sous 
un jour beaucoup trop favorable pour être con- 
forme à la vérité. S'ils parvenaient à avoir le des- 
sus, il est évident que Île change français subirait 
une profonde secousse, les uns voulant faire une 
pression Sur notre Gouvernement, les autres 
jouant délibérement la baisse de notre devise. 

Toutefois, rien ne permet de supposer qu'un ac- 
cord ne sera pas conclu. Si- l'on ge rapporte à 
l'opinion des grandes places internationales, l’is- 
Sue heureuse des négociations paraît être le sen- 
timent dominant, A Londres, comme à New-York 
la spéculation qui a osé ge risquer s’est lancée à 
la hausse du franc. La récente baisse de la livre 
sterling a été, en partie, la conséquence de ses 
opérations. ne 

_Le dollar à suivi toutes les oscillations de la de- 
vise añglaïse. De 21,94 le mercredi 16 septembre 
îl à fléchi à 21,07 le jeudi 21 pour reprendre et 
Clôturer à 2114 I1 en a été de même pour la pe- 
-séla: espagnole qui est passée de. 305,75 à 304,75 
après être -descendue à 303,75, pour le florin hol- 
FR hs de Fe à 848,625, pour 
et pour le franc ses “qui ot ae è ue 
contre 409,75. ; = =. 


Le franc belge s’est mieux tenu que précédem- 
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ment. 11 a progressé de 91,825 à 92,30, Dans une. 
interview récemment donnée à un journal belge 
le ministre des Finances a fait connaître son in- 
tention de pratiquer une politique de revalorisa- … 
tion de l'unité monétaire, Quant à la couronne 
norvégienne, elle. n’a plus accusé la même fermeté. : 
Pendant la dernière huitaine, elle s’est affaiblie 
à 442 contre 454 La couronne danoïîse, peu trai 
tée à Paris, a fléchi également à 514 En revan- 
che, la lira italienne s'est raffermie à: 8610.67 * 
Cours des Changes de New-York sur : 


À 16 25 1 8 15 22 
Pair ljuillet | août sept. sept. Sept. | sept. 
1914 | 1925 1925.) ‘1995 1925 1925 
Paris .….,..|19 80 | 19 85| 467 | :4 70! 469) 4m) 4730 
Londres ..| 4 865] 4 ST] 4 857; 4 853! 485 4 84% À 844 
Berlin ....| 23 82 | 23 76 | 23 81 | 93 81 | 923 81 |: 23 81 | 23 81 “ 
Amsterd..| 40 495] » 40 22 | 40 24 |. 40 22 | 40 415°1 40 13 
“Xtalie ..,..| 1920 » 3 T2 3 81 4 & "AAD EE 08e 
Suède ,.,.1F26 80 » 26 88 26 88 | 26 82 26 84 | 2684 
Nofvêge ..| 26 80! » 19 15 | 20 57 | 22.20 | 21 51 | 20 80: 
Danemark.| 26 80 » 24 » | 24-55 | 25 20 | 24 65 |: 24 20 
Prague 20 26. » 2 96 |: 2 96 2 96 2 96 | 2 96 
Espagne ..| 19 29 » 1441 | 14 33 | 14 26 | 14 43 | 44 40 
Suisse ....| 19 29 19 38 19 36 19 382 |- 19 31 19 31 


» é k 0 ) 
Callmoneys. » 18 0/0 "4 1,4 Y 4 114 Yl 430/0 | 4 4 w 154 9% 
; Changes à Londres. LR, 
pair [16 juill,25 août 1 sept. 8 sept, 15 sept |22sept 


1914 | 1925 | 10925 | 1995 | 4920 | 1905 

Paris 25.224] 25.181/103 45 |103 35 108 30 (102 729 |102 26 
New-YorW....| 4.808, 4.87%) 4 85 714 85 à là 84 45 484 444 54 4 
Belgique... 25.92 | » »[107 20° 1107 90 1109 » 1110 55 [110 
Espagne ..…..| 25.92 | 25.90 | 33 13 | 33 035) 34 035! 88 57 | 33 67 
Hollande 12.109. 12,125) 12 05 | 12 05 | 12 045! #2 06 | 12 06 
lialie …....| 25.29 { 25.268/107 4 l126 8/4 119 8 | 117 3/4/118 
Portugal... | 53.28 | 46.19 |2 31/64| 212 | 24 lou oups 
Prague... [2409 | » [163 4 1687 |165 & 163 5/8/163.5/8 
Grèce. . .....| 26.2 | » [317 à 1325 ‘» [380 ‘, l392 {/2[350 119 
Roumanie | 25.22 | » | 070 » [9711210824 |oës » los + 
Yougo-Slavie | 25.22 | » |271 4 1272 » 1972 » l9%2 » lo 
Bulgarie. ...| 25.22 | à 670 > |670 » |665 à 188 » les » 
Turquie......f110 » | » |S32 à 1835 » M0 » [857 1121862 172 
Finlande ....| 25.99 | » [192 5 |192 # [199 4721190 4° | 199 4/8 
Suède .......| 18.15 | 18,26 | 18 0$ | 18 084! 18 08 |-18 06 | 18 04 
Norvège... | 18.15 | 18.06 | 25 45 | 93 35 | 99 30 | 02 652) 22 85 
Danemark ..| 18.15 | 18.264} 20 215} 19 60 | 19 25. | 19 65 | 19 86 
Suisse …....| 25.29 À 25,18 | 25 07 | 25 08 | 25 12.À 25 14! 25 10 


Allemagne 1£— au pair, 20.085 reichsmarks, le 22 sept. 
1925, 20,36 reichsmarks. HARAS 


Autriche 142 — au pair, 84.585 Sckillings, le 29 sept, 
1925, 34.42 1/2 schillicgs, RS de nn 
Hongrie 1 £ — au par. 24.02 couronnes, le 22 sept. 
1925. 346.000 couronnes. Ne 
Pologne 1 # = au pair, 25.92 zlnty, le 29 sept. 1925, 
29.50 zloty. PE SN à nc 
-fnanges sur Londres à RÉ 
(Gours moyens du mardi} 
Re 8. 15 ES 
uitlet sep. sept. sept, = sept. 
Mots 1925 1p5 1905 198 
Valeurs à vue A TN eee le mn lee 


| 


Alexandrie. ......,| 97 21/32! 97 15/32 97 15/32] 97 15,82|. 97 4/2 
Rio-de-Janeiro.....} 15 7/8 | 6 13/32 G 9/16 | 6 11/1161 6 13/16. 
Valparaiso.....,,...| 24 71. | 39:70 | 39 70 39 70 | 39-60” 
Câble transfert | Fes : RNCS 
- Montréal... et »  ». 14.85 1/32, 4.85 & l4.8# A |a sin ® 
-Bombay.....:.....14,3 1/32 1.6 3/16 1146 13/64 #6 13,64! 1,6 9/64. 
Calcutia :...,.4../2.8 81/3216 3/16 1.6 13/64 1,6 13/64! 1,6 9/64 
Hong-Kong......,..|1.10 5/16.2.5 9/32 2.5 13/16 2.5 3,16 | 2.5 54 
Shaughaï..........|2.5 3/4 8.3 3/16 33 5/16 8318 |.a3 
Buenos-Ayres,....,} 47 11/16 44 Je | 45 5 16 |45 5,16 |-45 5/8, 
Montévidéo........| 51 3/32 49 3/8 | 49 5/8 | 49 3/8 | 49 378 
SINSAPOUT .. es. 12:38 15/16,9.4 8,16 2,4 3,16. 12.4 3 46 2.4 3/16 
Yokohama. .ce2ce. 12.0 3/8 11.8 » 1.8 7/32 48 5/32 11,8 17/64 . 
Manille .....… ss.| » » 12.0 8/8 12.0 3/8 12.0 7/16 | 2.0 7/16 
MeXxICO essor ti0 0 A 24 1/2. 94 4/2 L:95 pr 24479 
Lima {(f) she nr 00 + 24 1/4 + 211/414+91 78 


(1) La cote indique la prime 0/0 (4) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienné. 
Métaux précieux et. Escompte hors barque à Londres 


AE EE TS 0 26 | A BEM Dore 
août | août | août ! sept. sept. | sepl: | sept. 
1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1928 
ES Æ re las To ee: 


Gours de l'or.!84 10 4 84 10/4 84.11 4 84 10 $|84 11 4/84 11 4/84 11 4 
Gours del'arg.:82 1,8 22 7/16 32 5/16 82 1/8 [33 1/16] 32 # pue | 
Es.horsbanq.! 4 1/16 32 7/32 3-25/32 4 13/16! 8 7/32l3 3/4 [3 15/82 
(2)Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours dounés ci-dessus à la date du 22 sept. 1995 repré 
sentent 15.985 fr. 08 par kilogr. fin d’or et 490 fr. 31 par 
kilegramme fin d'argent. TRS 


ner 


« 


\ 


ee: | 


(! 


sent déjà par une détente incontestable 


_hier la cause 


QUESTIONS DU JOUR 
6 ‘Pour rare conan tue 


L'heureuse activité témoignée actuellement par 
lh Société des Nations et l'atmosphère particuliè- 


_rement favorable au développement de son action 


qu'ont contribué à établir les interventions de nos 
représentants à Sa dernière Assemblée se tradui- 
dans les 
relations diplomatiques internationales. Il semble 
-qu'après avoir longtemps cherché sa voie l'organe 
créé par le Traité de Versailles sur les suggestions 
du Président Wilson prend enfin conscience du 
rôle qu'il peut et doit jouer. | : 
Frappé de cette évolution, dont certains déses- 
péraient depuis quelques années, M. Loucheur en 
a déduit qu'il conviendrait de la guider sans tar- 
der et de l’étendre en l’orientant, à côté des pro- 
blèmes purement politiques, vers les questions éco- 
nomiqueés. Persuadé, ainsi que nous, que le choc 
des intérêts matériels restera demain comme il fut 
principale; profonde, des conflits 
armés, l'éminent homme d'Etat considère .que leur 
règlernent préalable par d'égquitables arbitrages 
préviendrait efficacement le retour de guerres Ssan- 
wlantes. La paix militaire résultera déinitivement, 
selon lui, d’une paix économique solide : c’est à 


- élaborer celle-ci qu'il convie la Société des Nations. 


_ L'idée est généreuse. D'aucuns l'ont, de prime 
abord, jugée parfaitement utopique : nous ne 
croyons personnellement pas qu'il faille l'écarter 
aussi légèrement. Sans nul doute, sa réalisation 
se heurtera à maintes difficultés, parce qu’elle 
réncohtrera à tout instant l'âpre opposition de 


_ l'égoisme sacré — et souvent terriblement étroit — 


des producteurs; des commerçants et des consom- 
mateurs des divers pays en présence. L’ampleur 
de la tâche à accomplir ne saurait toutefois en 
faire méconnaître l'utilité réelle et on est en droit 
de supposer qu'après une période inévitable de tâ- 
tonnements, d'adaptations, un. esprit économique 
international se formera, grâce auquel seront peu 
à peu trouvées des procédures pratiques d'étude et 
de solution des grands problèmes en suspens. : 

Parmi ces problèmes, trois surtout sont irritants 

à lheure actuelle : celui des tarifs douaniers et 
des relations commerciales ; celui des dettes exté- 
rieures et des rapports financiers de peuple à peu- 
ple ; celui, enfin, de la politique sociale et de ses 
répercussions sur le coût de la vie. 

_ I ne s'agit évidemment pas, pour les régler, 
d'imposer à toutes les nations des méthodes iden- 
tiques, d'entraver leur liberté d'action, de les con- 
traindre à une organisation uniforme, coulée dans 
un moule rigide : on peut, par contre, atténuer 
les frictions qui trop fréquemment se manifestent 
entre elles en amenant toutes les opinions publi- 
ques à raisonner sur ces matières délicates non 
plus d'un point de vue exclusivement interne, na- 
tionaliste, en les préparant à admettre que, pres- 
que toujours, l'intérêt particulier d’un État n'est 


pas opposé à l'intérêt du reste de l'univers. Des 


commissions d'enquête, soigneusement composées 
et fortement doéumentées, formuleraient initiale- 
ment des avis purement consultatifs, donneraient 
imipartialement aux parties en cause des conseils 
motivés : leur autorité s’affirmerait à la longue, 
et leur influence grandirait de telle sorte qu'elles 
deviendraient d'excellents instruments d'arbitrage. 

Nous sommes assurément encore bien éloignés 
de ce stade : il n’est cependant pas interdit de 
chercher à en hâter la venue. C'est pourquoi nous 
applaudissons à la proposition de M. Loucheur et 
souhaitons qu’elle soit prise en considération. 
s 25% | KT 
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Statistiques Semestrielles 
des Grandes Sociétés Françaises de Crédit 


En-commentant les bilans au 31 décembre 1924 
des grandes sociétés françaises de crédit, nous 
avons souligné des difficultés qu’elles avaient sur- 
montées aû cours de l’année passée pour satis- 
faire leur clientèle et conserver une position par- 
faitement liquide et saine, malgré l'insécurité fi- 
nancière et monétaire d’une époque exceptionnelle- 
tent troublée : leur tâche n’a pas été plus aisée 
durant le premier semestre du présent exercice. 

La gène de la Trésorerie d'Etat, déjà aiguë 
avant le mois de janvier, s'est rapidement déve- 
loppée, pour atteindre son paroxysme entre le 20 
maïs et le 7 avril ; em même temps s’est amplifié 
lé mouvement de panique qui avait contribué à 
la déterminer et que, par un choc en retour, elle 
n'a cessé d'aggraver ; obligée de répondre aux ap- 
pels pressants du Gouvernement, la Banque de 
France a dû distraire d'importantes sommes de la 
circulation commerciale au moment précis où 
celle-ci tendait à s’anémier, sous l'effet d’une thé- 
saurisation marquée et d’une évasion certaine de 
nos capitaux à l'extérieur : le fléchissement des: dé- 
pôts dans nos prncipaux établissements, constaté 
dès lautommre, s'est poursuivi pendant l'hiver et 
jusqu'au début du printemps, limitant leurs possi- 
bilités d’escompte tandis qu'étaient réduites, par 
suite des embarras budgétaires, les facultés de 
déescompte de l’Institut d'émission. 

Un marasme inquiétant était résulté en Bourse 
de cette situation, rendant pratiquement irréalisa- 
bles les augmentations de capital et les placements 
d'obligations ou de bons des entreprises privées : 
comme, parallèlement, les changes étrangers haus- 
saient (alors que, normalement, ils baissent en 
cette période de campagne active d’exportations 
et d’affiux de touristes), et, par voie de consé- 
quence, le coût de toutes choses augmentait 
sans arrêt, les fonds de roulement s’épuisaient, et 
les meilleurs esprits prévoyaient la venue immi- 
rente d’une crise économique pénible. 

Le relèvement de 41 à'45 milliards du maximum 
de ka circulation fiduciaire et l’apaisement consé- 
Cutif à l’arrivée au pouvoir du Cabinet Painlevé 
ont commencé, en mai, à dissiper ces* appréhen- 
sions. Les mesures opportunément prises, ensuite, 
par M. Caïllaux pour assurer les échéances de 
juillet, puis de septembre et décembre, et procé- 
der à l’assairissement progressif des finances pu- 
bhiques, ont ramené la confiance dans les milieux 
capitalistes. Par là, la catastrophe menacçante a 


été évitée : nous n’y aurions cependant pas éthap- 


pé si nos banques, par une politique aussi libérale 
que prudente, n'avaient réussi à continuer à l'in- 
dustrie et au commerce de larges crédits ; leur 
action dans ce domaine a été très efficace d'un 
bout à l’autre du semestre : fort délicate durant 
les premiers mois, elle s’est heureusement trou- 
vée facilité, à partir de la fin avxil, par une re- 
prise soudaine des dépôts et comptes courants cré- 
diteurs, dont le solde au 30 juin est, finalement, en 
MU notable sur celui au 31 décembre précé- 
dent. 


On. appréciera, grâce aux tableaux qui suivent, 


les scwrvices qu’elles ont ainsi rendus au pays. 


# 

*k 
Les ressources dont dispoge le Crédit Foncier 
de France, et que nous voudrions voir constam- 
ment s’accroîtte pour lui permettre de développer 
son activité bienfaisante, n’ont pas sensiblement 
varié entre le 31 décembre 1924 et le 30 juin der- 
nier. Le montant des obligations foncières en cir- 
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culation a légèrement fléchi — de 3.027 à 3.011 mil- 
lions — ; celui des obligations communales à aug- 
menté de 53 millions — de 5.020 à 5.073 mil- 
lions — ; seuls les dépôts en comptes courants, qui 
se sont élevés de 132 à 162 millions, accusent un 
gain proportionnellement assez important. 


CRÉDIT FONCIER DE FRANCE 


(Millions de francs) 


1920 


1924 


1924 


30 juin(31 déc.|34 déc.130 juiny31 déc.130 juin 


1925 


Chapitres 
Le 1914 | 1918 
Espèces en caisse et 
en Banque......…. 4 6 
Effets et val. diverses) 809! 336 
AVADCES tr rene o1 39 


Prêts hypothécaires.| 2 


Prêts communaux. .| 2.888| 2.487 
Prêts réalisés avec 
, le capital et les ré- | = 
SEFYES DEEE 76 14 
Dépôts en comptes 
COUrAN IS. 50e CPR 
Oblig. en circulation: : 
Foncieres rs 2.,617| 2.797 
Communales :.... 1.989/.2.179 
Bons adats ri 40 45 
Gapital versé et ré- 
SELVES era ou 561 702 


24 


12 
1.294 
18 


2.698] 2.759, 2.771 


9.490] 9.878 


890 


936 


A l'actif, les prêts hypothécaires et communaux 


sont en progrès : 


les premiers ont passé de 2.902 


à 2.981 millions, les seconds de 6.201 à 6.254 mil- 


lions, soit une augmentation totale pour les deux. 


postes, de 132 millions. Par contre, et cela se con- 
coit aisément, les effets et valeurs diverses ont 
subi une chute de 900 à 671 millions, alors que les 
espèces en caisse et en banque ont été au 30 juin 
de 39 millions, conte 8 millions au 31 décembre 


1924. 


Le capital versé et les réserves, enfin, sont en 
augmentation de 15 millions. Le prix de l’action, 
qui oscille aux environs de 1500, a récupéré un 


peu de terrain depuis quelques mois 


- la très bril- 


Jante situation du Crédit Foncier de France légi- 


x 


timierait à 
des cours plus fermes. 


% 
+ % 


vrai dire, dans une bourse normale, 


Après avoir encore fléchi.pendant les premiers 
mois de la présente année, [les dépôts et comptes- 
courants créditeurs du Crédit Lyonnais se sont 
brusquement redressés et ont atteint au 30 juin 
le chiffre considérable et record de 5.849 millions. 
contre 5.148 au 31 décembre et 5.364 au 30 juin 1924. 
Nous verrons dans un instant que ce phénomène 
m'est pas particulier au grand Etablissement dont 


nous nous occupons ici. 


CRÉDIT LYONNAIS : 


(Millions de francs) 
30 juin,31 déc.131 déc.130 juin31 déc. 


Chapitres 30 juin 
Es 1914 1918 1920 1924 1994 | 1925 
Espèces en caisse et Se : | 
dans les Banques.| 931] 443] 506! 580! 571l 865 
Portefeuille com. et 
Bons de la D.N ..| 1.648] 1.913] 2.940! 4.202! 3 644] 4.999 
Avances sur paran- 
ties et reports . 391|- 187 --2061|.72791 997: 571 
Comptes cour. débit. 714]  699| 1.234| 995! 1.987| 1.999 
Opérat. de change à 
terme garanties... » 104 JS 40 4A, 40 
Portefeuille-titres..… 10 6 8 5] 8] % 
Dépôts,bons à vue et px L 
compt cour.créd.(1) 2.378] 2.668! 4.465| 5.364] 5.148] 5 849 
Bons à échéance... 37 28 49 Al 64 69 
Acceptations.. . 117 10 36 81 3" A 
Capital et réserves.! 4951 24951 4501. 4% 4751 475 


(1) Non compris les « comptes exigibles après encaisse- 
ment » qui dans la plupart des bilans sont incorporés dans 
les « comptes courants et comptes de dépôts ». 


Les remplois ont nécessairement profité de l'aug- 


certains établissements ignorent et qui trouvent leur contre- 


appréciable du portefeuille commercial et des Bons 


À 


Dur 


mentation des ressources : si les avances sur ga 
ranties et reports ont diminué de 327 à 271 milk 
lions et les-comptes courants débiteurs de 1.287 à 
1.222 millions, à l'inverse, le portefeuille commer- 

cial et les Bons de la défense ont passé de 3.644 
à 4.232 millions, en gain de 588 millions. Les espè- 

£es en Caisse et dans les banques, enfin, n'avaient = 
jamais atteint le chiffre de 865 millions, supérieur 
de 294 millions à celui du 31 décembre dernier. _ 


’ 


ke % 

Le Comptoir National d'Escomple a vu, lui. 
aussi, ses Comptes de chèques, d'escompte et ses 
comptes courants créditeurs diminuer pendant les. 
premiers mois de 1925, puis atteindre au 30 juin 
4.606 millions, contre 4.185 millions au 31 décemc:- 
bre et 4.108 millions au 30 juin 1924. a 


COMPTOIR NATIONAL D’ESCOMPTE 
(Millions de francs) 


Chapitres 30 juin|31 déc.131 déc.|30 juin 31 déc.|50 juin 
RS : 1914 | 1918 | 1920 1924 | 1924 1925 
Espèces en caisse et : 
en Banque.....:. 197 | 300 | 387 | 845 | 418 | 470. : 
Portefeuille com. et ane 4 
Bons de la D. N..11.017 [1.513 [2.654 |3.184 [3.031 13.369 
Avances sur garantis ; te : 
ÉTÉDORS RSR 249 |.162. | 1791-2094 =282 2901 
Comptes courants dé- | on 
biteurs.(1)..2:1.. 178 12 000 | 545 L 517606 
Opérations de change| - RE ù 
à terme garanties, » 104 | 113 A0 |. 40 | 740. 
Portefeuille -titres et > ms É 
participat.financre.| 16 7 GAS 5 DE 
Comptes de chèques, 
d’escompteetcomp- LS 6 
tes cour. créditeurs.|i.473 |2:005 [3.532 14.108 [4.185 |4.606. 
Bons à échéance fixe.| 55 18:177725 2% 19-519: 
'Acceplations ....1.:.. 159 24 | 106 IE 599 83223 
RL 324 | 8241 3:26 


Capital et réserves..l 241 317 
{11 Non compris les comptes «correspondants» qui dans la 

plupart des biians ne sont pas séparés des comptes courants 

ordinaires. — Les comptes « débiteurs par acceptation » qu 


partie au-passif dans les «aCceptations à payer» sont éga- 
lement exclus de cette rubrique. - < 


Ici encore les avances sur garanties et reports - 
de 221 millions contre 232 et les comptes courants 
débiteurs, de 613 millions contre 609, ont peu. va- 
Yié. Mais nous retrouvons une augmentation très | 


de la défense qui, avec 3.369 millions, ont gagné 
53e millions par rapport au 31 décembre et un. 
gonfiement caractéristique des espèces en caïsse et 
en banque, de 470 millions au 30 juin contre 418 
Millions six mois auparavant. : é 
PAPE 

Les dépôts et comptes courants créditeurs dé LS 
la Société Générale n'ont nas fait exception à Ja 
règle commune : de 5214 millions au 31 décembre 
1924, ils tombaient en février 1925 à 5.148 millions 
pour Se relever brusquement et atteindre 5.885 mil- 
lions au 30 juin. RAP 

Si, au passif, les avances sur garanties et re- 
Ports ont diminué de 100 millions — de 440 à 340 
Millions —, Jes comptes courants débiteurs, au 
contraire, ont passé de 1.887 à 1.422 millions, en 
progrès ide 85 millions. Mais. aïnsi qu'il fallait 
Sy attendre, c’est au portefeuille effets et Bons 
de la défense que nous trouvons 14 contre-partie 
de l’augmentation des dépôts. Ce chapitre, de 


3.199 millions au 31 décembre, s'est élevé à 3.803 
millions au 30 juin. 
SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 
(Millions de francs) 


Chapitres  ” |30 juin34 déc.|31 déc.[30 juin:31 dée.30 juin 
20 1914 | 1918 | 1990. | 1924 | 1924 | 1995 


Espèces en caisse et 

en Banque, 160 | 124 | 634! 559 | 646 | 669 
Portefeuille com. et 

Bons de la Défense.| 739,11.200 }3.091 13.458 [3.199 (3.803 
Avances sur garanties 


CLTÉDONIS RES ee 403 | 24% | 822 | 8374 | 440 ! 840 
Comptes courants dé- 
EC AN RATE 702 |. 658 |1:816 11.829 11.337 |1.422 


_ Portefeuille-titres et 
participations fi- 


nancières ,......., 113 | 121 | 103 68 66 67 
Comptes de chèques 

etComptescourants ; 

créditeurs (2)...... 1.414 [1.868 | 898 15,407 [5.214 [5.885 


Dépôts àéchéancefixe| 237 | 253 | 211 | 122 | 139 | 140 
Acteptations....:,.. 149 191120 89 f. 199 | 183 
Capital (3)et réserve.| 627 | 9511 552 | 557 | 557 | 599 


(1) Non compris à partir du 81 décembre 1922 l’ «avoir 
dans les banques et chez les correspondants », et les 
« comptes d'ordre » qui figuraient sous cette rubrique dans 
les bilans précédents. 

(2) Non compris à partir du 31 décembre 1922 les « comptes 
. d'ordre » qui figuraient sous cette rubrique dans les bilans 
précédents. : 

(3) Dont 250 millions non appelés. 


Ajoutons encore que les espèces en caisse et en 
banque ont été sensiblement plus importantes, 
avec 669 millions contre 646 six mois plus tôt. 

*k æ 
CRE 

Le bilan du Crédit Industriel et Commerräal est 
le dernier que nous puissions analyser, puisque la 
Banque Nationale de Crédit n'a l'habitude de pu- 
blier ses chiffres qu’une fois par an. 

Nous en résumons en quelques mots les traits 
caractéristiques : augmentation des comptes de 
chèques et comptes courants créditeurs de 450 à 
.540 millions, gonftement du portefeuille commer- 
Clal et des Bons de la défense : 779 à 437 mil- 
lions, ainsi que des espèces en caisse et dans les 
banques, de 52 à 71 millions. 

CRÉDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 
(Millions de francs) 
30 juin|31 déc.131 déc.|30 juin{31 déc.|30 juin 

1914 | 1918 | 1920 À 1924 | 1994 | 195 


” 
À À | | 


Chapitres. 


Espèces en caisse et 


dans les Banques.| 98! 90! 49! 31 5 


Portefeuille commer- 

cial et Bons de lal- 

Défense nationale.| 137 189 | 333 |: 437 | 379 437 
Avances sur garanties 


BbTEpOTIS...:.7, 72 30 21 32 94 48 
Comptes courants dé- ; 

RUN SRE RE MAR: 32 al 50 56 55 
Opérations de change - 

à termes garanties, » 43 55 ar » » 


Portefeuille-titres (1). 15 39 |. 54 65 19 83 
Comptes de chèques = 
etcomptescourants 
CPÉAHBNPSE, «4.2 à 190 | 206 | 391] 479 | 450 | 540 
Comptes reports, à | 
préav.elà échéance! 50 | 39 34 47 36 49 
Acceptations ........ 21 2 2 A 7 77 
_Capitalet réserves (2)! 126 | 126 | 128 | 140 | 152 | 152 


(1) Y compris les actions des « Sociétés filiales » dont Je 
bilan au 31 décembre 1914 parle pour la première fois et qui, 
à partir de 1918, prennent le nom d’ « actions de Sociétés 
régionales de banque ». | 
-(2) Dont 73 millions de capital non versé en 1914, 70 en 
1918, 67 en 1920, 1921 et 1922, 66 en 199% et 65 au 31 décem- 
bre 1924. 


Le gain réalisé par des avances sur garanties et 
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reports, qui ont passé de 34 à 48 millions, est un 
fait propre à cet établissement, que nous n'avons 
rencontré pour aucune des autres grandes ban- 
ques de dépôts. 

* 

# * 

Que nos lecteurs nous excusent si, en commen- 
tant notre tabléau récapitulatif, nous paraissons 
nous répéter. Les courbes dessinées pendant ce 
premier semestre par Les mouvements des princi- 
pales rubriques de tous ces hilans sont identiques. 
Est-il besoin d’en induire à nouveau combien l’ac- 
tivité et les directives des grands établissements 
de crédit, qui ont sur l’économie générale du pays 
une influenice incontestable, subissent à leur tour, 
les répercussions de cette économie générale ? 

RÉCAPITULATION 
{non compris le Crédit Foncier) 
(Millions de francs) 
31 déc.[30 juin 
1924 | 19%5 


Chapitres 20 juin|31 déc.|31 dée.130 juin 
SE 1914 1918 1920 1924 


Espèces en caisse et 
dans les Banques..| 617!  886| 1.576] 1.526! 1.687! 2.076 
4.815| 9.3818]11.281/10.253/11.841 


Portefeuille com. et 
Bons dela Défense. 
Avancessurgaranties 


3.049 


ét reporté se 1.081] 623| 729] 887 1.038] 886 
Comptes courants dé- 
FAOAGTIPES 228 M are 1.631] 1.581| 3.126| 2.892| 3.288] 3.312 
Opérations de change: 

à terme garanties. »y 291! 281 79 79 79 
Porfefeuille-titres et 

participat. finance... 153] 175!  170/- 145] : 153| 159 


_ Dépôts à vue et comp- 


tes courants crédits| 5.455] 6.748,13.286/15.358|14.997116. 310 
Dépôts à terme ..... 380| 318] 318] 234] 257[ 279 
Acceptations........ 447 55] 26) 195] 300! 278 
Capital et réserves... .; 1.419! 1.3451 1.447| 1.496! 1.508 1.514 


La faiblesse du montant des émissions de toute 
nature, le renouvellement pénible des Bons de la 
défense nationale échéant en mai et juin qui à 
rendu disponible des sommes importantes, et aussi 
l'augmentation de 41 à 45 milliards du maximum 
de la circulation fiduciaire, ont mécessairement agi 
sur les dépôts et comptes courants créditeurs des 
quatre grands établissements. Ils ont passé, entre 
le 31 décembre et le 30 juin de 14997 à 16.879 mil- 


. lions, après avoir cependant fléchi pendant les 


premiers mois. 

Les avances sur garanties et reports, qui, avec 
880 millions, ont perdu 153-millions en six mois, 
et les comptes courants débiteurs, qui ont pro- 
gressé péniblement de 24 millions, ont peu profité 
de cet excédent de ressources. 

Les srands établissements de crédit ont vu gon- 
flex notablement leurs espèces en caisse et en ban- 
ques, de 1.687 à 2.076 millions ; mais la majeure 
partie de l'augmentation des dépôts leur a per- 
mis d'accroître leur portefeuille effets et Bons de 
la défense qui s'est élevé de 10.253 à 11.841 mil- 
Jions. 

Il nous est malheureusement impossible de dé- 
terminer dans quelle proportion cette plus-value 
s'est répartie entre le portefeuille commercial pro- 


_ pement dit et les valeurs d'Etat. Mais il est hors 


‘de doute que les grandes banques ont pu « nour- 
Tir » plus longuement leur papier, être moins res- 
trictives vis-à-vis de leur clientèle escompte, user 
moins du réescompite, et permettre ainsi à la Ban- 
que de France d’abaissar très heureusement, le 
9 juillet dernier, de 7 à 6 % son taux d'escompte. 
Pa 

L'examen des principaux éléments des engage- 
ments et de l'actif des quatre grandes banques qui 
nous occupent ne nous enseignera rien que nos 
lecteurs ne sachent déjà. 
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Contre des engagements dont le total atteint 
17.431 millions, l'actif facilement réalisable s'élève 
à 18.109 millions et comprend notamment 2.076 
millions d'espèces et 11.841 millions d'effets ou de 

_Bons de la défense, aisément monnayables. 
PRINCIPAUX ÉLÉMENTS DES ENGAGEMENTS 
EF DE L'ACTIF é 
Crédit Lyonnais, Comptoir d'Escompte, Société Générale 
Crédit Industriel et Commercial 
30 juin 80 juin 31 déc. 80 juin 


LOL 10022 1007" 2405 
Engagements (Millions de francs) 
Dépôts à vue et comptes cou- 
rants créditeurs ......1..... 0.400 15.858 14.997 16.879 
Dépôts à terme..... NA 380 234 257 278 
ACCEDIAUORS EE. Nes rue 447 195. . - 300 214 
Totaux; ss... 6.282 15.787 19.551 17.431 
Actif facilement réalisable : 
Espèces disponibles ....,..... GIFS SIC NME 872 070 
Portefeuille commercial et Bons 
de la Défense nationale... 3.042 11.281 10.958 11.841 
Avances et reports.,..,.....,., 1.081 887 1.033 880 
Comptes courants débiteurs... 1.631 2.892 3.288 83.812 
DOTQURE EN Ar ces 6.871 16.586 16.261 18,109 
Ressources supplémentaires 
Valeurs, participations ....... 153 145 153 159. 


La (situation des grands établissements de crédit 
reste donc parfaitement saine. Ils viennent mal- 
heureusement d’éprouver, avec le trop nombreux 
mais intéressant personnel qui assure la marche 
de leurs formidables rouages, un conflit violent et 
prolongé. Il ne nous appartient pas, dans le ca- 


dre de cette étude, d’en rechercher les causes mul- 


tiples ou d'en prévoir les conséquences. L'arrêt de 
ces énormes machines risquait d’entraver la vie 
économique du pays tout entier, et il a fallu dans 
certains cas, pour « tourner » quand même, dé- 
-ployer un effort surhumain. 

Cette crise maintenant surmontée, il appartien- 
dra aux dirigeants de ces organes, dont l’impor- 
tance au point de vue national n’est pas discuta- 
ble, d'étudier, d'améliorer, peut-être même de 
« moderniser » certaines méthodes, et de rétablir 
à l’intérieur de leur maison une bonne entente 
profitable à tous, E 

René THÉRY. 


Les Causes 
de la Crise mondiale du Charbon: 


De 1914 à 1918, la production du charbon a été 
très sensiblement réduite, en général, dans les 
pays qui possédaient les mines les plus considé- 
rab'es ; cette restriction était la conséquence de 
la nécessité qu'éprouvaient ces nations de concen- 
trer leur activité sur la fabrication du matériel de 
guerre. Au contraire, l'Espagne et quelques. autres 
Etats neutres firent tous leurs efforts en vue 
d'accroître le rendement de leurs mines de houille, 
en raison même des difficultés que rencontrait 
l’approvisionnement normal de leur marché inté- 
rieur ef, aussi, afin d'assurer à leurs industries 
métallurgiques alors très florissantes la matière 
première nécessaire. 

De plus, immédiatement après la paix, la pro- 
duction de toutes les industries trouva un écoule- 
ment facile auquel correspondit une augmenta- 
tion considérable de la consommation de combus- 
tible. Cependant, ces hesoins élevés ne laissèrent 
pas toujours des profits aussi importants qu'on 
pourrait l'imaginer, car, par suite des entraves 
apportées aux échanges internationaux, l’écoule- 
ment était parfois rendu difficile. C’est ainsi que 
la confusion économique qui régnait dès la fin de 


_nistration française, 14 millions de tonnes contre : 


Slovaquie et l'Espagne ont toutes, 


ricain diminuer depuis 1921, qui avait été, à ce. 


la guerre en Europe obligea la plupart des pays. 
à se ravitailler hâtivement dans la crainte qu'une 
politique de contingentement d’exportations de la 
part des nations prodüctrices ne vienne entraver 
la remise en marche des industries ne travaillant - 
antérieurement que d’une facon très réduite. Mais. 
la prévision d’un accroissement de la demande à 
provoqué en 1920 une production record, tandis 
que, parallèlement, la consommation et les impor- 
tations des pays tributaires tendaient à se réduire. . 
Aux Etats-Unis, par exemple, la production de . 
1920, tant en anthracite qu’en charbon commun, a 
été supérieure de 100 millions de tonnes à celle de 
l’année précédente. Cette superproduction a été, à: 
vrai dire, la cause d’un décalage dans le marché 
du produit, encore accentué par ce fait qu'en no-. 
vembre et décembre de la même année la produc- | 
tion britannique dépassait ïes besoins intérieurs et 
laissait un excédent d'’exportations relativement 
considérable, | See en. 
L'année suivante, en avril, une grève des mi- 
neurs anglais, qui a duré jusqu’en juillet, à ré- 
duit la production de la Grande-Bretagne de 
55 millions de tonnes ; de même, en 1922, une 
autre grève, dans l'Amérique du Nord, gêna le … 
ravitaillement des pays importateurs. De plus, en 
193, une nouvelle complication surgit du fait de 
l'occupation de la Ruhr qui réduisit de 60 à 70 mil- .… 
lions la quantité de houïlle extraite des mines 
allemandes. Rs 
L'année passée, heureusement, et cela pour la 
première fois depuis la fin de la guerre, on na 
enregistré aucune grève et pourtant la production 
mondiale ne s’est établie qu'à 1.168.5 millions de 
tonnes, inférieure ainsi de 11.5 millions -à celle de 
1928. Maïs il faut ajouter que, l'an dernier, les : 
Etats-Unis avaient décidé de réduire leur extrac- 
tion de 75 millions de tonnes par suite des diffi- 
cultés du märché métallurgique et plus principa- 
lement du marché du fer et de l'acier. S 
La même année, l'Angleterre vit sa production 
diminuer à 2749 millions de tonnes contre 289.4 
tonnes en 1993. Ce recul doit être attribué à une 
réduction des demandes des pays petits produc: 
teurs et jiimpuortateurs qui avaient accru leur pro- 
pre production. à LR Se 
D'une part, l'Allemagne a pu obtenir un meil- 
leur rendement à 243,2 millions de tonnes contre 
170.4 millions en 1923. De plus, il a été extrait. 
dans la Sarre, actuellement placée sous l'admi- 


9.2 millions l’année précédente. ee Et 

Par ailleurs, la France, la Belgique, la Tchéco- 
sans aucune. 
exception, extrait en 1924, de leurs mines, des - 
quantités sensiblement supérieures à celles de 1923. 

Naturellement, cette situation n'a pas manqué 
d'avoir une répercussion profonde sur le mouve: 
ment du produit. Re IN re 

C'est ainsi que l’exportation du charbon améri- - 
cain s'oriente de plus en plus vers le Canada où 
il fait une concurrence. victorieuse au produit 
d'origine britannique défavorisé par le prix élevé 
auquel il est vendu. Par contre, il faut reconnaî- 
tre que la Grande-Bretagne tient toujours la pre-- 
mière place comme fournisseur de l'Amérique du 

L'Europe voit ses importations de charbon amé-. 


point de vue, une année record. Actuellement, seu- 
les l'Italie et la France consomment encore quel- 
ques quantités de houille de provenance des Etats- 
Unis. F2 | EST NT RTE 
L'exportation anglaise a été inférieure de 17,8 %, 
en 1924, à celle de 1923. Il est vrai qu'en cette der- 
nière année, les expéditions avaient été stimulées 
par-la nécessité de suppléer à la réduction de la 


La 


production de la Ruhr, 
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SEE 


En conséquence, le cours du charbon dans Îles 
pays producteurs a enregistré en 19%4 des fluc- 
tuations désordonnées, comme le prouve le tableau 
ci-dessous dans lequel les cours, afin de faciliter 
la comparaison, sont exprimés en dollars : 


Allema- Gr.-Bre- Bel- .EÆEtats- 
France gne  tagne gique Unis 
CAOTS-14.:2 08 Rires 3.95 2.86 2.62 3 66 1.50 
ne 1004 eee 4.06 4.94 4.51 4.89 1.87 
Février. — +... 3,10 4.74 4:91; 4,48 UT 
Mars SAT, rt 3.99 4.62 4.84 4.07 1.69 
Avril TR sed p.14 & 695 4.89 5.46 1 69 
Mai = 4.86 4.83 4,32 5.10 1.69 
Juin EEE 4.41 4.98 3 90 4,79 1.69 
Juillet — ..,:4. 4.31 3.95 8.8 4.79 1.69 
Août Re 4,60 8.95 3.6) 597 1.69 
SO Ce ln 8.95 8.02 .: 5.19 ::: 1.09 
Octobre — ...... 4.40 3.99 8.62 5.04 1.69 
Novemb,— .,.... AAAESS 07 3.58 5.22 1.69 
Décomb 00 485 8.57 9.58: 5.22 ‘1.69 
à 


C'est cet ensemble de faits qui a amené la crise 
aiguë qui sévit en Angleterre depuis quelques 
mois. Sans doute, le retour à l'étalon-or a été pour 
la Grande-Bretagne une cause de perturbation, 
mais il faut bien convenir que cette mesure, dont 
les conséquences ont été exposées ici-même, n’au- 
rait certainement pas eu des répercussions aussl 
profondes si le marché international du charbon 
avait été normal, et surtout si des débouchés ne 
s'étaient pas brutalement resserrés. 

D'ailleurs, voici quelle était à peu près la situa- 


tion au mois de juin dernier, A cette époque, l’Al- 


lemagne avait sur le carreau de la mine 10 mil- 
lions de tonnes de houille, la Belgique 1.600.000, 
la Pologne 1 million et, de son côté, la Tchéco- 


slovaquie luttait contre d'innombrables difficultés 


pour s'assurer un écoulement. Aussi, à la même 
date, la Grande-Bretagne avait-elle 500 puits fer- 
més, plus de 315.000 mineurs sans travail, et les 
autres en chômage partiel, Dans la Ruhr, les fail- 
lites se multipliaient, et, en Pologne, on comptait 
80.000 chômeurs, tandis que les autres ouvriers 
travaillaient à horaire réduit. 

Telle est lasituation actuelle du marché du char- 
bon dont les difficultés paraissent graves, en rai- 
son de lextension de 
mazout, de l'essence, du pétrole, et aussi de la 
houille blanche. | 

è Maurice JALABERT. 


| INFORMATIONS DIVERSES 


FRANGE 
L'exécution du Traité. — Le pacte de sécurité. 


-— Bien qu'officiellement aucune décision n'ait été 


prise, on a tout lieu de croire que la réunion des 
ministres des Affaires étrangères qui devra statuer 
sur le pacte de sécurité mutuelle aura lieu le 5 oc- 
tobre prochain à Locarno. 


La question des dettes interalliées. — La mission 
française en Amérique. — La mission française, 
dont nous avions annoncé le départ de Paris le 
16 septembre, est arrivée à Washington dans 
l'après-midi du 3. Les négociations ônt commen- 
cé dès le 24 au matin. Aucune précision ne nous 
est encore parvenue, mais, aux Etats-Unis, on est 
généralement confiant dans une issue favorable 
des pourparlers. 


Le budget de 1926. — A la Commission des Finan- 


_ ces de Ja Chambre. — La Commission des Finan- 


ces de la Chambre a-adopté, cette semaine, le bud- 
get de l'Enseignement technique et le budget 


annexe de l'Ecole centrale, rapportés par M. Loc- 


l'emploi. du lignite, du 


mité commercial, 


Régions libérées rapporté par M. Lasalle. Enfin, 
elle a entendu le sous-secrétaire d'Etat de la 
Marine marchande sur les chapitres réservés de 
son ministère. 


Situation hebdomadaire de ia BANQUE DE FRANCE 
PARIS ET SUCCURSALES 


17 sept. 1925. | 24 sept. 1925 


ACTIF bis rare 
Encaisse de la Banque : " Francs Francs 
en Catsse tre metres 3.682.822.787 | 3.682.855 .510 ‘ 
Or} à l'Etranger..,:........ sise. | 1.864,320.907 | 1,864.320.907 
TOtAL ES dre LPS Pa 5.547.143.695 | 5.547.176.417 
Argentan. sl APS PC PE RES 309,507.267 309,741.154 
5.856,650,962 | 5,996.917.57L 
Disponibilités à l’étranger ..... ET INUE 561.567.552 561.137.736 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 3.197.211 1.631.322 
Effets Paris...... 1.400.690.807 | 1,483.315,182 
Portlefeui e Paris} Effets Etranger... 19.228.083 14.302.099 
Effets du Trésor. 515.665 462.729 
Portefeuille des succursales...,...... RUN UNE 
RS PAS PAC ATIS Ferre pit 2 55.84 
Effets prorogés | Succursales, :..... 4.952.620 4,952.620 
Avances sur lingots à Paris......... 2 » 
Avances sur lingots-dans les succurs. » » 
Avances sur titres à Paris ........... 327,670 ,988 316.132.570 
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Avances sur titres dans les suceursiles| 2,536.137,836 .D24,438,076 
MVATCES AS RAS RE Er AN ere 200,009 ,000 200,000 ,000 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)128.800.000.000 |28.900.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 

pour avances de l'Etat aux Gouver- 


neinénts étTANgElS, ./,.::4.. 1,104. 5.129.000.000 | 5.130.000.000 
Rentesnde I RÉSELIE. etre Fe 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.980.750 
Rentes disponibles ..,,,.::,.4,4.,.. 243.050.571 248.050.571 
Rentes immobilisées ...,..:.:.,.,.4. 100,000.000 160.009.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.600 


Immeubles des succursales .......... 
Dépenses d'administration de la Ban- 


170 .864.799 171.862.991 


Œque-et.des succursates. 7.515.. , 41,056 .210 42,670 ,110 
Emploi de la réserve spéciale... ...... 8.407.438 8.407.438 
ENORME ee Que 1... 3.450.509.442 | 3.385.891.092 

Total Éoivita res 50.630.907.635 |50.676.692.631 

PASSIF 

Cäpital:de la Banque ......,.......2 182.500.000 382.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..,.. 152.246.756 152.246 ,756 
héter Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10,000.000 
TODTN Sr Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
*( Loi du 9 juin 1857....... 9.125.000 9.125.000 

Réserve immobilière de la Banque... 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ........,,.,......,.. 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 8 
Excéd. aff. àl'amort. des av. à l'Etat. 


505.005.835 505.005.835 
632,181.620 649.425 ,136 


Compte ann. d'int. au compte d'amort, 17.139.850 17.189.850 
Billets au porteur en cireulation..... 45.613,310.110 |45.556.690.680 
Arrérages de valeurs déposées ...,«.. 50.034.055 54.370.350 
Billets à ordre et récépissés ,....,.,, . 291.266 352.936 
Compte courant du Trésor ...,.. rot NTI AS 675 32.640.452 


Comptes courants de Paris ....,..... 
Comptes courants dans les succursales 


975,737.494 | 1.019.246.750 
1.141.350.024 | 1.124,425.397 


Dividendes àpayer ..….,..,,:.5ue. 4,650,733 4.451.683 
Escompte et intérêts divers.......,.. 68.471.893 71.772.056 
Réescompte du dernier exercice... 19.852.799 19.852.799 
MERS ER En du à roue sure L es SLT 1.221.873.836 | 1:252:052-762 

LORS TELE SE FN, 50,630.907.635 |[50.676.692.631 


Comparaison avec les années précédentes 


30 juillet} 21 sept. 20 sept. 18 sept, 24 sept. 
1914 1922 1923 1924 1925 
millions [millions | millions | millions [millions 
Circulation ........ 6,688.1 |36.602.9 |37.625.5 [40.338.717 145.556.7 
Hncaisse Or....,... 4.141.383 | 5.532.85 | 5.588.8 | 5.644,0 | 5.547.2 
It argent... 625.3 287.4 294.8 301,2 309.7 
Portefeuille.,.:.... 2.444,9.|-2,436.7 |"2.530.1 | 3,995,2 |. 8.218.2 
Avances aux partic. 743.8 | 2.086.1 | 2.116.8 | 2.759.414 | 2.840.6 
— à l'Etat... 200.0 |24,200.0 |28.900.0 123.200,0 |29.100.0 
Compt. cour. Trésor| 382,6 VS 17,3 14:6 | :;* 32.6 
— partie, 947.671" 2178090 I4Tr.974/8-101727.277 07148 1 
Taux d'escompte...[4 1/2 0/0] 5 0/0 5 0/0 6 0/0 6 0/0 
L'Emprunt de Libération. — Un appel du Co- 


industriel et agricole. — A la 
prière du Comité commercial, industriel et agri- 
cole de France, 450 délégués environ des syndi- 
cats adhérents à ce Comité ont été reçus, le 22 sep- 
tembre, par M. Paul Païnlevé, président du Con- 
seil, assisté de M. Georges Bonnet, sous-secrétaire 
d'Etat à la présidence du Conseil. 

M. Lebon, président du Comité, prenant le pre- 
mier la parole, déclara que le Comité, soucieux 
de ses devoirs en face des difficultés économiques 


quin. Elle a adopté également le budget des- 


du moment, avait pris l'initiative de publier un 


Î 
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appel en faveur de l'emprunt de consolidation, 
appel dont il venait soumettre le texte à l'appro- 
bation du Gouvernement. 

MM. Georges Bonnet et Painlevé ont chaleureu- 
sement remercié le Comité de son initiative patrio- 
tique : 

« Nous avons connu, a déclaré le président du Con- 
seil, les heures douloureuses où chaque femme, cha- 
que mère, devait donner au pays son mari, son fils, 
son frère, Aujourd'hui, l'heure a sonné où chacun 
doit encore faire tout son devoir envers le pays. 
Nous sommes au bord de la Marne financière. 

En ce qui concerne le Gouvernement, qui à assu- 
mé le pouvoir dans des conditions particulièrement 
dangereuses qu’il serait périlleux de laisser S’aggra- 
ver, il est résolu à ajuster exactement les dépenses 
aux recettes, et, d’une façon générale, à SODRLTNer 
les causes d'insécurité financière. 

L'emprunt de consolidation 
libération nécessaire. 


est le gage de cette 


Mais n'oublions pas que nous sommes tous embar-! 


qués sur le même navire 
de tous. » 


Le texte de l'appel, qui a été ‘unanimement 
approuvé par l'assistance, est ainsi CONÇU : 


A TOUS LES FRANÇAIS ! 

Huit jours nous séparent de la clôture de la sous- 
cription aux rentes 4 % avec garantie de change, ré- 
servées aux porteurs de bons de la Défense nationale. 

L'heure n'est plus aux calculs d'intérêt personnel, 
ni aux combinaisons sur la parité des Cotes de la 
-Bourse, 

Elle est à l'élan patriotique qui nous a permis de 
supporter sans défaillance les pires épreuves de la 
guerre et qui doit nous conduire à triompher des 
effroyables difficultés économiques de la paix. 

Il ne s’agit pas d'augmenter la dette globale de 
l'Etat, mais de consolider une partie aussi impor- 
tante que possible de sa dette flottante qui met le Tré- 
sor à la merci des émotions populaires. Chacun de 
nous à le devoir impérieux de convertir en nouvelles 
rentes ses créances à court terme sur l'Etat dans 
toute la mesure où ses disponibilités ne lui sont pas 
immédiatement indispensables. 

A ce prix, mais à ce prix seulement, le pays sv 
tera les plus regrettables aventures | 

La France recouvrera entièrement son crédit exté- 
rieur, si nécessaire aux négociations engagées en ce 
moment même avec les pays étrangers. 

Les affaires agricoles, industrielles et commerciales 
retrouveront la stabilité et la sécurité qui sont les 
condit‘ons essentielles de leur prospérité. 

Souscrivez donc sans hésitation, pour la patrie «si 
cruellement éprouvée dans sa gloire ! 

Pour le Comité d'organisation : le président : 
M. André Lebon, président de la Fédération des 
industriels et commerçants français. — Les vice- 
présidents : MM. Regard, président de la Com- 
mission de l'emprunt ; Kempi, président de la 
Chambre de commerce de Paris ; Mascuraud, 
président intérimaire du Comité républicain de 
‘l'industrie et de l'agriculture ; Victor Boret, pré- 
sident de la Société nationale d'Encouragement 
à l’agric’ilture ; marquis de Vogué, président 
de la Société des Agriculteurs de France ; Jules 
Gautier, président de la Confédération nationale 
des Associations agricoles. 
néral : M. Georges Maus, président de la Fédé- 
ration des Commerçants détaillants. — Le tréso- 
rier : M. Planque, président du Comité de l’Ali- 
mentation parisienne, — Le secrétaire adjoint : 
M. Alfred Lecossois 


Rappelons également que M. Guillaumin, prési- 
dent du Conseil municipal de Paris, a adressé, le 
17 septembre dernier, un vigoureux appel en fa- 
veur des nouvelles rentes offertes au public. 


: son naufrage serait celui 
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-- Le secrétaire gé- 


Le remboursement des Bons du Trésor à trois 
et cinq ans 1922. — Le ministère des Finances rap- - 
pelle qu’un arrêté du ministre permet aux porteurs 
de bons du Trésor à trois et cinq ans 1922 qui ont 
déposé leurs titres en vue du remboursement à 
l'échéance du 25 septembre 1922 de recevoir, jus- 
qu'au 24 septembre inclus, pour le montant du 
remboursement auquel ils 6nt droit, des bons de 
la Défense nationale à trois mois, à six mois où à « 
un an portant jouissance du 5 septembre 19857 v. 

Ils reçoivent donc, par bon de 500 francs, au 
moment où $ "effectue l'opération, l'intérêt attaché 
aux bons de la Défense nationale délivrés, soit 5 
francs, 11 fr.-25 où 25 francs, suivant qu il agit 
de souscriptions à des. Do8S ièL trois mois, six Mois 
où à un an. . ; 

En plus de cet avantage, ils conservent le droit. 
au payement du coupon afférent au bo du Trésor 
à trois et cinq ans déposé, soit 15 ee par tre” 
de 500 francs. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 27 août au 
2 septembre, ont atteint les chiffres ci-dessous. 
Nous donnons, entre parenthèses, la comparaison + 
avec la période correspondante de 1924 : ? | 


Etat, 30.282.600 francs (+-2.436.000fr.);, P.-ZL.-M., 
réseau français, 56.700.000-francs (+ 6. 910.000 fr.), : 
réseau algérien, 2.171.000fr. (+ 884.000tr.); MNora, 
32.970.000 fr. (+2.848.000 fr.); Orléans, 28. 182. 000 fe is 


Widi, 14.816.000 fr. (41.190.000 fr.); À lsace-Lorraine, 4 


16.006.000 fr. (445.000 francs). = ; 


Est-Algérien, 1.173.300 fr. (+209.000 fr.); Bône à 
Guelma, 752.300 fr. (+-79.500 fr.); Réseau Écrans F 
700.800 fr. (179.300 fr.). | à 


Les prix de gros et de détail en obe 1925. 
Les indices des prix de gros qui viennent d'être 
publiés par la Statistique Générale de la France, 
pour le mois d'août dernier, font ressortir une … 
augmentation par rapport à ceux is mois pres 
cédent : L 

indices des prix de gros de la statistique générale 

de la France 
(Base 100 en juillet 1914) 


1995 ; 


Fin juil. Finaoût 
rectifiés provisoires 
[ndice général... ;,.2%., (45) 569 570 
Denrées alimentaires : f 
Ensemble....... Ne (20) 497 490 
Aliments végétaux. .... ( 8) 5l4 491 
Aliments animaux...... (_ 8) 480 _ 480 
Sucre, café, cacao ...... ( 4) 498: 7” 513 
Matières industrielles : se 
Ensémble, 2507 (25) 632. 639 
Minéraux et métaux... CTYLE 062 571 # 
Textiles ns Lee (EO) 7e ee 10e 
Divers RSR re (12) 597  : 601 


Quant aux prix de détail, ils ont été en. sp der 
nier l'objet d’une légère majoration. En effet, à 
Paris, l'indice caractérisant les prix de détail pour . 
13 denrées choisies parmi les produits de première 
nécessité accuse une augmentation moyenne de 
323 % en août sur 1914, alors que la proportion 
A D pue été de 321 % en juillet der- 
nier. 
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Les indices des cours des valeurs mobilières à la . 
Bourse de Paris pendant le mois d'août 1925. … 
— Nous reproduisons ci-dessous, d’après le Bulle- 
tin de la Statistique générale de la France, les in- 
dices des cours pratiqués sur les valeurs mobi- de 
lières, à la Bourse de Paris, pendant le mois à 


d'août dernier, comparés avec ceux relevés pen- 
dant le mois précédent ê 


Indices des cours des valeurs à revenu fixe 
(la moyenne 1901-1910 — 200) 


Juill. Août 
1925 1925 

Ensemble (56 valeurs dont 21 anciennes 
et 35 nouvellés).........:............. 53.8 52.7 


Indices des cours des valeurs à revenu variable 
‘la moyenne 1901-1910 = 100) 


> Juin Juillet 

1925 1925 

Banques (13 valeurs)...:...... See de 150 151 
Houillères du Nord (10 valeurs).......... 262 256 
Métallurgie (10 valeurs)....,............ 116 119 
Matériaux de construction (6 valeurs)... 431 429 
Chemins de fer (3 valeurs) .............. 6L 58 
Navigation (6 valeurs)........... HER 179 161 
Produits chimiques (12 valeurs)......... 207 248 
- Electricité (27 valeurs)......... ss Te 292 290 
Ensemble (25 groupes).......... ea e se 265 266 


Pendant le mois d'août dernier, les valeurs “à 
revenu fixe ont légèrement rétrogradé. Par con- 
tre, l'indice moyen des valeurs à revenu variable 
est un peu supérieur à celui du mois précé- 
“dent ; toutefois, la tendance manque de régularité, 
car on note un tassement sur les groupes des houil- 
lères du Nord, des matériaux de construction, des 
chemins de fer, des produits chimiques et de l’élec- 
tricité. 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


A la Société des Nations. — La sixième assem- 
blée de la S. D. N., après avoir examiné la ques- 
tion de Mossoul, æ repris, le 21 septembre, ses 
séances publiques. 

Ces dernières réunions ont été marquées par un 
suecès très important remporté par le point de vue 
français. En effet, le 22 septembre dernier, le deu- 
xième délégué anglais, sir George Graham, qui *e- 
présentait l'Angleterre à la Commission du désar- 
mement, a déclaré qu'aux yeux de son pays, l'arbi- 
trage, la sécurité.et le désarmement sont une trio- 
logie qui, désormais, doit jalonner le chemin de 
la paix. 

Cette déclaration, nous croyons intéressant de 
le préciser, a été faite à l'occasion de l'examen du 
rapport de M. Benès sur la résolution espagnole 
qui doit clore la discussion de l'Assemblée sur la 
sécurité et le désarmement. 

Aussi, M. Paul-Boncour a-t-il pu insister en ces 
termes sur l'esprit de conciliation qui n’a cessé 
de régner à Genève : £ 

« Cette session, a-t-il dit, est une session de re- 
cueillement et d'attente. Les trois grands princi- 
pes posés l'an dernier sont maintenus et l'Angle- 
terre vient encore d'y donner son entière adhésion. 
Désormais, tout le monde est d'accord pour ren- 
ser qu'on n'arrivera à la paix que par l'application 
de ces principes. Nous n'hésitons plus que sur la 
méthode à suivre . » 5 

Il semble se confirmer que, répondant à une in- 
vitation déjà ancienne du Gouvernement espa- 
gnol, le Conseil de la Société des Nations tiendra 
sa session de décembre à Madrid. | 


ALLEMAGNE 


L'opinion allemande et la Conférence de Genève. 
— Toute la presse allemande. s'occupe de la 
Conférence de Genève. Mais elle affecte de ne-pas 
lui attribuer la même importance qu'aux autres 
sessions. Tous les journaux, de tous les partis, ont 
la même opinion à ce sujet. Et sans doute n’est- 
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ce qu'affectation : car on discute et dissèque con- 
sciencieusement toutes les séances. 

La presse nationaliste attaque vivement le Gou- 
vernement, pour les prétendues concessions qu'il 
s'apprèterait à faire aux propositions ou sugges- 
tions de la France. Mais ce n’est pas la première 
fois qu'on assiste au spectacle des nationalistes 
vitupérant tout ce qu'ils acceptent, ensuite, avec 
«docilité. Ce qui les exaspèrent surtout, c'est l'idée 
que l'Allemagne pourrait accepter de faire partie 
de la Société des Nations, ce qui leur enlèverait 
tout espoir d’une prochaine guerre de revanche. 
Leur campagne est si véhémente, qu'elle semble 
avoir aboli, dans la presse démocratique; toute 
vélléité de leur résister. Mais, tout en, ménageant 
les sentiments nationalistes de leur clientèle, les 
journaux de gauche, qui sentent bien que l'entrée 
de l'Allemagne dans la Societé des Nations est 
inévitable, un jour ou l’autre, manœuvrent pour 
y préparer et y habituer les esprits. Quoi qu'il en 
soit, tous, comme la Gazette de Cologne, reconnais- 
sent que c’est à Genève, aujourd'hui, « qu’agissent 
l°s forces qui décident de la paix et de la guerre ». 
N'est-ce pas dire que le sort même du Reich y est 
en jeu et qu'il ne saurait se désintéresser de ses 
décisions, ou en être absent ? 

Les commentaires des journaux sur les discus- 
sions mêmes,. montrent quelles sont les préoccupa- 
tions, ou plutôt les inquiétudes dominantes, de 
l'Allemagne : c'est la crainte que les Alliés ne 
garantissent de nouveau l'intégrité des territoires 
de la Pologne et de la Tchéco-Slovaquie — et sous 
peine à2 sanctions, en cas de violation des traités. 
C'est la perspective des sanctions qui met les Alle- 
mands hors d'eux. Et pour faire sombrer les sanc- 
tions, ils en appellent, de toute leur force, à l’An- 
gleterre et aux Etats-Unis — de toute leur force et 
de toute leur flatterie. Et par là, ils ne se doutent 
pas qu'ils dévoilent précisément leurs plans et 
leurs espérances. 


Le Cabinet Luther et la vie chère. — L’augmen- 
tation générale des tarifs douaniers a eu la consé- 
quence immédiate qu’on pouvait prévoir : un ren- 
chérissement considérable du coût de la vie. On 
s'en préoccupe maintenant, mais seulement au 
point de vue politique, car on craint, au Gouver- 
nement, de voir nombre d’électeurs passer à l’op- 
position après Ja constatation que la politique 
du Cabinet enrichit les agrariens et les gros indus- 
triels, aux frais de la masse. On assure que le Ca- 
binet est effravé lui-même des suites de sa politi- 
que. Mais la seule mesure qu’il a imaginée pour 
réagir est de conseiller aux consommateurs « de 
faire la grève des achats ». C'est peu. Et pour der- 
nière consolation, il leur a assuré que l’augmenta- 
tion des droits de douane « n’est qu’une arme pour 
les futures névociations commerciales » ! 

Les économistes dénoncent, comme principale 
cause du mal, anrès l'augmentation des tarifs 
douaniers, l'insuffisance de la circulation moné- 
taire. Ou la Reichsbank devra augmenter la circu- 
lation ou les producteurs devront diminuer encore 
la production. 

Mais cette dernière éventualité empirera ericore 
le malaise. 

Voici, maintenant, des détails sur cette augmen- 
tation des prix : dans la semaine comprise entre 
le 2 et le 9 septembre 1925, l'indice du commer:e 
de gros établi par le Berliner Tageblatt d'après les : 
cours ou des prix de 109 articles ou marchandises 
différents (produits alimentaires, textiles, métaux, 
produits fabriqués, etc.), est passé de 143,4 à 144,2, 
le nombre 100 représentant la moyenne des prix des 
mêmes marchandises en 1913-1914 D'une semaine 
à l’autre, la hausse ressort par conséquent à 0,7 %, 
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Voici l'évolution de cet indice pendant les quatre 
derniers. mois : 


TOO RSS: RS SRE Res du Eee 100 » 
TUNIS re a M au IE KiaiNre 141 5 
TE AIME: TE RTE ME eu iure ï 142 8 
AOÛT rire DR RE EN Me de Pat et 143.5 
* 5 octobre OBS AN DE ER 144» 
LOCHODTE TB RM Er terre 143 5 
19 octobre 195 ....,.,.......,....4s: 143 6 
1:06 DCHOPTe LOST me CRE net a ta 143 » 
3 novembre 1925 ..... PR SR DITES : 143 4 

Ginovenmibre APT Aster RER 144 2 


Les. conséquences pour l'Allemagne de Vappli- 
cation du. plan Dawes. — Le 1% septembre à été 
l'anniversaire du plan Dawes. Dans cette année, 
le plan Dawes a apporté au Reich de sérieux avan- 
tages : tous les journaux le reconnaissent, même 
les réactionnaires. L'Allemagne a eu le temps de 
se recueillir ; la Reichsbank à été reconstituée ; 
les chemins de fer ont été réorganisés : la con- 
fiance est revenue ; l'unité économique à été réta- 
blie ; la devise allemande a été stabilisée : enfin, 
de vastes territoires occupés ont été libérés. 

Mais la suite ? Les commentaires de la presse 
allemande sont peu réconfortants pour les Alliés, 
Tous les journaux, sans aucune exception, décla- 
rent que, dans l'avenir, le plan Dawes sera inexé- 
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cutable, car les versements déjà faits n’ont été pos- 


sibles qu'avec les fonds venus de l'étranger : les - 


huit cents millions fournis par l'émprunt interna- 
tional. Toute la presse fait campagne pour la mo- 
dification immédiate et l’allèmement des conditions 
imposées à l'Allemagne. Il paraît que le déficit de 
la balance commerciale allemande vient exclusi- 
vement du plan Dawes. Et tous les journaux de- 
mandent une prolongation du moratorium de fait 
qui a été consenti pour 1924-1925, comme mini- 
mum ! 


AUTRICHE 


Le budget pour 1926. —.Ie Gouvernement vient 
de publier son projet de budget pour 1926. 

Les dépenses brutes sont évaluées à 891 millions 
de shillings et les recettes à 755 millions. Le défi- 
cit prévu est de 136 millions. 

Le service de l'emprunt de la Société des Na- 
tions exige 100 millions. 

Le ministre des Finances, M. Arher, parlant du 
budget, a constaté que l'engagement pris par les 
stipulations de Genève, et tendant à limiter les 
dépenses de l’état à 495 millions de couronnes-or 
au plus, est valable aussi pour 196. 


« En fait, a-til dit, cette limite a été dépassée 


de 7 millions environ en raison de l'augmentation 
du cours de la livre sterling et aussi de l'élé- 
vation des dépenses, par suite de l’ausmenta- 
tion du nombre des Sans-travail, éléments hors de 
la prévoyance humaime et hors de la sphère d’in- 
fluence du Gouvernement. » 


Lé régime bancaire et la reconstitution. —— Ie 
régime bancaire actuellement en vigueur en Au- 
. triche est loin de satisfaire les besoins de la clien: 
tèle. Aussi, afin de permettre aux industriels et 
aux Commerçants de trouver auprès des ban- 
ques l’aide qu'ils sont en droit d'en attendre, 
l'Association. des Clients de Banque el des Action- 
naires de Vienne vVient-elle de faire parvenir à la 


Société des Nations un memorandum, rédigé par 


M. Friedrich Schwarz, dont nous croyons intéres- 
sant d'extraire les passages suivants : 


_« L'insuffisance des fonds de roulement dans les 
industries autrichiennes résulte, entre autres mo- 
tifs, du peu d’attention que portent les grandes 
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banque refuse rarement un délai lorsque les cré- 
émission d'actions nouvelles. 


_boursement, d'autant plus que parfois l’entreprise 


_ appui à leurs filiales que de s'intéresser aux habi- 
. tuelles opérations bancaires, parce que les drédits : 


banques viennoises aux crédits à court terme. Les 
principales opérations des banques viennoises con- 
sistent, au contraire, à prendre des participations | 
dans les industries privées. Cette politique, qui, 
sans doute, avait fait ses preuves avant la guerre, 
ne semble pas répondre aux besoins d’après-guerre, 
car les demandes de fonds ont considérablement 
augmenté. L’Autriche, abstraction faite de la Ban- … 
que Nationale, ne possède pas une seule banque 
de dépôts et d'escompte. : | ES 

Les participations des banques sont exercées gé- É 
néralement par leurs administrateurs qui, à titre es, 
de directeurs-délégués, reçoivent des émoluments 


\ 


des deux côtés. En outre, la concurrence, que se - 
font les banques dans le but de posséder de nom- 
breuses participations, existe également parmi les - 
directeurs, qui aspirent à beaucoup de ces siné 
cures. Disons que quelques-uns d’entre eux en pos- 
sèdent 50 et plus encore. Aussi, faute de temps, 
leur est-il souvent impossible de protéger les inté- 
rêts de leur propre établissement. Ps 
Lorsque le marché monétaire est aisé, les cré- 
dits peuvent être consentis largement et leur rem- - 
boursement n'est exigé qu'avec des facilités. La 


dits sont employés comme avances permanentes 
et surtout lorsqu'ils ont pour objet de faciliter une S 


Au contraire, quand le marché des actions est 
indécis, la banque demande vainement le rem-. 


désire de nouveaux crédits, qui, accordés parcimo- 
nieusement, lui permettent de suffire à ses frais 
généraux courants. D de tee 
Cependant, malgré les aléas qui peuvent en ré- 
sulter, les banques préfèrent encore accorder leur k 


à court terme ne leur donnent aucune influence 
sur leurs débiteurs, D'ailleurs, dans les bilans des 
banques viennoises, le poste « Portefeuille-Es- Re 
compte » ne représente pas en moyenne la ving- 
fième partie de l'actif. \ A 
Ajoutons également que les banques viennoises ‘ 
spéculent pour leur propre compte Sur le charbon, 
le pétrole et le sucre. e DR nu de 
En résumé, l'Autriche à un besoin urgent de 
banques de dépôts et d'escompte, et, dans ce put. 
il est souhaïtable que quelques-unes des ban 
ques existantes se résignent volontairement à se 
Spécialiser comme banques de dépôts et cèdent … 
leurs participations à leurs concurrentes, qui, de. 
leur côté, se spécialiseraient dans cette branche. | 
Dans le cas contraire, il faudrait avoir recours à - ca 


“ 


la création de nouveaux établissements de crédit 5e 


ou à l'installation de succursales de banques d'es- 
compte étrangères, qui, d’ailleurs, trouveraient - … 
là une source appréciable de profits et contribue- 
raient à parachever l'œuvre de reconstitution de . 
l’Autriche ». Re à É 
GRANDE-BRETAGNE SHARE 
La grève des gens de mer. D'après les nou: 
velles parvenues de différents points de .l Empire 
britannique, la situation serait actuellement meil-. 
leure : en Australie commie en Afrique du Sud, les 
équipages commencent à reprendre leur service 
sur les différents bâtiments, et il semble permis 
d'espérer la fin prochaine du mouvement gréviste. 
Le Gouvernement sud-africain se proposeraît de 
demander au Gouvernement de Londres l'institu- : 
tion en Angleterre d'une commission d'enquête qui 
serait chargée d'étudier le fonctionnement du 
« Maritime Board », et de se renseigner au sujet 
des taux de salaires avant occasionné des plaintes 
de la part des grévistes. See 


K 


& 


Bilan de la Banque d’Angleterre, — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 16 septembre, s'établit comme suit : 


Département d'émission  Liv.sterl. 

» Billets émis.....2...................... 178.985.660 
Dette dela... 4... oser 11,01D.100 
AUTOS RATARLIONS 5, cresson 0e 099 #90 4 8.734.900 
Or monnayé et en lingots....., ...,.... 159.23:.660 


178.989.660 
So 


Département de Banque 
CapitaPsociali és. 20... LORS ENT se 
Dépôts publics (y compris les comptes 

du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de ia Dette nationale, etc.)..-., 
DÉDORRMAMREE Lens soso res 


44.953.000 


17.449.831 
111.039.686 


t..0e9%ver.. 


Traites à sept jours et diverses,........ 3.236 

_ Solde en excédent... ,................. 9.699.281 
46.745.034 

- Garanties en valeurs d'Etat....,..,...,. 38.013.822 
RO DTA URSS Eee EU à 26 va nes saunas so 0t5444:791 

_ Billets en réserve........, "RTS LS TT RL AO HO: 4DD 
_ Or st argent monnayés en réserve.....,, 1.528.026 


146.745.034 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


2 d : 8 LE mi 

ke | 5 |. Été) < [Ses 

Lis £: 80 & & 5 8 Eh lo & x E 

- Dates © 4 es 2 D2M| à ISF se 

ae 2? A l£az|] 2 [85s as 

Li © Le) Se | Æ |A wo 

© [®) A4 se a À à La) 

6 aoütivial 27.622! 86.105! 68.249| 76.393] 9.967! 14.60/6 ©, 

29 juill.1925,164.258,144.751123.954,102.774,39.957| 81.67/5 © 

» août....[164.509/146.320/121.535/101.738137.981! 31.211489 
12 — ...1164.2971145.2531126.463|105.82438.768| 30.881 » 
19 — ...1164.033/144.184/126.771/105.312/39,599 31.241 » 
26 — .../163.1941144.2671126.0311105.5828/38.677] 30.69] » 
2 sept....162,552/144.9791129.445/110.414/37.3081 28.821 » 
9 — ...1161,378/144.1961129.0041110.343136.9321 28.681 » 
16=— .1161.064,143.527/128.490/109.459187.286] 29.02[ » 

La situation de l’agriculture. — Dans un rap- 

- port remis récemment au ministre de l’Agricul- 


ture, la Commission agricole préconise l'octroi aux 
fermiers de subsides qui, pour l'Angleterre et le 
Pays de Galles, atteindraient 5 millions de livres 
sterling pendant la première année. La Commis- 
Sion estime qu'une telle subvention constituerait 
un-bon placement pour la nation, et qu'elle appor- 
terait une amélioration immédiate à la situation 
agricole. La Commission recommande également 
l'application d'une politique consistant à aider les 
agriculteurs à augmenter leur production, à ré- 
A leurs frais et à améliorer le système des mar- 
chés, : ; 


La Commission houillère, — Pendant le mois 
d'août dernier, les exportations britanniques de 
charbon se sont élevées à 3.272.110 tonnes, pour 
une valeur de 3.159.952 liv. st, comparativement 
à 9.074.744 tonnes et 5.732.629 liv. st. en août 1924. 
Pour les huit premiers mois de l’année en cours, 
les exportations ont été de 33.562.809 tonnes, avec 
une valeur de 34.537.380 liv. st., contre 41.693.690 
tonnes et 50.099.242 liv. st. pour la même période 
de 1924, 53.156.546 tonnes et 67.571.441 liv. st. pour 
la même-période de 19%. Le chiffre de 1925 fait 
ainsi ressortir, par rapport à celui de 1923, une 
diminution d'environ deux cinquièmes des ventes 
britanniques de combustible à l'étranger. 


C'est là, fait observer le Financial News. le fait 3 


essentiel que doit prendre en considération la Com- 
mission houillère. Qu'est-ce qui fait obstacle à 
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l'achat de charbon britannique par la clientèle 
étrangère ? Qu'est-ce qui pourra l'encourager à 
reprendre ses achats, et en quantités plus gran- 
des ? C'est une question de prix de revient par 
tonne. Le charbon britannique est déjà trop cher. 
Si les mineurs désirent un accroissement de leurs 
salaires par journée de travail, ils. doivent réduire 
le montant des salaires par tonne, qui est actuel- 
lement presque double de ce qu'il était avant la 
guerre. Il sera sans doute demandé à la Commis- 
sion d'étudier divers projets en vue d'une réorga- 
nisation de l'industrie des charbonnages. Il est 
une pierre de touche qui s'applique à tous : le 
projet envisagé doit-il rendre lé charbon meilleur 
marché ? 

La Commission s'est réunie déjà dans le but 
d'établir la procédure à suivre, et de décider du 
lieu où elle tiendra ses séances. On croit qu'elle 
ne négligera aucun effort pour terminer son en- 
quête aussi rapidement qu'il lui sera possible. 


Les prix de gros. — Une nouvelle hausse du ni- 
veau général des prix de gros s’est manifestée en 
Grande-Bretagne en août dernier, mais le mouve- 
ment a été si faible que l’index-number de Sauer- 
beck, publié par le Statist, est demeuré à la fin 
d'août le même qu'à la fin de juillet, soit 134,3, ce 
qui représente un fléchissement de 2 1/2 0/0 par 
rapport à l’index-number d'août 1924. 

Le tableau ci-après permet de comparer quelques 
index-numbers pour les diverses catégories de mar- 
chandises : 


Tableau comparatif de quelques index-numbers mensuels 


Index-numbers Différ. en août 1925 


mensuels par rapport à 
RTE Re. ENS qu EN ARE" 
30 81 31 31 juin août juil. 
qsuin août juil. août 1914 1924 1995 
1914 1924 - 1995 1925 — — — 
Produits ali- — = — — 0/0 0/0 0/0 
mentaires : 
Végétaux.... 66.5 117,9 112.0 116.5 + 75,2 — 1.1 + 4.0 
Animaux.,.. 97.5 162.7 163.9 164.4 + 68.6 + 1.0 + 0.3 
Sucre,. café, 
TRES 51.8 100.0 846 85,0 + 64.1 — 1.5 + 0.5 


Moyen. Prod. 
alimentaires 74.8 130.6 125.4 127.5 70.4 — 9.4 + 1.7 
Minéraux... 96.7 156.5 153.9 152.9 -L 58.1 — 1.6 — 0.7 
Textiles... 80.6 169.2 160.1 159.0 + 97,3 — 5.9 — 0.7 
Prod.divers. 82.5 116.4 118.3 116.2 + 40,9 — 0.2 — 1.8 
Moyen. Mat. 

premières. 85.7 143 4 140.8 139.8 + 62.5 — 9.9 — 1.1 
Moy. génér., 81.2 138.0 134.3 134.3 + 65.4— 95  » 


On remarquera que la hausse des produits d’ali- 
mentation a été contre-balancée le mois dernier 
par un recul des matières premières. Le Statist 
croit probable que l'arrêt qui s’est produit en août 
dans le mouvement général des prix n'est que tem- 
poraire, et que finalement, les prix des marchan- 
dises s'accroîtront de nouveau. La revue précitée 
estime, dans tous les cas, qu'il serait tout à fait 
prématuré de conclure, d’après les résultats du 
mois d'août dernier, que l’on doive s'attendre à 
une période de dépression de quelque durée. 

En ce qui regarde les changements de prix sur- 
venus dans les diverses catégories de marchandi- 
ses, les plus motables ont été enregistrés par le 
groupe des produits alimentaires végétaux dans 
lequel l'orge d'Angleterre, la farine, le maïs et le 
riz sont en hausse, et le blé et l’avoine, en baisse. 
Parmi les produits alimentaires animaux, le porc, 
le lard et le beurre s'inscrivent en progrès, tan- 
dis que le bœuf et le mouton sont en recul. Dans 
le groupe des épices, le sucre et le café bénéficient 
d'une avance, mais il y à fléchissement du prix 
moyen d'importation du thé. Parmi les substances 
minérales, le cuivre et le plomb accusent de nou- 
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veaux progrès, mais il y a recul pour: l’étain, la 
fonte et le charbon. Le coton brut perd l’avance 
acquise au cours du mois précédent, et le lin de 
Livonie rétrograde également, tandis que le jute 
et la laine brute sont en légère reprise. La baisse 
a été à peu près générale dans le groupe des pro- 
duits divers, portant notamment sur les peaux et 
cuirs, les huiles végétales, le nitrate de soude. et 
les bois d'importation. 


La question de Mossoul. — On sait que, par le 
traité de Lausanne, le Conseil de la Société des 
Nations a été chargé de délimiter la frontière 
entre l'Irak et la Turquie. D'autre part, par ce 
même traité, la Turquie a renoncé à la souverai- 
neté de tout le territoire compris dans la délimi- 
tation de la frontière. Le Comité de Mossoul, 
nommé par le Conseil, et composé de MM. Unden, 
Quinones de Leon et Guani, et qui étudie la ques- 
tion de fond, c’est-à-dire le tracé de la ligne fron- 
tière, a cru devoir soumettre au Conseil l’oppor- 
tunité d’être exactement fixé sur la situation du 
Conseil par rapport au traité de Lausanne. 

En conséquence, le Comité de Mossoul à pro- 
posé au Conseil, qui s’est rangé à son avis, de 
demander à la Cour de justice un avis consultatif 
sur les deux questions suivantes : 1° Quelle est la 
mature des décisions à prendre par le Conseil en 
vertu du traité de Lausanne ; 2° la décision doit- 
elle être prise à l'unanimité ou à la majorité, et 
les représentants des parties intéressées peuvent- 
ils prendre part-au vote ? : £ : 


- HOLLANDE 


La dette publique au 31 décembre 1924. — 
D'après les statistiques officielles, voici quel était 
le montant de la dette publique hollandaïse au 31 
décembre 1924 : - 

(En florins) 


EMIDrUN EE PER re Rent 549.176.000 
— DUO PR SR RES US 428.39 .050 
<— SL Ra Re Le 40.953.300 
— RE Aie te Sir a 122.490. 000 
— Pa RES TOR ne 122.030.000 
= DAT R ALES Eee 464.546 .000 
—— D HO OISE res 324.270.000 
_ SA A LD RÉ ES Re AE ES 279.924 .400 
— CSC ARR TRE RE rte 300.000.000 
— 6:%"1923 (tre miss)... 7. - 99.650.600 
— GP ATONB RATE EE 85.000.000 
— 6-HARI (280 95002, 100.000. 000 


2.916.431.750 


Ajoutons qu’il existait à la même date une dette 
flottante de 31.217.019 flor. 56, ce qui porte la dette 
Done au 31 décembre 1924, à 2.947.648.769 flo- 
rins 56. | 


Les prix de gros et de détail en 1924. —— Au cours 
de l’année 1924, les prix de gros ont eu tendance 
à se relever en Hollande, ainsi qu'il appert de la 
Statistique suivante donnant d’une part, l'indice 
moyen de 48 articles, et, d'autre part, l'indice de 
28 produits d'alimentation : 


Indice Indice 
total de 28 produits 
(48 &rticles) d’aliment. 
DÉS CR Rte Re 100 S 100 
SAC ANOMEReE  A 304 =" :296 
LAC, TOPD EE Dr es 294 256 
21 d60 112 in Len 182. 187 
PL OTBCS TON FR ne 160 160 
EC. =10998 5 RU ns. 151 143 
JLIAEC: HORS NRRRE 156 156 


’ 


Par ailleurs, voici quels sont les indices moyens 


dice des prix de gros. 


f- 


la période 1911-1918: + mie 
pe Fe / Indice moyen 
es prix de détail. 
TA Er ee TR GT nee Le 00 
Mars 1020 EN MR AR UNE een 1 213,7 
»* “Décemb A020: ere ep cas 221.6 

MATS EE Al 7 nn 209.8 
Décemb::4991:2. 7 ARR RE CS 190.4 
Mars A ES a A “494,927 
DéCeMP TOR IE AT TER NER PT 176.3 - 
Mars LOS Eee CR ae Tare 17255 
Décetnb.r 1003: 70 lente 0e 177.6 
Mars LODEL RE Cuers 479,1 
Juin ROOMS Sole eee 173.3 
Séptembr 1994/5004 dre. 163% 
DéCeMD STORE SES en Ce ie per 180.8 - 


Ainsi, les prix de détail reflètent, mais dans | 


une proportion moindre, l'augmentation de l’in- 


Les émissions en 1924. 
publiés par la Revue Mensuelle de la Rotterdams: 
che Bankvereeniging, voici comment se répartis- 
sent les émissions réalisées en Hollande-en 1924 : 


- Valeurs à. 


Actions 


- revenu fixe Total 
| PESTE Sr FINE 
À (En AOrInsSpe STE 
Emçpr. d'Etat (néerl. oS ee ve 
et étrang) 27, 156.953.500 » 156:953.500 
Empr. des Provin- 2, à 
ces et communes. 93.133.000 [7e Se 087133 0000 
Banques. et Etabl. a 
dé CRÉES ESS 4.000.000 2.750.000 6.750.000 
Banques hypothéc. DM -. 185.000 125.000 
Entreprises industr. 200.00 13.413.000 13.413.000 
Entr. colon. et:d’exp, DS) 5.900.000 5.900: 000 
M ANR E DELA C4 » 641.000 641.000 
—. pétrolifères .. » _ 86.364.000 86.364.000 
— de navigation 750.000 1.200.000 1.950.000 
le Thé. ue » 300.000 300.000 
— : diverses. ..... 1.525.000 1.050.000 : 2.575.000 
Tramways crie 2.000.000 te 2e 000000 


Total en 1924:. 


Total en 1923.. 232.138.800 


On remarque que, parmi les valeurs à revenu. 
fixe, ce sont les émissions de l'Etat et des com- 


munes qui ont joui de la faveur du public. La 
plus importante émission d'actions est celle de la 
Royal Dutch, ce qui démontre la situation excep-. 


tionnelle de cette entreprise dans la vie économi- 
que néerlandaïse. = 5 


POLOGNE : 


La balance générale des comptes. — Notre excel- 


lent confrère La Pologne à publié récemment, 
sur la balance générale des comptes de la Répu- 
blique polonaise, des indication intéressantes, que 
nous résumons ci-après : Res 
L'Etat polonais a une dette extérieure relative-. 


ment peu considérable, soit 1.599 millions de zlo- ‘| 


îys. Grâce aux accords conclus par le Gouverne-. 


ment polonais avec les Gouvernements créanciers, 
et notamment l'accord de Washington du 14 no- 
vembre 1924, et celui de Londres, du 10 décembre … 


de la même année, le service de la dette extérieure 


n’exige en 1925 que 19.9/8.000 zlotys pour les rem- 4 
boursements de capital, et 22.461.000 zlotys pour 
le paiement des intérêts, soit, au total, 42.409.000 


zlotys. 


Parmi les autres postes passifs de da bare 4 
Z * È \ 


des prix de détail établis sur la base de 100 pour 


258.561.500 111.743.000 370. 304.500 


13.860.500 245.999.300 


D'après les chiffres 
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générale des comptes, il convient de mentionner 
encore les achats du Gouvernement polonais à 
l'étranger, soit environ Y%0 millions de zlotys en 
1924 les dépenses des Polonais au dehors, 100 
millions de zlotys, les intérêts et les rembourse- 
ments d'emprunts privés et autres dépenses di- 
verses, soit 50 millions de zlotys au maximum. 
* Le déficit du bilan commercial, soit 212 millions 
de zlotys en 1924, ronsl'tue toutefois le plus gros 
élément du passif de la balance générale des 
comptes. s | 
Les postes actifs de cette balance paraissent 
être plus difficiles à préciser ; notre confrère en 
signale quelques-uns, comme les remises des émi- 
crés, 120 millions ds zlotys, les recettes des postes 
consulaires et liplumatiques à l'étranger, 8 mil- 
lions de zlotys, les crédits obtenus par ies banques 
polonaises privées, 60 miiions de zlotys, et par les 
particuliers, 120 miions de zlotys, etc. 
Finalement, en tenant compte de tous les postes, 
dont certains ne figurtnt pas dans r’énumération 
qui précèdr, le passif de la balance des comptes 


= est estimé rour 194 à environ 30 millions de 


\ 


-nion des experts de tracer sur le 
une ligne de délimitation à l'intérieur de laquelle 


zlotys. 

Cette donnée, même approximative, ajoute notre 
confrère, montre combien peu décisive est l'in- 
fluence de cet élément sur la tenue du zloty polo- 
naïis, et cette influence apparaîtra d'autant moins 
dangereuse que l’on doit tenir compte, pour l’ave- 
nir, tout d'abord de lat politique commerciale inau- 
gurée par le Gouvernement polonais, et ensuite du 
revirement que laissent présager les belles récol- 
tes de cet été. 


Les relations avec la Lithuanie, — Une confé- 

rence s’est réunie récemment à Copenhague entre 
les représentants de la Pologne et ceux de la Li- 
thuanie en vue de traiter diverses questions inté- 
ressant les deux pays, et notamment celles du flot- 
tage du Niémen, des communications, de l'accès 
réciproque du territoire de l'un des deux Etats aux 
nationaux de l'autre, de la protection consu: 
laire, etc. ; 
. Sauf en ce qui concerne Jes communications fer- 
roviaires et la protection consulaire, questions dont 
Ja discussion doit être reprise à Lugano le 10 octo- 
bre prochain, la Conférence a abouti à un accord, 
dont le protocole a été signé le 15 septembre. 


Le service postal polonais à Dantzig. — Le Con- 
seil de la Société des Nations a examiné le 19 sep- 
tembre en séance publique, sous la présidence de 
M. Paul-Boncour, le rapport des experts envoyés 


à Dantzig pour y étudier la question du service 


postal polonais. M. Sahm, au nom de la Ville libre 
de Dantzig, proposait de renvoyer la question à la 
Cour Internationale de Justice qui, en se basant 
sur le rapport des experts et sur l'étude juridique 
du problème, pourrait Se prononcer en toute con- 
naissance de cause. Cette proposition était combat- 


tue par le représentant de la Pologne, M. Strass- - 


burger, qui demandait au contraire au Conseil de 
prendre une décision définitive. 


Finalement, le Conseil, à l'unanimité, a adopté. 


les conclusions du rapport de M. Quinones de Leon 
qui à rappelé que, selon l'avis de la Cour perma- 
nente de justice internationale, la Pologne était 
autorisée à installer dans le port de Dañtzig, envi- 
sagé comme une zone territoriale, un service pos- 
tal accessible au publie, ét qui s’est rallié à l'opi- 
plan de Dantzig 


le Gouvernement polonais vourra établir un service 
eds avec toutes les prérogatives qui en décou- 
lent. 


Le Conseil a décidé également-d’attribuer à la - 
Pologne la presqu'île de Westerplatte, dont la re- 


mise devra lui être faite le 31 octobre au plus tard, 
et qui pourra lui servir pour l'établissement de 
dépôts de munitions en transit destinées à l’armée 
polonaise. 


ETATS-UNIS 


La Commission américaine des dettes. — Nous 
donnons ci-après la composition de la Commission 
américaine des dettes, qui doit négocier avec la dé- 
légation financière française le règlement des 
dettes de la France envers les Etats-Unis : 

M. Mellon, secrétaire du Département du Trésor, 
président de la Commission ; M: Kellogg, secrétaire 
d'Etat ; M. Hoover, secrétaire du Département: du 


Commerce ; M. Smoot, sénateur républicain de 
l'Utah ; M. Burton, représentant républicain de 
l'Ohio ; M. Crisp, représentant démocrate de la 
Géorgie ; M. Hurley, démocrate, ancien président 


du « Bureau de la Navigation » ; M. Winston, dé- 
mocrate, sous-secrétaire d'Etat au Trésor, secré- 
taire de la Commission. 


Résultats d'exploitation des chemins de fer pen- 
dant le premier semestre 1925. —- Voici, d'après les 
chiffres publiés par le Commercial and Financial 
Chronicle, comment se comparent, pour les six 
premiers mois des années 1924 et 1925, les résultats 
d'exploitation de 190 lignes, représentant, pour la 
dernière année considérée, une longueur exploitée 
de 235.870 milles : 


ler semestre Différ, en 1925 


Se TL 
1924 1925 totales GS 

Long. exploi- 
tée (Milles) 235.463 23.870 + 407 + 0.17 


Recettes bru- 
tes (Dollars) 2.864.512.167 2.887.608.623 
Dépenses d’ex- : 
ploit. (Doll.) 2.266.656.334 2.230.945.062 


+23.096.456 +0.80 


—35.711.272 —1.58 


Recettes net- 


_tes (Doll). 597.855.833  656.663.561 +58.807.728 +9.83 


Il ést intéressant de noter que, grâce à une ré- 
duction sérieuse des dépenses, les recettes nettes 
ont bénéficié d’un accroissement plus sensible que 
les recettes brutes. 

Les quantités de maïs, d’avoine et de seigle re- 
çues sur les marchés de l'Ouest pendant le pre- 
mier semestre de l’année en cours ont été infé- 
rieures aux quantités correspondantes de la même 
période de l’année dernière, mais il y a eu aug- 
mentation pour le blé et l'orge : pour les cinq prin- 
cipales céréales, les réceptions totales ont été de 
358 millions de bushels, au lieu de 371 millions ; 
il à été reçu par contre 11.030.090 barils de farine 


au lieu de 10:200.000. D'autre part, il a été trans- 


porté 162.204.000 bushels de céréales vers les ports 
d'embarquement pendant les six premiers mois de 
1925, contre 161.:97.000 bushels pendant la même 
période de l’année dernière, et 12.813.000 barils de 
farine contre 13.033.000. Le transport du bétail à 
été. moins actif : les réceptions ont été de 129.282 
wagons au dieu de 144.741 à Chicago ; de 56.846 
wagons au lieu de 67.450 à Omaha ; de 51.378 wa- 
gons au lieu de 54.843 à Kansas City. Les expédi- 
tions de coton sur l’intérieur ort porté sur 694.481 
balles au lieu de 449.055, et les réceptions de coton 
dans les ports du Sud sur-2.904.000 balles au lieu 
de 1.810.000. Pour les minéraux, l'accroissement 
du trafic a été relativement peu considérable, les 
principales productions, pendant le premier semes- 
tre 1925, ne s'étant pas écartées très sensiblement 
des chiffres correspondants des six premiers mois 
de 1924 : 19.012.090 tonnes au lieu de 17.434.000 
pour la fonte ; 22.406.000 tonnes au lieu de 19 mil- 
lions 737.000 pour Flacier ; 239.170.009 tonnes au 
lieu de 235.685.000 pour le charbon bitumineux ; 


06 © L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


45.949.000 “tonnes au lieu de 46.441.000 pour l’an- 
thracite. | 

Au total, d'après les estimations du « Bureau 
of Railway Economics » de Washington, le trafic, 
pendant la première moitié de l’année en cours, 
aurait été approximativement de 3,8 % supérieur 
à celui du prémier semestre de l'année dernière. 


Les mois de janvier, de mai et de juin ont enre- | 


gistré une augmentation des recettes brutes, et les 


mois de février, mars, ét avril, une diminution. 


En ce qui concerhé les recettes nettes, on observe 
une plus-value pour les mois de janvier, avril, mai 
et juin, et üuñhe moins-value pour février et mars, 

Considérés par grandes divisions géographiques, 
les réseaux du centre est, du céntre ouest, du sud 
et du sud-ouest accusent des augmentations de 
recettes brutes, et ceux de la Nouvelle-Angleterre, 
du nord-ouest et de la Côte du Pacifique, des dimi- 
nütions. Tous, sauf Ceux de la Côte du Paci- 
fique, bénéficient d'un accroissement des recettes 
nettes. 


La récolte du coton en 1924-1925. -- D’après les 
renseignements récemment publiés par le Com- 
mercial and Financial Chronicle, la récolte com- 
merciale totale du coton pendant la campagne 
terminée le 31 juillet dernier a atteint, aux Etats- 
Unis, 14.715.639 balles, représentant ensemble un 


poids de 7.588.144.619 livres. Pendant cette même 


campagne, 8.263.584 balles ont été exportées, et le 
btock dans les ports au 31 juillet s'élevait à 
206.738 balles. 

Le tableau suivant donne, pour les dix derniè- 
res campagnes, l'importance de la récolte en quan- 
tité et en poids : 


Nombre Poids Poids moyen 
Années de balles correspondant par balle 

| (Lbs) (LPS) 
1915-1916. . : ::. 12.953.450 6.640.472,269 512.64 
LOGOS AE 12.975.569 6.654.058.545 512.82 
1017191815, 11.911.896 6.073.419.502 509.86 
41018-16192. 11.602.634 5.985.386.182 510.69 
LT IR... 12.217.562 6:210.271.326 508.33 
IPRO-TPLS. 25 11.355.180 .- 5.836.947.956 514.08 
TRIAL 11.494.720 5.831.095.010 507.28 
1022-1903... 11.248.224 5.741.884.198 510.47 
168310 11.326.790 5.735 .826.695 506.39 
LIRE TO25. — …., 14.715.639 7.523.144.619 511.23 


Le ‘cours du « mididling uplands », qui s'était 
inscrit à 30 c. 95 sur le marché de New-York au 
début de la campagne, se trouvait à 24 c. 85 à la 
clôture, après être passé par un minimum de 


22 ©. 15 le 16 septembre 1924, et un maximum de 


31 ©. 50 le 2 août de la même année, le cours 


moyen pour lès douze mois de la campagne s'éta- 


blissant à 24 c. 74. 

Le tableau suivant donne les cours, maximum, 
minimum et moyen, du « middling uplands » sur 
le marché de New-York pendant les dix dernières 
années :: AE 


Années Maximum Minimum Cours moyen 
LOTO Lo Se rs 13:45 9:29 11:98 
1916-1917..4:522502. 27.65 13.35. 19,12 
LALTAOIS ES doi 36.00 21.20 29.65 
1918-1949 25 38.20 25.00 31.04 
SION TE RRSS 43.75 28.85 38.25 
GS A Us RAR ERA 40.00 10.85 17.% 
IRIS NE Eee 23.75 12.80 18.92 

AND 10P0 Rate ee 31.30 20.35 26.30 
APS RE 37.65 23.50 31.11 
LORS se 31.50 2e, 19 24.74 


Sur les 8:263.584 balles exportés ou réexportées 
(environ 10.000 balles) peñdant la dérnière cam- 
pagne, 2.546.272 balles ont été dirigées sur l’An- 
gleterre, 1.887.316 balles sur l'Allemagne, 921.048 


: chaine, On paraît s'attendre, dans les milieux bien . 


| kin, où doit se réunir, au début d'octobre, une con- 


enquête, et qu’il estimait préférable de chercher. 
| les résultats des enquêtes déjà faites par les repré 


de la Chine. 


balles sur le Japon et la Chine, 900.759 balles sur 
la France, 733.824 balles sur l'Italie, 241.598 bal-. 
les sur 14 Russie, et 1.032.767 balles sur dés pays 
divers. LR : Sr es 
La production de ia fonte pendant le premier 
semestre 1925, -— D'après les chiffres publiés par 
le Commercial and Financial Chronicle, là pro- 
duction américaine de la fonte s'est élevée, pen: 
dant le premier semestre de-l'année en cours, à. 
19.011.948 tonnes, comparativement à 17.454492 
tonnes pendant la même période de 1924 Le ta- 
bleau suivant permet de comparer la production: 
mensuelle du premier semestre des trois dierniè- 
res années : SE EN 
Production américaine de la jonte pendant 

le premier semestre des trois dernières années 


Mois 1993 1924 1e 
F (Tonnes) et 
Janviét is... 3.220.604 3.018.800 8.870.336 
Révrier,., 1.1: .. 2.904.187 8.074.757 8.214.148 
Mars:.......:....... 3.598.868 3.466.086: 3.564.247 
ADR isssee.s  8-040.786 3,938.488 : 3-268:008 
Ma 3.867.694 2.615.110 2.930.807 
Joe ee _3.676.445 : 2.096.921 2.678.457 
Total ere 20.841.554 17.434.492 19.011.948 


Ces chiffres ne comprennent pas la production 
de la fonte au charbon de bois, qui avait été de 
212.710 tonnes pour l’année 1924 Rappelons qué 
pour cette même année tout entière, la production 
de la fonte avait atteint 31.108.302 tonnes, contre 
40.059.308 tonnes en 1923. Re = 


CHINE 
- La situation, — On signale des préparatifs mili- 
taires dans diverses provinces, et ces mouvements. 
de troupes font craindre une guerre civile pro- 


+ 


renseignés, à une lutte rmminente entre le maré- 
chal Tchang Tso Lin et le général Feng Yu Siang, … 
chacun d’éux désirant s'assurer la maîtrise de Pé- 


férence chargée d'élaborer une nouvelle constitu- . 
tion, ainsi que Île contrôle de la riche province du. 
Chansi. Il n'est d’ailleurs pas impossible que de. 
son côté le maréchal Ou Peï Fou mette à profit ces. 
circonstances pour S'efforcer de rétablir son an- 
cienne autorité, très affaiblie à a suite de son. 
échec de l’année dernière. moe 


En cas d'ouverture des hostilités, la Conférence 
douanière à laquelle les puissances intéressées ont 
donné leur adhésion, et qui devait se tenir vers la 
fin d'octobre, n'aurait vraisemblablément pas 
lieu. : ere à 
En réponse à la note des puissances demandant 
la nomination par la Chine d’un juriste pour par- 
ticiper aux travaux de la Commission internatio- 
nale d'enquête sur les désordres de Shanghaï du 
30 mai dernier, le Gouvernement chinois a fait . 
savoir qu'il n'était pas partisan d’une nouvelle : 


une solution au moyen de négociations basées sur 


sentants diplomatiques des puissances et par ceux 
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Blé : La situation; les cours. — Vins: La situation : les cours. = 
Sucres: La situation: les cours. — Cafés: Là situation: lés 
cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soies : La situa: 
tion; les cours. — Métaux: Les cours, — Caoutchoucs : Les 
cours. 


Blé. — Des prévisions qui semblent justifiées nous. 
annoncent le prix du quintal à 115 ou 120 francs pro- 
chainement. : RSS 


Pour le moment, à la Bourse du commerce de Paris, 
les cours “évoluent autour de 128,50 pour le courant. 

Les estimations officielles des récoltes de céréales 
parvenüues à VInstilut International d'Agriculture jus- 
qu'au 14 septembre permettent d'établir une estima- 
tion préliminaire des récoltes de froment dans l’hémis- 
rhère septentrional et de confirmer le jugement favo- 
rable formulé précédemment à ce Sujet : 


Production de froment 


Moyenne 
1924 1925 1919-1993 
£ (Millions de auintaux) 
Europe (21 pays) ........, 200.9 260.6 218.5 
Canada et Etats-Unis... 308.8 296.7 92] .8 
Me DAYS); 5 lei 108.1 99.2 100. 
Afrique du Nôrd (4 pays). 23.2 29.4 28.2 
HOtal 641.0 685.9 663.6 
14 8 EE REPARER" 108.9 180.2 » 
Total général......, 744.9 866.1 » 


Les 32 pays pour lesquels on connaît la récolte de 
195 représentent environ 90 % du froment de l’hémis- 
phère septentrional. 

Farines-fleur, — Peu d'affaires sur ce marché ; les 
acheteurs restent sur une grande expectative. 

Le cours se stabilise, à Paris, à 157 francs. 


Vins. — Les affaires sont assez réstreintes sur tous 
nos marchés. On semble se réserver. Cependant, on 


_Constate un bon petit ccurant de demandes en dispo- 


\ 


nible: 2 


Sur les marchés du Midi, en récolte de 1924 pour 


les vins dé 11 à 12%, on fait de 78 à 84 fr.; 12 à 13°, 


de 84 à 90 fr. l'hecto nu, pris en cave, chez le récol- 
tant, tous frais en sus. | 

Récolte 1925, de 5 à 7 fr. 50 le degré, suivant degré 
et conditions de logement. : 

Alcools. — Le marché est plus calme depuis quel- 
ques jours et les cours, qui ävaient bénéficié d’une 
hausse ininterrompue, tendent à se stabiliser. 

À la Bourse du Commerce de Paris, les affaires sont 
restreintes et on a coté les alcools pour emplois libres 
870 francs. 


- Sucres. — Sur les places américaines, les cours ont 
continuellement baissé depuis plusieurs jours, Mais 
nulle part les affaires n’ont été actives. 

En France, où les arrachages de betteraves ont com- 


mericé, la richesse saccharine s'affirme très grande. 


pre, 657: 


Sur nos marchés, les cours sont faibles et la ten- 
dance est franchement à la baisse. 
Septembre évolue de 219 à 219,50. 


Cafés. — Les cours sont fermés, sur toutes les pla- 
ces, 6ans doute à la suite d'avis américains que les 
récoltes se présentent mal. 

Au Havre, on a coté (50 kilos) 


septembre, 550 ; 
novembre, 528. A 


Textiles. — Coton. — Peu de changement et de va- 
riations de cours dans ce marché. Les prix restent 
généralement soutenus. Sur les marchés français, on 
clôture sur une tendance à une nouvelle hausse. 

Au Havre, on à coté (50 kilos) : courant, 665 : octo- 


Laines. — Courant d'affaires normal ét Cours sans 


variations depuis huit jours. 


Au Havre, on à coté (100 kilos) 


: septembre, 1.500 : 
novembre, 1.490. 


Soies. — Peu d'affaires et, pourtant, les prix sont 


soutenus ; les demandes absorbent tout de même les 


- offres. 


Sur le marché de Lyon. en soies d'Europe et du 
Levañt,-on a fait : ? 
Grèges : Cévennes extra 9/11, 405 fr.; 1e ordre 11/13, 


370 ; Italie grand exquis 12/16, 400: exquis, 11/13, 395 : 
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extra 9/11, 380; 10/12 11/13, 375 ; Classique 18/16, 360- 
370 ; Brousse 2 ordre 16/18, 335 ; Syrie 1e ordre 11/13, 
325-340 ;.20 ordre 9/11, 305. 

Organsins: : Cévennes extra 26/30, 395 ; Italie extra 
20/22, 410-430 : 1 ordre 26/30, 370-380 : Syrie extra 
22/26, 345 : 1er ordre 20/22, 330. 

A Shanghaï, la tendance reste ferme. On cote : 

Grèges Chine filatures : 3. M. C. 1x et 2e fil 11/13 
(Hottant), 372 fr. 50 ; Colossus extra et I 13/22 (septem- 
bre-ôetobre), 362,50 ; Pasteur-extra et I 43/15 (septem- 
bre), 360 ; Y. C. T.. 1 fil 16/18 (flottant), 360 ; Compass 
2 fil 16/18 (flottant), 357,50; Minchew Peony 13/15 (dis- 
ponible), 350. 

Sur le marché de l’étoffe, la situation est satisfai- 
sante ; l'activité des usines persiste. 


Métaux. — Voici comment s'établissent, er Gernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


Comptant Terme 
Cüivre. . 61.11/ 3 c/ 62.11/ 3  62.11/ 3 c/ 63. 8/9 
Etain... 264. 7/ 6 c/ 260.17/ 6 264.12/ 6 c/ 268: 1/3 
Plomb..,- 39./12/6 c/ 38: 16/3 86. 7/ 6 ce/ 36.12/6 
AIG ee coe DL SC at of Sc, -0/ 40/86 107. 
Argentin 0. from) 89. 578 32.19/16 c/ 32. 9/16 
OP. 84/11 1/2 c/ 84/11 1/2 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
septembre, 38.50 A: (id.); octobre, 37.50 A. (37.75): 3 d’oc- 
tobre, 37 A.38 V. (38 V.); novembre, 38 V. (37.25 A.- 
37.50 V.);, 3 de janvier, 34 A.-35 V. (35 V.); février, 33.50 
A.-35 V, (34.10 A.-35 V.); 3 d'avril, 31 A.-33 V. (31.50 A.- 
SDOLV} 


PETITES NOUVELLES 


van Chambre de Commerce Internationale. — Au 
cours d’une récente réunion, M. Walter Leaf, prési- 
dent de la Chambre de Commerce Internationale, a 
précisé les résultats obténus de la collaboration étroite 
de cet institut avec la Société des Nations. Parmi les 
questions qui ont été examinées de Concert, Citons 
le problème des doubles impôts, l'unification des lois 
qui régissent le chèque et la lettre de change, l’arbi- 
trage commercial international, la protection de la 
propriété industrielle, la réforme du calendrier, la 
simplification des formalités douanières et les servi- 
ces internationaux dés chemins de fer. 


wa Foire dé Prague. — La Onzième Foire interna- 
tionale de Prague, qui s'est tenue du 6 au 13 septem- 
bre, a été à tous les points de vue un succès et a 
accusé un marché très actif. Dans la plupart des 
sections a régné une animation qui a confirmé l’évo- 
lution ascendante de la vie économique en Tchêco- 
Slovaquie. Citons, entre autres, que les produits de 
l'Indochine française ont trouvé des acheteurs de 
Roumanie, de Pologne et de Hongrie, que l'Exposi- 
tion des produits lithuaniens à enregistré des com- 
mañdes de France, de Belgique et d'Italie, etc. Les 
groupes des industries indigènes qui ont présenté un 
intérêt tout spécial ont été : Ia métallurgie, l'électro- 
technique, les meublés, Ia verrerie, là porcelaine, 
lalimentation et les arts décoratifs, ainsi que les 
industries se rapportant à la publicité qui, pour la 
première fois, ont été groupées ensemble. 

Ajoutons que la réunion de printemps de 196 aura 
lieu du 21 au ?8 mars. 


vu Nécrologie. — Nous avons appris avec regret le 
décès. de M. Eugène Bouju, chef dés gsefvices admi- 
nistratifs du Secrétariat général de la Compagnie 
d'Orléans. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 24 septembre 1925. 

La cote, qui, au cours des premières séances de 
la semaine, avait eu à supporter des réalisations 
en sympathie avec un recul assez sensible des de- 
vises appréciées, clôture plus soutenue, Il a suffi, 
en effet, que la livre et le dollar fassent preuve 
d'un peu plus de résistance, pour que la spécula- 
tion reprenne confiance. Il est vrai aussi que ce 
revirement a précipité, sur de nombreux groupes, 
des rachats de vendeurs à découvert qui ont ainsi 
contribué à rendre aux principales valeurs d’arbi- 
trage la fermeté qui leur faisait défaut. 

Néanmoins, on note encore un peu d’indécision 
provoquée tant par l'approche de la liquidation, 
que par les conversations qui se poursuivent ac- 
tuellement à New-York au sujet des dettes inter- 

alliées. 

Leur résultat est attendu avec une impatience 
très naturelle, étant donné la répercussion qu'il 
ne peut manquer d'avoir et sur notre situation 
financière, et sur la tenue de notre marché. 


MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — Après avoir fait preuve de nervo- 


sité au début de la semaine, nos différentes catégo- 
ries de rentes s'inscrivent en vive reprise en fin de 
période, dans l'espoir d’un arrangement avec les 
Etats-Unis. : 

Aux fonds étrangers, les rentes Tusses montrent une 
certaine nervosité sur la confirmation, par M. Dal- 
biez, des divergenceside vues existant entre les Soviets 
ei nous. Les rentes turques sont quelconques, tandis 
que les mexicaines restent, dans oo bien 
tenues. 

Banques. 
amélioration et les cours 
tenus. 

En effet, tandis que les banques d'émission ne va- 
rient sensiblement pas, les actions de nos grands éla- 
blissements de crédit et &e nos banques d'affaires ont 
encore rétrogradé. 

L'action du Crédit Foncier se fait remarquer par sa 
constante fermeté, elle cote 1.270. 

Les bénéfices du mois d'août s'élèvent à 5.430.832 
francs. Au cours du même mois, les prêts se sont 
accrus de 9.168.626 francs, tandis que les semestres 
d'annuités échus accusent une diminution de 13 mil- 
lions 922.305. 

Transports. — Le calme prédomine toujours sur les 
actions et les obligations de n0s grands réseaux. 

Les chemins étrangers ont gagné généralement du 
terrain, en particulier ies belges. 

Les valeurs de navigation n'offrent aucun intérêt. 

Par contre, le Suez est un peu mieux. 

Valeurs diverses. — Les ‘valeurs d'eau, de gaz et 
d'électricité ne présentent encore qe ’une activité assez 
réduite. 

Le groupe Mmétallurgique est de nouveau très quel- 
conque, car la question du traité de commerce franco- 
allemand tient en suspens l'entente qui pourrait être 
réalisée entre les producteurs européens. Les char- 
bonnages sont inchangés ou presque. 

En sympathie avec les cours des métaux, les mines 
métalliques sont un peu mieux. D'ailleurs, aux Etats- 
Unis,’ les avis concordent pour envisager une pro- 
chaine hausse du cuivre. 

Les nitratières se Raent 
résistance. 

Les produits chimiques ont donné lieu à de bons 
achats, surtout dans le groupe étranger. 

£nin, les sucrières sont toujours irrégulières. 


— Ce compartiment re Drénle aucune 
sont souvent faiblement 


également par leur 
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MARCHÉ EN BANQUE 


Les pétrolifères 
l'annonce de nouvelles 
ment en Californie. 


manquent encore de régülarité à 
réductions de prix, 


notam- 


La diminution des stocks à Londres et même ‘aux 
Etats-Unis a amené une reprise de la matière qui 


s'est favorablement 
groupe caoutchoultier. 


Les valeurs sud-africaines manquent d'entrain, 


C'est 


tuée l'introduction des actions Santiago y Anexas. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 24 Septembre Ao20 


11 1/2; Utah, 20 1/4; 


Transports, 4 8/16. 


Louisville Nash, 
ted Steel com., 122 


CRE PR URL PTE O2 + DANS 


54 8/8; Emprunt 5 0/0, 102 ./..; 
L Rand Mines, 60 7 1/2 
12 7/8; Rio Tinto, 41 8/8; Royal Dutch, 


répercutée sur les valeurs du 


officiellement le ?8 prochain que sera effec- 


PARQUET Midi ie. Aus 660 .. 
00) reseau 41: TO Nord ARR 984 >. 
3 0/0 amortissable.. 98 .. | Orléans Casse soldes 
3 1/2 0/0 amortis... 82 .: | Ouest..:.:.,.: dope agree 
Co ND EEE nee 97 15 | Métropolitain....... à20 
4 0/0 1917: NE 41 25 | Nord-Sud... 23 As 
AP0/OI9I8 are 41 10 | Ce Paris. de Distrib.. 900 .. 
5 0/0 RAGE 1920 lib. 15 .. | Thomson-Houston.. 310 .. 
60/0 hp sc 66 20 | Penarroya.......... 1065 .… 
Bons Trésor 6241922 491 25 Mets Mart. ord 1082 
— — Févr. 1923 181 ii po 400 > 
— _— Sept. 1928 498 .. bus PA SE 580 .. 
— 1924 463 50 | Transatlantique ord. A9 4: 
Crédit National 1919 - 327 51) En — Pre IFR 
_ — 1920 337 50 | Voitures à Paris. 695 
— —." 191 418 :. | Raff. Say ord...,..,1 1870 
— — 1922 464 .. | Obl. Est anc. ...... 238 50 
er — 192 465 75 | Obl. P.L.M.fus.anc. 211 
_— _ 1998 310% — Midi anc. ..... 208 
— -— Juin 23 383 ..| — Nord anc...... 264 
— e—Janv.24 362 . — Orléans anc... 210 … 
Eglises dévast. 60/0 : 343 50] — Ouest anc..,:. 239 : 
Grosse Métall. 6 0/0 352 50 | Japon 5 0/0 1907... 310 .. 
— . nouv. 342 50] — 40/0 or 1910. 235 
Cail- Fives-L.-Th.65% 352 .. | Russe 3 0/0 1891-94. 16 
Ob1. Houillères $ ds 818, — 60/0 1906.... 21: 
es 864 ., | Turc Unifié., :::,..2 63°. 
Ind. Sucrière 6 os 345 .. | Banque Oftomane.. 907 
1922 338 .. | Rio-Tinto....,...,..… 4420 … 
Industr, Alsac. sa Ses 342: FAO ve LE 1650 .. 
348 25 | Sucreries d'Egypte. 1015 …. 
Métall. sinist. 60/0. 336 .. | Aciéries de Franc 269 
Usines sinist. 6 % % 393 50 | Decauville..…........ 19: 
Obl. Ville 1871...... 319 .. | Fives-Lille ....…. incl 
= — 1898... 194 .. | Montbard-Aulnoye., 112 .. 
— — 1905 ren 320 .. | Creusot .......,..,. 1190», 
— - — 1921...... 890 50 | Soie artificielle... 5300 
—  Foncières 1879. 435 ..| — d'Izieux.:..... 1900 .. 
=. she er ee .. | Usines du Rhône... 409. 
"4891. 19730 MARCHE EN BANQUE. 
Banque de France... 3300 .. BakOU- RER ee 2210 
— de l'Algérie... 4595 .. | Balia Karaïdin ...…. 165 
— Nat.de Crédit. “608 .. | Financ. des caoutch. 279 50 
— ParisetP.-Bas 1295 .. | De PBeers ord....... 1399. 
— Union Paris. 805 HIANOSOfT SERRE 046 . 
Comp. Algérienne... 960 MAlaCCR See 405 
‘Compt. d’ Escompte. 884 .. | Maltzoff..... Re ee 000 
Crédit Foncier...... 1270 Mexican Eagle...... 101 50 
—  Industriellib. 885 Modderfontein B.... 122 50 
— Lyonnais. 1475 .; [Rand Mines... 752 9232. 
— Mobilier... 499 .. [Tanganyika......... 801 
Société Générale 784 FE Tharsis ee 0 re AOC, 
BSUBZ ANA eee 10950 Verminck:1}. 742 0 
D DS AR) CR A AE 625 Royal Dutch ...:... sue à 
PebEM SR 820- Shefl Transport. 452 .: 
Marché de Londres. — (derniers Cours). — Consolidés, 


Emprunt français 3 0/0, 
; De Beers, 
31 1/8; Shell 


Marché de New-York (derniers Cours). — Atchinson To- 
peka, 123 ./.; Calumet, 14 1/2; Canadian Pacific, 149 ./.;: 
118 1/2; Sonthern Pacific. 106 3/4; Uni- 


-l., Roval Dutch, 49 1/2; Shell Trans- 
port 39 3/4; Argent (américain). 1U3/A. 


— 22008 1 er CE 


L’Administrateur-Gérant : AbrIEN HoOUILLON. 


T. P. — 16, rue du Croissant, Paris, — M. SIMART, imp. 
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France et Colonies : Un an A 7e À Adresse lélégraphique : Econopéen-Paris ses en : ne : » 
ZK: Fe Six mois. 2 Tr. RS DARENERENE éclames en POINES. 00800 » 
PRIX DE CHAQUE NUMÉRO : : 
Étrang - LE fr. À Ce tarif li 
anger (UP); Una... 56 | France: Un franc — Étranger : 4 fr. 25 — récicmes d'mltaNt 0 
Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-9925) Directeur-Rédacteur en chef : René THÉRY 


N° 1752. — 68 volume (11) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) | Vendredi 2 Octobre 1925 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


Hncaisse œl je PRINCIP. CHAPITRES mn] 
des Banquës d'Emission de l'Europe (En millions de franea) (1) métallique ne BAND ol us Se 
CES “# 2 1 ex M fa 
ES A une TR TT) RES z2o=|d22|235G| x 
Encaisse ATOS EC TER CE ERREURS LA te De | Ar: 82 322 538$ BD 22 
métallique || ££ |. Et ol este Or | gent se 523 RES|E -8l52 
DATES re ce £23|22E SES HS: RP NE a SR Re PT mL ES 
ml 93 NS221535l83715<2 $ 
Or et Ge 525 AS ÊFS EL SUEDE — Banque Royale 
RC RE RS PU PE pos 4081 jullet.. 2: l:1487p25 82 | 890: 11109 1288 1° 22 116 
F 1925 30 juin... 829 | 8 || 732 || 324 | 570 | » || 6 % 
fe Pvr FRANCE — Banque de France 1925 31 juillet... 327 8 692 262 460 56 5 
Ex 4 ô 
1014 01Bluiler | 4.104) 640 | 5.421: esp 1.64) 89.84% | 1926 SHaod......l 826 | 8 11,725 11208 1 440 1,66 [15 
1925 17 septembre Et si 45.613|| 2.117 UE 2.864 || 6 SUISSE — Banque Nationale 
1925 24 septembre 5.54 a j5-557 2.144|, 3.21812.841 6 10144 93 juillet or 180 19 268 51 g4 14 8 
1925 1 octobre..,.| 5.547| 510 |} 46.354]] 2.719| 3.69712.677 6 1925 7 septembre.| 490 8s 802 137 304 43 4 
ALLEMAGNE — Banque de l'Empire 1925 15 septembre. 490 88 790 140 295 42 4 
sg14 923 juill......l 1.606 41 2.364] 1.180 939) 14 4 1925 23 septembre.| 491 89 781 137 290 AT 4 
1925. 31 août........| 1.423] 83 te 876 | 2.206| 41 9 ETATS-UNIS 
1925 7 septembre. | 1.430) 83 99) 87712:1%6| 41 || 9 BA ic Rio l 
1025 14 septembre..| 1.433 85 || 3.017|| 1.018 | 2.002 14 9 | q PAPRONTRLEONPTRIe 
Ÿ | 19144 31 décembre .| 1.445] 101 80 || 1.298 55 4% 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1925 "19 août... Pen 651 || 8.081 ||11.043| 3.774 8 3 
Le NOUS î 2 1925 26 août...... .113.811| 627 || 8.080 ||11.040| 8.906 3 
Din dec ares A EE RO 1925 2 septembre.|13.884| 606 || 8.189 ||11.052| 3.952 3 4 
1925 9 septembre.| 4.034] » || 3.605 || 2.894] 1.811 » 4% À 3 854l 56 dr | rase Le 8 
1925 16 septembre, | 4.027 : 3.588 11 2.776| 1.786 ae 4% 1925 9 septembre.|13.854| 551 |] 8.402 [[11.109| 4.267 3 
4925 23 septembre.| 4.017 » 3.913 || 2.882] 1.884| >» 4 Ce LR ee 2 emmener 


BELGIQUE. — Benque Nationale REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


192% 80 juillet  .1] 262 | 56 || 1.119 || 109 837 96 5 
4925 3 septembre.| 272 | 85 7.653 166 |1.366 | 419 5% 
5% 
& 


1925 10 septembre.| 272 | 86 || 7.646 187 |1.348 | 361 
1925 17 septembre.| 2172 | 86 || 7.603 || 196 11.273 | 375 


DANEMARK — Fanque Nationale 


Ghange de Paris sur (papier court) 


& 16 juill 2 sept. 9 sept.|16sept.,23sept.130sept. 
Pair |'adta | 1925 | 1925 | 1920 | 1925 | 1925 


Londres,....,| 25.224| 25.1341103 3651103 02 |102 90 |102 4051102 40 


191% 31 juillet ,...] 110 » 219 24 | 94 15 6 New-York....! 5.184] 5.16 | 21 30 | 21 24 | 21 24 | 21 14 | 21 145 
19235 30 mal ..... 293 29 736 89 156 54 $! Ale tne 290 st A » » » » » » : » se ; a 
1925 81 juin....... 298 |. 29 628 88 | 112 | 50 7 belgique ..... 109 » | 99,50 | 95 55 | 94 55 | 91 825] 92 30 | 93 64 
1925 31 août.......{| 293 | 29 619 | 105 | 106 | 32 || 6 Berlin. …....1123.46 [1922 4 1507 » [505 » [505 625:502 » | » » 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Bulgarie..... Le » | » : sum sp | 151145 25 |» :n 
‘nada ...... 181: 5.1 PE \ ge 
1914 24 juillet  .] 543] 730 || 1.919 || 498 | 46 | 170 || 4% re ENeN 100 i 96:55 [304 a |302 875 305 25 [304 28 [303 84 
1925 5 septembre.| 2.557| 656 || 4.342 971 844 |1.352 5 Finlande.....1100 » » >» PA » -» » » 51) » 1» 
1925 12 septembre. 2.537 654 4.365 979 832 1.361 5 Gréceresi one 100 » » }» TS » »n » » » » » » 
1925 19 septembre.| 2.537| 655 || 4.363 || 974 | 824 [1.385 || 5 Hollande ....1208.80 1207.56 [853 25 !854 ie 15 |848 6251849 75 
. 10e 
GRÈCE — Banque Nationale Hongrie (1)...| » » »._ » » » » » | » » 1299 » » » 
TIR rue. 100 » | 99.62 | 84 45 | 90 575! 85 925] 86 10 | 86 10 
1944 31 juillet.....{ 31 » 229 || 239 | 46 38 || 6 Prague....... 105.01 |104 & | 63 30 | 63 10 | 68 10 | 62 80 | 62 80 
1925 30 juin....... 1065 » [5.535 [12.607 |1326 344 || 8% | Roumanie ...[100 » | » » | 10 475: 10 50 | 10 20 | 10 30 | 10 » 
1925 15 juillet... F5 » 115.576 |12.763 [1350 334 || 8% | Yougo-Slavie.|100 » | » » | » » | 37 60 | + » | » » | » » 
1925 30 juillet... 55 » |15.713 |[2.686 |1353 325:|| 8%, | Suède... 138.89 |138.25 |371 50 1570 25 |569 50 |568 25 |568 2: 
: | À , Norvêge......1138.89 1138.95 1436 50 !472 » |454 y» [442 » |424 » 
HOLLANDE — Banque Néeriandaise Danemark ...1138.89 1138.95 | » » [534 25 | » » [514 y» | » » 
1914"12 mai...” £ 3401 20 65211 56 |+ 537 375 41% Suisse ..... +.[100 » 1100.08 411 75 :410 375 409 75 ja 15 [408 » 
1925 S septembre.| 87%] 48 || 1.875] 51 | 09 | 256 || 4 Vienne... 12.93 | — — 1300 » | » » 1 » »i» » |» » 
4925 1 S52 ne 3 ; ; ÿ 
EEE sr Dr ne | i Valeur à Paris de 1(0 unités de monnaies étrangères 
.. 116 juill 2 sept,,9 sept. 16sept.] 23 sept. 30 sept. 
honte ITALIE — Banque d'Italie Unités! 4d1s | 4955 | 1925 | 1925 | 1925) | 192% 
1914 juillet.....| 1.105] 89 || 4,730] 245] 586 | 114511 5 S 'Iitoren lion ae lions où line 0071 
-275 10 août... 890! 84 |15.345|11.625/4.703 [3.114 || 7 RE LR EN RE ER de DERNIER EP EAN PA 
1925 20 août 890! 84 |l13-016 111.868 14808 13.159 || + New-York..| » dol.| 99.56 [411 » |409 83 ‘409 88 | 407 85 | 408 » 
1925 ‘31 août... | 890! 84 |[h15 4211173815 207 13/92 || 7 Argentine..| » pes! » »| » » | » »| » » » » UE 
Se : $ Re A | À Belgique...| » fr..| 99.50 | 95 55 | 94 55 | 91 825] 92 30 | 93 64 
HORVEGE — EHanque de Norvège Re » ae 99.48 :410 67 1409 05 409 56 se LE » » 
1914 31 juillet... 61 2 || 173 20 1 "109 76 | 5 ulgarie | »leval » »| » »| » »| » » 5 2 » » 
1924 30 mai... LR PEINE ENT VE SR PS ER PP re DER AE Re 
A ue No Ne Gi (Nicolas Pan tie /HpAgeE | » pos.|.06,90, 1904.73, Ar STS 805,28 |. 908,28 |. 808 88 
AE Æ ) A RE » » » » 
1925 31 juillet... 206 5 531 117 232 16 6 Grèce .?....| n dracl :» » pe Fe CR CI ITR SATA NS 
PORTUGAL — Banque de Portugal ne » flor.| 99.641411 99 |410 37 |409 83 au a 107 91 
1914 22 juillet.....] 44 2 5 2 2 CROIRE MERE VEN. CESR Re na qe A 
1025 26 août... BD p.192. 209 | 1113 eu Ne |: Cle » lire] 99.62 | 84-45 | 90 5175] 85 925] 86 10 | , 86 10 
g 2.8 " C c =. : Prague.....! » cou'| 99.22 | 60 23 | 60 10 | 60 10 59 81 59 86 
4925 2 septembre.| 48 » 9.307 317 | 1105 67 9 à À } FPS 
1925 9 septembre. 45 » 9.352 304 1099 60 9 SR “1: ei » } 10 475 3 Aa 10 20 10 30 10 » 
È OULO-SILVI » QiDel » » CR JU4, » » » :» » » 
| ROUMANIE — Banque Nationale Suêde.. ....| > cou’| 99.46 [411 48 [410 58 |410 04 | 409 14 | 409 14 
1914 18 juillet ....|. 154 1 En 141 267, 47 5% | Norvêge...| » cou’| 99.46 [314 28 |339 84 |326 88 | 318 24 | 305 28 
1925 25 juillet......| 563 7 |l1957%6 725| 7.600! 454 6 Danemark..| » cou] 99.46 | » » [384 66 » »p| 370 08 » » 
1925 R "6 31 7 rt 75 10 375 409 75 | 407 75 | 40 
août. se. 563 6 119.669 783| 7.711l 480 6 Suisse ....,) ? . 1400.06 411 75 ‘410 375 409 75 | 407 75 8 » 
1925 8 août........| 563 | G 1l19.1780 || 5| 7.727] 4%6 || 6 Diannaie 1) 2 SCOR APR 0 à pi a à x "2 
{1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faites - (1) Depuis le 11 septembre 19%5, la cote indique la valeur de 


: U pair de la monnaie de chaque pays. | 4.000.000 de couronnes, 


° 


EUR AR AE ra à 


Les événements de la Conférence de Washington 
n'ont pas troublé — comme il y avait lieu de le 
craindre — le marché des changes. Celui-ci à fait 
preuve d’une stabilité encore plus marquée 
qu'avant l'ouverture des négociations. Si nous 
exceptons la journée du vendredi 25 septembre, 
durant laquelle Ja livre sterling s'est établie aux 
environs de 102,25, la devise britannique s’est main- 
tenue, d'une façon presque immuable, à 102,40 du. 
jeudi 24 jusqu'au mardi suivant. En clôture, ce- 
pendant, la tenue du franc s'est légèrement raf- 
fermie. Sous l'influence combinée des places an- 
glaise et américaine, le change sur Londres a ré- 
trogradé à 102,30 pour reprendre ensuite à 102,40. 
En fait, la stabilité des cours n’a pas été rompue. 
Des oscillations d’une si faible amplitude sont mé- 
gligeables Sur un marché des changes où la spé- 
culation n’est jamais complètement absente. 

L'étroitesse des fluctuations de la livre sterling 
prouve évidemment que notre monnaie est bien dé- 
fendue. Depuis q'un contrôle discret, maïs très 
ferme, est exercé sur les deux devises directrices, 
‘le marché du franc est beaucoup moins mouve- 
menté. La spéculation, jadis si-active et si auda- 
cieuse, est aujo ui e sait que 
ses entreprises peuvent rencontrer une résistance 
assez sérieuse ; aussi se montre-t-elle moins arro- 
gante. 

Toutelois, si la spéculation peut être contre- 
battue dans des conditions suffisamment efficaces, 
il est évident que la situation change si, au lieu 
d'un adversaire qui ne cherche qu'à réaliser le 
plus rapidement possible des différences, on ren- 
contre des demandes suivies émanant dé commer- 
çants ou de personnes qui ont les moyens de con- 
server indéfiniment les devises qu'elles acquièrent. 
Dans ce cas, l'action des banques régulatrices est 
rapidement submergée. 

Or, depuis plusieurs mois, leur intervention a été 
facilitée par deux circonstances. D'une part, l’ex- 
portation des capitaux a pratiquement cessé. 
D'autre part, les importateurs ont manifesté moins 
d’empressement à se couvrir. Tandis qu’aupara- 
vant ils devançaient leurs achats, ils opèrent ac- 
tuellement au jour le jour. Pendant la dernière 
Semaine, malgré la proximité de l'échéance de fin 
de trimestre et l’activité des importations de ma- 
tières premières, le commerce a peu acheté, On de- 
vinait qu'il attendait une nouvelle détente des de- 
vises. Peut-être a-t-il agi ainsi en raison des nou- 
velles qui ont circulé d’après lesquelles les Etats- 
Unis seraient tout disposés, après la conclusion de 
Paccord, à nous octroyer de larges prêts « commer- 
ciaux » destinés À hâter notre relèvement. Mais 
nous ne pouvons pas nous rallier à un tel point 
de vue. Nous avons déjà une dette extérieure très 
lourde qui, sans compter la dette politique, dont 
le règlement est en voie d'établissement, exige un 
service annuel (intérêts et amortissements) de plus 
de 2 milliards et demi de franes. Comme les cré- 
dits ne nous seraient concédés qu’à un taux élevé, 
le contribuable français, non content d'assumer la 
charge du paiement de la dette politique, devrait 
encore Supporter celle de nouveaux emprunts. Les 
impôts ne tarderaient pas alors à paralyser com- 
plètement notre activité économique. 4e 

Les importateurs $eraient plus sages en ne recu- 
lant pas léurs couvertures. En premier lieu. ils 
éviteraient au marché des changes un afflux sou- 
dain de demandes qui peut relever brusquement 
la, cote des devises. En second lieu, il faut s’atten- | 
dre à ce que la question de la Trésorerie soit, à, 
nouveau, agitée. La marge de prélèvement que 
l'Etat possédait à la Banque de. France s'est nota. 
blement réduite depuis quelques semaines, par | 
suite des dépenses publiques et des rembourse- 
ments de Bons du Trésor. Mu 
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Autriche 12 — au pair, 84.585 schillings, le 29 sept, 
1925, 34.40 1/4 schillings. A Pere de 

Hongrie 1 £ — au pair, 24.02 couronnes, le 29 sept. 
1925, 316.000 couronnes. Re dt 

Pologne 1-4 = au pair, 25.99 zlnty, le 29 sept. 1995, . 
29.00 zioty. | LAS SEE 

nanges sur Londres à Lite 
(Gours moyens du mardi) 
, 4 8 ‘4 V2 29. 
: * juillet sept. sept. sept, | sept. 
1914 i525 1925: 1926 2 1925 3 

Valeurs à vue Te TETE l eme 
Alexandrie, ..,,...t 97 21/82) 97 15/39) 97 15,32] 97 1/2 CNE MP 
Rio-Ge-Janeiro .....| 15 7/8 | 6 9/16 6 11/16] 6 13/16. 6:45/16 C2 
nd 24 71 | 3970 | 3970 |3960 | 3950 

Câble transfer# | ! 3 SE ; a 
Montréal......,...,! » » 4.85 4 |4,64 4 | 82 1/2 la 6 516. 
Bombay............l1.8 1/321.6 13/6411.6 15 64] 4.6 Date ne 
Calcutta ...:.......11.3 31/32/16 13/64/16 13/64] 1.6 9/64l1.6 à 164 
Hong-Kong....…....11/10 5/16,2,5 13/16 2.5 3/16 | 9.5 3,4 [9.5 7/16. 
Shanghai :../..,.,19.5 28/2188 5/16 3.3 1,8 3.8). 01808 SAS 
Buenos-Ayrés.,...,| 47 11/16| 45 5,16. | 45 5/16 | 45 5/8 45 3/4 
Montévidéo.….....! 51 3/32] 49 5/8 | 49 3/8 | 49 8/8 | 49 3/80. 
SINEAPOUT .........12.8 19/16,2.4 3/16 |2.4 3/16 2.4 3/1612.4 3 46 
Yokohama.........12.0 3/8 11.8 7/32 11.8 5/32 1118 17/6411.8 5/6 : 
Manille. pet 0818 2.0 7/16 | 2.0 7/1619,0 1/2 à 
Mexico......,,...,| 16 8/4 | 24 1/2 | 95 5: R& 1/2 | +24 1/9 
Lima Ge €, 0e rte 2» HR 1/4l4+ 211/4f+o1 7/8 lpoo ap4 


Toutes les devises étrangères ont fait preuve 
d'une grande as Le jranc belge,- cependant 
a progressé de 92,30 à 93,64 à la suite de la nou 
vedle d’après laquelle le ministre des Finances, M. 
Janssen, allait s'émbarquer pour l'Angleterre afin 
d'y négocier un emprunt d'assainissement /moné- : 
taire. Par contre, les couronnes norvégienne et 
danoise ‘ont poursuivi leur fléchissement. La spé. 
culation américaine, se rendant compte de l'oppo- 
Sition que rencontrent les projets de déflation trop 
brusque, réalise ses positions. F, LHR QUE ESS 

Gours des Changes de New-York sur : 


"2 
4 


5 4 il 8 15 DRM POSE 
air juillet | sept. | sept. sept. | sept. sept. 
1914 1925 198 1925 fé 1928 1925 
Paris .....| 19 30 49 85] 4 70 4 69 LU ANS. 4 78 
Londres ..| 4 866 487%] 4853) 4 85 | 4 842) 4 84il 4 844 
Berlin ....| 28 82 | 23 %6 28 81 |. 23 81 | 28 81 23 81 23 81 
Amsterd. .| 40 195 » 40 24 | 40 22 40 15 | -40 13 40 16 
Italie .....| 49 20 » r 3 81 4 15 4 10 4 08 4 08 
Suède ....| 26 80 | » 26.88 | 26 82 | 26 84 | 26 84 | 56 & 
Norvège ..| 26 80 1: » 20 57 |. 22 20 | 21,51 | 20 80 | 19 81 
Daneniark.| 26 80. » 84 55 | 25 20 | 94 65 | 24 20 | 24 40 
Prague :..| 20 26 » 1.896 2 96 2 96 2 96 2 96° 
Espagne ..| 19 29 » 14 33 14 26 14 43 1440 | - 14 39 
Suisse ....| 19 29 |, »\ 19 36 19:82 19.31 |, 49-311 119230 
Callmoney/  » 8 070 4 1/4 91 43070 | 4 4 % 15 4 % 15 1,4 
w Changes à Londres ER Sr, 
:. [16 juill:1 sept. 8 sept.,15 sept 22sept 29sept. 
0] Pair ligue 1925 192 l“19% | 192 À 
Paris ........1 25,224] 25.181/103 35 |103 30 1102 725,102:36 1102 375 
New-Vorr.…..l 4,806) 4.879/4 85 4 |4 84 4 4 84 414 844 | & 
Belgique....| 25.224" » »}107 90 /109 » |110 55 1110 78 1119 90 
Espagne ..... 20.22 | 20.90 | 33 035) 34 035! 53 57 | 38 67 | 3364 
Hollande:...,1 12.109; 42.125) 12 05 | 12 045! 19 06 L 12 06 | 12 04 
Italie 1.1 25.22 | 25.2081126 3/4,119 4° |117 3/48 + 11198 
Portugal:....1 53.28 | 46.19 [2419 R 4 /2.t78 00 TM 17 
Prague:......| 24.02 D'AMGS ET 11468 1 [103 5/81/4683 5/8 163 ° 4 
Grèce..r,:1 95:02 »," [35 » [332 » :332 1/21850 1721834 4 | 
Roumanie ...| 95.22 » 1 1977 1,2,982 5 1985 » {995 » 41007 & 
Yougo-Slavie | 25.22 |: » 212.» 12700» 1278» A 872" 1» 1273 il 
Bulgarie....;| 25.22 >. 1670 » 1665 » 1665 y» 1665 5 [665 > 
Turquie......|110 » »  |835 » [840 » |857 121862 1/21873 4. 
Finlande 1 25.22 |. » 1192 # |192 1/92/1929 4 |199 4181191 & 0 
Suède .:.....1 18.15 | 18.26 [18 084] 18.08 | 4806 18 04 | 18 03 
Norvège.. .... 18.15 | 18.96 | 23 35 | 92 30 | 22 652] 99 86 | 07 58 
Danemark ..! 18.15 | 18,264! 19 60 | 19 25 | 19 65 | 49 86 | 20 5 - 
Suisse .....,1 25.22 | 25,18 | 25 08 À 25 12 | 25 114195 40 1,25 09 


Allemagne 1£=— au pair, 
1925, 20,84 reichsmarks. 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 S de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. PNA AN 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


a Es LUN IBM ir 26 | 29 
août | aoû sept. { sept. | sept. | sept. | sept. : 
1925 Ÿ 1925 1 1925 1925 |. 1828 } 1828 à NES Es 


Cours vel on) À : 
Cours del'arg, !22 7/16182 Pi 1/8 133 1/16) 82 42° 183 1/16132 3/2 
Es.hors bang. 1327/3213 25/39/4 18161 3 7/32ls 574 8 15/82 3 de. 


7 12) 200 
84 10/3 84.11 4,84 10 $I84 11 4/84 11 4184 11 is 4 
(2)Convertis en unités françaises au change du jour les 


cours donnés ci-dessus à la date du 29 sept. 1925 repré- 
sentent 15.987 fr. 17 par kilogr. fin d'or ét 485 fr. 15 par 
kilogramme fin d'argent. FE Sn 


Pan 


2 tuer compromettraient 


L ' ; /. 
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QUESTIONS DU JOUR 


Les Négociations de Washington 
On annonçaït hiér matin que les experts fran- 
 çais et américains avaient enfin trouvé un ter- 
rain d'entente au sujet du règlement de notre 
dette. Le soir tout était remis en question. Les 
négociations sont, en effet, rapides mais extré- 
mement laborieuses. 
Elles se*sont ouvertes le 24 septembre, par u 
bref discours de M. Caillaux, au cours duquel, 
après avoir évoqué les souvenirs de la coopération 
française et américaine lors de la guerre de l’Indé- 
pensdamce et de da grande guerre, notre ministre 
des Finances a déclaré « Maintenant, si vous 
le voulez bien, nous aborderons notre tâche en 
hommes pratiques animés du désir d'arriver à un 
règlement satisfaisant dx point de vue des inté- 
_rêts matériels en cause, à un règlement digne du 
passé de nos deux grandes nations et conçu de 
manière à consolider la paix et à contribuer à la 
stabilisation économique du monde. » 
_ Les grandes lignes des propositions que nous 
. présentâämes alôrs aux experts américains étaient 
les suivantes : | 


1° Reconnaissance par la France de la dette de 
guérre, soit 2 milliards 93 millions de dollars ; 
2° Incorporation dans la dette de 407 millions 
de dollars représentant les stocks de guerre ache- 
tés aux Etats-Unis en 1919, cé qui porte la dette 
. à 3 milliards 340 millions de dollars ; 
_ 3° Paiements échelonnés sur soixante-deux an- 
nées ; » BRAS o 

4° Sauvegarde de la capacité de paiement de la 
France, | 

Pour faire face à ces engagements, la France 
s'engageait à payer pendant cinq ans 2 millions 
de dollars, y compris 20 millions d'intérêts pour 


les stocks qu'elle paye déjà, et pendant cinq autres : 


années 30 millions. Pendant les dix années sui- 
vantes, elle aurait payé 45 ou 50 millions de dol- 
_lars. A partir de 1945 et pendant les quarante- 
deux - dernières années les paiements annuels 
auraient été, par un rythme progressif, élevés à 
80 millions de dollars par an. “UE QE 

M. Caillaux insistait surtout sur l'adoption de 
la clause de sauvegarde, qui fut accordée à l’Alle- 
. magne par le plan Dawes et même dès Versailles, 
c’est-à-dire sur la possibilité de réduire ou de sus- 
pendre les versements en cas d’affaiblissement 
excessif de la capacité de paiement de la France. 
-On sait que ces premières suggestions furent 
repounsgsées. De notre côté, nous jugeâmes inac- 
ceptables les termes des contre-propositions arné- 
ricaines. Peu à peu, cependant, grâce à largu- 
meéntation serrée de nos représentants, les points 
de vue se rapprochèrent. Les deux sous-commis- 
sions française et américaine, dont la constitu- 


tion avait été décidée pour activer les négocia- 


tions, arrivèrent dans la soirée du 30 septembre 
à un accord dont les bases étaient les. suivantes : 

La France verserait à l'Amérique quarante mil- 
lions de dollars pendant les cinq premières années, 
soixante, millions de dollars les sept années sui- 
vantes, et cent millions de dollars pendant les cin- 
quante dernières années. Toutefois, elle vourrait 


en tout temps, suspendre ses paiements deux ans. 


durant la première période et trois ans durant la 
‘: Seconde période, au cas où les versements à effec- 
C la stabilité de la devise 
hationale. En ce cas, des intérêts devraient être 
servis sur les paiements différés. 
i : { 2 É 


La clause de sauvegarde que nous réclamons se- 
rait accordée. Elle spécifie que l’état de paiements 
prévu par l'accord est basé sur la capacité de paie- 
ment de la-Krance telle qu'elle est actuellement 
connue. Il serait, par conséquent, convenu que sil 
était prouvé que Ces paiements sont devenus par 
la suite plus considérables que ne le comporte 
cette capacité de paiement, en tenant compte de 
tous les éléments essentiels, l'échelle des païe- 
ments serait revisée conjointement par les deux 
Gouvernements. PA 

Pour quelles, raisons ce projet n'a-t-il pas été 
ratifié, nous l’ignorons encore ? Sans doute de 
nouvelles exigences que M. Caillaux aura jugées 
inacceptables ont-elles été formulées au dernier 
moment. 

R. M. 


Le Problème du logement 


Nous avons trop souvent, dans ce journal, dé- 
noncé les dangers économiques et sociaux de la 
« crise de l’habitat » qui sévit depuis l’Armistice 
dans toutes les cités et campagnes de France pour 
ne pas être satisfait de l'effort actuellement entre- 
pris par le Gouvernement, en vue d'y remédier. 

On sait qu’un « Haut-Commissaire au Logement » 
fut nommé, il y à quelques mois, avec pour mis- 
sion l’étude des mesures propres à résoudre le 
problème. La personnalité de M. Levasseur, à qui 
incombe cette tâche difficile, permet d'assurer qu'il 
la poursuivra impartialement, sans arrière-pen- 
sée politique, avec le souci constant de sauvegar- 
der tous les intérêts légitimes, quels qu'ils soient : 
chacun, même ceux de ses adversaires qui ont 
rompu contre lui le plus de lances au cours des 
luttes électorales, rend hommage à la compétence, 
à la lucidité et à la pondération du député de 
Paris, et ces qualités maîtresses sont un gage de 
succès pour l’œuvre qu'il à à mener à bien. 

Afin de le seconder dans son action, il a été éga- 
lement créé un «Comité consultatif du Logement », 
comprenant les présidents des Commissions d’Ad- 
ministration générale, des Finances, de l’Hygiène 
“et de la Prévoyance sociale, et de la Législation 
civile et criminelle de la Chambre et du Sénat, 
ainsi que des membres du Parlement, des repré- 
sentants des propriétaires, des locataires, des asso- 
ciations d'anciens combattants, les maires - des 
grandes villes, des magistrats, des fonctionnai- 
res, des architectes, des hygiénistes, des lotisseurs, 
des petits acquéreurs de terrains, etc. 

Cet organe ‘important a tenu sa séance inau- 
gurale le 16 septembre, sous la présidence effec- 
tive de M. Paul Painlevé : non content de con- 
sacrer l'autorité du Comité par sa présence à 
l'ouverture de ses travaux, notre « Premier » a 
prononcé un discours-programme qui constitue 


} certainement le résumé le plus saisissant fait jus- 


qu'ici d'une question infiniment complexe et véri- 
tablement capitale. Cè discours fixe les directives 
que le Ministère entend mettre en application, 
avec le concours du Haut-Cominissaire et du Co- 
“mité consultatif, dans le plus bref délai : il mié- 


rite donc d’être connu de nos lecteurs. 


F 
# % 


Aux yeux de M. Païinlevé, on n'arrivera à £sor- 
tir de la fâcheuse situation subie en ce moment 
que part une « manœuvre en deux temps » : il con- 
viendra, durant une période transitoire, d'éviter 
le bouleversement . périlleux qu'engendrerait le 
brusque rétablissement d'une législation de: droit 
commun analogue à celle de l’avant-guerre ; il 
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faudra, d’autre part, s’employer le plus rapide- 
ment. possible à ofirir, sur le marché des loyers, 
une quantité de logements telle qu’une concur- 
rence raisonnable y soit pleinement restaurée. 
Pour atteindre le premier objectif, on deman- 
dera le vote d’une nouvelle loi sur les loyers, com- 
portant une prorogation de longue durée des loca- 
tions avec, Comme compensation, « des majora- 


tions de prix équitables donnant aux 


parties en 


présence les garanties indispensables pour le main- 


tièn entre elles de relations paisibles ». 


Outre ces 


deux stipulations fondamentales et les modalités 
y afférentes, ce texte contiendra les dispositions 
de la loi du 9 mars 1918 (laquelle expire norma- 


lement le 1% janvier prochain) dont le maintien 


® 


en vigueur sera jugé nécessaire. 


La ‘seconde tranche du programme est conotde: 
rée par le Président du Conseil comme plus essen- 
tielle encore. Elle tend à la multiplication des 


Jogements. On prévoit, à cet cffet, une 


meilleure 


utilisation des immeubles existants, Je dégorge- 


ment des grandes villes par l'accession 


aisée à la 


propriété en banlieue, et l’intensification des cons- 


tructions neuves, avec la collaboration 
privé qui devra y trouver un placement 
itable et parfaitement dépourvu d’aléas. 


Une meilleure utilisation des immeubles exis- 


du capital 
assez pro- 


tants sera obtenue : parune vaste enquête rapide, 
qui précisera la situation des immeubles apparte- 


nant à l'Etat, dans lesquels on ne manquera point 


de découvrir « des locaux vraiment vacants, qu'il 
sera possible d'aménager en logements d'habita- 
tion pour les citoyens de condition modeste » ; 
par une statistique des locaux vacants apparte- 
nant aux particuliers, qui conduira à l'élabora- 
tion d’un projet de loi obligeant à leur mise en 
location ; par une réglementation sévère des loca- 
tions er meublé, limitée aux seules grandes villes 
et ne comprenant pas « les maisons de campa- 
gne, si utiles aux vacances et au repos des travail- 


leurs de toutes catégories »; enfin, par 


l’interdic- 


tion « de transformer des locaux d'habitation en 


bureaux ou magasins » sans qu'au préalable le: 
propriétaire ait été contraint « de Construire où 


aménager des locaux d'habitation de même impor- 


tance 


On encouragera l'exode vers les banlieues : en 
-remaniant les lois de 1919 et 1924 sur la propriété 
familiale et les lotissements de manière « à per- 
mettre l’organisation en syndicat des acheteurs de 


terrains, en leur donnant la faculté 


d'acquérir 


dans de meilleures conditions et en leur fournis- 
sant les moyens de se défendre contre la spécula- 
tion »; en favorisant, par ailleurs, la constitution, 
sous: le contrôle de l'État, de « lotissements Mo- 
. dèles réunissant toutes les qualités désirables et 


répondant aux garanties de la, loi ». 


Quant à la multiplication des constructions neu- 


ves, on y contribuera : en modifiant la 


législation 


des habitations à bon marché, trop touffue et ins- 
pirée de méthodes trop lentes ; en groupant, Sur- 
tout, tous Iles concours financiers (par émission 
‘d'un emprunt, par appel aux grandes sociétés, par 
‘apport “de main-d'œuvre, de matériaux, etc), 


gräce auxquels seront édifiés rapidement de nom 
breux locaux « sinon à bon marché,du moins dans: 


des conditions acceptables, en tenant compte spé- 


cialement des besoins des classes faporieuses et 


‘des classes moyennes ». 


Aïnsi, le programme esquissé par M. ne 


s'exprime : 1° à titre transitoire, en une législa- 
tion protectrice des loyers ; 2° En vue du rétablis- 
sement d’un ordre normal, en un développement 
des possibilités d'habitat, par une meilleure répar- 
tition des locaux existants, par le perfectionne- 


ment: des lotissements et l'accession 
grand nombre de familles à la petite 


d'un plus 
propriété, 


“une erreur grave en voulant chercher d’autres 


ment, donc, qu'un frein soit apporté provisoire- 


tation de lOCAUX : elle détournerait, : en. outre, A 


enfin par la construction d'un «maximum ré 
meubles de rapport. FRE PRET 
HU 


t À) 


Il est indéniable que ces. directives 
une intervention durable, de l'Etat dans la ge: 
tion ‘&es propriétés ‘immobilières privées. Bic 
qu'en principe nous soyons hostiles à l'extension 
des atiributions des pouvoirs publics en. matière 
économique, nous  n’hésitons pas à reconnaître 
que, d’une façon générale, les suggestions du Pr 
sident du Conseil sont absolument rationnelles e 
répondent aux nécessités de l'heure actuelle. ne 

Certes, si le retour pur et simple au régime de 
liberté était pratiquement possible, on commettrait 


solutions, plus ou moins. fortement teintées d'in- 
terventionnisme. Nous sommes. malheureusement, 
placés dans une situation tele que l'application 
brutale de la règle classique du « laisser-faire ». 
entraînerait des conséquences désastreuses. 

Une vérité évidente domine, en effet, tout le d 
bat : c’est que, pour dès causes multiples que nous 
avons exposées ici à diverses reprises (arrêt. pres-. 
que complet des constructions depuis 1914, Icoh= 
centration plus accentuée de la population. dans 
certains centres, extension des surfaces. occupées 
par tête d'habitant, etc.) le jeu habituel de la 
concurrence est, en ce qui concerne les. «lopeure,e 
faussé à un degré tel que les: propriétaires | d’im- 
meubles jouissent, vis-à-vis du reste de leurs <on- 
citoyens, d’un. monopole intégral. Il ne saurait. 
être toléré qu'ils en abusassent, ou, seulement, 
mésüusassent : la paix socialé exige: incontestable- 


ment au libre exercice de leurs prérogatives. 

Ceci dit très nettement, pour justifier la prolon- 
gation de la plus exorbitante des dérogations au 
droit commun, nous nous eMpressons d'ajouter 
qu'il ne serait pas moins néfaste de regarder Sys- 
tématiquement ces propriétaires comme des acca- 
pareurs, des profiteurs méritant toutes les ri- 
gueurs, et qu'il serait exactement contraire à l’in- 
térèt général de leur occasicnner un préjudice 
injuste en leur défendant de s'adapter aux condi- 
tions économiques de l’heure présente ; une régle- 
mentation trop rigoureuse, cristallisant la répar- 
tition des logements en l’état où elle est depuis la. 
fin de la guerre et empêchant le capital inmobi- 
lier existant de. produire le revenu qu'il est Tégi- +3 
time d'en attendre — c’est-à-dire un revenu sèn- 
siblement égal à celui que donnent les capitaux 
mobiliers de même valeur — aurait, en effet, une. 
double conséquence : elle rendrait impossible toute 
espèce. de mutations d'appartement, alors que ” 
l'évolution journalière des affaires et les. mouve- 
ments démographiques obligent incessammen 
des déménagements et à des changements d'a 


jamais les Français de toute. catégorie. de. S "enga- 
ger dans la construction de maisons de rapport 
par là serait ag gravé le mal. auquel on veut. Ter 
médier. (R 
Nous touchons ainsi à la bee princi 
qu'aura à vaincre la législation transitoire : il 
faudra consolider le besoin d'assurer actuellemen 
l'habitat de chacun et celui, non moins impérieux 54 
de ne pas réaliser indirectement une véritable 
expropriation qui nuirait à la collectivité entière 
Les lois successivement promulguées pendant les. 
dernières années n’ont qu ‘imparfaitement évité cet. é 
écueil, et il n'est point excessif de soutenir qu "elles 
ont, dans une mesure appréciable, contribu 
prolonger la crise de la construction, M. Painlevé. 
espère surmonter l'obstacle eh apportant comme 
corollaire aux nouvelles prorogations des « maj 
rations de prix équitables DAS in conviendra 


Le 
C” 


. provoquent une instabilité et une 


de conférer le maxinrum. de souplesse aux textes 
futurs, d'envisager des procédures expéditives 
d'arbitrage, pour qu’il soit tenu compte le plus 

judicieusement des diverses situations particuliè- 

res qui se rencontreront dans la vie courante. 
La tâche peut être menée à bien : elle sera ce- 
pendant malaisée, et la loi provisoire ne pourra 
constituer qu’un pis-aller, un moindre mal. Aussi 
importera-til, tout en lui donnant une durée suf- 
fisante pour ne pas retomber dans les errements 
antérieurs (des äispositions à échéance trop brève 
insécurité re- 
grettables), de s'appliquer à revenir au plus tôt au 
‘droit commun en poussant énergiquement aux 
constructions neuves. 

Celles-ci — et ce sera une gêne de plus — se 
trouveront peu encouragées précisément — nous 
le répétons encore — par le maintien de disposi- 
tions d'exception : une série de mesures pratiques, 
intéressant à l'œuvre nécessaire les groupements 


. les plus variés, corrigeront l'inconvénient malheu- 


-  reusement inévitable. 


L 
Aucune précision n'a jusqu'ici été donnée sur 
ces mesures : le Haut-Commissaire au Logement 
et le Comité consultatif auront la charge de les 
mettre au point. Nous les discuterons au fur et à 
mesure de leur élaboration : dès aujourd’hui, nous 


…  signalons qu’elles devront consister en des faveurs 


financières, notamment fiscales, accordées aux 
propriétaires qui construiront dans certaines con- 
ditions (aux entreprises industrielles établissant 


_ |: des maisons ouvrières, aux sociétés et aux parti- 
_ culiers édifiant des logements à loyer bon mar- 


ché ou moyen, etc.) : une organisation convena- 
ble dé crédit immobilier, analogue, mutatis mu- 
tandis, à celle qui a si bien réussi pour le crédit 
agricole, devra également être envisagée ; on uti- 
lisera opportunément les moyens laissés disponi- 
bles par l'achèvement progressif de la restaura- 
tion des régions libérées ; il pourra être fait appel, 
en main-d'œuvre et en matériaux, aux prestations 
en nature, etc. 
: … 

L'exécution prompte et métnodique de ce pro- 
gramme aura sûremens la plus heureuse influence 
socia'e : elle exercera aussi une action salutaire 
sur l'ensemble de notre économie, en rendant à 
d'industrie du bâtiment une activité dont l'inci- 
dence ne manquera pas d'être bienfaisante sur 


- toutes les branches de la production et des échan- 


ges. | 
. Nous formons donc le vœu que les travaux pré- 
liminaires soient abrégés autant que possible, et 
que l’on passe résolument à la réalisation effec- 
tive de l’œuvre ‘envisagée. Maintenue dans le 


- cadre tracé par le Président du Conseil, elle sera 


féconde ; deux lacunés, pourtant, apparaissent 
dans l'exposé de M. Painlevé : rien n'est prévu 
_ pour faciliter le logement des familles nombreu- 
ses, et rien, non plus, n’est envisagé pour amé- 
liorer l'habitat des travailleurs agricoles. Les 
préoccupations qui résultent pour nous de la dimi- 
nution dé notre natalité et de l'abandon des cam- 
pagnes nous font un devoir de ne pas négliger ce 
double aspect du problème : il y aura lieu de le 
résoudre par les mêmes procédés que ceux énon- 
cés ci-dessus. EX NER 

René THÉRY. 


Finances Helléniques 
Le budget pour 1925-1926, tel qu'il a été ratifié 


_par un décret-loi récent, accuse une amélioration: 


_ sensible sur celui de l’année précédente : il se pré- 


- sente en effet en équilibre, alors que ‘celui de 1924- 


+ 1925 accusait un déficit de près d’un milliard de 
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drachmes. Les estimations pour l'exercice en cours 
s'établissent au total, en recettes et en dépenses, à 
7.020 millions de drachmes, dont 6.906 millions 
pour les recettes ordinaires et 114 millions pour 
les ressources extraordinaires, 4.927 millions de 
drachmes pour les dépenses ordinaires, et 2.093 
millions pour les dépenses extraordinaires. Com- 
parativement aux chiffres du dernier exercice, les 
recettes ordinaires font ressortir une augmenta- 


- tion, due entièrement à l'impôt, de 2.495 millions 


de drachmes, dont 1.300 millions représentent le 
produit escompté des taxes nouvelles. Après avoir 
assuré la couverture des dépenses ordinaires, ces 
mêmes recettes laissent un excédent de 1.979 mil- 
lions de drachmes, presque suffisant pour faire 
face aux dépenses extraordinaires. Ces dernières 
comprennent notamment 101 millions pour la ré- 
duction de la circulation, 750 millions pour l’amor- 
tissement de la dette flottante, et 275 millions pour 
les réfugiés. 

La situation (financière de la Grèce apparaît 
ainsi sous des perspectives meilleures, malgré le 
chiffre très élevé de la dette flottante et de Ja cir- 
culation fiduciaire, La dette-papier intérieure s’éle- 
vait, au 31 mars dernier, à 6.350 millions de drach- 
mes, contre 6.416 millions à la même date de l’an- 
née précédente ; par contre, la dette provenant des 
Bons du Trésor est passée de 1.154 millions de 
drachmes au 81 mars 1924 à 1.530 millions au 
31 mars 195 ; quant à la circulation fiduciaire, 
elle atteignait 5.287 millions de drachmes au 
31 juillet dernier. En ce qui concerne la dette exté- 
rieure, ‘l'établissement à Athènes, depuis 1898, 
d’une Commission Financière Internationale, cons- 
titue une garantie sérieuse pour le service de cette 
catégorie d'emprunts. 

Nous donnons ci-après une analyse des opéra- 
tions effectuées pendant l’année écoulée par cette 
Commission, qui vient de publier son vingt-sep- 
tième rapport annuel. Les recettes de la Commis- 
sion Internationale, chargée de surveiller la per- 
ception des revenus affectés au service de la dette 
hellénique, se sont élevées, pendant L'exercice 1924, 
à 73.286 liv. st., 21.193.918 francs, et 1.594.890.835 
drachmes, et les dépenses à 73.126 liv. st., 9.112.305 
francs, et 1.257.647.296 drachmes, ce qui a laissé à 
la fin de l’année un solde de 160 liv. st., 12.081.613 
francs, et 337.243.539 drachmes. Ce solde a été ré- 
parti comme suit : 12.081.613 francs à la Banque 
de France (compte des plus-values) ; 160 Liv. st. et 


.315.214.462 drachmes à la Banque Nationale de 


Grèce (compte dépôts des revenus affectés), et 
22.029.077 drachmes à la Société de Régie. Les 
sommes déposées à la Banque Nationale de Grèce 
et à la Société de Régie ont été. versées à la Caisse 
de l'Etat après déduction de 7.754.610 drachmes- 
papier, représentant la partie des plus-values de 
1924 nor convertie en francs durant cette même 
année. 

Le rendement brut des revenüs affectés aux 
emprunts soumis au contrôlé de la Commission 
Financière Internationale a atteint, en 1924, 
1.459.207.717 drachmes et 19.548 liv. st., contre 
970.215.690 drachmes et 104233 liv. st. pendant 
l’année précédente, soit une augmentation de 488 
millions 992.027 drachmes et une diminution de 
84.685 liv. st., ce qui fait ressortir un accroisse- 
ment net d'environ 47 %. Cette augmentation con- 
sidérable est due à diverses causes : tout d’abord, 
il convient de tenir compte de la différence de qua- 
torze jours entre les deux années considérées, l’an- 
née 193 n'ayant eu qu'une durée légale de 352 
jours, par suite du changement du calendrier, ce 
qui donne une différence de 4 % en faveur de 1924 ; 
d'autre part, si les ventes de l’émeri de Naxos, 
effectuées surtout à l'étranger, ont rétrogradé, en 
raison vraisemblablement de la fixation de prix 
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| trop élevés, la consommation de tous les articles - 


de monopole qui sont vendus dans le pays, ainsi 
que celle du tabac et l'emploi de timbres accusent 
une augmentation plus ou moins importante, ce 
qui fournit un indice significatif de l'accroisse- 
ment de la puissance d'achat de la population : 
en outre, lés majorations apportées au prix du sel 
et aux droits sur le tabac au cours de 1928 ont 
marqué en faveur de 1924, en dehors des causes 


sus mentionnées, une différence pouvant se. chiffrer: 


approximativement par 65 millions de drachmes ; 
enfin,  l’augmentation des recettes des douanes, 
qui représente à elle seule les deux tiers de l’aug- 
mentation totale, doit être attribuée en partie F 
l'accroissement de la puissance d'achat du pays, 
et en partie à diverses causes passagères, comme 
le renforcement de leurs stocks par les importa- 
teurs, sur la perspective de la prochaine mise en 
vigueur d'un tarii plus élevé. 

Le tableau suivant compare ces différents chif- 
fres à. ceux correspondants de 1923, et aux évalua- 
tions légales. 


L À 
Rendement des revenus affectés uu service 
de la Dette hellénique 


Nature Evaluations 
des revenus légales 1923 1924 : 
(Drachmes-papier) ; 
(STE PRES 2.410.000 3:923:978 4.100.000 
Pétrole... : 5.800.000 8.197.861 9.821.715 
Aïllumettes 1.000.000 3.134.247 : 8.250.000 
Cartes à jouer. 290.000 1.543.014 1.600.000 
Papier à cigar. 2.700.000 6.364.932 6.982.374 
Tabac iris: 6.600.000 15.430.137 16.000.000 
Timbre ...,.... 10.009.000 43.999 .R58 53.560.587 
Emeri de Naxos 609.000 15.987.067 15.289.530 
Revenus soumis 
aux pl.-values  28,900.000 98.609.889  110.604.206 
tbe 498.788.158  828.995.674 
Douanes <....:, 36.457.000 |et£108.233 et £ 19.548 
Autres revenus 
noï SOUM.: aux 
plus-values .: ee 372.817.643  519.607.837 
DO 65.287 000 ! 970:215.690  1.459.207.717 


et £104.233 et £ 19.548 

Le total des recettes de 194 provenant des reve- 
nus affectés a été réparti comme suit : droits et 
dépenses de la Société de Régie, 30.525.836 drach- 
mes et 65 div. st. ; service de la Dette extérieure, 
539.848.827 drachmes : service de la Dette intérieure, 
6.568.800 drachmes ; ‘frais d'administration de là 
Commission, 3.523.748 drachmes ; service des obli- 
gations de la ligne de jonction Salonique-Constan- 
tinople, 14.968.991 drachmes ; reliquat revenant au 
Gouvernement hellénique, 863.772.020 drachmes et 
19.483 Liv. st. 

Le service des dettes soumises au contrôle de la 
Commission à absorbé au total, en 1924 une 
somme de 595.485.698 drachmes et 65 liv. st. con- 
tre 668.564.650 drachmes et 347 Liv. st. en 1923. la 
différence sensible en faveur de l'année dernière 
résultant des cours plus avantageux du change 
auxquels ont été effectuées les remises à l'étran- 
ger. Voici comment s'établissait, au 81 décembre 
dernier, le montant en circulation de la dette pu- 
blique de la Grèce relevant du contrôle des puis- 
sances. Nous donnons en même temps, à titre de 
comparaison, les chiffres de 1923 et ceux de 1898, 
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1898 2 1/2 % garanti 150.000,000 ‘ 


moitié ‘de icette 


sion. Ê it 


Montant da la Dette publique hellénique soumise a 
contrôlé non amorti au 31 décembre des années. 1898, 
1923 ét 1924. on 

1e É si «108. 

Detle-0r : (Francs) HS 

1887 4% Modbnales 122. 984. 500 104.592.000 103. 70. 000 


1893 5% Funding... 9.734.000. 7.227.500 7,159. 500. 

Sr dti ven 103.435.000 77.891.000 77.239.500. 
1884 BD ever AE 90.472.500 67.794.500 67.218.500 

1890 5 % Pirée-La- LR RE SE 
TISSU ON dE . 59:829.555 44.518.500 44.157.000 


A 4 % Rene. de 910; Cs 116, TR. 000 115. 718. 000 


551. 374. 500 A8. 747. 500 415. 285. 500 
91,682, 500 87.322. 500. 
1902 % % ‘Chen. de 


fer helléniques .. De = 54.749.500 54.639.500 


1914 5 % (600 mil ons eue 
lions) 4 » … 317.600.000  315,087.500 
ae 701.374.500 882. 779.500 878.335. 000 ja 
 Dette-papier : Mae SR 
1868 4 % Roi Othon 1546.22 Jo AE 
|/1885 (sans intérêt) Le A 2 MAT 
Patriotique ...... 2.300.220 1.402.300 1.366.020 


1898 5 % Unifié..... 76. FR 800 : 7. 700. 000 ‘Te 446, me 

1900 5 % Pyrgos-Me- 
HP Re ANT 5e) 

Cours forcé des hil- 
lets de banque... 


| 10.860.000 10,720.000 


93.775.974 2. 949.315 4. 951. o15 


\ Re Ce 
ÉCOLE 173.850.837 127.911,615 125.547. 935 


Sous les auspices de la Société des Nations nn 
été émis en décembre 1924, à Londres, Athènes et 
New-York, l'emprunt des Réfugiés, d'un montant 
de 10 millions de liv. st. et 11 millions de dollars, * À 
Cet emprunt, qui porte intérêt à 7 %, est placé. 
sous lé contrôle direct de la Commission Finan- 
cière Internationale, el son service est garanti par 
une première hypothèque sur la propriété et les 
revenus de la Commission des Réfugiés, une ipre- 
mière hypothèque sur les recettes des monopoles 
et des droits sur le tabac et du timbre des nou-. 
velles provinces, du droit sur l’alcool de toute la. 
Grèce et des douanes de la Canée, de Cañdie, de 
Samos, de Chio, de Mitylène et de Syra, et l'excé- | 
dent annuel des recettes déià PooRe ee 1472 
Commission. | 

Une partie des Foshtiee soumises au régime des 
plus-values et diverses ressources, comme intérêts. 
des soldes, profits de change et. intérêts de titres 
amortis, sont employées chaque année à l'améliora- 
tion de l'intérêt et à l'augmentation de Mes. 
ment. Depuis la création de la Commission jusqu'à 
la fin de 1924 le montant des fonds déstinés à ce 
double but a atteint 203.114.573 francs, dont 117 
millions 096.487 francs ont été utilisés au relève- 
ment de l'intérêt, 81.149.805 francs à l'augmenta-. 
tion de l'amortissement, et 4.812.110 francs versés 
au fisc, le surplus, soit ‘56. 171 francs, représentant. 
le solde disponible à la fin dé. l'année : lernière. 

Nous avons vu que les revenus soumis aux, plus- 
values se sont élevés en 1924 à 110.604.206 ; drach-. 
mes, somme supérieure de 81.704. 206 drachme 
aux évaluations légales. Si, de cet excédent, 01 
déduit 18 % pour dépenses. conformément au 
Règlement, on obtient un montant de 66.997.449 … 
drachmes, dont 60 Ps. soit 40.198.469 drachmes, . 
appartiennent au service de la Dette publique. Une. 
dernière somme est destinée 
l'amélioration de l'intérêt, et l'autre à l’augmer 
tation de aus AA E 


+ Re - FANS PAPE 


X 
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Le montant devant être employé au relèvement 
de l'intérêt, augmenté d’une somme de 4 millions 
de drachmes cédée par le Gouvernement grec en 


atténuation du préjudice causé aux porteurs par | 


la répercussion défavorable exercée sur le change 
par les émissions de billets non autorisées de 1920 
et 1921, a fourni, après conversion, 7.944.821 francs. 
Si l'on ajoute le solde des plus-values de 1923, soit 


42.141 francs, et les intérêts des titres amortis pen- - 


dant les années 1898-1924 inclusivement, on obtient 
un total de 10.079.382 francs à répartir en 1925 aux 
titres en circulation. 

La conversion du montant destiné à l’accroisse- 
nent de l'amortissement (20.099.235 drachmes) a 
produit 6.626.136 francs, somme qui, augmentée 
de 39.472 francs, solde des plus-values de 1993, 
donne 6.665.608 francs, comme montant à répartir 
en 1925. 

: Conformément à la loi du Contrôle, une somme 
de ? millions de drachmes en billets de banque 
a été retirée de la circulation en 1924 pour l’amor- 
tissement de la dette sur cours forcé, qui a été 


f 


” réduite à 40.951.915 drachmes. 


pour 


- drachmes de 


La circulation fiduciaire a été diminuée, au 
cours de l’année dernière, de 61.500.000 drachmes 
amortissement de divers emprunts et de 
67 millions de drachmes provenant .de l'impôt uni- 
que sur la fortune mobilière et immobilière qui 
est affecté à la réduction de la circulation de bil- 
lets de banque ; elle arrivait ainsi, au 31 décem- 
bre 1924, à 3.394.905.000 drachmes ; sur ce dernier 
montant, 426.140.49% drachmes se trouvaient dans 
les caisses de la Banque Nationale. 

La circulation additionnelle, autorisée jusqu'à 
concurrence de 1.400 millions de drachmes par la 
loi du 19 mars 1910, arrivait à 1.168.799.745 drach- 
mes au 31 décembre de l’année dernière. A cette 
dernière date, il circulait en outre pour 54.450.366 
coupures de 50 lepta, de 1 et de 2 
drachmes, sur un montant autorisé de 55 millions 


de drachmes, suivant le décret-loi du 26 juin 1923.- 


Le montant en circulation, à la fin de l’année 
dernière, de billets dont l'émission a été autorisée 
par le décret-loi du 25 avril 1923 pour l’achat de 
change sur l'étranger pour le compte de l'Etat 
s'élevait à, 716,4253.140 drachmes. Les lois des 7 août 
et 25 novembre 1924 ont autorisé le placement en 
titres helléniques d’une partie de cette réserve de 


change, x 


Au total, le montant des billets en circulation 
atteignait 4.949,389.672 drachmes au 31 décembre 
1924, comparativement à 4761.915.237 drachmes à 


la même date de 1923. APR 


s 


ns 


_- et solides. 
Be Edmond BoucHERY. 


Les Bons du Trésor s’élevaient, à la fin de l’an- 
née dernière, à 310.900 drachmes et 906.228 francs. 
Quant aux Bons de la Défense nationale, dont le 
maximum d'émission a été porté à 2.500 millions 
de drachmes, le montant en circulation s'établis- 
sait à 1.613.379.900 drachmes à la fin de 1924, au 
lieu de 924.751.800 drachmhes au 31 décembre 1922. 

Cet accroissement considérable de la dette flot- 
lieu de 934.751.800 drachmes au 31 décembre 1923. 
d'inflation, a occasionné une certaine appréhen: 
sion à la Commission, qui a fait part de ses inquié- 
tudes au Gouvernement. Celui-ci a fait voter ré- 
cemment une loi imposant, sur les droits et reve- 
nus en vigueur, une surtaxe affectée spécialement 
à la réduction de cette catégorie de dette. La Com- 
mission estime que cette sagé mesure, renforcée 
par la perspective de l'équilibre budgétaire et de 
‘intention déclarée du Gouvernement de ne plus 
avoir recours à des émissions de billets à décou- 
vert, permet d’entrevoir la possibilité d’une stabi- 
lisation de la drachme et du rétablissement de la 
situation financière 


‘lions 268.206 fr. 38 sur celui de l'exercice 


du pays sur des bases saines. 


Gompagnie du Chemin de fer du Nord 


Les actionnaires de la Compagnie du Chemin 
de fer du Nord se sont réunis en assemblée géné- 
rale le 29 avril dernier, sous la présidence de M. le 
baron Edouard de Rothschild, président du Con- 
seil d'administration. M. Vallon remplissait les 
fonctions de secrétaire. 

Les dépenses de Premier établissement ou ratta- 
chées à ce compte s'élevaient, au 31 décembre 1924, 
à 6 milliards 099.384.814 fr. 22. Ces dépenses étaient, 
au 31 décembre 1923. de 5 milliards  397.118.230 
francs 67. L'augmentation pendant l'exercice a été 
de 702.266.583 fr. 55. 

Le compte Approvisionnements figure pour 813 
millions 093.483 fr. 71, en augmentation de 34 mil- 
précé- 
dent. 

Le compte Participations financières à diverses 
entreprises de chemins de fer est de 24.975.794 fr. 28, 
en diminution de 738.438 fr. 56, par suite du jeu 
normal des amortissements. 

Le compte du Domaine privé immobilier de la 
Compagnie présente actuellement une dépense 
totale de 40.595.409 fr. 55, par suite d'immeubles 
acquis en vue d’une incorporation ultérieure à 14 
concession. | : 

Les comptes concernant le Domaine privé mobi- 
lier de Ha Compagnie figurent dans les écritures, 
au 31 décembre 1924, pour un total de 48.290.757 
francs 70. L'ensemble du domaine privé représente 
ainsi un chiffre de 8K.886.167 fr. 25. 

Les avances faites à l'Etat par la Compagnie 
du Chemin de fer du Nord, Art. 13 de la Conven- 
tion du 28 juin 1921, se montent à 597.864.441 fr. 81. 
Les aunuités à la charge de l'Etat sont de 24 mil- 
lions 211.068 fr. 94. 

La réserve statutaire reste à son maximum de 
3 milkons de francs. La réserve extraordinaire 
s'élevait, au 81 décembre 1923, à la somme de 
74.814.583 fr. 63. Elle à été portée, au 31 décembre 
1924, à 107.494.084 fr. 85, 

Le montant des fonds pour les pensions de re- 
traite s'élève à la somme de 781.320.913 fr. 23 ; et 
celui du -fonds pour les pensions d'accident était, 
au 81 décembre 1924, de 18.659.586 francs. 

Les ressources réalisées en vue de couvrir les 
dépenses de premier établissement ci-dessus ainsi 
que les avances à l'Etat ont été portées, au 31 dé- 
cembre 1924, à la somme de 5 milliards 931.167.194 
francs 25. Ces ressources. atteignaient, au 31 dé- 
cembre 1923, la somme de 5 milliards 375.157.288 
francs 19, faisant ressortir un accroissement de 
556.009.906 fr. 06. À cet accroissement, il faut ajou- 
ter une somme de 7.920.824 fr. 87 provenant d'un 
prélèvement sur les ressources du fonds commun 
affecté à la couverture de l'insuffisance de 1924, 
portant ainsi le total de l'accroissement des res- 
sources pour l'exercice 1924 à 563,930.730 fr. 98. 
"II à été émis, dans le public, 1.688 obligations 
9 %, type 1921; 12.634 obligations 6 %, type 1921 ; 
168.649 bons quinquennaux de 500 francs ; 708 bons 
quinquennaux de 5.000 francs ; 791.797 bons décen- 
naux de 500 francs et 2.687 bons décennaux de 
5.000.000 de francs. Le produit brut de ces émis- 
sions s’est élevé à 458.477.334 fr. 10. 

Au compte d'exploitation, les parcours de trains, 
voyageurs et marchandises, qui avaient été en 
1923 de 57.330.684 kilomètres, ont atteint, en 1924, 
59.758.326 kilomètres, soit une augmentation de 
2.477.642 kilomètres. La recette par kilomètre-train, 
toutes majorations comprises, a été de 23 fr. 989, 
et la dépense d'exploitation par kilomètre-train de 
19 fr: 074. 1 

Le total des recettes générales s’est élevé à la 
somme de 1 milliard 483.552.739 fr. 19, présentant 
sur les recettes da l'exercice 1923 une augmenta- 
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tion de 1%5. 863. 810 fr. 98 qui a été répartie comme 
il suit € 


VOVASeUTS 0 MAR LCI + 70.364.526 93 
GrANnTeEVTIeSS er ENRENARAER S LR ReNE + -15.4597462 15 
PETITE LVLIESSB NO PERRET ENS RE SRE +108.:869.862 77 
Bestiaux. ét: VOITUNES ES LR See N UE ,  — * 481.100 » 
Recettes diverses de l'exploitation... + 1.622.913 30 
Produits divers en dehors du trafic. — 8.971.854 17 


La majeure partie de ces augmentations  pro- 
vient de la mise en vigueur, à dater du 11 mars 
1924, de la majoration des tarifs antérieurs. 
combler un déficit qui, en 1923, avait atteint 1 mil- 
liard 130 millions sur l’ensemble des réseaux fran- 
çais, dont 180 millions pour le seul réseau du 
Nord, on a dû, comme nos lecteurs le savent, rele- 


ver les tarifs perçus jusque là. Le pourcentage de’ 


ces augmentations de tarifs a été pour 1924 de 19% 
millions 834.687 francs. 

Les dépenses d'exploitation se sont élevées à Ja 
somme de 1 milliard 139.835.130 fr. Lo se répartis- 
sant comme il suit : 


Administration Centrale Pre Sete 54.775.401 86 
ÉXDIOTAITON 72 72 ARE En EE ee 356.294.887 9 
Matérieliet ÆTaiCLiON ATARI SNA ess 571.011.090 40: 
Travaux et surveillance ................ 157.753.750 15 


L'augmentation des dépenses sur 1923 s'élève 
ainsi à la somme de 36.807.700 fr. 58. Le coefficient 
d'exploitation a été, en 1924, de 75,5 %, tandis 
qu'il était, en 1928, de 89,6 %. 

Le produit net du réseau de la Compagnie du 
Chemin de fer du Nord, déduction faite du tiers 
d'Amiens à Rouen, donne : 


Chiffre de recettes} 5.1t:.00.x 1.421.626.391 10 
Chiffre de dépenses :....... ets DE 1.129.659.402 33 
Excédent des recettes sur les dé- 

DÉNSRS EN SAN LE de CO Es VONT TERRE) - 291.966.988 77 
Sur cette somme, il y a lieu de 

retrancher la perte sur l’'exploita- 

tion des deux ceintures de Paris, 

et la perte dans diverses entrepri- 

ses de chemins de fer, soit........ 772.804 18 
Ce qui ramène l'excédent des re- 

cettes d'exploitation sur les dépen- 

SOS A RD SR RU TT ae AE 291.194.184 59 


Pour l'exercice 1924, les prélèvements à opérer 
sur l'excédent des recettes sur les dépenses résul- 
tant du compte d'exploitation comprennent : les 
charges effectives des intérêts et de l'amortisse- 
ment des emprunts ; autres charges de Capital et 
charges spéciales ; intérêts et amortissement des 
actions, soit 269.717.269 fr. 74 ; la somme à préle- 
ver conformément à l'article 15 de la Convention 
du 28 juin 1921, soit 20.000.000 de francs ; le mon- 
tant de la prime de gestion afférente au réseau, 
soit 13.408.367 fr. 43 ; et le montant de la prime de 


gestion au personnel, soit 17.705.683 fr. 40, formant : 
ensemble un total de 320.825.240 fr. 57, d'où une 


insuffisance de 29.631.055 fr. 98. Il y a lieu aussi 
d'ajouter à cette insuffisance, la charge des em- 
prunts faits en 1924, soit 576. 901 fr. 73 qui, jointe 
à la somme ci- dessus, la porte à 30.207.957 fr. 71. 
Une somme de 7.920.824 fr. 87, remboursée à la 
Compagnie par le fonds commun, ramène à 22 
millions 287.132 fr. 84 la somme à reporter à 1924, 
au compte des avances faites à l'Etat. 

Ce résultat est beaucoup moins défavorable que 
ceux des derniers exercices qui avaient présenté 
les insuffisances ci-après : 260.915.202 fr. 72 en 
1921 ; 126.064.684 fr. 58 en 1922 ; 180.676.596 fr. 80 
en 1993. 

Sur les lignes Nord-Belges, la ‘Compagnie du 
Nord attend encore l’entier règlement des den 
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nités qui lui sont dues pour les destructions d 
guerre qu’elle a subies, Néanmoins, les résultat 
obtenus depuis qu'elle à pu reprendre lexploita 
tion de ses lignes en Belgique sont à présent su 
fisamment connus pour qu'elle puisse . rendr 
compte de la situation actuelle. 
Le montant des pertes d’exp itation occasion-. 
nées par la guerre est évalué à 50.679.521 fr. 31 e 
le montant des bénéfices réalisés, pendant les. 
exercices suivants, jusqu’au 31 décembre 1924, est 
de 71.916.141 fr. 68, laissant un excédent des béné- 
fices sur les pertes antérieures de 21.236.620 fr. 32. 
Sur cet excédent, il a été prélevé, pour l'exercice 
1924, une somme de 4.200.000 francs. Il reste ainsi, 
au ‘compte des lignes Nord-Belges, une provision 
de 17.026.620 fr. 3 dis sponible pau le: TS 
des exercices ultérieurs. ke: 
Pour la fixation du dividende de l'exercice 1924, 
le total disponible à distribuer était de 33.922.442 
francs 05, ce qui a permis de porter le dividende 
à 75 francs par action entière et 59 francs par 
action de jouissance, contre respectivement 67 fr. 
et 51 francs pour l'exercice 1923. La somme. néces-. 
saire a absorbé 30.975.000 francs, le reliquat, soit 
2.947.442 de F5 a été do à nouveau. 


F. Mopau. 
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L'exécution du Traité. — Le pacte de SHtItS —. 
Le 26 septembre dernier, M. von Hoesch, ambas-. 
sadeur d'Allemagne à Paris, a remis l'accepta- 
tion du Gouvernement du Reich de participer à la. 
conférence des ministres des Affaires étrangères, 
laquelle est appelée à discuter le paies re ce 
les traités d’arbitrage. 

(En outre, au cours de conversations qui se son 
poursuivies le 28 septembre au Quai d'Orsay, 
M. Briand et M. von Hoesch se sont mis d'accord 
sur les questions de procédure “et: l'organisat 
des discussions. : 

Il est officiellement confirmé que la confér 
s'ouvrira à Locarno le 5 octobre prochain. & 

Mort de M. Léon Bourgeois. — M. Te Bou 
geois est mort le 29 septembre, à Oger (Marne). 

Il avait été successivement ministre, président 
de la Chambre, président du Sénat, président du 
Conseil des ministres, président de la Société des 
Nations, dans la constitution de jai ils avai b 
joué un rôle prépondérant. 


emprunt de libération nationaie. — | Proroga- 
tion de la clôture. — Au Conseil des ministres du 
29 septembre dernier, le président du Conseil a. 
donné connaissance des nombreuses pétitions éma- 
nant du comité de l'emprunt, des Chambres de 
commerce, des syndicats agricoles, des group 
ments industriels, demandant instamment la pro 
longation des délais de souscription, BA Gouverne 
ment a décidé, par arrêté en date du 30 septem 
bre, que la. souscription à l'emprunt serait close 
irrévocablement le 20 octobre. Se RU Ve: 


Le budget de 1926. — A la Commis lun da 
Finances de la Ghambre. — La Commission de 
Finances de la Chambre, après avoir désign 
M. Moutet comme rapporteur du budget du minis- 
tère des Travaux publics en remplacement de 
M. Varenne et M. Robert Sirot comme rapporteu 
des budgets annexes de l’Alsace-Lorraine, a adop 
les chapitres réservés da sous-secrétariat d'Etat 
des Régions libérées et les crédits du Dire d 
l'Intérieur. 
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Situation hebdomadaire de ia BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 24 sept. 1925 | 1 oct. 1925 
ACTIF A PETe e < 

_ Encaisse de la Banque : Francs Francs ; 

en Caisse... FES 3.632.855.510 | 3.682.909.456 

RER PANNE 1:864.320.907 | 1.864.320.907 

FU TL TERRE B.SAT. 116.417 | 5.547.230.368 

Argent suisse * 2 FEAR AC 309.741.154 | … ‘309.908. 760 


5.856.917.571 | 5.857.139.123 
561.137.736 560.576, 692 
1 


jéponibilités à l'étranger ........... 
D . .631.322 187.754.497 


Effets échus hier à recevoir à ce jour 


Effets Paris...... 1:483.315.182 | 1.234.650.771 

Portefeui e Pariss Effets Etranger... 14,302.099 14.914.147 

Effets du Trésor. 462.129 511.053 

Portefeuille des succursales.....,.... 1.713.573.921 | 2.441.041 .505 

DAMES LIL, V ne 965.847 965.847 

Effets prorogés | Succursales.….…..... 4.952.620 4.952.620 
Avances sur lingots à Paris......... » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » De 

Avances sur titres à Paris........... 316.132.570 263, 868.762 


Avances sur titres dans les succurs!t| 2.524.438.076 |:2,412.920.416 
PVC ETAR en ne 200,000,000 20.000, 000 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920),28.900.000.000 |30.350 .000.000 
Bons du Trésor français escomptés 

pour avances de l'Etat aux Gouver- 


nements étrangers: 1.1... 5.130,000.000 | 5.133.009.000 
Hentes de: Id Réserve.i:..:.s. lt 10.000.000 10.000.000 
Rentes de. la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2:080:750 
Rein dieponihles. ri, 21. 0 243.050.571 243.050.571 
Rentes immobilisées .,.....:........ 100.000 .000 100,000 000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 171.862.991 172.904.162 

Dépenses d'administration de la Ban- . ; 
“. que et dés succursales. .:......2..: 42.670.110 45.896.354 
Emplai de la réserve spéciale......... 8.407.438 8.407.438 
DEVOTRE LA R remet uou RENTREE 3.385.891.092 | 3.665.350.818 
Total ................150.676.692.631 |52.914.885.533 

PASSIF 

Capital de la Banque... 132 .500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... 152.246,756 152.246.756 
Ré x ( Loi du 17 mai 1834...,... 10.000,000 10.000.000 
Mères) Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
MODE Ti du. juin 1857. .:... 9,125. 000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque 4.000.000 4,000.000 
Réserve spéciale .../................. 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. dam. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 


k 505.005.835- | + 605.005,835 
. Excéd. aff. al’amort. des av. à l'Etat. 4 


649.425.136 


Compte ann. d'int.aucompte d’amort. 17.139.850 | 17.139.850 
Billets au porteur en circulation..... 45.556.690.680 |46.353.859.485 
Arrérages de valeurs déposées ....«.. 54.370.350 68.434.354 
Billets à ordre et récépissés ......... 352.936 318.173 
Compte courant du Trésor ........... 32.640.452 23.163.831 
Comptes courants de Paris .......... 1.019.246.750 |-1.227.770.876 
Comptes courants dans lessuceursales| 1.124.425.397 | 1.490.786.240 
Dividendes à payer......:.:4.... 4.457.683 4.288 .103 
Escompte et intérêts divers.......... 71.772.056 16,506.020 
Réescompte du dernier exercice ..... 19.852.799 19.852.799 
À DNS OP AE AE PE nr LD 1.252.052.752 | 2.091.708.864 

Hot ne RP EE 50.676.692.631 152.914.885.58: 


Comparaison avec les années précédentes 


30 juillet 5oct. | 4oct. | 2oct. 
iou4 | 1992 | 1923 | ‘1924 


Re nl le een) À emmener mes 


. millions {millions | millions | millions | millions 
Circulation ........ 6.683.1 |37.014,4 |38.529.6 |[40.533.9 146.353.9 
pHncaisse Or:..:.... Æ141.3:| 9,532.6 |25:598.4 |! 5.544:1°l"6.547.2 

— argent... 625.3 271.4 294.9 301,5 509.9 
Portefeuille...... .. |: 2.444.292 | 2.864.9 | 3.865.1/| 4.899.0 | 3.884.8 
Avancesaux partic.| 743.8 | 2.107.3 | 2.138.1 | 2.716.4 | 2.676.8 

— à l'Etat... 200.0 124.700.0 124.100.5 123.300.0 |30.550.0 
Compt. cour. Trésor|' 382.6 |. 17.1 26.2 12.9 28.2 

— partic. 947.6 1 2.841.831 | 22:147.1°1 1:95974 |-92.718.5 
Taux d’'escompte...1# 1/2 0/0| 5 0/0 5 0/0 6 0/0 6 07/0 


Le mouvement de la population pendant le deu- 
xième trimestre 1925. — La statistique du mouve- 
ment de la population, pendant le deuxième tri- 
mestre 195, qui vient d’être publiée par le minis- 
tère du Travail, nous fournit les chiffres suivants 
que nous comparons avec la période correspon- 
dante de l’année précédente : 


2e trimestre 


104994 1925 Différence 
Naissances vivautes.... 190.315 198.723 + 8.418 
Décési cs) PEU A 2.4 à 169,621 175.655 +4. 18.094 
MAFIATES 74 0 y aura 98.683 191.120 + 2.437 
DAVOLGOSR LL. LE 5.752 5.265 — 487 


L'excédent des naissances qui, pendant le 2 tri- 
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mestre 1924, avait été de 27.694 unités, a été ra- 
mené pendant le 2 trimestre 1925 à 23.073, soit 
une diminution de 4621 unités, exclusivement 
imputable à l'augmentation des décès. 


Les émissions en avril, mai et juin 1925. — La 
statistique que vient de publier le Bulletin de la 
Statistique générale de la France pour les émis- 
sions réalisées en avril, mai et juin 1925, s'établit 
ainsi : 

I. — Emissions de Sociétés annoncées au « Bulletin 

des Annonces légales » 
Sociétés françaises Avril Mai Jnin 


(Capital nominal 
en millions de francs) 


Pêche, forêts, agriculture . 159 8.0 1.0 
Alimentation........... AE 8.7 11.6 8.1 
Mines et carrières.......... 20.5 121.9 136.9 
Pétrolè.s ir. GS RS 572 ; » 18.3 7:0 
Gares dents AE A 0.6 » 100,3 
Autres industries chimiques 0.5 1.9 107.7 
CabULCRDUC TELE Tee AN 15 » 1.0 
Papier, imprimerie.....:... rest 6.7 1.8 
LARMES SEAL Pete ES à 10.6 - 17.2 19.0 
Travail des étoffes, plumes, 

CrinS sa MORE AE 0.4 0.4 1.5 
CRITSLOE PEAUX ANT E 0,5 » 6.7 
Industries du bois ......... 6.1 .8 0.6 
Travail des métaux ordin... 107.0 47.3 28.0 

35ed re NS » » » 
Construction, travaux publ. 41.0 0.5 2,2 
Energie électrique......... : Ra 81.5 51.9 
Terres et pierres au feu..... 46.3 10.6 39.4 
Télégraphie et radiotélésra- 

phie Re SE Me een à voue € sde » » » 
Transports par terre et par 

EURE D PS SRI REC 1:9 L: 21:2 
Transports par eau ......... » » » 

DOME CR LR EN Mu ee “te 19.8 32.38 49.8 
Sociétésimmobilières et ban- 

MES. ES ae pe DA 27.8 45.5 52.7 
ABSDEARCOS 51 el ae dede » TT 0.9 
JPA NE SL NORR A ee SE ET CUS 0.1 5.9 » 

ÉD eee 314.0 413.6 664.2 
Il. — Emissions non soumises à la formalité de l'annonce 
Avril Mai Juin 
Oblig. de chemins de fer ... 42.4 49.3 » 


En ce qui concerne spécialement les Sociétés 
françaises, il à été émis : en avril, pour 164.1 
millions d'actions et 121.2 millions d'’obliga- 
tions par 58 Sociétés anciennes et pour 28.7 mil- 
lions d'actions par 21 Sociétés nouvelles ; en mai, 
pour 288,5 millions de francs d'actions et 62.5 mil- 
lions de francs d'obligations par 79 Sociétés an- 
ciennes et 62.8 millions d'actions par 25 Sociétés 
nouvelles ; en juin, pour 326.2 millions de francs 
d'actions et 269.4 millions d'obligations par 95 So- 
ciétés nouvelles et 68.6 millions d'actions par 29 So- 
ciétés nouvelles, : 

Enfin, les actions d'apport et émissions réservées 
ont figuré aux annonces pour 16.2 millions en 
avril, 6.7 millions en mai et 27.8 millions en juin 


et les inserlions pour cotations pour 95.8 millions 


en avril, 46.6 millions en mai et 190.8 millions en 
juin. 


Les opérations des Caisses d’épargne ordinaires 
en septembre 1925. Du 1° au 30 septembre 1925, 
‘les dépôts des Caisses d'épargne ordinaires à la 
Caisse des Dépôts et Consignations se sont élevés 
à 137.213.215 fr. 67, «et les retraits à 9.247.885 fr. 63, 
soit un excédent de dépôts de 127.965.330 fr. 04. 

D'autre part, le montant des capitaux employés 


* 
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du 1% au 30 septembre en achats de rentes effec- 
tués pour le compte des déposants des 
d'épargne ordinaires s’est élevé à 93.679 fr. 16. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 3 au 9 sep- 
tembre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 


Eiat, 30.576.600 francs (--2.833.000fr.); P.-Z.-M., 
réseau français, 56.790.000 -francs (+ 6.710.000 fr.), 
réseau algérien, 2.201.000 fr. (+ 876.000 fr.); Nord, 
81.810.000 fr. (3.044.000 fr.); Orléans, 27.913.000 fr. 


(4 3.007.000 fr.) ; Æst, 27.067.000 fr. (+-1.808.000 fr.) ; 


Midi, 14.210.000 fr. (2.876.000 fr.); Alsace-Lorraine, 


15.228.000 fr. (+522.000 francs). 
Est-Algérien, 1.213.500 fr. (+-240.000 fr.); Pône- 

Guelma, ‘746.209 fr. (476.600 fr.); Réseau oranais, 

640.400 fr. (120.000 fr.). 


Lois, décrets et arrêtés. — 1% septembre : Arrêté 
prorogeant l'émission des rentes 4 9% 1925. —— 2 sep- 
tembre 
publique les travaux de construction d’une usine 
hydro-électrique sur le Tech. Décret autorisant et 
déclärant d'utilité publique Îles travaux de cons- 
truction d’une usine hydro-électrique à Bertrand. 
Décret approuvant le budget supplémentaire de 
l'exercice 195 de l'Office scientifique et technique 
des pêches maritimes, = 3 septembre : Décret nom- 
dant des directeurs de succursales de la Banque 


de France, Décret autorisant et déclarant d'uti- 


lité publique les travaux de construction d’une 
usine hydro-électrique à Bertrand ferrata). Ar- 
rêté homologuant le règlement du marché des 
riz à Paris. — % septembre : Décret autorisant 
et déclarant d'utilité publique les travaux de cons- 
truction d’une usine hyvdro-électrique sur le Tech 
(errata). — 5 septembre : Décret portant promul- 
gation d’un protocole relatif à un amendement à 
l’article 6 du pacte de la Société des Nations. Dé- 
cret portant promulgation de protocoles relatifs à 
des amendements aux articles 12, 13 et 15 du pacte 
de la Société des Nations. Décret portant promul- 
sation de la convention relative au territoire de 
Memel, signée à Paris le 8 mai 1924 entre la 


France, l’Empire hritannique, l'Italie et le Japon 


d’une part, et 1a Lithuanie d'autre part. Décret 
autorisant et déclarant d'utilité publique Tes tra- 
vaux d'aménagement de la chute fe Lacourt 
(Ariège). — 6 septembre Arrêté instituant une 
commission chargée d'étudier les auestions con- 
cernant la valorisation des titres de valeurs alle- 
mañndes en Alsace et Lorraine. Décret autorisant et 
déclarant d'utilité publique les travaux d’aména- 
gement d’une chute d'eau sur le gave de Gavar- 
nie. — 9 seplémbre : Notification de l'élection du 
président de la République allemande. Décret au- 
torisant la coximune d'Hendaye (Basses-Pyrénées) 
à contracter un emprunt et prorogeant la durée de 
penception de Ia taxe de séjour. Décret portant 
Modification de la rémunération de la Société des 
transports en commun de la région parisienne. — 


15 seplembre : Décret portant autorisation d’émis- : 


sion d'übligations pour le compte des chemins de 
fer de l'Etat, — 46 septembre : Décret chargeant 
le Président du conseil. ministre de la Guerre, de 
l’intérini du ministère des Finances. — 47 sep- 
tembre Décret autorisant la ville de Vernon 
(Eure) à contracter un emprunt en vue de l'exé- 
cution de travaux à la gare des voyageurs, Décret 
autorisant la commune de Millières (Manche) à 
contracter un emprunt remboursable au moyen de 
surtaxes locales. — 48 septembre Convention 
commerciale entre la France et l’Union belgo-lu- 
xembourgeoise ferrata). — 90 seplembre : Arrêté 


“ 
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Caisses 


et de Tinery (Moselle), de Riedisheim (Haut-Rhin) 


rentes 4 % 1995. / 


+ Décret autorisant et déclarant d'utilité : 


” conseil aura lieu à Genève en décémbre. En’eftet, - 


AN y À { 


homologuant le règlement du marchérdes riz à Pa- 
ris (errata). — 21 et 22 septembre : Arrêlé autori-. 
sant la Compagnie industrielle maritime à ouvrir 
au Havre un entrepôt spécial d'huiles minérales. 
— 23 septembre : 
de La Bourboule (Puy-de-Dôme) à contracter un 
emprunt. = 27 septembre : Décret autorisant la. 
ville d'Erstein (Bas-Rhin), les communes d'Œting 


à emprunter. — 28 et 29 Septembre : Décret relatif, : 
à la constitution du port autonome de Strasbourg. 
30 Seplembre : Arrêlé prorogeant l'émission des © 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


A la Société des Nations. -— La sixième assem- . 
blée de la Société des Nations a terminé, le 25 sep- 
tembre dernier, la discussion des principes du pro- 
tocole. te fs : 

Le texte proposé par la délégation espagnole à. 
été accepté par le délégué de la Pologne et de la 
Belgique. Par contre, l'Italie a exprimé des réser- 
ves quant aux méthodes. Enfin, lord Robert Cecil, 
au nom de l’Angleterre, a confirmé le point de 
vue britannique, c’est-à-dire que la $. D. N. ne 
doit plus voter des résolutions dans l’abstrait, 


mais chercher à réaliser ‘des principes. ” 2 
Au cours de la dernière séance qui s’est tenue 
le 28 septembre,/il a été décidé que le prochain 


ce n’est qu'au mois de mars qu'une session pourra 
se réunir à Madrid. RS 


ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 15 septembre 1025. 
es comparaison avec celui de la semaine précé: 

ente : AE ê 


> 


7 sépt.. 15-sept "Come. 
Fe 1995 195  paraison 
Actif (En millions de reichsmarks 
Of en caisse 3... :: 4:0457 <1.046° HS 
Or a létranger hi . 99 99 Se 
Total serre 1,48: PSE PERRRES 
Couverture en devises. .... 32 - 833 — 19 
Argeñt et billon,....,..... / TL CENT CB ANSE 
Portefeuille d'escompte ..…, 1.701 1.602 00 
Avances Sur gages. ....... DRE RE | — 2 : 
Portefeuille-titres ........… 202 22 ». 
Actifs divers. .,.,...... Te 460 613 + 158. 
+ Passif + 
CABANE Re NES ent 90 90 . » 
Billets en circulation., :,.. 2.559 . 9.413 146 
Exigibilités à vue......... - 702 815 : + 118 
Eftets réescomptés........, 449 469 + 20 
Passifs divérs.::2.),.200 582 466: : —. 66: 


Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Or Sel cles “ S Ca © 
2|25|2=% |s 8 | = le 2% 
Dates = 2 e ÊÉ SE E E É D 5 = ÉE += 
HS (eS|ISTIEZ| 88 [Sel 8 ACEIRE 
F | Ses les Melia LES? 
23 juil. 1914/1857 »| » | 835! 751! 16 | 1.891 944 | » | 49 
23 juillet25| 980 | 123] 368! 72] 1.488) 22 | 2.201! 870 | 581] 9 % 
31 — ..1 981 | 123| 365] 67! 1.789) 60 |-2:5301 700 | 459! 2% où 
T'août....[1.011 | 103) 358] 67! 1.706] 24 | 2.472] 810 | 445| 9 € à 
15 — {1,017 | 98) 358] 69! 1.618| 20 | 2.373] 926 | 479] 9 & 
22 — ..11.040 | 98] 358] 69! 1.566) 16 | 2.293! 977 | 4891 9 € 
31  — ../1-045 | 98! 358] 67| 1.765] 33 | 2.595) vo1 | 490| 9 o 
Tsept....11.045 | 99! 352! 67] 1.701| 33 | 2.559! v02 | 449) 9 d à 
— 11.046 | 991 333| 681 1.602! 114| 2/413l 815 | 460! 9 
Le Gongrès des hangquiers allemands. — Le. 


sixième Congrès des banquiers allemands vient de 
se tenir à Berlin. Le précédent avait eu lieu en. 
1920. ee ER SENS 

On y constate, en premier lieu, que: la finance 


H 


“ 


Décret autorisant la commune 


* 
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allemande vient de passer par « des jours amers », 

et que des préoccupations d'argent et de crédit 

sont au premier rang des soucis des banques. 

La question principale qui s’est posée devant 
. Je Congrès à été de savoir commeñt se procurer 

les disponibilités nécessaires, chaque année, à 
‘ l'économie allemande : soit de 8 à 12 milliards de 

marks-0r. | 

En 1924, il a fallu environ 9 milliards de marks, 
dont. 3 milliards au moins étaient venus de l’étran- 
ger. Mais, aujourd'hui, la situation se présente 
renversée, car lé Reich, au lieu de tirer des crédits 
de l'étranger, devra lui en envoyer au titre des 
Réparations. Et l'industrie et l’agriculture ont 
fait savoir aux banques qu'elles avaient besoin 
d'énormes crédits ! 

Les banques, qu'on accuse communément d’être 
responsables de la situation malaïsée des grandes 
entreprises, à cause de leur politique d’étrangle- 
ment, se sont évertuées à se justifier : elles ont 
‘ prouvé qu'en moins de 15 mois, elles ont abaissé le 
taux des crédits de 20 % à 14 %. Et pendant ce 
temps, l'indice du prix de la vie a passé de 125 % 
à 185%. | 

Mais on a surtout incriminé la fiscalité du 
Reich — les impôts sur le mouvement des capitaux 
seraient trop lourds — et l’aide constante que le 
Trésor $ollicile des banques. 

La presse, en sa grande majorité, conteste le 
bien fondé des plaintes des banques, et veut voir 
en leurs méthodes de travailler la cause principale 
de la crise dont personne ne nie la gravité. 


Un emprunt allemand aux Etats-Unis. — La 
Renten Bank vient de conclure un emprunt aux 
Etats-Unis, à la National City Bank. 

Cet emprunt est du montant de 25 millions de 
dollars. Les négociations ont été rapides et l'argent 
sera, en Allemagne,‘ tout au début d'octobre. 

. ‘Cet emprunt est destiné à l'agriculture alle- 
mande à qui il sera consenti de courts prêts à 8 %,. 

Malgré les conditions fort onéreuses de cet em- 
prunt, les Allemands se réjouissent de son succès, 
car il semble devoir ouvrir la voie à de nouveaux 
prêts américains au Reich. » 


Les nouvelles méthodes de la grande industrie. 
— La Gazelte de Cologne vient de publier un arti- 
cle qui a fait grand bruit, en Allemagne, où tous 
les journaux l'ont reproduit et commenté. Il traite 

_ de la tendance qu'ont les grandes industries à se 
concentrer et à fusionner : c’est la seule voie 
qu’elles auraient imaginé ‘de suivre pour retardèr 
ou empêcher leur décadence. | 

Tous les grands syndicats ont dû restreindre 
leur production, dans une proportion très impor- 
tante, les débouchés de l’intérieur, comme ceux de 
l'extérieur, étant fermés. Aussi, veut-on passer à 
la rationalisation des industries : ce serait la fu- 
sion de toutes les grandes exploitations de même 
nature, en une société unique. 

Et puis, selon la méthode américaine, les exploi- 
tations parlent de se spécialiser. 

On escompte par là une économie d'employés et 
d'ouvriers ; les prix de revient baisseraient.: en 
même temps, les prix de vente et la vente s’en aug- 
menteront, On escompte aussi une grande diminu- 
tion du financerhent des industries. On produirait 
plus avec moins de capitaux. 

Sont-ce des chimères ou de prochaines solutions 
pratiques ? Le journal ne conclut pas, mais an- 
nonce que très prochaine sera l'inauguration de 
cette méthode. 


Le mouvement du port de Kæœnigsherg en 1924. 
— Malgré diverses 
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circonstances défavorables 
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(l'hiver anormalement rigoureux de 1925-24, le 
lock-out des ouvriers du port de Kænigsberg, les 
grèves à Hambourg et Brême), le mouvement du 
port de Kœnigsberg a été, en 1924, en progres no- 
tables sur l’année précédente. 

Au cours de l’année 1924, 1.355 navires, d'une 
jauge nette de 1.760.378 tonneaux, ont été enre- 
gistrés à l'entrée, contre 1.149 unités jaugeant 
1.597,538 tonneaux en 1923. L'accroissement du 
trafic est donc de 206 navirés et de 162.840 ton- 
néaux de jauge, 

Parmi ces navires à l'entrée, 964 étaient alle- 
mands, 34 dantzicois, 9 mèmelois, 7 russes, 7 es- 
thoniens, 5 lettons, 4 polonais et 2 finlandais. © 

À la sortie, le mouvement du port a été de 1.327 
navires, contre 1.119 en 1983. Sur ce chiffre, 962 
battaient pavillon allemand et 242 pavillon étran- 
ger, 


DANEMARK 


La situation monétaire. — Il résulte des rensei- 
gnements qui nous sont communiqués par la Léga- 
tion de Danemark à Paris qu'en raison de la 
hausse de la couronne danoise, qui à continué 
pendant tout le mois d'août, le cours moyen des 
devises noté durant ce mois a été de 20.83 couron- 
mes pour la livre sterling, contre 22.86 couronnes 
en juillet; et de 4.30 couronnes pour le dollar, con- 
tre 4.72 en juillet, cours correspondant à une va- 
leur or de 86.7 ôre contre 79 ôre en juillet. Le 
19 septembre dernier, la livre sterling a été cotée 
à 19.88 couronnes, et le dollar à 4,1125 couronnes, 
cours correspondant à une valeur or de 90.6 üre. 

La Banque Nationale a abaissé son taux d'’es- 
compte de 7 à 6 % le 28 août, et jusqu'à 5 1/2 % 
le 7- septembre. La Banque a voulu, par ces me- 
sures, éviter une augmentation trop brusque de la 
valeur de la couronne vis-à-vis de l'étranger, et 
donner plus de temps pour que le niveau des prix 
au Danemark puisse s'adapter au cours plus élevé 
de la couronne. 

Plusieurs éléments ont contribué à la hausse de 
l'unité monétaire danoise : un faible surplus à 
l'importation, dû en partie au fait que les impor- 
tateurs se sont réservés pour couvrir leurs achats, 
quelques exportations d'obligations, et une spécu- 
lätion étrangère, certainement peu élevée, sur Ia 
éouronne. Ces diverses causes ont eux pour résultat 
d'augmenter de 25 millions de couronnes le sur- 
plus des dépôts dans les trois principales banques 
privées, de diminuer leurs prêts de 16 millions, et 
leurs dépôts de 9 millions de couronnes. Dans ces 
conditions, ces trois banques ont pu encore une 
fois rembourser une partie de leurs dettes à la 
Banque Nationale, dont les prêts ont été de ce fait 
diminués de 22 millions de couronnes. De plus, ces 
mêmes banques ont augmenté leurs avoirs en 
compte courant à la Banque Nationale, Le compte 
« Correspondants étrangers » est resté le mois 
dernier à peu près stationnaire ; toutefois, les ré- 
serves de valeurs étrangères de la Banque Natio- 
nale ont augmenté de 40 millions de couronnes. 
En même temps, la circulation des billets a fléchi 
de 6 millions de couronnes, passant de 448 à 442 
millions de couronnes. 


La situation bancaire. — La situation bancaire 
constitue, dans l'appréciation das conditions éco- 
nomiques d'un pays, un indice qui est loin d’être 
négligeable. D'après de récentes statistiques da- 
noises, le nombre des banques privées s'élevait à 
189 en 1923, soit le mjême nombre que pour l’an- 
née précédente. | 

Les comptes de 1923, comparés à ceux de 1922, 
font ressortir une diminution à la fois pour les 
recettes et pour les dépenses de ces établissements, 
l'excédent brut des recettes demeurant sans chan- 
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gement très appréciable, soit 49.2 millions de ‘CoU- 
ronnes au lieu de 49.7 millions. Le taux moyen 
d'escompte s'est établi en 1923 à 5,7 %, contre 5,1 % 


en 1922, On observe pour le capital-actions ‘une, 


diminution progressive, avec \ 437.3 millions de 
couronnes en 1921, 385.7 millions en 1922, 384.9 mil- 
lions en 1923, et un fléchissement des avances, 
avec 165.6 millions de couronnes, 140.5 millions et 
141 millions respectivement. Les dépôts ont rétro- 
eradé de 3.458.6 millions de couronnes en 191 à 
5 066.7 millions en 1922, et à 2.958.7 millions en 


1923, et les avances de 3.388.4 millions de couron- | 


nes à 2.853.8 millions et à 2.737.6 millions respec- 
tivement. Enfin, les totaux de l'actif et du passif, 
qui s ‘équilibraient à 4.781.2 millions de couronnes 
à la fin de 1%1, ont fléchi à 4.301.8 millions en 
1922, et à 4. 147.1 millions en 1923. Cette dernière 
année a été marquée par une réduction des espè- 
ces en caisse et une limitation des crédits. 


GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 23 septembre, s'établit comme suit : 
- Liv. steri. 


Département d'émission 
Billets mis... 2-2. ide tno rares 1782608 400 
Dette de l'État Lu eue Miss 11.015 100 
Autres garanties .........,. ARE ° 8.734.900 


-Or monnayé et en lingots...... . 158.895 .150 


178.605 .150 

Département de Banque . d 

Gapital SOCIAL ea RARE Lee 2: 34.5908: 000 

Dépôts publics (y compris les comptes. 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de ia Dette nationaie, etc.)...., 


17.046.742 


Dépôts divers.......... Jesonemeesere 114,479 "229 
lraites à sept jours et diverses. . LE à 5.238 
Solde en excédent.. ..... Ne se ARE 3,718.258 
149.706.663 
Garanties en valeurs d'Etat............. 36.933.822 
Autres garanties ...,...... PRO EEE + 75.363.606 
Billets en réserve. ets NS RE + 99.694.310 
Or st argent monnayés en réserve. ...... 4.804.929 


{ -449.796.663 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


Dates 


|‘ monnayé 
et lingots 
| iretion 
é 
pe 
avances et 
ge publics. 
Réserve 
réserve aux 
engagem® 6 
Taux de 
l'escompte 


6 août1914| 27.622] 56.105| 68.249) 76.393] 9. 667 

5 août.1925 164.509,146.320 121,535 101.758 37.981 
571145.,253/126.463/105. 824158. 753] 30.88 4307 

1841126. 771105. 319/30.590| 31.94| » 

» 

» 


Éces  Esrert dela 


PO 
> 
AO 
DO 


.267126.031/105.528138.677 
.979199 .4451110.414187. 803 
9 a : .196/129.0041110.343/36.9321 28.63 
LORS NE ne .0641148,5271128.4901109.459187. 286 
160.660 142.9111181.520:112.297187.4991 28.511 » 

Abaiïissement du taux d’escompte de la Banque 
d'Angleterre. — Le 1% octobre, la Banque d’Angle- 
terre a abaissé son taux d’ escompte de 4 1/2 à 4 %. 


Le nouvel emprunt de conversion. — L'annonce 
de l'émission de 40 millions de liv. st. d’obliga- 


tions de l'emprunt de conversion 312 254) causé à 


quelque surprise à la fois au Stock Exchange et sur 
le marché monétaire, étant donné qu'aucun mon- 
tant d'obligations du Trésor ou d'obligations de 
guerre n'arrive prochainement à échéance. , 

Au prix minimum de 76 liv. St. 5 sh. par 100 1iv. 
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st, dont l'utilisation n’a pas été indiquée par 1 


| pence et demi par quatre livres. 


la Fédération des mineurs a eu lieu le 24 septen 


mineurs, après avoir . protesté 


conférence plénière pour examiner la question. Ils 


suivi la guerre : 


st. fixé pour les souscriptions, le produit de là nou 
velle émission s’établirait à environ 30.500. 000 Liv. 


Trésor. On suppose toutefois que cette somme se 
vira à la réduction de la dette flottante, et pl 
particulièrement des Bons du Trésor, dont le mo 
tant, soit 625.570.000 liv. st., est supérieur 
28.650.000 Liv. st. au chiffre correspondant à la 
même date de l’année dernière. ñ 
Le montant total souscrit à atteint 51. 210. 000 liv. 
st, sur lequel il a été retenu 40 millions dé liv. st 
Les souscripteurs au prix de 76 liv. st. 5 sh. 6 d.. 
recevront environ 97 % de leurs demandes ; au 
dessus de ce chiffre, ils seront servis ‘intégral 
ment. Le prix ,moyen ressort à 76 liv. st: 6 5 
0 da. A 


Le Conseil national de ravitaillement, — “Tec 
seil national de Ravitaillement, chargé d'enquêter 
sur les causes de la cherté des principales denrées 
alimentaires en Angleterre, et que préside lord 
Bradbury, vient de “publier, sur le prix du. pain, : 
un rapport dont la conclusion est qu'une réduc- 
tion aurait dû avoir lieu depuis longtemps, et n 
qu'elle devait être effectuée sans délai. L’ Associa- 
tion des boulangers de Londres à annoncé aussi-, 
tôt une baisse du prix du pain de 10 pence à D: 


L'enquête du Conseil va se porter maintenant 
sur les prix du lait et de la viande. Et 


La crise minière, — Une entrevue du premier 
ministre avec les Eee du Comité exécutif de - 


bre. M. Baldwin ayant refusé d'accepter l’inter- 
prétation donnée par le Comité aux conditions de 
l'accord temporaire conclu en juillet dernier, les 
contre les. réduc- 
tions de salaires imposées dans certaines régions 
ont décidé de se réunir le 9 octobre prochain en 


ont en outre refusé de s'associer aux travaux de 
la Commission royale chargée d’enquêter sur les 
conditions de l’industrie des charbonnages. 


La dette nationale. — Un document récemment 
publié par le Trésor montre les modifications sur- 
venues quant au montant, à da constitution et aux. 
charges de la dette nationale pendant les Vingte | 
cinq “dernières années. Le tableau suivant donne 
une comparaison intéressante de la situation. de. 
la dette en 1913- oe et pendant les années qui ont. 


Réserve Provi- Excéd.… 
pour sion 
Début … intérêts  budgët. Me 
de Mont nom. dela dette et frais pour 
l'année  ————û..  - d'admi. -amor- 
fiscale Intér.(1) Extér. Totale nisbr. tissem.. chou 
(En ions da ru steine) 
1918-1914. "696.5 LP ML 660: D 1 1609 4.6: 
1918-1919. 4:893.9/1.048.7 5.871.9: 268.0 | “9.00 an 
1919-1920. 6.070.1 1.364.9 7.485.0 326.6 5.4 re 
1920-1991, 6.553.0 1.278.7 7:881.7::898 8 91.3 09306 
1921-1929 "6,498 1 A161:6 77085 4: 8043005 ,00 7845 
1922-1995. 6.587,61 088.7 7.676.8 999.3 947 101.5 
1923-1924. 6.616.7 1.155. 7 7.772.4 807.3, 40.0 ; 
1924-1995. 6.554,8 1.125.8 7.680 6 312.2 45.0 
1925 1926. 6.524 8 1. 121.6 7.646.4 NS » 


(1) A partir de 1920-1921, les chifres 4 tte ‘colonne, 
comprennent le montant en Funding loan et Victory. bonds 
présenté en paiement des droits de succession ëe détenu par 
les commissaires de la Dette. : RTE é 

(2) Ancien fonds d'amortissement. | 


En. y comprenant les dires Eos bnente en ca 
pital, le total de la dette nationale arrivait, au 
avril 1985, à 7.714 miqns de Le st. Ro 


À 


\ 


tivement à 7.481 millions au 1% avril 1919, et à 
711 millions en 1913. 

Les chiffres qui précèdent, tels qu'ils sont pré- 
sentés, peuvent donner toutefois une idée erronée 
_ des réductions apportées récemment au fardeau de 
la dette, et il convient d'y appliquer certains cor- 
rectifs. C'est ainsi que le total nominal de 7.646 
millions de div. st. comprend 48 millions et demi 
de liv. st: de ‘« Funding loan » et de « Victory 
bonds », présentés en paiément des droits de suc- 
cession et non encore amortis, Les obligations in- 
térieures ont été affectées par les conversions ré- 
centes en 3 1/2 % des emprunts 5 % et autres, ce 
qui a réduit la charge annuëlle tout en augmentant 
le capital nominal en circulation. L’accroissement 
apparent, en 1923, de la: dette extérieure, est dû 
à la capitalisation des intérêts arriérés sur la 
dette aux Etats-Unis. Les deux dernières colonnes 
du tableau qui précède donnent une idée plus 
exacte de l'effort national fourni : elles montrent 
que, durant les cinq dernières années, il à été con- 


… sacré, à la réduction de la dette, 156 millions de 


liv. st. par provision budgétaire, et 430 millions 
de liv. st. au moyen des excédents réalisés. Enfin, 
la dette extérieure, la moins désirable de toutes les 
catégories de dettes, a été réduite sur la base d’une 
. moyenne de 40 millions de Liv. st, par an. 


La question de Mossoul. — Le Conseil de la 
Société des Nations a décidé d'envoyer une nou- 
velle commission d'enquête en territoire contesté, 
en exprimant le vœu que le Gouvernement turc 
laisse pénétrer les enquêteurs sur son territoire, 
afin qu'ils puissent se rendre compte où se trou- 
vent les chrétiens déportés. 

‘ Le Conseil a chargé le général esthonien Leido- 
ner, qui sera assisté de deux adjoints, des soins 


de l'enquête à faire dans la région de la frontière. 


_ provisoire entre la Turquie et l'Irak. 


GRECE 


Dissolution de l'Assemblée nationale. — Par 
suite d’une décision du Conseil des ministres, un 
décret portant dissolution de l’Assemblée natio- 
nale à été publié le 30 septembre. 


Cette dissolution est un événement inattendu’ 


pour les milieux politiques. Le décret est accompa- 
-gné d’une proclamation au peuple, déclarant que 
le Gouvernement a résolu de dissoudre l’Assem- 
blée parce que celle-ci a cessé de représenter la 
nation, dont elle a perdu la confiance. 

La date des élections sera fixée ultérieurement. - 


ETATS-UNIS 


Les dettes interalliées, — On trouvera dans une 
autre partie de ce journal des renseignements sur 


les négociations trui se sont poursuivies à Washing- 


ton entre la délégation financièré francaise êt la 
Commission américaine de consolidation des det- 
tes interalliées. 


Le Gouvernement américain vient d'annoncer la 


signature d'un accord avec la Lettonie, relatif à 
la consolidation de la dette de guerre de ce pays 
envers les Etats-Unis. Aux termes de cet accord, 
la dette totale, soit 5.775.000 dollars, serait conso- 
lidée en titres remboursables sur une période de 
62 ans, l'intérêt devant être de 3 % jusqu'à la fin 
de 1932, et, de° 3 1/2/% par la suite. : : 
Une mission italienne, chargée du règlement de 
la dette de l'Itdlie vis-à-vis des Etats-Unis, et pré- 
sidée par M. Volpi, doit s’embarquer à Cherboure 
pour New-York le 15 actobre. à 
On annonce également la désignation d'une mis- 
sion roumaine, sous la présidence de M. Titulesco 
et d'une mission 


/ 


ù ichécoslovaque, sous la prési-, 
dence du D' Poscipala, qui doivent se rendre pro- 
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chainement en Amérique en vue du règlement des 
dettes respectives de la Roumanie et de la Tché- 
coslovaquie. 


L'industrie cofonnière. — Nous avons indiqué,. 
dans un numéro précédent, que la récolte coton- 
nière commerciale äes Etats-Unis était estimée, 
pour dla campagne 1924-1925, à 14.715.639 balles, 
contre 11.326.790 balles en 1923-1924, et 11.248.224 
balles en 1922-1923. Voici comment ces quantités se 
sont réparties pendant les trois dernières campa- 
gnes : 

1922-1923 1923-1924 : 1924-1925 

Livré à la consom- DS RE re 


mation : 3 (Balles) 
Etats du Nord ....... 2.578.839 : 1.677.949. 2.298.649 
États du Sud: "10. 4.186.627 4.052.317 4.460.058 
TOTALE -e 7.065.466 5.730.266 6.758.707 
Quantités exportées .. 4.867.831 5.835.480 8.263.584 
Quantités détruites par 
A ES Nr RL Su RER 35.000 15.000 26.000 
Total distribué.... 11.968.297 11.580.746 15.048.291 
Diminution nette du 
stock, compte tenu ; 
des quantités import. 720.073 253.956 332,608 
Récolte commerciale 
TARN MRE, SAS PRE Re EN 11.248.994 11.326.790 14.715.639 


Dans le tableau qui précède figurent toutes les 
quantités livrées à la consommation par la pro- 
duction nationale ; la consommation réelle par les 
manufactures américaines a été la suivante pen- 
dant les deux dernières campagnes : 


1923-1924 1924-1925 


(Balles) 

Manufactures du Nord ......., 1.879.694 2.135.956 

Manufactures du Sud ......... 4.011.963 4.431.968 
dOTA NRA IR 5.891:657 6.567.924 


Les chiffres de 1925-1924 ne comprennent pas 
40.354 balles de coton étranger consommées dans 
le Sud, et 288.020 balles dans le reste du pays ; 
de même, dans ceux de 1924-1925 ne figurent pas 
28.090 balles de coton étranger consommées dans 
le Sud, ni 246.400 balles dans les autres parties 
du territoire américain. 

La consommation des Etats-Unis, ramenée, en 


“balles de 500 livres, à 6.692.009 balles, représente 


une part fort importante de la consommation dans 
le monde entier, estimée à 21.847.060 balles de 500 
livrés en 1924-1925, alors que la consommation de 
l'Europe pour la même période s'est établie à 
environ 9.100.000 balles, dont 3.150.000 pour la 
Grande-Bretagne. À 

Le nombre des broches pour le monde entier a 
été estimé à 158.746.784 en 1925, dont 100.700.000 
pour l'Europe —,; et notamment 56.700.009 pour 
l'Angleterre —, 37.936.784 pour les Etats-Unis, de 
surplus étant réparti entre divers pays extra-euro- 
péens. Voici comment les broches américaines se 


sont réparties pendant les trois dernières années 


entre les manufactures du Nord et celles du Sud : 


1923 192% 7 + 1995 
(Broches) 
Manuf. du Nord ..…... 20.950.573 20.577.930 20.301.652 


Manuf. du Sud 16.458.116 17.226.118 17.635.132 


37.408.689 37.804.048 37.936.784 


ss 


Nous reproduisons ci-après, d’après le Csmmer: 
cial and Financial Chronicle, quelques renseigne- 


e\ 


ments plus détaillés concernant les manufactures 
des Etats-Unis en 1924-1925 : 


Nombre de broches 
en exig | en activité Consom- 
tence fin juill.195 mation 


— — 


| (Balles) 

AA DAMAL HER 1.431.868 1 .360.358 436.762 
GÉONSIE A NE RG 2.855.166 : 2.712.790 995.490 
Caroline du Nord -... 5.982.770 5.578.100 1.350.904 
Caroline du Sud ..... 5.381.264 5.146.036 1.032.622 
Teñnessée 2e sure 544.424 451.704 138.911 
VITE Reims 711.314 694.114 153.033 
Autres Etats cotonn. 788.326 632.676 353,336 
Manuf, du Sud ..... 17.635.132 16.575.778 4.460.058 
Manuf, du Nord ..... 20.301.652 15.184.818 2.382.356 
1 MON EN DANSE 37.936.784 31.760.596 6.842.414 

Au 31 juillet 1924, le nombre des broches en 


existence était de 37.804.048, et celui des broches 
en activité de 28.798.754 ; les chiffres correspon- 
dants étaient de 37.408.689 et de 34.243.817 au 
31 juillet 1928 ; de 36.945.554 et de 32.051.820 ax 
31 juillet 192; de 36.595.282 et de 32.983.755 au 
31 juillet 1921. es 


La production des métaux précieux. —— Le Bu- 
reau de la Monnaïe et l'Inspection géologique 
viennent de publier leurs statistiques définitives 
relatives à la production américaine de l'or et de 
l'argent en 1924. Voici quelle en à été la réparti- 
tion entre les divers Etats, territoires ou dépen- 


dances : + 
Or Argent 
PE nn TP LE MEET 1e 
’ Onces de Onces de 
Etats métal fin Dollars métalfin Dollars. 

Alaska ......,... 303.553 6.275.000 690.781 462.898. 
AFIZOND 5 in 226.385 4.679.800 6.890.684 4.281.758 
Californie ....... 633.091 13.085.700 3.598.733 92.411.153 
Colorado... ;.,,.: 420.858 8.699.900 3.549.908 2.378.485 
Géorgie... nu 24 500 » » 
FAAHON ETAPE 27.085 559.900 8.086.358 5.384.359 
Mnois ere) » » 9.500 6.365 
Michigan ....... » » 155.372 104.099 
Missouri......1. » » 86.201 57.194 
Montana. 95.815 1.980.700 13.688.728 9.171.447 
Nevada sise 219.976 4.547.800 ‘9.838.197: 6.958.949 
Nouv.-Mexique.. 26.742 002.800 834.938 559.405 
Carol. du Nord.. 97 2.u00 24 16 
Oregon: 0.127.692 971.000 45.143 30.246- 
Pennsylvanie... 213 4.400 2.800 1.876 
Dakota du Sud.. 297.085 6.141.300 . 89.417 59.909 
Ténnossee. re 829 6.800 95.542 64.013 
Léa tube LUE » » 718.425 481.845 
Utah ia 153.378 3.170.600 17.821.716 11.940.851 
VireiBibi use ns 5) 100 LV » 
Washington... 14.180 : 292,100 219.872 146.979 
Wyoming%..:,... 10 200 » » 
Porto-Rico .:..1: 107; 200 11 Fi 
Philippines...... 82.562 1.706.700 40.346 27.082 . 

OA 0 2.528.900 52.277.000 65.407.186 48.822.814 


Pour l’argent, la valeur a été calculée à raison 
de 67 cents par once, cours moyen de l'argent en 
barres à New-York. 

La comparaison des chiffres de 1923 et de 1924 
fait ressortir un accroissement de 543.000 dollars 
pour l’or, mais une diminution de 7.930.784 onces 
pour l'argent. C’est en 1915 que la production des 
Etats-Unis à été la plus élevée pour les métaux 
précieux, avec 101.035.700 dollars pour l'or, et 
14.961.075 onces pour l'argent. D 
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qui se soit produite depuis 1887 Deux millions 


tillage 46 millions ; pois 43 millions : bois 42 mil- 


lions ; charbon de terre 17 millions : porcelaines 


mois de juillet indiquent 168.981.000 yen aux im- 


* CHINE LI DRE 
RE ÿ ï A rh 
La situation, — Des nouvelles récentes de Shan- 
ghaï annoncent que la grève des filatures est 
maintenant terminée ; toutes les filatures de coton. 


anglaises ont déjà repris le travail. Par contre, 
les opérateurs de l'Administration des télégraphes Lt 
chinois, qui demandent une augmentation ‘de! sa-. 


laires et un traitement n 
grève à leur tour. ne 2 dr à 

En ce qui concerhe la prochaine conférence 
douanière, on croit savoir que le Gouvernement 
chinois désignerait six experts ; il y aurait en 
outre trois experts britanniques, un expert fran- 
çais, un expert américain et un expert japonais. 


eilleur, se sont mis en 


Les inondations. — Un télégramime de Pékin k 
adressé à l'Agence Reuter à la date du 28 sep- 


tembre signale que de nouvelles ruptures, se sont 


produites dans la principale digue, aû sud du . 


fleuve Jaune. De nouvelles régions sont gagnées 


peu à peu par l'inondation, qui est la plus terrible 


d'habitants auraient été éprouvés dans les villages. 
submergés, et plusieurs centaines de personnes au- 
raient péri. ART pe A OI eo 
JAPON es 
La situation commerciale. — D’après les chiffres 
fournis par le ministère des Finances du Japon, 
le mouvement du commerce extérieur a été le sui- | 
vant pendant le premier semestre de l'année em 
cours : importations, 1.503.935.000 yen ; exporta- 


tions, 084.391.000 ven ; soit un déficit de 519.544000 | 


yen. : ° es VAE 
Voici quels ont été les principaux articles d'im- 
portation : coton brut 601 millions dé yen ; laine 


“brute 484 millions ; tourteaux 83 millions : riz é& 


son 66 millions ; fer 58 millions ; machines et ou- 


lions; blé 38 millions ; tissus de laine 35 millions : 
filés de laine 26 millions :; sucre brut .23 mil- 
lions, ete. j a 6 à 

Aux exportations, on trouve surtout : soie grège 
335 millions de ven ; tissus de coton 200 millions: : 
fils de coton 65 millions : tissus de soie 54 mil- 


15 millions ; bonneterie 15 millions ; sucre raffiné 
13 millions ; déchets de soie 11 millions, ete... 
Les Statistiques du commerce extérieur pour le 


portations, et R10.911.000 ven aux exportations, 
soit, en faveur de ces dernières, un excédent de 
41.930.000 yen. C'est la première fois, depuis le dé- 
but de l’année, que l’on observe un excédent des 
exportations. Aussi, bien que le déficit commercial 

depuis le 1* janvier demeure considérable, les im-. 
portations pour les sept premiers mois se chiffrant. 
à 1.673 millions de yen, et les exportations, à 1.19 
millions seulement, on espère que l'amélioration 
de la situation commerciale se poursuivra pour 
permettre en fin d'année un revirement de la ba- | 
lance du commerce. LRO 


Le canal Tokyo-Yokohama. — Le projet de canal 
devant faire communiquer le port de Yokohama 
avec la capitale japonaise parait être sur le point 


d'être mis à exécution. Le Gouvernement deman- 


derait à cet effet un crédit de 21 millions de yen. 
de façon à pouvoir, dès le mois d'avril prochain, 
commencer les travaux qui pourront être achevés, 
espère-t-on, en l’espace de cinq ans. Une jetée doit 
protéger l'entrée maritime du canal, qui doit avoir : 
une longueur de 15 kilomètres, une largeur de 200. 
mètres, et une profondeur de 3 im. 50. L'établisse- 
ment d'importants centres manufacturiers est 
escompté aux environs de Kawasaki et d'Omori,. 


= : É f VS 


= 


_ fois de réagir ; mais 
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sur des terrains dont l'acquisition a été grévue par 
le Gouvernement. 


L’approvisionnement en riz. — La question de 
l'approvisionnement en riz demeure l’une des gros- 
ses préoccupations du Gouvernement japonais. En 
raison de la' faiblesse des stocks, les prix ont en 
effet enregistré une hausse marquée. Dans ces con- 
ditions, qu'aggrave encore l'incertitude de la quan- 
tité de riz qu'apportera la nouvelle récolte, le Gou- 


vernement à prorogé jusqu'au 31 octobre prochain 


l’exemption des droits de douane sur les riz impo:- 
tés. 11 est vraisemblable même que ce délai sera 
encore prolongé si le besoin s'en fait sentir, ce 
qui apparaît très probable, en raison des désas- 
tres survenus en Corée et même au Japon du fait 
des inondations. 


_ Revue Commerciale 


Blé : La situation, les cours. — Vins: La situation ; les cours, — 
Sucres: La situation: les cours. — Cafés: La situation; les 
cours.— Textiles : La situation ;1les cours. — Soies : La situa- 
tion; les cours. — Métaux : Les cours. — Gaoutchoucs : Les 

- cours. 


Blé. — Les cours continuent à baisser sur tous les 
marchés du monde, malgré les réels efforts des 
haussiers pour les maintenir. Cependant, les stocks 
ne sont pas abondants, mais les prévisions des récol- 
tes sont de plus en plus favorables et annoncent 
bonne qualité et quantité suffisante. De plus, les be- 
soins paraissent faibles. 

A Paris, le courant évolue autour de 126 ; 
chain, autour de 123. 


le pro- 


Farines-fleur. — Peu de demandes. Le courant est à 


159 ; octobre, à 157. 


Vins. — Les vendarges avancent, mais on ne peut 
encore les évaluer. Dans le Midi, le rendement doit 
être sensiblement égal à celui de l’année précédente. 

Sur les marchés méridionaux, le calme domine. A 
Béziers, on a coté les vins rouges vieux de 69 à 80 fr., 
c'est-à-dire sans changement sur la semaine précé- 
dente ; les vins nouveaux l’ont été de 7 fr. à 7 fr. 25 
le degré ; à Montpellier, on note les vins vieux de 7% 
à 8 fr. l’hecto, les nouveaux 6,50 à 7 fr. 75. 

Dans le Bordelais, on note une hausse importante 
des cours. Même note pour la Touraine. 

En Algérie, marché calme, par suite de nombreu- 
ses offres en non logés, Le commerce ne veut pas 
actuellement dépasser 6 fr. le degré propriété. 

À Paris, à l’entrepôt de Bercy, les affäires ont été 
suivies et les prix accusent une notable hausse. On 
a traité des vins rouges vieux du Midi 8e de 90 à 95 
francs ; des 9° de 95 à 100 fr.; des 109 de 104 à 107 fr. 
On a déjà reçu quelques parties de vins nouveaux 
en Alicante-Bouschet ; ces vins ont belle couleur et 
paraissent bien réussis. Ils ont été paÿés de 100 à 
102 fr. l'hectolitre, Des vins rouges de la région du 
Centre, devenus assez rares, ont vu les prix de 86 tr. 

Alcools, — Marché calme. 

À Paris, affaires calmes, on a coté les alcools pour 
emplois libres 870 fr. pour le courant. Octobre est 
noté à 870 fr., novembre-décembre sont demandés à 
840 fr. et offerts à 850 fr. Enfin, janvier-février s’ins- 
Crivent à 850 fr. 


Sucres. — La faiblesse des cours s'accentue sur tou- 
tes les places. Partout on a enregistré des reculs des 
cours anciens, provoqués par des surabondanceg d’of- 
fres. Cette situation est générale. 

IL y à bien eu quelques sursaufs ; on a essayé par- 


11 la Semaine finit néanmoins par 
une faiblesse accentuée des cours. 


À Paris, le courant est traité à 206,50 et 1 Mr 
à. 187,50. : ,20 et le prochain 


£afés. — Dans l’ensemble, les marchés sont soute- 


ï 


»“ 


nus, en sympathie avec ceux du Brésil. C’est que la 
croyance s’affermit que les perspectives de la pro- 
chaine récolte ne sont pas favorables au point de vue 
de la quantité. 

Au Havre, on cote (50 kilos) 
Chain, 529. 


Textiles. — Coton. — Les affaires sont réduites ef 
faciles, les offres étant assez abondantes sur tous les 
marchés, Sur les places étrangères, même tendance 
facile et sans fermeté des cours, 

Au Havre, on à coté (50 kilos) 
tobre, 633. 

Laines. — Affaires rormales et prix sans cChange- 
ment. k 

Au Havre, on cote (106 kilos) : 1.500. 

Soies. — Les transactions se sont ralenties. Les de- 
mandes ont été peu importantes dans la huitaine 
écoulée. 

Les cours des matières premières se sont un peu 
tassés. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, On a fait : 

Grèges : Cévennes 1e ordre 11/13, 370 fr.; Italie ex- 
quis 12/16, 385; extra 9/11, 380; extra 12/16, 370-3 ; 
classique 9/11, 370-375 ; Semi Réale 11/13, 360; Brousse 
der ordre 16/18, 330 ; Syrie extra 12/16, 353 1/2; 1 or- 
dre 11/13, 325-330 ; 2e ordre 11/13, 320-325. 

Organsins : Cévennes extra 26/30, 395 : Italie extra 
22/24, 410: Syrie 1er ordre 19/21, 340. 

La tenue de Shanghaï est moins bonne aussi. On y 
a coté : 

Grèges Chine filatures : J. M. C. extra 11/13 (dispo- 
nible), 372 fr. 50 : J. M. C. I 11/13 (disponible), -367,50 ; 
T. S. 1er et 2e fil 16/18 (disponible), 368,50 ; Eagle Stork 
et I 15/17 (en arrivage), 360 ; Treaton extra 13/15 (à 
livrer), 358,50 ; Sun fish extra et I 13/15 (septembre- 
octobre), 355. 

Sur le marché de l’étoffe, la situation est plus sa- 
tisfaisante. Les commandes arrivent en nombre et les 
fabriques sont bien occupées. 


Métaux. — Voici comment s'établissent, en äernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais ; 


: courant, 546 ; pro- 


: septembre, 637 ; Oc- 


Comptant Terme 
Suivre. > °61-8/:9. C1: 61113 62: 1/3. e/ 62 11/3 
Etain... ?266.12/ 6 c/ 264. 1/6, 967. 2/ 6 ce} 264.12/ 6 
Plomb... 39:12/-6 ic/:59:/12/6!, 36.17/.6 c/ 836. 7] 6 
ZINC... 1 98.127 6 CJ. 385}. S1: SN CCS 1.:61:3 
Argent 192.13116. 0/88: fe 32, 3] 4  c/ 32.15/16 
Ori 84/11 1/2 c/ 84/11 1/2 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gauïiree : 
octobre, 38 A,-40 V. (37 A.-89 V.) ; 3 d'octobre, 37 A. 
(id.) ; novembre, 38 V. (37.75 V.) ; 3 de janvier, 34.50 
(33.50 A.-35.25 V.); février, 38 V. (33 A.-33.25 V.); 3 d’a- 
Vril 81,A:-32.75 V, (3125 A;); mai, 311A:-33 V. (32 A.- 
32, 0/ V.). 


PETITES NOUVELLES 


van Messageries Maritimes. — Le Conseil d'adminis- 
tration de la Compagnie des Messageries Maritimes a, 
au cours de sa séance du 23 courant, appelé à sa pré- 
sidence, en remplacement de M. Félix Roussel décédé, 
M. Georges Philippar, qui appartenait, à la direction 
de-cette Société depuis 1912 et qui, nommé directeur 
général en 1918, siégeait déjà au Conseil depuis octo- 
bre 1921. M. Pierre de Saboulin Bolléna, directeur, a, 
dautre part, été nommé directeur général. 


vu Nécrologie. — Nous 
mort de M. Margaritis, 
Bourse de Paris. 


apprenons avec regret Ia 
agent de change près la 


MARCHE FINANCIER 


Paris,le 1° octobre 1925: 


Pendant la période sous revue, les affaires ont. 


souvent été très calmes, en raison même de l’ap- 
proche. de la liquidation. Disons que celle-ci à été 
très facile, ét que l'abondance des capitaux a ra- 


mené le taux des reports à 4 3/8 % au Pa et | 


8 % en Coulisse. 

Cet accroissement des disponibilités, d'une liqui- 
dation à l’autre, est due, sans doute, pour partie 
à la prorogation de l'emprunt. 

C'est probablement aussi à cette mesure qu’ il faut 
attribuer la reprise de plusieurs valeurs inter- 
nationales, les milieux spéculatifs s’accordant à 
croire que notre devise ne manquerait pas d'en 
être affectée. Il n’en fut rien heureusement, et la 
légère hésitation qui avait prévalu, sur nos rentes 
surtout, est aujourd’hui dissipée. 

Enfin. l'accord projeté à Washington est favora- 
blement envisagé. Sans doute, nos finances vont 
avoir à supporter une charge bien lourde, mais, 
en définitive, il est préférable de connaître exacte. 
ment nos engagements. 


MARCHE EN BANQUE 


Fonds d’Etat. — La plupart de.nos rentes ont fait 
preuve, pendant la période sous revue, d’une certaine 
irrégularité. Toutefois, en clôture, la plus grande par- 
tie du terrain abandonné à été regagnée en raison 
même de la bonne impression causée par l'accord 
projeté à Washington au sujet des dettes interalliées. 

Aux fonds étrangers, les rentes ottomanes sont fer- 
mement orientées, un pacte étant intervenu entre la 
Yougoslavie et la Turquie en vue du rétablissement 
de rapports normaux entre ces deux pays, Ce qui per- 
mettra d'arriver à une solution en ce qui concerne 
la répartition dé la dette. Les rentes russes sont éga- 
lem”nt très résistantes, malgré les avis pessimistes 
de Londres. | 

Banques. — Ce compartiment est moins délaissé et 
les cours, à quelques exceptions près, ont progressé 
dans des limites généralement étroites. 

Les banques d'émission conservent toute leur fer- 
meté ; les actions de nos grands établissements @e 
crédit .t de nos banques 'aflaires sont mieux. 

Notons, particulièrement, une bonne amélioration de 
YUnion Européenne que justifient les perspectives 
d'une reprise prochaine des affaires dans toute l'Eu- 
FQPE Centrale. 

L'action du Crédit Foncier s'inscrit à 1.260. 

Le Conseil d'administration, au cours de ses deux 
dernières séances, a-autorisé pour 7.893.524 francs de 
prêts nouveaux, dont 6.671.250 ue de prêts fon- 
ciers. 

Le tirage du 11 octobre ou les emprunts fon- 
cier de 1903 et communal de 1992. I1 comporte 244 lots, 
dont 1 de 500.000 francs et 2 de 100.009 francs pour un 
montant total de 1.050.000 francs. 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands. réseaux sont inchangées. 

De même, les valeurs de navigalion restent sans 
intérêt, quoique in peu plus soutenues. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau, de gaz et 
d'électricité conservent une bonne résistance ; cepen- 
dant, le dernier groupe parzît quelque peu indécis. 

A la suite de l'accord intervenu entre le syndicat 
des mineurs et les compagnies, les valeurs de char- 
bonnages Sont un peu mieux. Le groupe “métallurgi- 
que. @st toujours animé. 

La bonne tenue du marché des mélaux se répercute 
favorablement sur les valeurs intéressées. Ajoutons 
que les plombifères sont les plus favorisées en fin de 
période. 

Les sucrières .sont faïbles, les nitratières discutées. 


 L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN Eu 
Lie à MARCHÉ OFFICIEL ee 

Bien que le cours de la matière n'ait pas varié, 
pétrolifères paraissent mieux orientées. 


Ce sont encore les caoulchoucs qui retiennent 1 
tention et quelques réalisations 


absorhées. 


Les valeurs sud-africaines sont diversement traitées 
D'une part, les diamantifères sont fermes, tandis que : 
les mines d'or et les territoriales ne varient pas où 


presque. 


Les actions et les parts Santiago y Anezas ont € 
introduites avec succès, le 28 ie dernier, à 1 


êtr à be respectivement, 


Derniers cours au comptant cotés à la séance è 
du 4* Octobre 1925 je 


ont été facilement : 


* 


La 


ES 


PARQUET Midi rene : 
DO TR nine 48 40! Nord. ........, .... 
3 0/0 amortissable.. 06 7 | Orléans ....... ire 
3 1/2 0/0 amortis... 81 50 | Ouest. ....... seen 
DOPOS US a NON 98 10 | Métropolitain. : 
AO/O ETS #1 90 | Nord-Sud... ee 
L'OJON TS, ee 46 9Ù | Ce Paris. de Distrib.. 
9 0/0 amort. 1920 lib. 75 20 | Thomson-Houston.. 
6*0/D Hp ras 67 12 | Penarroya.......... 11 
Bons Trésor 6 9 1922 485 44 Messag: Mart. ‘ord. 
—  — Févr.1923 188 …. — prio. É 
—  — Sept. 1922 498 50 Omnibus… 2 099 
A 1094246612 
Crédit National 1919289912: 
_ — 1920 343 .: 
AS Ne LA 1921 440 25 
LE L3 1922 VATSAS 
_e — 1999 :478 
ee — 19256 882. — Midi anc. ...…. 
si -— Juin 23 890. = Nord ane... DOI PT 
“= —Janv.?24 875 ..| — Orléans anc..… k 
Eglises dévast. 60,0 345, —. Ouest ane ne 
Grosse Métall. 6 0/0 560 .. | Japon 5 0/0 1907 ..: 
En Nouv. : 30 :. — 40/0 or 1910, 
Cail-Fives-L.-Th. 6% 361 .. | Russe : su 1891-94. 
OblL. Houïllères 6 °/. 880... — 0/0 1906... 
= 1922 390 .. | Turc Dar. RAR 
li Sucrière 6 0/0... 356 .. | Banque Ottomane. . 
=. 1922 856... | Rio-Tinto.......... : 
Industr. “Alsace. 6 nor 902 cl Azotes 2. en 
so 5 BONE Sucreries d'Eg tk 
Métall. sinist. 6 0/0. 346 .. | Aciéries de Fe 
Usines sinist. 6 % % 386 .. | Decauville.. see 
Ob1. Ville Fin Vies 315 .. | Fives-Lille .. ... 
—  — 1898...... TORRES Montbard-Aul 
—  — 1905...... 324 .. | Creusot .....: ner 13 
re En 2 PURES 402 .. | Soie artificielle... 
—. Foncières 1879, - 440 .. | — d'Izieux:... 1900 .. 
= a Je me 50 | Usines du Rhône... 410 .. 
_— namun. : NET 
Se 1891. 9201 : MARCHE EN BANQUE 
Banque de France.. 8200 .. | Bakou............. ; 
de l'Algérie... 5050 .. ! Balia Karaïdin ..... 
— Nat.de Crédit. 608 .. | Financ. des caoutch. 
— ParisetP.-Bas 1930 ..| De Becrs otd......, 


—=X Union .Paris.}-"#805 2 | Dianosoft. See 15e 
Comp. Algérienne. 975 .. | Malacca..........., 
Compt. d' Escompte. 884 .. | Maltzoff......... DT: 
Crédit Foncier....., 1260 . | Mexican Eagle... ... 

—  JIndustriellib. 875 .. | Modderfontein B.. 

—  Lyonnais.. 1438 ., | Rand Mines.......… | 

— Mobilier. ..., 2468 2, | Tanganyika tes | 
Société Générale 1892 ME RArSIS er eme Eu 
SUEZ à. Von ane lo 0) Verminck..... SE 
RISL ES SOON 2.509) Roval Dutch 
Pi L-Mihere ER 0606 2 Shell Frappe te 

Marché de Londres. — (derniers cours). — Consolidés, 


55 1/4; Emprunt 5 0/0, 102 1/8; Emprunt français 3 0/0,. 
11 1/2; Utah, 20 1/4; Rand Mines, 60 . ./.4 De Beers,. 
12 15/16; Rio Tinto, 42 1/2; Royal Dutch, 31 3/16; Shell 
Transports. 4 8/16... Re. 
Marché de New-York (derniers cours). nan Tor 
peka, 121 8/4; Calumet, 14 1/4; Canadian Pacific, 148 1/2;° 
Louisville Nash, 117 1/2: Southern Pacific, 97 5/8; Unie 
ted S eel com., 119. 3/4, Royal Dutch, 49 8/8; Shell Trans- 
port 39 8/8; Argent (américain), 71 ./.. 
ER DS Le A D NE AL I LE NT D 
_ L'Admäinistrateur- Gérant : ADRIEN HoUILLON. 
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* ABONNEMENTS 


à partir du 1° de chaque mois Té 
Mranon et COlpaee: Un an... 45 fr. Adresse télégraphique : Hconopéen-Paris | Annonces en 7 Poinis.....sess @ >» 


Étrenger CUP: Ua an... 65 fr. PRIX DE CHAQUE NUMÉRO : 


Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) 


Six mois. 25 fr. 
Six mois.. 30 fr. France : U 


Paraissant le Vendredi INSERTIONS 
LÉPHONS : Central 46-61 LA LIGNE 


Réclames en 8 points......sses 7 > 
n franc — Étranger : 4 fr. 25 An eg rl s 
Direeteur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


N° 1753. — 68 volume (5) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) | Vendredi 9 D ttobre 1925 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


Encaisse PRINCI?. CHAPITRES © 
des Banquës d'Emission de! Europe (En millions de franes) (1) métallique Ù SG. 0 3118 Re 
$ n NDS n 1 © 
RE DÉC à A Asa oslons & 
EÉncaisse & 2 PRINCIP. CHAPFITRES re] DATES 382 25 =] 228 E 
métallique || =2 ||. Perrot Sle Or dent SREl£es|É sales 
TE RS TS tot os AIDE US 2|4, a 
DATES PO PEER ÉÉRIERGIEES | ÉE SCIE 
Or |éent | Sa EE RÈS Pre dd SUEDE — Banque Royale 
MT NN | RARE | En A PE QE || RER 1914 31 juillet....| 146 8 820 |] 109 238 | 11 [156 
1925 80 juin... 329 | 8 || 732 || 324 | 570 | » ||5 4 
FRANCE — Banque de France 1925 31 Juillet... 327 8 692 252 460 56 5 
1914 18 juillet. | 4104) G10 | 5.912 48] 1.541, 780 | 8% ADN ONE RS LA RRQNE SE RER AUS S PME SAIS 
925 24 septembre! 5.547| 8310 || 45.557] 2.144] 3.21812.841 6 ; SUISSE — 
1925 1 octobre...| 5.547| 310 || 46. 354 2.1719|.3.697| 2.677 6 1914 98 juillet 180 EN a Dr 94 14 8 
e à gr a ogolc = ée È ; 
1925 8 octobre... | 5.547| 510 || 47.165|| 2.850| 2.28212.745 6 1925 15 septembre.| 490 ss 790 440 295 42 4 
ALLEMAGNE — Bangue ds i' Empire 1825 23 septembre.| 491 89 181 137 290 41 4 
«914 93 juill.….....| 1.696, 41 || 2.864] 1.180 | 939) 14 PQ AS 7 up EPA AUS QU EEE ET À 
1925 7 septembre..| 1.430| 83 3.199 871 | 2.126] 41 9 ETATS-UNIS 
1425 14 septembre..| 1.433] 85 3.017|| 1.018 | 2.002} 14 9 
1925 23 septembre..| 1.468| 86 ren 1.102 | 1:911| 11 CEA PROS PTS Gers Lionel PS Eirirets 
écembre .| 1. 3 
ANGLETERRE — Banque d'Angistierre 1925 26 août... ..:. 18.811 hs 8.080 11-010 9.906 $ % 
1914 8 juillet. ..] 1.004 ; 733 || 1.055 841 > 8. 1925 2 septembre.|13.884| 606 || 8.189 ||11.052| 3.952 3 % 
1925 16 septembre.| 4.027 » ||3.588 IL 2776! 1:786 = 41% 4925 9 septembre.|13.854| 551 || 8.402 ||11.109| 4.267 3 34 
1925 23 septembre.| 4.017 » 113.573 Il 2.882| 1.884 » 1% 1925 16 septembre.|13.864| 545 || 8.387 |[11.134| 3.500 3 & 
1925 23 septembre.| 4.012 » 3,819 || 2.560| 1.889 » & PR + rene ern 
BELGIQUE. — Banque Nationale RE D Q £ 
1924 30 juillet -..] 262 56 1,119 109 837 96 5 VUE Es CHANGES ET CHRONI UE MON TAIRE 
1925 10 septembre.| 272 | 86 || 7.646 || 187 |1.348 | 361 5% 
1925 17 septembre.| 272 | 86 || 7.603 || 196 [1.273 | 375 || 54  Ghange de Paris sur. (papier court) 
4 € FQ9 € 97 
1925- 24 septembre.| 272 86 1.582 245 41.294 | 370 5K Eire 16 juill 9 sept. 16sept. 23 sept. .80sept.1 7 oct. 
DANEMARK — Banque Nationale LS es D Pol AU CAL eu Pre pes 
SR ; Londres......| 25.224| 25.1341103 02 |102 90 |102 405 102 40 |104 815 
AE D RE ra EE Tel ete SU IPS New-York...| 5:184| 5.16 | 21 24 | 21 24 | 21 14 | 21 145| 21 65 
1925 31 août. ...| 293 | 29 tn rank 4060 ral & A Le e... ne one A is lronae l'ont Lions 
: rage! de 1 .…... » o 825! 2 93 64 96 775 
1925 30 septembre.| 293 | 33 602 || , 85 | 100 30 5% | Berlin...…....1123.46 [122 # 1505 ».1505 625 502 » | » » | » à 
ESPAGNE — Banque d'Espagne REX EN SE ur : : À » » nU»"1:45:925 » » 5 » 
1914 24 juillet..| 543] 730 || 1.919 || 498 Ci PS tonne er HS AE à PP RE DR SEA A 
RE VE Tete A A A Ke \ a à Éapigos NE 100 » | 96.55 [302 875,305 25 |304 25 |303 84 |311 125 
1025 42 septembre.| 2.537) 654 || 4568 || Lovo | 892 [1869 || & | Élende [tn »| » hr») »plrolnnls 
«925 19 septembre.| 2.597| 655 || 4.363 || 974 | 824 (1.385 || 5 | Honande :::/208.80 |907.56 |ast 8251853 13 [818 c251s19 13 [70 23 
: 1 Poe À 2 H 48 6251849 75 10 % 
GRÈCE — Banque Nationale Hongrie(1)...| » » » » » _} » » [299 » » » » » 
1912 si juillet. 2 nos 39 k ia LUE HSE 100 » | 99.62 | 90 575! 85 925] 86 10 | 86 10 | 86 82 
M yet ROSES de » se . 6 38 6 Prague....... 105,01 1104 Æ ! 63 10 | 63 10 | 62 80 | 62 80 | 64 40 
5 juillet... » 9.576 2. 163 1350 334 8% Roumanie ...|100 » » » | 10 50 | 10 20 | 10 30 | 10 » | 10 2 
nes F juillet... 55 » |15.713. |12.686 11353 325 52 Yougo-Slavie.|100 » » » | 37 60 +» >) » » » 2 
14 août.....:.} 55 » |15.736 112.700 11342 301 8 Subdes se j 138.89. 1138.95 :570 25 |569 5 68 25 8 25 [580 75 
+ Rene. lag 80 [188108 lames à Lol RAD Ce ei Ca 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Danemark [188.89 [158.20 1584 93 | » 2 (61 >| » »| » à 
É L re … . À » Le » » 
491% 12 mai.......| 340) 20 ARR nent SNS int à 400.087 AO 208 7S san TS 408 x ALT. 60 
1925 8 septembre.| 87%5| 48 ||1.87%5|| 51 | 709 | 256 || 4 Vienne.......| 72.93 | — — 1 » , 1 ss lone Con 
4925 14 septembre. 879| 48 1.852 74 699 256 4 - x : : 
1925 21 septembre. 879| 49 || 1827 11 | 689 | 252 || 4 Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
| ITALIE — Banque d'Italie Ones age MAD gp 9 sapt 1 gr 
1914 31 juillet.....| 1.105] 89 || 1,730|| 245] 6586 | 1151 5 Solos lnsae res loc lu Le 
1926 10 août. .…....| ‘890| 84. [15.345 111.825 14.703 [3.114 || > Londres... [100 liv.| 99.72 l408 46 407 98 | 406 02 | 406 » |415 58 
doie DR nage da «lus diell ares La g0e lo tase un New-York..| » dol.| 99.56 [409 83 409 88 | 407 85 | 408 » |417 79 
1925 31 août......:| 800! 84 [15:412|1173815.207 [3.232 || + on en los te l'an M) Voies Don ae 
NORVÈGE s F4 gl HET pe ique...| » LE 99.50 | 94 55 | 91 825] 92 30 93 64 | 96 775 
— Banque de Norvège 3erlin......| » mk.| 99.48 |409 05 409 56 406 02 » D » » 
1914 31 juillet.....| 61) 2 || 173 0 SE ES ART RAA à PE ee RER) Feu 
1924 30 mai ARTE 206 < 8 524 a a à ex Canada 4.4 0 » dol. 99,56 » » » }» » }» » » » x 
1924 30 juin... 206 5 542 190 033 91 6% Espagne ...| » pes.| 96.55 [302 875 305 25 304 25 303 84 1311 125 
1925 31 juillet.....| 206 5 537 117 232 | 16 6” Finlande...| » mar] » »| » »7} » » » » » » | » » 
; É : Grêce......| » drac » » » » » » » » | 31 » 
PORTUGAL — Banque de Portugal Hollande .| » flor. 99. 64 410 31 |409 Fe 407 37 407 91 [417 5 
1914 22 juillet....,| 44 | 52 457 26 122} 9 q 5% .| Hongrie (1).| » cou! » » | » » | » 0 03 » »| » » 
1925 2 septembre. 48 5» 9307 917 1105 67 9 ones En » lirel 99.62 | 90 575! 85 925 86 10 86 10 | 86 825 
1925 9 septembre.| 48 » |l9.352 || 304 | 1099 | co 9 Prague.....| » cou‘| 5.22 | 60 10 | 60 10 59 81 59 86 | 61 33 
1925 16 septembre. 4$ % 9.958 367 | 1087 60 9 Roumanie... | » lei’ » » | 10 50 | 10 20 10 30 10 » | 10 20 
KOUIANIE — Banque Nationale US dal on un ion À ao tn À 100 atlas de 
4 La uêde.... | » cou’ ë 5 0 09 : S 1: 
1914 18 juillet .... 154 1 414 14 267, 47 5% Norvège....l » cou'| 99.46 1339 84 ES 8 318 2 30 28 Me k 
1925 29 août... 565 | 6 |120.153 || ss6| 7.901! 482 || 6 Danemark..| » cou‘! 99.46 |384 66 | » n | 370 08 DUMONT a 2 
1925 5 septembre..| 566 6 120.329 399| 8.014! 498 6 Suisse .....1 » fr (100,06 1410 375 409 75 | 407 75 | 408 » [417 50 
1925 12 septembre..| 566 6 120.348 tal 8 078! 497 6 Vienna... ’#schil » » ». » 9» » PAC SIT: 1 0 1RD CNRS UE 
(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faites (1) Depuis le 11 septembre 19%5, la cote indique la valeur de 


tu pair de la monnaie de ehaque pays. 


!| 1.000.000 de couronnes, 


{ 
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Nous avions raison lorsque, dans notre précé- 
dente chronique, mous signalions le danger que 
faisait courir au franc l'abstention persistante du 
commerce. Celle-ci avait bien l'avantage de facili- 


ter la tâche des banques dont la fonction était de. 


régulariser l’évolution des devises, mais la stabi- 
lité des cours, acquise dans, ces conditions, était 
précaire, Nous en avons eu-la preuve durant, la 
dernière huitaine. ; 

Quand une dépêche de Washington a fait cCon- 
naître que, contrairement aux mouvelles primiti- 
vement lancées, l'accord ne s'était pas réalisé en- 
tre les négociateurs français et américains, un 
mouvement de stupeur s’est tout d’abord emparé 
du marché des changes. La livre sterling à accusé 
um fléchissement au-dessous de 102 francs, Mais 
ce mouvement n'a pas eu de suite. Presque aussi- 
tôt, des demandes suivies émanant des milieux 
d'importation ont provoqué une hausse du change 
britannique. Celui-ci a progressé, dans la journée 
du vendredi 2 octobre, de 102 à 104,40; La tension 
s’est continuée durant la matinée du samedi. 

Le lundi matin, la livre sterling a débuté à 
104,75 pour s’avancer rapidement à 105,35. au mi- 
lieu de la matinée. À partir de ce moment, un 
sentiment d’hésitation a prévalu. La tendance est 
devenue plus indécise. Le change britannique est 


revenu aux «environs de 104,50 et s'y est maintenu | 


pendant le reste de la journée. Mais, dès Je lende- 
main, le mouvement de hausse a repris le’dessus ; 
la livre sterling a progressé à 104,75 dans la ma- 
tinée, à 104,90 en Bourse, et à 105,40 dan la soirée. 
L'avance des cours menaçait alons de se poursui- 
vre avec précipitation. Effectivement, le marché 
libre s’est ouvert ferme le mercredi. y 
Mais le mouvement a été enrayé par une note 
officielle émanant du ministère des Finances dans 
laquelle il était déclaré que, la baisse du franc 
n'étant pas uniquement. d'ordre commércial mais 
‘également d'origine spéculative, le Gouvernement 
n'hésiterait pas à engager la masse de manœuvre 
de l'emprunt Morgan — toujours intacte — pour 
combattre la spéculation française et étrangère. 
Cette perspective à immédiatement provoqué des 
réalisations de devises. La livre sterling a rétro- 
gradé à 104,75. Toutefois, elle n'a pas pu conser- 
ver ce dernier taux. en | 
La récente dépréciation du franc est certaine 
ment, en partie, spéculative, Cependant, il ne faut 
pas se dissimuler que ce sont surtout les besoins 
réels du commerce qui ont déterminé la hausse des 
changes, Aussi l'efficacité d'une intervention ap- 
paraît-elle aujourd'hui plus douteuse. Et cela pour 
deux raisons. En premier lieu, nous traversons 
une période durant laquelle nos importations. de 
matières premières sont beaucoup plus actives 
qu’à l'ordinaire. L’accroissement des demandes de 
devises est donc parfaitement normal et ne peut 
pas être évité quelle qu’en soit la répercussion sur 
les cours. En second lieu, une intervention ne peut 
amener la spéculation à résipiscence que si la va- 
leur du franc est descendue à un niveau injusti- 
fié. Or, ne parlet-on pas couramment de la néces- 
sité d'une nouvelle inflation pour donner à la Tré- 
sorerie l’élasticité qui lui fait défaut depuis les der- 
niers remboursements de Bons du Trésor ? Avant 


de mettre en branle la masse Morgan, il convien- 


drait de rassurer, à cet égard, les cambistes. 

:_ Les autres devises ont accusé la même fermeté 
que là livre sterling. Toutefois, celle-ci a légère- 
ment faibli à New-York ; elle s’est négociée jus- 
qu'à doll 4,84, c'est-à-dire au-dessous du gold 
point de sortie de l'or qui est de doll. 4,841. Mal- 
gré le fiéchissement du change, la Banque d'An- 
gleterre n'a pas hésité à réduire son faux d’es- 
compte de 4 1/2 % à 4 %. Cette mesure ne s'accorde 
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pas évidemment avec la situation monétaire réell 
de la Grande-Bretagne, Au lieu de procéder à u 
énergique déflation qui consoliderait la valeur 
térieure de la devise anglaise, les dirigeants de la 
politique monétaire britannique préfèrent recourir 
à des artifices. Ils comeluent, avec les banques, 
d'émission étrangères, dies accords destinés à pro: 

curer à la livre sterling le soutien qui lui manque 
et à contrarier momentanément le jeu normal des 
lois économiques. Mer 


Cours des Changes de New-York sur! 


16 8° 15 22 RILANS 
Pair juillet | sept. sept: sept. | sept: | oct. 
1914 1925 |: 1925 1925 Sfr 4025 410 
“Paris .....119 30 ! 49 85, 469 |" 471 153 | 478 | 460 
Londres ..| A 865] 4 873 4 85 | 4 848] 4 842 4 844| 
Berlin ....| 23 82 | 23 76 | 28 81 | 23 81 23 81 AE 
AmSsterd. .| 40 195 » 40 22 40. 15 | 40 13 
Italie ....:1 19 20 » 445 4 10 4 08 
Suède ....| 26 80 | » 26 82 26 84 26 84 
Norvêge ..| 26 80 | » 22 20 | 21 51 | 20 80: 
Danemark.| 26 50 » 25:20:1 -24 65 |: 24:20 
Prague :.,| 20-2604/:2 29617212 :90 2 96 
Espagne ..| 19 29 » 14 96 | 414 48 .| 14 40 
Suisse....| 19 29 » 19 32 | 19 31 | 19 31 


19 31. 9 
Callmoney! :» 3 0,0 | 4 & 0/0' 4 £ % 1 5 4 % 9 L4 % 5 12 Go 
Changes à Londres EN RU A Et 


pair pe 8 un | se t}R2sept 129sep 


1925 | 1925 | 1995 | 1995 

Paris anne: 25.204| 25.181110 30 1102 725102 36 
New-York....| 4.808, 4.817914 84 414 84 H}4 844, 

Belgique. …...| 25.22 | » »1109 » |110 55 110 76 [4 

Espagne ..... À 95.92 | 25.90 | 34 035! 33 57 | 33 61 | 83 

Hollande ....| 12.109! 12,125! 12 045) 12 06 | 12 06 

Italie . ..:.1 25.99 | 25.968,119 À |117 3/41118 4° 

Portugal... | 65.28 | 46.19 | 24 121,2 [24/8 % 

Prague.......| 24.02 | ». |163 4 |163 5/8/163 5/8/163 4 


20.821 9 332 » 
85.924]: y» 1082 4 
25.92 » 27 » 27. 
» 1665 » 1665 » [665 » | 
851 1/21862 1/2,873 4 


Grèce. see 
Roumanie .:. 
Yougo-Slavie. 
Bulgarie...) 20.22 | 9 665 
Turquie.....,1110 » » 840 » 


Finlande | 25.99 | » 1192 1/2/199 4 1199 1781191 
Suède ....... | 18.15 | 18.26 | 48 08 | 18 06 | 18 04 | is 
Norvège.…....| 4816 | 18.26 | 22 50 | 22 652] 22 85 | 24 58 | 
Danemark ...| 48.15 | 48.264] 19 25 | 19 65 | 19 86 | 2045 
Suisse .......| 25.29 | 25,18°1 25 42 | 25 1131 95 10) 


Autriche 12 — au pair, 34.585 sclillings, le 6 oct: 
1925, 34.85 schillings. Re A 
ongrie 1£— au pair. 
19%5, 346.000 couronnes. Re 
‘Pologne 1+ = au pair, 25.22 zlaty, le .6 sept. 1 
28.00 zloty. Ars AGREE FAR 
‘fihanges sur Londres à 
(Cours moyens du mardi) 


LE ACER € 


45 VAS 1790 2 Res 0 

juillet sept. sepl. sept. 

4914 19e | 4925 | 196! 
Valeurs à vue RSR Ir re leuer 


97 45,32 97 4/2 | 97 4/2 | 97 1/2 


Rio-de-Janeiro ..e..l 15 7/8 !. 6 11/16] 6 13/16] 6 15/16, 7 13/32 
ValparaisO-....c..| 24 71 | 8970 |3960 | 89 50 à 39 40 
Câble transfert ; 1 AS PR ER ES 

Montréal... sourit »  » AS A |A 84 
Bombay... ere... [1.8 1/32;1.6 13,64 1.6 
Calcutta. ...2:2:.11:3 31/3211.6 13/64) 16 
Hong-Kong.......|1,10 2/16 2.5 8/16:1 2:5 8/4 

‘ Shanghaï ......s...|2.0 3/4 3.3 1/8 SRE 
Buenos-Ayres......l 47 11/16} 45 5/16 | 45 5/8 
Montévidéo .......,| 51 3/32] 49 3/8 | 49 3/8 
SINSAPOUT ...s.500-[2:8 19/1612.4 3/16 |2.4 3/16 
Yokohama ...es500: 12.0 3/8 |1.8 5/32 |1.8 17/64 
Manille .e..c.se.o.rt » »  |2:0-7/16 À 2.0 74612, 
Mexico...... D ccente 1008/4207» | 
Lima A) Se AAC ETES 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 


Da dl RE 
août | sept. | sept. | sept. 
1925 1925 | 1925 | 1928. 


sept. 
102 


sept. À « 
1925 | 192524 


RE ES 


Cours de l'or. 84.11 4 84 10 $ 84 11 4/84 11 4 84 11 4 8411 4 |84 41/4. 
Cours del'arg. |82 5/16 32 1/8 133 1/16] 82 4 133 1/16 82 3/4 |8: s 
Ks.hors banq. 3 25/82 4 13/161 3 7/3213 3/4 É 15/82 89/16! 3- 
(2)Convertis en unités françaises au change du jo 
cours donnés ci-dessus à la date du 6 octob. 1925. 
sentent 14.321 fr. 05 par kilogr. fin d'or et 498 fr. 29 p: 
Kilogramuwme fin d'argent. : re LR 
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| QUESTIONS DU JOUR 


pour une période de cinq années, des dettes com- 
merciales et politiques doit être tenue pour un 
progrès sur la situation antérieure. Elle recule, 
pour nous, l'échéance de 1929, qui nous eût norma- 
lement astreints à rembourser en bloc les 400 mil- 
lions de dollars d'obligations que nous avions re- 
mises en contre-valeur des stocks de l’armée amé- 
ricaine, L'avantage et l'apaisement auraient été 
plus nets, pourtant, ei l'on avait spécifié que cette 
fusion ne serait jamais remise en cause, si l’on 
avait précisé les conditions du transfert des 40 mil- 
lions de dollars dont on envisage le payement 
annuel, et si les principes généraux de la conven- 
tion à conclure à l'expiration des cinq premiers 
exercices avaient été posés dès maintenant, 

Il est encore prématuré de chercher: à discerner 
œuelles pourront être les conséquences de l'accord 
provisoire : son influence sur le développement des 
conversations entamées avec l'Angleterre ne sau- 
rait, pour l'instant, être déterminée, et des études 
minutieuses restent à poursuivre à Paris pour 
fixer comment il nous sera possible de l'exécuter. 

Nous n'ignorons pas que M. Caillaux a formulé 
des réserves absolues sur la suite qu'il comporte- 
ra : tout commentaire est donc superflu jusqu'à ce 
que notre ministre des Finances communique les 
diverses pièces du procès, Pour le moment, nous 
nous plaisons à reconnaître qu'il a dignement et 
fermement défendu nos intérêts : il est allé aux li- 
mites extrêmes de la conciliation, et a eu la sa- 
gesse de ne pas céder à la tentation d'aboutir « à 
n'importe quel prix ». | 


Après les conversations | 
CORRE franco-américaines 


On trouvera exposées plus loin les grandes li- 
gnes du projet d'accord provisoire que notre minis- 
tre des Finances va soumettre à la ratification du 
Gouvermement français en rentrant de Washing- 
ton. ‘ RATS 

Luels que soient les prétextes invoqués pour 
expliquer qu'aucun arrangement définitif n'aic pu 
‘intervenir, deux faits indiscutables se dégagent de 
l'histoire de ces pourparlers laborieux et, en par- 
tie au moins, iniructueux. 

Le premier est que notre pays a témoigné d'un 
désir sincère de s'acquitter honorablement et dans 
toute la mesure de ses moyens des engagements 
côntractés pendant la guerre envers ses associés. 
Dédaignant d'user dés arguments, pourtant soli- 

, des, qui auraient milité, du point de vue senti 
mental, en faveur de l'annulation ou de la réduc- 
tion considérable de sa dette, il à entendu placer 
la discussion uniquement sur le terrain juridique 
et économique, et n'a pas craint de proposer une 
échelle de remboursements qui à paru à beaucoup 
dépasser sa capacité réelle de payement et ses pos- 
sibilit’s de transfert. 

Le second est que nos interlocuteurs n’ont pas 
apprécié notre effort comme il le méritait. Non 

. seulement ils ont jugé insuffisantes les annuités 
que nous leur offrions, mais ils ont refusé de nous 
accorder expressément les deux clauses de sauve- 
garde que nous leur demandions : toute liaison 
. entre l'exécution des obligations que nous étions 
. prêts à souscrire et les versements que nous atten- 
aons de l'Allemagne en application du plan Dawes 
a été repoussée, et nulle facilité n'a été envisagée 
pour nous permettre de nous libérer sans altérer 
irrémédiablement notre change. és 
Nous sommes tous péniblement affectés par cette 

_ opposition flagrante de l'attitude de notre déléga- 

… tion et de celle des représentants des Etats-Unis, 
et nous nous étonnons de la rigueur dont nos 
anciens compagnons de lutte font preuve à notre 
égard, alors qu'ils s'inquiétèrent tant, il y a à 
peine dix-huit mois, des répercussions que nos pré- 
tendues exigences risquaient d'avoir sur l’écono- 

_ mie du Reich, Fi 
- !: On commence, il est vrai, à dire que la position 
_ prise par les membres de la Commission améri- 
_ çaine des dettes leur a été dictée par des considé- 
rations de politique in‘érieure , on nous exhorte à 
rester patients ; on nous incite à ne pas désespé- 
rer. Toutes ces manifestations posthumes de sym- 
pathie montrent que nous avions raison d'indiquer 
ici même (1) combien l'opinion publique était peu 
préparée, outre-Atlantique, à aborder un débat 
déeisif sur la question des dettes interalliées. 

C'est assurément la connaissance de cette opi- 
nion qui à déterminé Jde président Coolidge, M 
Mellon. et leurs collaborateurs à suggérer un rè- 
glement provisoire : sentant que les prétentions 
de leurs concitoyens étaient exorbitantes pour 
nous, craignant que des concessions de leur part 
ne fussent point sanctionnées par le Congrès, ils 

_ ont préféré ajourner à des temps meilleurs la con- 

. clusion réelle de la conversation. 

. On est en droit de se demander s’il n’eût pas |: 
mieux valu éviter ee qui semble constituer une | 

LEA de friction » fàcheuse entre deux grands peuples 

. amis. Sans doute, la fusion.en une masse unique, | 

Ro ee ———— - 

ne” (2) Voir Economiste Européen n° 1748 du 4 septembre 1995. 
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Vers l'organisation économique 
de la production agricole 


Nous avons souvent écrit, dans ce journal, 
que le relèvement de la France, si cruellement 
meurtrie par une guerre injuste, sera assuré par 
son agriculture et par ses colonies, à condition 
qu’elle sache tirer avee méthode la quintessence 
des richesses naturelles de son sol et mettre ration- 
nellement en valeur ses territoires d'outre mer. 
Notre Supplément Colonial a longuement montré 
les progrès déjà réalisés dans l'aménagement e6 
l'exploitation de ses possessions lointaines, les 
résultats plus importants encore qu'il est permis 
d'en attendre, et, aussi, leurs admirables pers- 
pectives de développement futur. Diverses études 
| de fond et de nombreuses statistiques ont, d'autre 
| part, souligné l'effort acharné de nos ruraux en 
vue d’une intensification de leurs productions et 
| son succès relatif, en dépit de circonstances par- 

fois très défavorables. 

L'opinion nationale et étrangère connaît mal ce 
| labeur, âpre et ingrat, de nos campagnards ; elle 
| ne conteste pas qu’il soit opiniâtre, mais ineline 
toujours à le considérer comme déplorablement 
| routinier, incapable d'évolution, insuffisant de ren- 
| dement : il est nécessaire de rectifier ce jugement 
| erroné par quelques exemples concrets ; des ensei- 
| gnements opportuns se dégageront, au surplus, des 
| faits que nous énumérerons : l'observation des 
| améhorations dès maintenant acquises aans les 
méthodes agricoles conduira à suggérer de nou- 
velles réformes, propres à compléter les premières. 


3e 
+ % 


On sait que, depuis l’Armistice, la répartition 
des terres entre les grandes, les moyennes, leg 
petites et les très petites propriétés a faiblement 
varié : notre pays reste par excellence une région 
dans laquelle la concentration ne se manifeste pas. 
en agriculture et où le domaine d’'étendue limitée 


PEACE 


du sol. Les avantages de ce régime sont indiscu- 
tables : il y a donc lieu de se féliciter de son 
maintien et, même, de la légère tendance à son 
accentuation que révèlent les dernières  statisti- 
ques. Il n'est pas moins satisfaisant d'enregistrer, 
dans les modes d'exploitation, une poussée très 
nette en direction du faire-valoir direct : beau- 
coup de fermiers et de métayers sont, après 1919, 
devenus propriétaires des parcelles qu'ils culti- 
vaient jadis à bail ou à « compte-demi » ; la qua- 
lité de leur travail ne peut que s’en ressentir fort 
heureusement. e GAS 
Quelle que soit, pourtant, la supériorité de ce 
système de division ‘des propriétés et d'agence- 
ment des exploitations, il ne permettrait pas d'ar- 
river à Putilisation optima du territoire rural $i 
l'esprit d'individualisme qui caractérise notre race 
subsistait avec l'exagération qu'il revêtit tron fré- 
quemment dans le passé : un petit propriétaire: 
exploitant lui-même son domaine met plus de 
cœur et de soins que tout autre à sa besogne ; il 
obtiendrait certainement des résultats admirables, 


s’il pouvait se proturer le matériel cultural adé- 


quat, tenter des expériences, acheter dans de bon- 
nes conditions des engrais, des Semences’ et dés 
plants sélectionnés, traiter et conserver.ses récol- 
tes de façon convenable, les acheminer de-ma- 
mière commode et avantageuse vers les centres de 
consommation, etc.-: les moyens financiers, l’or- 
ganisation commerciale et la compétence techni- 
que lui font défaut s’il demeure livré à lui-même, 
et le rendement générai de son activité s’en trouve 
fâcheusement diminué. J 

Un remède existe à cette situation regrettable : 
c’est l'association, conçue sur des bases assez lar- 
ges pour laisser à chacun la liberté de manœuvre 
et les initiatives désirables tout en lui apportant 
autant qu'il en a besoin des appuis énergiques et 
efficaces. | 

Depuis longtemps, les spécialistes de l'Economie 
rurale en avaient justement vanté les mérites ; 
ils eurent, durant des années, l'impression péni- 
ble de « prêcher dans le désert », et ils commen- 
caient à penser que leurs leçons seraient éternel- 
lement stériles quand une floraison de groupe- 
ments. vivaces ost née, presque soudainement, 
dont l'épanouissement prend aujourd'hui une am- 
pleur remarquable. 

Ce mouvement, encore inégal selon les provin- 
ces, est partout perceptible. Dans le coin de Pro- 
vence où je viens de passer quelques jours, il se 
traduit par un changement visible de l’aspect de 
la campagne. \ 


Dans chaque bourgade, ou presque, ont-été édi- 


fiées, principalement à partir de 1923 et surtout 
en 1924 et 1925, de magnifiques caves coopératives, 
installées d’après les préceptes scientifiques les 
plus modernes, et capables de fabriquer 10.000, 
20.000, parfois même 30.000 hectolitres, ou plus, de 
vin, outillées pour distiller les marcs et tirer le 
maximum des sous-produits de la vendange, ins- 
tallées aussi pour « loger » la récolte, la conserver 
jusqu'au moment où sa vente pourra être envisa- 


gée au mieux des intérêts du viticulteur. Grâce à. 


ces institutions, les propriétaires n'ont plus à s’in- 
_quiéter du travail délicat — et si mal fait, jadis, 
dans trop de petits domaines — de la vinification ; 
ils peuvent se consacrer entièrement à la culture 
proprement dite : quand l'heure de la cueillette à 
sonné, ils portent leurs raisins « à la Copé » ; on 


les pèse sous leurs yeux, et leur tâche est lermi- 


née ; la coopérative foule le raisin, surveille ‘sa 
fermentation, «travaille» le vin nouveau, le garde, 
le livre quand il est opportun, et chaque adhé- 
rent recoit sa rémunération au prorata du poids 
de sa vendange. - Se TE 
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constitue la forme la plus répandue d'occupation” 


ment de la production nouvelle quand l'ancienne 


les membres de l'organisme ainsi établi ont con: 
“sont, aujourd'hui, mieux tenus, mieux exploités 


pensés désormais d’immobiliser des capitaux pour 


rune 


connais, dans de très petits villages, qui central 
. sent dès maintenant tous les achats de semenc 


(pour les laits, beurres et fromages) du Jura est 


-gnardes. Il nous paraît hors de doute qu'il aider 
. puissamment à l'essor à la fois de la richesse ta 


Re 


_ Ces créations sont encore récentes, et cependan 
les résultats du premier ou des deux premier 
exercices de leur fonctionnement semblent absolu- 
ment concluants : par les procédés mis en Œœuv ee 
le rendement réel de la vendange a été accru (100 … 
kilogs de raisin donnant maintenant 70 où 75 He 
tres de vin au lieu de 55,60 ou 65), les accidents 

de fermentation (« casse », vin devenu aigre, etc.) 
ont disparu ; la solidité du produit à été assurée 
(on n'a plus vu la récolte de septembre «10 
ne » et devenir imbuvable aux premières cha: 
leurs du printemps suivant) ; le problème, ,jad 

insoluble pour beaucoup d’exploitants, du lo 
west pas encore totalement écoulée ne s’est plus 
posé ; une organisation commerciale logique à. 
remplacé le chaos antérieur, qui mettait trop so! 
vent le rural à la merci d’intermédiaires spécu- 
lant contre lui ; un comiplément appréciable de 
recettes a été fourni par une utilisation minutieuse . 
des déchets ; enfin, les contacts fréquents de tous. 


tribué à vulgariser les procédés de culture, de dé- 
fense contre les maladies, dont l'expérience _ des. 
plus éclairés a prouvé la valeur : partout, dans 
la zone d'action des coopératives, les vignobles, 
sous tous les rapports... "0" En de AS 

A-travail égal et à prix de vente égal, un sup- 
plément de ressources fort appréciable a été ainsi 
apporté aux propriétaires petits et moyens : dis 


Fa 


l'achat et l'entretien de leur « vaisselle vinaire », nu 
ils pourront, avec leurs disponibilités, pratiquer 
culture plus intensive, et, notamment, es- 
sayer de se soustraire aux inconvénients de la 
« mono-culture » par des plantations complémen: 
taires, secondaires, qu'ils ne songeaient pas jus: 
qu'ici à entreprendre, faute de temps et de moyens. 
Si le mouvement se développe, il leur séra possi- 
ble « de gagner plus » même en « vendant moins. 
cher » ; le pays entier en profiteràa, et un Succès 
aura été marqué dans la lutte contre la hausse des 

A côté de ces coopératives, et souvent en étroite 
liaison avec elles, se multiplient les &« Syndicats 
agricoles » proprement dits. Intelligemment. diri- 
gés, ils augmentent rapidement leur action. J'em 


et d'engrais, qui procèdent aux labours de leurs. 
adhérents avec leur tracteur, qui font la: moisso 

la battage, etc. Leurs services sont fort prisés, et 
les usagers déclarent bien haut qu'ils leur proc 
rent une économie substantielle dans leurs îra 
d'exploitation. : , A 


Un effort analogue à été accompli avec un: pâ- 
reil bonheur dans d'autres régions et pour d'au 
tres productions : le succès des sociétés fruitières 


notoire ; des syndicats de même nature prospè- 
rent dans l’ouest et le centre ; les cultivateurs d 
primeurs, les horticulteurs, les oléiculteurs s'orga 
nisent à leur tour. A D 
Ce mouvement, dont nous saluons avec joie 
l'extension, a été grandement facilité par le 
Crédit Agricole, si largement alimenté par la 
Banque de France, et par l'influence que le co 
éminent de nos professeurs départementaux d'AgYri 
culture à su prendre sur les populations cam] 


Y 


rienne et de la production agraire et que, par là 
1 coutribuera à limiter, sans préjudice pour per 

sonne, le coût de l'existence. De RM TE 
Il convient donc de s’employer à le développe 
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f 


centres 


ni assez rapide, ni assez régulier. Des 
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encore. Quelques directives devraient être rete- 


nues à cet eftet. 


% 
de 


Par le groupement syndical ou coopératif, on 


… devra s'attacher, d'abord, ‘à doter l’ensemble du 


territoire d'installations tendant à garantir à cha- 
que producteur que ses récoltes de toute espèce 
recevront les traitements les plus propres à leur 
amélioration et seront conservées au mieux. 
L'exemple des coopératives vinicoles et fromagères 
est à suivre et généraliser : nous insistons, no- 
tamment, pour que soient construits des silos coo- 


- pératifs mettant partout lés céréales à l’abri des 


intempéries, les protégeant contre, les fermenta- 
tions partielles (et permettant, ainsi, d'éviter entre 
la moisson et l'été suivant une déperdition qui, 
trop souvent, dépasse l’ordre de grandeur de 5 %). 
Dans les contrées pratiquant sur une vaste échelle 
la culture des fruits et des légumes, il y aurait 
lieu d'envisager des installations frigorifiques 
coopératives pour la bonne conservation des pro- 
duits. Des abattoirs coopératifs pourvus d'usines 
traitant les issues devraient être édifiés dans les 
d'élevage, où l’on pourrait également 
créer avec profit des frigorifiques locaux. 
Cette œuvre de premier établissement ‘aurait 
pour effet immédiat d'accroître pratiquement la 
quantité des denrées offertes à la consommation 


en supprimant, ou réduisant dans de très fortes 


proportions, les pertes par altération : à produc- 
tion égale, un profit équivalent, voire même supé- 
rieur, pourrait donc être réservé aux ruraux avec 
des prix de vente diminués. Cet avantage initial, 
essentiel dans les circonstances présentes, se dou- 
blerait d’un autre, non moins important : notre 
déficit alimentaire serait atténué (et, même, pour- 
rait assez rapidement disparaître), et une réper- 
cussion favorable en résulterait sur la tenue de 
notre change. ‘ 

Il est vrai que de telles installations seraient 
onéreuses : les ressources dont dispose encore le 
Crédit Agricole suffiraient à en réaliser une par- 
tie ; pour les mener toutes à bonne fin, on pour- 
rait imaginer une Combinaison tendant à louer 
(au lieu de donner gratuitement) à un taux mi- 
nime silos, frigorifiques, magasins, etc. : les usa- 
gers ne reculeraïent pas devant une dépense in- 
fime, eu égard au bénéfice qu’elle leur vaudrait, et 


cette recette complémentaire grossirait les moyens 
 mécessaires à l'exécution intégrale du programme 
que nous esquissons. Je 


‘Indépendamment de ces aménagements maté- 
riels, les groupements ruraux auraient un inté- 
rêt puissant à créer des organisations commer- 
ciales destinées à la fois à les rapprocher des 
négociants au contact direct du consommateur des 
villes et à faciliter le transport de leurs marchan- 
. dises. Une cause de cherté de la vie est l’inter- 
vention trop fréquente à la campagne de cour- 
tiers ou d'intermédiaires non qualifiés qui achè- 
tent à vil prix à des propriétaires mal armés pour 
se défendre et revendent fort cher aux commer- 
Gants urbaïns, et qui font payer très cher les servi. 
ces qu'ils rendent en accomplissant les formalités 
d'expédition par chemin de fer ou automobile. Les 
« colis agricoles » n’ont pas remporté tout le 
succès espéré, parce que leur acheminement n’est 
de « gTOUpa- 
ges » appropriés, permettant des envois en grande 
vitesse par wagons complets 
' résoudraient 

_ mieux le problème, à condition que les expéditeurs 


. aient aux gares d'arrivée des correspondants re- 
_Cevant les denrées et les 


. s de distribuant aussitôt aux 
destinataires. 


3 L'action syndicale peut et doit être féconde en- 


” : ) accrochés à des 
trains dont l'horaire serait connu, 


| 


‘parcelles trop 


229 


re te te mms 


core à cet égard. En s'intensifiant, elle. aidera 
aussi à compléter l'éducation technique des ru- 
raux, trop négligée dans l’enseignement primaire. ! 
Elle facilitera, par ailleurs — des résultats con- 
crets ont déjà été obtenus sous ce rapport — l’élec- 
trification des campagnes, les adductions d’eau, 
les travaux d'assainissement, le remembrement des 
morcelées. Elle permettra, pour 
peu qu’on le veuille, d'améliorer les conditions 
d'habitat, et, par là, contribuera à retenir à 1a 
terre les jeunes gens si malheureusement portés à 
labandonner. 


# 
* * 


On le voit, une tâche immense peut, dans le 
cadre des institutions existantes, être poursuivis 
par l’association des propriétaires ruraux. 

Une collaboration intime et persévérante de 
toutes les initiatives privées et des divers rouages 
administratifs est de taille à en hâter l'accom- 
plissement :: les réalisations déjà obtenues prou- 
vent qu'il est possible d'arriver, en peu de temps, 
et sans effort financier que ne supporteraient pas 
nos budgets, aux résultats les plus brillants. 

Le succès dépendra de la volonté d'organiser 
économiquement, sous tous ses aspects, la produc- 
tion agricole et l'exploitation des campagnes : il 
faut souhaïter que toutes les énergies se tendent 
vers cet objectif. | 

René THÉRY. 


QUESTIONS SOCIALES 


Les Mouvements migratoires en 1924 


Nous présentons à nos lecteurs, pour la deu- 
xième fois, l'étude que l'importance de plus en 
plus grande prise depuis la guerre, dans la vie 
Sociale du monde entier, par les mouvements mi- 
gratoires nous a engagé à leur consacrer. Cette 
étude, on le sait, est basée sur les statistiques que 
le Bureau International du Travail publie men- 


-Suellement. Il est done superflu de dire que les 


chiffres en ont été vériflés avec le plus grand soin. 
Néanmoins, il faut se garder de leur attribuer une 
valeur absolument rigoureuse, d’abord parce que 
les méthodes de contrôle peuvent varier d'un pays 
à l’autre, ensuite, parce qu'il est impossible d'en- 
visager la totalité des phénomènes migratoires, 
Dans une intéressante brochure consacrée à la 
question (1), le Bureau International du Travail 
fait observer, en effet, que certains courants ne 
peuvent être suivis faute de documents officiels. 
En outre, il est des mouvements qu’il est inutile 


d'analyser, malgré leur importance, parce qu'ils 


s'expliquent par une contrainte politique, beaucoup 
plus que par des causes économiques. Ces phéno- 
mènes exigeraient une analyse spéciale. C’est ainsi 
que les mouvements de réfugiés et autres exodes 
dus aux modifications apportées à la carte politi- 
que de l'Europe et de certains territoires coloniaux 
ne rentrent pas dans le cadre de cette étude, non 
plus que les migrations qui ont pour origine les 
problèmes des minorités ou certaines luttes inté- 
rieures, 


*"+ 


cie nous examinons d'abord les mouvements 
Tansocéaniques, nous constatons une diminution 
considérable de l’émigration européenne vers les 


TIR eNespaeenes ONRAURURGRRRN DEUPATERTER 


He Les mouvemerts migratoires de 1920 à 1923. — Genève 


e Le 
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Etats-Unis. Le tableau qui suit illustre clairement 
cette remarqué : 


Mouvements ‘migratoires transocéaniques 
en 1923 et 1924 


Emigration Immigration 
PR. a INR nn PONS en 
Pays 1923 1924 1923 1924 
Europe : 
Allemagne: 2... 115.416 55.637 » » 
AUTICHE Lee pete 15.497 2.650 ie Ne APE 
Belgique .uis.stese 2:256 2.88 1,555 2T. 215 
Danemark 52.65.40, 7.601 2.923 » » 
Espagne ........4.2.4 93.246 86.920 32.081 36.499 
Finlande 1,427 Mr 12.843 9.556 DRE » 
Grande-Bretagne ..:. 2b6.284 155.374 57.606 64.118 
Hongrie sis: s.uus. 1:935 : 67% 7 388 
ane Audi » » » 1 ),8:998 
tale usa ienaste 177.858 430.779 189.680 60-676 
Norvège lun eue 18.287 : 8.487 » ee 
Pays-Bas .::4:4:..4, 5.639 3.366 » » 
Pologne .....4:, sue, 69:4010  22:bil 6.693 - » 
Portugal! .s:..-ssurs. 15.518 » 15.517 » 
Roumanie 44... 12.719: 2.985 693 973 
Serbie - Groatie-Slové- } 

ABS UE A Pare 9.370 16.656 » 5 
See ei pirre bus 52.507: ° 6.819 » » 
SUISSE run ect 8.006 4.140 » » 
Tchécoslovaquie …... 15.795 6.627 1.527 8.731 

Afrique : 
Afrique du Sud ..... 12.054 8.494 12.027 7.697 
Amérique : 
ATBSENTINE ss. 50.656 46.105 167.079 167.393 
Canada seit » » 117.011 108.182 
Etats-Ünis L2.:,,.40 65.568 86.832 497.057 136.337 
PATREUAY er ncieve » » 124 » 
Asie 
Te: Sn. car au : » 687 » » 
JAPON verse vecstome 162000 1 172041: 7/ "10,888 12.579 
Océanie : ë 
PATTES) AL MCE 55.319 59.326 92.859 103.667 
Noüvelle-Zélande ...…. D.451 2.200. 11.708 14.314: 


Il n’est pas douteux que la réduction considéra- 
blé subié, d'une année à l’autre, par l'immigra- 
tion aux Etats-Unis soit dué aux mesures restric- 
tives très sévères qui ont été prises par ces der- 
niérs. Un phénomène analogue, mais inverse, est 
constaté dans l'Inde, d'où l’on signale que certai- 
nés prohibitions ont eu pour effet dé détourner 
vers l'Océanie l'émigration qui se dirigeait surtout 
auparavant vers l’Afrijüe du Süd: 

D'autres statistiques de détail, qu'il ne nous est 
pas possible de réproduiré ici faute de place, per- 
mettent de constater qué plus des trois quarts des 
émigrants de certains Etats de l'Europe septen- 
trionale et occidentale, Suède, Norvège, 
ghe et Danemark, se rendent en Amérique. Par 
contré, cè continent attire moins d'émigrants de 
certains Etats colonisateurs. La Grande-Bretagne, 
en particulier, envoie autant d'émigrants au Ca- 
nada qu'aux Etats-Unis. Une forte proportion des 
émigrants finlandais est maintenant attirée aussi 
vêrs lé Canada. Le Brésil constitue le débouché 
principal du Portugal et est également fort re- 
cherché par les émigrants roumains. L'émisration 
italienne diminue vers les Etats-Unis, mais elle 


augmente vers l'Argentine, 6ù débarquent égale-. 


ment beaucoup de Tchécoslovaques, d'Espagnols 
et d'Allemands. Toutefois, la grande majorité des 
émigrants d'Espagnese dirige vers les autres pays 
sud-américains, à l'exception du Brésil, qui en re- 
éoit peu. | 
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| Pologne, la Roumanie et la Tchécoslovaquie éta 


qu'ailleurs, malgré nos misères financières. O 


| drait porter remède sans plus tarder. 


 blée 


Allema: 


_en service dé quatre paquebots et l'entrée dans 


. Hébrides, le Dupleix, destiné à remplacer le ] 


Quant aux mouvements 


migratoires continen- 
taux, ils sont définis par les ch 


hiffres suivants ::. 


Mouvements migratoires continentaux en 1993 et 1924 


_ Emigration Immigration 
: Dee 
Paÿs 1923 ‘1924 1923 
Europe : RARE 
Allsthtgnés 60: LUS "7 VAde6 
LABEL CAE PAU POSE »  LO4Q TENTE 
Fran ie AU LE .. 59.951 48.626 262.877 : 
Thalle de ON UMR 170.296 901.501 79.498 
Polôgne.......... Le0 R OD0 26-16 NS, 3 
Rotnrame. #0 71-941 "72449 "PE E89 "78: : 
Tchéco»Slovaquie, ...., 16.820 19.060 4.254  » Re. 
Amérique : RAR CRE NU 
Argentine dat 28.861: NU DOME 
Canada Sie ANSE 70 ni 180/300 153/64811 
Hétats- Unit, tire 5.042. 4.449 968.995 2187120 
Asie A ds À EL 
Ende RAT rs FER Cure 78.987 148.862 ,» ni 


La documentation est plus rare içi qué pour les | 
mouvements transocéaniques. Les statistiques dev 
cette nature sont peu développées, en effet, en | 
Europe, et encore moins dans les pays d'outre- , 
mer Quatre pays européens seulement, l'Italie, la 


blissent des relevés dirécts et réguliers. Les chif 
fres relatifs à d'autres Etats qui figurent dans I 
tableau ci-dessus n’ont pu être obtenus qué par 
des « récoupements ». Re RU 

Il n'y a d’ailleurs pas de conclusions importan- 
tes à tirer de l’ensemble de ce tableau. Cependant, . 
il nous démontre utilement que l'immigration es 
beaucoup plus forte en France que l'émigration. 
Peut-être est-ce la preuve qu’on y vit encore mieux 


s’en doutait déjà. Quoi qu’il en soit, si cette pré- . 
dominance de l'immigration se confirmait dans 
les années prochaines — il n'est possible, en ma- 
tière migratoire, de tirer un enseignement qu: 
d'observations faites pendant une vériode asse 
longue —, il y aurait là un danger auquel il fau. 


Raymond MULETrE. 


Compagnie des Messageries Maritime: 
ETS Niue AR Ps 
Société des Services contractuels 


Le 8 juin dernier, les actionnaires de la Socié 
dés Services Contractuels se sont réunis en Asse 
générale ordinaire, sous la présidence d 
M. Félix Roussel, le regretté président du Cons 
d'administration, et, le 11 juin, la Compagnie d 
Méssageries Maritimes tena't également, sous 
même présidence, son assemblée générale. 

_ Au point de vue du rééquipement des lignes d 
la Société, l'année 1924 a été marquée par la m 


flotte, sous la forme de contrats de longue dufée 
de deux autres unités, suivies en 1925 d'une tr 
sième., He tas Fa 
Les premiers de ces navires sont le Chantilly. 
le Compiègne et le Fontainebleau, achetés en vue 
de l'exploitation de la ligne d’Indochine, et le 
Général-Metzinger, destiné à la ligne de Madag 
car, Les vapeurs dont la Société s'est, d'autr 
part assuré l’utilisation pour une longue périod! 
sont les Viülle-de-Verdun, Ville-de-Strasbourg e 
Ville-d'Amiens. . UT AE FRS SE 
Sur la ligne annexe Sydney-Nouméa-Nouvel 


a 
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fique arrivé à fin de carrière, vient d’être mis en 
service. 4! ji 

Parallèlement à ces entrées en ligne d'unités 
nouvelles, tous les efforts de la Société ont tendu 
à hâter le plus possible l'achèvement, par les 
chantiers qui en sont chargés, des navires encore 
en construction. Le D'Artagnan, le Champollion, 
-l'Explorateur-Grandidier, le Mariette-Pacha ont été 
lancés au cours de cet exercice. 

Enfin, la situation dé l’Athos et du Bernardin- 
de-Saint-Pierre, en cours de construction dans les 
chantiers allemands, à pu être réglée au cours des 
premiers mois de 1925, et le Conseil dé la Société 
pense que 1926 ne se terminera pas sans qu'il ait 
vu entrer en service le dernier des paquebots qui 
faisaient l’objet du programme d'ensemble dont il 
avait dû envisager la réalisation sitôt l'entrée en 
vigueur de la Convention des Services Contrac- 
tuels. 

La Sociélé des Services Contractuels à, dans les 
derniers mois dé 1924, conclu sur lé marché amé- 
ricain un emprunt de 10 millions de dollars, en 
vue de se procurer les fonds nécessaires à l’achè- 
vement de ses constructions et à la mise au point 
et aux transformations de certaines de ses unités. 
L'emprunt a été émis avec un plein succès et dans 
des conditions que l’on peut considérer comme 
avantageuses. 

Au compte de Profits et Pertes, le solde porté au 
compte Débiteurs effectifs est de 69.099.404 fr. 55, 
représentant la différence entre les recettes — 284 
millions 757.870 fr. 67 — et les dépenses de toute 
nature — 353.857.279 fr. 12 — inférieures de 7 mil- 
lions 519.647 fr. 98 à celles de 1923. En se limitant 
à l'exploitation proprement dite, l’année 1924 pré- 


sente un profit de plus de 12 millions, alors qu'en: 


1923, la perte commerciale était de près de 13 mil- 
lions. | 

En conséquence, le dividende brut reste fixé à 
20 francs par titre complètement libéré soit 4 % 
du capital, il à été mis en paiement sous déduc- 
tion des impôts, à partir du 1° juillet 1995. 

En ce aui concerne la Compagnie des Message- 
ries Maritimes, disons que dans l'ensemble, au 
cours de l'exercice 1924 les frets se sont mainte- 
nus à des taux sensiblement comparables à ceux 
qui étaient cotés pendant l’année précédente, avec, 
cependant, une légère hausse pour les frets de re- 
tour. ï ” 

En suivant avec la plus extrême attention le mou- 
vement du marché des frets et du commerce inter- 


national, la Comyagnie est néanmoins parvenue à 


profiter des rares moments favorables. C'est, en 
grande partie, grâce à cette action de ses services 
commerciaux et à la régularité qu’elle a réussi à 
assurer à ses lines. qu’elle a pu présenter un bi- 
lan non pas déficitaire comme l'année dernière, 
mais offrant un léger excédent. 

En examinant successivement, d'abord la pro- 
gression du trafic, puis le rendement, et enfin lPaug- 
mentation des dépenses d'exploitation, on arrive à 
cette remarque que le trafic des deux principales 
lignes, celle d'Indochine et celle d'Extrême-Orient 
a plus que doublé, Le tonnage total transporté 
sur ces lignes était, en 1923, de 196.000 tonnes A à 
a été en 1924 de 412.000 tonnes ; il a été exécuté 
vingt-neuf voyages en 1924, contre vingt en 1923, 
Les recettes ont sensiblement augmenté, mais 
leur progression n'est pas proportionnelle à celle 
du trafic 
au cours des frets. Les recettes avaient été en 
de 45.226.000 franes : elles sont passées en is 
78.917.000 francs, soit une augmentation de 33 mil- 
Jions 700.000 francs ou 73 % 

En regard de l'augmentation du trafic et des re: 
_ Celtes, il nous faut montrer l'augmentation sensi- 


; Si elle est un peu moindre, cela tient. 


blement parallèle des dépenses d'exploitation. Cel- 
les-ci ont été, en 1923, de 46.831.000 francs, contre 
45.225.000 francs de recettes. En 1924, les recettes 
comparées aux dépenses laïssent un léger bénéfice. 
En 1924, il y a eu 78.495.000 francs de dépenses qui 
ont été couvertes par 79.917.000 francs de recettes ; 
c'est un avantage d'un million et demi au profit 
des recettes. En résumé, nous constatons une aug- 
mentation de dépenses de 31.670.000 francs, contre 
39.700.000 francs de recettes, soit 68 % contre 73 %,. 

Le Bilan au 30 movembre 1923 comportait un 
solde débiteur de 2.260.689 fr. 36 du compte de Pro- 
fits et Pertes. Ce solde débiteur a tout d'abord été 
ramené à 1.968.948 fr. 41 par imputation du solde 
bénéficiaire de l'exercice 1924, diminué lui-même 
de 5 %, versés conformément à la loi à la réserve 
statutaire. 

Le Conseil a proposé de balancer complètement 


le reliquat du compte de Profits et Pertes en pro- 


cédant à un prélèvement correspondant sur la ré- 
serve statutaire dont l’objet est précisément de 
permettre la reconstitution du fonds social entamé 
par une perte. Par cette passation d’écritures, le 
présent Bilan ne comporte de compte « Profits et 
Pertes » mi à l’Actif ni au Passif. 

Tontes-les résolutions concernant l'exercice 1924 
ont été adoptées à l'unanimité. 

F. Mopau. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 


La question des dettes interalliées. —— Le projet 
d'accord provisoire. — Le retour de la mission 
françaïse. — Aïnsi que nous l'avons annoncé dans 
notre dernier numéro, Îes négociations de Washing.. 
ton se sont terminées par le rejet en dernière 
heure, de la part de la Commission américaine. 
des offres francaises. Celles-ci, en effet, ont été 
jugées insuffisantes. 

Toutefois, les délégués des Etats-Unis ont rémis 
À nos négociateurs la contre-proposition suivante : 
La France paierait 40 millions de dollars pendant 
cinq ans, commencant immédiatement Cette 
somme représenterait un intérêt de 1 % sur le ca: 
pital de la dette. Les autres intérêts ne courraient 
plus à partir de la conclusion de l'accord et la 
dette de la France cesserait ainsi de s'accroître. 
Dans cinq ans ou avant, si la France le désirait, 
une nouvelle conférence examinerait la possibi: 
lité d’un règlement final de la detté. M. Caillaux 
ne crut pas devoir prendre Îa responsabilité de 
signer un tel engagement et déclara être autorisé 
par son Gouvernement à consolider la dette et À 
régler entièrement la question, mais non pas à 
accepter une solution temporaire. Il ajouta que, 
dans ces conditions, il devait en référer à son 
Gouvernement et au Parlement français. 

La dernière séance plénière n'a eu naturelle- 
ment qu'à enregistrer cettè ‘proposition. Disons 
cependant que M. Caillaux a tenu, dans une courte 
allocution, à dire combien « nous aurions été heu- 
reux d'arriver à un accord final général que, 
dans les limites qu'il à indiquées, le ministre des 
Finances français avait reçu mission de signer. 
L'arrangement que vous proposez atjourd’hui 
comporte un caractère provisoire que le Gouver- 
nement de la République n'avait pas envisagé. En 
conséquence, étant aussi désireux que vous de ne 
pas interrompre des négociations qui ne peuvént 
manquer de se términér par un accord, le minis- 
tre des Finances he peut faire autrement qué de 
soumettre à ses collègues du Cabinet francais les 


| propositions que vous avez fâités aujourd'hui. Il 
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fera tous ses efforts pour vous donner une réponse 
aussitôt que possible ». 

Sa mission terminée, la délégation 
s’est embarquée à New-York le 2 octobre dernier 
à destination de la France. 

Ajoutons que M. Caiïllaux a tenu à démentir à 
Washington, aussitôt qu’il en à eu connaissance, 
les bruits del négociation d’un emprunt avec les 
banquiers américains. 


Situation hebdomadaire de ia BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSAL ES 4 oct. 1925 8 oct. 1925 
ACTIF À a 
Encaisse de la Banque : Francs Francs 
ET CRAOMSSE ER ARE ETS PS 3.682.909.456 | 3.682.978.798 
Or AL ETANLEL LS HR eine 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
MOtal SEC CRUE 5.547.230.363 | 5.547.299.705 
ANTON RCE nee ee lee le 309.908.760 309.986.193 
5.857.139.123 | 5.857.287.898 
Disponibilités à l'étranger ........... 560.576.692 562.449.566 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 187.754 .497 3.431.323 
Effets Paris ie 1:234.650: 774: 1.329142. 210 
Portefeui e Paris] Effets Etranger . 14.914.147 16.594 :057 
Effets du Trésor. 511.053 817.658 
Portefeuille des succursales......,..… 2.441.041.505 | 1.497.374.702 
7 STAR LAS ETS ENT are 965 :847 965.847 
Effets prorogés | Succursalés....... 4,952, 620 4.947.390 
Avances sur lingots à Paris.......1. » » 
Avances sur lingots dans les succurs. orre » 
Avances sur titres à Paris.....:..... 263.868.762 296.706.273 
Avances sur titres dans les suceurs'*s- 2.412.920,416 | 2.447.920.356 
ANances a Eater Me MNT Een, 200.000 ,000 200,000 .000 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)130.350.009.000 |30.800.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 
nements ÉTTANLEPS.. 4... 5.133.000.000 | 5.142.000.000 
Rentes de la RESer Ve CEE ME 10.000.060 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.280.750 2.980.750 
Rentes disponibles ....:..:....:2.4 —243.050.571 243.050.571 
Rentes immobilisées ,.,,.....1..2..: 100.000.009 100 .000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4,000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales.......... 172.904.162 173.975.556 
Dépenses d'administration de la Ban- 
queet des succursates crainte 45.896.354 50.902.686 
Emploide la réserve spéciale... ...... 8.407.438 8.407.436 
DIVERSES CAO SI RENE RSC Pres 3.665.350.818 3.767. SEBE 165. 
Motard 52.914.885.533 |52.520.867 367. 782 
PASSIF FDA SRE 
Capital dela/Barique 4.5: een 182.500.000 102.500 .000 
Bénéfices en addition au capital ..... 152.246.756 152.246,756 
Rrnc os Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.000 
mobilières) Px-banques département. 2.980.750 2.980.750 
Loi du 9 juin 1857....... 9:125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque 4,000.000 4.000.000 
Réserve spéciale AT Re EU a een ee de ‘8.407.444 8.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d’am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 505.005.835 505.000.605 
Excéd. aff. à l'amort. des av. à l’ Etat. 666.731.148 104.382.978 
Compte ann. d'int. aucompte d’amort. 17.139.850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation..... 46.353.859.485. [47,165.204.545 
Arrérages dé valeurs déposées ...,«. 68.434.354 81.369.536 
Billets à ordre et récépissés ......... 318.173 411.052 
Compte courant du Trésor ........... 28.163.831 32.529.080 
Comptes courants de Paris .......... 1:227.110.876. | 1.097.246.291 
Comptes courants dans les succursales| 4.490.786.240 | 4.184.357.982 
Dividendes /4paver ss Rent 4.288.103 4.149.583 
Escompte et intérêts divers.......... 76.506.020 82.786.230 
Réescompte du dernier exercice... 19.852.799 19.852.799 
DIVERS Reese UN DAS U AS 2.091.708.864 | 1.253.677.266 
Moa le res  en 52.914.885.533 |52.520.367. 752. 


Comparaison avec les années précédentes 


830 juillet| 12 oct. | 11 oct.:| 9 oct. 8 oct. 
1914 1922 1923 1924 1925 


millions [millions | millions | millions | millions 


Circulation ........ 6.683.1 |37.418.4 |38.489,3 |40.648.5 |47.165.2 
Encaisse Or........ 4.141,83 | 5.532.7 | 5.538.5 |:5.544.2 | 5.547.8 
— argent.... 625.8 |: 287.5 295, 0 301.7 310.0 
Portefeuilles. 5x 2.444.2 | 2.262.8 | 3.119.2 | 5.008.1 | 2.853.3 
Avances aux partic. 748.8 | 2.156.1 | 2.268,2 | 2.842,9 | 2,744.6 | 
— à l'Etat... 200.0 |24.400.0 |23.900.0 |23.100.0 |31.000.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 29.6 21.3 15.5 35,9 
— partic. 947.6 | 2.262.3 | 1.965.5 | 1.876.5 | 2.281.6 
Taux d’escompte...141/2 0/0] 5 0/0 5 0/0 6 0/0 6 (7/0 


Les négociations commerciales franco-alleman- 
des. — M. von Hoesch, ambassadeur d'Allemagne 
à Paris, a fait remettre le 5 octobre dernier, à 
M. Chaumet, ministre du Commerce, un pli con- 
tenant les propositions écrites du Gouvernement 
allemand, propositions destinées à servir de base 


française. 
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à la reprise des négociations commerciales. franco- 
allemandes. + 


Nous croyons intéressant de rappeler que M. 
Chaume*, lors de la réunion de septembre dernier. 
des deux délégations chargées de reprendre les 

négociations interrompues, demanda à M. 


Irene 


delenburg de vouloir bien — en réponse aux der- 


nières offres françaises — faire des propositions 
écrites, précisant les termes définitifs dans les- 
quels son Gouvernement envisagerait la conclu- 

sion possible d’un accord. 
Néanmoins, il ne faut pas envisager, 
15 octobre prochain, la reprise des pourparlers. 
… 


Le budget de 1926. A 
Finances de la Chambre. — La Commission des 
Finances de la Chambre, poursuivañt l'examen du 


budget de 1926, a. adopté le budget de la Justice, 


rapporté par M. Fallières, en réservant jusqu'après 
avis de la Commission de la législature civile les, 


crédits concernant le personnel "des cours d'appel 
et des tribunaux de première instance. Elle a éga- 


lement approuvé, sur le rapport de M. Albert Sé- 
rot, le budget annexe des chemins de fer et des 
manufactures de l'Etat en Alsace et en Lorraine, 
ainsi que les crédits relatifs à la Direction géné- 
rale d'Alsace et de Lorraine, et les crédits ins- 
crits aux ministères de l'Intérieur, de l’Instruc- 
tion publique, du Travail et de la Prévoyance, 
soc'ale, en application de l’article 5 de la loi du 
24 juillet 195 portant réorganisation du régime 
administratif en Alsace et en Lorraine. 


. Sur lé rapport de M. Henry Paté, la Commission: 


a enfin adopté les crédits de Ia Marine militaire 
et de l’Aéronautique. 

Ajoutons que la Commission des Régions 
rées de la Chambre a tenu, le 2 octobre dernier, 
une réunion de rentrée, au cours de laquelle elle, 


a examiné les dispositions du projet de budget da £ 
1926 qui concernent les Régions libérées. Ses mem 


bres se sont montrés particulièrement émus par 
las mesures envisagées, notamment en Ce qui-con- 
cerne la revision de certains dommages de guerre. 


La Commission à ainsi prié M. Jammy Schmidt, 
donner des 


sous-secrétaire d'Etat, de venir lui 
explications à leur sujet. Ness 


L’emprunt de Libération nationale. — Comment 
.on souscrit. — La complication — qui n’est d’ail- 
leurs qu’apparente — du système de souscription 
aux nouvelles rentes françaises 4 % empêche, sem- 


ble-t-il, certaines personnes d’apporter leur obole : 


avant lee 


la Commission des. 


bé | 


à cette vaste opération de consolidation de la dette. 


flottante. 


La souscription aux nouveaux titres de rente 
perpétuelle est réservée aux porteurs de bons de la 
Défense Nationale. Les personnes qui n'ont pas de 


bons peuvent en acquérir dans un simple bureau 
de poste, par exemple, et les présenter ensuite à 


l'échange. La seule condition nécessaire pour que. . 


ces bons puissent ‘servir à l’achat de la nouvelle 


rente est qu'ils aient été ohne et présentés à 


l'échéance avant la date de clôturé de l'emprunt A 


fixé, comme on le ‘sait, au 20 courant. 


Que ces bons soient à un, trois, six mois ou un. 


an, qu'ils Soient échus ou non, ils peuvent servir 
à l'achat de la nouvelle rente 


Le prix d'émission est fixé au pair de 100 francs. # 
C'est-à-dire que contre un bon de la Défense Natio- 


nale valant 100 francs à la date du 20 octobre, on 
recevra un titre de 100 francs de la DreLe rente, 
rapportant 4 francs par an. 

On ne peut pas souscrire à moins de 4 ind 
de rente. C’est là un minimum et on ne peut non. 
plus souscrire qu'à un montant de rente qui SO 
un multiple exact de 4, par exemple : 
40, 400 francs, etc., etc. 


8, 12,16, 202 
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Au cas où les bons de la Défense Nationale pré- 
sentés à l'échange n’atteignent pas la valeur nomi- 
nale du chiffre de rente que l’on vent souscrire, 
l'acheteur de la nouvelle rente fait l’appoint en 
numéraire. 


La production des combustibles minéraux pen- 
dant le mois de juillet 1925. — La statistique de la 
production, par arrondissement minéralogique, des 
combustibles minéraux pendant le mois de juillet 
1925 s'établit ainsi : 

Extraction des mines 
(Déchets inutilisables non compris) 
Arrondissements minéra- | 
logiques avec indication 


des principaux bassins Houille Lignite Total - 


(En tonnes): 


Arras (Pas-âe-Calais).... 1.735.124 » 1.735.124 


DOMAENOTd es... 627.443 » 627.448 
Strasbourg (Moselle)... 449.481 » 442,484 
Saint-Etienne (Loire)... 315.498 » 815.498 
Lyon (Blanzy-La Mure), 251.597 186 251.783 
Alas (Alais, Graissessac) 181.022 1.280 182.302 
Toulouse (Carmaux, Au- 

ph}: SPA EEE 164.379 282 164.611 
Clermont-Ferrand (Saint- 

Eloy, Brassac)......... 113.624 219 113.843 
Marseille (Fuveau) ...... 1.458 74.660 16.118 
Nancy (Ronchamp).. … 29.880. 07. 9.820 
Bordeaux (Ahun) ....... 3.677 704 4.381 
Nantes (Vouvant. Le : 

MAO er secte Re 4.939 » 4.939 

LStAUX I SN 3.800.565 77.281 3.927.846 
Juin'1925....... Re MED 3.199.071 77.228 8.876.299 


Productions annexes 
Coke Agglomérés Totai 


( En tonnes) 


Arras (Pas-de-Calais)... 123.378 53.100 176 478 
Douai {(Nord)........,... 86.162 139.021 225.183 
Strasbourg (Moselle)... 11.901 » 11.901 
Saint-Etienne (Loire)... 33.761 17.544 51.305 
Lyon (Blanzy-La Mure)... » 2+.284 21.284 
Alais (Alais, Graissessac) » 63.847 63.847 
Toulouse (Carmaux, Au- 

BU) SR Lee oc dE 8.703 9.541 18.244 
Clermont-Ferrand (Saint- 

Étoy;-Brassac). Je 8.912 8.912 
Marseille (Fuveau) ...... » 1.069 1.069 
Nancy (Ronchamp)...... 2.397 » 2.397 
Bordeaux (Ahun)........ » 2.940 2.940 
Nantes (Vouvant, Le 

Mine Er ER Ur æ -» 58 58 

? Motaut re 266.302 317.816 583.618 
JUMENT LUE. 246.708 306.149 552.857 


L’effectif inscrit du personnel ouvrier des mines 
a été pour le mois de juillet 1925 de 306.432, dont 
216.885 pour le fond et 89.547 pour le jour. 


La production sidérurgique en juillet 1925. — 
D'après les statistiques du Comité des Forges, le 
nombre des hauts fourneaux à feu, à la date du 
1% août 1%5, s'élevait à 144, soit trois de plus 
qu’un mois auparavant. 

. La production de la fonte en juillet dernier se 
répartit de la façon suivante : 


Tonnes 

Fonte d’affinage................ LADA 36.468 
—! de moulage...,..,... Es ete 133.371 
at DOSSOMETN SES ROME De 9.727 
STD MAS AR ET EE 534.699 
Fontes.spéciales 22e me 7 UT 15.899 
Total TEST RS RTL SA SN 724,164 


Ce chiffre présente une augmentation de 20,725 
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tonnes comparé avec celui de la production du 
mois précédent. 

La production de l'acier accuse, par rapport à 
juin dernier, une majoration de 25.487 tonnes ; elle 
s’est élevée, en juillet 195, à 625,344 tonnes, dont 
613.260 tonnes de lingots et 12.084 tonnes de mou- 
lage. - 


Les recettes des théâtres et spectacles de Paris 
en 1924, — Nous reproduisons ci-après, d’après le 
Bulletin de Statistique et de législation comparée, 
les chiffres des recettes enregistrées au cours de 
l’année 1924 par les spectacles de Paris : 

Recettes Droit Taxe 
Etablissements taxables des pauvres d'Etat 
(En milliers de francs) 
Etabliss. contrôlés : 


Théâtres subventionnés 35.644 3.060 1.963 
néâires Se 98.253 3.399 5.865 
Cinématographes . 100.606 8.013 12.466 
Cirques et skatings .... 11.156 . 1.053 700 
MUSÉES ER SAN TE" AA 147 102 
Bals et dancings....... 10,726 1.92 1.070 
Music-halls et concerts 94.014 7.642 8.137 
Total er 352.116 30.236 30.303 
Séances isolées ..,...., » 6.545 1.478 
Abonnements .......... » 2.156 988 
RéSULULIONSR ere » 5 » 
Total général...... 352.116 38.942 32.769 
Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 


brutes des chemins de fer français, du 10 au 16 
septembre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 


Etat, 32.909,000 francs (--5.502.000fr.); P.-L.-M., 
réseau français, 55.970.000 francs (+ 7.280.000 fr.), 
réseau algérien, 2.178.000 fr. (+ 871.000 fr.); Nord, 
32.100.000 fr. (42.809.000 fr.); Orléans, 28.150.000 fr. 
(+ 1.740.000 fr.) ; Est, 27.789.000 fr. (+-2.822.000 fr.); 
Midi, 13.716.000 fr. (41.938.000 fr.); A!sace-Lorraine, 
45.331.000 fr. (+ 650.000 francs). 

Est-Algérien, 1.120.000 fr. (+127.700 fr.); Bône- 
Guelma, 702.800 fr. (445.700 fr.); Réseau oranais, 
671.800 fr. (+178.800 fr.). 


“ 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 
Le pacte de sécurité. — La Conférence de Lo: 
carno. La Conférence de Locarno s’est ouverte 


le 5 octobre dernier. Au cours de la première 
séance qui n'a d’ailleurs été que de courte durée, 
les négociateurs ont décidé de concentrer leurs ef- 
forts sur des résultats positifs et objectifs et de 
commencer aussitôt l'étude du pacte rhénan. 

C'est d’ailleurs à cette question qu'ont travaillé 
les experts. 

Le 6 octobre, à une nouvelle séance plénière, les 
ministres ont abordé la discussion des questions 
que leur gravité politique avait fait réserver jus- 
qu'à présent. Cette discussion est d'autant plus 
essentielle que de son résultat dépendra la valeur 
du pacte. Toutefois, une seule question a été jus- 
ju’ici examinée ; il s’agit de la clause fixant le 
jeu de la garantie britannique en cas de violation 
des frontières du Rhin et excluant des violations 
prévues le fait pour la France de traverser la 
zone rhénane démilitarisée, afin de remplir les 
obligations qui découlent pour elle de ses traités 
d'alliance avec la Pologne et la Tchéco-Slovaquie. 


ALLEMAGNE 


Banque d’Allemagne. — [Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 23 septembre 1995, 
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par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente 


15 sept. 23 sept. Com- 
1925 195 paraison 
Actif (En millions de reichsmarks 
Or en caisse. ,.,.... FAUTATS 1.046 1.046 » 
Or à l’étranger...... es EE JIPANEMIEO + 30 
Lotalshe ire 1,145 >: 1:15 + 89 
Couverture en devises... 333. 285 — 48. 
Argent et billon..,.....,,.: 68 - 69: + 1 
Portefeuille d'escompte . 1.602 : 1.529 — 73 
Avances sur gages, .:.,..., sal 9 — 2 
Portefeuille-titres ........ ; 202 Q0P LE 
Actifs divers ..,,.4...,. he 013 669 + 56 
Passif 
Capital... Seite se 90 * 90 
Billets en circulation. ,..., 2.413 2.81% on 101 
Exigibilités à vue...,..... 815 882 + fl 
Eftets réescomptés... ve 469 495 06 
Passifs divers.,.........., 466 474 + 8. 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks 


— 


2el.<|2e sl 5 | $ | sl.e 

2 5 = Dm| = = (28 se 

Dates = 2 AE SE |8S = FN x £ 
AS |4S$S|IS37|£2| 28 |S£s| s e [sl sz 

8 | sSs| °| SE [Tel & Re ee LE 

23 juil. 1914/1357 »| n» | 385] 751,16 | 1.891] 94! 5 | 4% 
31 juillet25| 981 | 123| 368] 67! 1.789| 160 | 2.530! 700 | 459! 9 % 
7 août....|1.011 | 103| 3581 67] 1.706| 24 | 2.473] 810 | 445| 9 VA 
ASE 1.017 | 98] 358] 69! 1.618! 20 | 2:373| 926 | 49! 9 €? 
DDR 1.040 | 98! 3581 69! 1.566| 16 | 2.293] 977 | 489] 9 
Ep iE 1.045 | 93 358] 671 1.765] 33 | 2.595{ 701 | 490! 9 9% 
7 sept 1.045 | 99! 352] 67! 1.701! 33 | 2.559! 702 | 449| 9 © 
15 — ..11.046 | 95! 333| 681 1.602! 11 | 2.413] 815 | 469! 9 d/ 
28 — ,.11.046 [| 1291 285] 691 1.529| 9 | 2,3121 882 | 4951 9 & 
La situation. — La Gonférence de Locarno, — 


Après de nombreuses manœuvres politiques et di- 
plomatiques, le Gouvernement du Reich a pure- 
ment et simplement accepté de se rendre à la Con- 
férence de Locarno qui se propose dé donner « sta- 
tut de paix définitive »-à l'Europe. Les partis 
nationalistes, qui tiennent prisonnier le Cabinet 
Luther, lui ont permis de répondre à l'invitation 
de l’Entente. Au prix de quelles conditions ou 
concessions ? On ne tardera pas à le savoir 

Un événement. important à précédé le départ 
des délégués allemands : la visite, à Berlin, de 
M. Tchitcherine, commissaire des Soviets aux 
Affaires étrangères. La presse allemande avait 
organisé une bruyante manifestation autour du 
représentant de Moscou. A l'entendre, le ministre 
de l’U. R. R. $S. était venu pour avertir le Reich 
des conséquences que pourrait avoir son affiliation 
à un pacte occidental qui serait considéré, par la 
Russie, comme une âttitude inamicale et hostile à 
son égard. Moscou aurait mis Berlin en demeure 
de: choisir entre l'Occident et l'Orient, entre l’al- 
liance anglaise et l'alliance russe. Mais au ton 
qu ‘ont pris ces révélations, on peut supposer que 
c'est l'Allemagne qui a poussé à cette manœuvre 
pour faire peser ce chantage sur les débats de la 
Conférence. 

Quoi qu'il en 
s'est ouverte, le 5 octobre dernier, au complet et 
dans un calme parfait, sous la présidence de 
M. Austen Chamberlain, secrétaire britannique 
aux Affaires étrangères. Le représentant de l’Alle- 
magne a commencé par d'assez longues déclara- 
tions aux journalistes, qui ne contiennent, rien de 
neuf, mais répètent que l'Allemagne a été assurée 
d'être traitée sur le pied d’ égalité avec toutes les 
autres puissances. 


Le commerce extérieur en août 1925. — On acons- 


 taté en août dernier, par rapport à juillet, une aug- 


mentation des importations et une diminution des 
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AUS. 136 millions de reichsmarks. 


soit, la Conférence de Locarno 


= (e) 
19 août. 125 164.257 145-269 126. 468,105.894 38.768 30.88 4802 
19 — ...l164.033 144. 1841196. 7711105. 312 30.590! 31.94) » | 
26 — ...1163.194 144.267,126.081 105.52838.677| 30.69) » 
"2 sept. ...|162. -5321144.070 190 445 110.414 187.808] 28.82] » 
LONNEA 161.878 144.196 129.004 110.348 36.932] 28.63! » 
1 A si 0641143.527 198.490 109.459 37.986| 29 02| » 
HD + 160 -660|142.911 131.520 112.297,37.499| 28.51| » 


exportations. On le remarquera dansle tableau sui- 
vant : 


+ 


Importations PS re : 
= ER PE NU 
J ingL, Août Juillet 


Août 


FE Fee — o— 


(Mille rech EAe 


LRU] 


14.063 
449,568 453.570 


Animaux vivants .. 
Aliments et boissons 
Matières premières 

et demi-produits.: 


83.718 | 28.060 


(533.259 952.872 140.442 148.40 


Produits finis ...... 156.977 159.678 568.182 552.579 | 
Trafic des mar- — è À FR MAO NE 

chandises 14 1.154.067 1.178.511 742.880 724.585 

Or et argent (non Le). : 
iravalHés.: 42,5 00 25.885 124.945 83.642 2.910 


1.179.952 1.308.456 746.522 727.495 


L'augmentation des importations vient surtout 
des matières, tandis que le ‘recul des PÉROEUA LATS 
résulte des produits finis. 

Le déficit de la balance a passé de ai millions à 
à 454 millions. Pour les huit premiers mois de 
1925, le déficit de la balance commerciale Fa de 


Total général. .... 


GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d' Angleterre, pour la semaine finissant. 
le 30 septembre, 8 établit comme suit : | 


rot d'émission fiv: sn | 


Billets émis, 115... DO 
Dette de l’État. dors ss torse ses : 44.045.100 


Autres garanties ....,.,.:..., ses 
Or monnayé et en lingots...... . dada 


8.734.900 
158.641.280 
178.391.250 

rer me 
Département de Banque 

Capital social. 4.24 SEPT 

Dépôts publics (y compris les comptes 

du Trésor, des Caisses d'épargne, des 


_44,658,000 


27.109.807 


agents de ia Dette nationaie, etc.)...., 
Dépôts divers... ie je cessé... 102.390.781 
Traites à sept jou ét diverses}. Re 
Solde en excédent... ,,...,..... ONE 3.732.957 
_147.791.231 
$ RSR 
Garanties en valeurs d'Etat............. 36.772.772 


Autres garanties ....,5::..... 
Dilléts èn TÉROE Ve 5, ee 
Or set araont monnayés en Fe en 


75.576.811 
33.616. wo | À 
1.825.483 
147.791.281 


Statistique relative aux divers chapitres du bilän de at 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


x 
CERN] 


00%. 


e a 2, 8 k LC 
Fe mA mn = di Lee] SENS 
ER Tr 
Dates © 4 3 & jso8| S [EPS £ 
SR A 3 |Laz] © [assise 
h 3 à | Cho | Æ | eo 
© © MTS EAS| — 
6 août 1914 97.622| 36.105| 68.249| 76.308] 9.967| 14.406 % 


1160. 467, 144. 7175 129,501 112.349 33.449) 


Les subsides à l’industrie minière. EE après 
les renseignements récemment publiés par le Dé- 
partement des Mines, les subsides accordés à l’in- 
dustrie minjère britannique en vertu de la con- 
vention ee juillet dernier auraient sens pour 


12.891 M e a “# 


le mois d'août, une somme totale de 1.517.678 li- 
vres sterling, ainsi répartie :. 


Liv. St. 
ÉDSRO EN MES eau dei se an dela a à 293.541 
Northumbériand......,..41:2.:.2. NAT 111.907 
Dis de Eye CR PC NIET ARE MES NT AT 268.404 
Pays de Galles (sud)....:..,.... EU US. 321.915 
Secteur oriental de la zone fédérée, ..... 271.889 
Lancashire, Staffordshire septentrional, 

OR RL en Pete ue à ne 40 168.630 
Statfordshire méridional et Salop....... 16.550 
Pays de Galles (nord)...... SCA UNT LS 23.494 
Cumberland et Bristol: ,..:,..,...3,. 26.199 
Forest of Dean, Sommerset et Kent .... 15.149 

ART Er MICRO ASE ERA 1.517.678 


On sait que les crédits pour subventionner l’in- 
dustrie minière, qui, d’après des estimations offi- 
cielles, peuvent jaller de 7 millions et demi à 24 
millions de 1liv. st. pour la période envisagée du 
1% août 1925 au 1° mai 1926, ont été votés par la 
Chambre des Communes le 6 août dernier. 


Le Congrès du Labour party. — Parmi diverses 
résolutions présentées au Congrès du Labour 
Party, qui vient de se réunir à Liverpool, une mo- 
tion importante, relative aux affaires extérieures, 
a été déposée par le Comité. exécutif. Cette. mo- 
tion déclare notamment que les principes du pro- 
tocole de Genève offrent seuls une base pratique 
_ pour l'établissement ide la paix et du désarmement 
général ; elle répudie les pactes de garantie assu- 
rés par des traités entre groupes de nations. La 
motion critique tout accord diplomatique conclu 
sans le consentement du Parlement, demande la 
reprise des négociations avec le Gouvernement 
russe, condamne l'extension du mandat britanni- 
que sur l'Irak, et préconise une conférence inter- 
nationale du désarmement. 

Cette motion a été adoptée par le Congrès, en 


même temps qu’une autre prévoyant une imposi-. 


tion plus forte des richesses accumulées. 

De vives critiques, auxquelles s’est associé M. 
Ramsay Mac Donald, ont été dirigées contre le 
plan Dawes par M. Smith, président de la Fédéra- 
tion des mineurs. 


Les recettes et les dépenses publiques pendant 
les six premiers mois de l’exercice 1925-1926. — 
Nous donnons ci-après, avec les chiffres compara- 
tifs de la même période de l'exercice précédent, 
l'état sSommiaire des recettes publiques du Royau- 
imeé-Uni pendant les six premiers mois de l’année 
financière 1925-1926, c'est-à-dire du 1% avril au 
30 septembre 1925 : 


Six premiers mois 


1924-1925 1925-1926 
N (En livres sterling) 
Douanes RES PIE RTS RCE RTRE 49.598.000 50.077.000 
AECISES.e. 2. Br ER RE AR 62.872.000 61.905 000 
Taxé sur les automobiles. ,,.,..,, 4.106.000 4,838.000 
Droits de succession, etc... ... +. 31.520.000 29.970.000 
RME ERP D De EE RUE 8.810.000 10.160.000 
Impôt sur les propriétés immobi- 
lières et foncières, etc. ......... 640.000 170.000 
Droits de propriété et income-tax. 104.072,000 94.840.000 
SATRARGL F0 Al SVP EE ne 24.530.000 26.730.000 
Taxe sur les profits de Sociétés... 8.630.000 6.040.000 
Postes 1.783 Laurel sale bte! 15.500.000 : 16.250.000 
Métaraphes. vi nee MAR 2.700.000 2.600.000 
Téphones: en A .. 1.700.000 7.750.000 
Domaine de la Couronne ......... 4 480.009 460.000 
Intérêts sur divers prêts.......... 5.809.061 8.407.931 
Recettes diverses...,....:....1.... 21.547.334 98.736.804 
L'OMIÉ) SP ER ARR 348.509.395 8948.984.795 


Voici maintenant quelles ont été les dépenses 
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effectuées pendant les six premiers mois des deux 
derniers exercices : 
Six premiers mois 
22 
1924-1925 1925-1926 


(En livres sterling) 


Service de la Dette nationale...... 170.182.946 175.970.940 

Fonds pour l'amélioration des rou- 
TRS TR NAN RE 3.205.044 4.937.044 

Paiements au compte des taxations 
JOCALES AR RE AS etes 4.487.891 £.452.888 

Paiements au Trésor de l'Irlande 
di Nord LNeerC PREND A SURETES 2.808.137 3.350.617 
Colonisation des terres.........:'. 524.484 238.842 
Autresservices des fonds consolidés 1.133.704 1.299.663 
Services administratifs...,,.,.... 178.549.189 191.356.816 
POLAR Ne at ere 360.491.995 8379.906.760 


La comparaison des recettes ordinaires et des 
dépenses recouvrables sur cette catégorie de recet- 
tes fait ressortir, pour les six premiérs mois de 
l'exercice en cours, un déficit de 35.972.025 liv. st. 
Si l’on tient compte d’un montant de 2.803.225 liv. 
st. représentant l'accroissement des balances de 
l'Echiquier à la Banque d'Angleterre et à la Ban- 
que d'Irlande, on obtient un total-de 38.775.250 liv. 
st, montant qu'il a fallu couvrir au moyen d’em- 
prunts, 


La situation monétaire. — La réduction de 41/2 
à 4 0/0 effectuée le 1% octobre dernier par la 
Banque d'Angleterre a quelque peu surpris les 
habitués du Stock-Exchange, pour cette raison 
que cette mesure à suivi, au lieu de la précéder, 
la récente émission de 40 millions de liv. st, d’obli- 
gations de l'Emprunt de conversion. À la vérité, 
on s'attendait depuis quelque temps déjà à une 
telle réduction, que paraissaient justifier les taux 
d'éscomipte appliqués sur le marché libre depuis 
plusieurs semaines. Quoi qu'il en soit, l’abaisse- 
ment du taux officiel de l’eascompte a eu une réper- 
cussion marquée sur le marché monétaire britan- 
mique. Les banques ont aussitôt diminué de 2 1/2 
à 2 0/0 le taux d'intérêt sur les dépôts, et les mai- 
sons d'escompte de 2 1/2 à 2 0/0 le taux des avan- 
ces à vue, et de 2 3/4 à 2 1/4 0/0 celui des avances 
à sept jours. Le taux des prêts consentis par les 
banques au marché de l’escompte a été réduit de 
3 1/2 à 3 0/0, ce taux demeurant toutefois de 1 0/0 
supérieur à celui des dépôts. Les avances au jour 
lé jour ont été pour la majeure partie renouve- 
lées à 3 0/0, mais en dehors dés banques, quelques 
renouvellements ont été effectués à 2 1/2 0/0. Les 
avances nouvelles ont été conclues en général à 
2 1/2 0/0, bien qu'un taux plus élevé ait été payé 
dans quelques cas. Les avances à la semaine ont 
été traitées à 3 0/0, 

La réduction du taux officiel a en outre stimulé 
les opérations d’escompte ; le bon papier ban- 
caire à échéance de décembre a été coté aux envi- 
rons de 3 1/4 0/0, et le papier à échéance de jan- 
vier autour de 3 3/8 0/0. 

Nous rappellerons que le taux de la Banque 
d'Angleterre était également de 4 0/0 à pareille 
date de l’année dernière ; il avait été relevé à 5 0/0 
le 5 mars de l’année en cours, et abaissé à 4 1/2 
pour 100 le 6 août dernier, 


YOUGO-SLAVIE 


Les relations ‘avéc la Grèce. — Les relations 
sont quelqué peu tendués, actuellement, entre la 
Yougoslavie et la Grèce. Voici quelles sont les rai- 
sons de ce différend, telles que les expose le cor- 
respondant du Journal de Genève, 

Le Gouvernement yougoslave a dénoncé à la 
fin de l'an dernier, sous un prétexte quelconque 
le traité d'alliance gréeo-serbe conclu en 1913, pen- 
dant les guerres balkaniques. Cette alliance, qui 
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avait fonctionné pendant ia guerre de façon fort 
peu satisfaisante, ne répondait plus au nouvel 
équilibre des fonces entre une Serbie, qui avait plus 
que triplé son territoire et ses habitants, et une 
Grèce à peine sortie d’une guerre malheureuse 
avec la Turquie. ? 

C'est dans ces conditions que s'engagèrent les 
négociations en vue du renouvellement de cette 
alliance. Les Yougoslaves étaient décidés à obte- 
nir des conditions conformes à la nouvelle situa- 
tion, cest-à-dire beaucoup plus favorables ; les 
Grecs, de leur côté, désiraient modifier le moins 
possible le statu quo. 

Or, il est évident qu’en cas de guerre éventuelle 


contre un ennemi supposé, la Grèce aurait plus : 


grand besoin de l’aide de la Yougoslavie, que les 
Serbes et les Croates, qui peuvent lever un million 
de soldats, n'auraient besoin de l’aide hellénique. 
Pour compenser cette disproportion politique, les 
Yougoslaves ont demandé aux Grecs de leur.accor- 
der des avantages économiques, et, notamment, 
l'élargissement de la zone réservée dont ils jouis- 
sent, depuis 1913, dans le port de Salonique.. 

Ce port de Salonique a, pour la Serbie méridio- 
nale, une importance de premier ordre. Inverse- 
ment, Salonique est presque dépourvue d’'hinter- 
land grec, et la plus grande partie de son trafic 
vient de Serbie; soit directement, soit en transit. 
Aussi, le Gouvernement yougoslave demande-t-il, 
en outre, à la Grèce, de remettre entre ses maïns 
l'administration du chemin de fer de Guevguéli à 
Salonique.' 

Le Gouvernement grec a protesté contre cette 
exigence de même que contre celle qui consiste- 
rait, de la part du Gouvernement de Belgrade, à 
protéger la minorité slavophone de Macédoine. 
Néanmoins, la Grèce, intransigeante sur le fond, 
s’est montrée, jusqu'ici, conciliante dans la forme. 
Elle a proposé, tour à tour, de faire administrer 
le chemin de fer par la Société des Nations : de 
le remettre à une société française ; de constituer 
une société mixte serbo-franco-grecque. Ces sug- 
gestions ayant toutes été écartées, le Gouverne- 
ment grec a proposé un arbitrage et même la con- 
clusion d'un traité d'arbitrage obligatoire et d’un 
pacte de sécurité balkanique. Mais la Yougosla- 
vie à persisté à exiger l'acceptation intégrale de 
ses exigences. 

Pour comprendre cette intransigeance, il faut 
savoir que cette question a une énorme importance 
pour le développement économique de la Macé- 
doine et de la Serbie méridionale, à laquelle M. 
Pachitch s'intéresse particulièrement, pour toutes 


sortes de raisons. Quant aux arrière-pensées stra-. 
tégiques que lui attribuent ses adversaires, on ne 


peut, raisonnablement, y croire. On peut donc 
espérer qu'un accord interviendra finalement. 


Le mouvement de la navigation en 1924. -— D'a. 
près les statistiques officielles, voici quel a été le 
mouvement des principaux ports yougoslaves en 
1924 comparé avec celui de 1923 : ; 


1923 1924 
CREER qe NE RP TE PE EE A ed 
Nombre Tannage Nombre Tonnage 
de (Ton- de (Ton- 

navires nraux) navires nraux) 
LS BE HN RENE Na 11.653 2.432.378 13.344 3.168.058 
Chibénik 4.117 909.015 4.039 1.035.568 
GOUT ES 5.762 1.686.159 6.475 1.834.352 
ROIOT AS TERRE 2.087 335.934 2.880 503.264 
Souchak-Bakar 2.875 345.356 4.169 700.716 


Ainsi, le trafic est en augmentation dans tous 
les ports, sauf Kotor (Cattaro), qui, du temps de 
la ne a habsbourgeoise, disposait d’aména- 
gements 


la marine de guerre austro-hongroise, dont Kotor 
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“marchande, on peut J ee 
trafic seront encore plus satisfaisants pour 1925. | 


.tifs au trafic du canal 


importants pour lapprovisionnement de . 


VAT Line raie 


était l'une des bases principales. L'augmentation 
du mouvenrent des autres ports 


tés en « parents pauvres » depuis la disparition 


est toute natu- 
relle en raison du fait qu'ils ont cessé d’être traï- 


de la monarchie dualiste dont l'attention se con- 


Rieka, protégé de la Hongrie. : Ÿ 


Grâce aux nouvelles liaisons ferroviaires créées 
<ntre la côte et l’hinterland, êt aux efiorts déployés - 


par le Gouvernement pour développer sa marine 
espérer que les chiffrés du 


He 


EGYPTE. 


{ 


La question du tribut égyptien. — Nous avons ka 


_centrait sur Trieste, protégé de l'Autriche, et SUR 


indiqué, dans un numéro précédent, qu’à la suite 


de la cessation, par le Gouvernement égyptien, du . 


service des emprunts gagés sur l'ancien tribut que 


l'Egypte payait à la Turquie, cette affaire avait été. 
portée, au nom des porteurs de titres, par la mai- 


son: Rothschild, devant la Cour mixte du Caire, et 
que celle-ci avait donné raison aux porteurs, le 


Gouvernement égyptien ayant. été condamné RE US 
continuer le paiement, jusqu'à extinction, des an. + 


nuités des emprunts 1891 et 1894. 


Le Gouvernement a fait appel contre ce juge: 
ment, l'affaire devant être soumise à la Cour d’ap-. 


pel mixte d'Alexandrie à la date du 22 octobre. 


NX 


Le trafic du canal de Suez pendant le premier 


semestre 1925. — Nous empruntons au Bulletin dé- 


cadaire de la Compagnie Universelle du Canal Ma 


ritime de Suez les renseignements suivants, rela- 
pendant le premier semes- 


tre de l'année courante. A) 


Pour les six mois considérés, le trafic a dépassé. 


tous les résultats antérieurs correspondants, avec . 
un tonnage de 14.127.000 tonneaux de jauge nette, 


en augmentation de 1.980.000 tonneaux. sur le 


.Chiffre du premier semestre de 1924 Ce tonnage 
- S'est réparti comme suit 


8.655.000 tonneaux au 
lieu de 7.951.000 pour les opérations commerciales : 


3.797.000 tonneaux au lieu de 3.076.000 pour les 
opérations postales : 142.000 tonneaux au lieu de 


130.000 pour les opérations militaires 3. 1:573.000 


tonneaux au lieu de 990.000 pour le tonnage sur 
lest. Parmi les bâtiments passés sur lest, les na- 


vires-citernes, avec 795.000 tonneaux, enregistrent 
un accroissement de 182.000 tonneaux ; les autres 
bâtiments, jaugeant ensemble 778.000 tonneaux, 
sont en augmentation de 401.000 tonneaux, cet. 
excédent étant dû au très 


30s ayant tramsité à vide, en vue detcharger dans 


l'Inde, en Australie ou dans d'autres pays. 

En çe qui concerne les divers, 
sentés, la première place est occupée par le pawvil- 
lon britannique, avec 8.519.000 tonneaux. : puis 
viennent le pavillon néerlandais, avec 1.418 000 


* 


tonneaux, le pavillon allemand, avec 872.000 ton 


neaux, le pavillon italien, avec 803.000 tonneaux : 
comme pour le premier semestre de. l'année der. 
niére, le pavillon français arrive au cinquième 


rang, avec 799.000 tonneaux, en accroissement tou- : 


tefois de 85.000 tonneaux. 


Le mouvement des marchandises a atteint, pen- 


dant le semestre considéré, 14.082.000 tonnes, com- 


parativement à 12.424.000 tonnes pendant les six 
4.217.000 tonnes au. 
Sortie, et 9.865.000 


premiers mois de 1924, dont 
lieu de 4.461.000 pour le trafic de 
tonnes au lieu de 7.963.000 pour le trafic de retour. 

Parmi les articles” exportés d’occident, c’est-à- 
dire compris dans le trafic de sortie, il y a dimi- 
nution pour les métaux ouvrés, iel 
Chemin de fer, le ciment, le papier et la pâte de 


bois, ainsi que pour les produits divers, mais il 
les 
DEEE 


Y à augmentation pour la houïlle, les tissus 
engrais, le sel, Je pétrole, le sucre raffiné 


grand nombre de car-. 


pavillons repré-. 


le matériel de 


: 2, > « j x X f 4 


En ce qui regarde le trac de retour, portant 
sur les produits transités dâns la direction sud- 
nord, il y a accroissement à la fois pour les céréa- 
les, les oléagineux, les huiles minérales, les mi- 
nerais, le sucre et les produits divers, mais il y à 
fiéchissement pour les textiles, considérés dans 
leur ensemble. 


. ETATS-UNIS 


‘Retour de la mission financière française, — 
M. Caillaux et la délégation française ont quitté 
Washington dans la matinée du 2 octobre pour se 
rendre à New-York, où ils se sont embarqués pour 
revenir en France. À leur arrivée dans la grande 
ville américaine, les délégués ont été les hôtes du 
Comité des Affaires étrangères, et une réception a 
été organisée par la colonie française en l’hon- 
neur de M. Caïllaux: 

A l'issue d'un diner qui lui a été offert aw Lotos- 
Club, et auquel assistaient des personnalités du 
monde des affaires, des lettres et des arts, le mi- 
nistre des Finances à exprimé le souhait que les 
problèmes auxquels la France a à faire face soient 
compris en Amérique d’une manière sympathique. 

De son côté, dans des déclarations faites aux 
représentants de la presse, le président Coolidge 
s'est montré convaincu que la Commission fran- 
çaise et la Commission américaine ont fait un 
effort sincère pour aboutir à un accord, mais 
‘qu'elles en ont été empêchées par des difficultés 
insurmontables. En regrettant qu'un accord com- 
plet n'ait pas été réalisé, Le président des Etats- 
Unis croit que l’arrangement temporaire effectué 
permettra à la France d'améliorer sa situation 
économique et de rouvrir les négociations. 

Quant aux commentaires de la presse, la ma- 
jeure partie des journaux américains rendent hom- 
mage à la sincérité de la France, et louent les 
efforts accomplis par sa mission financière pour 
régler loyalement le remboursement de la dette 
française. 


La dette publique au 30 juin 1925. — D'après les 


chiffres officiels et définitifs récemment publiés, le 
montant brut de la dette publique des Etats-Unis 
s'élevait, au 30 juin 1925, à 20.516.272.175 dollars, 
et le montant net à 20.439.2849256 dollars, s'éta- 
blissant comme suit : ‘ 


. Dollars 
.Conisolidés 2 0/0 de 1930....,..:...,....... 599.724.050 
Panama 2 0/0 1916-1936.......... SEL NE 48 954.180 
ON RE PALS CAES DES Den AE 25.947.400 
« AU D OM IODITU SARA eee 49.800.000 
Obligat. de conversion 3 0/0 1946-1947... 28.894.500 
Dentiste de dite TER TETE ER Re 578.685 .(00 


1.951.519.650 
3-104.558.750 


-1* emprunt dé la, Liberté....,.......:. Jr 
Remprunt-de la, Liberté. NT RU 


3° emprunt de la Liberté.............. NE 2.885.377.350 
ASemprunt dé-la Liberté... Mer &.324. 481.200 
Oblig. du Trésor 4 1/2 0,0 1947-1952... 763 .948.300 
Ohlig. du Trésor 4 0/0 1944-1954.......... 1.047.088 500 
Certificats d'épargne de guerre 4 0/0 et timbre | 389.690 091 
Obligations d’épargnes postales 2 1/2 0/0.. 11.995.880 
Bons du Trésor 5 1/2 à 5 8/4 0/0.......... 2.404.241 ,400 
Total de la dette portant intérét............ 20.210.906.251 
Dette ayant cessé de porter intérêt. ........ 30.242.930 
Dette ne portant pas intérêt. ...,.......... 275.122.994 
Montant brut de la dette. ..............:. 20.516,272,175 
Balance libre d'obligations courantes ... _.. 31 037.919 
Montant net de la dette ................... 20.435 .234.956 


Au 30 juin 1924,le montant brut de la dette s’éta- 
blissait à 21.251.120.427 dollars, et le montant net 
à 21.178.045.270 dollars ; au 31 décembre 1924, les 
_ Chiffres correspondants étaient de 20.978.656.883 
dollars pour le montant brut, et de 20.792.237.298 
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dollars pour le montant net ; ils étaient respecti- 
vement de 20.932.278.140 dollars et de 20.589.695.900 
dollars au 31 mars 1925. 


Le stock monétaire et la circulation. — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, à la date 
du 1% septembre 1925, à 8.206.529.326 dollars (4 mil- 
liards 400.044.411 dollars de monnaies d'or et lin- 
gots), dont 1.354.098.802 dollars détenus par les 
banques.'et les agents de la' Réserve fédérale, et 
4.191.233.944 dollars détenus par le Trésor, y com- 
pris un montant de 2,122.827.965 dollars, représen- 
tant des espèces d’or et d'argent dont la contre- 
partie en certificats d'or et d'argent et billets de 
1890 du Trésor figure sous d’autres rubriques. La 
différence donne le montant monétaire en circula- 
tion, soit 4.784024545 dollars, se répartissant 
comme suit : monnaies d’or et lingots, 416.347.550 
dollars ;,certificats-or, 1.036.242.985 dollars ; mon- 
naies d'argent, 318.625.378 dollars ; certificats-ar- 
gent, 396.699.539 dollars ; billets de toutes catégo- 
ries, 2.616.111.093 dollars. 

La population continentale des Etats-Unis étant 
estimée à 114.340.000 habitants au 1° septembre 
1925, le montant en circulation s'établissait, à cette 
même date, à 41 doll. 84 par habitant. 


GHILI 


Une crise politique. — On à appris avec une cer- 
taine surprise la démission du président Alessan- 
dri, qui, on S'en souvient, avait été rappelé par la 
population elle-même. 

Cette crise présidentielle à provoqué la démis- 
sion du Cabinet, aussitôt remplacé par un Gouver- 
nement dont voici la composition : Présidence du 
Conseil : M. Luis A. Concha ; Ministère des Affai- 
res étrangères : M. Baïrros Jarpa ; Justice : M. 
Oscar Fenner ; Agriculture : M. Luis Orrea : Ma- 
rine : l'amiral Sweet ; Communications : M. Luis 
Schmidt ; finances : M. Édwarüs ; Intérieur : le 
général Véliz. 

H y à tout lieu de supposer que le ministre de 
l'Intérieur exerce les fonctions de vice-président, 
depuis que M. Aléssandri a abandonné le palais de 
la Moulda. 

Il est permis de croire que cette crise présiden- 
tielle et ministérielle n’est qu'un épisode de la 
campagne électorale pour la présidence, dont la 
date’a été fixée au 23 octobre. 


ja nouvelle Banque Centrale. — Un décret-loi, 
autorisant la création de la « Banque Centrale du 
Chili », a été signé le 22 août dernier par le pré- 
sident de la République chilienne. Les principales 
dispositions de ce décret-loi sont les suivantes : 

Le siège central de là banque sera à Santiago, 
et des succursales et des agences pourront être 
établies au Chili et à l'étranger. Le capital auto- 
risé de la nouvelle institution est de 150 millions 
de pesos, montant qui pourra être élevé jusqu'à 
un maximum de 200 millions de pesos. Les actions 
seront chacune d’un montant nominal de 1.000 pe- 
sos, et elles comprendront quatre classes. Les ac- 
tions « À » représenteront un total de 20 millions 
de pesos, qui sera souscrit entièrement par le 
Gouvernement. La classe « B » sera souscrite par 
les banques chiliennes, la classe « C » mar les ins- 


titutions bancaires étrangères opérant au Chili, 


et la classe « D » sera offerte en souscription pu- 
blique. 

Les principales attributions de la banque se- 
ront l'émission de billets et les opérations de rées- 
compte. Cet établissement agira comme chambre 
de compensation pour les banques de Santiago, 
et pour celles des autres villes de la République 
où pourront être établis des bureaux de l’institu- 
tion centrale. On y recevra des dépôts à vue, sans 


intérêt, et le Conseil d'administration fixera pério- 
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ments présentés par les banques actionnaires, et 


le taux officiel auquel les documents pourront être 
achetés au public. 

Ea Banque Centrale aura ut le droit d'émet- 
tre des billets de AACAUE, qui seront acceptés au 
taux de 3 pesos pour { peso-or de 18 pence, pour 
le payement des droits de douane et de toutes 


taxes qui, d'après les lois en vigueur, Sont paya- 
bles en pesos-or. Les billets seront convertibles à 


tout moment, soit en monnaie d’or chilienne, soit 
en lingots d'or, soit en papier à vue sur Londres 
ou New- York, payable en or, et tiré sur provision 
déposée dans ces viiles. La banque aura égale- 
ment le pouvoir d'émettre des billets en échange 
d’or, sur la base de 0 gr, 183057 d'or pur par peso. 
La banque annulera et retirera de la circulation 
tous les billets du Trésor et « vales » en circula- 
tion, et maintiendra une réserve de métal jaune 
équivalente à 50 % du montant des billets en cir- 
culation «et des dépôts. 

L'effet escompté des opérations de la banque, en 
ce qui concerne la circulation des billets, est de 
fix-r la valeur-or du papier-monnaie à 
par peso. 

GHINE 

La situation. -— En signalant, dans notre dernier 
numéro, la reprise du travail dans les filatures 
de Shanghaï, rous avons mentionné une grève des 
opérateurs de l'Administration des télégraphes 
chinois, qui demandaient une augmentation de 
salaires et un traitement meilleur. Un acrord ré- 
cent vient de mettre fin à cette grève des services 
télégraphiques chinois. 

En ce qui regarde les incidents de Shanghaï de 
la fin de maï "dernier, un télégramme de Pékin 
annonce l’arrivée dans cette ville des membres 


anglais, américain et japonais de la Commission 
d'enquête. 
Revue Commerciale 


Blé : La situation; les cours; la récolte de blé dans le monde, — 
Vins: La situation ; les cours. — Sucres:/’La situation: les 
cours. — Cafés : La situation; les cours, les stocks à fin 
septembre, — Textiles : La situation; les cours. — Soies : La 
situation; des cours. — Métaux : Les cours. — Caoutchoucs : 
Les cours. 4 


Blé, — D'après les renseignements fournis au Sole 
par l'Institut international d'Agriculture de Rome, la 
récolte européenne de blé est une des meilleures qu’il 
y ait eu depuis la guerre. Elle est supérieure à celle 
de 1%3 qui fut estimée alors exceptionnellement abon- 
dante. Toutefois elle n'’atteint pas encore le niveau 
des moissons d’avant-guerre. Elle eñ est séparée par 
une différence de sept millions de quintaux environ. 

On à constaté sur tous les marchés des mouvements 
divers de cours, mais à la fin, c'est la fermeté des 
prix qui s'est accusée. Elle persiste maintenant, mal- 
gré le petit volume des affaires. 

À Paris, le courant évolue autour de 125 francs. 


Farines-fleur. — Peu de transactions ; marché sans 


intérêt, 
Le courant est à 158 francs. 
Vins et alcools. — Les prix se sont légèrement tas- 


sés, en attendant des avis plus précis sur la récolte. 

Voici les cours cotés sur les marchés du Midi, ‘pen- 
dant la huitaine : à Béziers, les vins rouges de 9 à 10 
ont vu ceux de 68 à 7% fr. pour les vieux ; en nou- 
veaux, on a noté les sousmarc de 6 fr. 25 à 6 fr. #5 
et des vins lagés de 7 à 7 fr. 50 le degré: à Montpel- 
lier, les vins de 1%4 de 9 à 11° ont été payés de 68 à 
80 fr.; ceux de 195 de 6 fr. à 6 fr. 50 le degré soUs- 
marc, et de ? fr. à ? fr. 50 en logés. 

Dans le Bordelais, les affaires sont très restreintes. 


Par Fo eur Éciges à en Bourgogne et des 


males, Des: vins rouges 8° du Minervois ont vu les. taux æ 
de 95 à 100 fr? autres vins 8 du Midi ont été payés 


- æ cools pour emplois libres 820 fr. pour le courant ; 
octobre se traite à 815 fr, 


à 6 pence 


“ration aussi forte. » 


NE 


cours Sont plus fermes. ce 
A Paris, à l’entrepôt de Bercy, les : affaires sont nor 


de 90 à 95 fr.; des 9e de 95 à 100 fr. Des 6°2 nouveaux 
arrivés de l'Aude, ont été traités à 62 fr. Des vins . 
d'Algérie 195 ont été offerts à 95 fr. pour. des. 100, et 


à 108 fr. pour des 110. IS 
Alcools. — Affaires peu importantes et cours en Fi 
recul. 


A:la Bourse de Commerce de Paris, on. oe <e 


noyempbre- ‘éCemAres à 800. it 
et janvier-février à 810. e 


Sucres. — Les cours se sont tassés à. Ja fin de Fr gen? 
maine, à cause de laffluence des offres. A à 
Les cours, à Paris, sont Stabilisés vers 189 ‘francs. de 


Textiles. — Coton. — Le marché est calme, mais les > 
cours sont assez soutenus. On discute partout sur les … 
évaluations du rendement de la ‘future récolte. À ce 
sujet, le Comptoir Havrdis d'Affaires en. Marchandises es 
écrit dans sa circulaire . Ex 

« Les rapports les plus cnraniciones parviennent Sas 
sur la récolte. Le Journal of Commerce à publié son | 
estimation : il prévoit un. rendement probable de 
14.708.000 balles, C'est l'évaluation la plus forte qui 
ait jamais été formulée cette année. Ce journal ajoute ÿ 
que « malgré un temps défavorable dans un grand ss 
nombre de districts, les indications pointent. vers ne ES 
rendement anormalement fort ». ? ; 

La Maison Mac Fadden publie en même temps un 
chiffre de 13.838.000 balles, qu’elle compare avecsa der- D 
nière estimation de 13. 259.000 balles, il. y à RAR tes 
semaines :- Le 

Il] y à une tendance marquée à reviser 7. ect 
tions basses de récolte du mois dernier pour revenir 
à des chiffres approchant et même dépassant 14 mil 
lions de balles ; et cependant les conditions climaté- 


x 


riques n’ont pas été de nature à justifier une amélio- 


La consommation continue ses achats — assez me 


portants, ee 

Au Havre, on fait (50 kilos) octobre, 643 : novem £ 

bre, 642. Le 
Laines. — L'activité s'est maintenue assez granûe à 


sur le marché des peignés pendant toute la semaine … 
dernière. Les conditionnements de Roubaix-Tourcoing 
accusent du reste le chiffre de plus de 1.400.000 kilos. 

On demande à peu près tous les genres, mais les 


à, 


peignés à prix ROMANE sont ions ns les plus res PER 
cherchés. } At 

Au Hayre on a fait (100 Kilos) & octobre, ee dé 5 
cembre, 1.500. 


oies. — Toujours une assez grande réserve. de A 
part des acheteurs, maïs les besoins de matière Dre: 
mière semblent augmenter. Les fabriques sont bien rs 
occupées. | Le 

A Lyon, on a coté (le kilo) : RES 

Grèges : Italie, extra, 13/15; 3% ; Syrie Lo deuxiè- de 
me ordre 9/11, 310: Cévennes, premier ordre 13/15, 360 ; ce 
Japon, filature 1 1/2 13/15, 330 ; filature Chine, 380-385 y a2e 
Chine, petit extra 13/15, 362 Canton best n° d ETES " 
incoté 13/15, 320-395, 

A Shanghaï, la fermeté a cours persiste : : es: ven- Ÿ 
deurs sont très réservés et les offres sont rares. su 
Les grèges Syrie se vendent à prix stationnaires et … 
font l'objet de transactions assez régulières. C'est. 
toujours le titre 13/15 qui est de plus en faveur, tan-. 
dis que d'ancien stock, se composant surtout. de 9/11 
et: 10H18, reste. néghgé en raison de la AE _ À 
Org'ansins. 


Cafés. — Les affaires ont suivies et ee cours 8e 


D OR LUE 


sont maintenus très fermes sur toutes les places. 
L'Amérique care de AobyeNes tendances à! la se 
hausse, % 
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EE Race on a on | Go kilos) : aurant, 555 no- 
vembre, 54 ; décembre, 522. 

La situation. des stocks d'Europe à fin septembre se 
compare comme suit avec les deux années précéden- 
tes : 

Stocks d'Europe au 80 sept. 
TT 
1923 1924 1925 


(Sacs de 69 kilos) 


Copenhague .:............. 76.000 61.000 56.000 
Brême........ MR en. . 13.000 30.000 55.000 
Hamhouree eee... 118.000 164.000 : 171.000 
Pays-Bas... | 1 3e RTE , 189.000 221.000 : 337.000 
ARISIRE. .......... 471.000 106.000 170.000 
il, 90,000 50.000 75.000 
1. LA I FT ITR NNSRPNNRRIERSS 312.000 445.000 375.000 
BONE MR SA eee Dore se 19.000 32.000 19,000 
1 EVÈTS 11 CAS NNRRANNRENREN 37.000 50.000 42.000 
DR ui. .. 132.000 128.000 125.000 
5. 1 ORNE 15.000 55.000 111.000 


1.532.000 1.342.000 1.536.000 
1.637.000 1.421.000 1.602.000 


Stocks au 30 septembre... 
— l‘ septembre... 

Prix du Santos supérieur 
franco‘ déport.: 2.130, 66/9 112/. 104/. 


Les arrivages et les ventes en Europe pendant le 


mois de septembre de cette année et des deux précé-. 


dentes, se répartissent de la façon suivante : 


Arrivages Ventes 
Brésil Autres Total Brésil Autres Total 
pays pays 
£ (En ARTE RS de sacs de 60 Kilos) 
1923. , 525 291 746 539 812  , 851 
1924. - 579 183 762 5892 112€ 302 841 
1925... 609 239 848 527 1881 914 


Les stocks de café visibles dans le monde au 30 sep- 
tembre de cette année se comparent comme suit avec 
ceux des deux années précédentes : 


1923 1924 1925 

(En milliers de sacs de 60 kilos 

- Stocks d'Europe.......... 1.532 1.342 1.536 
En route pour l'Europe : 

BROSIDE  R en R te 928 860 707 

Java ii... res Paeite . 21 PROS LAN 124 

| 2,481 2.255 2.367 

Stocks des Etats-Unis.... : 926 739 716 
_ Enrouteprles Etats-Unis 

venant du Brésil..,.. Éne À 137 598 553 

4,164 . 8.592 3.636 

SUOCRS AO RIO RAC N NS 693 1:818 249 

— SANTOB 7 de a den 937 1.782 1.327 

— Bandit enr 26 20 18 

5.820 5.727 5.280 

Stocks au 1°" septembre... 5.852 5.287 D229 1 


Stocks au 1° août ........ 5.550 4.318 . 5.214 : 


Métaux. — Voici comment s’établissent, en âernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


Comptant Terme 


Cuivre... (£L. 6/ 8 ce) 61. 8/9 62. 6/ 8 ‘ ef 62. 1/8 


Etain... 271. 1/:3 c/ 266.12/ 6 272. 1/ 3 c/ 261. 2/ 6 


Plomb...  38.17/6 c/ 39.;12/6 86. 7/ 6 e/ 36.17/ 6 
Zinc... 99.11/ 3 cf 38:19/ 6 38. 5/ : c/ 81. 8/ 9 
Argent. 53. 1/8 e/ 32.13/16 32. 7/8  e/ 82. 8] 4 


OV: 85 c/. 84/11 1/2 
. Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 
Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 


“octobre, 41 A.-43 V. (42 V.);: novembre, 41 (41.50 V.); dé-* 


cemibre, 39 :A.-4150 V. (41 V.). 


Stock général au 30 septembre : 158.195 kilos. 


Assemblées générales de Sociétés 


Banque Industrielle de Chine. — L'assemblée 
ordinaire s’est tenue le 30 septembre dernier sous 
la présidence de M. Maspero. Les actionnaires ont 
approuvé les comptes de l'exercice 1924 dans les- 
quels le prélèvement sur les réserves pour balance 
du compte de Profits et Pertes atteint 53.913.873 
franes. Le ‘rapport fait ressortir que l'exercice 
1924 à été, comme le précédent, un exercice de con- 
solidation: de la situation de la Banque. Un accord 
est intervenu le 12 avril 1925 entre les Gouverne- 
ments français et chinois sur les modalités de re- 
prise du paiement de la part française de l'indem- 
nité chinoise de 1901. Les annuités revenant à la 
France sont affectées au service des intérêts et à 
l'amortissement des bons pour un montant nomi- 
nal de $ or 40.893.900 qui sera employé : 1° au 
désintéressement des créanciers d'Extrême-Orient ; 
2 à la dotation d'œuvres franco-chinoises ; 
3° à la libération des actions de la B. I. C. appar- 
tenant au Gouvernement chinois. Une partie de 
ces bons doit également servir à un amortissement 
partiel des sommes dûes par le Gouvernement chi- 
nois à la B. I. C. Ces bons seront distribués inces- 
sammeht. La Société a procédé, avec le concours 
dé la Société de Gérance, au remboursement des 
porteurs de billets de banque dans les conditions 
prévues ‘dans les accords de 1922, D'autre part, le 
Conseil s’est effoncé de hâter la libération du ca- 
pital, de recouvrer les sommes dûes par les débi- 
teurs, de mettre en valeur les éléments d’'actif, et 
de réduire le passif chirographaire de la Société 
envers les tiers. La revision et le redressement de 
nombreuses écritures ont entraîné une réduction 
d'ensemble de 56.484944 francs ; le passif a subi 
une diminution de 9.389.792 francs. . 

L'Assemblée a réélu MM. Mazet et Roton adimi- 
nistrateurs sortants. 


PETITES NOUVELLES 


va Office National du Commerce Extérieur. — 
M. Gilly directeur de l'Office Commercial Français en 
Syrie, recevra à l'Office National du Commerce Exté- 
rieur, 82, avenue Victor-Emmanuel-Ill, Paris 8, les per- 
sonnes désireuses d'obtenir des renseignements +sur 
les pays de a résidence; les lundi 12, mardi 13 et mer- 
credi 14 octobre, de 10 h. à midi et de 3 h. à 5 heures. 


van Ligue Maritime et Coloniale Française. — Sous 
la présidence de M. Chaumet, sénateur, ministre du 
Commerce et président de la Ligue Maritime et Colo- 
niale Française, se tient actuellement le Congrès des 
Colonies Françaises à l’étranger. 


ann Chemin de fer de Dourado, — Notre’ confrère 
l’Jltustration Economique et Financière constitue 
actuellement un groupement de défense des obliga- 
taires Chemin de fer de Dourado, en vue d'obtenir 
que la totalité des bénéfices disponibles de cette Com- 
pagnie soit affectée au service de ses obligations jus- 
qu'à concurrence du montant en or de ce service. 


ua Nécrologie. — Nous avons appris avec le plus 
vif regret le décès de M. Stéphane Dervillé, grand offi- 
cier de la Légion d'honneur, président du Conseil d’ad- 
ministration de la Compagnie P.-L.-M,, régent de la 
Banque de France, président du Comité de direction 


. des grands réseaux dé chemin de fer français, de la 


Compagnie d'assurances l’Union, de la Banque Fran- 
çaise et Italienne pour l'Amérique du Sud, vice-prési- 
dent de la Banque de Paris et des Pays-Bas et de la 
Compagnie Universelle du Canal de Suez. 

Ses obsèques ont été célébrées le 7 octobre dernier. 
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#sParis, le 8 octobre 1985. 
Au cours de la période sous revue, da tendance 
de notre marché a. été dominée par une assez 


sensible tension des changes qu'il faut attribuer 


à l'échec des négociations de Washington. Toute- 


fois, la hausse qui s'est produite a été accentuée 
par des manœuvres spéculatives contre lesquelles 
le ministère des Finances vient de faire savoir 
qu'il était prêt à intervenir. Reconnaissons que la 
seule publication de cette note n’a pas manqué 
d'amener un léger tassement. 

Toutefois, l'activité de notre place est restée 
concentrée sur les valeurs internationales et plus 
principalement sur les titres d'arbitrage. Sans 
doute, la hausse des caoutchoucs est la plus ra- 
pide, .mais de bons progrès ont été également réa- 
lisés sur les valeurs de cuivre, de plomb et de 
phosphates. Notons également la meilleure tenue 
des pétrolifères, amélioration qui pourrait peut- 
être se traduire par un mouvement beaucoup plus 
important. ; 

MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — Plus hésitantes au début de la 6e- 
maine en sympathie avec la hausse des devises étran- 
gères, la plupart de nos différentes catégories de 
rentes clôturent soutenues. 

Aux fonds étrangers, les rentes otitomanes font 
preuve d’une bonne fermeté sur l'espoir d’une pro- 
chaine reprise du service. Toutefois, ce sont encore 
les rentes russes qui ont été les plus animées. Le bruit 
circule, en effet, que de nouvelles négociations s’ou- 
Yriraient dès le retour à Paris de M. Krassine, ambas- 
Sadeur du Gouvernement soviétique. 

Banques. — Ce groupe est toujours délaissé et, dans 
l’ensemble, les variations de cours sont insignifiantes. 

Les banques: d'émission se retrouvent résistantes à 
leur niveau de huitaine, tandis que les actions de nos 
grands établissements de crédit et de nos banques 
d'affaires font preuve d'irrégularité. À son cours ac- 
tuel, l’Union Européenne offre d'intéressantes chan- 
. ces de plus-value. 

L'action Crédit Foncier est à 1.220. 

Les Obligations foncières et communales sont tou- 
jours activement échangées en raison même de leurs 
perspectives de hausse. 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux ne varient toujours pas. 

De même, les valeurs de navigation ne présentent 
aucun intérêt. 

Notons, Cependant, le reprise du Suez, conformé- 
ment à la fermeté des changes. 


Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau et de gaz sont 
généralement soutenues, sans plus. Par contre, -le 
groupe électrique a largement bénéficié de la bonne 
fermeté générale de la cote. à 

Les charbonnages ont paru un peu plus hésitants, 
mais les cours de clôture se trouvent, en définitive, 
assez près de Ceux de huitaine. Les valeurs métallur- 
giques ont encore accentué leurs bonnes dispositions. 

Néanmoins, l'intérêt se porte surtout sur le groupe 
minier. Sans doute, la reprise des cuprifères est, en 
£rande partie, la conséquence de la tension de la livre, 
mais les plombifères, au contraire, bénéficient sur- 
tout de la bonne orientation qu marché du métal dont 
la consommation s'accroît sans cesse. 

Signalons, enfin, la bonne tenue de toutes les nitra- 
lières et, en fin de période, un léger raffermissement 
des sucrières. 

MARCHÉ EN BANQUE SA 

Comme nous J'exposons plus haut, les pétrolifères 
se sont montrées un peu plus actives, mais les varia- 
tions de cours sont encore peu importantes. 
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La hausse des valeurs de caoutchouc s’est encore 
vivement accentuée. Cepeñdant, on ne finit pas au 
plus haut. Bien au contraire, on remarque en extrême 
clôture 
preneur, 
rale. 


mais Ce sont surtout les diamantijères qui sont favo- 
risés. à CE er { 

Les actions et parts Santiago y Anexas sont, acti- 
vement échangées au-dessus de 
duction. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
- du 8 Octobre 1925 


PARQUET Mid 2 ia eus 52680 
DODGE. Fc 46-10 !'Nord:°...1.: L Gsrese RDS 
8 0/0 amortissable.. 98 05 | Orléans ...,........ HO 
3 1/2 0/0 amortis... 82 35 l'Ouest. 211177" 290 . 
D'DIO rer 96 65 | Métropolitain...: 420 .. 
A'ODAOTE Se e 45 65 | Nord-Sud........... 187 .. 
4 :0/071918.2 520 "Re 44 60 | Ce Paris. de Distrib.. 895 .. 
5 0/0 amort. 1920 lib. 73 90 | Thomson-Houston.. 313 A 
6 O0 HE VAS . 66 7% | Penarroya.......... LOUE 
Bons Trésor6 041922 485 95 Messag. Mart. ord. 110 

— — Févr. 19923 1:93. ee CS DO. 108 
—  — Sept. ee ne oÙ a PROMEULe 589.5: 
22 NE 5e .. | Transatlanti (VAR Le 
Crédit National 1914 329 ..|4 = ” pres ve 50 
— — 1920 343 .. | Voitures à Paris... 690 se 
EX — 191 428 .. | Raff. Say ord..._:: 1880 is 
2 e* 1922 474 50 | Obl. Est anc. ... ... 244 
eue — 192 474... | Obl. P.LM.fus.anc. 210 ; 
— — 198 877..| — Midi ane. ..... 910 &0 
— Juin 28 886 ..| — Nord anc...... 265 
—* —Janv.24 372 75] — Orléans anc.. 218 
Eglises dévast. 60/0 345 ..| — Ouest ane... 243 50 
Grosse Métall. 6 0/0 se .- | Japon 5 0/0 1907 ... 335 .: 
=" —  nouv 960. = 40/0or 190 
Caïl-Fives-L.-Th.6%% 364 .. | Russe 3 0/01891-94 ‘16 40 
Obl. Houillères 6 +}, 367 ..| — 5 0/0 1906... 22 20 
e — 1922 382 .. | Turc Unifié..... 64 .. 
Ind. Sucrière 6 0/0.. 351 :. Banque Oitomane.. 910 : 
ce = 922 360 50 Rio-Tinfo.: ., 2 4590 
Industr. in Sol {::. L'AZOtO:, HP 655 
. — . — 19% 860 50 | Sucreries d'Egypte 1000 
Métall. sinist. 60/0. 345 .. Aciéries de Fe 247 |: 
Usines sinist.6%% 374 :. Decauville........ 10170 
Obl. Ville 1871...... 306 .. | Fives-Lille ......... 1510 
— - — 1898...... 199... Montbard-Aulnoye., 115 
—,. — 1905...... 90". | Creusot. 27, Ste 1080 . 
Te ee RL 395 25 | Soie artificielle... 4999 
— Foncières 1879, 435 .. | —_ d'Izieux.. 1850 . 
_ — 1903. 221 .. | Usines du Rhône 405 
— Commun. 1879. 420 .. ; 
NE di 1891. 199 .. | . MARCHE EN BANQUE 
Banque de France .. 8900 de Bakou: 2 Mireetes 2820 si 
— de l'Algérie... 5075 .. | Balia Karaïdin ..... 185 50 
-— Nat.de Crédit. 610 .. | Financ. des caoutch. 333 . 
— Pariset P.-Bas 1215 .. | De Beers ord... .... 149E), 
— Union Paris\: 1) #80): 1ianosoit. 0e 058 
Comp. Algérienne. 982 .. | Malacca............ 515 
Compt. d'Escompte. 816 Maltzoft. 227 RCE) 
Crédit Foncier... 1220 .|Mexican Eagle....., 106 
—  Industriellib. 875 Modderfontein B.... 196 . 
yonnais 1417 Rand Mines........ 336 . 
— Mobilier... 162 Tanganyika......:.. 306 
Société Générale... 786 .. | Tharsis ............ 425 . 
BA Res ta ns La 11650 Verminck..c.7 de 
SR SA MEL ‘628 ., | Royal Dütch : 7... 34900 
PALM SECTE 820 .. | Shell Transport.... 480 . 
Marché de Londres. — (derniers cours). — Consolidés, 


5€ 1/8; Emprunt 5 0/0, 102 7/16; Emprunt français 3 0/0, 
11 1/2; Utah, 20 1/4; Rand Mines, 63 1 1/2; De Beers, 


des offres qui, trouvant assez difficilement 
amenèrent une lourdeur à peu près géné- 


13 11/16; Rio Tinto, 42 3/4: Royal Dutch, 31 5/8; Shell 


Transports, 4 9/32. / 


Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To: 


peka, 120 1/4; Calumet, 13 3/4; Canadian Pacific, 147 1/2; 
Louisville Nash, 117 ./.; Southern Pacific, 96 1/8; Uni- 
ted Steel com., 121 ./., Roval Dutch, 50 3/4; Shell Trans: 
port 40 3/4; Argent (américain), 71 LISTE 


= re == _ À D tt AA 
L’Admainistrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON. 
RC QT Re cr 
I. P. — 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


Les mines Ssud-africaines demeurent recherchées, 


: 


leurs Cours d’'intro-- 


a 
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SITUATION HFRDOMADAIRE 


Encaisse En PRINCIF. CHAPITRES & 
des Banques d'Emission de! Europe (En millions de francs) (1) métaihque | an fe ol o à ne 
ns + nr ;. | 58 ASE lsos|88sln 
Encaisse = PRINCIP, CHAPITRES © DATES | 44 55 25e EE LÉ = 3 
étallique OR Fer rs D | Or ? = re a? 2 > > FE. ,® 
netalique = .nE 2 ee mOi = gent { do} SE F Len a ds £ —+ 
« TT IL SS 1233152 21863$I7%x 6 PSE En ne à le Je 
es ir | 22 5212222 E < 
0 seat de |Scslres be Fe rs SUEDE — Barque Royale 
RAS | PA | RSS | RS tes RAT! | RE 1914 31 juillet....| 146 8 320 || 109 288 | 11 |[5 
1925 30 juin.….... 309 | 8 || 732 || 324 | 570 | » ||5 4 
FRANCE — Banque de France 1925 1 juillet Je se 327 8 692 a re 2 5 
à 1 Ro dais 8 1 
1914 18 juillrt....| 4.104) 640 || 5.912 943] 1.541, 7801 3% | ‘925 d ent AR AN ET 
1925 1 octobre...| 5.547| 310 || 46.354 2.719| 3.697|2.677 || 6 SUISSE — Banques Nationale 
1925 8 oclobre.. 5.547|. 310 || 47.165]! 2.282] 2.28212.745 6 1914 98 juillet... 180 19 268 51 94 14 3 
1925 15 octobre. . 5.547| 510 |] 46.914i| 2.261| 2.956|2.662 6 1925 23 ME 491 89 781 137 290 Ai 4 
ALLEMAGNE — Bangue de l’Empire 1825 30 septembre. en 88 845 Ée 2 He ; 
7 LÉ eee 8 8 12 101 28 / 
«14-23 juill......[ 1.696) 41 || 2.864] 1.180 | 939, 14 || 4 | *925 7 octobre PAS NECRAT LEE À 
1925 14 septembre..| 1.433| 85 3.017,| 1.018 | 2.002] 14 9 ETATS-UNIS 
1925 23 septembre.. 1.468 86 2-s00 : 102 Re 11 9 Banques de Réserve Fédérale 
1925 30 septembre..| 1.468| 82 3.311 119 .147 68 9 1012 SEC Jiceribrel. 1.445 101 80 | 1.298 55 1% 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1925 9 septembre. |13.854| 551 || 8.402 ||11.109 4.267 3 3 
PRE 33 (11.055 841 -8 1925 16 septembre. |13. 864 545 || 8.387 |11.134| 3.5 4 
Frs 4 en fé È He : 3 Lo rs Er % 4% 1925 23 septembre. |13.828 527 8.352 |111.177| 4,396 3 #4 
1925 30 septembre. 4.012 » || 3.819 || 2 560l 1 8891 » Le 1925 30 septembre.|13.800| 528 || 8.426 |[|11.183| 4.508 3 #% 
4925 7 octobre....| 3.948 » 3.599 || 2.738| 1.721 » 4 Creer nantes mec 1 see 


BELGIQUE. — Banque Nationale REVUE DES CHANGES ET ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


1924 8) juillet ,.} 262 | 56 || 1.119 || 109 | 837 | 96 5 
1925 24 septembre.| 272 | 86 || 7.582 || 245 |1.294 | 370 
1925 1ocrwobre. | 272 | 86 ||7760 || 232 |1.432 | 474 F4 Ghange de Paris sur (panier court\ 
1925 8 octobre... 212 | 87 || 7.731 || 250 !1.417 | 429 EK pair [16 juill 16sept.|23sept.|30sept.] 7 oct.|14 oct. 
1914 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 
DANEMARK — Banaue Nationale LEA AN one SE A EE SA) as re EUR 
# Eee LS Londres...... 25.22,| 25.13. [102 99 |102 405|102 40 [104 815/107 465 
1914 31 juillet ....1 110 » 219 24 | 94 15 6 New-York...| 5.184| 5.16 | 21 24 | 21 14 | 21 145| 21 65| 22 22 
1925 31 juin....... 293 29 628 88 112 50 7 Argentine ,.,1220 » » » » » » ÿ » » » » » 
1925 31 août..... 17 293 29 619 105 | 106 22 6 Beigique ....1109 » | 99,50 | 91 825| 92 30 | 93 64 | 96 775|101 08 
1925 30 septembre.|[ 293 | 33 602 85 | 100 30 5% | Berlin... … .1123.46 [129 4 |505 6251502 » | » -» | y» » [527 25 
ESPAGNE — Banque d'Espagne . sl emba it ur rhdilue 
1914 24 juillet | 543, 730 || 1.919 || 498,| 46] 170 || 4% | “Espagne. [100 » | 96.55 1305 25 |304 25 1303 84 [311 1251318 75 
1925 5 septembre.| 2.537] 656 || 4.342 || 971 844 |1.352 || 5 Finlande : |100 » Yen ASE 5 2) à PER* » 
1925 12 septembre. 2.537 654 || 4.365 979 832 |1.361 5 Grèce .....,..|100 » » -» 7 »° » > Il: » » 
1925 19 septembre.| 2.537| 655 1.363 | 974 (- 824 [1.885 || 5 - Hollande .-..|208.80 1207.56 |853 75 [848 6251849 75 |870 25 [893 » 
. : à Hongrie (1)..| » » » » » » [299 » » » » » » » 
GRECE — Banque Nationale Nialie .......[100 » | 99.62 | 85 925] 86 10 | 86 10 | 86 82 | 87 075 
1914 31 juillet.....{ 31 » 299 11 239 | 46 38 || 6 Prague ......1105.01 |104 -s& | 63 10 | 62 80 | 62 80 | 64 40 | 66 10 
1925. 30 juillet... 55 » 15.303 |12.686 |1353 325 || 8% | Roumanie...1100 » | » » | 40 20 | 40 30 | 10 » | 10 20 | 10 55 
1925 14 AOÛ Se 55 » 5. 287 2.700 1342 301 8% Yougo-Slavie. 100 » » }» AÉPE » _» » } » » » » 
1925 31 août.......| 55 » 15.303 |[2:705 |1352 305 |} 8% | Suède... ....1138.89 |128,25 [569 50 |568 25 |568 25 [580 75 [596 25 
/ : L Norvège .. ...|138.89 1138.25 |454 » [442 » [424 » | » » |455 375 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Danemark... 1138.89 |138.25 » + [514 y» » » ». » [539 » 
1914 12 mai......| 340] 20 652] 56} 637 875 ag | Suisse...-...1100 » 1100.03 140975 |407 75 |408 » |417 50 |428 » 
Vienne..,.,,.l 72.93 | — — » pl» » »._» » » » » 


1925 21 septembre. 879| 49 1.827 717 689 252 


/ 
4 
1925 14 septembre, 875| 48 1.852 74 699 256 4 
4 
4925 28 septembre. 879| 49 1.845 71 685 263 4 


Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 


2. [16 juilili6sept.| 23 sept.| 30 sept.| 7 oct [14 oct. 
ITALIE — Banque d'Italie Unitée| dis | 1995 | 1925 | 180. | 1925 1925 
191% 31 juillet....,| 1.105 89 1.730]| 2451 586 115 5 ; 2 [407 98 | 406 02 |” 406 » 1415 58 |426 08 
1925 20 août.......| 890! 84 |15.016|11.868 12.808 [3.155 || 7 New-York: Le dol.| 89:58 -L409 88 40 88 | 408 à |41 00 L12S va 
1925 31 août...-..| 890! 84 |15.412|11.73815.297 [3.232 || 7 Argentinei: L> pes! >. 2 | »-23 Re FAR USE PAR 
1925 10 septembre. 891 84 |115.280111:69815.117 13.216 7 Belgique. . .| » fr..| 99.50 | 91 825| 92 30 93 64 | 96 775l101 08 
, NORVEGE — Banque de Norvèye POUR Ge EE ne 99,48 |109 56 .. 02 Fes » » |427 07 

ES = ar à » ji pas Ù 
101 Sue Es Vars | 20 1006 | Éd | » doi 00.86! » » en el + à o »| 
1924, 20 juin...) 206 | 5 | 542 | 190 | 233 | 21 || 6% À-Espagne … | » pes | 96:55 [305 25 |. 304 25 | 303 84 |311 125/318 75 
1924 31 juillet.....| 206 5 537 117 282 16 6 Finlande... | » marl » » | » » ERA Doc Dép lrs y 
1925 31 août.......| 206 | 5 || 530 || 109 | 223 | 15 || 5% | Grace v'dtnelts Tops CES ETS TUE CU 
PORTUGAL — Banque de Portugal Hollande... | » flor.| 99.64 [109 83 | 407 37 | 407 91 [417 75 |128 67 
: 5 rie Qu'| » » » 0 03 » » 
RÉRRRE sR RE por À me #7 262%) 06 | 6% l'on oO » lire] 29.62 | 85 gs] 8610 | 86 10 | 86 825] 8? 075 
1925 9 septembre.| 48 » ||9.352 || 304 | 1099 | 60 9 denb 0 | coul 99 90 |60 10 59 81 59 86 | 61 33 | 62 95 
De CNP MARS |e.267 jA08T |60nre Roumanie .| » lel| » »|1020 | 10 30 | 10 » | 10 20 | 10 55 
1925 23 seplembre.| 48 » | 9.250 [| 340 | 1080 | 61 || 9 eo Slave vod Le alert as LEA Et D 
ROUMANIE — Banque Nationale | Suède .…..| » cou' ar 410 O4 | 409 14 de 14 418 14 ei FL 
1914 18 juillet ....| 154 | 1 M4 || 14, 267, 47 || & Norvège ...| »cou'| 99.46 1326 88 | 318 24 M) Ed TUE 2 
1925 12 septempre..| 566 | 6 [os || 274) 8.078! 497 || 6” Res oi dr LS SORA ENRER LR TR AE 
19207 19-pepiembre. 566 6 0eme 202| 8226/6051) Suisse ..|: #7 MOO.06 408.76 | 407 75 | 408» | 417 60 428 0 
1925. 26 septembre..|. 566 | 6 1[20.649 || 489| 8.339] 506 || 6 Ne. Se SRE MERS sr » ce. ÉR RAR EP pr er 
(1) Dans les tableaux ci- “Ares les conversions en francs sont faites (1) Dephis le 11: septembre 1925, la cote indique la valeur de 

: U pair de la monnaie de € 


aque pays. 1.000,000 de couronnes, 


L 
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Le marché des changes à accusé, cètte semaine, 
une grande fermeté, La livre sterling qui s'était 
négociée, le mercredi 7 octobre, aux environs de 
104,80, a bien fléchi le lendemain au-dessous dé 
104,50, mais cette détente a été éphémère. Pro- 
voquée par le sentiment d’hésitation qui était né 
chez beaucoup de cambistes, elle a cessé dès qu'un 


afflux de demandes de devises a raffermi la ten- 
dance du marché. Du vendredi 9 jusqu'au mercredi | 


suivant, le cours du change anglais à progressé 
de 104,50 à près de 108 francs. Bien que, parfois, 


des Mouvements de recul aient été enregistrés, on 


peut dire que la hausse de la monnaie britannique 
a été presque ininterrompue. 


. 


Sans nul doute, la dépréciation du franc a été 


provoquée par les demandes réelles de devises 
émanant soit dé milieux commerciaux, soit de ca- 
pitalistes qui investissent une partie de leur avoir 
en monnaies appréciées. I1 ne semble pas, d’après 
la tenue des reports, qu'un découvert 8e soit 
formé. Ce sont uniquement les achats du comp- 
tant qui ont déclenché l’avance des changes étran- 


gers, accusée par la masse très réduité des dispo- 


nibilités existantes. 


Cette hausse s’est produite en dépit de la me- 


nate d’une intervention. Il est vrai que celle-ci est 
restée à l'état de menace. Mais, comme nous 
l’avions fait observer dans notre dernière chroni- 
que, la situation technique du marché ne permet 


pas, four l'instant, d'espérer un fléchissement no-. 


table des cours. On ne peut pas compter sur les 
rachats des vendeurs à découvert de francs pour 
récupérer les devises précédemment liquidées. 

Lies circonstances ne pourraient se modifier et 
rendre l'opération plus facile que si la hausse des 
cours prenait une allure préciritée. L'attaque pour- 
rait être alors couronnée de succès Car la valeur 
du franc serait descendue à un niveau anoTmal. 

Toutefois, il est certain que la meilleure et la 
plus profitable intervention serait celle qui met- 
trait un terme définitif à la politique. d'inflation 
que nous pratiquons depuis le début de l’année. 
En moins de 10 mois, plus, dé 6.500 millions de bil- 
lets ont été émis et il ne semble pas que la pé- 
riode d’accroïssement dé la circulation soit termi- 
née. Indépendamment des dépenses courantes et 
non couvertes par le budget auxquelles le Trésor 
doit faire face, il doit encore pourvoir aux rem- 
boursements de Bons qui atteindront 3.640 mil- 
lions en. décembre prochain. Il est évident que tant 
qu'un tel danger pèsera sur l'avenir du franc, 
sa tenue s’en ressentira. 

Le dollar s’est également fortement tendu pen- 
dant la dernière huitaine. De 21,61 il a d'abord ré- 
trogradé, mais a vité repris, pour clôturer à 22,22. 
A New-York, la livre s'est maintenue à $ 4,84 2/8, 
c'est-à-dire qu’elle «est restée au-dessous du gold- 
point de sortie de l'or. L’encaisse de la Banque 
d'Angleterre s’est, d’ailleurs, encore réduite de 
liv, st. 2 millions et demi durant la semaine qui 
s’est terminée le 7 octobre. Cela prouve combien 
l’abaissement du taux d'éscompte à 4 % était con- 
traire à la situation réelle du marché monétaire. 
La diminution de la réserve métallique de l'Insti- 


titut d'émission anglais est d'autant plus grave, 


qu’étant donné la masse des billets émis pour les 
besoins de l'Etat, la couverture de la circulation 
apparaît très faible. Il est probable que pour en- 
diguer le mouvement d'exportation de l'or, la Ban- 


que d'Angleterre va être contrainte de procéder à 


une restriction des crédits bien que, pour des mo- 
tifs d'ordre intérieur, elle ait cru habile de prati- 
quer une politique d'argent à bon marché. 

Les autres devises ont fait preuve également de 
fermeté. La peseta espagnole a progressé. de 311,125 
à 318,75, le florin hollandais de 870,25 à 893, la 
lira italienne de 86,825 à 87,075, le leu roumain 


| 1595, 20.33 reichsmarks. 


de 10,20 à 10,55, le franc suisse de 417,50 à 428 et 
la couronne suédoise de 580,75 à 596,25. Les cou: 
ronnes norvégienne et danoîse ont monté dans une. 
proportion encore plus sensible, Mais la devise 
qui à bénéficié de la plus forte appréciation à été 
le franc belge, qui s'est élevé de 96,775 à 101,10, 
accusant ‘une prime sur le franc français. La 
hausse est la conséquence des mesures que prend 
actuellement le Gouvernement belge en vue d’une 
dévaluation de sa monnaie sur la base de 1 à 4 

Côurs des Changes dé New-York suri 


PAG ST ARTS San 80 fee 
Pair |Jjuillei| sept. | sept. | sept. oc 
“|agi4 | “1925 | 1925 | 1925 | 1925 Le 

Paris... 19 80 | 19 35, 4711 43) 478 |" "4 60 
Londres ..| 486$) 4814) 484% 484) 4 Si) 4 84) 
Berlin ....l 23 89 | 23 76 | 923 81 | 98 81 | 93 81 | 23-81 | 23 81 
Amsterd: | 40 195] » 40 15 | 40 13 |. 40 16 | 40 12. 
Tialie.....[ 19 20 4:10 | 408 | 498 |’. 4102 
Suède :...l 26 80! » 26 84 | 926 84 | ‘26 85 | 26 $5 
Norvêge ..| 26 80 |» 21 51 | ‘20 80 | 19 81 | 19 64 
Daneniark.| 26 80 » 24 65.1 2480-2610 24 
Prague 20 26 | » 296! 296! 296| 2 96 
Espagne ..| 1929 | » 1443 | 44 40 | 14 39 | 14 1 
Suisse ,.. | 19 299 | » | 19 81 | 19 31 |. 19 51 | 19 29 | 19 99- 
Callmoney! » 3 0,0 | 4 4 % 154 % 5 1,4 % 5 112 Gb 5 070. 


Changes à Londres mL 


13 oct, 


… 116 juilli5sept;2%sept .29sept.1 6 oct. 

Pair id | 192 | 100 | 182 | 185 | 1925 
Pa Pe 25.224! 25.1811102 725102 36 |102 375 104 90 |106 20. 
New-%ork..:.| 4,808) 4.878214 84 1214 54 4 |4 84 514 848 [4,84 4 
Belgique.:..:1 25.29 | » »[110 55 [110 75 |110 90 |108 20: |106 25 
Espagne ..:..1 25.24 | 25.90 | 33 57 | 33 617 | 33 64 | 33 625| 33 75. 
Hollande ...| 12.100! 42,195! 12 06 | 12 06 | 12 04 | 12 05 | 42 05 
Tale se. 25.22 { 25.2681117 3/41148 4 [119 2 1120 11/2/1222 
Portugal... | 53.28 | 46.19 |2 1,2 91/2 | 2 1/2 12 19/39) 0 
Prague......:| 24.02 » : |163 5/81163 5/81/1683 4 |163°4 1168 + = 
Grèce, . .....| 25.22 » 1332 1/21330 1/2 334 à |344 » 1352. 4° 
Roumanie ...| 25.22 » [985 » 1995 :» [1007 4 [1011 » 11005 5 - 
Yougo-Slavie | 25.22 » 272 y» [272 y 1978. » 1973. » |27224 
Bulgarie.....| 25,22 » 665 y» 1665 .» [665 + 1665 x {667 3 
Turquie.....{|110 » » [8571/2862 1/2!873 /4 |SA7 ESA 4 
Finlande ,...| 25.22 » [192 à 192 1/8]191 # 119 1924 2 
Suède .. ....| 18.15 | 18.26-| 18 06 | 18 04 | 18 03 | 18 0851118 06 | 
Norvège......| 18.15 | 18.26 | 22 652! 22 85 | 24 53 | 24 565) 23 925 
Danemark ..| 18.15 | 18.2641 19 65 | 19 86 | 20 15 |. 20 185} 19 75 — 
Suisse .... | 25.20 | 25.18 | 25 112 95 10 | 265 09 À 35 105, 25 405  N 


‘Allemagne 1£— au pair, 20.085 reichsmarks, le 13 oct 
l'Autriche le = au pair, 34.585 schillings, le 13 oct. 
1925, 34.35 schillings. SR 

Hongrie 1#£— au pair. 24.02 couronnes, le 13 oct. 
1925, 846.000 couronnes. DES AA Sp 


Pologne 1 4 —= au pair, 25.22 zinty, le 13 oct, 1995, 
29.95 zloty.  » Fe SES re 
+ Sranges sur Lonûres à 

(Gours moyens du mardi) SE SISOE 
À 15 22 29 Go aT 
juillet Sept ti sephi Ar FOCUS 
Lis 4914 1995 | 1925 | 1925 | 1925 
Valeurs à vue RE AO er mo niees RaRele s 
à . | 97172 
Ri6-de-Janeiro ..4..| 15 7/8 6 13/16: 6 15/16, 9 13/82 17 7/6. 
Vaiparaiso.....,...| 24 71 | 3960 | 39 50 a MES 


Aléxandrie.....,..1 97 21/32] 97/1/2 97 1/2 | 97 1/2 
39 40°: » ». 


} 
| 
Câble transfert | Re 
Montréal... Ras ol 6 en Cl ANSE MRC PAEZ 5/16! 4.84 4h: 
Bombay. :....cs... 11.3 1/82! 1.6 9/64.1,6 13/641.6 871611.6 3/1 
_ Calcutta :......... 11.8 81/82] 1.6 9/6411,6 13/64 4.6 3/1611.6 3746. 
Hong-Kong. .......11.10 5/16, 2.5 8,4 9.5 7/16 2,5 3/8 12: 
Shanghaï ....osssel2:5 3/4) 3.3 ./. |3.3 1J8. 43.2 5/8 |8. 
Buenos-Ayres......| 47 11/16] 45 518 45 8/4 | 46 .f:2 | 
Montévidéo ... 51 3/32| 49 3/8 | 49 3/8 | 50 ./. | 
- Singapour . 5. 12:93 46/1612:4 3/16 9:4/8/16 9,418716. 
Yokohama... ss. |2:0 3/8 11.8 17/64:1.8-5/6 1,8 5/16 
Manille ...:. sessett Dev 2.0 %/16,2,0 1/2 12.0 1/2 
Mexico #5. ee .1 16 3/4 | 24 1/2 | 24 1/2 | 94 1/2 
Lima (1).,.:.:....1 » #» 1421 7/8 l+92 1/4 1+ 93 ». 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


à T'ES Te EP ARS SD Le 
sept. { sept. | sept. { sept. sept. |: oct. | 
“1925 À 1925 | 1925 | 1925 


1926 | 1925 


are RS ES Es 


Cours de l'or.(8à 10,84 11 4/84 114 84 114 8411 4 86 A1 SA 
Cours del'arg.132 7/8 133 1/16) 32.4 [53 1/16 82 344 122 Re 138 
Es.hors bang. !4 13/16) 3 9/32 3 3/4 |8 15/82 3 9/46 3 4 
(2)Gonvertis en unités françaises au change du j 
cours donnés ci-dessus à la date du 13 octob. 1 repré- 
sentent 14.515 fr. 67 par kilogr. fin d’or et 509 fr. 88 par 
kilogramme fin d'argent. ANCRÉ CR re LRU CP RR 


QUESTIONS DU JOUR 
| résorerie, finances et politique 


L'opinion nationâle, relativement peu agitée par 
les vicissitudes des négociations concernant nos 
dettes interalliées, recommence à s'inquiéter de la 
progression presque ininterrompue des avances de 
la Banque de France à l'Etat. 

Certes, leur poussée sensible de la fin du troi- 

* sième trimestre n'a surpris personne : nul n’igno- 
rait qu'il fallait faire face à l'amortissement des 
Bons à court terme échéant le 25 du mois dernier, 
ét la modicité relative du prélèvement auprès de 
l'Institut d'émission (1.550 millions entre le 17 sep- 
téembre et le 2 octobre, 2 milliards entre le 17 sep- 
tembre et le 9 octobre, ramenés à 1.709 millions 
entre le 17 septembre et le 16 octobre, alors que 
3.824 quillions de francs dé Bons avaient été dépo- 
sés le 22 mai en vue div remboursement) a été jus- 
tement attribuée aux heureux effets de l'emprunt 


. 4 9% én cours de placement. 


Mais le rapprochement entre les biläns de la mi- 


- juillet, mi-août, mi-septembre ét mi-octobre ac- 


Cuse la persistance du mouvement ascensionnel à 

la fois des engagements du Trésor et de la circula- 
tion fiduciaire : : 

Avances de la Banque de France à l'État (lois de 1914 

à 1920) et circulation fiduciaire au 3° bilan de juillet, 

août, septembre ei octobre 1925 : 

; Avances Cireul. fiduciaire 

Augment. —Augment. 


sur le bilan sur lé bilan 
Montant corrésp. Montant corresp. 


Dates total dum.préc. total du.m. préc. 
(En millions de francs) 
16 juillet. 21.850 - 2,600 44.532 1.478 
20 août....... 28.000 50. 44.785 253 
17 septembre. 28.800 800 45.613 828 
16 octobre... 830 500 1.700 46.914 1,301 


Il ressort de ces chiffres : d’une part, qu'il n'a 


x 


pas été possible de restituer à la Banque les som- 
mes prêtées par elle fin juin et début juillet pour 
liquider la situation antérieure et payer les Bons 
du Crédit National 1922 venus à expiration, et 
qu'on ne lui à rendu qu'une minime portion de 
_celles avancées fin septembre et début octobre pour 
le remboursement des Bons du Trésor ; d'autre 
part, que, pendant la période de deux mois dépour- 
vue de grosses échéances (16 juillet-17 septembre), 
les recettes publiques (y compris l'argent frais 
procuré par l'emprunt) ont été inférieures de 850 
millions à nos dépenses. et 
La première constatation apporte un démenti ca- 
tégorique à la fameuse théorie du « circuit fermé » 
que nous avons combattue dans ce journal : il est 
clair, en effet, que si le remploi en valeurs d'Etat 
des billets remis à épargne durant le semestre 
en cours avait été automatique, un supplément 
considérable de ressources eût été fourni au minis- 


_- tre des Finances, sous forme de souscriptions nou- 


» 


Air 


velles aux Bons de la Défense, qui l'eût dispensé 
de recourir à la planche à assignats. 
De la deuxième remarque on conclura que, cet 
été, l'équilibre a été imparfaitement assuré entre 
nos revenus et nos charges. Il ne paraît pas, si 


- des mesures particulières ne sont point prises, que 
_ «cette situation soit susceptible de se modifier pro-. 
_chainement : 4) parce qué les comptes prévision- 


 portantes rubriques « hors budget », à régler par 


« opérations de crédit », notamment le service 


ain 
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_ discussions, sa mise 
Jongs mois et, comme il arrive toujours dans les 


tiques, ce non 
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d’une partie de notre détte commerciale étrangère, 
celui des pensions de guérre, les frais de réfection 
du matériel postal ; b) parce qu'il faut solder les 
dépenses exceptionnelles entraînées par les événe- 
ments du Maroc et de Syrie ; c) parce que la 
hausse du coût de toutés choses amène chez les 
industriels et les commerçants un resserrement 
des fonds de roulement qui les oblige à limitér 
leurs renouvellement en Bons de la Défense Natio- 
nale. 

Nous ne croyons pas nous écarter de la vérité 
en estimant que ces divers facteurs vont, incessam- 
ment, creuser dans la Trésorerie un « trou » de 
plusieurs centaines die millions par mois. 

Or, la marge subsistant encore entre les avan- 
cés conseénties par la Banque et leur maximum lé- 
gal se trouve déjà réduite à 1.200 millions. Il sera 
donc difficile de franchir le cap de la fin octobre, 
puis de la fin novembre ; il faut en tout cas recon- 
naître sans plus tarder qu'avant le 8 décembre 
(échéance des Bons déposés en août pour rembour- 
sement, d’une valeur globale d'environ 3 mil- 
liards et demi) des arrangements spéciaux seront 
indispensables. 

La solution du moindre effort, consistant simple- 
ment à conclure avec la Banque de France une 
convention relevant le montant des avances et, par 
voie de conséquence, celui de la circulation, ne 
nous satisferait absolument pas : elle jetterait 
dans lé pays un surcroît de signes monétaires, qui 
précipiterait l'élévation du coût de la vie et prépa- 
rerait vite lé retour des embarras au inilieu des- 
quels nous nous débattons. Elle marquerait un 
tour de plus de la « vis sans fin » qui nous presse 
inlassablement depuis 1914, et rien n'autoriserait 
à espérer qu'elle éerait l'expédient ultime après 
Jequel nous connaîtrions des jours meilleurs. 

_Nos lecteurs savent qu'un moratoire avoué des 
échéances ou un moratoire déguisé sous l'aspect 
d'une consolidation forcée des Bons de la Défense 
ne seraient pas moins désastreux. La leçon de 
l'emprunt actuel le démontrerait s’il en était be- 
soin : si les conversions de Bons en rente perpé- 


_tuelle à garantie de change ont été relativement 


faibles, malgré l'attrait considérable du nouveau 
titre, cela tient à ce que la majorité des porteurs 
des coupures à un, trois, six et douze mois s'en 
servent comme d'un instrument faisant fructifier 
leurs disponibilités momentanées, en attendant 
qu'elles reçoivent leur affectation définitive en 
achats de matières premières, travaux d’établisse- 
ment, installations, ets, Le bloquage de ces som- 
mes paralyserait net notre activité. : 

La transformation d'office des Bons en billets, 
par application de la doctrine du « plafond uni- 
que », aurait des inconvénients équivalents : nous 
avons prouvé qu'elle aurait toutes les répercus- 
sions d'une augmentation massive et inconsidérée 
de la circulation fiduciaire. 

Qüant à l'impôt sur lé capital, cher aux partis 
politiques d’extrème-gauche, outre que sa réalisa- 
tion pratique se heurterait aux plus sérieux obsta- 
cles, il ne saurait apporter en temps utile dans nos 
caisses les liquidités qu'il faut obtenir sur le 
champ : son vote n'irait pas sans de très àpres 
en œuvre demanderait de 


innovations fiscales, une phase d'adaptation assez 
étendue serait inévitable, durant laquelle son ren- 
dement demeurerait insignifiant. 

Voila bien des négations, n'est-ce pas ? Ces cri- 
possumus, seraient fort déce- 
vants, si aucune proposition concrète ne pouvait 
être présentée pour « tenir le coup ». Un pro- 


 grammé d'assainissement nous semble cependant 


exécutable : il impliquera certainement de lourds 
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sacrifices pour l’ensemble des capitalistes, des pos- 
sédants, grands et petits, et exigera de chacun, 
pour beaucoup d'années, un courage réel, une véri- 
table abnégation. Si le Gouvernement, le Parle- 
ment et la, Nation ont l'énergie de le mener à bien, 
nous sommes convaincu que notre position se 
redressera de façon décisive : une détente sen 
suivra aussitôt. | 


% 
dk % 


Une affirmation liminaire, qui a la valeur d'un 
dogme, doit d’abord être rappelée : c'est que rien 
d'utile ne sera entrepris si des menaces intempes- 
tives briment l'épargne, la déterminent à Se re- 
plier sur elle-même, à se cacher ou s'évader. La 
confiance dans la gestion de nos dirigeants, dans 
leur honnêteté et leur impartialité politique, est 
à la base de tout essai de restauration financière 
et économique. 

Ceci dit bien haut, nous jugeons qu'il y a lieu a 
plus tôt : 1° de doter notre Trésorerie d'un « mate- 
las », d’une avance de rlusieurs milliards, lui 
permettant d'échapper à la gêne dont elle souffre 
depuis 1919 et qui se manifeste par des crises chro- 
niques ; 2° de faire en sorte que désormais ses dé- 


caissements, quels qu'ils soient, soient toujours 


inférieurs ou très exceptionnellement égaux à ses 
encaisséements normaux : 3° de la débarrasser du 
cauchemar des échéances massives, dont la pers- 
pective a contribué, en 1925, à jeter dans tous les 
esprits un trouble infiniment dangereux ; 4 d’en- 
treprendre, pour l'avenir, la résorption progressive 
de notre dette flottante et le réaménagement de no- 
tre dette consolidée, dans le double but d’atténuer 
les aléas qui résultent de l'inégalité du renouvelle- 
ment des Eons de la Défense Nationale et de dimi- 
nuer le poids des intérêts à payer aux porteurs de 
rentes. 

La constitution du « matelas » est évidemment 
la tâche qui s'impose d’abord : il faut trouver tout 
de suite les sommes nécessaires au remboursement 
des Bons échéant le 8 décembre, et à la formation 
d'un fonds de réserve, d'un « fonds de roulement » 
d'un à deux milliards. Si une nouvelle opération 
de crédit capable de rapporter environ cinq mil 
liards d'argent frais était immédiatement possible, 
nous n'hésiterions pas à la préconiser à cet effet. 
Les circonstances s'y prêtant mal, nous en arri- 
vons à penser qu'une imposition extraordinaire, 


pouvant être appliquée instantanément, sans forma- 


lités, avec les moyens dont dispose actuellement 
l'Administration (majoration des cotes des contri- 
butions directes afférentes à 1925, par exemple) 
donnerait la solution. Elle tendrait à tirer du con- 
tribuable des ressources pouvant absorber la tota- 
lité de son revenu annuel : à ce titre, elle appa- 
raîtrait comme un véritable « prélèvement sur le 


capital ». Perçue une fois pour toutes, elle serait 


acceptée comme une mesure de salut public «et ne 
provoquerait ni les bouleversements matériels, ni 
l'émotion morale de l'impôt sur le capital dont 
parlent les socialistes. 

Elle ne servirait à rien, pourtant, si dès le mois 
de janvier les difficultés actuelles 
Pour en prévenir le retour, il est indispensable 
que soit voté un budget rigoureusement équilibré, 
dont les recettes permanentes couvriront toutes les 
dépenses du Trésor, sans nulle exception, y Com- 


pris le service de toutes nos dettes extérieures, - 


qu'il y aura lieu de préciser en tenant compte de 
nos capacités de payement et de nos. créances de 
toute nature sur l'étranger. Le projet déposé pour 
1926 par M. Caïllaux y vise : nous pensons, toute- 
fois, qu'il eût été préférable de demander à l’en- 
semble de nos impôts indirects les milliards 
de supplément de ,ressources jugés opportuns 
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renaissaient. 
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dans ce dessein, pour réserver à une affectation 


spéciale dont nous traiterons plus loin les majora- 


tions envisagées d'impôts directs =. M 2e 
Quoi qu'on fasse, néanmoins, on ne saurait par . 


la seule voie des impôts assurer le rembourse- 


ment des Bons à terme fixe qui viendront succes + 


sivemnent à échéance à partir de mai 1926. Quel- 
que pénible que soit cette décision, nous croyons 


que leur consolidation obligatoire devra être pré- 
vue, sous la forme d'échange contre des rentes . 


perpétuelles à change garanti : à la différence des. 
Bons de la Défense, ces titres ne sont pas employés 


au placement provisoire de fonds de roulement ; 


l’ajournement de leur remboursement n'aurait 


donc pas le caractère catastrophique d’une déci- 
sion analogue touchant les coupures à un an ou. 


moins d'échéance : il nous dégagerait de difficul- 


tés qui pèsent et pèseront plus lourdement encore | : 


à l'avenir sur notre crédit. : 


Ces diverses mesures nous mettront, pour long- … 
temps, à l'abri des accidents que nous avons réussi 


à éviter jusqu'ici mais qui ne cessent point de nous 


1% 
Ee 
1% 


He 


menacer. Elles écraseront, cependant, l’économie 


nationale et arrêteront fâcheusement son essor Si 


d’autres dispositions -n’interviennent pas, pour en 


compenser partiellement les effets. De toutes, la 
plus efficace consistera en un réaménagement de 


notre dette aux fins d’amoindrir le poids de son 
service. Lx , : | 

Un tel réaménagement comportera, indépendam- 
ment du règlement de nos engagements envers 
l'étranger, indiqué ci-dessus : 
de notre dette flottante ; une conversion générale 
(au besoin obligatoire) de la généralité de nos 
rentes perpétuelles et à long terme. 


flottante — ou, si l’on veut parler plus brutale-. 


ment, la, suppression des Bons de la Défense —, N. 


l'observation. des faits nous conduit à déclarer 


catégoriquement qu’elle ne saurait être que très 
graduelle : les Bons sont entrés dans nos mœurs, 


sont devenus un instrument essentiel de notre acti- 
vité économique ; leur résorption doit donc être. 
lente et progressive : elle me s’opérera sans péril 
que par un contingentement mensuel des renou- 


vellements ou souscriptions fraîches, qui détour- … 


nera peu à peu, sans secousse, l'épargne: Vers. 
d'autres emplois à court terme. Pour pouvoir pra- 


tiquer ce contingentement, il faudra que le ÆTÉ 
sor, en équilibre constant comme il a été dit plus … 
haut, dispose d'un excédent régulier de ressour- 
ces affecté spécialement à cette œuvre : on y Ccon- 
sacrerait utilement les majorations d'impôts di- 


rects projetées par M. Caillaux dans un but de 
simple équilibre fiscal. Re 

Ces ressources, d'ailleurs, seraient largement 
accrües si des conipressions non absorbées par de 
nouvelles dépenses rourantes étaient réalisées 
dans nôtre budget ordinaire. : 
nérale des rentes, sur la base d’un échange des. 


titres existants (repris à un cours supérieur à celui. 
coté en Bourse) contre des titres 4 0/0 à change 
garanti et exempts d'impôt global sur le revenu 


procurerait sur le champ une économie substan- 


tielle, Celle-ci devrait être complétée par une ré-. 


forme administrative d'ensemble, par une opposi- 
tion résolue à tous reièvements nouveaux de cré-. 
dits, par une jutte méthodique, enfin, contre la 


vie chère, source de nos embarras budgétaires. 


_  # 

\ % # L 
Le programme que nous esquissons ici se ré-. 
sume donc dans les articles suivants : 


1° Opération extraordinaire d'emprunt ou, à dé- + 


faut (et plus probablement), établissement d'une 
taxation unique et exceptionnelle dans le cadre 
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l'extinction graduelle 


Pour ce qui regarde l'extinction de notre dette … 


une conversion gé- … 


(4754) 


des impôts existants pour procurer dès les pro- 
chaines semaines environ cinq milliards. 

2° Vote avant le 31 décembre 1925 du budget 
1926, dans lequel toutes les dépenses à la charge 
du Trésor autres que les remboursements de Bons 
et emprunts à court terme, mais inclus le service 
de nos dettes envers les pays étrangers, seront cou- 
vertes par des recettes normales, celles-ci étant 
prévues en excédent de 1/2 milliard pour « éven- 
tualités diverses » (un supplément d'impositions, 
d'environ 4 milliards ou 4 milliards 1/2, étant de- 
dandé la généralité de nos contributions autres 
que les impôts directs). 

3° Consolidation, au besoin forcée, de nos Bons 
à court terme autres que les Bons de la Défense, 
par échange au pair contre des titres de rente 
4 % à garantie de change. 

4° Institution d'impôts de Trésorerie spécialisés 
(par majoration des imypôts directs), employés 
au remboursement graduel des Bons de la  Dé- 
fense. 

5° Conversion des rentes perpétuelles actuelles 
en rentes 4 % à garantie de change exemptes 
de l'impôt global sur le revenu, par reprise des 
anciens titres à un cours supérieur à celui prati- 
qué en Bourse, mais calculé de telle sorte que 
l'échange procure à nos finances une économie 
substantielle, consacrée d’abord à l’extinction des 
Bons de la Défense, et plus tard à l’amortissement 
général de notre dette. 

6° Compression systématique de toutes nos dé- 
penses publiques (ce qui doit être accompagné 
d’une lutte contre la vie chère menée par une ac- 
tion continue dans tous les domaines), l’économie 
en provenant étant destinée au même objet que 
celle résultant du réaménagement de nos anciens 
emprunts. 

% 
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Cet renssmble de mesures serait cruel, sans au- 
cun doute, Loyalement exposé, rapidement adorfté, 
appliqué sans faiblesse et avec persévérance, il 
montrerait à tous que notre redressement est entn 
en bonne voie, et ferait luire la perspective de 
l'heure où les charges excessives de nos contribua- 
bles pourraient être allégées. 

Toutes les modalités d'exécution de ce plan 
auraient naturellement besoin d être étudiées en 
détail, avec le souci de modifier le moins possible 
la fiscalité en vigueur, de se garder d'innovations 
inquiétantes et tracassières, de respectez les rè- 
gles fiscales en,vigueur. 

Une idée fondamentale s’en dégage : c'est que 
l’état de notre Trésorerie est conditionné par ce- 
lui de nos finances, que la solidité de nos finances 
dépend, à son tour, du bon fonctionnement de la 
Trésorerie, et que l’une et l’autre ne vaudront 
qu autant qu'une politique économique et générale 
ferme et cohérente sera suivie, dont les étapes se- 
ront clairement tracées; le but fixé, les moyens 
compris. 

Hors de là, tout n’est qu'aventure et acrobatie, 
cotoyant provisoirement le précipice sans nous 
écarter à jamais de la chute redoutable ! 

René THÉRY. 


Rappel de souvenirs 
à propos des dettes en or de l’Europe 


Notre Directeur-Rédacteur «en Chef a reçu, d’un 
vieil ami de notre journal, une lettre intéressante 


qui confirme nombre de nos observations relatives 


aux difficultés de transfert des sommes dues aux 
Etats-Unis par les pays d'Europe, Son auteur, 
-M. Jules Séverin, a pris part aux grandes contro- 
verses monétaires de la fin du dix-neuvième siè- 
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cle : nos lecteurs nous sauront gré de citer ici le 
passé qu’il évoque et ne manqueront pas d'ap- 
précier la comparaison qu'il fait entre les événe- 
ments actuels et des problèmes déjà anciens. 


Paris, 13 octobre 1985. 
Monsieur René Théry, 


Vous n'ignorez pas les relations que j'ai entre- 
tenues avec wotre regretté Père, l'homme le plus 
compétent de France dans les questions de 
change, et qui fit en toute circonstance preuve 
d’un dévouement patriotique intarissable, aussi 
bien pour l'étude des problèmes économiques na- 
tionaux, qu’en fondant et dirigeant la Ligue Na- 
lionale Bimétallique, puis ie Congrès Internatio- 
nal Bimétallique qui suivit Ensemble, nous me- 
naines de rudes campagnes ! Leur souvenir m'in- 
cite à quelqnes rapprochements entre les faits de 
cette époque lointaine et les difficultés de l'heure 
présente : permettez-moi de vous exposer très sim- 
plement mes réflexions. 

Au lendemain de la Révolution, notre régime mo- 
nétaire avait été fixé rar la loi du 18 germinal an 
I1T, dite loi Mirabeau, du nom de son inspirateur, 
en même temps qu'était institué le système mé- 
trique et décimal : on consacraïit l'étalon d'ar- 
gent. Comme, bientôt, on s'aperçut qu’une mon- 
naie unique ne pouvait suffire aux transactions 
mondiales, une nouvelle loi, du 7 germinal an 
XI, autorisa la frappe libre de l'or au prix où il 
s'était pratiquement maintenu depuis huit ans, 
soit 15-fois et demie celui de l'argent. Le Bimétal- 
lisme était né : il s’étendit rapidement au monde 
entier, et pendant 70 années, de 1803 à 1873, le 
change des deux métaux resta immuable, sur le 
pied de 1 kilog d’or pour 15 kgs 1/2 d'argent. Les 
nations ayant besoin d'argent se le procurèrent 
régulièrement contre de l'or, et réciproquement, 
et durant toute cette période aucun malaise moné- 
taire, aucun à-Ccoup sérieux, ne surgit. 

L'Angleterre, toutefois, était passée dès 1816 à 
l’étalon d’or exclusif, pour désolidariser son éco- 
nomie de celle des autres peuples. L’avance qu'elle 
avait, grâce à ses succès politiques, prise dans 
tous les domaines industriels et commerciaux lui 
permit de devenir le banquier de la plurart des 
Etats : elle prêta à tous, dans la première moitié 
du dix-neuvième siècle, d'importantes sommes, 
remboursables en or. Lorsqu'elle se sentit assez 
forte, elle voulut assurer définitivement sa maï- 
trise : elle le fit commercialement en adoptant le 
libre-échange (1846), qui ne pouvait pas lui nuire 
et devait, s'il se généralisait, lui profiter beau- 
coup ; elle chercha à le faire financièrement en 
poussant à l’extension internationale du monomé- 


tallisme or, sachant que la disqualification de l’ar- 


gent lui assurerait une maîtrise monétaire incon- 
testée. 

Son dessein fut mis à exécution méthodique- 
ment. En 1867, à l’occasion de notre Exposition 
universelle, ses économistes se multiplièrent pour 
déterminer les grandes puissances à réserver à 
l'or seul les attributs de monnaie internationale. 
Bismarck le premier, sur les conseils de Bamber- 
ger, céda, en 1873, à leurs insinuations. On sait 
comment sa décision, risquant de nous submerger 
d'argent, nous obligea à renoncer au change des 
métaux précieux, dont le marché principal fut 
alors transféré à Londres. On se rappelle aussi que 
le mouvement gagna de proche en proche, attei- 
gnant la Hollande, les Etats-Unis, et déterminant 
Léon Say à faire suspendre dans toute l'Union 
latine la frappe de l'argent. 

On connaît l’effet immédiat de la déchéance mo- 
nétaire sur le cours de l'argent métal : il est illus- 
tré par le fait qu'en 1884, lorsque la reine Victo- 
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ria en suspendit la frappe dans l'Inde, celui-ei vit 
brusquement sa baisse s’accentuer de 35 à 55 %, 
tout bonnement sous l'action du jeu normal de la 
loi de l'offre et de la demande ! : 

Cela eut d'autres répercussions, 
infiniment, et qui nous rapprochent singulière- 
ment de la situation générale actuelle. Les trois 
quarts des nations endettées envers l'Angleterre 
avaient pour seule monnaie l'argent. Le sacrifice 
qu’elles durent s'imposer pour acheter l'or indis- 
pensable au remboursement de leur 
épuisa leur encaisse métallique, et bientôt leur cir- 
culation monétaire se composa uniquement de 
papier. Celui-ci ne tarda pas à se déprécier et 
tomba au tiers de sa valeur en Argentine, au 
quart au Brésil, plus bas même ailleurs. Les prix 
intérieurs 
proportion moindre que la diminution du pouvoir 
d'échange extérieur de la monnaie nationale 
leurs prix-or baissèrent par conséquent, et l’An- 
gleterre put acheter en papier. déprécié des mar- 
chandises qu'elle revendit en or, à gros bénéfice, 
chez les nations consommatrices plus riches. La 
concurrence qui en résulta amena un fléchisse- 
ment des cours sur les marchés d'Europe, lequel 
provoqua un marasme économique général. La 
Ligue Bimétallique et le Congrès international que 
ses dirigeants organisèrent cherchèrent à remé- 
dier au mal en tentant de rétablir un rapport équi- 
table entre les deux grandes monnaies : les efforts 
de votre Père et de tous ceux d’entre nous qui lut- 
taient avec lui échouèrent devant la pression 
exercée sur le Gouvernement britannique par la 
« Cité », trop intéressée au maintien de l'état de 
choses existant, Et le désordre financier des’ pays 
débiteurs se prolongea | = 

L'histoire est ancienne, sans doute : ne recom- 
mence-t-elle pas aujourd'hui sous un aspect diffé- 
rent ? Il n’est plus question, actuellement, de 
l'Amérique du Sud ou de l'Extrème-Orient, mais 
de l'Europe entière, endettée en or vis-à-vis dé 
l'Angleterre ou des Etats-Unis, et à peu près com- 
plètement dépourvue de ce métal, et le problème 
se pose de savoir comment elle pourra jamais se 
libérer. é 

Vous avez très justement souligné la difficulté 
énorme des transferts de capitaux à envisager. 
Permettezmmoi d'ajouter quelques remarques à 
votre exposé si probant. Après la guerre de Séces- 
sion, les Etats-Unis étaient chargés d'une dette 
extérieure de 16 milliards de francs-or. Ils la ré- 
glèrent peu à peu en limitant leurs achats à l'étran- 
ger, au moyen de taxes douanières très élevées 
(tarifs Mac Kinley et Dingley), et en exportant 
largement partout 'eurs produits, admis Sans en- 
trave en Europe. Aujourd'hui, l'or a reflué dans 
leurs caisses, mais ils ne donnent à leurs débi- 
teurs aucune commodité pour le récupérer com- 
mercialement, s’opposant plus que jamais, par 
une politique prohibitionniste, à l'entrée chez eux 
de marchandises étrangères. Quant à trouver au- 


trement les sommes nécessaires, ce serait folie que 
d'y compter, en raison du montant formidable des 


capitaux qui nous sont demandés. 
Quelques chiffres concernant-la France suffiront 
à situer le débat : on appliquera par analogie la 


même conclusion aux autres pays qui Sont dans | 


une position analogue, x | = 

Nos engagements nominaux envers l’Angleterre 
et les Etats-Unis — vous l'avez indiqué dans l’Eco- 
nomiste Européen — montent ensemble à près de 
38 milliards de francs-or. On nous propose de 
nous libérer en versant 315 millions de francs-or 
par an à l'Angleterre pendant 62 ans, et aux 
Etats-Unis dés annuités progressives, fixées à 205 
millions de franes-or pour les cinq premiers exer- 
cices, En ne considérant que cette période initiale, 
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haussèrent fortement, mais dans une. 


20 milliards que nous avons conservés, nous de- 


sublimes efforts accomplis pour l'améliorer (pro- 


ces aussi incertaines. 


‘tions jeunes, de même elle domine et aggrave au: 


Etallste "2e ‘ 


an ! Où les prendrons-nous ? A ES : 

L'encaisse de la Banque de France n’y résiste- 
rait pas si nous faisions appel à elle, et sa dispa- 
rition entraînerait la chute définitive du billet. 
Celui-ci serait pareillement altéré si nous voulions 
acheter au dehors de l'or avec notre papier. De. 
toute facon, noùs courrions à une faillite compa- 
rable à celle de l'Allemagne. AE AE 

Tabler sur le revenu de nos valeurs étrangères 
né serait pas plus raisonnable : dans une confé-. 
rence faite à la Réforme économique, M.Beauvi-. 
sage a signalé que {e capital de notre portefeuille 
étranger, qui comprenait avant la guerre 60 mil- 
liards de francs-or de titres nous payant des cou- - 
pons, est amputé actuellement d’une quarantaine 
de milliards (20 constitués par les fonds Russes 
et orientaux ne rapportant plus d'intérêts, et au- 
tant par les ventes faites durant les hostilités à. 
l’instigation du Gouvernement pour soutenir notre 
change. Mais én contre-partie des coupons de ces. 


nous aurons à sortir 51 millions de. francs-or 


vons assurer en or, à l'étranger, le service des 6 
milliards d'emprunts que nous y avons placés 
après 1914. Il y à plus, et j'insiste particulière- 
ment sur ce fait : une partie de nos Bons de la 
Défense Nationale est détenue hors de nos. fron- 
tières. Le déficit de plusieurs dizaines de milliards 
de francs-or enregistré par notre commerce exté 
rieur en 1919 et 1920 n’a été comblé ni par des 
envois de métal (notre stock est resté immuaäble), 
ni par des envois de billets (dont la circulatio 
alors, n’a pas varié) : nous l'avons couvert 
cédant des Bons (j'en ai la preuve) pour un mo 
tant supérieur à 10 milliards de francs-or. Les i 
térêts y afférents sont, sans doute, acquittés « 
billets français : mais ceux-ci sont aussitôt pré- 
sentés à la conversion en devises or, et tout se 
passe finalement comme si nous devions de 
chef rayer des coupons or. Cette charge annule 
complètement l'actif que pourrait représenter le. 
revenu de notre. portefeuille étranger = 
L'excédent des exportations sur les importation 
constaté depuis 1924 ne suffira pas non plus ; 


duits azotés par synthèse, utilisation des forces. 
naturelles, mise en valeur des colonies, etc.) l’on: 
porté au niveau encore inégalé de 250 millions … 
de francs-or ; peut-être se développera-t-il encore, : 
malgré les barrières chaque jour plus infranchi 
sables que la plupart des pays dressent à leurs. 
frontières : il est impossible de prévoir son évolu: 
tion future et il serait imprudent de s'engager 
pour plus de 60 ans en considération d’espéran 
_ Alors, que penser ? L'Europe est endettée en or, 
seule monnaie internationale, et ce métal, retenr 
chez ses créanciers, n'est plus à sa portée. La p 
riode critique qué nous traversons ne saurait S'at 
ténuer aussi longtemps qu’on se trouvera en face 
de cette réalité brutale. De même que la pénurie 
du métal jaune caüsa et prolongea, à la fin dt 
dix-neuvième siècle, la crise. des changes des 


jourd'hui la crise des changes des peuples civi: 
lisés du vieux Continent. Maïs cette fois, par son 
ampleur, sa généralité, elle prénd une acuité sin: 
gulièrement accrue. MR Se tn 
Faudra-t-il en arriver à enregistrer une care 
globale, à proclamer ja faillite or du monde 
HERMANN Re ARR 
Oui, vous avez raison d’insister sur Île problème 
des. transferts. Il pèse lourdement sur notre pa 
vre humanité, comme pesa jadis l'erreur monomé- 


N'avais-je pas raison d'établir un parallèle el 


# 1 ç & <& 


teurs Français de Valeurs Mobilières, 
d'assigner ladite Société à comparaître le 4 no- 


du Montparnasse, Béguin, 
 Villaret de Joyeuse, Boulanger, demeurant à Paris, 


= 
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tre les faits actuels et. ceux d'il y a trente et qua- 
rante ans ? 

Heureux si vous ne jugez pas ma prose impor- 
tune, jé vous prie, M. René Théry, de croire à mes 
sentiments trés sympathiques. 

Jules SÉVERIN. 


+ 
= 


La ; Société Au Port du Rosario 
. et ses Obligataires 


— Les porteurs d'obligations 5 % or de la Société 
du Port du Rosario, réunis en Comité de défense 
par les soins de l'Association Nationale des Por- 
viennent 


vembre prochain devant la 1° Chambre du Tri- 
bunal civil de la Seine, présidée par M. Servin, 


he obtenir le paiement en or, au Rosario, ‘de 


urs coupons et de leurs titres amortis. 
Voici le texte intégral de l’assignation délivrée 


à la Société du Port du Rosario, à la requête de 
sés obligataires ‘ | 


A Monsieur le Président du Tribunal civil - 
de la Seine, 


MM. A. Thirion, demeurant à Paris, 77, boulevard 
demeurant à Paris, 4, rue 


33, rue de Naples, Hacault, demeurant à Paris, 56, 
rue du Faubourg Montmartre, de Langeron, demeu- 
rant à Paris, 23% rue Louis-David, Marcus, demeurant 
à Paris, 30, avenue Charles-Floquet, Emmanuel Vidal, 
‘demeurant à Paris, 4, rüe Meissonier, 

Agissant tant en leur nom personnel comme por- 
teurs d'obligations 5 % or de la Société du Port du 
Rosario que comme administrateurs du Comité de dé- 
fense des Porteurs d'obligations 5 % or de ladite So- 


ciété, Comité de défense constitué en Association dé- 
clarée dans les’ formes prévues par la loi du 1e juil- 


let 1901, 


Ayant Me Chaisemartin pour avoué, 

Ont l'honneur de vous PHBOSET; Monsieur le Prési- 
dent : 

Qu’ ils sont porteurs d'obligations 5 % or de la So- 


- ciété du Port du Rosari ; 


Que ladite Société — Société anonyme française — 
a été constituée le 10 décemb'e 1902 au capital de 


‘10 millionsde francs devant Me Bazin, notaire à Paris; 


Qu'elle a pour objet la construction et l'exploitation 


du Port du Rosario en. vertu d’une concession du Gou- 


vernement argentin du 16 octobre de la même année 


+ (1902) : 


Que le siège social de la Société est à Paris, actuel- 


lement 47, rue de Liège, et le siège d'exploitation. 
. République Argen-. 


avec domicile légal au Rosario 
tine) ; 

Qu’ en chargeant la Société de la ions et de 
l'exploitation du port, le Gouvernement argentin lui 
contiait en même temps-la perception directe de tou- 


tes les taxes pendant la äurée de la concession, € est- cd. 


dire pendant quarante années ; 

Que ces taxes sont établies en pesos or, qu'elles dci- 
vent être perçues par la Société en or monnayé ou 
en monnaie ayant Cours légal au cours du jour de la 
Bourse de Buenos-Ayres ; 


_ Qu'en outre le contrat de concession prévoyait dans 


son article 6 la création, sous le contrôle du Gouver- 
nement argentin, d'un emprunt obligataire qui serait 
garanti par le port et ses produits pour un montant 
total dont le service moyen. annuel des intérêts ne 
dépasserait pas 660.000 pesos or pendant les dix pre- 
mières années et 972.000 pesos or pour le service des 


intérêts et de l'amortissement pendant les trente am-. 


nées suivantes ; 
qu ainsi dès la constitution de la Société c est en 07 
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qu'ont été prévues les annuités nécessaires au service 
de la dette obligataire qu’elle devait contracter par la 
suite ; 

Que, conformément aux dispositions du contrat de 
concession et aux termes de l'article 16 de ses sta- 
tuts, la Société du Port du Rosario, autorisée par les 
assemblées générales des 4 avril 1903, 9 novembre 
1904, 31 août 1907 et 30 décembre 1910, a émis à diffé- 
rentes époques, de 1903 à 1910, et par fractions, 178.000 
obligations de 500 francs 5 % or productives d'intérêt 
au taux de 5 % payable par moitié les 1er janvier et 
1e juillet de chaque année, obligations remboursables 
par tirages annuels jusqu'en 1942, sous réserve du 
droit pour la Société d'en effectuer le remboursement 
intégral par anticipation à partir de 1913 ; 

Que 37.500 de ces titres ont été mis en Souscription 
publique au prix de 460 francs les 9 et 10 juin 1903 à 
Paris : au siège social de la Société, chez MM. Bénard 
et Jarisiowsky, banquiers, au Crédit Mobilier Fran- 
çais, au Crédit Foncier d'Algérie et de Tunisie ; 

Que cette souscription publique a été précédée d’une 
publicité par laquelle la Société faisait connaître à 
tous ceux dont elle sollicitait les capitaux les condi- 
tions et tous les avantages dudit emprunt ; 

Que c'est ainsi qu'elle annonçait au public qu’il 
s'agissait d'obligations de 500 francs, 5 % or dont le 
paiement des intérêts et le remboursement du capital 


des titres sortis au tirage serait effectué en or; 


Que le prospectus d'émission et le bulletin de sous- 
cription ne laissent aucun doute à cet égard ; 
Que le prospectus d'émission était libellé comme 


Suit : 


« SOCIETE DU PORT DU ROSARIO 
République Argentine 
Emission de 
37.500 obligations de 500 francs 5 % 07 
Remboursables en 30 ans par tirages annuels à partir 
de l’année 1913 
Rapportant 25 francs par an 
Payables en or les le janvier et 1# juillet » ; 


Que d'autre part sur le bulletin de souscription on 

lisait : 
« Obligations de 500 francs 5 % or 
de la 
Société du Port da Rosario 
M. 

« Veuillez prendre note de ma souscription à...... 
obligations de'500 francs 5 % or de la Société du Port 
du Rosario, aux prix et conditions de la souscription 
ouverte les 9 et 10 juin 1903 » ; 


Que, en dehors de cette souscription publique rela- 
tive aux 37.500 premières obligations, la Société du 
Port du Rosario a émis à diverses époques entre 1903 
et 1910, par fractions, le reste de ses obligations par 
lentremise des banques émettrices qui les ont écou- 
lées directement dans le public ; 

Que la Société a bien spécifié dans ses circulaires, 
à l'occasion de ces diverses émissions, que les mou- 
velles obligations étaient assimilées aux anciennes 


“obligations, jouissaient des mêmes droits et garanties 
‘et étaient cotées sous la même rubrique à la Bourse 


de Paris ; 
Que de tout. ce qui précède il résulte que la Société 


du Port du Rosario au moment où elle a fait appel 


à l'épargne publique soit par ses prospectus et ses 
bulletins de souscription, soit par l'entremise directe 
des banques, à promis à .ceux qui allaient devenir 
ses obligataires que leurs coupons d'intérêt et le capi- 
tal de leurs titres sortis au tirage seraient payables 
en O7 ; 

Qu'il est incontestable que la souscription des obli- 
gataires a été déterminée par les promesses de la 
Société et qu'ils m'ont signé leur bulletin de souscrip- 
tion « qu'aux conditions de la souscription ouverte 
les 9 et 10 juin 1903 » ; à 
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Que l'une de ces conditions, la principale . sans 
aucun doute, c’est l'engagement pris par la Société 
de payer en or les coupons et les titres amortis de ses 


obligations et d'assurer ainsi à Ses obligataires par 


une clause appropriée (la clause payable en or), un 
paiement en une monnaie non susceptible de varia- 
tions ; : L 

Qu'en outre la Société a mentionné sur les titres 
desdites obligations que le paiement des coupons et 
le remboursement des titres amortis auraient ‘lieu au 
siège d'exploitation au Rosario et au siège social à 
Paris ; ; 

Que malgré des stipulations aussi précises que tou- 
tes celles qui précèdent la Société prétend n’acquitter 
au Rosario le montant de ses coupons et de ses obli- 
gations sorties au tirage payables en or qu'en francs 
français affectés de la perte au change par rapport 
à l'or; : N 

Que si une pareille prétention doit être admise à 
Paris où les obligataires sont tenus par suite du 
cours forcé d'accepter en paiement au même titre 
que l'or la monnaie fiduciaire française, cette dispo- 
sition d'ordre public qui prohibe toute distinction 
entre le franc or et le franc papier n'a d'effet que 
pour les paiements effectués en territoire français 
{arrêt de la 1re Chambre de la Cour de Paris du 15 fé- 
vrier 1924 Havraise Péninsulaire contre la Compagnie 
du Canal de Suez (Gazelte du Palais 1924, 1.398) ; 

Qu'en effet le cours forcé d'une monnaie, mesure 
prise dans l'intérêt national, est restreint au terri- 
toire de la nation qui linstitue (arrêt de la Chambre 
civile de la Cour de Cassation du 23 janvier 1984 
(Gazette du Palais 194, 1.454) ; I 

Qu'en conséquence comme il s’agit en l'espèce, pour 
la Société- du Port du Rosario, d'un paiement à faire 
non sur le territoire français, mais en République 
Argentine, au Rosario, il n'y à pas lieu de soumettre 
ce paiement aux conséquences du cours forcé ordon- 
né par le Gouvernement français (même arrêt de Cas- 
sation) ; L 

Qu'il s'en suit que c'est à juste titre que les expo- 
sants réclament à ladite Société en vertu des enga- 
gements formels qu'elle a. contractés envers eux le 
paiement en Oo, au Rosario, de leurs coupons échus 
ainsi que le remboursement de leurs titres sortis au 
tirage ; 

Qué la Société du Port du Rosario ne veut se SOUS- 
traire auxdits engagements que pour réaliser à son 
profit et au détriment de ses obligataires un bénéfice 
illégitime ; 

Que toutes les démarches amiawles sont restées sans 
résultat ; 

Qu'une sommation faite au Rosario dans les formes 
légales du pays, au siège d'exploitation de la Société 
le 2 juillet 195 à la requête de M Béguin, l’un des 
exposants, agissant tant en son nom personnel comme 
porteur d'obligations de ladite Société que comme 
administrateur du Comité de défense, d’avoir à payer 
en francs or ou pour ieur contrevaleur en monnaie 
argentine deux coupons de 12 fr. 50 chaque, est restée 
infructueuse ; 

Que les exposants se voient donc obligés tant en 
leur nom personnel que comme administrateurs du 
Comité de défense constitué en Association déclarée 
sous les auspices de l'Association Nationale des Por- 
teurs Français de Valeurs Mobilières de s'adresser à 
la Justice pour contraindre la Société du Port du 
Rosario à l'exécution de tous Ses engagements ; 

Pour quoi ils requièrent qu'il vous plaise, Monsieur 
le Président : - 

Les autoriser à assigner la Société du Port du RoOsa- 
rio dont le siège social est à Paris, 47, rue de Liège, 
dans la personne de ses directeurs et administrateurs 
et de tous autres $i besoin est, à comparaître le 4 no- 
vembre devant MM. les Présidents et juges comipo- 
sant la 1re Chambre du Tribunal civil de la Seine 
pour, par les motifs sus-énoncés : 


ces, accompagné de la mission française, est arri- 


Voir dire que conformément aux engagements f0r- 
mels par elle contractés envers ses obligataires la 
Société du Port du Rosario est tenue au Rosario de Ë 
leur payer en or le montant des coupons échus, ainsi 
que le capital des titres sortis au tirage de ses obli- 
gations 5 % et qu'à défaut de paiement en or elle de- … 
vra verser aux porteurs au Rosario, en monnaie na- 
tionale argentine, une somme correspondante à la. 
valeur-or, suivant le cours du change au jour de la 
présentation de chaque coupon échu et de. chaque titre. 
sorti au tirage ; APR PE NTI es RÉ RACUES 
conséquence la Société du Port du … 


S'entendre en 
Rosario condamnér à payer à M. Beguin agissant 
tant en son nom personnel que comme administra: - - 
teur du Comité de défense constitué en Association : nu 
déclarée. la somme de 104 francs, représentant en 
billets de la Banque de France la somme correspon- 
dante à la valeur-or suivant le cours du change le 
2 juillet 1925 jour de la présentation du coupon 43 de … 
12 fr. 50 de l'obligation no 127.078 payable en or, a. 
Rosario le 1e janvier 1925 et du coupon 43 de 12 fr. 50 
de l'obligation no 147.047 coupon payable dans les 
mêmes conditions et présenté. à l'encaissement du 
Rosario le même jour : RE BURN PS 

S'entendre en outre ladite Société condamner à 
payer à MM. A. Thirion, Béguin, Boulanger, Hacault, 
Langeron, Marcus ét Vidal et au Comité de défense … 
qu'ils représentent les intérêts légaux des coupons 
échus et du montant des obligations sorties au tirage, 
payables en or au Rosario à partir du 2 juillet 1925, 
jour de la sommation ; ÿ RO PE 

S'entendre enfin la Société du Port du Rosario con- 
damner en tous les dépens, sous toûtes réserves. sa 

Me Albert Montel rlaidera pour le Comité de dé: 


fense des obligataires, et M Porée pour la Société 
du Port de Rosario. à EE re 


INFORMATIONS DIVERSES À 
FRANCE en | Le 


La question des dettes interalliées. — Un exposé $ : 
de M. Caillaux. — M. Caillaux, ministre des Finan- 


vé au Havre de retour de Washington, le 9 octobre 
dérMET. a PERS 
A un conseil des ministres qui s’est tenu le len- 
demain à l'Elysée, M. Caiïllaux à fait un exposé 
complet et détaillé des pourparlers en cours avec 
les Etats-Unis en même temps que les résultats. 
ACQUIS. + .f ue 
En outre, le ministre des Finances a précisé que 
le Gouvernement n'avait pas encore pris position 
au sujet de l'acceptation ou du rejet de la propo-- 
sition américaine de conclure un accord provi- : 
soire. En effet, cette grave question sera longue- … 
ment étudiée et fera l’objet de multiples délibéra- - 
tions avant qu'une décision soit prise et soit sou- 
mise à la ratification du Parlement. SA 


ie 
wf. 


L’exécution du Traité. — Le rendement du plan 
Dawes. — M Parker Gilbert vient de communi- 
quer l'état des recettes et des paiements effectués 
à la date du 30 septembre au compte de la se- 
conde annuité du plan Dawes qui, sur là période 
1 septembre 1925-31 août 1926, comporte un-ver- … 
sement total de 1.220 millions de marks-or. 

Les recettes du mois de septembre 1925 ont at- 
teint au total 58.224.920 marks-or 42 provenant : 

Pour 30 millions de marks-or de la contribution 
budgétaire : su Kires 
Pour 28.010.776 marks-or 15 de l'impôt sur les : 
transports + 0 ee FSC 

Pour 214444 marks-or 27 de la différence de … 
change, À ses Re. 


VE 


(1754) L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


249 


Comme il restait au 31 août 1925 un solde en 
espèces de 107 millions 013.270 marks-or 89, il en 
résulte que l'agent des payements disposait en 
septembre d’une somme totale de 165.238.191 marks- 
or 31. 

Les rayements effectués pendant le premier mois 
de la deuxième année d'application du plan se 
sont élevés à 89.521.506 marks-or 62. Ils se répar- 
tissent ainsi : 

% (Marks-0r) 


RTANCO ME MMR ES ie pue ee eee ee nes 240-:0022002744 
Grande-Bretagne ............ PR . 16.644.419 89 
MAO he ed eu Ac oc 6.385.922.62 
Belgique. .:......:... DATE SENTE 9.197.527:59 
STD OM NT ab igse Dao ve desde $ 2.229.259 02. 
Roumanie ...... DNS 0 Po AU 2 519.350 52 
Japon .... TE TOR CR PCODOOCPE Dr. 179 26 
ORAN ae vas à Le PT 428.575 02 
CAC RAR te ae ace PRE Se 234.557 31 
Total des paiements aux puis- 

CANCER EE EL Le à BARS 76.231.485 15 
Service de l'emprunt allemand 1924 11.409.921 90 
Commission des Réparations...... 309.717 69 
Office des payements de répara- 

DUO D Se NE nue ed ie le au 308.512 77 
Haute-Commission des Territoires 

rhénans ........ RE NN NÉS AU TE 761.869 11 
Commission militaire de contrôle. 500,000 » 


# 


Total général des paiements. 89.521.506 52 

Le tableau ‘ci-dessous indique, d'autre part, 
l'état détaillé des payements aux puissances pen- 
dant le mois de septembre 1925 : 


é (Marks-or) 

Frais d'occupation ......... RES 11.167.177 84 

Livraisons en nature....... CR EE 47.405.644 64 

Reparation Recovery ACis.......... 17.558.345 77 
Restauration de la bibliothèque de 

POUVAIS. RE ENT UE 100.316 90 

FRERE TE ob eute 0e SL 488 15 


Il reste donc un: solde en espèces, au 30 septem- 
bre, de 75.716.684 marks-or 69 au compte de l’agent 
des payements. 3 


Un remaniement ministériel. — A la suite de la 
nomination de M. Steeg, comme, résident général 
au Maroc, M. Painlevé a procédé au remaniement 
partiel de son ministère. M. de Monzie, ministre 
de l’Instruction publique, a été appelé aux fonc- 
tions de vice-président du Conseil et de Garde des 
Sceaux en remplacement de M. Steeg ; M. Yvon 
Délbos, sous-secrétaire-d’Etat aux Beaux-Arts, à 
été nommé ministre de l'instruction publique et 
des Beaux-Arts ; enfin, M. Bénazet remptace M. 
Delbos à la tête du sous-secrétariat d'Etat de l’Ins- 
truction publique, et est plus principalement 
chargé de l'Enseignement technique et de l’Ensei- 
gnement post scolaire. 


Les négociations commerciales franco-alleman- 
des. — La reprise des négociations commerciales 
franco-allemandes, qui était annoncée pour le 15 
octobre, va se trouver retardée jusqu’au 20, par 
suite de l'absence de M. Serruys, directeur des ac- 
cords commerciaux au ministère du Commerce. 

Les services techniques du ministère ont traduit 
et étudié, ces jounrs-ci, le texte des contre-proposi- 
tions allemandes qui furent l'objet de la dernière. 


notre de M. Trendelenburg. M. Chaumet, qui pré-- 


pare les éléments de sa réponse, n’a pas caché 
qu'on pouvait prévoir une rapide évolution des 
pourparlers vers un accord: définitif. 


Situation hebdomadaire de ia BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 8 oct. 1925 15 oct. 1925 


ACTIF SE ett 
Encaisse de la De ; Francs Francs 
en CASE RE ENTRER nee 3.682.978.798 | 3.683.036.507 
OT)" A lEtranger. tr eat eve 1.864.320.907 | 1,864.320.907 
Total. are NS dits 5.547.299.705 | 5.547.357.414 
ATSETTL ca de DS TT OST Le 309.986.193 | 310.037.182 
5.857.287.898 | 5.857.394.596 
Disponibilités à l'étranger ........... 562.449.566 562.563.808 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 3.431.323 1.948.337 
: Effets Paris...:,.. 1,329.142.210 | 1.273.938.309 
Portefeuie Paris! Effets Etranger. 16.594.057 16.609.131 
Effets du Trésor. 871.658 297.471 
l’ortefeuille des succursales..,.,...... LUE SA de 
DS P'ATLR SE A LIL Ho 965.84 5 
Effets prorogés | Succursales. :...... 4.947.390 4.928.414 
Avances sur lingots à Paris......…. ; » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » pe 
Avances sur titres à Paris ........... 296.706.273 292.218.267 
Avances surtitres dans les succurs!les| 2,447.920.356 | 2,369.625,034 
AwATCES 4 l'AS ER ART e0 AE 200,000, 00 200,000 ,000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)|30.800.000.000 |30.500.000,000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l’Elat aux Gouver- 


nements étrangers...:.:...4.... 5.142.000.000 | 5.144.000.000 
RentesdestiiRésSente see diraute 10:000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.280.750 
RentesudisSponmbies. sr. or 243.050 .571 243.050.571 
Rentes mmobihisées,.2.113%. 264. 160.000 .000 100.,000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des Succursales .......... 173.975.556 174.990 .650 

Dépenses d'administration de la Ban- 
que ef dés’sucoursates 0... 50.902.686 53.954.592 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407.438 8.407.438 
DMÉLR EC RAT landes 2 A US aan ete 3.761.355.465 | 3.764.793.006 
Total rer 102:520:367:152%1b2:246:169: 803 

PASSIF 

Sapital dela)Banque sr 284 ue 282.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ...., 152.246.756 152.246.756 
Hadanvee Loi du 17 mai 1834....... 10.000, 000 10.000.000 
Hobees Ex-banques déparlement.| * 2.980.750 2.980.750 
* C-Loi du 9 juin 1857%.....- 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4,000.000 
RÉBÉTYE SDÉCITIO SE A ee D a 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. dam. (Gonv. 26 oct. 1917, art. 3 505.000.605 504.981.629 


Excéd. aff. a l'amort. des av. à l'Etat. 104.382.978 710.612.161 
Compteann.d'int.au compte d'amort. 17.139.850 17 139.850 
Billets au porteur en circulation.....147.165.204.545 |46.913.972.435 
Arrérages de valeurs déposées ....«.: 81.369.536 63.932.740 
Billets à ordre et récépissés ....:... : 411.052 308.747 
Compte courant du Trésor ........... 32,529. 080 45.211.504 


Comptes courants de Paris........., 1.097.246.291 
Comptes courants dans les succursales| 1.184.5357.982 


1.060.690.283 
1.199.987.869 


Dividendes apayer 5 ent iee 4.149.583 4.012.618 
Escompte et-intérèts divers.......... 2.186.230 86.238.890 
Réescompie du dernier exercice ..... 19.852.799 19.852.799 
DANSE Be adm aute nn een destesee 1.253.677.266 | 1.249.968.322 

TASSE TS res 52.520.367.752 152.246.169.803 


Comparaison avec les années précédentes 


180 juillet! 19 oct. | 18 oct. | 16 oct. | 15 oct. 

1914 1922 1923 1924 1925 
millions |mullions | millions | millions | millions 

Gircukaton 2.52. 6.683.1 |37.128.8 |38.086.9 |40.569.9 /46.914.0 
Hncaisse or........ 4.141,83 | 5.532:9:# 5.538.6 | 5.544.2:| 5,547.4 
— argeul...; 625.3 287.6 295.2 302.0 310.0 
Portefeuille........ 2:A4AR | 2.286.2.| 3049.51 4.902 2 | 2.958.2 
‘Avances aux parlic. 743.8 | 2.140.0 |°2.215.5 | 2:784.0 | 2.661.8 
2 à l'EtAL 7. 200.0 |24.200.0 [23,7060.0 |23,000.0 !30.700.0 
Compt. cour. Trésor 382.6 42.8 217 12.6 45.8 
— partie, 947.6 | 1.981.9:1.1.967.2 |"1,772.9 :| -2.260.6 

Taux d’escompile..,[4 1/2 0/0] 5 0/0 5 0/0 6 0/0 6 0/0 
Le budget de 1926. — A ia Commission des 
Finances de la Chambre. — La Commission des 


Finances de la Chambre a terminé le 9 octobre 
dernier ‘’examen du budget des dépenses de 1926, 
après avoir adopté le budget des Finances, des 
Colonies, du Travail, de la Guerre et des Pen- 
sions. | 

Les économies réalisées par la Commission à la 
suite de ces travaux s'élèvent à la somme totale 
de 188 millions de francs. 

Le 13 octobre dernier, M. Caillaux a été entendu 


par la Commission des Finances réunie sous la 


présidence de M. Malvy. 

Au cours de son exposé, M. Caillaux a tout d’a- 
bord indiqué que la situation de trésorerie était 
affectée principalement par les faits suivants ; 
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1° Absence de couverture pour certaines s déponses 
extra-budgétaires, telles que celles des pensions ; 
2° Remboursement d'obligations du Crédit Natio- 
nal et avances consenties à cet établissement re- 
présentant les uns et les autres des sommes dé- 
caissées pour les régions libérées ; 3° Rembourse- 
ment de bons à échéance du 25 septembre dernier ; 
4° Remboursement à l'étranger ; 5° Enfin, ‘avan- 
ces diverses en exécution des lois votées.. 

M. Caillaux a signalé ensuite que le rythme nor- 
mal des recouvrements n'avait pu être assuré par 
suite du retard dans le vote du budget. 


M. Caillaux considère que le premier remède à 


ces difficultés, c’est un rigoureux équilibre budgé- 
taire. impliquant la chasse à des avances souvent 
abusives, et la réincorporation, dans le budget ou 
dans les budgets annexes, de toutes les sommes 


actuellement soustraites au contrôle du ministre 


des Finances et du Parlement. 
Le ministre a dit encore qu'il juseue que l’at- 
tention du Gouvernement devra se porter sur les 


échéances précipitées et massives de la dette à 


court terme. 

Il a ajouté d’ailleurs que le montant de la cir- 
culation des bons n'avait subi aucun fléchissement 
au cours de ces. derniers mois et qu'il voyait là 
un symptôme très rassurant. 

Le ministre a indiqué ensuite un plan général 
qu'il a d'ores et déjà dans l'esprit, pour achever 
a, liquidation des indemnités dues aux sinistrés 
des régions libérées. 

Des projets de loi envisageant toutes ces ques- 
tions, comportant notamment l’organisation de 
l'amortissement, par la création d'une Caisse 
d'Amortissement, seront présentés à l'ouverture de 
la session, après, bien entendu, qu'ils auront été 
arrêtés par le ministre des Finances et que le Gou- 
vernement en aura délibéré. 

Ajoutons que la Caisse d’Amortissement serait 
alimentée par le produit de certaines taxes .rema- 
niées et, notamment, des taxes successorales. 


Le rendement des impôts en septembre 1925. — 
Le rendement des impôts indirects et des monopo- 
les a atteint, en septembre dernier, 1.572.402.000 fr., 
en augmentation de 73.686.000 francs comparati- 
vement à septembre 1924, mais en moins-value de 
78.995.000 francs sur les évaluations budgétaires. 

Les recouvrements opérés au titre de la taxe sur 
le chiffre d'affaires s'élèvent à 349.253.000 francs. 
Cette somme est inférieure de 44.202.000 fr. aux 
évaluations budgétaires et supérieure de 26.388.000 
francs aux recouvrements du mois correspondant 
de 1924. 

Les recettes encaissées par l'Administration de 
l'enregistrement forment un total de 477.110.000 
francs, chiffre qui présente une moins-value de 
16.285.000 francs (3 %) sur les évaluations, et une 
augmentation ide 19.301.000 francs (4 %) sur les 
recouvrements de septembre 1924. 

Les perceptions effectuées par le service des 
douanes s'élèvent à 104.151.000 francs. Cette somme 
présente une diminution de 27.676.000 francs par 
rapport aux évaluations, et une diminution de 
32.804.000 francs par rapport aux recouvrements 
de septembre 1924. 

Quant aux encaissements réalisés rar 1 A dmi- 
nistration des contributions indirectes, ils attei- 
"gnent la somme de 550.706. 000 francs. Cette somme, 
supérieure de 8.295.000 francs aux évaluations, est 
en augmentation de 60.204.000 françs sur les recou- 
vrements du mois correspondant de 1924. 

Les recouvrements opérés pendant le mois de 
septembre dernier, au titre du budget général 
(abstraction faite par conséquent des recettes de 
l'Administration des postes, rattachées au budget 
annexe), se sont élevés à la somme globale de 
1.867.684.000 francs, au lieu de 1.812. 719. 700 fr. 


TE Tee 


-des monopoles : 


fianale ses, SSP Seins 5. LR _197. 630. 697 25. 
Total général pour le mois à 

d'asût 1925..,:...........: .. 109: 79 -669.629 

Le trafic des rorts en juillet 1925. — Les res 


. Nombre 7. navires entrés.....,...... 
Tonnage total débarqué (tonnes)... 


liard 0e. 681. 900 fr. en juin. FE ee 

Dans ce total de 1.867.684.400 a 
pendant e mois de te par le Trésor, le 
les recettes d'ordre 


ue 


ordinaire sur à os FE guerre. “A 
Les recettes normales et permanentes. eu tr 
atteint en septembre la somme de 1.768.622.900. : : 
au lieu de 1.732.782.800 fr. en août, de 2.420.797.300. 
francs en juillet, de 1.811 millions en jee 
Le total de 1.768.622.900 francs qui représente L 
produit total des recettes normales et. 
en septembre 1925 se décompose ainsi pe : 
ie Produit des impôts directs perçus pOur 1 
comp te de l'Etat : 155.701.600 fr., en diminution d 
238. i84. 200 francs sur le. rendement de -septem 


2 Revenus du domaine : 40.519.300 fr. en au 
mentation die 13.479.900 fr. par rapport aux év 
luations budgétaires et en plus- -value de 18 m 
lions 986.500 fr. par rapport à septembre 1924 ; 

3e Montant des impôts et revenus indivects e 
1.572.402.000 fr., en diminution de 
78.995.000 fr. sur les évaluations budgétaires et er 
plus-value de 73.686.000 fr. par rapport au rende- 
ment de septembre 1924. 

Les produits Tecouvrés par l'Administration des. 
postes, qui sont encaissés au titre de son. budget 
annexe, ne figurent pas dans les chifires ci-des 
sus. Ils représentent pour septembre un total d 
159.184.000 fr., en augmentation de 4.679. 009 franc 
sur les évaluations “et de 23.483.000 fr, sur e 
recouvrements de se eptemibre. 1924. Se 


Le mouvement de la navigation fluviale penda at à 
le premier trimestre 1925. Le Journal. Officie 
du 11 septemibre dernier a publié. la statist 
trimestrielle de la navigation sur les riviè 
les canaux de France Dent Le cree 
tre be 


la période tie de 1924, “soit une aug 
mentation de 7,58 %. . DRE 


Les opérations du Crédit. Nations. en. x août 1925. 
_— Les opérations faites par le Crédit National, 
sur dommages de guerre, pour le compte de l'Etai 
ont donné lieu, durant le mois d’ août, aux pe € 
ments ci- dessous ee | = 


: Paiements Hambe de : 
sur titres définitifs Ù paiements …. francs 
Principal (y compris soultes RU 
sur règlement en O.D.N).. 43.069 97. DST 24 À 
Tertre 13.274. .850 6 
ES 0) T0. 25. ETES 
Avances sur indemnités HR Ne 854. 7 58 
DA 197 507. 029.9 92 


En obligations de la Défense na-. 


que nous reproduisons ci-dessous a de 
comparer le trafic des ports, pendant le 
de juillet dernier, avec EE He + mois 
dent : Re pes | Det AE & CEST 


UE 289 
2.710.490 
1.054.600 | 
ne 600 


2, sui 
Tonnage de charbon débarqué (tonn.). 
Tounage total RRarqué tee a Le 


Rouen, 490.000 tonnes débarquées, 39.200 t. em- 
barquées ;: Marseille, 395.900 +. débarquées, 191.900 
tonnes embarquées ; Le Havre, 335.000 t. débar- 
quées, 119.700 t. embarquées , Strasbourg, 258.700 
tonnes débarquées, 107.300 t. embarquées ; Bor- 
deaux, 247.700 t. débarquées, 106.600 t. embarquées; 
Dunkerque, 155.000 t. débarquées, 94.300 t. embar- 
quées ; Nantes, 139.200 t. débarquées, 30.000 t. em- 
barquées. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 17 au 23 
septembre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 

Etat, 32.126.000 francs (+1.891.000fr.);, P.-ZL.-M., 
réseau français, 96.660.000 francs (+ 6.350.000 fr.), 
réseau algérien, 2.247.000 fr. (+ 930.000 fr.); Nord, 
82.940.000 fr. (+3.568.000 fr.); Orléans, 28.867.000 fr. 
(+ 1.922.000 fr.) ; Est, 28.494:000 fr. (+53.072.000 fr.); 
Midi, 13.612.000 fr. (41.730.000 fr.); Alsace-Lorraine, 
45.262.000 fr. (+624.000 francs). 

Est-Algérien, 1.104.800 fr. (+ 69.700 fr.); Bône- 
Guelma, 718.300 fr. (+83.100 fr.); Réseau oranais, 
681.000 fr. (+151.300 fr.). 


INFORMATIONS INTERNATIONALES - 

Le pacte de sécurité. — La conférence de Lo- 
carno. — La conférence dè Locarno paraît devoir 
se terminer prochainement, par un accord. Tout 
d abord, les premières séances de la semaine ont 
été marquées par l'entrée de l'Italie dañs le pacte 
rhénan. 

Mais, il y. a surtout lieu de signaler l’accepta- 
tiôn par l'Allemagne. d'entrer à la Société des Na- 
tions sous la règle commune. 

On prévoit, dès à présent, la signature, à Lo- 
carno, de sept instruments diplomatiques : 

1° Un pacte rhénan de sécurité que signeront 
l'Angleterre, la France, l'Allemagne, la Belgique 
et l'Italie ; 

2° Une convention arbitrale entre l'Allemagne et 
la France, s'appliquant aux conflits d'ordre juri- 
dique et politique ; 

3 Une, convention analogue entre l'Allemagne et 
la Belgique ; 

4 Une convention entre l'Allemagne et la Tché- 
coslovaquie ; . 

5° Une convention d'arbitrage entre l'Allemagne 
et la Pologne ; 

6° et 7° Des traités de garantie par lesquels la 
France promettrait à la Pologne et à la Tchéco- 
slovaquie une intervention militaire et diplomati- 
que en cas de violation des conventions arbitrales. 
- En dernière heure, nous apprenons que le pacte 


-de sécurité a été signé. 


ALLEMAGNE 

Un traité de commerce germano-russe. — Le 
11 octobre dernier, à été signé le traité de com- 
merce entre les Gouvernements de Berlin et de 
Moscou, à = 

Aux termes de cet accord, la Russie recevra sous 
forme de textiles, de machines agricoles et de ma- 
tériel, un crédit de cent millions de marks qui de- 
vra être remboursé à la fin de 1926. 


Le commerce extérieur. — Commentant les chif- 
fres que nous avons donnés du commerce exté- 
rieur, en août, les économistes allemands con- 
cluent que la crise économique du Reich persiste. 
Mais presque tous en donnent pour principale 
cause la cherté des prix, maintenue par les pro- 
ducteurs. C’est à tort que ces derniers incrimi- 
ment, à leur tour, lés hauts salaires des ouvriers, 
car il est démontré par toutes les statistiques et 
par tous les graphiques que l’ouvrier allemand est 
parmi les moins bien payés du monde. 

La vraie cause de la crise est le manque de ca- 
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pitaux et la mauvaise répartition de ceux qu'on 
possède. 

Quant aux statistiques du commerce extérieur, 
il est prouvé qu'elles sont inexactes, du fait de 
l'Administration et des particuliers. Le déficit est 
exagéré. Les importateurs comme les exportateurs 
ne donnent jamais de chiffres exacts — surtout 
pour des causes fiscales. Les statistiques ne méri- 
tent qu’une confiance médiocre. Elles sont fabri- 
quées pour des vues pessimistes et, en premier 
lieu, pour montrer l'impossibilité de l'exécution 
du plan Dawes. 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 30 septembre 1925, 
par comparaison avec Celui de la semaine précé- 
dente : 


23 sept. 30 sept. Com- 
1925 1925 paraison 
* Actif (En millions de reichsmarks 
Or en caisse... Hate 1.046 1.076 + 30 
Qr à l'étranger: 2. 129 99 — 30 
POP RSS Frs 1.145 v 1:17 » 
Couverture en devises... .... 285 319 + 84 
Argent et billon..........…. 69 66 — 3 
Portefeuille d'escompte ..…., À ES VE 5 + 188 
Avances sur gages..:.,,.., 9- 56 + 47 
Portefeuille-titres .,,,,... à 202 202 » 
Actifs divers ,.,,....... CR 669 460 — 209 

Passif 

CAD A RES saules , 90 90 » 
Billets en circulation. ,.... 2.312 2,649 + 837 
Exigibilités à vue....,.... 882 620 — 262 
Eflets réescomptés..,...... 495 932 + 37 
Passifs divers....,,....... 474 430 — 44 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
Or i l 3 


| 28)_<|2e el s | # | |. 
232|+6|=2e [Se = = An = = 

Ézls=| 3e Se) & 3 Sel € 

MW |sBÉSSIEs) Sel) à | & ÊSlse 
CARE Series iTalis. |  D'eirs 

28 juil.1914/1,867 | »] n | 335! 751] 46 | 1.891] ga | » | 4 
4 aoùût..2511.011 | 103] 358! 67! 1.706! 24 | 2.473| 810 | 445| 9 % 
15 Z 107 | 98! 358] 69! 1.618) 20 | 2.373] 926 | 470! 9 # 
22 — ../1.040 | 98| 358] 69! 1.566| 16 | 2.293] 077 | 489f 9 €? 
81 — ..11.045 | 93| 358] 67| 1.765) 33 | 2.595| 701 | 490| 9 #2 
A sept...|1.045 | 99! 352 67! 1.701) 33 | 2.550! 702 | 449! 9 4 
15 — ..11.046 | 99! 333) 68! 1.602] 11 | 2.418| 815 | 469! 9 # 
23 — .,11.046 | 129} 285! 60! 1529! 9 | 2.312] 882 | 495| 9 #7 
30 — ..11.076 | 90! 3191 661 1.717] 56 | 2.649! 620 | 532 9 


GRANDE-BRETAGNE 
Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 7 octobre, s'établit comme suit : 


Département d'émission Liv. sterl. 
POUR GORE Se enr cie uanecura ces +170: 0002285 
Date del Ktat ss ire esse. 41.045.100 
Autres garanties ss srse-vevae assvveste:- :: 81738, 900 
Or monnayé et en lingots...... ... oise dof110 (285 


175.860 .285 
Département de Banque 


Capital social, ........ D PR LT) sars.s. 14.058.000 
Dépôts publics'(y compris les comptes 

du Trésor, des Caisses d'épargne, dei 

agents de ia Dette nationale, etc.)...., 9.547.367 
PÉDOIRAIVELR era ararrousos- 109.008, 252 
Traites à sept jours et diverses. .....,., 5.479 
DOI ON CXGÉAONTS ER ALL QE eue ee 0 eo & 3.071.462 


436.685.540 


Garanties en valears d'Etat. ........:... 733 712.304 


Autres garanties ......,.,.. nor dsasrouses DO, Mi/1007 
Billetg en réserves ei-:s....:....4. ...  9h899.245 
Or et argent monnayés en réserve... 1.806.404 


136.685 .540 
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Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 


Banque d'Angleterre (Miiliers de livres sterling). 


Dates 


r monnayé 
et lingots 
Circulation 
Dépôts 
Portefeuille 
avances et 
effets publics 
Réserve 
réserve aux 
engagem‘0# 


O 


6 août1914| 97.622| 86.105| 68.249| 76.298| 9.967 
19 août.1925 164.038 142.184 126.771.105.312 39.599 
[163194 144 :267/126.0811105.52838.677| 30.6 
:162:532/144. 979 199 445 110.414 37.803 

‘161 378.144 1961129.004 110.343 36.932 
"61 0641143 527 198. 490 109.459 37.286 
1° 160.660 142.911/131.520 112.297 37.499 
30 — 1160 4671144775 129 501 112.549 35.442] 27.374» 
7 oct... l187.917 143.961 119.056 102.980 33.706! 28.31 4 % 


La grève des gens de mer, — Le mouvement gré- 
viste qui, rendant plusieurs semaines, a affecté 
les transports maritimes, tant en Grande-Breta- 
gne qu’en Afrique du Sud et en Australie, paraît 
pouvoir être considéré maintenant comme terminé. 
Au cours d'une réunion tenue à Londres le 12 oc- 
tobre, le Comité exécutif de l'Union des travail- 


» 


: «ral Rapport dela 
RE 


leurs maritimes a décidé en effet la reprise du 


travaïl pour tous les gens de mer. 


La production du caoutchouc. — D'après les sta- 
tistiques établies par MM. Symington et Sinclair, la 
production mondiale du caoutchouc se serait éle- 
‘vée en 1924 à 420.000 tonnes anglaises, et la part 
revenant à l'Empire britannique à 52 %. Le ta- 
bleau suivant donne, d’après cette source, la pro- 
duction et la consommation du caoutchouc dans 
le monde depuis 1920 : 

Production et consommation du caoutchouc 
dans le monde, de 1920 à 1924 


Production 

Empire Autres Consom- 

Années britann. pays “‘Tofale mation 
(Milliers de tonnes anglaises) 
PO SR ere 275 93 368 290 
ARS SAS Ce 220 73 293 298 
OP ERA 271 134 405 408 
IR es rene 214 168 382 234 
LE RE 218 .-e08 420 475 


Bien que la production de l'Empire britannique. 


ait été l’année dernière supérieure de 4.000 tonnes 
au chiffre de l’année précédente, la part propor- 
tionnelle britannique a fiéchi de 56 à 52 % ; nous 
rappellerons que cette part atteignait 75 % en 1920 
et 1921, et 67 % en 1922. Fete 

Quant aux prix sur le marché de Londres, ils 
ont été les suivants depuis la fin de 1922 : 


Prix moyen du caoutchouc à Londres (feuilles fumées) 


L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


2 # 


par périodes trimestrielles depuis le 30 septem- 
bre 1922. 
Maximum 
autorisé 
des expor- 
Trimestre terminé le Prix par livre tations 
jer janvier 1923...:..... 1 sh. 2 d. 285 60 % 
30 avril SARA ET RTE 1 sh. 4 d. 856 60 % 
31 juillet = ee. 1 sh. 2 d. 84 65 % 
31 octobre — ..:...... 1 sh. 2? d. 944 60 % 
31 janvier 1924.......:. 1 sh. ? d. 1% 60 % 
30 avril SL TR 16h 009172 60 % 
31 juillet — ......... 0 sh. 10 d. 974 60 % 
D OCIODTÉ ER nee 1 sh. ? d. 6& 55 % 
SL janvier ADN SR 1 sh. 5 d. 998 50 % 
30 avril See 1 sh. 7 d. 356 55% 
SL URlets = see 3 sh. 2.4.:469 65 % 
SLOCTORTE ER RTE » 75% 


nues au Cours des dernières années, la « Bankers 
Trust C° », de New-York, ne manque pas de faire. 
observer que ces fluctuations sont dues aux varia- 
tions apportées aux quantités fixées pour l’expor- 
tation d’après le plan Stevenson. Ce plan de res- 
triction semble avoir l’appui de la grande majo- 
rité des planteurs, mais il a soulevé des protesta- 


tions de la part des manufacturiers, à la fois en. 


Angleterre et en Amérique. L'amélioration sensi- 
ble survenue récemment dans l’industrie des plan- 


_tations s’est manifestée trop tard pour exercer une 
influence appréciable sur le résultat des sociétés =, 


productrices pour 1924. 

Le président de la « Rubber Growers’ Associa-. 
tion », M. Eric Miller, a résumé la situation de 
l’industrie en déclarant qu’à son avis, il sera né- 
cessaire avant longtemps d'augmenter la superf- 
cie plantée en caoutchouc. Cette opinion s'accorde 
avec l’optimisme qui semble se manifester actuel- 


lement en Angleterre au sujet de cette industrie. 


La production de l’or dans linde pendant le 


premier semestre 1925: — D'après les chiffres pu-. 
bliés par le Financial News, la production auri- 


fère de l’Inde anglaise. a atteint 194016 onces de 
métal fin pendant le premier semestre 1925, com- 
parativement à 193.989 


onces pendant la même 
période de l’année dernière. Voici comment se. 
comparent les chiffres mensuels de la production. 
pour les six premiers mois des cinq dernières 


années : : 
1921 1922 1923 19241-74995 
(Onces de métal fin) | - 

Janvier....... . 84.088 32.035 32.059 81.695 32.640 
Février 22 82.029 31.270 32.381 31.459 31.488 
MAS ee 82.576 32.115 32.173 32.137 82.696 
ANT metre 32.363. 32.069 82.307 32.829 39.949 
Mai 32.656 832.527 32.056. 33.856 - 33.020 
Je ee 32.207: 32.228 31, 595:: 88.120 87099 

Totaux.... 196.369 192.244 199 521 193.989 194.016. 


La production de l'année 1924 tout entière avait 
été de 391.707 onces de métal fin, le chiffre men. 


suel le plus élevé ayant été atteint er décembre, 


avec 35.948 onces. 


HOLLANDE . 


Les finances publiques. 
ments fourmis récemment aux Etats Généraux 
par le ministre des Finances, le déficit du service. 
ordinaire pour 1993, qui avait été évalué à 49 mil- 
lions ‘de florins, sera seulement de 14 millions de 
florins, et le déficit du service ordinaire pour 1924, 
primitivement estimé à 62 millions de florins, ne 
dépassera vraisemblablement pas 28,6 millions, 
ce résultat favorable étant dû, d une part, à ume 
diminution de 11,7 millions des dépenses, et, de. 
l’autre, à une plus-value de 21,6 millions des re- 
cettes. Fes à # 

Le budget du service ordinaire pour 1925 a été 
ainsi établi 


de 6,8 millions de florins, qui pourra se trouver 
porté à 19,5 millions par suite du relèvement ulté- 
rieur de certains postes. Toutefois, grâce à l’aug- 
mentation des accises sur le tabac entrée en vi- 
gueur au début de l’année en cours, et à l’applica- 
tion, depuis le 1% juillet dernier, du nouveau rè- 
glement tarifaire, il est possible que ce déficit éven- 


tuel soit ramené à 7 millions de florins. Il est in- 


téressant d'ajouter que pour les huit premiers 


mois de l'exercice courant, les ressources ordinai- 
res ont enregistré une plus-value de 24 millions de 


florins sur les prévisions budgétaires, et dans ces. 


conditions, il est permis d'espérer qu en ce qui COn-.. 
cerne le service ordinaire, le déficit pourra être 


En soulignant les fluctuations des prix surve- | évité pour 195. À à : 


D'après les renseigne. 


: recettes, 591,8 millions de florins : 
dépenses, 598,6 millions, soit un solde déficitaire 


# 


1% 


En ce qui regarde l'exercice 1926, le projet de 
budget présente les chiffres suivants pour le ser- 
vice ordinaire : recettes, 592,2 millions de florins ; 
dépenses, 83 millions ; soit un excédent prévu de 
9,2 millions de florins. Si l'on tient comfte d’un 
déficit de 58 millions de florins prévu au budget 
extraordinaire, qui comporte 3.368.200 florins aux 
recettes et 61.385.340 florins aux dépenses, on ar- 
rive ainsi, pour l’ensemble du budget, ordinaire 
et extraordinaire, à un déficit éventuel de 48,8 mil- 
lions de florins. Dans son projet de budget pour 
l’année prochaïne, le Gouvernement néerlandais 
envisage un relèvement graduel des traitements 
des fonctionnaires, l'accélération des travaux du 


Zuyderzee, l'amélioration des voies de communi-- 
cation. Il serait pourvu partiellement aux dépen-. 


ses nécessitées dans ce dernier cas par une taxe 
légère appliquée aux automobiles. Le Gouverne- 
ment aurait en outre l'intention die transférer aux 
Indes néerlandaises les dépenses nécessaires pour 
assuter leur défense maritime. Enfin, il songerait, 
grâce à la situation très favorable du « fonds 
d'emprunt » pour l'amortissement de la dette, à 
proposer l'abolition, à partir du 1% mai 1926, de 
l'impôt de la défense. 


La production du charbon. — Il résulte des ren- 
seignements publiés récemment par la « Gazette 
de Hollande » que les mines néerlandaises, qui 
avaient fourni 1.850.000 tonnes de charbon en 1915, 
en ont produit 5.882.000 tonnes en 1924. Le nombre 
des mineurs est passé de 9.500 avant la guerre à 
* plus de 30.000 l’année dernière. Le taux des salai- 
res a également progressé très sensiblement ; un 
ouvrier du fond, qui gagnait moins de 3 florins 
par jour en 1913, en touche actuellement près 
de 6, tandis que le salaire d’un ouvrier de la sur- 
face s’est avancé de 1.90 à 4.25 fiorins. 


LA 
L'élévation du prix de revient ne permet évidem- 


ment pas à la Hollande d'exporter du combustible 
vers lès pays voisins ; mais l'accroissement de sa 
production ne peut manquer d’avoir une réper- 
cussion intéressante sur ses importations de char- 
bon, que la Ruhr est d'ailleurs en état de lui four- 
nir actuellement à des prix souvent inférieurs à 
ceux du combustible extra‘t dans le Limbourg hol- 
landais. 
ITALIE 
. Le commerce extérieur des six premiers mois de 
1925. Le Gouvernement vient de publier la sta- 
tistique duù commerce extérieur du pays pendant 
le premier semestre de l'année courante. 
En voici le tableau par mois : 
is semestre 


‘ 1924 1925 19241995 
Importations Exportations 

(Millions de lire) 
TROIE de Le ce 1.171 1.820. 844 1.119 
PONT Ts iranes ne 1.564 2.073 1.099 1.404 
MAR rt de 1.514 2581: 1.211 1.489 
Avril... SR EAÉ SUPER 1.572;.:2.604 = © L.IL8 1349 
BE RME TP EE 1.548 °2:449 : 1.099: 1.499 
JDE 2 NE Trees Cie 2,079: 2.704 1.225. 1.652 
ÉOAUX 250 9.445 14.224 6.676 8.446 


Comme on le constate, le déficit de la balance 
commerciale des six premiers mois de 1925 est de 
5.778 millions de lire contre 2.769 millions pour la 
même période de 1924 L'augmentation du déficit 
vient de l'insuffisance des récoltes principalement. 
Et, en second lieu, de l’augmentation des impor- 
tations de matières premières nécessaires à l'in- 
dustrie. - 


Les sociétés par actions. — L'essor des sociétés 
par actions est devenu considérable. On en jugera 
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par la statistique suivante : 


Nombre Capital 
de sociétes ‘en millions delire 


3.069 2.643 


FI 1918 R ee 
Fin AMIE La 8.946 28.261 
JS URI OEM 9.682 32.083 
1er juillet 1995... 9.808 32.738 
Jr août 19955770. 9:992 33.412 
ETATS-UNIS 
Le Gouvernement américain et les emprunts 
étrangers. — Un télégramme de Washington 


adressé à l'Agence Havas signale une note récente 
de la Maison Blanche, déclarant, à propos des 
emprunts que les Gouvernements étrangers peu- 
vent éventuellement contracter auprès des Etats- 
Unis, que le Gouvernement américain conserve 
toujours la même attitude, à savoir qu'il consi- 
dère toute proposition d'emprunt selon ses propres 
mérites. Le Gouvernement n'a pas l'autorité lé- 
gale pour intervenir dans l'élaboration des em- 
prunts, mais, lorsque de tels emprunts provoquent 
une souscription publique, il est de règle que son 
approbation lui soit demandée par les banques. 
Le président Coolidge maintient qu'il serait 
d'une mauvaise politique de prêter de l'argent à 
l’Europe si elle devait l'utiliser pour des buts mi- 
litaires. En application de son principe général, 
qui est d'aider à la restauration des pays d’Eu- 
rope d’une façon constructive, le Gouvernement 
consent volontiers à coopérer avec les pays qui 
font leur possible pour régler leur dette envers les 
Etats-Unis. Il appartient aux Gouvernements étran- 
gers de décider pour eux-mêmes si le règlement 
de leurs dettes pourra améliorer leur crédit. D'une 
façon générale, le président Coolidge est d'avis que 
les pays qui ont consolidé leur dette envers les 
Etats-Unis ont vu leur crédit s'améliorer, parce 
qu'ils peuvent obtenir des emprunts à des condi- 
tions plus favorables que les autres nations. 


Les placements américains à l’étranger en 1924. 
— D'après les statistiques établies par MM. Domi- 
nick et Dominick, de New-York, et reproduites par 
la Revue de la Chambre de commerce américaine 
en France, les placements américains à l’étran- 
ger ont dépassé l'année dernière 9 milliards de 
dollars, suivant la répartition ci-après : 

Obligations 
gouvernemen- Autres 
tales place- 
ou garanties ments 


(Millions de dollars) 


Total 


Canada et Terre-Neuve... 1.060 1.400 2.460 
Amérique latine ........ 840 3.200 4.040 
PHONE RS es ed 1.500 400 1.900 
Asie et Océanie ......... 440 250 690 

POTAUX  Sreare 3.840 5.250 9.090 


On remarquera la part importante prise par 
l'Amérique latine dans le montant des capitaux 
placés à l'étranger par les Etats-Unis. 


Le marché du cuivre. — Les stocks américains 
de cuivre raffiné, après avoir diminué de 9.600 
tonnes de 2.240 livres durant le mois d'août, arri- 
vaient, au 1% septembre dernier, à 69.000 tonnes, 
comparativement à 121.816 tonnes au 1° janvier. 
L'accroïssement des istocks observé sur quelques 
places européennes ne suffit pas pour contre-ba- 
lancer le fléchissement des stocks américains. 

Cette situation n'est pas due à une diminution 
de là production, mais à une augmentation de la 
consommation mondiale. Pendant les six premiers 
mois de l’année en cours, les mines de l’Amérique 


254 
du Nord et de l'Amériqté du Sud ont produit 
593.771 tonnes de cuivre, comparativement à 
580.815 tonnes pendant la même période de 1924. 

Voici comment s'établissait la situation du mar- 


ché américain du cuivre à la fin du premier se- 
mestre de 1924 et de 1925 : ie 
der semestre 1e semestre 

1924 1925 


(Tonnes de R.240 1IbS) 
Livraisolis aux CONsOMMA- = 
teurs sur le territoire des 


ETATS IST ue eur ere 373.900 344,507 
Exportations ............... 245.873 289.450 
TOURS 619.773 633,957. 
Production de l'Amérique 
du Nora et de l'Amérique 
HU SU EE: eee 580.815 FA 
Diminution des stocks ..... 38.958 40.186 


Pendant le premier semestre de l’année en 
cours, la Consommation américaine de cuivre à 
été inférieure de 29.39 tonnes au chiffre de la pé- 
riodé correspondante de l’année dernière, mais les 
exportations ont été supérieures de 43.577 tonnes 
à celles des six premiers mois de 1924 Ainsi, en 
aépit d'une production plus élevée, il y a eu une 
nouvelle FE sensible des stocks. La même 
tendance s’est maintenue pendant les mois de 


-_ juillet et écu derniers, la production américaine 


ayant été, pendant ces deux mois, de 200.188 ton- 
nes, la consommation des Etats- Unis de 124. 061 
tonnes, et des exportations de 88.612 tonnes, cette 


consommation et ces exportations ayant dépassé. 


la production de 32.485 tonnes. 
Dans ces cotditions, la récente baisse des prix 


sur le marché du cuivre pourrait paraître anor- 


male. On l'explique toutefois par la concurrence 
très vive dés vendeurs en ce qui concerne le cuivre 
électrolytique. 
COLOMBIE 

Le commercé extérieur en 1924, — D° après la sta- 
tistique que vient de publier le Bulletin de la Ban- 
que Nationale Française du Commerce Extérieur, 
voici comment s'établit le commerce extérieur ds 
la Colombie au cours des dernières années : 


Années Exportations Importations .: 
(En pesos) 
TDR MN 32.821.000 23.964.000 
OS Te ne 34.315.000 . 28.535. 000 
RES be PT ALT LC 32.632.000 20.979.000 
TOO re ere 31.579.000 17.840.000 
AA ARS RES 36.006.000 29.660.000 
SR ee ES ire 36.739.000 24.758.000 
THB SRE Re 37.788.000 22.034.000 
TRE 79.029.000 48.874.000 
1080 ue 71.017.000 101.397.000 - 
LR RTE RS TO Tr 63.042.000 33.068.000 
LP savant Suse 53.816.000 : 44.148.000 
APS serres 65.856.000 :. 58.162.000 
SA RENE DE Pa 80.000.009 SR. 000.000 


Ainsi, la Colombie a, normalement, uñe balance 
commerciale créditrice. En effet, dans la statisti- 
que précédente, seule l’année 1920 fait ressortir 
un excédent d’importations: 


La production du café. — Le café constitée . 


principale ressource du sol colombien. D'ailleurs, 
le rôle capital que joue ce produit dans la vie éco- 
noïique du pays est attesté par la place qu ‘il oc- 
cupe dans les exportations. C’est ainsi qu'en 1983, 


les sorties de café ont atteint 43.380.000 pesos, alors 


que les sorties totales étaient de 65.856.000 pu 
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LEE Colduibié Gccupe 4 deuxième rang Se 1e 
Brésil comme pays producteur, et sa récolte, déjà 
considérablement accrue depuis 15 ans, pourrait 
encore être développée sans la difficulté des 
moyens de communication. 

Voici, d'ailleurs, quelle à été la sroduiétion dif 
café en Colombie’ au cours _des sou dernières 


années : ee 
Années Tonnes 7 à Années Tonnes 

TE os 60.780 — 1919... 7 00. 
on a 0 OST A ce al 
101 cn SA a 112.500 
1916. ire. 72.062 1922. tt. vos 106.250. 

TR Te. 80: 400: 1 (Pis 100,000 
dB 4 62.500 1024....,.:....r.2 100.000 


En 1924, les exportations se sont élevées à 2 mil-. 
lions 127.361 sacs de 62 kil 500, contre 1.978.296 
sacs en 193. Ajoutons que la plus grande partie 
de la récolte, environ 80 2 est De. vers les 
nie Unis. rs SU 
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Blé : La situation : les cours, — Vins : re situation ; SE +. cours 
— Sucres: La situalion: les cours. Sn Cafés : La situation; 
les cours. — Textiles : Là situation; les cours. — Soiés SAS 
Situation; les cours. Re Les cours. — Caoutehoucs 
Hésirours ss 3 Fe NOTE 


Blé. — Après d'importantes fluctuations des cours Fe 
sur tous les marchés, les prix Se sont raffermis par- 
tout, cette semaine, et la tendance reste ferme. Has 
demande est importante, en général, et. _1es iransac 
tions actives sur notre place. 

À Paris, on a coté : courané, 
décembre, 185. 

Farines-fleur. 
cours fermes. 

‘On cote : courant, 156 ; prochain, 457. 


Vins. — Il semble que notre récolte _. vins sera. 
un peu moins déficitaire qu'on ne l'avait cru. ; 
Les vendanges sont près deise terminer dans le Midi 3 
qui compte les quatre plus gros départements produc 
teurs, et, jusqu'ici, le- rendement ne s'annonce Free 
très inférieur à celui de 1924. + 
Le déficit sera surtout marqué dans le centn Let 
une partie du sud-ouest de la France. +6 
fl convient de rappeler qué nos disponibilités 6e 
ront faites, non seulement de la récolte nouvelle, Mais 
des stocks subsistant de la récolte dernière (5 à ? mil 
lions DRE OPRTES il est Les que on avait 


125-128 ; |novémbre 


ee Les. demandes sont actives et des 


Les sffotres suT n0S divers marchés sont assez acte 
ves et les cours fermes. 

Voici les cours dans l'Hérault : 
de 9 à 11 degrés, de 68 à 80 francs 


“Récolte 1924 : 
. Récolte 195 : 


195 : blanc, rosé, bourret et picpoul, pas d'a 
clairette, 9 fr. le degré. SE 
Dans le Bordelais, c'ast la hausse des prix ininter 
rompue. La cote de 1.000 francs est habituelle. 
En Algérie, on constate une hausse corporate 
Les vins rouges se traitent à raison de Ÿ francs le de- 
gré, les blancs à tr. 50. Il ne reste Re ue de à 

vins vieux. | 
À Paris, à l'entrepôt de Boboy; | on à noté des Cotes: 
suivantes : Vin rouge : premier choix, 345 fr. et au 
. : deuxième choix. 335-245 fr. troisième choix 
325-335 fr. Vin blanc de comptoir, 390. fr. et au-dessus. 
Bordeaux rouge, vieux, 640 fr. et au-dessus. Bordeaux. 
blant, vieux, 670 fr. et au-dessus, Picolo, ee fr, et au se 
dessus. 
Sucres. — Voici la première tinstien de “pro- 

dr de sucré de betteraves en PRES ie fit 
. Oûo Licht. : ke s 


- 


restent dans la normale 


(4754) 


Ces cniffres s'entendent en tonnes de sucre brut. 


£: De 1904-1995 1925-1926 
: - (Tonnes) 
Allemagne RS ce 1.579.684 1.680.000 
L'chéco:S1lo vaquie. 1.409.708 À. 600 .UUU 
AUtrICHE. 2-1 75.000 89 .UOU 
2.  Hongriés assé LAS 202.554 220.000 
Francez.:5:.5:5 ; 827.412 780.000 
Belgique D CR 400.105 380.000 
ollaude. 7... 329.244 300.000 
Danemark... 140.000 175.000 
EU RTE RENE es 155.009 180,000 
Pologne... 494.854 530.000 
LÉREIO en ee — 422.000 200.000 
Espagne.......... : 260.000 225.000 
USSR 7e 458.379 950.600 
Autres pays...... 948.000 800.000 
slot... 7.077.791 7.605 .000 
Les récoltes de cannes à sucre étant, également, 


abondantes, on s'explique, même en dehors de toute 
autre considération, la baisse des prix du sucre, qui 
a été constante, sur tous les marchés, depuis le début 


de septembre. 


En effet, la production cubaine de 1925-1926 dépas- 
sera celle de 1924-1995 et sera voisine de 5 millions 1/2 
de tonnes, au lieu d'un peu plus de 5.185.000, Il n'y 


aurait rien de surprenant, d'autre part, que la récolte 


à Forto-Rico atteignit 700.000 tonnes, et les perspecti- 
ves sont aussi belles, sinon plus, à la Louisiane, 

A Paris, les cours RE Saris changement, dans Ja 
huitaine. Z 

Of cote (100 kilos) : courant, 186-187. 


Cafés. — On note une reprise des cours, qu'avalent, 
‘un instant, déprimés de grandes offres de la part 
du Brésil. Cette reprise parait ‘d're, principalement, à 
la hausse du change. 

Au Havre, on clôture sur des tendances à la hausse. 

On cote (50 ee. : octobre, autour de 559 ; novem- 
bre, 546. | 


Textiles. — Coton. — La tendance est faible sur tous 
les marchés, surtout sur les marchés américains qui 
entraînent les autres à la baisse. Et cela, malgré une 
demande satisfaisante des industries. 

Le « Comptoir Havrais d'Affaires en Marchandises » 
écrit : 

« Le Bureau d'Agriculture a publié son rapport le 
8 octobre ; il indique une récolte de 14.759.000 balles, 
contre 13.900:000 au 15 septembre. C'est une augmen- 
tation considérable des estimations. » 

Au Havre, la faiblesse des cours 
ture. Le courant évolue (50 kilos) autour de 600 ; 
vembre, autour de 605. 

Laines. — La tendance est calme et les te 
coutumière aux dernières 


persiste en clô- 
no- 


semaines. 
Au Havre, 
cembre, 1.500. 


Soies. — Les affaires sont assez oo ten te à cause 
des demandes des fabriques fort occupées et pour- 
vues de nombreuses commandes. Aussi les cours sont- 
ils fermes. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait : 

Grèges : Cévennes extra 11/13, 397 fr. 50 ; 1er ordre 
12/16, 380 ; Italie grand exquis 11/13, 39%, 50 : exquis 
12/16, 380-300 : extra 12/16, 370-375 ; classique 10/12 11/13, 
370. : ; Syrie 1er ordre 11/13, 350 ; 2 ordre 9/11, 320-325, 

Organsins : ltalie extra 20/22, 415 :; 
400 ; Syrie 1 ordre 19/21, 360. 

. A New-York, on est très ferme aussi. 

Le marché.de Shanghaï est très actif et ferme. 


on cote sue kilos) : octobre, 1.520 ; dé- 


+" On a coté : 


_Grèges Chine filatures : Gold double deer extra et 


Æ 1 13/15 (novembre), 390 fr.; Rayon d’or 1e fil 13/15 (flot- 


= tant), 380; Three dancers extra et I 13/15 (novembre- 
_ décembre), 372,50-375 : ane extra et. I 13/15 (flot- 


li ordre 20/22, 
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tant), 365; Y, C. T. 1er fil 16/18 (flottan), 365; D. L. ex- 
tra et [ 18/20 (flottant), 362,50-365, 

Le marché de l’étoffe est satisfaisant. Les affaires 
sont abondantes et suivies. 


Métaux, — Voici comment s’établissent, en äGérnière 

heure, les cours dés métaux sur le marché anglais : 
Cormptant Terme 

Cuivre 62, 8/9 c/ 61. 6/8 63. 8j 9 cf 62. 67 5 
Etain 219. 2] 6 c/ 271. 1/3 279.11/ 8 c/ 272. 1/ 3 
Ploinb 39. 2/6-c/  38.17/ 6 36.16/ 3 c/ 36. 7] 6 
ZiNl:. 57 40, 8; 9 </ 39.11, 3 89. 1/.6 c/ 38: 5/7 : 
Argent 32.15/16 c/. 33. 1/ 8  32.13/16 c/ 32. 7] 8 
(0 ES RES 85 c/ 85 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufres : 
octob'e, 47 A.-49.50 V. (44.50 A.-47 V.); novembre, 44.50 
A.-48.25 V. (42.75); décembre, 43,50 A.-47.50 V. (41.50 A.). 


PETITES NOUVELLES 


wa Associalion de la Presse économique et finan- 
cière. — Le comité de l'Association de la Presse éco- 
nomique et financière s'est réuni le 13 octobre der- 


nier, pour élire son président en remplacement de 
M. Edmond Théry, nôtre regretté directeur, décédé. 
M. Georges Manchez, rédacteur financier au Temps 


et vice-président, à été élu. M. Armand Mayer, direc- 
teur de l’Agence Fournier, a été nommé vice-prési- 
dent. 

Nous adressons aux nouveaux président et vice-pré- 
sident nos bien sincères félicitations. 


mn Institut Colonial Français, —- L'Institut Colonial 
Frañçais reprendra le 19 octobre prochain la série des 
déjeuners mensuels et recevra ce jour-là avec M. An- 
dré Hesse, ministre des Colonies, le nouveau Gouver- 
neur général de l'Indochine, M. Alexandre Varenne. 


wa Chemins de fer de l'Etat. — Depuis le 15 octo; 
bre dernier, M. Boudier, chef du service des retraites,- 
a succédé à M. Tony Reymond, comme secrétaire 
général des Chemins de fer de l'Etat, Toutefois, par 
décision spéciale, M. Tony Reymond assurera pen- 
dant. quelques années encore diverses fonctions au 
réseau de l'Etat et conservera notamment la direction 
du Service de la presse. 

Nous ne pouvons que nous féliciter de ces heureux 
choix ; MM. Boudier et Tony Reymond ne comptent 
en effet dans la presse que des sympathies, 


van Rio Tinto.: — Les coupons ne 57 des actions pri- 
vilégiées et no 52 des actions ordinaires de la Compa- 
gnie Rio Tinto Limited seront payées, à partir du 
2 novembre prochain, à raison de POTTER er E 0Ir-10 
nets respectivement, 


an Ameétican Club de Paris, — Le déjeuner hebdo- 
madaire de l'American Club de Paris a pris,lhier 15 Oc- 
tobre, un intérêt particulier du fait d'une remarqua- 
blé communication économique de M. Benjamin A. 
Anderson, économiste de la Chase National Bänk of 
New-York, traitant de plusieurs des questions Capita- 
les à l'ordre du jour (là France et l’étalon d'or, le 
tarif américain, les entreprise privées et le socialis- 
me). Nous reviendrons sur les idées exposées par 
M. Anderson : elles méritent d'être connues de tous. 


mn Confédération des groupes commerciaux el* 
industriels de France. — La Confédération des. grou- 
pes commerciaux et industriels de France tiendra son 
18 congrès à Paris, les 26 et 27 octobre 19%5. Parmi 
les questions inscrites a l’ordre du jour, signalons : 
la taxe sur le chiffre d'affaires, la propriété commer- 
ciale, le budget de 1926, etc. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 15 octobre 1925. 

La vive accentuation de la hausse des changes 
a retenu, pendant toute la période sous revue, 
l'attention des milieux boursiers. Pourtant, à 
l'exception de quelques groupes, cette situation 


n'a pas eu sur les valeurs d'arbitrage la réper-. 


cussion qu'on était en droit d’en attendre. Seules, 


ou presque, semble-t-il, nos valeurs métropolitai- 


nes à revenu fixe ont surtout PHPROTE la fluctua- 
tion des changes. 

De plus, il faut bien reconnaître que l'exposé 
fait par M. Caïllaux à la Commission des finances 
de la Chambre a été jugé d'autant plus sévère- 
ment qu'il ne donne aucune précision quant aux 
mesures qui devront être appliquées pour faire 


face aux dépenses budgétaires et à la nécessité de 


réduire le service de notre dette publique. Aussi, 
les bruits contradictoires ne cessent-ils de circu- 
ler sur notre place. Fort heureusement, les affai- 
res sont actives et le malaise actuel n’altère pas, 
en définitive, les bonnes dispositions générales de 
la cote. 

Pour la liquidation de quinzaine, le taux des 
reports s'est établi au Parquet à 8 3/8 %. Cette 
abondance de capitaux a été particulièrement bien 


accueillie et en extrême clôture la fermeté est gé- 


nérale. On estime, en effet, qué ces disponibilités 
ne peuvent manquer de s'employer prochaïine- 
memt sur notre place. 


MARGHÉ OFFIGIEL 


Fonds d'Etat. — Toutes nos différentes catégories de 
rentes ont été affectées par l'A mERen du recul de 
notre devise nationale. 

Aux fonds étrangers, les rentes russes et ottomanes 


ont varié que dans des limites assez étroites. D'ail“ 


leurs, en ce qui concerne ces dernières, la reprise des 
négociations relatives au service de la Dette n’a -eu 
aucune répercussion. Notons également da vive hausse 
des rentes serbes sur le bruit de la résignation du 
Gouvernement yougoslave à assurer le payement des 
coupons en or. 

Banques. — Ce compartiment reste affecté par la 
tenue du marché des changes et est délaissé. 

Seules les banques d'émission font exception, sur- 
tout l’action Banque de France qui accentue vivement 
sa reprise. Les actions de nos grands établissements 
de crédit et de nos banques daffaires perdent encore 
quelques points. 

On annonce que l'Union Européenne vient de rece- 


voir 130.000 livres sterling représentant des encaisses. 


anciennes sur le Gouvernement roumain. 
L'action du Crédit Foncier est à 1.235. 


F 


Les Obligations foncières et communales, d'une sé- 


curité absolue, permettent, aux cours actuels, des pla- 
cements avantageux :; elles offrent, 
chances de tirages exceptionnelles. 

Transports. — Jjes actions et les Obligations de nos 
grands réseaux n'offrent toujours que peu d'intérêt. 

Les valeurs de navigation sont inchangées « ou pres- 
que. 

Le Suez bénéficie de l'avance de la livre. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d'eau, de gaz et 
d'électricité sont généralement actives. 

Tandis que les charTbonnages sont souvent quelcon- 
ques, Île groupe métallurgique paraît mieux traité. 

Dans l’ensemble, les mines métalliques ont été favo- 
rablement impressionnées par la hausse des cours des 
métaux et surtout du plomb et de l'étain. 

Enfin, Îles nitratières sont fermement tenues, les 
sucrières hésitantes, ee 


MARCHÉ EN BANQUE 


Les pétrolifères clôturent souvent au-dessus de leurs 
cours antérieurs, mais il semble que cette situation 


l 


par surcroît, des - 
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résulte beaucoup plus de Ja tension des changes 
d'une évolution dans l’indusrtie du pétrole. … + 

Les caoutchoutières, sans doute cotées à “un 


toujours élevé, paraissent cependant moins régt 
britannique . 


Le Gouvernement 


se proposerait, en 


effet, d'atténuer les dispositions du plan Stevenson. 


Les valeurs sud-africaines sont généralement mie 
les diamantières restent Es ne rech . 


Toutefois, 
chées,. 


On a noté de bons achats en. action Entreprises 
africaines qui, à leurs Cours actuels, sont PE 


rement aftrayantes. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance Fe 
du 15 Octobre 14925 ee ss 
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— Foncières 1879. 

mn. = 1 «1008. 

— Commun. 1879. 
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11 1/2; Utah, 20 1/4; 


Transports, 4 5/16. 


| Ouest. Ex 
 Métropolitain. se Visa 
Nord-Sud...... Are 
20 | Thomson-Houston.. 
ch PeoRe Mart. ord. 


Fa Ofinibus. 


: lobl. PALM usant. ce. 


Sucreries dans 


Rand Mines, 626 ./.5 
13 5/8; “Rio Ttnto; 43. -l. ï Royal Dutch, 


Orléans nr 


See en ET 


Ce Paris. de Distrib.. 
Penarroya.. 


_ prio. 4 
Transatlantique ord: 

-_ prio. 
Votes à | Paris. re : 000 
Raff, Say ord.. 5 
Lbl. Est anc. .. ne è 


— Midi anc.. SA 5) 50 
— Nord anc...... 258 50 
— Orléans anc.. 
— Ouest ane." E 
Japon 5 0/0 1907. 

4 0/0 or 1910: 
Rüteo Ë 0/0 1891-94. 

5 0/0. 1906. ere 2 

Tare Unifié. re ; 
Banque Ottomane.. 120 
ji -Tinto.. Fra AS 2 48: 


Aciéries de Frans 
Decauville....... AE IAE 
Fives-Lille . Peel 
Montbard-Auinoye.. 
Creusot. 37 sn Re 0 
Soie artificielle. 

— d'Izieux....... 
Usines du Rhône e 
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Banque de France”. S Ekon à PE APR 
— del'Algérie.. .. lBalia Karaïdin . :.… 
— Nat. de Crédit: .. | Financ.des Ron 
—  Pariset P.-Bas -.. | De Beers ord....... 150 
— Union Paris.. | Lianosoff....... Hs Late 
Comp. Algérienne. SMalaCea ere RDS 
Compt. d' Escompte. - AEMaltzoffis nets 
Crédit Foncier... . { Mexican a Ne 
= Industriellib. .. | Modderfontein B....  ]2 
— Lyonnais... Rand Mines...... ë ae 
— Mobilier... Tanganyika....,.... 
Société Générale... Tharsis ..... Ferrne ne “ 
SURZ ee ee Verminck.. Yes 
ARR SR Te de Royal Dutch … Re : 35860 
PEL MitS ras : Shell Transport. .500 
rs 
Marché de Londres. — (derniers cours). =! Consoli 
55 1/4; Emprunt 5 0/0, 102 1/4; Emprunt français 3 


De Beers, 
22. 1/4; Shell 


Marché de New-York {derniers cour — Atchinson A 
peka, 121 1/2; Calumet, 14 1/4; Canadian Pacific, 148 1/2 ; 
Louisville Nash, 118 1/2; Southern Pacific. 96 “8/4; Uni- 
ted Steel com., 128 518, Royal Dutch, 51 1/8; Shen Trans: 
port 41 : Argent Se 71 172 
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ABONNEMENTS Paraissant le Vendredi INSERTIONS 
à partir du 4e de chaque mois TéLkPaoss : Central 46-61 LA LIGNE 
France et Colonies: Ux an... 45fr. | Adresse télégraphique : Hconopéen-Paris | Annonces en 7 points... # » 
— _ Six mois. 25 fr. Die UE NERO: Réclames en 8 points... 7 >» 
Étrong Cac. 12 ….. 55 Être . 5 
nnger: (BE six mois. 30fr. | France: Un franc — Etranger : 4 fr. 25 rte En er 
Pondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 
N° 1755. — 68° volume (6) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr) | Vendredi 23 Octobre 1925 


EEE —_—_—_—_EE 
SITUATION HEBDOMADAIRE | 


Fhcaisse =, || PRINGIP. CHAPITRES || » 
des Banques d'Emission de l'Eur: pe (En millions de franes) (1) métallique ÉE GO PT ur. als D à <E 
«pk | LE 4 EE SEEN RS | 
EÉncaiss = PRINCIP. CHAPITRES © DATES | 85 383 2= a 282 5 © 
nCaIsse © ? pre EURE © + Ar- à TD 82S<I835s sa æz||,T 
métallique || 2 Le So alle Or as [LTÉE Los le Selle o 
À e a OL Oo n'a £ gent 2 OS ER FN dé 
DATES Horn SD ISesl2SS SRE 59 sf js RS PUS GRR EE er 
; Ar- CAEN | PRES S56l8#2|<2: : 
Or |éent |] 5% 4 ALT IDC RE SUËDE — Banque Royale 
ste: BU PE) | 1014 stjullet.. 1146 j [8° Il 80 1100 | 288 1 at (15 
1925 30 juin... 329 | 8 || 732 || 324 | 570 | » ||5 à 
FRANCE — Banque de France 1920 31 juillet F PEN 327 8 692 252 460 56 5 
‘ [a 
1914 18 juillet....| 4.104) 640 || 5.912] 943| 1.541, 789] 3% | ‘925 1 août......| 826 1 8 || 715 [[203 | 440 | 56 ||5 
1925 8 octobre... a a 47.165|| 2.282] 2.282|12.745 || 6 SUISSE — Banque Nationale 
1925 15 octobre...| 5. 31 46.914|| 2.261| 2.956|2.662 6 1914 23 se : 
k Fe ae Caralo an 23 septembre, 491 89 781 137 290 41 4 
1925 22 ooctobre..|. 5,547 510 46.599|| 2.319 2,802|2.670 6 ne 30 septembre. 491 88 845 87 200 3 4 
ALLEMAGNE — Banque de l'Empire 1925 %Toctobre,...| 480 88 812 101 286 44 4 
Rd ne à 2. 864 ne nn 7 ; 1925 15 octobre....| 470 | 89 || %o2 ||a2a | 282 | 4 Îl« 
1925 É septembre..| 1.468] 86 et 4,102:| 1.911) . 11 9 ETATS-UNIS 
1025 30 septembre..| 1.468] 82 .911 715 | 2.147| 68 9 
1925 7 octobre.....| 1.468| 82 || 3.260|| 806 | 2.045 17 || 9 MPEG As Réserre Fédèrals 
à 4914 81 décembre .| 1,445] 101 80 || 1.298 55 4 % 
ANGLETERRE — Banque d'Angieterre 1925 9 septembre.|13.854| 551 || 8.402 ||11.109| 4.267 3 
1914 8 juillet. 1.004 » 133 11.055] 8411 » || 8 1925 16 septembre.|13.864| 545 || 8.387 ||11.134| 2.500 8 4 
1925 30 septembre.| 4.012] » {|| 3.819 || 2.560| 1.889| » 4 1925 ?3 septembre.|13.828| 527 || 8.352 |11.177| 4396 3 4 
1925  7-octobre....| 3.948 » 8.599 || 2.738| 1.721 » 4 1925 30 septembre.{13.800| 528 || 8.426 |[l11.183| 4.508 3 4 
1925 14 octobre....| 3.846 » 3.518 || 2.585| 1.706 » 4 a  — 


BELGIQUE. — Banque Nationale | REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


1924 30 juillet...,.| 262 | 56 || 1.119 || 109 | 837 | 96 || 5 
1925 1 octobre....| 272 | 86 || 7.760 || 232 |1.452 | 474 || 5% 4 + 
1925 8 octobre....| 9272 | 87 || 7731 || 250 [1.417 | 429 || 5% Change de Paris sur (papier court) 
1925 15 octobre....| 212 | 88 |] 7.749 || 212 [1.425 | 428 54 ir 116 juill|23 sept.|30sept.| 7 oct.|14 oct. 121 oct 
: Pair ads |uo2s | 1925 | 1925 | 1928 | 1926: 
DANEMARK — Banque Nationale on HRTRITRE É nn LA pda e Pré 
cé ondres...... 25.22, | 25.133/102 405] 102 40 |104 815/107 465109 65 
4914 31 juillet ....1 110 1 » 219 || 24 | 94 | 15 || 6 Yor 1 LPS anne Dre 
1925 31 juin... 293 | 29 &s || 88 | 50 || 7 re RASE ARS en À 4 LA 2 M le Lee 
1925 31 août.....….. 9 29 619 || 105 | 106 3e 6 "Mon , melataios lañe/obe 
1926, 50 seplembre.| 203 | 33,|| Go2|| 85040 l 36 || 5% | Bei: {198.48 Lo Loge 90 | 88 64 | 96 7151101 05 |105 225 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Bulgarie ..,.|100 » » » | 15 25 » » » » » » » » 
1914 94 juillet 543] 730 || 1.919 498 46} 170[[ 4%, | Canada... A PT IPN SUR SP RENA 
LA CONTE: + 4 DS £ ; > 4 € 9% 1 99, 
192619 septembre! 2.557 6551! 4863 | Oo74 | 824 1.585 | 57 À pinjande [100 » | > [906 25 1303 84 1311 1251318 75 |324 50 
1925 26 septembre.| 2.537| 656 || 4.376 || 974 | 790 |1.391 || 5 NE EDS ET Pa 7 ee PQ 
1925 3 octobre. .….| 2.637| 652 || 4.436 ||. 964 | 885 [1.429 [| 5 | HrÉCe-...-.. AP LEP AE CA EEE NES NE 
12.5 52 || 4.4 964 5 11.42 ÉRICRL OS 208.30 1207.56 |848 6251849 75 |870 25 [893 » [911 » 
= 1h ongrie (1).,. » }» » » [299 » » » » » » » » » 
GRECE — Hanque Nationale Italie ..4...:1100 » | 99.62 |°86 10 | 86 10 | 86 82 | 87 075! 00 se 
1023 A jultet…. si | 229 $ mo M ss 6 Prague... 1105.01 |104 | 62 80 | 62 80 | 64 40 | 66 10 | 67 30 
5 30 juillet... s 2, 5£ 28 ie... 1 : 2 55 | 10 675 
1925 14 août... ...| #5 » 5.287 [2700 1342 | 301 de aide Sleie. 100 NT an (x À : i 1 # ; Fe 
1925 31 août... ... 55 » 15.303 (12.705 [1352 | 305 || 8% Suède... 138.8 138.25 568 25 |568 25 |580 75 [596 25 | » » 
orvège .. ...|138. 25 |442 2 ». ».1455 : 2 95 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Real 138.89 188 2 St < : » ; ». » 530 ce 562 : 
1914 12 mai.......| 340] 20 652|| 656! 537 | 3751] 4% | Suisse.......1100 » [100.08 [407 75 [408 » |417 50 |428 » 1136 75 
1925 # septembre. 879). 49 || 1.845|| 71 | 685 | 263 |l: 4 Vienne....,,1 72.93 1 — — 1» » », » 1 »esl y» 1 » 2» 
Le octobre... 879! 49 1.906 52 124 261 x : : : £ 
1926. 12 octobre. | sol 45 ||1586ll 20 117 Sen se Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
ITALIE — FLE d'Italie Ù Ci tUS Vo Rue LE pot 14 A 21 oct. 
ce 192: 92 | 1925 | 1925 | 1925 
191% 31 juillet.....| 1.105 89 || 4,730!| 94 Motsrlei 2 Ted. mere 
102 Sad UE 800! 84 las:ci2|la 138 5 20 3.232 || © pondres... [O0 nv.| 99.72 | 406 02 | "406 » |415 58 |426 05 |É3E 75 
1925 10 septembre. | 891! 84 [i5.280/1.608/5.117 [3.216 || 7 | Aéw.York..l » dol.| 99.56 | 407 85 | 408 » |417 79 428 74 1137 18 
1925 20 septembre.|  S91| 84 |15:045||1.697/15.077 13.100 || 7 Dies: BEEN loi n0 LL to s0 di | 96 i76lt01 08 |103 28e 
É s : s - = o 64 119 D 229 
NORVEGE — Banque de Norvège Fit » mk.| 99.48 406 02 » » » » [427 07 » » 
1914 31 juillet.…...| 61 2 || 173 || 20 | 10991 6 1 5 DU Eh Ne 6 ANA ee pres Lo fr 
(024: 30 Juin. à 1 |: 406 : 542 9 2: ; ; Canada ...| » dol.| 99.56 » » NES ESS US A DE AE » » 
1924 31 A er 206 | 5 || 527 Fe + ox ne » pes.| 96.55 | 304 25 | 8303 84 [311 1251318 75 [324 50 
1925 21 AO Sd. 7 99: “IT anae.,.| » mar » » » » » » » » » }» » }» 
206 5 530 109 228 15 5% Grece ll» dracl : +.» » » PER 0 185 à PR * » » }» 
PORTUGAL — Banque de Portugal Hollande... | » flor | 99.64 | 407 37 | 407 91 [417 75 |428 67 |437 31 
- 4914 22 juillet... 44 | 62 457 26 | 122 | 9 (| 5% | Hongrie(l)| »cou| + « DURE Cd VASE DES DEL 
1925 9 septembre. 48 » 9.352 304 |. 1099 60 9 Italie ...,..| » lire| 99.62 86 10 86 10 | 86 825] 87 075! 90 55 
1925 16 septembre.| 48 4 9.258 367 | 1087 60 9 Prague, .-.| » cou' 99,22 59 81 59 86 | 61 33 | 62 95 | 64 10 
1925 23 septembre. | 48 » || 9.250 || 340 | 1080 | 64 9 Roumanie .| » lei » ) 10 30 10° » |:10 20 | 10 55 | 10 675 
Yougo-Slav| » din.| » » » y DE D EN ie [NT 
ROUMANIE — Banque Nationale Suède ...,.| » cou'| 99.46 | 409 14 | 409 14 |418 14 1429 30 | » » 
1914 18 juillet .…. 154 1 414 14 2671 47 f Norvège ...| » cou'| 99.46 | 318 2 305 28 | » » |327 87 [332 82 
1925 12 septembre..| 566 | 6 ||20.348 || 374| 8.078! 497 Fe Danemark .| » cou’| 99.46 | 270 08 » «| » y» [388 08 [404 64 
1925 19 septembre..| 566 | 6 ||20.598 || 202| 8.226! 503 || 6 Suisse.…....| - * 1100.06 | 407 %5 | 408 » |417 50 |128 + |436 75 
1925 26 septembre..| 566 |. 6 ||20.649 [| 489! 8.339! 506 || 6 Vienne ....l«schill » » » + #21.» :2 fm se 2 
(1) Dans les tableaux PASS lès conversions en francs sont faites (1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 
:W par de la monnaie de ehaque pays. 1.000.000 de couronnes, Et 


… 


2% 
} 


Lä hausse des devises étrangères s’est poursui- 


vièé pendant là semaine écoulée. À ce propos, on 
n’a pas manqué de païler üe Mmanœuvres spécula- 
tives et de rappeler les événements de mars 1924. 
La situation, quoique présentant certaines analo- 
gies, n’est cependant pas exactement semblable. 
En 1924, le mouvement était nettement d’origine 
étrangère ; il s'était formé un découvert en francs 
important ; c’est pourquoi l'intervention de la Ban- 
que de France sur le marché a donné des résultats 
aussi marqués. On se rappelle qu'en quelques se- 
maines, la livre sterling qui avait dépassé le cours 
de 120 francs était ramenée au-dessous de 80, tan- 
dis qu’en même temps les faillites se multipliaient 
dans les pays de l'Europe Centrale où l’on avait 
joué la chute de notre monnaie. 
La lecon, d’ailleurs méritée, a été rude, maïs 
ellé a/porté. Depuis cette époque, l'étranger, ins- 
truit par l'expérience, est beaucoup plus circons- 
pect ; il sait que, par l’utilisation dela masse de 
manœuvre, nous sommes en mesure de briser net 
tout mouvement de baisse exagérée du franc. Est- 
ce à dire qu’il s’abstient totalement ? Certes non, 
mais il ne s'engage plus pour des montants aüssi 
considérables qu'en 1924, et, par conséquent, il 
est beaucoup moins vulnérable. k 
En fait, la hausse actuelle de la livre et du dol- 
lar est partie de Paris. Provoquée d'abord par 
des démandes d’origine commerciale, elle a été ac- 
centuée par des achats émanant de Français qui 
avaient pour but, soit de se garantir Contre une 


dépréciation nouvelle du franc que certains pro-- 


jets lancés dans la circulation, peut-être un peu 
trop à la légère, leur faisaient craindre, soit sim- 
plement de réaliser un bénéfice. 

Dans ces conditions, l'effet d’une intervention 
sur le marché, que l'on croit prochaine, doit être 
plus limité qu’en 1924, car, seuls, les acheteurs de 
la dernière catégorie seront touchés. Pour con- 
traindre les capitalistes qui se sont constitué des 
réserves de devises à les remettre en circulation, 
il n’est d'autre moyen que de leur rédonner con- 
fiance par une gestion sévère de nos finances. C’est 
là le rôle du Gouvernement et du Parlement ; nous 
voulons croire qu'ils le rempliront ; sans cela, la 


hausse du franc que doit amener l’utilisation de: 


l'emprunt Morgan ne serait qu'éphémère. 

La livre sterling, que nous avions laissée à 
107,465, est remontée à 109 le 16 octobre et a atteint 
110,05 le lendemain pour finir à 109,65 en tendance 
ferme. Le Times est assez pessimiste au sujet de 
la situation du marché monétaire de Londres. Il 
craint que la sortie de 10 millions de livres d’or 
qui s’est produite depuis avril n’amène un resser- 
rement et une hausse des taux de l'escompte de 
nature à obliger la Banque d'Angleterre à relever 
ie taux officiel. Ajoutons que la balance commer- 
cial reste largement déficitaire. En septembre, Les 
importations ont atteint Liv. st. 7.399.000, contre 
liv. st. 60.735.000 ; le déficit a donc été de liv. st. 
26.664.000 au lieu de liv. st. 17.195.000 le mois pré- 
cédent : toutefois, pour le troisième trimestre, il 
ne s'élève qu'à 66 millions de livres, contre 80 mil- 
lions pour la période correspondante de 1924. 

Le dollar à évolué parallèlement à la livre, pas- 
sant de 22,22 à 22,66, tandis que le florin hollan- 
dais s'avançait de 893 à 911, le franc suisse de 428 
à 436,75, la pesela espagnole de 318,75 à 324,50, la 
couronne norvégienne de 455,375 à 462,25 et la cou- 
ronne danoise de 539 à 562. 

Le franc belge, qui s'établissait à 101,08 le 14 oc- 
tobre, a gagné le cours de 103,225. On annonce que 
le Syndicat Morgan a prolongé le crédit de 25 mil- 
lions de dollars consenti à la Belgique en vue du 
soutien de son change. D'autre part, les négocia- 
tions entre la délégation financière beige présidée 
par M. Janssens et la Banque d'Angleterre se sont 
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terminées de manière satisfaisante pour la Belg 


‘ fre officiel de ces crédits, mais on croit qu’il ser 


11925, 20.82 1/2 reichsmarks. 


MISIRSAPDOUTLL- YF EURE 


que. La Banque Nationale va pouvoir disposer di 
crédits à Londres, New-York, Stockholm, Amster 
dam et Genève. On ne connaît pas encore le chi 


compris entre 50 et 100 millions de dollars. 
Parmi les devises dépréciées par rapport ax 
franc, on note la lira italienne à 90,55 contre 87,075, 
la couronne tchéco-slovaque à 67,30 contre 66,10 
et le leu roumain à 10,675 centre 10,55. 0. 
Gours des Ghanges de New-York sur : 


16 22 29 6 15. 
Pair |juillet | sept. sept: oct: oct, 
; 1914 1925 1925 1925 + | 1925 
Parnsiires 4 73 478 460| 452! 
Londres , 4 844! -4 844] 4 844) 4 844 
Batlitèse 23 81 | 23 81 | 23 81 | 23 81° 
Amsterd.. 40 13 |; 40 16 | 40 12 | 40 14 
jtaherriae Æ 08 4 08 4 02 3 95 
Suëde:.57. 26 84 | 26 85 | 26 85 | 26 84 
Norvège... 20 80 | 19 81 |: 19 64 | 20 25 
Danemark 24 20 | 24 10 | 24... |* 2448 
Prague ... 2 96 2 96 2 96 2 96 
Espagne... 14 40 | 14 39 | 14 41 | 14 87 
Suissé 7:31 19 29 » 19 31 |. 19 81 | 19 29 49:29 
Callmoney! » 80,01 54 %15 4,4 %5 12 1 5.0/0 


Changes à Londres 


. 116 juilli22sept :29sept.1 6 oct.,18 oct. 120 oct 

Pair l'adra 1008 | 1925 | 1925 | 1906 | 1950 
PARIS os dE e 25.224! 25.181110 36 1102 3751104 90 |106 20 |109 35 
New-York....| 4.868, 4.817314 84 4 |4 84 5 |4 843 |4 844 |4 84 D 
Belgique... 25.92 | » »|110 75 |110 90 |108 20 |106 25 |106 315 
Espagne... 25.92 | 25.90 | 33 67 | 33 64 | 33 625| 33 6 |38 74. 
Hollande 12.109! 12,195/%12 06 | 12 04 | 12 05 
Itélie sera: 95.29 | 25.2681118 4 [119 & 1120 41/2/1292 4 
Portugal... 53.28 | 46.19 [9.1/2 | 9 4/3 |2 17/3218 
Prague... 24.02 |»  |163 5/8/163 4 |163 4 |163 4 
CTÉCENLESREST 25.82 » 330 1/2,834 + [844 » 1352 
Roumanie... 25.22 » [995 » [1007 + 1011 » |1005 » 
Yougo-Slavie.| 25.22 | » [272 » [273 » |278 » |272 4 
Bulgarie... 25.99 5 1665 » 1665 + 1665 » |667 4 1667 
Turquie... 110 y» | »  |S62 1/2:873 4 |847 & [8474 
Finlande..... 25.22 » 192 1/81191 4 1192 : LAAS2E 
Suède. | 18.15 | 18.26 | 18 04 | 18 03 |.15 0635/4806 
Norvège. :... 18.15 | 18.26 | 22 85 | 24 53 | 24565! 23 
Danemark....| 18.15 | 18.264! 19 86 | 20 45% 20 185| 19 7%5| 19 30 
Suisse... | 25.22 | 25.18 | 25 10 |.25 09 | 25 1051 25 105: 25130 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 20 oct. M 

Autriche 1 £ — au pair, 84.585 schillings, le 20 oct. 

1925, 34.36 schillings. | 3 

Hongrie 1 £ = au, par, 
1925, 846.000 couronnes. 

Pologne 1 4 au pair, 

28.81 1/2 zloty. 

“nanges sur Lonüäres à 

(Cours moyens du mardi) ï 

1BÈ EL 0 


24.02 couronnes, le 90 oct: 


25.92 zloty, le 20 oct. 1925, 


= 


\re 


15 RO: A 6 | 
juillet sept. oct. oct. DCI 2 
1914 1925 1925 2925 41925748 
Valeurs à vue ET ANRT Se LITE CU G UT 
Alexandrie .:..6 s:1 97 21/32} 97 1/2 | 97 1/2 97 1/2 
Rio-de-Janeiro : :... 15 7/8 | 6 15/16 7 13/32 |: 77/16 |: 
VNalparaiso ir ere | 94 71 |:39 50 | 39 40.1 p.810 


Câble transfert 


Montréal... | 
BOMDAN LAURE. 
Calcutta :.... SAR: . 
Hong-Kong......... 

Shanghaï-:..,,.. 
Buenos-Avreés …..... 
Montévideo....:::.. 


Nokohama.:..1.. 8e 
Manille Less » », 
Mex1CO 5 2e rare 16 3/4 
Lima (1) » » 


ss. 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londre 


8 45 2) 29 6 MASSE OU 
sept. | sept. | sept. |-sept. OCt.". FOCt: LT AOCT SR 
1925 1925 | 1925 | 1925 1925 | 1925 | 1925 


- : 3 Fe 

Cours de l'or. |84 11 4!84 11 4 84 11 à 8411 £ [84 11/4 84.11 4 a 
Cours de l'arg.|33 1/16! 32 42 [83 1716182 3/4 |82 a LE 1/2 Reeu: 4 
Es. hors banq.| 3 7/32 3 3/4 [3 15/321 3 9/16! 3 & 137116 | 25/82 

(2) Convertis en unités françaises au change di jour le 
cours donnés ci-dessus à la date du 20 octôb. 1925 repr 
sentent 14.978 fr. 19 par kilogr. fin d'or et 522 fr. 97 par 
kilogramme fin d'argent. LAS ESS 


Société des Nations. 


JA lee V7 EE 


QUESTIONS DU JOUR 


Vers la Consolidation 
de la Paix européenne 


On lira plus loin un résumé des décisions capi- 
tales prises à l’unanimilé par la Conférence de 
Locarno. Sans vouloir les analyser ici, nous en 
marquerons suffisamment la substance en notant 
qu'elles consistent essentiellement 1e enr un 
Pacte de sécurité occidentale, garanti par l'An- 
gleterre et l'Italie, résultant de « l'engagement 
réciproque de la France, de la Belgique et de l’AI- 
lemiagne de respecter le statut territorial et les 
frontières qui leur sont communs, ainsi que les 
stipulations de démilitarisation de la zone rhé- 
nanñe », avec, pour complément, celui de « ne 
jamais recourir aux armes, sauf en cas de légi- 
time défense ou de violation des engagements 
pris » ; 2 en ün traité d'arbitrage entre la France 
et l'Allemagne ; 3° en un autre, semblable, entre 
la Belgique et l'Allemagne ; 4° en un traité d’ar- 
bitrage entre la Pologne et l'Allemagne ; 5° en 
un autre, semblable, entre la Tchécoslovaquie et 
l'Allemagne ; 6° en une déclaration de garantie de 
la France relativement at traité polono-allemand ; 
7° en une déclaration identique de notre pays coñ- 
cernant le traité tchéco-allemand ; & en une décla- 
ration de l'Allemagne visant son entrée dans la 


L'édifice est complet et harmonieux. Il paraît 
juridiquement impeccable, surtout en raison du 
libellé des traités d'arbitrage, généraux et obli- 
gatoires, qui sSoumettent {ous les liliges, queis 
qu'ils soient, à uñe procédure pacifique, allant de 
la conciliation à la sentence arbitrale ou au juge- 
ment pour les conflits d'ordre juridique, à la mé- 
diation (avec sanctions conformes au « covenant ») 
du Conseil de la Société des Nations pour ceux 
d'ordre politique. 

Aucun accord de cette envergure n’avait jusqu'à 
présent pu être conclu, et il n'est pas excessif d’af- 
firmer que la Conférence qui vient de prendre fin 
réalise le progrès le plus décisif qui ait jamais 
été accompli vers la consolidation théorique de 
la paix européenne. On ne saurait, sans parti pris 
ni injustice, trop féliciter les bons ouvriers de cet 
excellent travail : M. Aristide Briand avant tous, 
dont la patience, ka souplesse, la finesse et, aussi, 


la fermeté et le patriotisme ont réussi à surmon- 


ter d’inquiétants obstacles et rallier à la concep- 
tion française des thèses qui s'en écartaient d’a- 
bord étrangement ; M.-Chamberlain, ensuite, qui 
a fait preuve d’une largeur de vues à laquelle il 
doit être rendu hommage, et dont la ténacité est 
pour beaucoup dans l'évelution des doctrines di- 
plomatiques de son pays vers une participation 
effective à l’œuvre de sécurité entreprise ; MM. Lu- 
ther et Stresemann, aussi, qui n'ont pas craint de 
résister aux injonctions parfois furiéuses des na- 
tionalistes et pangermanistes du Reich et ont eu 
l'intelligence et le courage de sacrifier un amour- 
propre égoïste aux intérêts communs de l’Europe, 
qui sont également ceux, bien compris, de leur 
patrie ; les ministres de Belgique, de Pologne, de 
Tchécoslovaquie et d'Italie, enfin, qui se sont asso- 
ciés du meilleur de leur cœur et de leur esprit à 
la tâche ardue; et ont dissipé toutes les causes de 
malentendus qui risquaient de provoquer in extre- 
mis un échec regrettable. | 

Politiquement, la France sort infiniment gran- 
die et rassurée de ce débat, qui pouvait tourner 
à sa confusion. Elle apparaît désormais comme 
le pivot de la paix mondiale : ses tendances con- 
ciliatrices, son désir intense de prévenir le retour 
de catastrophes tellés que celle qui l'a si dure- 


es, 
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ment meurtrie, permettent d'affirmer qu'elle se 
montrera en tout point digne de la confiance ainsi 
placée en elle. 

Il reste, maintenant, à déterminer la portée 
pratique de ces accords. Ils ne vaudront évidem- 
ment que dans la mesure où valent les traités 
internationaux : si les principaux signataires sont 
résolus, le cas échéant, à les déchirer sans vergo- 
gne, à les tenir pour de vulgaires chiffons de 
papier, leur utilité positive sera nulle. Nous ne 
croyons cependant pas qu'il en puisse être fait fi 
dans les années prochaïnes : leur autorité subsis- 
tera intacte un certain temps et permettra aux 
peuples pantelants de se ressaisir, pour se Consa- 
crer à leur reconstitution intégrale, à la restau- 
ration de leurs forces matérielles et intellectuelles. 

Durant ce délai, à la faveur de La trève morale 
sanctionnée à Locarno, des relations économiques 
stables se renoueront probablement entre les bel- 
ligérants de la veille, les adversaires irréductibles 
du passé : elles contribueront mieux que tous les 
actes diplomatiques, si elles sont judicieusement 
aménagées, à créer l'atmosphère indispensable au 
maintien définitif de la paix. 

Envisagées sous cet aspect, les conventions de 
Locarno sont moins le terme final d’une joute pas- 
sionnante mais un peu stérile entre Chancelleries 
que le prélude d’une ère nouvelle, dont on est en 
droit d'attendre beaucoup. 

A notre point de vue propre, elles peuvent être 
le point de départ d'un rapprochement politique 
et économique avec l'Allemagne : ses effets Se- 
raient considérables dans tous les domaines, et, 
probablement, profiteraient pareillement à chacun 
des deux Etats en présence. 

Sans doute, i! est encore prématuré \de fonder 
de trop belles espérances sur un accord que la 
majorité des spécialistes croyaient impossible : on 
en mesurera mieux le sens avec plus de recul, 
quand l'enthousiasme des premières heures sera 
tombé. Une indication précieuse sur sa significa- 
tion véritable sera fournie, d’ailleurs, par les inci- 
derits et manifestations dont sa ratification par 
les nations intéressées se trouvera accompagnée. 

Mais les difñcultés éventuelles qui surgiront 
peut-être demain ne doivent pas nous empêcher 
de saluer comme il convient la besogne achevée 
aujourd'hui : elle est belle et bonne. Il incombera 
désormais aux Gouvernements responsables de né 
la point « stériliser » par des fautes insensées. 

R. T. 


Une opinion américaine sur des problèmes 
intéressant directement la France 


Nous avons signalé, là semaine dernière, que 
M. Benjamin A. Anderson, économiste de la 
Chase National Bank 0f New-York, avait fait, sur 
des questions d'actualité brûlante, une communi- 
cation fort remarquée à l'issue du déjeuner donné 
le 15 courant par l'American Club de Paris. Ii est 
bon que nos lecteurs cCcnnaissent, en ces matières 
monétaires et commerciales si importantes à 
l'heure présente, l'opinion d’un ami très éclairé 
dé notre pays, et il est utile, aussi, que, en toute 
sympathie, certaines objections lui soient adres- 
sées. " 

#74 

Le premier point traité par M. Anderson fut 
celui de la position que la France devrait prendre, 
à ses yeux, pour hâter le rétablissement du ré- 
gime effectif de l’éfalon-or. 

Après s'être défendu de vouloir exposer un pro- 
gramme nettement précisé, l'orateur déclara : « Je 
trouve que béaucoup de mes amis en France sont 
convaincus que le rétablissement de l'étalon d'or 


dans. ce pays doit être la dernière étape d'un long 
programme qui comprend je budget, les dettes 
publiques, l'amortissement de la dette flottante, 
l'ajustement des dettes interalliées, etc. Je me per- 


mettrai d'avancer que ce point de vue est erroné. 


Je suis d'accord qu’un nouvel étalon d’or ne peut 
être réalisé sans tenir compte de ces différents 
autres points, mais je crois qu'un programme gé- 
néral qui comprendrait un retour rapproché à 


l'étalon d’or faciliterait grandement l'application 


des autres mesures qui sont nécessaires. » 

Ce retour à l’étalon d’or pourrait, suivant M. An- 
derson, être opéré par « une stabilisation défini- 
tive du franc par rapport à l’étalon d’or à une 
parité nouvelle », considérant : « 1° les taux cou- 
rants des changes : 2° l'indice des prix en Pro 
par rapport aux prix en or dans le monde : 3 le 
volume de la dette publique par rapport à ‘la rie 
chesse totale de la France ». Il serait désirable, 
aussi, que « la parité à choisir permette un ac- 
croissement ultérieur des prix de la vie courante 
en France, jusqu’à les ramener au niveau d’or du 
monde, de facon, comme suite à cette stabilisa- 
tion, qu’il y ait une période d'activité en France, 
pendant laquelle la confiance du monde des affai- 
res serait vigoureuse et pendant laquelle 1 Y 
aurait pas de chômage ». 

La réforme présenter ait de multiples avantages : 
elle rendrait possible l'introduction matérielle de 
l'or chez nous, l'émission de nouveaux billets süû- 
rement gagés sur ce suplément d'encaisse, et aug- 
menterait « le total des fonds disponibles sur Te 
marché de Paris » ; elle déterminerait vraisem- 
blablement la rernise en circulation « de grandes 
sommes en or qui sont maintenant thésaurisées 
par le peuple de France », et contribuerait par là 
à l'accroissement des ressources monétaires et à 
la détente du taux de l'argent ; cette détente se- 
rait d'autant plus certaine que la stabilisation de 
notre change déterminerait le rapatriement des 
« fonds français détenus à l'étranger en raison de 
l'incertitude de l'avenir du franc » ; par ailleurs, 
« le marché monétaire français, ayant repris des 
liens naturels avec les autres marchés du monde, 
attirerait les balances étrangères toutes les fois 
que le taux d’escompte serait plus se ici que 
sur les places extérieures » ; enfin, « la période 
d'activité dans les affaires et on modérée 
des prix qui suivrait la stabilisation définitive du 
franc au taux du change de ces dernières semai- 
nes augmenterait les recettes du Gouvernement à, 
provenir des impôts indirects et faciliterait les 
accroissements ultérieurs de revenus, mais n’aug- 
menterait pas en proportion les dépenses publi- 
ques parce qu'une quantité extrêmement impor- 
tante de ces dépenses est constituée par le service 
de la dette fixée en francs ». 

Nous contestons d'autant moins le profit que 
notre Patrie tirerait d'un retour à la santé moné- 
taire que nous avons sans relâche, ici même, dé- 
noncé les inconvénients graves du dérèglement de 
nos changes. Mais, si nous sommes ainsi d'ac- 
cord avec M. Anderson sur le but ultime à attein- 
dre, nous adressons à sa conceptions deux objec- 
tions pratiques. 

En premier lieu, nous ne croyons pas qu'une 
stabilisation prématurée, non précédée d’une poli- 
tique économique de portée générale, puisse lais- 
ser subsister longtemps une "période d'activité et 
de lente adaptation des pr'x français aux prix 
mondiaux en or : l'expérience récente de l’Angle- 
terre et de l'Allemagne prouve que légalisation 
entre les cours intérieurs et ceux des marchés des 
autres Etats intervient très vite quand disparais- 
sent les écarts tenant aux soubresauts des devises ; 
pour que la suppression de la véritable prime au 
commerce et à la production que constitue momen- 
tanément une monnaie dépréciée n'ait pas. d effets 


gure. Il faudra de toute 


fächeux, il convient que l'organisation, d'ensem- » 
ble du pays qui s’en prive soit consolidée, que ses. 
rendements soient tels qu’il puisse lutter victorieur 
sement, à armes équivalentes, contre ses concur 
rents. À peine remis des secousses de la guerre, 
nous paraissons encore bien handicapés à cet 
égard : un effort préalable d'assainissement inté 
gral s'impose avant de rentrer sans dommage 
dans le rang des nations à monnaie 07. : à 

Au surplus, cette appréhension füt-elle vaine, la 
possibilité même d’une stabilisation définitive du 
franc nous semble fort douteuse dans Îles circons- 
tances présentes : trop d'éléments nous rendent à. 
chaque instant vulnérables pour que nous puis- 
sions nous dire sûrs du lendemain. Tant que le! 
fonctionnement” de notre Trésorerie demeurera … 
-précaire, l'équilibre de nos budgets mal assuré, le 
montant de nos engagements envers nos. alliés 
indéterminé, nous serons à la merci d'un accident 
banal, d’une vague soudaine de pessimisme, ré- . 
duisant à néant “toute l'œuvre [2h07 eur en en- 
treprise. 

C'est pourquoi nous persistons à penser. que le 
cycle à parcourir avant de revenir à un régime | 
monétaire normal comporte des « étapes d'appro- 
che » : Ja fortification de tous les éléments de 
notre économie, et, parallèlement, la, restauration 
de nos finances publiques. 

L'une et l’autre, sans doute, sont rendues | plus. 
ardues par l'instabilité de notre change, et cé n est 
pas là l’un des moindres embarras au milieu des- 
quels nous nous débattons : la remise en ordre 


progressive de nos affaires — possible, malgré 
tous les obstacles, si nous y travaillons vaillam- 
ment — faciliterait notre tâche, pourtant, en éli= 


minant peu à peu les causes de fluctuations erra-. 
tiques qui pèsent si durement en ce moment sur 
lévfrane er 

Une fois la situation ainsi éclaircie, la bon 
du problème du retour à l’étalon d'or deviendra 
plus aisée ; elle se heurtera cependant à un der- 
nier obstacle, tenant au fait que la majeure partie 
du métal jaune est accaparée par les Etats- Unis. 


% 
7% Rae 

Bien des financiers américains jugent cette re- 
marque sans intérêt, parce qu'ils estiment que des 
prêts importants pourraient être consentis par 
leur pays aux nations d'Europe voulant stabiliser 
leur monnaie. Nous avons établi que de telles opé- 
rations ne sauraient avoir qu'un caractère tempo- 
raire et ne pourraient, sans grever irrémédiable- 4 
ment les emprunteurs, prendre une grande enver- 
nécessité, pour que le. 
retour à l'étalon d’or soit définitif, que la balance 
des peuples s’y étant .résolus reste « active » où, 
pour. le moins, équilibrée, en dépit des sommes 
qu’elles auront à transférer à leurs bailleurs. de 
fonds. La politique commerciale des Etats-Unis ne 
permet malheureusemient pas de tenir ces RÉ pee 
tivés pour vraisemblables. 

Le fait n’a pas échappé à M. Anderson, qui s' en 
est nettement expliqué en ces termes : 

« Nos tarifs protectionnistes excessivement éloeèe 
vés actuellement aux Etats-Unis n’entravent pas 
seulement la renaissance de l’Europe, mais prépa-. 
rent des troubles pour nous-mêmes. Nous devrions 
réduire nos tarifs suffisamment pour permettre à. 
l'Europe de nous envoyer assez de ER be 
nour payer les exportations que nons devons faire 
en cotons, grains, et autres matières prises par 
l'Europe et également pour payer les ‘intérêts € 
L ‘amortissement de sa dette chez nous. tre 

« On a émis l'opinion que nous ne pouvons pas 
accepter que l'Europe nous paie en marchandises, 
mais que plutôt nous devons investir. à nouveau. 
à l'étranger tout ce que l'Europe essaye de nous . 
payer, de façon à prévenir l’inondation des mag ï 
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chandises. Mais pourquoi l'Europe aurait-elle le 

désir de nous emprunter un seul dollar qu’elle ne 

_ pourrait employer de façon profitable dans ses 
propres entreprises ? Pourquoi l'Europe et l’'Amé- 
rique conspireraient-elles pour dissimuler à l’aide 
d'emprunts une situation artificielle ? Pourquoi 
désirer être trompés ? Pourquoi l'Europe désire- 
rait-elle voir ses dettes vis-à-vis de nous augmen- 
ter toujours par le jeu des intérêts composés ? Et 
quel bien cela nous ferait-il? N'allons-nous jamais 

_ retirer quelque chose de tangible de nos place- 
ments, mais Seulement de plus en plus des titres 
en papier, en échange de notre travail et de nos 
économies ? 

« Non, cette sorte de choses ne peut pas conti- 
nuer indéfiniment. Et ia fin et peut-être plus pro- 
ché que beaucoup d'entre nous ne l’imaginent. 
Nous avons eu en 1924 une balance commerciale 
avec une grande prédominance pour les exporta- 
tions, et près d’un miiliard de dollars d’excédent 
de nos exportations sur nos importations. La pre- 
mière moitié de 1925 a également montré un grand 
excédent d'exportation. Cet excédent est dû à nos 
vastes prêts à l'étranger, plus grands même en 

. importance que l'excédent. Mais les grands em- 
prunteurs de l'Europe ne vont pas continuer à 
nous demander indéfiniment d'aussi vastes crédits 
et nos propres ressources en capital ne sont pas 
aussi grandes que les conditions artificielles du 
marché monétaire, pendant les 18 derniers mois, 
peuvent le faire supposer. La presque totalité de 
ce qu'on appellerait les ressources en capital des 
Etats-Unis pendant cette période ne représente 
pas les économies des capitalistes. La politique de 
l'argent à bon marché de nos banques de réserve 
fédérale, combinée avec leurs achats excessifs 
sur les marchés ouverts, a engendré une grande 
extension du crédit bancaire aux Etats-Unis, dont 

- pratiquement la presque totalité a été investie 
dans des placements ou bien dans des prêts sur 
titres. Da mars 1924 à août 1925, une somme qui 
n'est pas inférieure à 3.600 millions de dollars de 
nouveaux crédits bancaires a été ainsi employée. 
Les prêts commerciaux pendant cette même pé- 
riode ont à peine augmenté. Nous ne pouvons pas 
nous fier à une balance d’exportations favorable 
basée sur de telles fondations. Notre excédent 
d'exportations va disparaître. La bonne solution 
serait donnée par un accroissement de nos impor- 
tations, les exportations étant maintenues. La 

_ mauvaise méthode consisterait à ralentir les im- 

_ portations et à restreindre brutalement les expor- 
tations. | 
_ « Pourquoi craindre un excès d'importation ? 
Pourquoi avoir peur des marchandises qui nous 
.viendraient en paiement des dettes ? Pourquoi la 
France et l'Angleterre auraient-elles peur de rece- 
voir des marchandises de l'Allemagne en paie- 
ment de ses dettes ? On craint, bien entendu, que 
les marchandises ainsi importées absorbent les 
demandes intérieures du pays et laissent ainsi des 
demandes réduites pour la production nationale. 
C’est une erreur. Ou bien les importations créent 
une demande d'exportation de l'étranger, ou bien, 
si elles viennent en paiement de dettes, elles aug- 
mentent proportionnellement les demandes inté- 
rieures. Si des marchandises de France viennent 
aux Etats-Unis et sont vendues en dollars et si 
les ressources ainsi produites sont remises au 
Gouvernement en paiement des dettes, trois cho- 
ses peuvent arriver : k 


« 1° Notre Gouvernement peut réduire les im- 
pôts, laissant ainsi au peuple plus d'argent à dé- 
penser. 

« 2° Notre Gouvernement peut payer les dettes 


MR publiques, mettant ainsi sur le marché monétaire 


de nouvelles sommes qui sont placées ou dépen- 
sées. 


- —… 


«8° Le Gouvernement peut dépenser ces sommes 
lui-même, ce qui augmenterait aussi le volume 
total des demandes intérieures d’une quantité qui 
est exactement égale à la valeur des marchandi- 
ses ainsi importées. » 

Nous nous associons sans réserve à ces conclu- 
sions de M. Anderson : elles sont absolument con- 
formes à la vérité économique, et la restauration 
matérielle du monde ne pourra pas être sérieuse- 
ment entreprise aussi longtemps que ses compa- 
triotes ne suivront pas les sages conseils qu’il leur 
prodigue. 

Par 

On voit, par l'analyse qui précède, que tous les 
Américains n'ignorent pas systématiquement les 
affaires européennes. Les plus éminents d’entre 
eux, au contraire, se penchent attentivement sur 
les problèmes qui nous obsèdent et témoignent à 
leur endroit d'une remarquable compréhension. 

Il était bon qu’une manifestation telle que celle 
de M. Anderson fût connue du public français : 
le distingué économiste de la Chase National Bank 
of New-York nous pardonnera les objections que 
nous avons dirigées contre ses conceptions moné- 
taires, parce qu'il reconnaîtra avec nous qu'en 
des matières aussi délicates la solution satisfai- 
sante sort uniquement du choc d'idées émises de 
bonne foi ; l'adhésion que nous donnons à sa doc- 
trine commerciale lui prouvera, d’ailleurs, que 
nos pensées ne sont point éloignées des siennes. 
Puissent-elles avoir quelque écho de New-York à 
Washington ! 

René THÉRY. 


L’Agriculture aux États-Unis 


Si le développement de l’industrie manufacturière, 
dont la production dépasse annuellement 60 mil- 
liards de dollars, à été extrêmement rapide aux 
Etats-Unis pendant les récentes décades, avec un 
accroissement d’une cinquantaine de milliards de 
dollars en l’espace d’un quart de siècle, l’agricul- 
ture n'en demeure pas moins une source de:ri- 
chesse fort importante pour la grande République 
nord-américaine, D’après les chiffres du dernier 
recensement décennal, la valeur totale des 6 mil- 
lions 448.343 fermes alors en existence était esti- 
mée, en 1920, à 77.924 millions de dollars, dont 
54.830 millions pour les terres, 11.486 millions 
pour les bâtiments, 3.595 millions pour l'outillage, 


et 8.013 millions pour le bétail. 


Durant de longues années, le caractère essentiel 
de l’agriculture américaine fut un développement 
parallèle à celui de l’industrialisme en Europe 
occidentale, et ce rôle tenu par les Etats-Unis de. 
pourvoyeurs des puissances européennes en vivres 
et matières premières fut pour eux une source de 
grande prospérité, surtout quand de bonnes voies 
de communication assurèrent des débouchés faci- 
les aux riches plaines du Mississipi. Vers le mi- 
lieu du dix-neuvième siècle, les produits agricoles 
constituaient les quatre cinquièmes des exporta- 
tions américaines. 

Un développement extraordinaire de l’agricul- 
ture se manifesta pendant les années qui suivirent 
la guerre de Sécession, et les marchés européens 
furent littéralement submergés par les produits 
américains : la moyenne annuelle des exportations 
agricoles américaines s’accrut, en l’espace de 
trente ans, dans des proportions énormes, passant 
par bonds successifs, entre la période 1867-1871 et 
la période 1897-1901, de 35 à 197 millions de bus- 
hels pour le blé et sa farine ; de 10 à 193 millions 
de bushels pour le maïs ; de 902 à 3.448 millions 
de livres pour le coton ; de 54 à 637 millions de 
livres pour les produits du bœuf ; de 128 à 1.528 
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millions de livres pour le porc et ses produits. 
Cette concurrence irrésistible porta un coup sé- 
rieux à l'agriculture européenne qui, mettant à 
profit les progrès de la science agricole, s’efforça 
d’abaisser ses frais d'exploitation et d'améliorer 
son rendement. Des résultats très satisfaisants fu- 
rent obtenus et les achats aux Etats-Unis de pro- 
duits d'alimentation par les grandes nations euro- 
péennes diminuèrent sensiblement : les charge- 
ments américains sur la France, et surtout Sur 
l'Angleterre et l'Allemagne, tombèrent de 89 mil- 
lions de bushels, moyenne annuelle de la période 
1897-1901, à 40 millions, moyenne annuelle de 1910- 
1914, pour le blé, de 117 millions à 15 millions de 
bushels pour le maïs, de 442 millions à 136 mil- 
lions de livres pour le lard, de 179 millions à 139 
millions de livres pour les jambons et épaules, de 
440 millions à 819 millions de livres pour le sain- 
doux. Par contre, le marché intérieur américain 
acquit, pour les produits d'alimentation et les 
matières premières, une importance grandissante, 
en liaison avec l’expansion industrielle, En rai- 


son de Ja diminution des terres vierges disponi- 
bles, le fermier des Etats-Unis dut lui-même 
avoir recours à des méthodes culturales plus 


scientifiques, De grandes quantités d'engrais fu- 
rent utilisées, et l'outillage fut amélioré : les fer- 
miers américains disposent actuellement d’envi- 
ron 4 millions et demi de véhicules automobiles, 
tandis que la valeur des instruments et machines 
a progressé de 750 millions de dollars en 1900 à 
1.265 millions en 1910 et à 8.59% millions en 1920. 
La culture américaine, jusque-là extensive, devint 
graduellement intensive. 

Cette transformation était encore loin d’être 
achevée quand éclata la guerre. Le bouleverse- 
ment de l’agriculture européenne, la diminution 
de la main-d'œuvre en raison des obligations mili- 
taires, les dévastations du fait des hostilités, et les 
difficultés de transports déterminèrent de la part 
de l'Europe une demande anormale de produits 
d'alimentation, dont les prix s'éleyèrent considé- 
rablement. Les années de guerre furent, pour les 
agriculteurs américains, une période de très 
grande prospérité. Entre le 1% juillet 1914 et le 
30 juin 1919, la moyenne annuelle des exportations 
américaines atteignit, farine comprise, 240 mil- 
lions de bushels pour le blé, 46 millions pour le 
maïs, 19 millions pour le seigle, 106 millions pour 
l'avoine, ainsi que 493 millions de livres pour le 
bœuf et ses produits, et 1.694 millions de livres 
pour les produits du porc. En même temps, les 
prix moyens, à la plantation ou à la ferme, des 
principaux produits agricoles, s’accrurent considé- 
rablement : de 91 c. 9 par bushel en 1915 à 215 c. 6 
en 1919 pour le blé ; de 57 c. 5 à 134 c. 9 pour le 
maïs, de 36 c. 1 à 71 c. 7 pour l’avoine, de 51 c. 6 
à 120 c. 9 pour l'orge, de 83 ce. 4 à 134 ©. 5 pour le 
seigle, de 61 c.7 à 161 c.4 pour la pomme de terre; 
de 11 c. 3 par livre à 85 c. 7 pour le coton. La va- 
leur globale de la production, pour les cinq prin- 
cipales céréales, maïs, blé, avoine, orge et seigle, 
qui s'établissait à 8.888 millions de dollars en:1915, 
s'éleva progressivement jusqu'à 7.178 millions en 
1919. Pour cette dernière année, la valeur totale 
de la production agricole américaine dépassa 
14 milliards et demi de dollars, dont 7 milliards 
pour les céréales, ? milliards et demi pour le foin 
et le fourrage, 1.300 millions pour les pommes de 
terre et les légumes, 4 milliards pour le coton et 
autres productions, les produits de l'élevage ayant 
fourni d'autre part près de 9 milliards de dollars. 

La hausse se poursuivit jusqu'au printemps de 
1920, le niveau maximum des prix des produits 
agricoles, considérés dans leur ensemble, ayant 
été atteint en avril. Mais le ralentissement de la 
demande, en raison de l’appauvrissement des na- 


tions européennes et du relèvement graduel de 
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leur propre production, sans compter la suppres 
sion de la garantie gouvernementale accordée au: 
producteurs, détermina une baisse des cours, qui. 
alla en s’accentuant rapidement. Vers la fin de 
juin, les prix étaient déjà descendus à 144 c. 3 par … 
bushel pour le blé, à 67 c. 7 pour le maïs, à 47 ç. 2 
pour l’avoine, à 70 ec % pour l'orge, à 197 0 019 
pour le seigle, à 116 c. 4 pour la pomme de terre, 
à 14 c. par livre pour lé coton. La situation de" 
vint critique pour les fermiers, qui durent fair 
appel au crédit. Les hypothèques sur les fermes 
dépassèrent, dès 1920, 4 milliards de dollars. Le 
montant des effets émis ou tirés dans un but agri- 
cole, réescomptés par ies banques affiliées au sys- 
tème de réserve fédérale, fut, en 1920, supérieur à. 
2 milliards de dollars, au lieu d'environ 700 mil-. 
lions en 1919, et il conviendrait d'ajouter à ce chif- 
fre les avances considérables consenties directe- 
ment par les établissements ne faisant pas partie 
de ce système bancaire, Un certain nombre de 
banques furent mises en difficultés, et il s'ensuis 
vit même quelques faillites. Les crédits durent … 
être réduits. | ei Ft 
La persistance de la baisse et les mesures de. 
restriction prises par les banques incitèrent les | 
milieux agricoles à demander une aide aux pou- 
voirs officiels. Déjà la durée maximum du papier 
agricole admis au réescompte avait été portée de 
six à neuf mois, et l'organisation du Crédit agri- 
cole fédéral, comprenant douze banques fédérales | 
agricoles, des Associations nationales de fermiers … 
et des banques agricoles par actions, avait gran 
dement facilité les prêts à long terme sur hypothè- 
ques agricoles. Cette organisation se développa | 
rapidement par la suite, et presque tous les com- 
tés agricoles des Etats-Unis possèdent aujourd'hui 
une Association nationale de fermiers. La « Wan 
Finance Corporation » apporta également aux … 
agriculteurs une aide des plus précieuses. Enfin, . 
une loi de 1928 créa des Sociétés nationales de cré- 
dit agricole et organisa le crédit moyen par l'in- | 
termédiaire de douze banques fédérales spéciales, 
qui eurent la faculté d’escompter et d'acheter le 
papier des agriculteurs et des éleveurs, et de con-. 
sentir des prêts sur warrants, ou hypothèques sur. 
le bétail, pour des échéances de six mois à trois 
ans. Nous signalerons encore l'existence tempo 
raire de l’ « Agricultural Credit (Corporation », 
organe créé sur la suggestion du président Coo: 
lidge, dans le but de porter remède aux difficultés 
financières des agriculteurs du nord-ouest, partis 
culièrement éprouvés. EI NRA 
La bonne récolte de 1924, coïncidant avec une 
production déficitaire à peu près générale dans | 
les autres pays, améliora considérablement la 
situation du fermier américain : la valeur à la 
ferme de la production agricole a été estimée en … 
effet, pour 1924, à 9.480 millions de dollars, com- 
parativement à 8.727 millions pour 1998, et à 7.816 
millions pour 1922. Quant aux exportations de 
grains et produits dérivés, elles ont atteint, pen-. 
dant l'année fiscale terminée le 30 juin dernier, 
près de 535 millions de dollars, soit une augmen- 
tation de 289 millions de dollars sur le chiffre de 
l’année précédente. à ee 
Une enquête faite par le Ministère de l’Agricul 
ture des Etats-Unis, et portant sur 15.103 fermes. 
exploitées par leurs propriétaires, a permis d'étas 
blir comme suit les résultats financiers moyens. 
de ces exploitations pour 1924 : excédent des re- 
cettes en espèces sur les dépenses de même na: 
ture, 1.024 dollars ; accroissement de la valeur 
d'inventaire des récoltes, du bétail, de l'outillage u 
et des approvisionnements, 181 dollars ; produits : 
d'alimentation et combustible fournis par la ferme, . 
966 dollars. Les ventes de récoltes ont donné 1.012. 
dollars, celles du bétail ou de ses produits, 1.350 
dollars, et les recettes diverses 72 dollars, soit. 


‘243% dollars au total Les dépenses de caisse se 
_ sont élevées à 1.410 dollars, dont 384 dollars pour 


les salaires, 222 dollars pour le bétail, 248 dollars 
pour le fourrage, 66 dollars pour les 
44 dollars pour les semences, 160 dollars pour les 


_ impôts, 103 dollars pour l'outillage, et 183 dollars 


- pour dépenses diverses. L’excédent des recettes, 


dépenses 


soit 1.024 dollars, a dû servir à faire faca aux 
domestiques, à assurer le service des 
dettes, et à effectuer des améliorations, l'intérêt 
payé s'étant élevé à 230 dollars, et les dépenses 
pour amélioration à 133 dollars. L'étendue moyen- 


ne des fermes considérées était de 303 acres, et La 


valeur moyenne de 17.260 dollars. 

Les résultats qui précèdent, et qui, comme nous 
l'avons indiqué, représentent une moyenne pour 
les exploitations examinées, sont sensiblement 
meilleurs que ceux qui avaient été obtenus en 
1923, soit : 890 dollars comme solde de caisse, 130 
dollars pour l'accroissement de la valeur d’inven- 
taire, et 265 dollars pour les vivres et combusti- 
bles fournis par chacune des 16.183 fermes consi- 
dérées, d'une étendue et d’une valeur moyennes 
de 300 acres et de 17.490 dollars respectivement. 

La situation paraît s’annoncer également satis- 
faisante pour l’année en cours, malgré un fléchis- 
sement assez sérieux de la production du blé. Les 
principales récoltes s’établiraient en effet comme, 
suit, d'après les conditions au 1% septembre der- 
nier : maïs, 2.885 millions de bushels contre 2.437 
millions en 1924 ; blé, 700 millions contre 873 ; 
avoine, 1.462 millions contre 1.542 ; orge, 222 mil- 
lions contre 188 ; seigle, 52 millions contre 63 ; 
pommes de terre, 344 millions contre 455. La ré- 
colte cotonnière à été particulièrement bonne pour 
da dernière campagne, avec 13.618.791 balles de 
200 livres, comparativement à 10.139.671 balles en 
195, et à 9.762.059 balles en 1922. Quant à l’indus- 
trie de l'élevage, qui avait eu, elle aussi, des dif- 
ficultés à se réadapter aux conditions d’après- 
guerre, elle s’est améliorée depuis l’année der- 
nière, bien que, sauf pour les vaches laitières et 
les moutons, le troupeau, en raison du relèvement 
général des cours des grains et fourrages, ait 
enregistré une diminution appréciable, particuliè- 
rement sensible pour les porcs. Au début de 195, 
on comptait 17.569.000 chevaux, 25.319.000 vaches 
laitières, 39.609.000 autres bovins, 39.134,000 mou- 
tons, 54.234.000 porcs. 

Eu somme, les conditions de l’agriculture amé- 


ricaine apparaissent, dans l’ensemble, franche- 


ment meilleures qu’elles n'avaient été depuis 1920. 
Cependant, les dernières statistiques accusent une 
diminution de 30.000 du nombre des fermes, et de 
1.200.000 .acres des superficies en culture. Ce fait 
paraît indiquer que la situation n’est pas encore 
définitivement  éclaircie, et il donne une appa- 
rence de fondement aux réclamations des milieux 
agricoles, qui demandent notamment une réduc- 
tion: des impôts sur l'agriculture, une plus grande 
éxtension du crédit agricole, une baisse des tarifs 
de chemins de fer, etc. D'autre part, on observe 
une tendance marquée de la part des agriculteurs 
en faveur de groupements organisés. Des résul- 
tats fort encourageants ont été obtenus déjà par 
Ja création de sociétés coopératives, dont quelques- 
unes sont fort importantes, et il semble qu’on 
puisse attendre beaucoup dans l'avenir de ces 
associations d'intérêts. Il est possible aussi que 
l’évolution des cultures, qui avait commencé à se 
manifester avant la guerre, se précise et s'amplifie 
au cours des années prochaines. Comme conclu- 
sion à une enquête récente, entreprise sous les aus- 
pices de l’ « Institute of Economics » de Washing- 
ton, son auteur, M. Nourse, estime que les Etats- 
Unis doivent viser à exporter de la farine vers 
d'Orient et les régions tropicales plutôt que du blé 


vers Liverpool et Hambourg, des produits du porc 


engrais, 
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plutôt que du grain, et du riz, ainsi que des con- 
serves de lait, de fruits et de légumes, à destina- 
tion des pays orientaux. Sans méconnaître la 
valeur d’une telle opinion, basée sur. un travail 
consciencieux et du plus haut intérêt, on peut tou- 
tefois se rendre compte, en examinant les statis- 
tiques commerciales, que la clientèle européenne, 
qui pendant si longtemps a assuré la prospérité 
américaine, figure encore en bonne place sur le 
carnet de commandes des Etats-Unis ; et il est 
vraisemblable que sa demande, dont le ralentisse- 
ment penäant les dernières années semble avoir 
pour principale raison l'appauvrissement causé 
par la guerre, serait revenu déjà à un niveau plus 
normal si son pouvoir d'achat ne se trouvait pas 
aussi sensiblement réduit par des Charges finan- 
cières écrasantes: 
Edmond BOUCHERY. 


Société des Transports en Commun 
de la Région Parisienne 


L'assemblée générale ordinaire de la Société 
des Transports en Commun de la Région Pari- 
sienne a eu lieu le 10 juin dernier, sous la prési- 
dence de M. André Mariage, président du Conseil 
d'administratioh. 

Le réseau départemental des Transports en Com- 
mun de la Région Parisienne, qui comprenait de- 
puis 1922 huit réseaux rattachés par le Départe- 
ment de la Seine, englobe en outre, à partir du 
1% janvier 1925, le réseau des Tramways. de 
l'Ouest Parisien. 

Un décret du: 7 octobre 1924 a approuvé à la fois 
le rachat de ce réseau par le Département, et son 
affermage à la Société aux conditions de la con- 
vention du 20 septembre 1920. 

L'article 55, $ 2, de la convention d'affermage à 
réservé au Département la faculté de résilier la- 
dite convention à l'expiration de chaque période 
sexennale, à charge par lui d’aviser la Société de 
sa-décision deux ans à l'avance. La première pé- 
riode sexennale se terminant le 31 décembre 1926, 
il appartenait au Département de se prononcer 
le 31 décembre 1924 au plus tard. 

Au cours des négociations qui ont été engagées 
à ce sujet avec l'Administration, la Société à été 
amenée, par esprit de conciliation, à faire des 
propositions fermes pour le cas où il ne serait pas 
fait usage de la faculté de résiliation pour la fin 
de la première période. 

Par une délibération du 30 décembre, le Conseil 
général a décidé de ne pas faire usage de ladite 
faculté, et il a pris acte de l'engagement formulé 
par la Société. Cet engagement comporte certai- 
nes restrictions dans le calcul de la rémunération 
de la Société et répond au souci de l’Administra- 
tion d’enrayer une progression trop rapide de 
cette rémunération dans le cas où d'importants 
accroissements des résultats de l'exploitation vien- 
draient à se produire. 

La Société a abandonné, pour la prime sur la 
recette, dite prime de gestion, à partir de l’exer- 
cice 1925, le supplément de 0,25 % prévu sur la 
partie des recettes excédant 250 millions de francs. 
La prime se calculera donc désormais uniformé- 
ment au taux de 0,75 %. 

Elle a accepté aussi une limitation pour la dé- 
pense relative aux rétributions et émoluments du 
Conseil d'administration, des commissaires des 
comptes et du personnel dirigeant, Cette dépense, 
qui est à imputer par la Société sur sa propre 
rémunération, ne devra pas dépasser 45 % du 
montant des primes de gestion et d’écanomie. 

Avant d'aborder le bilan et le compte de profits 
et pertes, nous allons donner’ quelques renseigne- 


ments sur l'exploitation du réseau départemental 
constitué par les huit anciens réseaux rachetés 
par le Département : Ÿ 

Le nombre des voyageurs transportés en 1924 à 
été 1.:070.097.704, en augmentation de 4,42 % par 
rapport à 1923 et la recette totale (voyageurs) à 
été de 380.128.982 fr. 65, supérieure de 13,91 % à 
celle de l'exercice précédent. 

Les comptes tenus au regard du Département, 
par application de la convention d’affermage, ont 
été approuvés par M. le Préfet de la Seine le 
29 avril 1925. Les résultats de l'exploitation, qui 
se traduisent dans ces comptes, peuvent être résu- 
més ainsi : 

Recettes voyageurs (tramways, omnibus 


OL Daleaux) Pi RAR RL See. 380.123.932 65 

Recettes marchandises, messageries et | 
transports divêrs'....:1,,..4%..,,..h0e 5.008.843 40 
Recettes accessoires ................... ... 4.638.245 55 
Total des recettes............... 389.771.021 60 


En augmentation de 50.898.056 fr. 54 sur l’exer- 
cice 193. 

Les dépenses d’exploitations se montent à 407 
millions 661.170 fr. 32, en’ augmentation sur 1923 
de 68.143.975 tr. 24, due à l’accroissement des ser- 
vices, au relèvement du prix de toutes les matières 
et, pour une somme évaluée®à eñviron 30.265.000 
francs, à des améliorations de salaires du person- 
mel d'exploitation. Il y a eu un excédent de dépen- 
ses d'exploitation eur les recettes de 17.890.148 
francs 72 au lieu de 644.230 fr. 02 en 1923. 

En ce qui concerne le Premier établissement, le 
montant des travaux effectués en 1924, y compris 
des travaux de remise en état assimilés au pre- 
mier établissement, a été de 101.254.178 fr. 52 con- 
tre 114.698.696 fr. 99 en 1923. 

La dépense totale pour les quatre exercices 1921 
à 1924 est de 363.745.839 fr. 74. 

L'examen du Bilan ne présente aucune 
tion sensible sur l'exercice précédent ; 
général se monte à 229.288.656 fr. 49. 

Au compte de Profits et pertes. les recettes cons- 
tituées par la rémunération de la Société calculée 
d'après la convention d'affermage ainsi qu’à l'ave- 
mant relatif aux bateaux et compte tenu de la 
réduction consentie par le calcul de la prime d’éco- 
momie se montent à 10.268.854 fr. 19. En ajoutant 
les recettes diverses et le report de l'exercice pré- 
cédent, soit 223.53 fr. 70, on obtient ensemble 
10.492.386 fr. 89. 

Les dépenses à la charge de la Société étant de 
3.523.105 fr. 26, le solde créditeur est ainsi de 
6.969.281 fr. 68 duquel il y a lieu de déduire la part 
du Département dans le partage des bénéfices, 
soit 683.848 fr. 65, il reste ainsi une somme de 
6.285.437 fr. 98 à répartir comme suit : 


varia- 
le total 


Exercices 

Répartition 1923 1924 

(En francs) 
Réserve légale 5 9%..... ME 924.781 37 347.788 83 
Intérêt net 6% capit.-actions 3.600.000 » 3.600.000 » 
Tantième au Conseil.,...... 367.818 44 400.599 08 
Dividende so reiL.s2tteneet 1.710.000 » 1.800.000 » 
Report à nouveau........... 13.504 98 187 050 07 
6.016.099 79 6.285.487 98 


Il à été attribué pour l'exercice 1924 un intérêt 
net de 30 francs et un dividende brut de 15 francs. 
Un acompte de 15 francs net ayant été déjà mis 
en distribution, le solde, soit 30 francs par ac- 
tion (15 francs net et 15 francs brut) a été mis 
en paiement à partir du 11 juin 1925, soit net : 
28 fr. 20 par action nominative et 26 fr. 69 par 
action au porteur. 

F. Mopau. 


PARIS ET SUCCURSALES 


ACTIF 
Encaisse de la Banque : 
ÉD UAIBSO AE Re RSS DE 
Or 


Disponibilités à l'étranger ........... 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 
Effets Paris... 

Portefeuille Pasis] Effets Etranger 
Effets du Trésor. 

Portefeuille des succursales. ........ 
Bo PAPIS NES AR een 

Effets prorogés Succursales 
Avances sur lingots à Paris......... 
Avances sur lingois dans les succurs. 
Avances sur titres à Paris ...... RES 
Avances sur titres dans les suceursles 
ANANCESTANETALE ES RL RUE eee ee 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l’Elat aux Gouver- 
nements-étrangersis ner 
Rentes-de’la RéseLres tree ue 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 
Rentes-diSpOnibDIés RES ERe 
Rentes immobilisées .,...2:..7001 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 
Immeubles des succursales .......... 
Dépenses d'administration de là Ban- 
que et des succursates..:.....2... 
Emploi de la réserve spéciale......... 
DIVERS EE NT Re Ce MATE Le ner 


_ PASSIF 
CanitaldelaBanque ss RE Re 
Bénéfices en addition au capital ..... 

; Loi du 17 mai 1834....... 
Ra Ex-banques département. 
oo dui9 Num ASS Eee 

Réserve inimobilière de la Banque... 
Réserve SpéCidlen AUTEUR 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 
Excéd. aff. à l’amort. des av. àl'Etat. 
Compte ann. d'int. au compte d’amort. 
Billets au porteur en circulation... 
Arrérages de valeurs déposées ....«.. 
Billets à ordre el récépissés ........, 
Compte courant du Trésor .....,..... 
Comples courants de Paris .......2... 


Francs 


3.683.036.507 
1.864.320.907 


75.547.857.414 


510.037.182 


:5.857.394.596 


562.563. 808 
1.948.337 
1.273.938 .309 
16.609.131 
297.471 


1.659.503.574 


965.847 
4.928.414 

» 
292.218 .267 
2.569.625.084 


+200, UUU, 000 | 
30.500 000,000 


5.144,009.000 


10,000.000 | 
2.980.750 


243.050.571 
100,600 ,000 

4.000.000 
174.990.650 


55.954 1592 
8.407, 43% 
3.764.793.006 


182.500 .000 
152.24C.756 
10.000.000 
2. 980 . 750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 


R04.981.629 
710.612.161 
17.139.850 


46.915.972.435 


63.932.740 
308.747 
45.211.504 
1.060.690 .283 


Comptes courants dans les succursales! 1.199.987.869 


Dividendessa payent rene 
Escompte et intérêts divers.......... 
Réescompte du dernier exercice ..... 
DINONS RAA RSR re TA Sen 


4.012.618 
86.238.890 
19.852.799 


1.249.968 .322, 
52.246,169,803 |52:029.227.205 


15 oct. 1925 


| INFORMATIONS DIVERSES | 
FRANCE ner | 4 
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


2e oct. 1925! : 


Frances ; 
3.683.074 185000 
1.864.320.907 


B.BAT.305.62 


310.104.252 


"5.857.499.894 


564.951 .516 
2.034.461 
1.222.082.784 
15.641.403 
1.379.090 
1.556.059.237 


965.847 


4.928.414 
» 
» 


$ ; 
287.610.014 


_ 2.382. 508.315 


200,000, 000 


30.350.000 .000 


f 


5.147.000.000 
10.000.000 
2.980.750 
243.050.571 
-10).000.000 
4.000.000 
175.961.664 


57.918.287 
8:407.430 
3.833.397 515 


. 182,500.000 
152.246.756 
10.000.000 
2.980.750 
9.125.000 
4.000.000 
8.407.444 


504.981. 629 
735.199. 344 
17.139.850 


46.599.073.965 


70.465.595 
858.452 
45.497.055 
1.193. 649.553 


1. 185:851-807%% 


3.834.333 
90.410.365 
19.852.799 

1.253.652.502 


Comparaison avec les années précédentes 


30 juillet! 26 oct. 


1914 1922 


Ro OCt. 
1923 


28 oct. 
1924 


22 oct. 
1925 


millions |[fullions | millions | millions millions 4 
317.670.0 |40.459.5 |46.599,4 2 


Circulation 252 6.683.1 |36.693.6 ÿ 
HNCAISSe OT... 4.141.383 | 5.533.1 | 5.539.0 | 5.544.858 | 5.547.4 
— argent... 625.3 287.8 295.5 302.3 310.1: 
Bortereuitlenhr is 2.444,82 | 2.189:4 | 3.107,21] 4.982 4t}02.508 0e 
Avances aux partic. 74818 2.122:3 | 2.197.7 | 2.708.141 :2,670.2 
— à l'Etat... 200.0 |23.800.0 |23.600.0 |23.000.0 |30.550.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 60.2 55.4 18.8 45.5 
— partic. 947.6 | 2.109.1 |.1.978.0 | 1.737.383 |  2.319/5" 
Taux d’escompte...[4 1/2 0/0| 5 0/0 5 0/0 6 0/0 6 0/0 


Ciôture de l’emprunt de Libération nationale. — 
Les résultats provisoires. — L’emprunt de Libéra- 
tion nationale a été clôturé, comme annoncé, le. 
20 octobre dernier. 1e) Fi 

Au Conseil des ministres, qui s’est tenu le 20 oc- 
tobre dernier, M. Caiïllaux a déclaré que, suivant, 
les derniers chiffres que possède le ministère des. 
Finances et qui ne sont d’ailleurs pas définitifs, 
le total de l'émission dépasserait six milliards, | 


Le congrès du parti radical et radical socialiste, 
— Un exposé de M. Caillaux. — Le congrès du 
parti radical ef radical-socialiste à revêtu, cette 
année, une importance d'autant plus grande, qu'il 
a été le théâtre d’une discussion animée au sujet 
des mesures envisagées pour assurer le rétablisse- 
ment de notre situation financière. 

En effet, en réponse à un discours de M. Herriot, 
président de la Chambre, préconisant l'impôt sur 
le capital, M. Caillaux, ministre des Finances, a 
montré qu'il se trouvait en présence d'énormes 
difficultés qu'il fallait pourtant résoudre et a dé- 
claré qu'en aucun cas il ne resterait au ministère 
s’il devait se traîner d'expédients en expédients 
tous les‘trois mois où tous les six mois. 

Toutefois, M. Caïllaux n’a pas caché qu'à son 
avis tout impôt sur le capital a, pour résultat, les 
immeubles jetés sur de marché et la chute préci- 
pitée des valeurs mobilières. 

A l'issue de ce débat, le Congrès a adopté une 
motion préconisant une rolitique rigoureuse d’équi- 


. libre budgétaire et de stabilisation du franc, de 
-consolidation progressive de la dette à court 


terme et flottante, laissant au Gouvernement le 
soin d'assurer, sous sa responsabilité, l'équilibre 
budgétaire 1926, les ‘besoins de la Trésorerie et 
l'amortissement de la dette, et déclarant que la 
doctrine fiscale du parti radical et radical-socia- 
liste se fonde sur trois principes essentiels : 

1° Prédominance de l'impôt direct sur l'impôt 
indirect qui atteint lourdement les consomma- 
teurs ; 

2° Progressivité de l'impôt ; 

3 Nécessité pour le redressement financier du 
pays d’une contribution spéciale, établie sur toutes 
les formes de la fortunes et du capital. 


Le commerce extérieur pendant les neuf premiers 
mois de 1925. — L'administration des Douanes 
vient de publier les chiffres de notre commerce 
extérieur pour les neuf premiers mois de l’an- 
née 1925. Voici comment ils se comparent avec 
ceux de la période correspondante de 1924 : 

9 premiers mois 


. ms 6 ES 


Ù ———— Différence. 
IMPORTATIONS 1924 1925 pour 1925 
(En milliers de francs) 
Objets d'alimentation 6.565.907 6.464.487 — 101.420 
Matières nécessaires 
à l'industrie......: 18.905.693 19.175.826 + 270.133 
_ Objets fabriqués ..…. 3.689 553 3.844.104 + _ 158.551 
Totaux... 29.157.153 29.484.417 + 327.264 
EXPORTATIONS 
Objets d'alimentation 2.841.246 2.468.804 — 877.449 
Matières nécessaires 
dlindustrie ..:.. 7.666.737 8.847.862 1.181.125 


Objets fabriqués..... 18.435.495 19.408.869 +. 972.874 
Uolis postaux........ 1.397.319 1.496.913 + 99.594 


Totaux........ 30.340.797 32.216.948 11.876.151 


Cette statistique montre que, pendant les trois 
premiers trimestres de l’année en cours, les ‘im- 
portations aussi bien que les exportations ont aug- 
menté, en valeur, par rapport à la même période 
de 1924, mais que des premières ont progressé 
dans une fproportion bien moindre que les secon- 
des : pour les entrées la plus-value globale n’est en 
effet que de 327 millions de francs, soit d'un peu 
plus de 1 %, tandis qu'elle atteint 1.876 millions 
ou 6 % pour les sorties. 

A l'importation, l'augmentation ne porte que sur 
les matières premières (+270 millions ou 1,3 %) 
et sur les objets fabriqués (+158 millions 1/2 ou 
4 %) ; par contre, les entrées de denrées alimeñtai- 
res se présentent en diminution d’une centaine de 
millions. 

A l'exportation, la plus-value se répartit sur 
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toutes les grandes catégories de marchandises, 
abstraction faite des denrées alimentaires, pour 
lesquelles la statistique fait ressortir une diminu- 
tion de 377 millions 1/2, soit d'environ 13 %. L'aug- 
mentation est de 1.181 millions, soit 15 % pour les 
sorties de matières premières, de 973 millions ou 
de 5 % pour les objets fabriqués et de 99 mni- 
lions 1/2, soit d'environ 7 % pour les colis postaux. 

La balance visible de notre commerce extérieur 
— c'est-à-dire de nos échanges avec les pays 
étrangers et avec les colonies françaises et pays de 
protectorat — accuse, pour les neuf premiers mois 
de l’année en cours, un excédent d’exportations 
de 2.732.531.000 francs. Du 1° janvier au 30 septem- 
bre 1924, les sorties n'avaient dépassé les entrées 
que de 1.183.644.000 francs. 

Voici, d’autre part, le poids des marchandises 
importées et exportées pendant les neuf premiers 
mois de l’année 1925, ainsi que la comparaison 


. avec là période correspondante de 1924 : 


9 premiers mois. Différences 
TMPORTAVIONS 1924 1925 pour 1925 
(En tonnes) 
Objets d'alimentation. 4.262.579 8.701.368 — 561.211 
Matières nécessaires à 
l'industrie. ......,:. 37.319.175 30,215.698 —7.129.477 
Objets fabriquès...... 1.063.593 900.041 — 163.552 
TOIAUX Pere 42.671.347 34.817.107 —7.854 940 
EE ——_—_—_—_—_—_—_—_—_—_—————————— ——.———_“— 
EXPORTATIONS 
Objets d'alimentation. 1.103.769 962.340 — 141.429 
Matières nécessaires à 
industries. se 17.399.536 18.554.899 1.155.863 
Objets fabriqués..... 2.672.893 8.041.215 “+ 871.322 
Colis postaux......... 25.468 27.191 + 2.898 
LotanE 1:15 21.201.666 22.589.245 +1,387.579 


A l'importation, le recul affecte les trois gran- 
des catégories de marchandises, en particulier les 
entrées de matières premières qui ont diminué de 
plus de 7 millions de tonnes, soit de près de 20 °/, 
Ce fléchissement provient principalement de la di- 
minution de nos importations de houïille, qui sont 
passées de 24.043.281 tonnes, chiffre constaté pour 
les neuf premiers mois de 1924, à 17.960.341 tonnes 
pour la période correspondante de l'année en 
Cours. 

A l'exportation, l'accroissement signalé ports 
sur les matières premières {+1.155.363 tonnes, ou 
6 1/2 °,), sur les objets fabriqués (+371.322 tonnes, 
soit 14 %), et sur Îles colis postaux (+2.323 tonnes, 
soit près de 10 %) ; les sorties de denrées alimen- 
taires ont, seules, diminué de 114.695 tonnes. 


La production sidérurgique en août 1925. — 
D'après les statistiques du Comité des Forges, le 
nombre des hauts fourneaux à feu, à la date du 
der septembre 1925, s'élevait à 141, soit trois de 
moins qu’un mois auparavant. 

La production de la fonte en août dernier se 
répartit de la façon suivante : 


Tonnes 

Hontetd'affinage Rte de 27.574 
à de moulage. TR ie 3 127.081 
—+ 17 Bessemer sn NS sent 4.036 
ARS T NOMAS EME ta Re nie 531.096 
Hontesspécidles SIENS PAT Ent 22,760 
TOtal RACE RE REC 712.547 


Ce chiffre présente une diminution de 11.617 
tonnes comparé avec celui de la production du 
mois précédent. 

La production de l'acier accuse, par rapport à 


| juillet dernier, une réduction de 8.614 tonnes ; elle 


s'est élevée, en août 1925, à 616.730 tonnes, dont 
605.384 tonnes de lingots et 11.346 tonnes de mou- 


lage, 
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La production des combustibles minéraux pen- 
dant le mois d'août 1925. — La statistique de la 
production, par arrondissement minéralogique, des 
combustibles minéraux pendant le mois d'août 
1925 s'établit ainsi ; 


Extraction des mines 
(Déchets inutilisables non compris) 


Arrondissements minéra- 
logiques avec indication 


des principaux bassins Houille Lignite Total 

(En tonnes) 
Arras (Pas-de-Calais).... 1.722.240 » 1.722.240 
:Dovai (NARD A Es ree, 619.509 » 619.609 
Strasbourg (Moselle). 481,190 » 431.190 
Saint-Etienne (Loire)... 914.084 » 815.084 
Lyon (Blanzy-La Mure), 237.347 318 237.665 
Alais (Alais, Graissessac) 174.961 1.220 176.181 
Toulouse (Carmaux, Au- 

DIN Na 162.946 271 163.217 
Clermont-Ferrand Rose ù 

Eloy, Brassac)......... 111.253 241 111.494 
Marseille (Fuveau} ..,... 1.338 70.781 72.119 
Nancy (Ronchamp)...... 8.133 » 8.739 
Bordeaux (Ahun) ...,... 3.319 586 8.911 
Nantes (Vouvant. Le 

Maine) 5er ressens 4.418 » 4.418 

Eolux te ut 3.791.145 73.867  3,864,812 
JUIOC ANS RAC PSE 3.800.585 77.981 83.927.846 

Productions annexes 
Coke  Agglomérés Totai 
(En tonnes) 

Arras (Pas-de-Calais)... 122.853 48,080 170.933 
Donar(Non) secs Ce 87.311 133.368 220.679 
Strasbourg (Moseile)..,.. 11.996 » 11.996 
Saint-Etienne (Loire)... 36.064 17.128 48.187 
Lyon (Blanzy-La Mure).. » 21.081 21.081 
Alais (Alais, Graissessac) . » 64.888 64.888 
Toulouse (Garmaux, Au- 

ON ON 11.773 9.442 21.215 
Clermont-Ferrand (Saint- 

Eloy, Brassac)..... ... » 11.865 . 11.865 
Marseille (Fuyeau)...... » 1.090 1.090 
Nancy (Ronchamp)...... 2.219 » 2.819 
Bordeaux (Ahun)........ » 2.885 2.885 
Nantes (Vouvant, Le 

Maine}, users » » » 

Motauxie ur. 272.216 809.822 512.088 
Tuer MODE PEER ns 266.302 317.316 583.618 


L'effectif inscrit du personnel ouvrier des mines 
a été pour de mois d'août 1925 de 304.764, dont 
215.610 pour le fond et 89.154 pour le jour. 


Les recettes des chemins de fer, — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 24 au 30 
septembre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 

Etat, 32.079.000 francs (+42.182.000fr.); P.-Z.-M., 
réseau français, 57.090.000 francs (+ 8.800.000 fr. \ 
réseau algérien, 2.223.000 fr. (+ 862.000 tr.); Nord, 
33.730.000 fr. (44.072.000 fr.); Orléans, 52.118.000 fr. 
(+ 4.321.000 fr.) ; Est, 28.339. 000 fr. (+3.158.000 fr.); 
Midi, 13.644.000 fr. (42.129.000 fr.); A lsace- Lorraine, 
45.532,000 fr. (+ 675.000 francs). 

Est-Algérien, 1.118.800 fr. (+ 53.800 fr.); Bône- 
Guelma, 762.700 fr. (495,500 fr.); Réseau oranais, 
638.000 fr. (101.900 fr.). 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


Le pacte de sécurité — La Conférence de Lo- 
carno, Ainsi que nous l'avons annoncé dans 
notre dernier numéro, la conférence de Locarno 
s'ast terminée par un accord complet. 

La conférence s’est réunie pour la dernière fois 


| 


D arr de ar mo or mem à 


DETENTE ere Et F2 


en séange plénière le 16 octobre. purs Il a été 
procédé à l'examen des textes et à l'adoption des 
termes du protocole final sur les travaux de la con- 


férence, sur les buts qu'elle s'était assignés, sur 
les résultats auxquels elle a abouti et sur les con- 
séquences qui doivent en résulter pour le son 
missement de la paix et de la sécurité en Euro 
Rappelons que ces traités et conventions éla a 


rés et paraphés à la date du 16 actobre dernier, 


sont les suivants : 

Traité entre l'Allemagne, la Belgique, la France, 
la Grande- Bretagne et l'Italie < 

Convention d'a arbitrage entre l'Allemagne et la 


Belgique ; 


Convention d'arbitrage no l'Allemagne et la: 


France ; 

Traité d'arbitrage entre l'Allemagne et la Polo- 
gne ; 

Traité d'arbitrage entre l'Allemagne et la Tché- 
coslovaquie. 

Le ministre des Affaires étrangères français, 
M. Briand, a, d'autre part, informé la conférence 
de la conclusion entre la France, la Pologne et 
Tchécoslovaquie d'accords tendant à s'assurer 
bénéfice des traités d'arbitrage susmentionnés, 
accords qui seront régulièrement déposés à la 
Société des Nations et dont copie est, dès mainte- 
nant, tenue à la disrosition des puissances FÉBR 
sentées à la conférence. 

Enfin, la date du 1 décembre 1925 a été axrêtée 
pour la formalité de la signature des accords inter- 
venus et paraphés à Locarno. C’est à Londres 
qu'il sera procédé à l'échange des signatures. 

A l'issue de cette dernière séance, des discours 
ont été prononcés par MM. Stresemann, Briand, 
Chamberlain, Vandervelde et Mussolini au cours 
desquels, tous, unanimement, se sont plus à à ap- 
plaudir aux résultats acquis. Es 


ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne. — Ix bilan de la Banque 5 


d'Allemagne s'établissait ainsi au 7 octobre 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


80 sept. 7 oct. Com- 
1925 1995. paraison 
Actif (En millions de reichsmarks 
OL en BaissR Se en ee 1.076 1.080 + 4 
Or à l'étranger.........,.. DD 95 — 4° 
Total SNL sd Aa CEE » 
Couverture en devises. .... 319 821 9 
Argent et billon.......:.... 66 +. "1; 6 mere 
Portefeuille d'escompte ....! 1.717 1.636 — 81 
Avances sur gages.,....... 56 s _1£ — 4H 
Portefeuille-titres ..,...... 202 - 207 +, 5 
Actifs dv a 460 999 . + 95 
Passif l : 
Gapial ils, eusamepe 90 90 » 
Billets en circulation. ..... 2.649 2.608 _— A 
Exigibilités à vue......... 620 645 + 25 
Eftets réescomptés......,.. 532 543... + 10 
Passifs divers,..,......,.. 430 435. rÉ 2 V0n 


Statistique relative aux principaux postes du bilan dela 


Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


er 


TNT .|Es|ss| Se |ss) = | = SE 

Dis lez | É1ÈS|ÈS| 55 2) à | & n 
23 juil. 1914/1.357 »| » | 335. 751| 16 | 1.891] 944. ot 
15 août..25/1.017 | 98| 358| 6G9| 1.618] 20 | 2.373] 926 9 
22 — ..11:040 | 98| 358] 69! 1.566] 16 | 2.293] 977 9 
ES 1.045 | 93] 8581 67! 1.765] 33 | 2.595] 701 9 

7 sept 1.045 | 99! 352| 67! 1.701! 33 | 2.559! 702 9 
DR 1.046 | 99! 333] 6S| 1.602! 11 | 2.413] 815 9 
59 RE 1.046 | 129! 285] 69| 1:520| 9 | 2.812] 882 | 
30 — ..11.07%6 | 99! 319| 661 1.717| 56 | 2.649| 620 9 
7 oct.,,.,11.080 | 951 3211 651 1,636! 14 | 2,608 645 9 


. : 
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Le traité de Locarno. — La délégation allemande 
qui à négocié à Locarno est rentrée à Berlin avec 
le texte définitif de l'accord. Le Président, M. Hin- 
denburg, et tout le Cabinet en ont connaissance et 
l'ont approuvé. MM. Luther et Stresemann ont 
donc réussi dans leur tâche, malgré l'opposition 
forcenée de leurs ennemis — et surtout de leurs 
amis. Et cela rend déjà cette opposition un peu 
suspecte. Ne peut-on supposer qu'elle s’est déchai- 
née avec l'approbation du Gouvernement lui-même 
dont elle facilitait la position de résistance ? 

Il paraît hors de doute que le Reichstag rati- 
fiera le traité. Il n'oserait prendre l'initiative et la 
responsabilité de le faire échouer. Et pour l'ave- 
nir, il semble même plus avantageux que ce soient 
un Gouvernement et une majorité de droite qui 
aient librement consenti à ces accords. 

Cependant, pour préparer les esprits et les habi- 
tuer à la réalité, le Gouvernement de Berlin a pris 
la décision de ne convoquer le Reichstag que dans 
un mois, le 20 novembre. C’est, du moins, la rai- 
son qu'il donne pour justifier ce délai. Mais il est 
certain qu'il a encore un autre but : en exagérant 
les difficultés de la ratification, il espère arracher 
aux Alliés des concessions dans la question de 


l'évacuation des territoires occupés. Il veut se faire : 


payer sa soi-disant conciliation par des faveurs 
nouvelles dont il à déjà présenté la liste. 

Pour le moment, les partis nationalistes ont mis 
brusquement une sourdine à leurs violences, esti- 
maâäntrique les accords ne sont pas si défavorables 
à l'Allemagne qu'on aurait pu craindre, Et leur 
grande et immédiate espérance est qu'on arrivera 
à une conférence de désarmement général, à la 
suite des décisions de Locarno. Tous les journaux 
officieux, Lokal Anzeiger et Tæœglische Rundschau 
en tête, la demandent dès aujourd'hui. 


La production charbonnière. — En juillet der- 
nier, la production du Reich a été (en tonnes mé- 
triques) : 


ECC RS POP ET R  EN ET 11.239.863 
OR TN aude où où side de De 2.168.445 
DECO DÉSE. De 3 Haba à FER 420.655 


Dans la période de janvier-juillet, la production 
charbonnière du Reich a été Hans la Sarre) : 


1924 1925 
(En tonnes) 
1564 NET SR OP OR ERRRREEER 62.772.553 75.804.447 
LIÉE CO ME PO 12.447.870 16.157.387 
ARBlOMETER 2e de ue : 10% 1.856.109 2.805.861 
LDC ENCUMRPPRE RT OT ENNE 67.984.180 78.963.701 


Briquettes, FFT APR POS . 15.878.869 19.135.938 


La production de la fonte et de l'acier. — Le 
« Bulletin allemand des industries du fer » vient 
de publier un ensemble de renseignements sur la 
production de la fonte et de l'acier, en  Allema- 
gne, de 1919 à 1924, et les huit premiers mois 
de 1925. 

Nous en extrayons ces données : 


# 


Tonnes métriques 
E 


% En 2 
: Fonte brute de 1913  Acierbrut de 1918 


1913... 16.761.211 100 17.598.896 100 
1919... 6.283.878 37 7.874.356 45 
1920... 7.048.617 42 9.277.882 53 
CEENE 7,845.346 47 9.996.538 57 
1992... 9.895.670 56 11.714.302 67 
1998... 4.936.340 29 6.305.250 36 
1924... 7.812.291 at 9.835.955 56 
Moyenne 
mens.1913 1.396.776 100 1.466.569 100 


La production des huit premiers mois de 1925 
s'établit. comme suit : 


Fonte brute...,.... 7.228.659 tonnes métriques. 
Acier 2,10 ba. Bl 4 — 
DANEMARK 


La question du chômage. — Le Comité spécial 
du Travail, constitué l'année dernière en vue d'en- 
visager les mesures à prendre pour combattre le 
chômage au Danemark, à récemment présenté un 
rapport recommandant la réalisation de travaux 
qui nécessiteraient une dépense totale de 41 mil- 
lions . de couronnes. Sur ce montant, il a été 
pourvu déjà à 11 millions de couronnes par des 
actes de finances antérieurs. Le Comité recom- 
mande la participation à ces dépenses des muni- 
cipalités, etc., dont la contribution serait fixée à 
8 millions de couronnes. On croit que le Gouver- 
nement serait disposé, avec l'autorisation du Fol- 
keting, à faire l'avance de ces 8 millions de cou- 
ronnes, dont le montant serait obtenu par l’émis- 
sions d'obligations d'Etat 5 0/0 d’une durée de 
trente ans. 

Dans le courant du mois de septembre dernier, 
le chômage a été plus sérieux que pendant le 
même mois de 1924 : le pourcentage de chômage 
était en effet, pour les ouvriers de toutes catégo- 
ries, de 9,9 0/0 à la fin de septembre 1925, contre 
5,5 0/0 à la fin du même mois de l’année dernière, 
les chiffres étant respectivement de 10 0/0 et de 
6,9 0/0 pour les ouvriers appartenant à l’indus- 
trie proprement dite. 


Le commerce extérieur pendant le premier se- 
mestre 1925. — Il résulte des renseignements qui 
nous sont communiqués par da légation de Dane- 
mark à Paris que la balance commerciale danoise 
du mois de juin dernier accuse des conditions 
beaucoup plus favorables que pour le mois corres- 
pondant de l’année dernière. Les importations ont 
atteint en effet 190 millions de couronnes, et les 
exportations, 178 millions de couronnes, soit un 
excédent d'importations de 12 millions de conuron- 
nes, comparativement à 51 millions de courounes 
en juin 1924. 

En ce qui concerne le mouvement ‘u commerce 
extérieur pendant le premier semestre, volci com- 
ment s'établissent les importations et les exporta- 
tions durant cette période pour les deux dernières 
années : 

Le commerce extérieur danois 
pendant le premier semestre 1924 et 1925 
ler semestre 


1924 1925 

(Millions de couronnes) 
ÉNPOTtAlONS us see Le 1.150 1.112 
PRDOPLAN OISE NS den et 1.002 1.041 
Excéd. des importations. 148 71 


La diminution du déficit commercial du premier 
semestre de l'année en cours est due à la fois à 
la hausse des valeurs d'exportation et à la baisse 
des valeurs d'importation. La valeur de l’exporta- 
tion des produits agricoles a été, malgré le cours 
inférieur de la livre sterling, plus élèvée en 1925 
qu'en 1924 grâce aux meilleurs prix à l'étranger, 
les quantités exportées cette année étant plutôt in- 
férieures à celles de l’année précédente, Quant aux 
importations, en dehors de celles de maïs et de 
tourteaux, qui ont augmenté, il y a eu diminution 
de quantité pour un grand nombre de marchan- 
dises, tant pour les matières premières, en raison 
h gang chômage, que pour les articles manufac- 
urés, 
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ESTHONIE de 

Les recettes publiques pendant le premier se- 
mestre 1925. — Il résulte de renseignements de. 
source officielle récents que les recettes publiques 
de l’Esthonie, durant les six premiers mois de 
l’année en cours, soit 3.662.245.267 marks estho- 
niens pour le service ordinaire, ont dépassé de 
473.700.000 marks esthoniens les recettes correspon- 
dantes de la même période de l'année précéderie, 
cet accroissement étant dû surtout à l’augmenta- 
tion des revenus provenant ces entreprises d'Etat. 

Comme conséquence de l’élévation du minimum 
non imposable, le nombre des contribuables assu- 
jettis au LS de l'income-tax à été réduit de 
206.200 à 99.900, mais la diminution du produit 
de l'impôt qui aurait pu en résulter a été contre- 


balancée par un relèvement des TOUTE de l’income- 


tax. 


Les banques esthoniennes. — Il résulte de ren- 
seignements récemment parvenus à l’ « Exchange 
Telegraph C° » que le bilan global des banques 
anonymes esthoniennes s’établissait, le 30 juin 
dernier, à un total de 5.223 millions de marks 
esthoniens, 
juin 1924. Parmi les principaux postes, les escomr- 
tes et avances figurent pour 2.866 millions de 
marks, et les dépôts, pour 1.489 millions. Quant 
au capital global des banques considérées, il s’éle- 
vait, à la date susmentionnée, à 748 millions de 
marks. 


GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d’Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 14 octobre, s'établit comme suit : 


Département d'émission  Liv.sterl. 
Billets ones Rec ns Jet 16 173: 173.808. 495 
Dotte.de PHtat en see, RES ET [1.015.400 
Autres garanties ........... PNR ces 8.734.900 
Or monnayé et enlingots....,. ....,... 154.058.195 


178. 808. 195 


Département de Banque 
Capital:social Sins DE RE se “ 
Dépôts publies (y compris les comptes 

du Trésor, des Caisses d'épargne, dei 
agents de ia Dette nationale, etc.)...., 


14.553.000 


8.455.108 


Dépôts divers.......... drone tasses MU ALE. 20 
Traites à sept jours et diverses......... 4.026 
Solde en excédent... ..... Are TRE 3.084.469 

129. 9.509. 032 
Garanties en valeurs d'Etat............. 98.821.587 
Autres garanties "#8... re s M0822081519 
Billets en réserve.........,._. danse ce AL OUTOLE, GOÙ 
Or et argent monnayés en réserve....... 1.784:766 


129 509.532 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


© @ mn Lo So 

ga 8 m 282 Ka cù EN o = 

ÉD | 3 [828 & [Poele 

Dates ©.A 3 A |S2RA| 2 [SP ISS 

se © À l£ész] 2 [asslsas 

5 © ee] © = © pe RS e F1 © 

© O A4 CRE Ro! 

6 août1914| 27. 622|"36.105| 68.249! 76.398] 9.967| 148016 0; 

26 août.1925,163.194,144.2671126.031,105.588 38.677| 30.69 449% 
a sept. ...1162.5321144.979/129.445 110.414137.308 28.82| » 
9 — ...1161.8781144.196/129.0041110.848'36.932| 28.63! » 

16 — ...1161.0641148:527 128.490/109.459 87.286! 29.02! »° 
23 — .1160.660,142.9111181.520 112.297 87.499! 98.51| » 
30 — 160.4671144.775 129.501 112.849 35.442! 27.37 » 

7 oct. + Er. .9171148. 961/119. 056 102.980 33. 706! 28.31 4 % 
14 — 155 843 143.134111.868 97.050 32.459 99.01 » 


‘aux qualités 


contre 5.308 millions à la date du 30: 


La Doiterence de. Lotarno. — La presse | britan- 
nique salue comme un événement capital dans 
l’histoire. européenne ‘la signature du traité de 
Locarno et des conventions d'arbitrage qui l’ac- 
compagnent, et elle considère cet heureux résultat 
comme un succès personnel pour M. Chambexlain 
et un avantage politique important pour le Gou- 
vernement de M. Baldwin. 

Les journaux anglais envisagent le pacte rhé- 
nan, dont l'Angleterre se porte carante, comme un 
acte magnifique de réconciliation entre les prin- 
cipales puissances européennes, et l'avènement 
d’une ère d'apaisement qui ne pourra qu'être des 
plus profitables à chacune d'elles. Tous se plai- 
sent à reconnaître que ce résultat a pu être atteint 
grâce à l'adresse et à la bonne volonté des prin- 
cipaux hommes d'Etat qui participaient aux tra- 
vaux de la conférence, et ils rendent hommage 
déployées par M. CHAR au 
cours des négociations. 


Le commerce extérieur en septembre. — D’après 
les statistiques publiées par le Board of Trade, les 


importations du Royaume-Uni se sont élevées en 


septembre dernier à 97.925.034 liv. st., en diminu- 
tion de 2.929.672 liv. st. sur le chiffre COrrespon- 
dant de septembre 1924, les exportations à 60 mil- 
lions 734.868 liv. st., en fléchissement de 2.548.008 
liv. st, et les réexportations à 10.525.830 Liv. st., 
en augmentation. de 960.295 liv. st. Les importa- 
tions nettes s'établissent ainsi à 87.399.204 Liv. st., 
en excédent de 26.664.336 liv. st. sur les exporta- 
tions domestiques. En septembre 1924, les impor- 
tations nettes avaient été de 91.289.171 liv. st., dé- 
passant de 28.006.295 liv. st. les exportations do- 
mestiques. 

Pour les neuf premiers mois de l’année en cours, 
les importations ont atteint 965.477.025 liv. st., en 
plus-value de 56.204.797 liv. st. sur le chiffre cor- 
respondant de la même période de l’année précé- 
dente, las exportations 579.258.406 liv. st., en dimi- 
mution de 10.060.855 liv. st, et les réexportations 
112.850.815 liv. st., en .accroissement de 10.012.491 


-liv. st. 


En ce qui concerne le mouvement de 1 naviga- 
tion, le tonnage des navires chargés entrés dans 
les ports britanniques pendant les neuf premiers 
mois de l’année courante a été de 41.143.762 ton- 
neaux, et celui des navires sortis de 46.383.884 ton- 
neaux, contre respectivement 40.722.600 tonneaux 
et 48.724.964 tonneaux pendant les neuf pee 
mois de 1924. 


L'industrie des tomoblee au Canada. — D'a- 
près les renseignements fournis par le Bureau 
des statistiques à Ottawa, la production des onze 
maisons de construction d'automobiles du Domi- 
nion a été en 1924 de 98.245 voitures, 18.043 ca- 
mions, et 16.172 châssis, soit un total de 132.460 
unités, pour une valeur de 88.240.418 dollars, en 
diminution d'environ 10 % sur la production de 


1923, qui avait été de 147.202 unités, pour une va-. 


leur de 96.614.176 dollars. L'industrie automobile 
canadienne, qui représente un capital investi de: 
60.5 millions de dollars, à utilisé pour 64 millions 
de dollars de matières premières, occupé 9.270 
personnes, et payé en 1924 une somme de 142 
millions de dollars en traitements et salaires. 

Le prix de vente moyen des voitures automo- 
biles est demeuré l’année dernière sensiblement 


le même qu'en 1923, avec 664 dollars pour les voi- " 


tures à voyageurs, et 450 dollars pour les camions. 
Le Canada a importé 8.344 voiures, 957 ca- 
mions, ainsi que des moteurs et parties d’automo- 
biles, pour une valeur globale de 28.954.700 dol- 
lars, comparativement à 32.081.064 dollars en 1923. 
Les exportations canadiennes ont porté sur 43.883 


voitures, 18.T7R camions, ainsi a sur des pièces ; 


k 
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détachées, la valeur totale de cette catégorie d’ex- 
portations s'étant élevée à 31.501.442 dollars l'an- 
née dernière, en diminution d'environ 6 millions 
de dollars sur le chiffre correspondant de 1923. 


La production lainière australienne. — Les sta- 
tistiques établies par MM. Dalgetv and C°, et pu- 
_ bliées par le Financial News, font ressortir, en 

1924-195, par rapport à l’année précédente, une 
augmentation de la production lainière en Austra- 
lie et en Nouvelle-Zélande, mais une diminution 
des ventes : 


Nouvelle- 

193-1924 Australie Zélande Total 
Production … (balles) 1.779.788 588.673 2.368.461 
Ventes. (balles) 1.698.141 503.896 2.202.037 
Ventes (Liv. st.) 53.305.374 11.623.924 : 64.929.298 

. 1924-1995 
Production …. (balles) 2.094.880 591.674 2.686.554 
VENTES sie (balles) 1.587.750 462.795 2.050.545 


VIGNES. (iv. st.) 55.545.838 13.537.344 69.083.182 


Le prix moyen réalisé par balle s’est avancé, 
d'une année à l’autre, de 29 ILiv. st. 9 sh. 9 d. à 
33 liv. st. 13 sh. 10 d., tandis que le prix par livre 
a passé de 21.9: d. à 24.7 d. Le nombre des mou- 
tons, qui était de 107 millions à la fin de 1924, 
s'est accru de près de 10 % en 1924-1925. 


HOLLANDE 


La réduction du taux de l’escompte de la Ban- 
que Néerlandaise. — Divers organes de la presse 
hollandaise ont exprimé leur satisfaction de ce 
. que la Banque néerlandaise ait pu réussir, moins 
de six mois après le rétablissement de l'étalon-or, 
à procéder à une réduction du taux de l’escompie, 
ramené de 4 à 3 1/2 % le 3 octobre dernier, un 
niveau aussi faible étant atteint pour la première 
fois depuis 1914. 

Il peut être intéressant de rappeler que le taux 
de la Banque Néerlandaise, qui était de 3 1/2 % 
le 1% avril 1914, avait été élevé successivement à 
4 1/2 % le 29 juillet de la même année, à 6 % le 
1 août, puis ramené à 5 % le 20 août 1914, et à 
4 1/2 % le 1° juillet 1915. Il fut maintenu à ce der- 
nier niveau jusqu'au 18 juillet 1922, date à la- 
quélle il fut abaissé à 4 %, pour remonter à 
4 1/2: 9) le 12 décembre 1923, et à 5 % le 23 jan- 
vier 1924. Par la suite, il fut réduit successivement 
à 4 1/2 % le 13 décembre 1924, à 4 % le 15 janvier 
1925; et, comme il a été indiqué, à 3 1/2 % le 3 
octobre dernier. 


. La marine marchande hollandaise et les Etats- 

Unis. — Dans un article récent, l’ «Algemeen Han- 
delsblad » signaie le danger permanent qui me- 
nace la marine marchande néerlandaise en raison 
du « Merchant Marine Act», adopté aux Etats- 
Unis en 1920, et dont l’article 28, particulièrement 
préjudiciable aux intérêts étrangers, autorise 
1’ « Interstate Commerce Commission » à prendre 
des mesures tendant à une réduction des tarifs fer- 
roviaires américains en faveur des marchandises 
transportées sous pavillon étoilé. Le veto des pré- 
sidents des Etats-Unis a toutefois empêché jus- 
qu'ici la mise en application de l’article précité. 

En 1924, plusieurs Gouvernements ont protesté 
auprès du Gouvernement de Washington contre 
l'application de ce même article, protestation à 
l'appui de laquelle le Gouvernement néerlandais 
en particulier s’autorisait du traité 
hollando-américain de 1852. En dépit cependant de 
l'accueil favorable réservé à cette protestation 
internationale, l’article 28 demeure une menace 
permanente pour les marines marchandes intéres- 
sées. 

L' « Algemeen Handelsblad » fait ressortir éga- 
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— 


lement qu'en vertu du traité commercial conclu 


entre l'Allemagne et les Etats-Unis, un traitement 


sur pied d'égalité complète a été établi pour les 
marchandises importées indifféremment par des 
navires américains ou allemañds. 

Le journal précité insiste pour qu'une solution 
propre à neutraliser les conséquences éventuelles 
de l'application de l'article 28 soit envisagée par 
le Gouvernement néerlandais, en cas de reprise 
des négociations pour le renouvellement du traité 
commercial hollando-américain. 


POLOGNE 


Le projet de budget pour 1926. — Le projet de 
budget pour 1926 à été présenté à la Diète par le 
Gouvernement polonais le 3 octobre dernier. Dans 
ces estimations budgétaires, les recettes figurent 
pour 1,889.369.000 zlotvs, et les dépenses, pour 
1.887.943.000 zlotvs, tant pour de service ordinaire 
que gour le service extraordinaire, ce qui fait res- 
sortir un excédent prévu de. 1.476.000 zlotys. Par 
rapport aux prévisions pour l'exercice 1985, il à 
été opéré des réductions de dépenses pour un mon- 
tant global de 190 millions de zlotys. 


ETATS-UNIS 


Les accords de Locarno. — Dans les milieux offi- 
ciels américains, on considère l’heureux aboutis- 
sement de la conférence de Locarno comme un 
événement d'inestimabie valeur, qui ne peut man- 
quer d’avoir d'importantes répercussions sur la 
des principales puissances 
européennes, en supprimant la nécessité d’arme- 
ments formidables. La conclusion d’un pacte de sé. 
curité constitue, après l'adoption du plan Dawes, 
un nouveau pas sérieux dans la voie du rétablis- 
sement d'une paix réelle et générale, et elle fait 
bien augurer des résultats que pourrait avoir une 
nouvelle conférence pour la limitation des arme- 
ments, qu'on paraît envisager, à Washington, 
comme la suite logique des accords de Locarno. 


Le Gouvernement américain et les emprunts 
étrangers. — Comme suite à une note récente de 
la Maison-Blanche, relative aux emprunts que les 
Gouvernements étrangers pourraient éventuelle- 
ment contracter auprès des Etats-Unis, l’Adminis- 
tration du Trésor a fait savoir que l’aide finan- 
cièrea des banquiers américains serait probable- 
ment accordée à la France avec la sanction du 
Gouvernement de Washington, dans le cas où la 
trêve de cinq ans proposée par la Commission 
américaine pour le règlement de la dette fran- 
çaise serait acceptée par le Gouvernement fran- 


La dette russe. —— Un télégramme de Washing- 
ton publié par l'Agence Reuter signale que le 
Gouvernement soviétique se montrerait disposé à 
reconnaître sa dette vis-à-vis des Etats-Unis, dette 
qui s’élèverait à 265 millions de dollars. Nous rap- 
pellerons ici que l’admission de cette obligation 
constitue l’une des conditions posées mar le Gou- 
vernement américain pour la reconnaissance du 
Gouvernement de Moscou. 


Le rendement de l'income-tax. ‘Il résulte des 
chiffres provisoires récemment publiés que les ren- 
trées au titre des revenus intérieurs, ont atteint, 
pour l’année financière terminée le 830 juin der- 
nier, 2.584.140.268 dollars, comparativement à 
2.796.179.257 dollars pour l’année précédente. 

Malgré une réduction de 25 % du taux de l'in- 
come-tax, conformément au Revenue Act de 1924, 
le produit de l'impôt sur le revenu s'est élevé à 
1.761.659.050 dollars, soit une diminution de 80 mil- 
lions 100.267 dollars seulement par rapport aw 
chiffre de l'exercice 1923-1924, Ce résultat très sa- 


tisfaisant vient à l'appui de l'opinion de l’Admi- 
nistration du Trésor, qui affirmait qu'un taux 
réduit d'impôt fédéral fournirait un rendement 
relativement meilleur que le taux antérieur. 

Le produit de l'income-tax s’est réparti comme 
suit en 1925 : corporations, 916.232.697 dollars ; indi- 
vidus. 845.426.358 dollars ; total, 1.761.659.050 dol- 
lars. C’est l'Etat de New-York qui a fourni le mon- 
tant le plus important de l'impôt sur le revenu, 
soit 406.709.728 dollars ; la Pensylvañie arrive au 


second rang, avec 189.164.204 dollars ; l'Illinois au . 


troisième, avec 159.415.518 dollars ; le Michigan au 
quatrième, avec 100.868.402 dollars. Dans chacun 
des autres Etats, le rendement de l'incomeé-tax a 
été inférieur à 100 millions de dollars, le chiffre le 
plus faible, soit 194373 dollars, ayant été fourni 
par l'Alaska. Parmi les Etats ayant donné moins 
de 1 million de dollars pour l'impôt sur le revenu, 
dn trouve également le Nevada, avec 451.906 dol- 
larg : le North Dakota, avec 667.994 dollars ; le 
Nouveau-Mexique, avec 733.077 dollars; et le South 
Dakota, avec 858943" dollars. : 


GHINE 


La situation. — L'appréhension que semblaient 

révéler les nouvelles récemment parvenues. de 

a Chine, et que nous avons signalée dans un nu- 
méro précédent, n'étais pas sans fondement, puis- 
que l’on a appris l'entrée inopinée dans le Kiang- 
Soùû des troupes du Tché-Kiang, cet événement 
étant de nature à provoquer un conflit avec les 
forces du maréchal Tchang-Tso-Lin. 

D'après un télégramme de Pékin, celui-ci serait 
disposé à se retirer au nord du fleuve Yang-Tsé 
sans combattre, «et peut-être à évacuer la province 
du Kiang-Sou, afin de né pas emyêcher la réunion 
de la Conférence des tarifs douaniers, annoncée 
pour de 26 octobre. 

Le maréchal Tchang Tso Lin paraît être d’ac- 
cord avec le Gouvernement chinois pour éviter les 
hostilités. Le Gouvernement de Pékin vient, dans 
tous les cas, de demander au Gouverneur du Tché- 
Kiang de retirer ses troupes sur leurs positions 
primitives, en lui prescrivant de ne pas entrer en 
conflit avec les troupes de Moukden. 

Une conférence des chefs militaires, qui à eu 
lieu à Han-Kéou, a décidé de mettre à sa tête le 
maréchal Ou-Peï-Fou, qui envisagerait, sans en- 
thousiasme la prochaine conférence douanière, et 
surtout le renforcement éventuel de l'autorité du 
maréchal Tchang-Tso-Lin. Des demandes ont été 
faites par les membres de cette conférence auprès 
de Tang Shao Yi, ancien premier ministre et chef 
de la fraction modérée du Kouomingtang, pour le 
décider à se rendre à Nankin pour y former un 
nouveau Gouvernement constitutionnel dont il Se- 
rait le président. Tang Shao Yi a déclaré qu'il 
n'avait pas l'intention d'accepter ces suggestions, 
mais qu'il était favorable au transfert à Nankin 
de la capitale chinoise, l'influence étrangère se 
faisant trop sentir à Pékin. 

Le Gouvernement japonais paraît décidé à pren- 
dre toutes dispositions utiles pour le cas où ses 
concessions en Manéhourie seraient menacées. 


| Revue Commerciale 


Blé : La situation: les cours, — Vins: La situation; les cours. 
— Sucrés: La situation: lés cours. — Cafés :- La situation; 
les cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soies : La 
situation; les cours. — Métaux : Lés coûrs. — CGaoutchoucs : 
Les cours. 


Blé. — La tendance de tous les marchés est à la 
fermeté, principalement à cause de la hausse des 
changes. 

La clôture se fait entre 128,50 et 129. 
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définitifs de 194 : 


1 _ a ;» MATE 4, ; V4 


Le Journal officier du 9 octobre dernier à publié les 
chiffres approximatifs des récoltes d'orge et d'avoine 
pour 1985. En voici la comparaison avec les chiffres 


M no 

(OUEST 0 

Orges d'hiver et de printemps.. 10.461.960 10.655.430 
Avoines d'hiver et de printemps 44.348.690 47.945.500 


Farines-fieur, — Les affaires sont peu importantes ; 
mais les cours restent soutemus. Fat 
Le courant, à Paris, est à 159% francs. 


Vins et alcool!s.— D'après le Moniteur Vinicole, pour 
les départements méridionaux, il se peut que les chit-. 
fres de 195 soient sensiblement égaux à ceux de 1984. 
Quant aux autres départements, il y aura évidemment, 
chez la plupart, moins que l'an passé, mais l’ensem- 
ble: de la récolte de la France entière ne présentera 
pas l' « énomme infériorité » que quelques-uns avaient 
prédite. -"# 

À Béziers, on a coté les vins rouges vieux de 68 à 
75 fr. l'hecto et les nouveaux, logés, de ? fr. à 7 fr. 25 
le degré, c'est-à-dire aux taux de la semaine précé- 
dente, A Montpellier, les vins de 1925 logés, faisant 
de 8 à fl, ont été payés de 55 à 75 fr, À Narbonne, 
les 9 à 12° vieux sont restés de 69 à 85 fr. l'hecto, Les 
nouveaux. logés dé 7 fr. à 7 fr. 25 le degré. 4 

En Algérie, on à traité des vins pour distillerie le 00 
5 fr. 50 à 5 fr. 70, des vins rouges de 5 fr. % à 6 fr. 
des vins du littoral et Sahel de 6 fr. 25 à ? fr. le de- 
cré, des rosés de 6 fr. à 6 fr. 50, des blancs 7 francs. 

A Paris, à l'entrepôt de Bercy, affaires calmes, 

Voici les principales cotes : des vins du Midi 8° 
à 805, payés de 90 à 94 fr. entrepôt et 85 fr. sur Wagon. 
Des %, même provenance, ont été cotés, toujours en 
magasin, de 94 à 98 fr. et (des 11° de 103 à 106 fr LL 
a été traité des Algérie rouges 1105 à 12° de 182 à 185. 
francs et des blancs 12° payés 135 fr "4 

Alcools. — Les tendances -sont assez fermes. Les M 
cours semblent se stabiliser autour de 800 fr. l'hecto. 

À la Bourse de Commerce dé Paris, où cote les … 
alcools pour emplois libres 825 fr. pour le courant ; 
novembre se traite à 815 fr. : novembre-dècembre à. 
830 fr. et mars-avril à 840 fr. Lt 

Sucres. — Le temps est toujours favorable aux bet-. 
teraves. Cependant, on estime que la production |de . 
la prochaine campagne oscillera aux environs de 
650.000 tonnes, soit 100.000 tonnes de moins que l'année 
dernière. Hs 

Les cours témoignent d'une faiblesse persistante 
le recul m'a cessé de s'accentuer. ne ce 

A Paris, on a évolué de 190 à 191, pour le courant. 


Cafés. — A la fin de la semaine dernière, on à cons- 
taté une baisse des cours qui a persisté, À ce propos, 
on à télégraphié du Brésil aü Havre : | re 

« Cette baisse du café ne s'explique guère quand on 
voit les fortes expéditions faites par les deux mar- 
chés. Ainsi, Rio a expédié, la semaine dernière, 128.000 - 
sacs, dont 27.000 $. pour les Etats-Unis et 6.000 s. pour 
la France. 1 

« Si, réellement, la récolte de Santos est aussi petite 
qu'on le dit, les Brésiliens devraient être rassürés par. 
de telles expéditions et mieux tenir leurs prix. . : 

« En tout cas, New-York paraît avoir été sérieuserrent 
influencé par la reprise du change brésilien, Car il. 
a clôturé avec une tendance ferme et en hausse de . 

Mais en somme, les informations n'ont rien de sti- 
mulant et la tendance reste faible. j 

Au Havre, on a coté (50 kilos) 
novembre, 544. | 


Textiles. — Coton. — Les affaires, sur ce marché, 
sont restées dans la moyenne normale, mais sans 
grand entrain. Les cours ont une tendance à la baisse 
et l'on clôture assez faible. À SRE 


courant, 557-558 : . 


= 2 à 


Au ‘Havre, on à fait (50 kilos) : pour le couratit, 
autour de 613 : novembre, 615. 

Laines. — Le marché est actif et férme, Les cours 
sont à peu près ceux de la semaine Précédente, Mais 
les prix pratiqués ont marqué une très grande fer- 
meté dans les bonnes laines «d'Algérie, Tunisie et 
Maroc. Pour les provenances de Syrie, qui étaient 
de qualité médiocre, il y eut peu de demande et une 
baisse de 4 à 5 % à été enregistrée. Les acheteurs de 
laines de Bagdad se sont montrés réservés et les ven- 
tes faites ont été réalisées à pleins cours. 

Au Havre, of à coté (100 kilos) : courant, 1.560! ; de- 
cemibre, 1.520. 

Soies. — Malgré les tendances incertaines du mar- 
ché, les transactions sûnt abondant s. Les demandes 
sont actives et l’activité à persisté toute la semaine. 
Les prix ont suivi un mouvement de hausse ininter- 
rompu. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, On a fait : 

Grèges : Cévennes extra 11/13, 395 fr.; 1 ordre 12/16, 
31:383 ; Italie exquis 11/13, 395-400 ;: extra 9/11, 380 ; 
classique 12/16, 357-368 ; Brousse 1er ordre 13/15, 340 ; 
Syrie extra 12/16, 355 ; 2e ordre 9/11, 325-330. 

Oïgansins : Italie 1 ord-e 26/30, 400 : Syrie ler or- 
die 19/21, 360. 

Trames : Italie 1er ordre 20/22, 400 

A Shanghaï, on constate la même tendance ; les 
cours s'élèvent. On a fait : 

Grèges ‘Chine filatuïe : Soy lun extra et I 13/15 (no- 
vexbre-décembre), 395 fr. ; J. M. C. 1e et 2% fil 11/13 
flottant), 385 fr. ; Three dancCers extra et I 13/22 (no- 
vembre-décembre), 377,50; Peace der ét 2% fil 13/15 16/18 
(à livrer), 377,50 ; Victory extra et I 13/15 (flottant), 
369 ; Tea Lai extra jaune 16/18: (flottant), 365 ; Min- 
Cchew fil. Peony 13/15 (flottant), 355. | 

Sur le marché de l’étoffe, on reste actif. Les grands 
articles lyonnais conservent la faveur de la mode, 
comme par exemple les crêpes marocains imprimés, 
unis ; les velours souples ; les impressions de tous 


genres. Les perspectives sont Ouvertes pour l'indus- 


trie des soieries. 


Métaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


Comptant Terme 


_Cuivie... 61.16/ 3 c/ 62. 8/9  6213/9 cf 63. 8j 9 

Etain... 280.16/ 3 c/ 219. 2/ 6 280.18/ 9 c/ 279.11/ 3 
Plomb... 38.11/ 3 c/ 39.; 2/6 36.13/ 9 c/ 36.16/ 3 
Zinc... 40. 3/ 9 c/ 40. 8/9 39. ,/. cf 39. 7/ 6 
Argent. 33. ./ . c/ 32.15/16  32.13/16 c/ 32.13/16 
FT ANÈUE 84 11 1/2 c/ 85 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
octobre, 48 A.-52,V. (52 V.); novembre, 47 A.-50 V. (46 
A.-50 V.); décembre, 47 A. (46 A.-49 V.). 


PETITES NOUVELLES 


va À l'institut Colonial Français. — Ainsi que nous 
l'avons annoncé dans notre précédent numéro, l’Ins- 
titut Colonial Français a reçu le 19 octobre dernier 
M. André Hesse, ministre des Colonies, ét M. Alexan- 
dre Varenne, nouveau gouverneur gênéral de l'Indo- 
chine, qui a quitté Paris le jour même pour rejoin- 
dre son nouveau poste. 


vu Pour les blessés du Maroc. — Rappelons que le 
Syndicat de la Presse crganise les 24 ét 25 octobre, 
aux Arènes de Lutèce, de grandes corridas, Le bêné- 
fice de ces représentations de gala est destiné aux 
blessés du Maroc. Ve 


va Ecole Supérieure d'Enseignement Par + 


/ 
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cier, 6, rue Chauchat, qui réunissent chaque année 
plus de cind cents auditeurs, vont reprendre le mardi 
3 novembre 1925. 

L'Ecole présidée par M. Räphaël-Georges Lévy, sub- 
ventionnée par l'Etat, la Ville de Paris, la Banque de 
France, le Crédit Foncier, la Compagnie dés Agents 
de change, etc., est ouverte aux employés de banque 
qui désirent compléter leur formation professionnelle 
en vue des emplois supérieurs auxquels ils peuvent 
être appelés. 

Les cours ont lieu les lunüis, mardis, jeudis, ven- 
drédis; de 20 h. 30 à 21 h. 80. Le cours de Banqueë, 


professé par M. Vibiern, directeur de la Banque de 


l'Union Parisienne, commencera le vendredi 6 novem- 
bre ; lé cours de Comptabilité bancaire, Professé par 
M. Charlot, le véndredi 5 mar ; le cours de Lêgisla- 
tion, professé par M. Percerou, le mardi 23 février ; 
le cours d'Economie politique, professé par M. W. 
Oualid, aura lieu le mardi à partir du 10 novembre, 
et le cours d’'Opérations financières, professé par 
M, Brochüu, coîïmencera le jeudi 7 janvier. Des exer- 
cices pratiques de Mathématiques financières feront 
l’objet d'une séance spéciale le lundi à partir du 9 mo- 
vembre. 

Les inscriptions peuvent être prises 6, rue Chau- 
chat, du 22 octobre au 7 novembre, dé 18 heures à 
19 heures. 

La séance publique d'ouverture, présidée par M. Ra- 
phaël-Georges Lévy, aura lieu au siège de l'Ecole, 6, 
rue Chauchät, le mardi 3 novembre 1925, à 20 h. 30. 
M. Chaïlot, professeur de Comptabilité à l'Ecole, fera 
là lécon d'ouverture, 


va Crédit Foncier de Madagascar. — Dans sa der- 
nière réunion, le Conseil! d'administration du Crédit 
Foncier de Madagäscar a nommé à la vice-présidence 
du Conseil M. Georges Fhilippar, administrateur-dele- 
gué de cette Société et président de la Compagnie 
des Messageries Maritimes. 

D'autre part, M. l'amiral Lacaze, ancien ministre 
de la Marine, et M. Pilliard, vice-président de la Com- 
pagnié Auxilidire de Navigation, Ont été nommés 
administrateurs. 


wa Distilleriès de l'Indochine., — Le Conseil d'admi- 
nistration des Distilleriés de l’Indochine a décidé de 
distribuer le 15 novembre prochain un acompte de 
dividende de 75 francs, égal à celui qui avait été dis- 
tribué l'an dernier. Il està remärquerque cét acompte 
s'applique à 66.000 actions au lieu de 22.000 actions l'an 
dernier, le capital ayant été porté, à la fin de 1924, de 
11 à 33 millions. 


wa Le rendement des mines d’or en septembre 1925. — 
Le Crédit Mobilier Frañçais a reçu de la Chambre des 
Mines du Transvaal un télégramme lui annonçant que 
de 1endement du mois de septembre a été de 775.245 
onces d'or fin dans les mines qu Witwatersrand et de 
22.002 ornces dans les mines des autres districts, soit 
un total dé 797.247 onces d’or fin contre 808.218 onces 
pour le mois d'août 1925. Le rendement du mois d'août 
se décomposait comme suit : 786.901 onces d’or fin 
pour les mines au Witwatersrand ; 21.317 onces pour 
les mines des autres districts. 

D'autre part, le nombre des indigènes employés par 
des membres de là l'Assuciation pour le recrutement 
de la main-d'œuvre au Witwatersrand et par les entre- 
preneurs a été de 169.365 dans les mines d'or, 16.87% 
dans les mines de charbôn, 3.224 dans les mines de 
diamant, soit, ensemble, 189.463 indigènes. 


vu Nécrologie. — Nous avons appris avec un vif 
regret des décès de MM. : Edmond LÿOn, banquier, 


| président du Syndicat des banquiers en valeurs au 


comptant ; Jean Bruneau, agent de change, près la 
Bourse de Paris; Henry Sagnier, secrétaire perpétue 
de l'Académie d'Agriculture, 


Le 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 22 octobre 1985. 
Pendant toute la période sous revue, notre mar- 
ché à fait preuve d'une grande activité. Cependant, 
la tendancé générale, sans doute très soutenue, 
a quelque peu souffert de l'extrême prudence des 
spéculateurs et de la clientèle. Ceux-ci, en effet, 


dans l'ignorance des rérercussions que pourront 


exercer sur le marché les projets financiers que le 
Gouvernement va rendre publics à la rentrée des 
Chambres, ne travaillent qu’au jour de jour. 

D'ailleurs, au sujet de ces projets, les avis les 
plus contradictoires ont été émis. Toutefois, aux 
dernières nouvelles, il semble qu'afin d’atténuer 
la mauvaise impression que ne peut manquer de 
causer une nouvelle augmentation de la circula- 
tion, M. Caiïllaux envisagerait la création d’une 
Caisse d'amortissement autonome, confiée à la ges- 
tion du Conseil de surveillance de la Caisse des 
Dépôts et Consignations. Cette caisse, alimentée 
par des contributions spéciales, aurait seule qua- 
lité pour émettre des billets destinés à assurer le 
service et le remboursement des bons. On parle 
également d’une conversion facultative des em- 
prunts émis depuis 1914. 

MARGHE OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Très hésitantes au début, nos dif- 
férentes catégories de rentes ;e sont ensuite sensible- 
ment redressées, quand on à appris que la conver- 
sion envisagée Par la prochaine loi de Finances ne 
serait que facultative. 

Aux fonds étrangers, les rentes russes ont bénéficie 
d'une vive reprise sur la nouvelle du prochain voyage 
à Paris de M. Tchitchérine. En clôture, elles sont un 
peu plus calmes. I en est de même des rentes oltoma- 
nes dont l'avance sur les cours de la semaine dernière 
reste pourtant fort nette, 

Banques. — Ce compartiment a étroitement évolué 
en sympathie avec la tenue de n0s fonds nationaux. 

Les banques d'émission consolident et même accen- 
tuent leur fermeté, Les actions de nos grands éla- 
blissements de crédit et de nos banques d’affaires clô- 
turent mieux orientées. Le Cours actuel de l’Union 
Européenne est intéressant pour des achats. 

L'action du Crédit Foncier Se tient à 1.160. 

Le Conseil d'administration, au cours de Ses deux 
dernières séances, a autorisé pour 6.344200 francs de 
prêts nouveaux, dont 4.117.000 francs de prêts fon- 
ciers. 

Transports. — Les aclions et les obligations de nos 
grands réseaux paraissent plus soutenues en sympa- 
thie avec l'augmentation des recettes. 

Les valeurs de navigation restent, par contre, géné- 
ralement quelconques. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d'eau et de gaz sont 
résistantes et celles d'électricité plus calmes, ce qui 
est une anomalie, étant donné les perspectives d’ave- 
nir de cette industrie. 

Le groupe métallurgique présente uñe bonne stabi- 
lisation grâce à la situaiion souvent favorable de l’in- 
dustrie. Les charbonnages n'ont pas varié. 

Bien que les prévisions des spécialistes ne Se soient 
pas complètement réalisées, les cuprifères conservent 
toute.leur fermeté, On tait remarquer, en effet, que 
les stocks de métal rouge sont en nouvelle diminu- 
tion. De leur côté, les autres mines métalliques con- 
servent leurs bonnes dispositions. 

Les nitralières ont sensiblement accentué leur 
avance et terminent au plus haut. 

Aux sucrières, notons Ja reprise de la Say, tandis 
que les Sucreries d'Egypte n'offrent pas d'intérêt. 

MARCHE EN BANQUE 

Les pétrolifères ont largement profité des avis qui 

nous sont parvenus de New-York, mais ce Sont pres- 


que exclusivement fe anglo- sazonnes qui ont fait 
l'objet des demandes. 


Favorablement influencées par la bonne tenue du 


cours de la matière, les caoutchoutières Semblent de 
noûveau orientées à la hausse. 

Parmi les mines sud-africaines, Signalons au tout 
premier chef les progrès des diamantifères. Par con- 


tre, les mines d'or et les territoriales sont affectées. 4 
par le projet de création de taxes sur, les exporta- | j 


tions de platine. 


Mentionnons -encore d'actifs échanges en Entreprie Ÿ_ 


ses africaines au-dessus des cours de huitaine. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 22 Octobre 1925 


PARQUET Midi ete 631 


30/0158 0 CRE 47 55 | Nordi........ bien ts TR 
3 0/0 amortissable.. 58 79 | Orléans ....... ED die 
3 1/2 0/0 amortis.. 82 80 | Ouest... se Ra AO ET 
D. VU. 26 RUN NPRENT 54 75 | Métro olitain. . AAOES 
4 OO ETES . 44 05 | Nord-Sud.......…., 1874. 
dé OLIS ar 00e 48 70 | Ce Paris. de Distrib.…. 860 .. 
5 0/0 Foie 1920 lib. 68 75 | Thomson-Houston.. 278 .. : 
6 0f0/Hb-r tie 62 50 | Penarroya.......... 1280 … 
Bons Trésor éd, 100 AUX + Messag. Mart. ord. 109. 
—  — Févr.1923 167 50 —  prio. 101 
—  — Sept. 1923 485 50 Omnibus. 2: Se A UT 590 .. 
1924 448 .. | Transatlantique ord. 118 50 


310 .. — — | por Ib 
320 .. | Voitures à Paris... 
1921 411 .. | Raff. Say ord....... 1920 . 


Crédit National 1919 
ti 1920 


ee = 1922 455 .. | Lbl. Est anc. .....…. 230 .. 
_— _ 1922 455 .. | Obl. P.L.M.fus. anc. 2167, 
_— —_ 1923 841 ..| — Midi anc. ..... 216 
sa — Juin ?3 336 ..| — Nord anc...... JANET 
—Janv.24 335 ..| — Orléans anc... 213 … 

Eglises dévast. 60/0 328 ..| — Ouest anc. 235 .. 
Grosse Métall. 6 0/0 320 ..! Japon 5 0/0 1907 . 242 10 
nouy. 9330 .. — 40/00r 1910. 266 50 


Cail- Fives- L.-Th.6% 330 .. | Russe 8 0/0 1891-94. ire 


Obl. Houillères ; ne 336 . . — 50/0 1906... 22 60 
300 .. | Turc Unifié......... 67 50 
ind. Sucrière 60/0 328 .. | Banque Ottomane.. 950 .. 
\ 325 .. | Rio-Tinto........... 4980: . 
Industr. Ta taae 6 VE 320 :;..) Agote. 4 Nes 1795: 


—  — 192 345 .. 


Sucreries d'E t 980 
Métall. sinist. 6 0/0 331 . ne 


Aciéries de pie ‘98 à 


Usines sinist. 6% % 366 .. | Decauville.. RCA TAATOMRE 
Obl. Ville 1871...... 302 .. | Fives-Lille ......... 149068: 
—  —  1898...... 185 M ae 
— _— 1905... 815 .:.1 Creusot... 74e 1055... 
EE OT 880 .. | Soie artificielle...., 5950 . 
—. Foncières 1879." 431.1 —"/d'Iziéax NX 1800 .. 
= — 1903. 205 .. | Usines du Rhône... 400 .. 


Commun, 1879. 400 .. 

— ASOR AO ES 
Banque de France... 9000 .. 
— de l'Algérie... 4760 . 
— Nat.de Crédit, 594 .. 


MARCHE EN BANQUE 


Financ. des caoutch. 362 .. 


— ParisetP.-Bas 1144 .. | De Becrs ord....... 1600 .. 
—"" Union :Paris.: ..727:..]| Hianosoff. +. 098. 
Comp. Algérienne... . 960... Malacca:5... 0000 DIU 
Compt. d'Escompte. 854 .. | Maltzoff. ........ .…. 268 50 
Crédit Foncier...... 1160 . | Mexican Eagle...... 106 

—  Industriellib. 875 .. | Modderfontein B.... 1928 .. 
—  Lyonnais.... 1370 .. | Rand Mines........ 348 .. 
— Mobilier... 459 .. | Tanganyika......... 324 .. 
Société Générale 799 .. | Tharsis...... MAO 459. 
SUBZRS IR ASPIRE Verte 12295 2: Verminck..24. 700 139 . 
Het etes rt 600 .. | Royal Dutch ....... 37800 .. 
PRIME PR Re 800 Shell Transport.... 9529 .. 
Marché de Londres. — (derniers cours). — Consolidés, 


55 3/8; Emprunt 5 0/0, 102 7/16; Emprunt français 3 0/0 
11 1/2; Utah, 20 1/4; Rand Mines, 61 3 ./.; De Beers, 
13 3/4; Rio Tinto, 43 8/16; Royal Dutch, 32 5/8; Shell 
Transports, 4 3/8. 

Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To- 
peka, 123 1/2; Calumet, 14 8/4; Canadian Pacific, 149 ./.; 
Louisville Nash, 195 ./.; Southern Pacific, 98 7/8; Uni- 


ted Steel com , 125 3/8, Roval Dutch, 51 78; Shell Trans- 


port 41 1/2; Argent (américain), 71 1/4. 


| L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HouILLON 
I. P. — 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp, 


ABONNEMENTS 


à partir du 1* de chaque mois 
Pranoe ot Colonies : Us an... 45fr. 
Six mois, 25 fr. 


Paraissant le Vendredi 
TéLkPæons : Central 46-61 
Adresse lélégraphique : Econopéen-Paris 


Prix DE CHAQUE NUMÉRO : 


INSERTIONS 
LA LIGNÆ 
Annonces en 7 POIRES. . ..ssvoue 
Réclames en 8 points... 


4 
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SITUATION HEBDOMADAIRE 


à 


(1) Dans les tableaux ci-après 


les conversions en franes 


au pair de la monnaie de chaque pays. 


sont faites 


Encaisse £ © PRINCIP. CHAPITRES o 
des Banquës d'Emission de l'Europe {En millions de fraues) (1) métallique || 32 ET TS ae SA sie 
+ Ua Nes sas lios|sesle 

Encaïisse & So [PRINCIP. CHAPITRES œ DATES | Av, 55 AE PE = LE LE 
métallique || S£ | ,51  Slonelse Or | nt | 8 EE Ae3|sF2IRS 
DATES | £$ |ÉSS 4221855158 PAC I AT ANT eat Ste À 
Ar- sea 828 5355 dans à d 
0 een de SEslres Er el SUEDE — Banque Royale 
RCA RER)! COUR | Pret 27 DeoaA) C1E1 | DEEE Aie juilet....| 146 8 320 || 109 } 288 | 11 ||6 % 
DOM din 329 | 8 || 732 ||324 | 570 | » ||5 
FRANCE — Banque de France 1925. 31 juillet... 827 | 8 || 602 [252 | 460 | 56 ||5 ” 
10420 1S juillet 1 41041 640 || 6.942110 9481 2.6417 789 | 94 | 1925, SL août... | 826 |, 8 11 715,11 208 | 440 | 66 115 
1925 15 octobre. sn qu Hs UE Li Los 6 SUISSE — Banque Nationale 
1925 22 oclobre...| 5. 10 || 46.599] 2.319] 2:802/2.670 || 6 x 
1925 29 ooctobre..| 5.547| 510 || 46.678] 2.480| 3.593|2.596 || 6 1 ee A UE UE ss ul k 
ALLEMAGNE — Bangue de j'Empire 1925 7 octobre... 480 88 812 101 286 44 4 
1914 923 juill.......[1.696] 41 || 2.364] 1.180 | 939] 14 4 1925 15 octobre....| 470 | 89 192 ||121 | 282 | 42 || 4 
1925 30 septembre..| 1.468) 82 || 3.311) 7752147 68 9 ETATS-UNIS 
D] 9 9 ù D} F r 
O2 43 cube | 160 88 [sul 0841188 36 || 9 Panques de Réserve Fadèrals 
Re È 1914 31 décembre .| 1.445] 101 80 || 1.298 55 4 % 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1925 93 septembre.|13.828| 527 || 8.852 |[11.477| 4.396 3 3 
juillet.  .1 1.004 733 || 4.055 841 8 1925 30 septembre.|13.800| 528 || 8.426 ||11.183| 4.508 3 
D 0 himelon llasolla mel dl | 1925 7 octobre... |13.807| 506 || 8.506 |11.332| 4.640 3 
1925 14 octobre....| 3.846| » || 3.578 || 2.585] 1.706| » || 4 1925 14 octobre....[18.830| 514 || 8.578 ([11.278| 4.653 3 % 
4925 21 octobre....| 3.919 » 3.564 [| 2.730| 1.853 » 4 FA PR 0 NE D LR PC SDL AP MR 
BELGIQUE. — Banque Nationale REVUE DES CHANGES ET ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 
1924 80 juillet ...| 262 | 56 ||1.119 || 109 | 837 | 96 || 5 
1925 8 octobre. …..| 272 | 87 || 7.731 || 250 [1.417 | 429 5# 
1925 15 octobre....| 212 | 88 || 7.749 || 212 [1.425 | 428 || 54 Change de Paris sur (papier court) 
1925 22 octohre....[ 273 89 7.621 166 11.223 | 404 5K Das 16 juill|30sept.| 7 oct.[14 oct.121 oct.128 oct 
: 3 25 | 1925 ’ 2 
DANEMARK — Banque Nationale Re. Un —_— Rae d'ail Lee We Les 
1914 81 juillet...) 110) » | 291 241.94 | 15 | 6 | New-vork | 5:18! 8:16 | 21 145| 21 Gal 22 22 | 22 66 | 24 19 
1925 31 juin....... 293 29 628 . 88 112 50 7 Argentine 220 » » » » » » » » » » » 
1925 31 août....... 293 | 29 619 || 105 | 106 3e 6 | Belgique .:|109 » | 99.50 | 93 64 | 96 7751101 08 103 225 [109 13 
1925 30 septembre.| 293 | 33 602 85 | 100 30 5% | Berlin... .. :1123.46 1199 8 | à » | » » 1527 25 | » » | » » 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Bulgarie ,... à: - » » » » » » » » » )» » » 
1914 24 juillet 53, 130] 1.H9 || 408] A6 17011 4% | Hénaunc. Je! RFA I PE RER SR UE AR ES A Ve 
14 2 ae E - -a0 à Espagne.,.,,.1100 » | 96.55 1303 84 |311 1251318 75 |324 50 |347 50 
1925 3 octobre....| 2.537} 652 || 4.436 964 885 |1.429 5 Finlande . 1100 » » }» »U'p SE » » »'» ARE 
1925 9Joctobre....| 2.537| 647 || 4.485 || 968 | 828 [1.430 || 5 Me 00! PS a ME Pt ee SERRES LEE 
1925 17 octobre....| 2.537| 648 || 4.467 || 975 | 835 [1.426 || 5 Hollande . ...|208.30 [207.56 [849 75 |870 25 [893 » [911 » [972 » 
à : Hongrie (1 » 33: 
GRÈCE — Banque Nationale lala hate eue 
1944 81 juillet.....| 31 » || 229 || 239 | 46 38 || 6 Prague .....1105.01 [104 + | 62 80 | 64 40 | 66 10 | 67 30. | » » 
1925 30 juillez. F4 55 » [5.303 |[2.686 11353 | 325 || 8% | Roumanie. 1100 » | » » |10 » | 10 20 | 10 55 | 10 675] 11 55 
1925 14 août. 65 » |5.287 |(2.700 11342 | 301 || 8% | Vougo-Siavie.100 » | » » | » »| » » | » »| » » | 43 50 
1925 En août....... 55 » [15.303 112.705 [1352 | 305 || 8% | Suéde.... : ae 138.95 |568 25 [380 75 1596 25 | » » [649 » 
£ à Norvège .....|138.89 [138.95 [424 » | » » |455 3751462 25 [493 25 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Danemark. [138.89 |138,25 | » » | » » [539 » [562 + | » » 
1914 12 mai... 3401 20 652 56 | 537 | 375|1 4% Suisse......,[100 » |100.03 [408 » [417 50 |428 » 1436 75 [466 75 
1928 5 octobre...| 870] 49 ||1906| 52 | 74| 611 4% | Vienne... | 72.08 | —"_ | , ,[ , ,1 , , | » »l» » 
1925 12 octobre....| 879! 49 || 1.886|| 50 | 717 | 257 || : x : : à 
nan Mioctonre CO gro) 490 (loss 1 |: 708. 268 54 Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
! 116 juill! 30 sept.| 7 oct,|14 oct.[21 oct.| 28 oct. 
2. PRO ITALIE ours d'Italie Unités! 1914 | 1995 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 
& 81 juillet... 1,1 x 2451 686 | 11511 5 ticlloo oran ce cileco liens rar ag 
“#26 10 septembre. | 1801|. 84 |15.280|1.608|5.117 [9.246 || 7 | Stan O0) BL AS US 58 DS où lion do | 406 0e 
1925 20 septembre.| 801] 84 |15.045||1.607/5.077 [3.190 | 7 | Aésenune | à SA °° NI ». 0 
1925 30 septembre.|: 891| 84 115.355111.70015.296 13.260 || 7 | Belgique. | » tr. | 90.50 | 93 64 | 96 770101 08 [103 225Ù 109 12 
= 5 CHE LES .. . e e Le ü A b : 
NHORVEGE — Banque de Norvège APPART » tee 99.48 » > » » |427 07 » » » » 
RE ulgarie,.,| » leval] » » » }» » » » » » » » » 
(2e 5 D AT 1e È Le 0 si 6 : Canada .:.| » doi.| 99.56 » » » » » » » » » » 
1024 310uillet.:| 206 | à | 237 | di | 29 | 21 || 6% | Espagne. | » pes.| 96.55 | 305 84 |311 125]318 75 |324 50 | 347 50 
1925 31 août CAE à 206 5 530 109 293 É 4 Finlande... ps A » .» » » » _» » » » » » » 
MAR ROL f Gi 22 Grèce. ...| » dracl » » Hide 4 MN: à A * » » » » » 
PORTUGAL — Banque de Portugal Mn » flor.| 99.64 407 91 |417 75 |428 67 |437 31 a 
1914 22 juillet.....| 44 2 5 2 DPRATIQNL-E.» con rer? Lt LME LR RE “ 
ae tell NS LL 0 su ste | 1089 | @ | 5% | tale. | lire 99.62 | 86 10 | 86 825] 87 075] 00 55 | 95 125 
1925 30 seplembre.| 48 » ||9.822 || 377 | 1085 | 61 ||: 9 AT SA Me A à REC OA AE D D 9 RE 
OS a 100 || SoRRl 100n Rene Romane. | left NUS ARLON S | 40/20 LAQ8S La0 67) 11 58 
ougo-Slav! » din. » » » » » » » }» » } 43 5 
ROUMANIE — Banqus Nationale Suède | » cou'| 09.46 | 409 14 [418 14 |429 30 | » » | 467 28 
1914 18 juillet ....| 154 1 414 14 9671 47 54 Norvège ...| »cou'| 99.46 | 305 28 | » » [327 87 [332 82 | 355 14 
1925 26 septembre.l 566 6 gts È Danemark ,| » cou’| 99.46 » » » » |388 08 |404 64 » y 
I 20.649 || 489! 8.339] 506 || 6 
1925 3 octobre...….| 566 | 6 ||20.683 [| 299! $465| 518 || 6 Suisse... ..| » ©r 100,06 | 408 » 1417 50 [428 » 1436 75 | 466 75 
1925 10 octobre....| 566 | 6 120.657 || 3641 8.539] 530 || 6 Vienne ....lsschill » » » 2,1,» pis >» » 


(1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 
1.000.000 de couronnes. 
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Le marché des changés à été fort agité dans la 
semaine sous revue. Le 21 octobre, la livre ster- 
ling avait été échangée, au marché officiel, au 
cours moÿen dé 109,65. /Le lendemain, elle se trai- 
tait, à 9 heures, à 110,90 pour atteindre 112,35 en 
fin de journée. Déjà, le public connaissait les dis- 
sensions existant au Conseil des ministres ; aussi, 
le vendredi, la livre débutait-elle, en nouvelle 
hausse, à 113,55 ; à la séance officielles elle s’éle- 
vait à 114,60 et restait à un niveau voisin après 
bourse, Le samedi, la poussée devenait plus forte 
bien que les affaires ne fussent pas très considé- 
rables et l'on restait à 117. 

La journée la plus mouvementée devait être celle 
du lundi 26. Le matin, la devise anglaise était 
cotée à 119,50 ; à ce moment, on estimait qu'après 
le refus de M. Caillaux de démissionner seul, le 
Cabinet allait se retirer en entier. Comme le diffé- 
rend portait sur le prélèvement sur le capital dont 
le ministre des Finances s'était, la veille, déclaré 
énergiquement l'adversaire, une baisse du franc 
était à prévoir ; elle ne manqua pas de se pro- 
duire et, avant l'ouverture du marché offiriel, on 
notait le cours de 121,50. Quelque temps après, on 
aprrenaïit que les projets scumis par M. Caïllaux 
au Conseil de cabinet avait été, certes, l’objet 
d’une vive discussion, mais n'avaient pas été re- 
poussés d'emblée et que l'examen devait se pour- 
suivre le lendemain. En même temps, on faisait 
Savoir que l'Administration des Finances allait se 
livrer à des recherches dans les banques en vue 
de combattre les opérations spéculatives qui, au 
dire du ministre des Finances, avaient été enga- 
gées en marge de la loi du 3 avril 1918. 

Aussitôt un mouvement de réaction se déclen- 
chait, à la suite duquel la livre revenait dans la 
soirée à 112,80. Ainsi, dans la même journée, on 
était passé de 117, cours de clôture du samedi, à 
121,50, pour fléchir ensuite à 112,80, ce qui repré- 
sente une hausse de 4,50, suivie d’une baisse de 
8,70. Il est inutile d’insister sur les gros inconve- 
nients que présentent de telles variations pour les 
rroducteurs et les commerçants. Cela devrait inci- 
ter nos gouvernants et parlementaires à la pru- 
dence en matière de conceptions financières, car 
s’il est exact que la nouvelle des poursuites éven- 
tuelles a contribué à la réaction qui s’est produite 
lundi, il n’est pas niable que le fait que l’on sem- 
blait abandonner le projet d'impôt sur le capital 
a également exercé une influence favorable sur le 
cours des changes. 

Par contre, lorsqu'après la démission du Cabi- 
net Painlevé les craintes se sont ravivées, la livre 
a aussitôt remonté. Le mardi 27, elle était déjà 
révenue à 115,70 à la fin de la séance officielle, et 
S'établissait à 115,46 à 6 heures du soir : le lende- 


main, le mouvement continuait et on atteignait, en 


Bourse, le cours de 117,35 
fin de journée, 
Nous venons de dire qu'à Paris l'attention s'était 


pour revenir à 116,30 en 


portée surtout sur la question financière, L'étran. 


ger n'a pas réagi dans un sens très différent 
toute la semaine, les journaux anglais ont mani- 
festé leurs préférences pour les méthodes clagsi- 
ques. IIS sont surtout opposés à l'inflation. 

Comme il était normal, les autres devises ont 
été affectées dans les mêmes conditions que la 
livre sterling. Le dollar, parti de 22,66, a atteint, 
au plus haut, le cours de 25,03 le 26 octobre et à 
rétrogradé ensuite au-dessous de 23,30 pour clôtu- 
rer en fin de semaine à 28,9. Sur le marché offi- 
ciel, il avait fini au cours moyen de 24,19. 

Quant aux autres monnaies, cotées à Paris, nous 
les retrouvons aux cours suivants : le florin hol- 
landais à 972 contre 911, la peseta espagnole à 
374,50 contre 324,50, le franc suisse à 466,75 contre 


Se Ce 
A 


SORT A 4 ” 


436,75, la couronne suédoise à 649 contre 606, a 
couronne norvégienne à 493,25 contre 462,25 et la 
couronne danoise à 595 (hors cote) contre 436,75. 

Le franc belge, qui s'était avancé de 108,225 à 
109,15, fait maintenant une prime appréciable sur 
notre franc. De son côté, la lira italienne a passé 
de 90,55 à 95,125 et s'approche ‘du pair sur notre 


place. La couronne tchéco-slovaque a été cotée à 


71 le 27 octobre, contre 67,30, tandis que le Leu 
roumain s’est établi à 11,55 au lieu de 10,675. 
Gours des Ghanges de New-York sur: 


16 29 6 43 20 . 27 
Pair juillet | sept. oct. oct. oct. oct 

1914 1925 1925 1925 1925 | 1925 ve 
Paris .....| 19 80 19 85|° 4 78 À 4 60 4 52 444 | 418, 
Londres ..| 4 868] 487%] 4844] 4844] 48441] 484 | à 847 
Bérlin ....| 28 82 | 23 %6 23 81 23 81 23 81 23 81 23 81 
Amsterd ..l 40 195 RO 40 16 | 40 12 | 40 14 40 14 40 20 
Italie .,:..| 19 20 » 4 08 4 02 3 95 4 02 3 97 
Suède.....| 26 80 » 26 85 26 85 26 84 26. 77 26 76 
Norvège...| 26 80 » 19 81 19 64 20 25 20 68 | 20 38 
Danemar k! 26 80 » 24 10 | 24-.. 24 48 | 95 13 | 24 7 
Prague ...| 20 26 » 2 96 2 96 2 96 2 96 | 2 96 
Espagne, .| 19 29 » 14 39 14 41 14 87 14 86 14 34 
Suisse ....| 19 29 » 19 31 19 29 19 29 19 27 19 26 
Callmoney! » 3 0,0 15 1,4 5 1/2 %| 5 0/0 


435 % | 42% 


Ghanges à Londres 
16 juill\29sept.| 6 oct. 13 oct. 


20 oct. 27 DGSE 
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Pair Lada |'iges | 1995 | 1995 |'1025 l'1995 
PAT E ARR 25.224 25.1811102 8751104 90 106 20 |109 35 1145 35 
New-York....| 4.868) 4.817%/4 84 54 84 3 |4 84 a la 84 24 84 3 
elgique. .…..: 25.22 | » »|110 90 |108 20 |106 25 |106 315/107 93 
Espagne... 25,82 | 25.90 | 33 64 | 33 625] 35.76 |33 74 4] 33 83. 
Hollande 12,109! 42,195] 12 04 | 12 05 | 12 05. l'12 04% 12 044 
LENRTES ee 25.22 | 25.2681119 8. [120 1/2/122 + 1180 7/8/199 &: 
Portugal. .... 53.28 | 46.19 |.2 1/2 |2 17/39] 2 À |9 17,82 2° 
Prague...+,71 24/02 » 163 5% 1163 + |163 À |163 1/41163 3/4. 
Grece 25.82 » [334 & [344 » 1352 4 1363 » [865 172 
Roumanie....| 25.22 » 1007 + 11011 » |1005 » [1020 » 11015 » 
Yougo-Slavie.| 25,92 » 273 » [273 y» 272 4 (978 » 1974 50 
Bulgarie ..... 95.22 4 665 » 1665 » |667 4 667 1126705 7 
Turquie, ur 110 » » 873 À 1847 & |8474 |862 1/21857 1/8 - 
Finlande... 25.22 » 391: 1192 11924 [108 + 1192 8/4 
Suède uit 18.15 | 18.26 | 18 03 | 18 035] 18 06 | 18 082) 18 104 
Norvège... .. 18.15 | 18.26 | 24 53 | 24 565) 23 025] 23 G04| 23 884 
Danemark... 18.15 | 18.264! 20 15 | 20 185} 19 775! 19 30 | 49 614: 
SUISSE, LE 25.2 | 25.18 | 25 09 | 25 105. 25 105! 25 13 | 25 164 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 
1925, 20.36 reicnsmarks. 
Autriche 1 £ — au pair, 34.585 
1925, 34.40 schillings. 
Hongrie d £ — au pair, 24.02 
au pair, 25.22 


reichsmarks, le a: oct. 
schillings, le 27 oct.. 
couronnes, le 27 oct. 


1925, 346.000 couronnes. « y 
Pologne 1 4 zloty, le 27 oct. 1925, 


29 zloty. 


— 


Changes sur Londres à 
(Cours moyens du mardi) 


20 PE 


15 6 18 
juillet oct. oct. oct. oct. 
1914 1925 1925 1925 1925 

Valeurs à vue sas Praneuee Lire PRET e uns 
AJéxX ane. USE | 97 21/32] 97 1/2 97 1/2 97-1/2: | 97 4/2 
Rio-de-Janeiro ,....| 45 7/8 | 7 13/32 1116 4 STATE 7 9/16. 
Valparaiso ......... R4 71 | 39 40 » » 39 60 39 50 

Câble transfert : x 
MODTÉAM LIL RTS » » | 4.84 # |4.83 & |4 83 7/82/4184 3/32. 
BombhdViiu series 1,5 1/321.6 3,1611.6 8,16 11.6 13/6411.6 3/16. 
Galcutta::t...:.141..1148 81/8246 3/16/1.6 3/16 |1.6 13/64/1.6 3/16: - 
Hong-Kong..,.....… 1.10 2/16 2.5 3/8 {2.5 11/16/2.5 19/3212. 5 TD 
SRANENAL PAIE 2,9 8/4 13.8 5J8 18.2 15/16,3.2 15 161329 1/16 
Buenos-Ayres ..,... 47 11/16) 46 ./.. | 46 17/32] 46 716 | 46 176%: 
Montevideo tonte: 51 3/32) 50 .1, 50 1/2 | 50: 4/4 1 50 174 
Singapour: 2,3 15/16 2,4 8/16 [2.4-8/16 [2.4 3/16 2,4 8,16 
NokoNarna tent 2.0 3/8 [1,8 5/16 |1.8 5/16 |1,8 13/32]1,8 3/8 
Manille Rene ». » 8.0 1/2. |2.0:1/2 2.0 9/16/12,0 5/8 
MEXICO EEE EE 16 3/4 | 94 1/2 | 26 » >» » DES Le 
Lin HR PETER 2.» 14238 ./.1 » » +23 3/4 | +28 3/4 


la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. . : 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 


15 rè 29 6 13 20 : Dre 
sept. { sept. { sept. oct. oct, Oct.) 1001. 
1925 ! 1925 | 1925 1925 1925 | 1925 À 1925 
ee À ns | ue ae 
Cours de l'or.!84 11 4/84 11 418411 5 |84 11/4 84.11 4/84 11 4184 10 4 


Cours de l'arg.| 32 5 1/16182 3,4 |22 
Es.horsbanq.'8 8/4 8 15/82| 3 9/161 3 
(2) Convertis en unités francaises au change du jour les. 
cours donnés ci-dessus à la daté du 27 octob. 1925 repré- 
sentent 15.62 fr. 60 par kilogr. fin d’or et 558 fr. 67 par 
kilogramme fin d'argent. j 182 LS 


4 jee 1/2 [32 7/8 [38 ./.. 
16 


3 7116 13 25/3218 25/82 


(1756) | 


QUESTIONS DU JOUR 
R Crise politique et Crise financière 


Nous n'avons pas cessé de soutenir qu’en ces 
heures pénibles d'açrès-guerre les préoccupations 
_ d'ordre économique auraient dû toujours avoir le 
pas sur les soucis politiques et guider en toute cir- 
mn ences l’action de nos gouvernants. 


Pour avoir dédaigné cette vérité, parlementaires 


4 & ministres, cédant à des pressions mal définies, 
“viennent de jeter le pays dans le désarroi le plus 
| grave qu'il ait connu depuis l'armistice. Nous 
n'avons pas coutume de dramatiser les événements 
dont nous sommes témoin, et nous gardons in- 
tacte la conviction que notre Patrie sortira à son 
honneur de la passe difficile où on l’a fâcheuse- 
ment fourvoyée : il n'en demeure pas moins cer- 
tain que son redressement sera rendu demain plus 
laborieux et plus onéreux qu'il n'eût été hier. Un 
examen objectif et impartial de la SARnon s'im- 
pose donc. 

«+ 

On nous pardonnera de résumer d’abord, pour 
la clarté de l'observation, äes faits indiscutables, 
trop souvent perdus de vue aujourd’hui. 

De 1919 à l'époque présente, motre Trésorerie a 
eu à pourvoir à la fois aux dépenses d’administra- 
tion normale, au service d'une dette croissante, à 
la liquidation d'un passif arriéré et aux frais de 
reconstruction des régions dévastées. 

Elle a disposé, pour mener à bien cette tâche 
formidable, du produit des impôts et monopoles et 
des ressources procurées par une série ininterrom- 
pue d'opérations de crédit. 

Ces opérations consistèrent exclusivement, du- 
rant une première période, en la création de Bons 

‘de la Défense Nationale et d'obligations à court 
terme (six et dix ans), et en des aprels trop fré- 
quents à dla circulation fiduciaire. 

Dès 1920, on jugea prudent d'employer des mé- 
thodes moins simplistes. Un effort fiscal sérieux fut 
accompli, qui diminua sensiblement le déficit bud- 
gétaire, deux importants emprunts de consolida: 
tion furent réalisés, les placements d'obligations 

_à échéance lointaine se multiplièrent pour satis- 
faire aux besoins des départements du Nord et de 
l'Est, et une œuvre de lent assainissement moné- 
taire fut entreprise, sous forme de remboursement 
des prêts consentis par la Ranque de France. Ce- 
pendant, même à ce moment, le montant des Pons 
de la Défense nationale en circulation ne diminua 
pas, et l’on continua d'offrir à l'épargne des obli- 
gations décennales, 

A partir de l’année suivante, FEtat renoncço, 
pour son compte propre, aux emprunts en « per- 
pétuel » ou en « amortissable à long terme ». Le 
Crédit National et les groupements de sinistrés 
foursuivirent, sans doute, selon un rythme accé- 
léré, les vastes émissions commencées au cours des 
précédents exercices : elles ne suffirent point à 
fournir aux caisses publiques tous les capitaux 
nécessaires, et le surplus fut obtenu par la mise 
en souscription d'une gamme nuancée de Bons du 
Frésor à deux, trois, einq, six ou dix ans, qui 
s’ajoutèrent au flot grossissant des Bons de la 

Défense Nationale. Malgré l'accueil favorable ré- 
servé à ces titres et malgré l'élévation du rende- 
ment dés revenus permanents, notre mouvement 
général des fonds ne présenta pas l’élasticité dési- 
_ rablé : il se trouva, au contraire, plus gêné à la 


fm de 192 qu'à la fin dé, 1921, si bien que le 
remboursement à la Banque ‘de France prévu pour 
cette date par la Convention de 1920 dut être ré- 
duit, 


L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


.. ‘Un malaise en résulta;, qui contribua à précipi- 
ter la baisse de notre monnaie et la hausse du 
loyer de l'argent, et obligea les collectivités les 
plus puissäntes à recourir à leur tour à des em-. 


prunts à court terme, Le Trésor, de son côté, ne 
put pas procéder à la moindre consolidation de 
Ses engagements à brève: échéance, et, en 1923 
comme en 1922 et 1921, combla la totalité de ses 
insuffisances au moyeu de Bons de la Défense et 
de Bons à quelques années seulement. Une partie 
de ceux-ci, d’ailleurs, servit à l'amortissement de 
Bons antérieurs arrivés à expiration, de sorte que 
l'étroitesse des disponibilités de l'Etat ne fut pas 
atténuée. » 

Le remboursement en fin d'exercice à l'Institut 
d'émission porta la trace de ces embarras. On se 
rappelle la mauvaise impression qui en découla, 
et l'ascension brutale des devises étrangères qui 
en fut la conséquence au printemps 1924 Un pro- 
gramme d'assainissement énergique fut alors éla- 
boré il comprenait un relèvement général des 
impôts de toute nature tendant à assurer stricte- 
ment l'équilibre, budgétaire et la mise en appli- 
cation d’une politique sévère d'économies, desti- 
née à laisser bientôt des excédents qui eussent été 
réservés à l'amortissement progressif de la dette. 
On espérait par là préparer une détente du mar- 
ché financier, grâce à laquelle des conversions et 
des consolidations de large envergure eussent pu 
être envisagées. 

De ces projets, malheuréusement, seuls ceux re- 
latifs aux majorations d’imjpôts furent exécutés. 


On ne réussit à pratiquer aucune compression 
des dépenses : celles-ci, au contraire, grossirent 
encore, et leur augmentation &bsorba complète- 


ment le supplément de ressources dù à un effort 
fiscal permanent. 

Le ‘Trésor continua donc, après le printemps 
1924, à mener une existence précaire, « bouchant 
un trou ou en ouvrant un autré », remplaçant une 
série de. Bons échus par une série nouvelle, plus 
coûteuse mais pas moins dangereuse pour l'ave- 
nir. En même temps, des menacés inconsidéré- 
ment dirigées contre lies classes possédantes déter- 
minèrent une désaffection très nette du public à 
l'égard, d'äbord, des fonds nationaux, puis de 
toutes les valeurs françaises, désaffection qui ne 
fut pas étrangere à l’'effritément de notre unité 
monétaire. . i 

Une aggravation de ia misère chronique de n0$ 
Finances s’en suivit, dont les effets devinrent per- 
ceptibles dès l'automne 1924 : le placement des 
Bons à court terme en fut rendu beaucoup plus 
malkaisé et des fléchissements symptômatiques se 
manifestèrent même dans le renouvellement des 
Bons de la Défense, restés jusque-là hors d’'at- 
teinte. 

Privé de cet aliment, le Trésor se vit, dès lors, 
‘bien vite à bout de souffle. il fallut, pour assurer 
son fonctionnement, recourir à une série d’expé- 
dients : par eux on évita la cessation brutale dés 
payements ; mais on re rétablit pas la confiance 
du public dans la solidité du crédit de l'Etat, et 
les mesures d'inflation auxquelles on se trouva 
acculé accélérèrent singulièrement la montée de 
tous les prix, la chute du franc, lé développement 
de la crise. 

On mesurera le chemin parcouru sur la pente 
glissante en'notant les phases successives de la 
maladie : 1° En 1919, emploi de la planche à bil- 
lets ; 20 En 1920 et 19%1, effort partiel de redres- 
sement ; 3° De 1922 à 1924, multiplication des opé- 
rations à court terme sauvant le présent mais 
grevant l'avenir ; 4° Depuis le: début de 1925, 
manœuvres empiriques, retour à l'inflation, im- 
possibilité même de poursuivre le placement de 
titres à échéance rapprochée, irrégularités dans 18 
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renouvellement des Bons de la Défense, baisse 
plus accentuée du franc, hausse plus forte du 
coût de la vie. 

L’emprunt 4 % à change garanti de juillet üer- 
mier fut une tentative ingénieuse de redressement. 
11 pouvait — nous persistons a le croire — être le 
prélude d’une restauration plus ample, appuyée 
par l'assainissement budgétaire énergique auquel 
s'était résolu M. Caillaux. Les circonstances ne 

s'étant pas prêtées au succès immédiat qu'on en 


escomptait, les passions politiques se sont bruta- 


lement déchaînées, et l’émoi qu ’elles ont provoqué 
partout oblige maintenant à à envisager des mesu- 
res plus draconiennes. 

Ces mesures doivent être prises au plus tôt, et 
consister en des solutions d'ensemble qui donne- 
ront au pays la sécurité moraie et matérielle sans 
laquelle une catastrophe est à redouter : nous 
avons exposé en détail les réformes admissibles, et 
nous avons nous-mêmes esquissé un projet. D’au- 
tres dispositions peuvent être retenus : il faut que 
la décision intervienne tout de suite, car chaque 
minute perdue complique étrangement le problème. 

1 
#4 

Or, tandis que nous frémissons tous au vent de 
la débâcle, nos hommes d'Etat se battent pour des 
mots, discutent autour d'idées creuses, et, finale- 
ment, laissent en suspens les affaires urgentes ! 

Que signifie, en effet, ce confiit qui vient d'abou- 
tir à la démission spontanée du Ministère à la 
veille de la rentrée des Chambres ? Tout bonne- 
ment que les considérations de politique pure pri- 
ment en ce moment, dans les Conseils du Gouver- 
nement, les angoissantes préoccupations écono- 
miques et financières. Des divergences, nous dit- 
on, Se sont élevées sur l'opportunité d'un « prélè- 
sement sur le capital ». Etait-ce le temps d'ouvrir 

ce sujet une controverse vraiment byzantine ? 
kHn supposant — ce que nous contestons — que 
l'impôt sur le capital puisse être assis et perçu 
sans inconvénient majeur pour l’économie natio- 
nale, il est évident qu'il ne saurait donner dans 
les délais requis les sommes indispensables. Ne 
valait-il pas mieux, dès lors, remettre à plus tard 
l'étude des questions infiniment complexes qu'il 
soulève, pour se consacrer sans désemparer au 
« colmatage » de la situation actuelle ? Etaït-il 
opportun de lancer un nouveau ferment de dis- 
corde dans ce pays, prêt à la panique, et qui a 
besoin, pour se ressaisir, que des directives fer- 
mes, méthodiques et claires lui soient tracées ? 
Nous n'avons, ici, à prendre parti ni pour ni 
contre le Congrès de Nice, et il ne nous convient 
point de nous poser en arbitre de différends qui, 
généralement, sont sans action sur l'évolution 
économique. Mais nous avons le droit et le’ devoir 
d'affirmer qu’en ce mois d'octobre 1925 le chaos 
politique, quelles qu'en soient les causes, risque 
d'avoir des suites néfastes : il creusera, s’il per- 


siste, le fossé dangereux qui sépare maintenant. 


l’épargne de l'Etat ; il retardera le vote des lois 
de salut ; il ajournera lamentablement la conclu- 
sion des débats budgétaires : il poussera, enfin, 
au paroxysme l'inquiétude des masses, et, par 
incidence, anémiera plus encore une Trésorerie 
terriblement épuisée. 

La formation rapide du nouveau Ministère ne 
suffira pas à détourner ces périls : il-est essentiel 
que le personnel placé demain au pouvoir soit 
assuré d’une majorité assez stable et durable pour 
qu'il lui soit possible de gouverner, c’est-à-dire de 
résoudre le problème financier ; tout autre souci 
est aujourd'hui à‘reléguer au second plan. 

Nos députés et nos sénateurs comprendront-ils 
cette nécessité ? Les « milieux informés » préten- 
dent que nous aurons une « saison parlementaire 
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-soumis à une culture intensive sont, soit complè-" 


n’est que temporaire et on a peu d'espérance qu'i 


rer dans les régions 


prévenir un tel qe | 


des éléments 


il y à eu un brassage de populations autochtones 


site » et pronostiquent « de belles luttes » : no 
souhaitons pour le bien de la France que ce spec-| 
tacle nous soit épargné. En temps normal, une. 
crise politique nuit simplement à la continuité de 
l'administration courante, ce qui est, d’ailleurs, 
fâcheux : présentement, elle conduirait à la pit 
dure des crises financières. ’ “A 

Le bon sens commande que tout soit tenté pour 


René THÉRY. 


La Golonisation Enle par les Françai 


L'agriculture française est sortie de la guerre 
dans un état de crise aiguë qui s'est à DÊIRE atté- 
nué depuis. 

Aujourd'hui encore, | comparativement, à 191 
nos campagnes ont perdu deux millions de leu 
habitants ; elles ont à leur charge 500. 000 mutilés . 
de la guerre ; 2.800.000 hectares qui, en 1913, étaient” 


tement abandonnés, soil simplement laissés à. 
l'état de jachères. Le tonnage total de toutes Les” 
récoltes en terres labourables accuse une diminu-, 
tion de 311 millions de quintaux environ, et € est 
plus d’un milliard qu’il nous a fallu verser à 
l'étranger l'année dernière pour acheter le blé né- 
cessaire à notre consommation. 

Dans les herbages, agrandis de 600.000 hectares. 
aux dépens des terres “labourables, le cheptel se. 
trouve diminué de 375.000 chevaux, de plus d'un 
million de bovins et de 6.200.000 moutons. 

Les landes et terres incu'tes occupent. 1.400.000! 
hectares de plus qu’en 1913 et dans ce chiffre le“ 
déficit de la zone rouge n'entre que pour 190.000 
hectares seulement. : 

Quant à la valeur vénale de la propriété rurale, | 
elle s'est effondrée ; on a estimé qu'elle avait bai 
sé, malgré le trompe- l'œil de la dépréciation mo- 
nétaire, de 100 milliards de francs papier. … 

L'exode rural continue et n’est pas comblé. 

On s’est efforcé de remplacer les déserteurs de 
la terre par la main-d'œuvre étrangère, mais on 1 
n'a pas dépassé le nombre de 150.000 ouvriers 
étrangers affectés à l'agriculture. Leur séjot à 


se fixent au sol. Ce sont d’ailleurs des salarié 
qui ne donnent du rendement que dans les «explo 
tations importantes, là où l’agriculture est indu 
trialisée. 

Tant que cette situation ne se Sera pas améli 
rée, tous les efforts pour rendre à notre monna 
et à notre crédit leur valeur de jadis seront pr 
caires, car notre Patrie est surtout un pays 24 
cole. 

On parle beaucoup de coloniser le sol national. 
en faisant appel non plus à des salariés, mais à 
des exploitants étrangers venus avec leur famil 
et un pécule suffisant. On pense qu'ils seraie 
assimilés dès la seconde génération. 

Nous allons examiner si, avant d'introduire des” 
éléments du dehors, on ne pourrait pas emMmpPloyeL 
français et transplanter dans les 
régions particulièrement atteintes les paysans d 
nos rares provinces à forte densité. A) 

En effet, la crise rurale n’est pas répandue u 
formément chez nous : quelques contrées ont co 
servé une population surabondante, d’autres so 
atteintes à des degrés divers, le maximum de 
crise sévissant dans le bassin de la Garonne. 

L'’automatisme des lois économiques tend à atti= 
abandonnées et dont le sol 
est fertile, les éléments trop serrés ailleurs ; ils 
trouveront des possibilités d’expansion. : 

Des mouvements importants ont déjà eu L 
dans cet ordre d'idées depuis la fin de la guerre 
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auquel s’est joint un mouvement plus important 
d'immigration étrangère. 

C'est le déplacement des populations rurales 
_ françaises qui va retenir ici notre attention. 


%# 
*k # 


ë | à 

A l'issue de la guerre, on a pu assister à un 
engouement des citadins pour la terre, engoue- 
ment qui s’est surtout traduit, sous l'influence de 
la vie chère, par le départ pour la campagne des 
petits propriétaires qui cherchaient à subsister à 
meilleur compte. AA 

Des jeunes gens ont été dirigés sur les écoles 
d'agriculture, mais à leur sortie ils ont trouvé dif- 
ficilement des débouchés. En effet, ces jeunes gens, 
qui ont appris beaucoup de théorie, manquent 
de pratique et quittent les écoles avec l’idée 
d'occuper des situations avantageuses sans tra- 
vailler de leurs mains et diriger des exploitations 
sans avoir acquis aucune expérience. Les titulai- 
res des nouvelles fortunes ont cherché à consacrer 
leur élévation sociale par l'acquisition de domai- 
nes dans les environs de la capitale, dans les ma- 
emifiques paysages de la Normandie et de l'Ouest. 
Des capitalistes inquiets de l'inflation se sont éga- 
lement jetés sur les placements immobiliers. 

On leur aurait préféré des travailleurs, mais, à 
défaut de bras, les capitaux consacrés à la remise 
en état des acquisitions des nouveaux propriétai- 
res, malgré leurs initiatives un peu _brouillonnes, 
n'a pas été un mal. Sous la conduite d'un vieil 
ami qui conmaît bien les questions rurales, j'ai eu 
l'occasion de visiter aux environs de Tours, il y 
a deux ans, une ferme modèle créée par un indus- 
triel parisien venu en sabots de sa province, et 
j'ai été émerveillé du sens pratique de son exploi- 
tation qui ne lui donnait pas de mécompte. 
Ce mouvement des villes vers les campagnes 
doit toutefois être considéré comme à peu près 
sans importance. Tout autre fut celui des sinis- 
trés du Nord qui émigrèrent soit en Normandie, 
soit dans la vallée de la Loire et l’'Orléanais. 

Pendant la guerre, le flot des réfugiés ne s’est 
installé dans les campagnes que d’une manière 
précaire et, sitôt la paix, il remonta vers les plai- 
nes du Nord sans laïsser de situation durable à 
l’intérieur. Maïs des établissements définitifs dans 
ces contrées eurent lieu un peu plus tard, lorsque 
les sinistrés se trouvèrent découragés devant leurs 
fermes détruites et les terrains profondément gâ- 
tés. Leurs craintes, peut-être exagérées, de l'avenir 
sous le souvenir de la récente invasion, jointes 
trop souvent à leur intérêt pécuniaire de vendre 
leurs terres aux propriétaires voisins pour em- 
ployer leur indemnité de reconstruction en immeu- 
bles de rapport dans la ville proche, l'insécurité 
des régions dévastées, les difficultés de la recons- 
titution dont ils devaient faire les avances pour 
être remboursés en obligations décennales, ame- 
nèrent les exploitants du Nord à abandonner leur 
pays et à descendre vers le Sud. 

Ce fut là de l’émigration spontanée. Nous allons 
décrire maintenant une initiative officielle abso- 
lument remarquable, parce qu’elle constitue la 
première tentative de Ce genre pour la colonisa- 
tion de nos campagnes dépeuplées. 

ds 

Alors que les régions qui occupent le pourtour 
du bassin de la Garonne ont un sol difficile et une 
vitalité agricole à peu près normale, les terres 
de l’intérieur du bassin sont en proie à la crise 
agraire. 

Or, toute cette zone possède, en elle-même, tous 
les éléments matériels d’une solide prospérité 
agricole ; elle fut d'ailleurs autrefois très riche. 


Vidal-de la Blache fait une description forr 

exacte de ces régions : 
« La France be: nulle part d'aussi belles vallées, 
d'aussi brillantes dans l'éclat du soleil et la 
variété des cultures ; la fertilité agricole se tra- 
duit ici tout autrement que sur les plaines limo- 
neuses du Nord. L’aisance d’un terroir fertile, sur 
lequel un climat heureux permet de recueillir des 
produits très divers dans ‘un petit espace, réunit 
autour de chaque métairie un peu de tout ce qui 
est nécessaire à l'existence rurale, » | 

Or la dépopulation rurale dans ce riche bassin 
de la Garonne a pris le caractère d'une catastro- 
phe qui a pour cause,*outre les pertes humaines 
de la guerre, l'exode rural, la dénatalité et le 
goût du fonctionnarisme qui sévit particulière- 
ment sur ce sol si prolifique en ministres, si férw 
de politique, où l’on distribue si largement les 
honneurs et les places. 

En 1914, les terres y avaient subi une déprécia- 
tion générale de plus de 70 % depuis une trentaine 
d'années « On ne savait guère, écrit M. Caziot, 
inspecteur du Crédit Foncier, ce que pouvait va- 
ioir une propriété et, dans bien des cas, on se 
trouvait dans l'impossibilité de trouver des acqué- 
reurs, » Depuis, par suite de la baisse du franc et 
du mouvement de colonisation dont nous allons 
parler, les prix ont sensiblement augmenté, mais, 
il Y a deux ans, de grandes étendues de labours 
étaient en friche, 

L'automatisme économique provoqué par le bon 
marché des terres n’a pas tardé à jouer, et il s’est 
produit une infiltration lente des populations voi- 
sines restées saines : les Limousins, les Rouergais, 
les Saintongeois, les Vendéens, pénétrèrent dans 
le bassin. 

Un exemle fera, comprendre le fonctionnement 
de cette colonisation par les populations voisines. 
Dans le Cantal, notamment, les habitants s’expa- 
trient facilement vers la capitale. Les « Cantalous » 


sont d’une race dure, laborieuse, âpre au gain, : 


avec un esprit de solidarité remarquable dans les 
lieux où ils ont émigré : ce sont les « ferraïlleurs » 
parisiens et les boulangers de Madrid dont la for- 
tune est bien connue, ce sont les marchands de 
toile qui parcourent nos campagnes. Ils font géné- 
ralement une bonne fortune se traduisant tou- 
jours par une première ostentation : l'achat d’une 
terre dans leur pays d'origine, 

Là est la cause de l'élévation exagérée des prix 
des biens ruraux dans le Cantal. Sur le plateau 
de la Margeride, qui est voisin, s'ajoutent le mor- 
cellement de la propriété et la faveur d'acquisi- 
tion’ qu’elle a auprès du paysan qui répugne aux 
valeurs mobilières. 

Les terres de ces régions sont médiocres, mais 
elles sont chères : un certain nombre de leurs 
habitants avisés les ont vendues pour descendre 
dans la vallée fertile de la Garonne, On me citait 
récemment. l'exemple de l’un d'eux qui, avec le 
prix de huit hectares de terre médiocre en Lozère, 
avait acheté 26 hectares de bonne terre et une 
maison de maître dans le Lot-et-Garonne. 

Cet envahissement par les populations voisines 
est incontestablement la meilleure des colonisa- 
tions et c'est celle qui. est le moins vouée à l’in- 
succès, 

Malheureusement elle agit avec trop de lenteur 
et le bassin de la Garonne se dépeuple infiniment 
plus vite que les arrivants re le repeuplent. 

C’est en présence de cette situation qu’un mou- 
vement artificiel de colonisation bretonne a été 
déclanché par les Pouvoirs publics. Voici dans 
quelles conditions il a pris naissance et évolué. 


+ 


A l'issue de la guerre, en 1921, un grand nombre 
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d'exploitations rurales bretonnes avaient été ache- 
tées par des familles paysannes comprenant les 
parents et, souvent, un ou deux ménages vivant 
sous le même toit, à l'aide des gains réalisés pen- 
dant les hostilités ou des prêts agricoles à long 
terme consentis par le Crédit Agricole en faveur 
des petits propriétaires et des mutilés de guerre. 

Les fermiers, généralement des hommes ayant 
fait la guerre ou des pères de famille chargés 
d'enfants en bas âge, se virent évincés et dans la 
perspective de se trouver bientôt sans foyer. 

Un chef de famille qui à six, sept enfants et 
plus à sa chargé, ne peut se contenter de travail- 
ler comme ouvrier agricole : son gain serait insuf- 
fisant pour lui permettre d'élever sa famille et il 
serait réduit, tout en travaillant, à une situation 
précaire. 2 : 

Ces malheureux, ne sachant que devenir, n’a- 
vaäient plus qu'une solution : écouter les agents 
d'émigration et partir soit pour l'Amérique du 
Sud, soit pour la Canada (ce pays met à la dis- 
position des émigrants et des colons qui ont des 
ressources suffisantes des exploitations pour des 
sommes minimes et groupe les émigrants de même 
nationalité par quartier, lès Bretons par parois- 
ses, leur donnant ainsi l'illusion de retrouver quel- 
que chose du pays natal). 

Cette situation fut exposée à la tribune de la 
Chambre le 1% février 1921 par un député breton, 
M. Inizan, et immédiatement les Pouvoirs publics, 
en l'espèce M. Brancher, directeur de la Main- 
d'Œuvre Agricole, qui fut l'animateur du mouve- 
ment, se mirent à l'œuvre. 

Un appel aux populations intéressées parut 
dans la presse bretonne en faveur des régions de 
bonnes terres abandonnées dans le Midi ; on les 
pria de se mettre en relations avec les directeurs 
des ‘Services agricolès de Quimper, Vannes et 
Saint-Brieuc, 

Une enquête fut faite dans le même temps au- 
près des directeurs des services agricoles du Sud- 
Ouest et les notaires de ces régions furent priés 
de communiquer au Ministère de l'Agriculture la. 
liste des petites et moyennes exploitations agri- 
coles à prendre à titre de propriétaire, fermier ou 
métayer. $ 

Parallèlement, le ministre de l'Intérieur signa- 
lait aux préfets la nécessité d'enraÿer l'émigration 
au Canada et donnait des précisions sur le sort 
qui attendait les émigrants : les’ concessions 
étaient situées dans l'ouest du Dominion, très 
éloignées des voies ferrées, recouvertes de brous- 
sailles et de forêts, et une mise de fonds de 5.000 1i- 
vres sterling. (125.000 franes-or) était indispensable 
pour élever des bâtiments, acheter des chevaux, 
des machines, et commencer l'exploitation du sol. 

I fallait ensuite mettre en contact Méridionaux 
et Bretons. La publication de listes de familles 
bretonnes disponibles adressées aux départements 
du Sud-Ouest ne donna aucun résultat apprécia- 
ble. On décida de concrétiser le mouvement en 
Dordogne, département signalé comme un des plus 
atteints. 

Le 6 avril, un bureau de la main-d'œuvre agri- 
cole était créé à Périgueux. et lé 13, un délégué du 
Ministère de l'Agriculture le réunissait et obtenait 
de l'Office départemental un: crédit destiné à 
indemniser les cultivateurs bretons décidés à venir 
s'installer en Dordogne et à les défrayer en par- 
tie des dépenses nécessités par leur ‘installation 
définitive, soit 100 francs par personne pour frais 
de voyage et 500 francs par famille pour frais 
d'installation ; en outre, on choisit trois chefs de 
groupe pour piloter les Bretons en Dordogne, 

. Quarantecinq  cultivateurs finistériens s’étaient 
inscrits au siège de l'Union des Syndicats du 
Finistère pour un voyage en Dordogne fixé en mi- 


échéant, de leurs conseils. 


des cultivateurs et des futurs immigrants. . 


tait à peu près autant de métairies à prendre. Pr. 


juin, De son côté, le bureau de la main-d'œuvre . 
de la Dordogne s'occupa de la recherche, de la. 
classification et de l'examen des exploitations dis- 
ponibles en même temps que de l’étude d’un baïl 
à colonat partiaire qui pût constituer une base de . 
discussion entre propriétaires périgourdins et cul- « 
tivateurs bretons ; le projet en fut soumis pour 
étude aux parties. 8 Ant ‘ 

Le premier voyage eut lieu le 14 juin : 87 Kinis- 
tériens pleins d’entrain débarquèrent à Péri- 
gueux. Ils furent répartis en trois groupes selon \ 
leur origine (Landerneau, Châteaulin, Quimper), « 
dans les régions Nord (Nontron), Ouest (Monpont), « 
Centre et Sud-Ouest, dans le but de créer des 
foyens de colonisation d'autant plus solides qu'ils … 
seraient plus resserrés ; dès le lendemain, ils com- 
mencèrent leur tournée d'exploration, les chefs de u 
groupe s’établissant au. centre du rayon d'action 
de leurs compatriotes pour les aider, le cas 


É 


Ce fut un succès ; une centaine de propriétaires « 
périgourdins se disputèrent les 37 Bretons qui fu- 
rent casés dans les 48 heurés, Le projet de bail. 
que chacun avait emporté sérvit de base aux 
arrangements qui différèrent suivant les cas. Nom- 
breux furent les Bretons qui contractèrent un 
engagement de 6 et même de 9 ans avec résilia- " 
tion au bout de 3 ans à la seule volonté du pre- . 
neur. D’autres, devant une exploitation négligée “ 
ou en friche, obtinrent la récolte pendant 1, 2 où « 
même 3 ans suivant les cas ou en ne conservant 
à leur charge que les seuls impôts. Le plus grand « 
nombre obtint des propriétaires une participation « 
dans les frais de déménagement, afin de pouvoir 
amener une partie du cheptel et du matériel qu'ils M 
possédaient en Bretagne. ù Fe, ; 

Les Bretons avaient rapidement vu tout le parti u 
qu'il y avait à tirer d'un sol fertile, mais malheu- 
reusement délaissé: L’intérêt particulier était cette 
fois d'accord avec l'intérêt national. : 0 

Un second convoi eut lieu à la fin de la même 
année. 4 LAS 

Un troisième fut organisé le 6 février 1922 ; il 
comprenait 27 chefs de famille ; entre temps, un 
certain nombre de Bretons avaient traité indivi- 
duellement avec des propriétaires de la Dordogne « 
et du Lot-et-Garonne. Re à 

Lors de ce troisième convoi, la méthode d’immi- 
gration avait subi l'épreuve de la réalisation et 
s'était mise au point. LES à 

Pour éviter des mécomptes, un expert breton 
avait visité préalablement les exploitations signa 
lées vacantes et s'était enquis de leur valeur cul- 
turale ; plus de baux rédigés sur place, mais à la. 
Direction des Services agricoles sous la surveil 
lance des promoteurs du mouvement ; en outre, - 
les exploitations vacantes étaient réunies dans un 
recueil publié par le Ministère de l'Agriculture, e 
cette publicité amenait des familles paysannes ori-. 
ginaires de diverses régions 1 

Au cinquième convoi, le? novembre 1988, 20: chefs | 
de famille venaient visiter diversés exploitations 
en Dordogne : ils signaient immédiatement un con- - 
rat sous la surveillance du Service de la Main: 
d'Œuvre ; sur ce total, il n'y avait que 2 défections. 

Au début de 1924, 186 familles groupant 1800 
Bretons cultivaient comme exploitants et non 
comme salariés 15.000 hectares de terre en Dordo 
gne ; ils étaient groupés afin de créer un mi 
favorable au maintien de leurs vertus familial 
et on se préoccupait de constituer à Périgueux 
organisme breton destiné à faciliter les relatior CPS. 

Fin 1924, on estimait que les Bretons étaient à - 
la tête de 280 exploitations en Dordogne et il re 


esprit de famille et de solidarité, 


locale ; 
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C'est un succès. Il ne faut cependant pas exagé- 
rer sa portée. 


* 
* *% 


Disons tout de suite que le mouvement est pres- 
que terminé. D'une part les disponibilités agrico- 
les sont devenues assez faïbles du côté breton, la 
crise des termes s'étant bien atténuée ; par ail- 
leurs, les exploitations vacantes du Périgord ont 
diminué, et cette terre en friche qu’on confie au 
premier venu n'est plus qu’une légende. Les terres 
incultes sont aujourd'hui celles dont il n’y a réel- 
lement rien à tirer ; au surplus, l’afflux breton à 
déclanché dans ce pays une large élévation de la 
valeur marchande du sol. 


Aussi n'a-t-on plus revu à Périgueux les fameux 
convoyeurs depuis avril 1924, et les quelques Bre- 
tons qui viennent encore en Dordogne sont appe- 
lés individuellement par leurs compatriotes déjà 
installés. 

Bien entendu cette cntreprise, comme toutes les 
initiatives, rencontra sur son chemin des critiques 
et des mauvais prophètes, surtout chez certains 
particularistes bretons qui, on ne sait pourquoi, 
prirent ombrage de cet exode qui enlevait ses fils 
à la Bretagne. Ils prétendirent que le mouvement 
était voué à un échec certain à cause de la diffé- 
rence de climat, de culture, parce que les nou- 
veaux venus, au contact de la population dépri- 
mée du Sud-Ouest, allaient voir disparaître leur 


exploitations seraient soumises à un régime suran- 
né qui interdirait à l'exploitant tout espoir d’ac- 
céder à la propriété. Ex ils préconisèrent la cana- 
lisation de l’émigration bretonne vers le Maine, la 
Normandie ou la Beauce où ils se retrouveraient 
avec leurs nombreux compatriotes qui y sont fixés 
depuis de longues années. 

À vrai dire, ces régions ne pouvaient recevoir 
des colons bretons, car les fermes disponibles y 
trouvent facilement preneur dans la population 
de plus, l’accession à la propriété par Le 
métayage est peut-être plus facile dans le Midi 
qu'en Bretagne, car la vallée de la Garonne est 
une des terres d’alluvions les plus riches de 
France et des plus rémunératrices. 

On ne peut que féliciter les organisateurs avi- 
sés de l’émigration bretonne d'avoir détourné au 
profit de la France des éléments français qui 
allaient partir pour l'étranger dans le moment 
même où nous subissions une grave crise de 
main-d'œuvre, mais il faut avouer que le mouve- 


ment ne pouvait pas se développer indéfiniment. 


D'abord, ce ne sont pas précisément les meil- 
leurs éléments bretons qui ont été amenés en Dor- 
dogne. Comme premier écueil, ils se sont heurtés 
à un patois local qu’il leur est très difficile d’as- 


. Similer et qui a gêné bien des adaptations :; ils se 


sont sentis isolés dans les campagnes du Périgord, 
et ‘a différence des mœurs a encore accentué cette 
impression : le Périgourdin est un amateur de bon 
vin, il l’absorbe à petite dose toute la semaine et 
travaille peu ; les Bretons, intempérants, s'ils tra- 
vaillaient ferme le lundi, du moins à leur arrivée, 
prenaient régulièrement la « cuite dominicale » 
à la sortie de la messe et leur humeur bruyante 
et batailleuse dans cet état donnait à la popu- 
lation locale une mauvaise opinion d'eux. ° 


Par ailleurs, les cultures spéciales de la vigne 
et du tabac demandent une main-d'œuvre déli- 
cate à laquelle les Bretons ont eu beaucoup de mal 
à s’adapter ; enfin et surtout, il y a l'atmosphère, 
l'ambiance du Midi. Dans ce pays où la nature 
produit facilement, où tout vient sans effort, où 
il est à peine besoin de lutter, les Bretons ten- 


parce que les ” 


dent à perdre malheureusement leurs qualités na- 
tives. 


* 
+ * 


L'exemple méritait pourtant d'être signalé, et 
un enseignement profitable s’en dégage. 

Parmi les autres régions françaises susceptibles 
de fournir un effort identique au mouvement bre- 
ton, il faut placer les Flamands et les Alsaciens, 
qui pourraient porter leurs efforts dans la Cham- 
pagne et nos pays de l'Est sérieusement atteints. 
Peut-être même pourrait-on ramener en France 
quelques-uns de ces Acadiens d'origine et de tra- 
ditions françaises qui essaiment si magnifique- 
ment dans l'Amérique du Nord. 

Dans l’ensemble, les Français ne peuvent arri- 
ver par leurs propres moyens à conjurer la crise 
agraire ; ces mouvements intérieurs ne peuvent 
qu’aboutir à rendre la situation un peu moins 
aiguë en divers endroits, mais ils sont totalement 
insuffisants pour boucher les vides que nous avons 
signalés. 

Il faut donc nous résigner à faire appel à l’étran- 
ger. Un mouvement très important est déjà com- 
mencé dans ce sens. Nous aurons l’occasion de 
l'étudier prochainement, 

André BOUTON. 


Compagnie Générale Transatlantique 


Le 23 juin dernier, la Compagnie Générale 
Transatlantique réunissait ses actionnaires en 
assemblée générale ordinaire sous la présidence 
de M. J. Dal Piaz, président du Conseil d’admi- 
nistration. 

La flotte de la Compagnie s’est accrue, au cours 
de l'exercice 1924, d’une nouvelle unité, le paque- 
bot « De Grasse », qui a été mis en service au mois 
d'août, sur la ligne du Havre à New-York. Ce 
paquebot est à classe unique de cabines ; aménagé 
avec le plus grand confort, il a été, dès son en- 
trée en ligne, très apprécié des passagers ; il a un 
déplacement de 22.000 tonneaux et se classe par 
suite, pour le tonnage, au troisième rang des uni- 
tés de la flotte de la Compagnie. Il est équipé pour 
la chauffe au mazout et a développé aux essais 
une puissance de 12.660 chevaux. Il peut transpor- 
ter 538 passagers de classe, 470 passagers de 
3 classe en cabines et 886 en postes. 

Au cours de l’exercice dernier, la Compagnie a 
passé la commande d'un nouveau grand paquebot 
destiné au service de la ligne Le Havre-New-York 
et qui devra entrer en ligne au cours de l'été 1927. 
Cette construction s'impose, d’ailleurs, de façon 
urgente, pour le maintien des relations avec New- 
York, du fait de la disparition en 1922 et 1923 des 
paquebots « La Lorraine » et « La Touraine », reti- 
rés du service et vendus. 

La commande de ce nouveau paquebot a été 
attribuée, après concurrence, aux Chantiers et 


Ateliers de Saint-Nazaire (Penhoët) qui, par leur 


expérience de constructions de cette nature, doi- 
vent donner toutes garanties de bonne exécution. 
Il sera sensiblement plus grand que le « Paris ». 
Les travaux, commencés en septembre, progres- 
sent d'une façon éatisfaisante. 

Afin d'être en mesure de soutenir la concurrence 
très grande qui s’est engagée pour le transport 
des passagers de 3° classe, particulièrement sur 
la ligne de New-York, la Compagnie a été amenée 
à apporter de très sensibles améliorations aux 
aménagements mis à la disposition des passagers 
de cette classe sur plusieurs de ses paquebots, et 
d'importantes modifications ont été effectuées sur 
le « Paris » et Ja « France ». 
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L'effectif de la flotte de la Compagnie Générale 
Transatlantique, au 31 décembre 1924, était de 
102 unités, comprenant 95 navires de mer et 7 re- 
morqueurs, et figurant à l'actif du bilan pour la 
somime de 335.005.353 fr. 67. A cette date, la jauge 
brute de l’ensemble de ces 102 lunités était de 
530.719 tonneaux, le déplacement total en charge 
normale de 934.227 tonneaux et la puissance totale 
des machines de 455.590 HP. 

Grâce à des efforts soutenus et malgré les fré- 
quentes perturbations dans le cours des changes, 
la Compagnie est arrivée à maintenir l’exploita- 
tion de tous ses services dans leur maximum d’ac- 
tivité, afin de leur conserver la place qu'ils se 
sont légitimement acquise ‘dans les régions qu'elle 
dessert depuis longtemps déjà. Elle a transporté, 
l'année dernière, près de 2.200.000 tonnes, par l’en- 
semble de ses navires, contre 1.888.000 tonnes en 
1993, et la distance parcourue représente 2.898.558 
milles contre 2.760.756 en 1923. 

Le trafic passager a été aussi, au cours de l’exer- 
cice 1924, en augmentation sensible, le transport 
a été assuré à 496.000 passagers contre 414.000 en 
1923 et 369.000 en 1922. Cette progression du nom- 
bre des passagers s’est manifestée sur tous les ré- 
seaux et a été surtout sensible sur les lignes de la 
Havane et de New-York, bien que pour cette der- 
nière la loi américaine d'émigration ait continué 
à faire sentir ses effets. 

En 1924, les paquebois postaux et supplémentai- 
res de la Compagnie Générale Transatlantique ont 
assuré 64 voyages sur la ligne du Havre à New- 
York et 17 sur la ligne de Bordeaux à New-York, 
soit au total 81 voyages de paquebots effectués 
sur l'Amérique du Nord, chiffre à peu près égal 
à celui de 1983. 

En raison des restrictions apportées à l'immi- 
gration aux Etats-Unis, le trafic des passagers de 
% classe sur les navires de toutes les Compagnies 
a été considérablement réduit au cours de ces 
cinq dernières années. En 1924, de nouvelles me- 
sures plus strictes encore sont venues restreindre 
ce trafic. Pour remédier en partie à cet état de 
choses, la Compagnie s'est efforcée de développer 
les voyages de tourisme en utilisant ses installa- 
tions de + classe, ce qui lui a permis de S’adres- 
ser à une nouvelle clientèle américaine qui ne 
pouvait supporter les frais élevés de traversée en 
cabines de Îr° ou de 2° classe. 

Le paquebot « Paris » à pu effectuer, en 1924, 
16 voyages, transportant un grand nombre de pas- 
sagers de luxe, ce navire jouissant de la plus 
grande faveur de la clientèle, malgré la concur- 
rence très vive des paquebots des Compagnies 
étrangères. Le paquebot « France » a été arrêté 
en 198 pour des transformations importantes et 
l'installation de la chauffe au mazout. Il a repris 
son service au mois de mai 1924 et a pu effectuer 
9 voyages postaux entre le Havre et New-York. 

La Compagnie Générale Transatlantique conti- 
nue à tenir un bon rang parmi celles effectuant 
des services entre New-York et les ports euro- 
péens. Les statistiques font ressortir, pour l’année 
dernière, une augmentation iu nombre des passa- 
gers de 1" classe, et la Compagnie a largement 
sa part dans cette augmentation. 

Au compte de Profits et Pertes les recettes tota- 
les de l'exercice 1924 se sont élevés à 414.708.475 
francs 33, ce qui donne avec le reliquat de 1923, 
soit 266.579 fr. 37, un ensemble de 414.975.054 fr. 70. 

Les dépenses maritimes et commerciales de 
toute nature se montent à 356.988.077 fr. 14, lais- 
sant un excédent des recettes brutes de 57.986.977 
francs 56. Sur cette somme, il y a lieu de prélever 
les charges financières (intérêts et rembourse- 
ments des emprunts), ainsi que les amortisse- 
ments et réserves jugés nécssaires, soit 49 mil- 
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lions 053.352 (r'8, laissant un bénéfice net de 
8.938.624 fr. 74 qui a été distribué comme suit : 


Répartition Exercice 1924 
(En francs) 
Réserve Siafutaite: URSS 440.102 26 
Dividende de 9 francs aux 900.009 
ACHOMS RP RP cire ee 8.100.000 » 
Report :4 = AOUVEAIL) 0.1.2 molaire * 393.522 48, 
8.933.624 74 


Le dividende pour l'exercice 1924 a été fixé à 
9 francs par action, il a été mis en paiement à 


partir du 24 juin dernier, sous déduction de l’im- 
pôt résultant des lois de finance. 


F. Monau. 
INFORMATIONS DIVERSES 
FRANCE dos 
Démission du Cabinet. — Un nouveau ministère 


Painievé. — Des divergences de vues s'étant mani- 


festées au sein du Cabinet, réuni en Conseil le 27 


octobre dernier, quant aux mesures à appliquer 
pour faire face aux difficultés financières actuel- 
les, M. Painlevé a remis le 27 octobre, au Prési- 
dent de la République, la démission collective du 
Cabinet. LEE 

M. Doumergue, à la suite des consultations 
d'usage, ayant chargé M. Painlevé de constituer 
le Gouvernement, celui-ci a présenté, le 29 octobre, 
son nouveau ministère, dont voici la composition : 

MM. Painlevé, Président du Conseil et ministre 
des Finances ; Georges Bonnet, ministre du Bud- 
get ; Chautemps, ministre de la Justice ; Aristide 
Briand, ministre des Affaires étrangères ; Schra- 


meck, ministre de l'Intérieur ; Daladier, ministre . 


de la Guerre ; Borel, ministre de la Marine ; De 
Monzie, ministre des Travaux publics ; Jean Du- 
rand, ministre de l'Agriculture ; Daniel Vincent, 
ministre du Commerce ; Périer, ministre des Colo- 
nies : Durafour, ministre du Travail ; Anftériou, 
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ministre des Pensions ; Yvon Delbos, ministre de 


l'Instruction publique. 

Sous-secrétariats d'Etat à la Présidence du 
Conseil : M. Berthod ; à la Marine marchande : 
M. Daniélou ; à la Guerre : M. Ossola ; à l’Aéro- 
nautique : M. Laurent-Eynac ; aux Régions libé- 
bérées : M. Jammy Schmidt ; à l'Enseignement 
technique M. Bénazet ; haut-commissaire aux 
Habitations : M. Levasseur. | 


La spéculation contre le franc. — Justement 
ému par la hausse brutale et ininterrompue de la 
livre, M. Caillaux-a indiqué au Conseil de cabinet, 


qui s’est tenu le 26 octobre dernier, que les avis 
qui lui étaient parvenus du ministère des Affaires : 


étrangères révélaient des ventes de francs et des 
achats de livres opérés à l'étranger par des per- 
sonnalités francaises. 

Une enquête et une information contre X... sont 
ouvertes en vue d'établir si des spéculations contre 


le franc ont eu lieu et, dans l’affirmative, quels : 


en sont les auteurs. x 
Le budget de 1926. — A la Commission des 
Finances de la Chambre. — La Commission des 


Finances de la Chambre à abordé, le 22 octobre 
dernier, l'examen de ia loi de Finances et à en- 
tendu un exposé de M. Lamoureux, rapporteur 
général, sur le budget de 1926. 

Le rapporteur général a dit estimer que le pays 


ne saurait concevoir de nouveaux impôts qu'au- 
tant qu'il aurait l'assurance qu’à aucun moment 
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les embarras de la Trésorerie ne viendraient com- 
promettre l'équilibre budgétaire réalisé. 

En conséquence, il a proposé à la Commission 

de réserver jusqu'au dépôt des projets annoncés 
par le Gouvernement l'examen des questions rela- 
tives à l’incorporation budgétaire de nouvelles 
dépenses (pensions et P.T.T.) et à la distraction 
du budget de l’'annuité du plan Dawes. 
. La Commission, après s'être ralliée aux con- 
clusions de M. Lamoureux, à abordé l’examen des 
articles de la loi de Finances sans rapport avec 
les questions réservées. 


Situation hebdomadaire de ia BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 22 oct.-1925 29 oct. 1925 


ACTIF ÿ ge : 
Encaisse de la Banque : Francs Francs 
DAME M de she eee os se ce. à 3.683,074.735 | 3.683.286.835 
QT AAREMARPElS son ee à 0 ose Sans 1.864.320,907 | 1.864.:320.907 
ROUTE HÉCÉMREORREE 5.547.395.642 | 5.547.557.743 
AJBONT in ee s APE de ses es 310.104.252 310.179,197 
5.857.499.894 | 5.857.736.940 
Disponibilités à l'étranger ........... 564.951.516 565.630. 258 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 2.034.461 3.334.710 
Effets Paris...... 1.222.932.784 | "1.465.025.527 
Portefeuille Paris{ Effets Etranger .. 15.641.103 14.653.288 
Effets du Trésor. 1.379.090 900.059 
Portefeuille des succursales.......... 1.556.059.237 | 2.106.353.169 
1 ER DTR ANNEE Va lms ele ele 965.847 965.847 
Effets prorogés | Succursates... 4,928 414 4,928 414 
Avances sur lingots à Paris........ . » » 
Avances sur lingots dans les succurs, : » » 
Avances sur titres à Paris ..... Sa 287.670 .014 298.865.545 
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Avances sur titres dans les succursies .382.508.315 | 2.297.333.983 


AVANCE REA Die ES à de ane e »0 200,000, 000 200,000 ,000 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)130,350.000.000 |29.950,000.000 
Bons du Trésor français escomptés 

pour avances de l'Elat aux Gouver- 

REMENTSÉITANGETE. à à du ee eue aiote se 5.147.000.000 | 5.148.000.C00 
Rentes de la Réserve..:............. 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.980.750 
Rendtesispomblest Lean 243.050,571 243.050 ,571 
Rentes immobilisées ..,............. 1C0.000.000 160,000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 175.961 .664 176.982.198 
Dépenses d'administration de la Ban- 

que et des succursates.......,..... 57.918.287 61.132.593 
Emploi de la réserve spéciale... #2 8.407.438 8.407.138 
DIVÉTSRRR RE EE DE og a ta à auto 3.833.337.515 | 3.725.529.787 

Lotal te OS .....102.029.227.205 |52.245.811.147 

PASSIF 

Capital de la Banque .........:.. ....|  182,500.000 182.500 .000 
Bénéfices en addition au capital ..... 152.246.756 152.246.750 
Réserves ( LOi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.000 
mobilières) Lx-banques département. 2.980.750 2.980.750 
2(Lor du 9Juin 1857... +. 9.125.000 9.125.000 

Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale .................,... 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d’am. (Gonv. 26 oct. 1917, art. 3 504.981 .629 504.981.629 
Excéd. aff. al'amort. des av. àl'Etat. 735.199.344 748 .956.161 


Compte ann. d'int. aucompte d'amort. 17.139.850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation...., 46.599.073,965 |46.678.543.050 
Arrérages de valeurs déposées ....«.. 70.465.595 54.601.343 
Billets à ordre et récépissés ........ : 358.452 308.630 
Compte courant du Trésor........... 45.497.055 37.119.259 


1.198.649.553 | 1.214.175.429 


Comptes courants de Paris ..,....... 
1.125.851.807 | 1.265.654.480 


Comptes courants dans les succursales 


DIVIdENTES APAVEDE, Seb ae dt ce 3.834.333 3.690.608 
Escompte et intérèts divers.......... 90.410.365 93.998.496 
Réescompte du dernier exercice... 19.852.799 19.852.799 
DIN PE ARR: cette de see 1.253.652.502 | 1.237.569.457 

DOTE eat aus ..152.029.227.205 152.245.811.147 


Comparaison avec les années précédentes 


30 juillet| 2 nov. 2 nov.| 20 oct. 29 oct. 
1914 1922 1923 1924 1925 


millions [millions | millions | millions [millions 


Circulation ........ 6.683.1 |36.847.6 137.848.2 |40.528.5 |46.678.5 
Hacaisse or....... . | 4.141,83 | 5.533.2 | 5,539.2 | 5.544.4 | 5.547.6 
— argent... 625.3 287.9 295.6 302.8 310.2 
Portefeuillez,."ns... 2.444,2 | 2.705.5 | 4.034.5 | 5.461.1 | 3.596.1 
Avances aux partic. 743.8 | 2.109,4 | 2.198.7 | 2.690.5 | 2.596.2 
— à l'Etat... 200.0 |24.100.0 |23.600.0 122.900.0 |30.150,0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 19.8 24.5 15.0 37.1 
— partic. 947,6 | 2.207.9 | 2.332.3, | 1.952.8 | 2.479.8 
Taux d'esconpte...!4 1/2 0/0| 5 0/0 5 0/0 | 6 0/0 6 0/0 


Les négociations commerciales franco-alleman- 
des. — M. Chaumet, ministre du Commerce, à fait 
transmettre le 26 octobre dernier, à M. Trendelen- 


LA 
burg, président de la délégation commerciale alle- 
mande, les contre-propositions du Gouvernement 
français relatives à l'accord économique. : 


Le contrôle financier des grands réseaux. — Au 
Comité de direction. — Au cours du Conseil des 
ministres qui s’est tenu le 22 octobre dernier, 
M. Pierre Laval, ministre des Travaux publics, à 
soumis au Conseil un projet de réorganisation du 
contrôle financier des réseaux. 

Le Comité de direction des grands réseaux vient 
d'appeler à la présidence, en remplacement de 
M. Stéphane Dervillé, décédé, M. le baron Edouard 
de Rothschild, président du Conseil d’administra- 
tion de la Compagnie du Nord, qui remplissait 
les fonctions de vice-président. 

M. Georges Teissier, président du Conseil d’ad- 
ministration de la Compagnie du Midi, a été dési- 
gné comme vice-président. 


Le trafic des ports en août 1925. — Les chiffres 
que nous reproduisons &i-dessous permettent de 
comparer le trafic des ports, pendant le mois 


d'août dernier, avec celui réalisé le mois précé- 
dent : 

Juil.1925 Août 1925 
Nombre de navires entrés............ 4.505 4.046 
Tonnage total débarqué (tonnes)..... 2.744.800 2.247.500 
Tonnage de charbon débarqué (tonn.). 1.360.700 1.013.600 
Tonnage total embarqué (tonnes)... 952.700 804.700 


Le trafic des principaux ports s'établit ainsi : 

Rouen, 504.000 tonnes débarquées, 28.300 t. em- 
barquées ; Marseille 368.500 t débarquées, 199.500 
tonnes embarquées ; Bordeaux, 254.000 t. débar- 
quées, 110.200 t. embarquées ; Strasbourg, 227.500 
tonnes débarquées, 84.000 t. embarquées ; Le Havre, 
216.100 t. débarquées, 59.800 t. embarquées ; Dun- 
kerque, 175.400 t. débarquées, 107.300 t. embarquées; 
Nantes, 139.400 t. débarquées, 28.300 .t. embarquées. 


Les prix de gros et de détail en septembre 1925. 
— Les indices des prix de gros qui viennent d’être 
publiés par la Statistique Générale de la France, 
pour le mois de septembre dernier, font ressortir 
une légère diminution par rapport à ceux du mois 
précédent : 

Indices des prix de gros de la statistique générale 

de la France 
(Base 100 en juillet 1914) 


1925 
ET 
Fin août Fin sept. 
rectifiés provisoires 
Indice général............ (45) 569 567 
Denrées alimentaires : 
Ensemble....... a CU) 490 482 
Aliments végétaux ..... ( 8) 491 485 
Aliments animaux...,.. ( 8) 480 467 
Sucre, café, cacao ..,... ( 4) 513 507 
Matières industrielles : 
Ensemble..... NES) 638 642 
Minéraux et métaux.... ( 7) 577 581 
HDOXIIOBE ee 4e ste ce ( 6) 762 761 
DOTE EU ee à 28 AC ES 601 608 


Quant aux prix de détail, ils ont été en septem- 
bre dernier l’objet d’une nouvelle majoration. En 
effet, à Paris, l'indice caractérisant les prix de 
détail pour 13 denrées choisies parmi les produits 
de première nécessité accuse une augmentation 
moyenne de 331 % en septembre sur 1914, alors que 
la proportion correspondante avait été de 323 % en 
août dernier, 


Les indices des cours des valeurs mobilières à la 
Bourse de Paris pendant le mois de septembre 1925. 
— Nous reproduisons ci-dessous, d’après le Bulle- 
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tin de la Statistique générale de la France, les in- 
dices des cours pratiqués sur les valeurs mobi- 
lières, à la Bourse de Paris, pendant le mois 
de septembre dernier, comparés avec ceux relevés 
pendant le mois précédent : 


Indices des cours des valeurs à revenu fixe 
(la moyenne 1901-1910 =: 100) 


Août Sept. 
1925 1925 

Ensemble (56 valeurs dont 21 anciennes 
et 35 nouvelles), ...... PAS te RNA Re 52.7 52.1 


Indices des cours des valeurs à revenu variable 
‘la moyenne 1901-1910 = 100) 


Août Sept. 

1925 1925 
Banques. (12 valeurs)... es 151 154 
Houillères du Nord (10 valeurs)... Re 206 250 
Métallurgie (10 valeurs).:.........,... ; 119 114 
Matériaux de construction (6 valeurs)... 429 437 
Chemins de fer (5 valeurs) ,......,., Fi 98 57 
Navigation (6 valeurs).....,..... DD MN 161 161 
Produits chimiques (12 valeurs). annee 248 244 
Electricité (27/valeurs) 2e te RER 296 2178 
Eusemble (95 groupes)......:.1.,1....... 266 209 


Pendant le mois de septembre dernier, les va- 
leurs à revenu fixe ont légèrement rétrogradé. De 
même, l'indice moyen des “valeurs à revenu varia- 
ble est au-dessous de celui du mois précédent. Cette 
diminution provient du recul des groupes des 
houillères du Nord, de la métallurgie et de lélec- 
tricité. Seuls font exception les matériaux de cons- 
truction et les banques. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du f# au 7 oc- 
tobre, ont atteint des chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la périude correspondante gi 1924 : 

État, 29.681.000 francs (2.218. 000 fr.); P.-L.-M., 
réseau français, 57.680.000 france (+ 6.780.000 fr), 
réseau algérien, 1.931.000 fr. (+ 685.000 fr.); MNord, 
34.020.000 fr. (+-2,561.000 fr.); Orléans, 26.584.000 fr. 
(+ 2.217.000 fr.) ; Est, 29.026.000 fr. (42.581.000 fr.); 
Midi, 18.721.000 fr, (42.284.000 fr.); Alsace-Lorraine, 
14.990. 000 fr. (42.205. 000 francs). 

Est-Algérien, 1.260.800 fr. (+ 79.000 fr.); Bône- 
Guelma, ‘789.800 fr. (+124.500 fr.); Réseau oranais, 
586.500 fr. (+110.500 fr.). 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


Au Conseil de la S. D. N. — Le conflit gréco-bul- 
gare, — A la suite d’un sanglant incident de fron- 
tière, la Grèce, après avoir envoyé un ultimatum, 
a donné l’ordre à ses troupes de pénétrer en terre 
bulgare où elles ont bombardé la ville de Patritch. 
Cette situation menaçait d'amener un conflit entre 
les deux pays balkaniques, si heureusement, d’un 
commun accord, les grandes puissances continen- 
tales n'avaient rappelé les deux. parties à leur 
devoir de membres de la $. D. N. 

Un Conseil, réuni sous l'initiative de M, Briand, 
et composé de MM. Briand, président, Chamber- 
laiñh (Angleterre), vicomte Ishii (Japon), Quinones 
de Leon (Espagne), de Mello Franco (Brésil), 
Unden (Suède), Guani (Uruguav), Veverka (Tché- 
coslovaquie), a approuvé la ferme attitude de 
notre ministre des Affaires étrangères et voté à 
l'unanimité un véritable ultimatum, obligeant la 
Grèce et la Bulgarie à ordonner, sans condition, 
à leurs troupes de se retirer derrière leurs fron- 


tières nationales, ordre qui doit être communiqué 


dans les 24 heures et exécuté dans les 60 heures, 
sous peine de sanctions rigoureuses. 

Cet ordre semblant avoir été suivi d'exécution, 
le Conseil se bornera-à arbitrer le conflit, 


l quintaux La gi de potasse pure, 
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ALLEMAGNE ù 


Banque d’ Allemagne. — Le bilan de la Hongna 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 15 octobre 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


7- oct. 15 da Com- 

1925 1925 paraison 

Actif (En millions de reichsmarks 

Oren eue ss. ..18 4: 1.080 1.080 » 
Or'à l'étranger... 95 __ 14 + 29 
TOR EER AURA ARE RTS OUR à. 1.204 + 99 
Couverture en devises...... 321 306 —. 15 
Argent et billon...…. Se : 65 MT Mn 
Portefeuille d'escompte .... 1.636 ” 1.483 — 153 
Avances sur gages......... 12 pr) + 15 
Portefeuille-titres ...,....: 207 207 » 
Actifs divers ane, 7, Der 555 699 + 144 

Passif : 

Capital PRE SR 90 90 » 
Billets en circulation.,.... 2.608 2,494 =  — {14 
Exigibilités à vue …....:... 645 786 + 141 
Effets réescomptés........., 542 607 +. 67 
Passifs divers...,,........ 435 439 + 4 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 


Banque d'Allemagne (en millions.de reichsmarks). 
Or 


2 &w F1 = 

Eslslss se) 5 | 8 LS 

bts | >| #ISSlÈs| SE |£e) < | 4 ES 

B |as|Sel4S|E8 (Ês| E | = jme 

S ss Le CE ET ui & 
28 juil.1914/1.857 | »! » | 335| 7511 16 | 1.801] ou | » | 4% 
22 'août..25/1.040 | 98| 358] Go! 1.566! 16 | 2.293] 977 | 489) 9 # 
31 — ../1.015 | 93! 358] 67] 1,765) 33 | 2.595] 01 | 490) 9 % 
Tsept.....[1.045 | 99! 352! 67! 12701! 33 | 2:50! 702 | 469) 9 & 
15 — {1046 | 90! 333] 68] 1.602! 11 | 2,413] 845 | 469! 9 € 
23. — 11.046 | 129] 285] 60! 1.529] 9 | 2!312] g8s | 405] 9 9 
30 — :,[1076 | 00! 519] 66] 1717] 56 | 2.640 620 | 532) 9 
Fioet 1. 1.080 | 95| 3211 65] 1:636| -14 | 2.608] 645 | 542] 9 #7 
15 —"::11:080 | 1241 3061 66l 1.483] 29 | 2.404 186 | 607 9 % 


La situation. — On se demandaït quelle serait 
la réaction des accords de Locarno en Allemagne. 
Voici la première manifestation : les trois minis- 
tres nationalistes du (Cabinet Luther viennent de 


donner leur démission pour se désolidariser tota- 


lement de lœuvre de Locarno. Le plus extraordi- 


näaire est que ces accords internationaux avaient : 


été sanctionnés par l'unanimité des ministres, les 
trois démissionnaires inclus. ‘Comyrenne qui 
RRUPeE 
e Cabinet Luther a pris acte de ces départs et 

a décide de rester au pouvoir. Il a remplacé les 
ministres défaillants par des intérimaires pris 
dans le ministère même, et a déclaré officiellement 
qu'il’ « poursuivrait le chemin commencé à Lo- 
carno afin d'arriver à la signature définitive du 
traité ». Ë 

L’attitude imprévue des ministres nationalistes 
doit être prise pour ce qu'elle est véritablement : 
un chantage et une manœuvre électorale. Mais il 
révèle la mentalité de leur parti qui refuse d’ab- 
diquer l'esprit de guerre et de revanche. A ce point 
de vue, il fournit une indication précieuse. 


Mais on croit, à Berlin même, que ce sera un 


geste inutile. 

M. Luther peut reconstituer un Cabinet et une 
majorité à lui, avec les démocrates, les populistes 
et le centre. Autrement, ce serait lé. triomphe des 
monaïchistes et la perspective d'une prochaine 
restauration impériale. Et l’on peut imaginer que 


tout ce qui n’est pas nationaliste, en Allemagne, +. 


s'opposera à cette tentative. 
Démocrates, 


réactionnaires pangermanistes. 


La potasse, — Au mois de septembre dernier, le 
syndicat allemand de la potasse a vendu 1.011. 964 


socialistes, populistes et SU ETTER 2 
se sont déjà groupés pour faire bloc contre les 


Fa 


+ 


PPS RE D LEE TE M EUr à 


à Lo RG CR dt EE 


— us LH le 
“ ; 


Pour les neuf premiers mois de l'année courante, 
le total de ses ventes attéint ainsi 10.350.453 quin- 
taux métriques contre 6.044.666 pour la période 
correspondante de Fannée dernière. 


GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d’Angleterre. —— Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 21 octobre, s'établit comme suit, 


Département d'émission Liv. sterl. 
a nee dt de do 170 640.245 
DOUCE TARA CR a Se den 11.015.100 
AUNTOMDATANTIÉS 10.5... RTE à HE 8.734.900 
Or monnayé et en lingots .......... «. 450.890.245 


170.640,245 
Département de Banque 


Th, AE Ta, 14.553.000 
. Dépôts publics (y compris les comptes 

du Trésor, des Caisses d'épargne, des 

_agents de la Dette nationale, etc.) .. 9.618,68 
Dépôts divers ...... SL CASE Tañtet ss) DO 40, 220 
Traites à sept jours et diverses....... 3.506 
Solde en excédent....:..... PRE EL re 3.082.686 
Garanties en valeurs d'Etai..,....... 32.378.644 
Atbrosigaranties Ji esse, ! (4444, EU 
"Billets en réserve: .:...:..4 FO POS ERP 28.099.650 
Or ei argent monnayés en réserve.... 1.850.511 


136.439 .906 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


Dates 


Or monnayé 
et lingots 
Circulation 

Dép 
Portefeuille 
avances et 

effets publics 
éserve 

Rapport de la 

réserve aux 


ee ee nn | À —— 


6 août 1914! 27.622} 36.105] 68.249) 76.393] 9.967 
2 sept.1925 162.532;144.979 129.445 110.414,37.303| 28.82; 
9 — .../161.878,144.196/129.004/110.343/36.932| 28.68| » 

16 — ...1161.064)143.527/128.490/109.459 37.286! 29.02! » 

23 — .,.1160.660,142.9111131.520/112.297,37.499) 28.51| » 

830 — ,..1160.467/144.779/129.501/112.349/35.442 
7 oct. ..,.1157.917/143.961/119.056 102.980 33.706! ‘ 

14 — ...,199 8431143.134 111-868) 97.050 32.459 29.01 

21 — ,,.152.741 142.541/118.8011106.490 29.950 25.21 


Les bénéfices industriels, — Pendant le troisième 
trimestre de l’année en cours, 233 bilans d’entre- 
prises industrielles ont été analysés par l'Econo- 
mist, et voici, par catégories d'entreprises, les ré- 
sultats obtenus par la revue anglaise, comparati- 
vement à ceux de la même période de l’année pré- 
cédente : F 


» 


Bénéfices résultant 
des rapports publiés 


pendant 
Nombre le 3° trimestre Différence 
Entre- de di en 
prisés Sociétés 1924 1925 1925 
(Livres sterling) 
Brasseries. 15 5.064.389 6.402.189 + 1.837.800 
Gaz ir 12 203.888 215.861 + 11.978 
Hôtels,res- 
taur., etc. 3 140.337 136.034 — 4.303 
Charbon, 
feret acier 19 1.601.172 854.942  — 746.930 
Terrains,etc. 16 594.004 755.908 HE 161.904 
Caoutchouc. 52 911.369 1.289.801 + 378.432 
Navigation. 6 559.535 315.615 — 243.990: 
Commerce. 3 600.778 461.462  — 139.316 
Née te. 15 541.264 553.945 + 12.681 
Télégraph. 2 257.858 309.176 + 51.81 
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Textiles.., 10 2.122.942 1.550.623 — 572.319 
Truëts ,,7, 26 315.429 394,984 + 9.550 
Éaux.. 9 31.248 40,867. — 391 
Diverses .  65/ 404:828.991 5.495.409 -L ‘597.081 
Totaux..." 233 17.702.534 18.626.799 + 854.265 


Ainsi, après paiement des intérêts sur obliga- 
tions, etc., les bénéfices nets des 233 entreprises 
considérées pendant le troisième trimestre 1925 se 
sont élevés à 18.626.799 Liv. st., au lieu de 17 mil- 
lions 772.534 liv. st. pendant la période correspon- 
dante de 1924, soit une augmentation de 854.265 
liv. st., ou 4,8 %. Il est à noter que, pour les qua- 
torze catégories d'entreprises examinées, il y à, 
comparativement aux chiffres du troisième trimes- 
tre de l'année dernière, augmentation de . bénéfi- 
ces pour 8 catégories, et diminution pour 6 caté- 
gories d'entreprises. 

Les bénéfices ont été répartis comme suit : 
11.930.751 liv. st. ou 64 % aux actions ordinaires, 
3.435.529 Liv. st. ou 18,4 % aux actions privilégiées, 
et 3.260.519 Liv. st. ou 17,6 % aux réserves. 


Les prix de gros. — Après un arrêt survenu en 
août dernier dans le mouvement de hausse, le 
niveau général des prix de gros à rétrogradé en 
septembre. L'index-numbher de Sauerbeck, publié 
par le Statist, s’est inscrit en effet, à la fin de ce 
dernier mois, à 132.7, niveau le plus faible qui ait 
été enregistré depuis novembre 1923, à la seule 
exception du nombre indice de juin 1925, qui avait 
été de 131.2. 

Le tableau ci-après permet de comparer quel- 
ques index-numbers pour les diverses catégories 
de marchandises : 


Tableau comparatif de quelques indez-numbers mensuels 


Index-numbers Différ. en sept. 1925 


DES AL RERO RENE AA 
20 30 31 30 juin sept. août 
juin sept. août sept. 1914 1924 1925 
1914 1924 * 1925 : 1925 — —  — 
Produits ali- — _ — — 0/0 0/0 0/0 
mentaires : 
Végétaux.... 66.5 127.4 116.5 109.4 + 64,5 —14.1 — 6.1 
Animaux.... 97.5 160.6 164.4 161.5 + 65.7 L 0.6 — 1.8 
Sucre, café, 
| 1 TE SRE 51.8 104.2 85.0 80,9 + 56,2 —22.4— 4.8 
Moyen. Prod. 


alimentaires 74.8 134.7 127.5 192.6 + 63.9 — 9,0 — 5.8 


——— —— 


Minéraux... 96.7 157.6 152.9 154.8 — 60.1 — 1.8 + 1.2 
Textiles... 80.6 176.0 159.0 158.5 + 96.6 — 9,9 — 0.8 
Prod.divers. 82.5 117.2 116.9 117.8 + 42.92— » + 10 
Moyen. Mat. RE LE 


premières... 85.7 146 1 139.3 140.1 + 63.5 — 4,1 + 0.6 


L'Age Vas + PAL 
Moy. génér.. 81.2 141.3 194.3 192.7 -E 68.4 — 6.1 — 1.2 
L'index des matières premières accuse une lé- 
gère hausse, le fléchissement de l'index général 
étant dû à une baisse de 5,8 % des produits d'ali- 
mentation. Un mouvement contraire s'était mani- 
festé en août, alors que les matières premières 
avaient rétrogradé de 1,1 %, tandis que les pro- 
duits d'alimentation s'étaient avancés de 1,7 %. 
. Dans la catégorie des produits alimentaires, cha- 
cun des trois groupes s'inscrit en recul, le fléchis- 


| sement le plus sensible, soit 6,1 %, étant enregis- 


tré par les produits alimentaires végétaux, dont 
tous les articles considérés pour le calcul de lin- 
dex-number, les pommes de terre exceptées, se 
retrouvent à un niveau plus bas. Le porc et le 
beurre de Frise, parmi les produits alimentaires 
animaux, font exception à la baisse générale des 
articles de ce groupe, Dans le groupe des épices, 
le sucre et le thé ont fléchi, mais le café se re- 
trouve sans changement appréciable. La faiblesse 
relative des prix des textiles est due à une baisse 
du lin de Livonie, du chanvre de Manille, et de 
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la soie ; le coton brut, la laïne brute et le jute 
s'inscrivent en avance. Enfin, les cours en progrès 
de l’étain, du plomb et du charbon domestique 
ont déterminé l'avance enregistrée par les subs- 
tances minérales. 


La question de Mossoul. — La Cour Internatio- 
nale de justice s’est réunie à La Haye Île 24 octo- 
bre pour étudier la question de Mossoul. Après une 
première séance tenue à huis clos, la session pu- 


blique a commencé le 26 octobre. <1 


La Cour de La Haye n’a à se prononcer que sur 
des questions de droit, la décision définitive au 
sujet de l'attribution du territoire de Mossoul étant 
du ressort de la Société des Nations. 


Les finances de la Tasmanie. — Dans son exposé 
budgétaire au Parlement, le 8 octobre, le tréso- 
rier de Tasmanie a annoncé que l’année finan- 
cière écoulée avait enregistré un excédent de 86.394 
livres sterling, ce qui avait abaissé à 422.772 liv. st. 
le déficit accumulé. Les recettes estimées pour 
lexercice en cours ont été établies à 2.624.288 
livres sterling, et les dépenses, à 2.606.324 Liv. st. 
Les affaires du Département hydro-électrique con- 
tinuent à se développer. 

Le Gouvernement a proposé de maintenir la ta- 
xation existante. Si les finances de l'Etat devaient 
être stabilisées, il deviendrait nécessaire, pour le 
Parlement du Commonwealth, d'accorder à la 
Tasmanie une aide plus importante. 


POLOGNE 


_ La délimitation du port de Dantzig. — Le Con- 
seil du port de Dantzig s'est prononcé récem- 
ment, sur la base du rapport du comte de Gra- 
vina, expert de la Société des Nations, sur la déli- 
mitation de la Westerplatte. I1 a été décidé notam- 
ment d’attribuer à la Pologne la rive de la Wester- 
platte qui se trouve du côté de la mer, et au con- 
seil du port le môle et une zone d'une largeur 
d'une cinquantaine de mètres en bordure du 
canal. 


La mise en service du port de Gdynia. — Nous 
avons annoncé en son temps la création à Gdynia, 
par le Gouvernement polonais, d’un port commer- 
cial et militaire, dont les travaux ont été com- 
mencés ‘il y a déjà plus d’un an. 


Une partie du port a été ouverte au trafic en. 


août dernier. Le nouveau port, qui, dans son état 


définitif, doit pouvoir faire face à un trafic annuel, 


de 2 millions et demi à 3 millions de tonnes, peut, 
avec ses installations actuelles, assurer un mou- 
vement quotidien d'un millier de tonnes. Afin de 


permettre à Gdynia de soutenir la concurrence de . 


Dantzig, des droits de port inférieurs de 25 % à 
_ ceux de Dantzig ont été fixés par le Gouvernement 
polonais. 
Il va sans dire que si la création du port de 
Gdynia doit permettre à la Pologne de s’affran- 
chir d’une tutelle qui n’a pas toujours été sans 
inconvénients, ce nouveau port, même achevé, ne 
saurait suffire au commerce maritime polonais, 
pour qui Dantzig, grâce à sa situation et à ses 


installations, demeurera vraisemblablement le 
principal débouché sur la mer Baltique. 
RUSSIE ; 


M. Rakowski, ambassadeur à Paris. — En con- 
formité avec l'agrément du Gouvernement fran- 
çais, M. Rakowski vient d'être nommé ambassa- 
deur de l'U. R. S. S. à Paris, où il est arrivé le 
28 octobre dernier. 


M. Krassine, ancien ambassadeur à Paris, sera : 
vraisemblablement nommé ambassadeur à Lon- 


dres. 


/ 
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L'industrie textile en 1923-1924. — L'industrie tex 
tile, en présence de l'accroissement constant de la 


demande de tissus dans les villes et dans les cam- 


pagnes, a pris un grand développement au cours 
des dernières années. D 10 je 
Pour l'exercice 1923-1924, la production des filés 
de coton s'établit ainsi : ne 
Production des: filés de coton en 1923-1924 
1923-1924 % de 1923-24 


En milliers parrapport 
Mois de pouds à1922-23 
Octobre... 1r.s.. 485.3 120.7 
Novembre”... :#2,1 451.2 115.6 
Décembres:e mere 432.4 101,7 
Janvier. UE 486.7 191-177 
DEN E D VE) D PAUSE UE 521.2 12720 : 
MAPS ES se 0 et er 494.6 108.9 
A VPL ASE OMAN UE 497.4 153.0 
1 ER AA PASS 536.6 132.6 
JUN PALAU AUS :. 532,4 120.2 
AREAS AAA REA AE NRC à 497.8 206.3 - 
MONTÉE MERLE FAURE 608.2 199.3 à 
Septembre. s:t5, 200 : 746.7 189:250 
Dotalie trees 6.220.5 137.0. 


Le développement de l'activité des tissages de 
coton est encore plus rapide : aussi l’Union sovié- 
tiste est-elle ébligée d'acheter d'importantes quan- 
tités de coton à l'étranger : | 


Production des tissus de coton en 1923-1924 


1923-1924 04 de 1923-24 
En milliers par rapport 
Mois de pouds . à 1922-23 
Octobre sise 89.8 137.4 
NOVÉTRbEB A an ct 83.3 136.6 
Décembre... #1...4.,. 78.3 1220 
Janvier ete Este 83.5 JAP 
PFEVrIER ESS er ere 95.3 134.6 
MAT SUP ARRERNT LUE 95.1 118.0 
ANUS HÉRNRR E TEEt, à 94.3 155.4 
MEL ER in et 109.0 149 RER 
JUNE LUS PATES 108.2 LOIS TEE 
HAS D AUL 2 A GS ENENAUR A EE 95.4 164.8 
AOILÉ SAMU SENS UP CES 108.1 179.0 
Septembre.......,..... _ 140.2 189.5 
DOtal are or 1:175.4 148.8 


L'activité des filatures de lin est également en 
progrès. Cependant, la production de la culture 
dépasse les besoins de l’industrie transformatrice 
ot d'importantes quantités de ce textile sont ex- 
mortées : fx | 


Production des filatures de lin -en. 1923-1924 a 


1923-1924 04 de 1923-24 
Eu milliers par rapport 
Mois _ de pouds à 1922-28 
Oclobprers 5 ai ere 295.8 161.0 : 
Novembre Eee es ‘196.7 195:7 
Décemhré Are 179.6 HER 
Janvier 325.200 BL 191.9 140.6 
F'évrieniei ee RENAN 216.0 140.1 : 
Mars VS MAPRER A 193.3 108.4. 
ANTILLES FRS 203.7 154.0 
Mai caen een 202.2 129.9 : 
JÜtD EST EURE 191.2 110.6 
Jules PR RES 114.2 106.7 
AOÛT RE TS NE RE AL 5 ! 190.7 129.1 
Septembre........... de 233.3 140.1 
Totale rene 2.336.6 130.1 


La situation est à peu près la même pour la 
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laine, l'extension donnée, en ces dernières années, 
à l'élevage du mouton permettant, après avoir ap- 
provisionné Findustrie locale, d'exporter un sur- 
plus appréciable de laine grossière. Par contre, 
il doit fait appel à l'étranger pour Les espèces fines. 


Production des filatures de laine en 1923-1924 


1923-1924 04 de 1923-24 
En milliers par rapport 
Mois de pouds à 1922-23 

COOPER era 100.8 137.9 
NOVMEMIDTE ne... 101.1 13729 
Décembre ...:....... 97.0 11929 
: (311 RP EMMARPEREE 9923 142.9 
THEN Tate VC RSA PEINE 107.8 13729 
AUOT, REPARER 9523 114.7 
LH RECENT 93.4 140.2 
NERO Ed art er drone le 95.3 145.7 
Re ester 91.1 11579 
D LE SN APR 71.8 124.4 
ET M RER 104.4 138.1 
Séepremhre isa 127.3 152.5 
Totalias 22. 1.188.6 133.7 


La, production de la soie tend aussi à s’accroî- 
ire, Enfin, on signale dans les régions du Kouban 
et de la Mer Noire une bonne récolte d’hiïbiscus, 
plante dont les fibres peuvent remplacer, dans la 
fabrication des sacs, le jute, dont le prix de re- 
vient est fort élevé. 

La rapidité de la progression constatée de 1922- 
1923 à 1923-1924 donne à penser que les différentes 
productions que nous venons de passer en revue 
étaient tombées, au cours des années précédentes, 
fort au-dessous de la moyenne normale. 


ETATS-UNIS 


Les finances publiques.— Voici comment se com- 
parent les recettes et les dépenses publiques des 
Etats-Unis pendant Jes trois premiers mois de 
l'exercice en cours et de l'exercice précédent : 


Trois premiers mois 


À 1924-1925 1925-1926 
Recettes ordinatres : (Dollars) 
OUAIS 139.324.720 * . 145.987.184 
Taxes sur le revenu et les ; 

DIO RSR NRA ET EE AT 401.723.941 435 .061.434 
Revenus intérieurs divers .. 219.474.567 252,180.051 
Portefeuille-titres : 

Obligations étrangères ..…. 10.383.700 10.394.405 

Valeurs de chemins de fer 29.254.459 9.244.418 

Nütres valeurs... 45.07 _ 808.379 10.913.687 
Canal de Panama .......... 6.629.061 5.270.016 
Recettes diverses......,.... 61.257.891 51.631.349 

DORE 2 Seer 868.896.718 919 932.489 


Dépenses ordinaires : 


Dépenses générales... ... JE 


Intérêts sur la dette publique 


Frais de recouvrement, ..... 
Dettéitpostale ere nl 
Canal'de Panama 175.00: 
Opérations en comptes 
spéciaux : - 

Ghenmins:do t6 PERS 

War Finance Corporation... 
SDIDHInp Board 7.2 
Fonds de rachat des proprié- 
tés étrangères........, 
Fonds de retraites, d’assu- 
rance, etc. et divers...... 
Hotal es anti a 


478.622. 974 
145.169.947 
46.031.868 


2.943.551 


2.750.627 
1070294 
10.840.260 
3.096.034 


18.592.139 


694.880. 169 


es 


480.793.599 
312.128.005 
56.053.970 
27.000.000 
2.887.592 


2.142.541 
5.252.459 
7.080.965 


2.626.863 : 


22.368.332 


707.738.908 
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Dette publique : 
Dépenses de la dette publi- 
que recouvrables sur les 

recettes ordinaires : 
Fonds d'amortissement, .... 
Rachats provenant de rem- 
boursements étrangers... 
Reçu des Gouvernements 
étrangers, en règlement de 
d'eftess : PMR ee Te » ù 
Reçu en paiement de droits 
do SUCCOSSION 0 eue 
Rachats et retraits prove- 
nant des recettes de la taxe 
de franchise (Banques de 
réserve fédérale et Banques 
de crédit intermédiaires). . 
Remises, dons, etc.......... 


118.374 .000 82.200.000 


208.600 » 


47.550 » 


152.200 » 
21.035 12.700 


118.803:385 82.912.700 


Total ües dépenses recouvra- 


bles sur les recettes ordin. 813.683.5953 790.651.608 


«= 


Les chiffres qui figurent aux comptes spéciaux 
représentent des montants nets. Les excédents de 
crédits sont mentionnés en italiques. 


Les dépôts dans les caisses d'épargne. — Le total 
des dépôts d'épargne dans 902 banques réparties 
sur tout le territoire des Etats-Unis s'élevait, d’a- 
près les renseignements récemment fournis par le 
Bulletin du « Federal Reserve Board », à 7.983 mil- 
lions de dollars au 1 juillet dern'er, comparati- 
vement à 7.450 millions à la même date de 1924, la 
répartition étant la suivante pour les douze dis- 
tricts de réserve fédérale : 


Montant des dépôts d'épargne 


Nombre au der juillet 
AO Re nr 

Districts banques 1924 1925 
(Milliers de dollars) 
BOSTON xs EL 64 1.256.624 1.322.249 
New-York. .:..... 30 1.981.700 2.108.961 
Philadelphie ..... 79 488.816 524.176 
Cleveland, :...... 70 809.248 867.166 
Richmond ....... HUE OZ 315.352 355.571 
ER QUE PARA DAT ET . 93 233.086 256.650 
Chicago; LE 19647 922.619 958.863 
Saint LOUIS 40. 31 138.550 143.883 
Minneapolis :..,. 26 99.108 106.715 
Kansas-City ..... 53 104.857 107.138 
Das, LUN 102 5010 106.158 
San Francisco .…. 71 1.004.472 1.125.843 
MOUSE 908 7.450.005 7.983.373 


L'augmentation de cette catégorie de dépôts 
entre les deux dates considérées ressort à un peu 
plus de 7 %. Ainsi que le signale le bulletin pré- 
cité, les chiffres du tableau qui précède représen- 
tent seulement les dépôts des caisses mutuelles 
d'épargne dans les districts de Boston et de New- 
York ; pour tous les autres districts, où ces cais- 
ses mutuelles sont peu nombreuses, les chiffres 
comprennent les dépôts des autres banques d’épar- 
gne. 


MEXIQUE 


Les étrangers et la propriété foncière. — Le 
Sénat mexicain à adopté le 22 octobre en première 
lecture la loi Calles, qui donne vigueur à l'arti- 
cle 27 de la Constitution de 1917, article stipulant 
que tous les étrangers possédant des propriétés au 
Mexique doivent, à moins d'adopter la nationalité 
mexicaine, les vendre à des. citoyens mexicains 
dans un délai de trois ans. 
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Le commerce extérieur en 1924. — Le Mexique à 
eu à supporter pendant le premier semestre de 
1924 les conséquences de la révolution de décem- 
bre 1923. Toutefois, depuis l'avènement du prési- 
dent Calles, on note un renouveau économique qui 


s’est traduit par une amélioration sensible du 


mouvement commercial, comme il appert du ta- 
bleau suivant, qui donne les chiffres du commerce 
en 1924 et 1%3 : 


1983 1924 
(Dollars mexicains) 
Amportations...... MES UC GE 315.108.526 321.317.648 
Exportations.............. 568.471.114 614.718.515 
MONA iseeecer 883.579.640  936.030.153 


L'augmentation du commerce général ressort 
donc d’une année à l’autre à 52.450.513 dollars 
mexicains. : À 

En outre, l'excédent des exportations sur Îles 
importations qui était de 253.572.588 dollars mexi- 
cains en 1923, à atteint en 1924 293.394.867 dollars 
mexicains. 


AMÉRIQUE GENTRALE. 


Un mouvement révolutionnaire au Nicaragua. — 
Un télégramme récent de Managua signale qu'un 
mouvement révolutionnaire a éclaté au Nicara- 
gua. Le chef du parti conservateur, l’ancien pré- 
sident Chamorro, est entré dans la capitale le 
26 octobre à la tête de ses partisans, et il s'est 
emparé dé la forteresse de La Loma, dont la gar- 
nison n’a opposé aucune résistance. 

Une note a été adressée au président en exer- 
cice, M. Solarzano, lui demandant de se séparer 
des membres libéraux du ministère. On croit Sa- 
voir que M. Solarzano serait disposé à donner 
satisfaction aux conservateurs, afin d'éviter une 
effusion de sang. 


GHILI 


Elections présidentielles. — A la suite d'un coup 
d'Etat récent, le président Arturo Alessandri avait 
été rappelé d'Europe pour reprendre son poste à 
la présidence de la République chilienne. M. Ales- 
sandri ayant dû abandonner encore une fois ses 
fonctions, des élections présidentielles viennent de 
lui donner commé successeur M. Emiliaro Figue- 
roa, qui a été élu avec une grosse majorité. 

En dernière heure, on signale une certaine agi- 
tation ouvrière, qui a déterminé l'état de siège 
dans les provinces de Santiago et de Valparaiso, 


La situation, — La conférente douanière. — 
Les représentants du Gouvernement de Pékin, 
ainsi que les maréchaux Tchang Tso Lin et Ou 
Peï Fou, et les généraux Sun Chuan Fang et Feng 
Yu Siang, se sont réunis le 25 octobre dans une 
localité située à environ 150 kilomètres au nord- 
ouest de la capitale, pour examiner la situation. 

La conférence des tarifs douaniers, annoncée 
pour le 26 octobre, a été ouverte effectivement à 
la date indiquée par le maréchal Tuan Tsi Jouei, 
chef provisoire du pouvoir exécutif, qui à sou- 
haïité la bienvenue aux délégués. Au nom du Gou- 
vernement central, M. Wang, ancien premier mi- 
nistre, a donné l'assurance que le Gouvernement 
chinois était ‘disposé À  abolir les impôts 
commerciaux intérieurs, dans de cas où les 
puissances reconnaîtraient l'autonomie de la 
Chine en ce qui concerne les douanes, et suppri- 
meraient toutes les restrictions imposées par les 
traités existants. Avant l'application du tarif na- 
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tional, une surtaxe de 5 % serait prélevée sur les. 
marchandises ordinaires, une surtaxe de 30 % 
sur les vins et le tabac, et une surtäxe de 20 % 
sur les articles de luxe, ces surtaxes devant com- 
mencer à être recouvrées trois mois après la date 
de la signature de l'accord à intervenir. À 
Une commission, comprenant des chefs des délé- 
ations, à décidé, après discussion du programme 
qui lui était soumis, de nommer trois autres com- 
missions chargées de traiter les trois groupes de 
questions de ce programme : la première s’OCCu- 


pera de l'autonomie douanière de Ia Chine ; da 


deuxième, des mesures provisoires à prendre Fen- 


dant la période intérimaire, et la‘troisième, des 


diverses questions pouvant se rattacher aux précé- 
dentes. Ps x 


Revue Commerciale 


\ 

Blé : La situation; les couxs. — Vins: La campagne 1924-1995; la 
situation ; les cours. — Sucres: La production de 1924-1925 ; la 
situalion: les cours. — Cafés : La situation; les cours: — Tex- 
tiles : La production mondiale du coton; la situation; les cours. 
— Soies : La situation; les cours. — Métaux : Les cours. Fe 
Gaoutchoucs : Les cours. À t : ÿ 


Blé. Le marché, comme ceux d'Amérique, a Connu 
de vives fluctuations, mais finalement on a clôture 


en hausse et sur une tendance à la fermeté des cours, 


Les affaires sont restées constamment actives. 


A Paris, le courant est à 134 fr. environ, le prochain 


133,50. 
Farines-fleur. — La tendance est très ferme. 
Le courant cote 168. 5 


Vins et alcools. — Avec le mois de septembre, vient 
de se terminer la campagne vinicole 1924-1925. 

Pendant cette campagne, du je octobre 194 au 
30 septembre 1925, les $sorties totales de 14 propriete 
atteignent le chiffre de 45.839.119 hectolitres, contre 
23.898.950 hectolitres pour la précédente, soif une aug- 
mentation de 1.940.169 hectol. provenant pour une 
part de l'omission d'une quantité de 359.480 hectol- 
retirés de la propriété, dans les Pyrénées-Orientales, 
au cours de la campagne, et de l'augmentation des 
sorties pendant le mois de septembre, laquelle est due 
au retard des vendanges de cette année.  " 

Le stock commercial a augmenté de 273.239 hectol. 


pendant le mois dernier, pour atteindre le Chiffre cé: 
11.119.359 hectol., au lieu de 10.846.120 à fin août 1925, 


soit aussi une augmentation de 387.840 hectol. sur la 
quantité de fin septembre 1924, qui n'atteignait que 
10.731.519 hectolitres,. 


Les vendanges Se poursuivent de façon normale, 
confirmant que la diminution sur la précédente re- 


colte ne sera pas excessive. Les prix du Midi sont 
restés stationnaires dans la huitaine. 


Sur les autres marchés, les tendances ne sont pas, 
précisées, mais la fermeté des cours semble prévaloir. 


À Paris, à l’entrépôt de Bercy, les affaires ont éte 


plutôt languissantes cette semaine. On a proposé des . 


vins du Midi rouges de 1925 aux environs de 70 à 7% 
francs, des 8 à 805 de 80 à 85 fr., des 9° de 85 à 90 fr. 
des 10° de 90 à 95 fr., tous ces taux suivant qualités 
et provenances, On fait également des Algérie 9° à 
88 fr., ceux de 10° à 95 fr., ceux de 11° à 108 fr. 

Les achats des détaillants sont un peu ralentis ; 
ils ont des provisions, Dans Paris, on voit des vins 
rouges 8° et 805 affichés 1 fr. 15 et 1 fr. 5 la bou- 
teille genre SaintGalmier. 

Alcools. — Marché calme et cours sans modifica- 
tions. 


A la Bourse des alcooïs libres à Paris, on cote octo- 


bre à 830 fr., novembre fait 825, novembre-décembre 


‘: de 830 fr., janvier-février de £&40 fr. mars-anwril se 


tient à 850, Le tout à l’hectolitre 1000. 


Sucres. — Le Journal des Fabricants de sucre vient 


de publier les chiffres de la production mensuelle de 
sucre pendant la dernière campagne 1924-25 : 


Production mensuelle du sucre Yaffiné 
(Campagne 1924-1925) 


Fabri- Volume Sucré 

_ ques des jus produit en 

actives déféqués raffiné 

“MP Hectolitres Kilogr. 

Septembre....,.::..., 26 733.467 90 6.404.099 
fetobre een 97 15.795.161 91 150.434.472 
Novembre ......... HAN T02 21.414.479 74 220.060.153 
DécomhTete eee 290 22.404.837 48 225 878662 
JANVIC SR TRS aÙ 10.076.941 45 107 .492.546 
Février een ere ne 6 1.374.416 38 23.249.978 
MAR P NNTEr er enr » 49,764 00 2.301.110 
ANT STRESS à. » » 1.091.730 
Mat 22400: ee. » » : 680.151 
JUHID ei rare RASE » » 1.399.086 
JAI RE ee 14e. ». a 869.239 
ADO MTS. crue » » 2.418.118 
Ensemble ...... ». 71.809.068 66 760.280.144 


Sur nos marchés, la fermeté des cours S’affirme 
avec la hausse des changes. Elle aurait été encore 
accentuée sans la faiblesse des couts, à New-York, à 
la suite des nouvelles de récoltes abondantes. 

- A Paris, on a coté (100 kilos) : 191 à 19 ; novem- 
bre, 193 environ. | 


Cafés. — Les nouvelles concernant la prochaine ré- 
colté au Brésil sont toujours contradictoires. On parle 
assez généralement d'une diminution probable de Ia 
production, principalement dans l'Etat de Sao-Paulo, 
mais ces bruits sont accueillis avec un certain scepti- 
cisme. | 

Cependant, les cours se Sont tassès, malgré les 
efforts et la résistance des haussiers. 

Au Havre, on cote (50 kilos) : octobre, 588 ; novern- 
bre, 581. 


Textiles. — Coton. — La production mondiale de 
coton s'est élevée, en 1924-25, à 26.489.000 balles de 500 
livres. Ce chiffre est le plus haut qui ait été enregis- 
tré depuis 1914-15, où la production atteignit 27.883.000 
balles. En 1923-24, la production avait été de 21.148.000 
balles et en 1922-23 de 20.117.000 balles, en 1921-22 de 
16.671.000 balles. 

Le principal producteur de coton dans le monde 
reste les Etats-Unis, qui, après avoir enregistré plu- 
sieurs récoltes déficitaires, oni obtenu en 1924-25 
14.501.000 Balles, chiffre inférieur de 2 milliers de 
balles à celui de 1914-45. 


Production mondiale de coton (en 1.000 balles de 400 livres) 


1912-18, 24.409 1922-23... 20.117 
1914-15... . 27.883 1923-24... 21.148 
1921-22... ... aie rL 1924-25. ...... 26,489 


Sur nos places, les demandes sont actives et les 
affaires très suivies. Il en est de même sur tous les 
marchés et les cours sont partout très fermes. 

Au Havre, on a coté (50 kilos) : octobre, 68 : no- 
vembre, 681. 

Laines. — Transactions actives et cours très fermes : 
voilà les caractéristiques de ce marché. 

Et l'on termine sur de nouvelles tendances de 
hausse. 

Au Havre, on cote (109 kilos) 
vemibre, 1.650. 


Soies. — Le marché est nerveux à la suite des fluc- 
tuations des changes. Les cours Ont haussé et finis- 
sent sur une tendance à une nouvelle hausse. La de- 
mande est très active. 

… A Lyon, en soies d'Europe et du Lévant, on a fait: 
…Grèges : Cévennes extra 11/13, 407 fr. 50 ; 1er ordre 


: octobre, 1.660 ; no: 


12/16, 385-390 : Italie exquis 11/13, 400-410 : extra 9/11, 


_ 385; classique 10/12, 375 ; réaline 12/16, 350 : Brousse 
| ni ordre 16/18, 350-355 ; 2° ordre 13/15, 340 ; Syrie extra 
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12/16, 360 ; 1er ordre 11/13,-355 ; 2 ordre 9/11, 330-335. 

Organsins : Italie 1er ordre 26/30, 405 ; Syrie 1 or- 
dre 19/21, 370 : 2 ordre 22/26, 350. 

Trames : Italie extra 20/82, 425 ; ler ordre 24/26, 400. 

Sur les marchés de New-York, on constate de l'ac- 
tivité et de la fermeté sur les cour. 

Même note pour Shanghaï. On y & coté : 

Grèges Chine flatures : Double Eagle extra et I 13/19 
(oct.-nov.), 895 fr. ::3: M. C. 1® et 2e fil 11/13 (flottant), 
335 ; Progress extra et I 13/15 (oct.-nov.), 380 ; Lucky 
extra et I 1618 (oct.-nov.}, 360 ; Minchew Peony extra 
et I 13/15 (oct.-nov.), 362,50. 

Notre marché de l’étoffe est rès actif et bien appro- 
visionné de commandes. 

Métaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 

Comptant Terme 


Cuivre... 62. 1/ 8 c/ 61.16/ 3  62.18/ 9 c/ 62 13/ 9 
Etain,...) 281. 3/ 9 c/ 280.16/ 3 280. 8/ 9 c/ 280.18/ 9 
Plomb... 38. 2/ 6 c/ 38.11/ 3 31. 2/ 6 c] 36.18] 9 
IRC O0 10 MUNCC 20088 QU RE TG CPR SO PTET Le 
Argent 90 IG / 2438. er 32.11/16 c/ 32.15/16 
Ori 89 c/ 84 11 1/2 

GCaoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
octobre, 53 V. (50 N.); novembre, 49 N. (49 A.); décem: 
bre, 47.50 A. (47 A.); 8 de janvier, 48 V. (45 A.-47 V.). 


PETITES NOUVELLES 


van Chambre de Commerce Internationale. — A la 
suite de difficultés que rencontrent les hommes d’af- 
faires en ce qui concerne la signification des termes 
commerciaux suivant qu'ils sont employés dans un 
pays ou dans l'autre, le Comité d'Etudes de la Cham- 
bre de Commerce Internationale a constitué un Sys- 
tème de codification qui, espérons-le, pourra être uni- 


_versellement adopté et hâtera l'unification des termes 


commerciaux. 


vn Office Nationai du Commerce Extérieur. — 
M. Garreau-Dombasle, attaché commercial de France 
aux Indes anglaises, recevra à l'Office National du 
Commerce Extéricur, 22, avenue Victor-Emmanuel-IIT, 
Paris 8&%, les personnes désireuses d'obtenir des ren- 
seignements sur le pays de sa résidence, les lundi 9 
et mardi 10 novembre de 10 h. à 12 h. et de 14 h. 30 
à 17 heures. 


mn M. Saussine, consul de France à Tien-Tsinl 
(Chine), recevra les ‘personnes désireuses d’obtenir 
des renseignements Sur le pays de sa. résidence, le 
mardi 10 novembre de 14 h. à 18 heures. 


van Pour nos soldats du Maroc et de Syrie. — Cha- 
que Français a le devoir de marquer son affectueuse 
solicitude à nos héroïques soldats du Maroc et de 
Syrie, Un des meilleurs moyens de le faire est de les 
aider à supporter les rigueurs de la rude campagne 
qu'ils mènent outre-mer pour la grandeur du pays. 
Envoyez-leur donc, outre tous les objets qui vous pa- 
raîtront convenables, de la lecture où des jeux. 

La Ligue Maritime et Coloniale Françaîse, 30, bou: 
levard des Capucines, se Chargé de réunir ces envois 
et d’én faire gratuitement l'expédition. 


wa Syndicat des Banquiers en valeurs au comptant. 
— Par suite du décès de son regretté président, M. Ed- 
mond Lyon, la Chambre syndicale a procédé, dans sa 
dernière réunion, aux nominations suivantes ? M. Ro- 
bert Thierrée a été élu président ; M. Georges Fabre, 
vice-président. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, ie 29 octobre 1925. 

La Bourse a appris, sans aucune surprise, da 
démission du Cabinet Païnlevé. On n'ignorait pas, 
en effet, que des divergences de vues sur les 
moyens de remédier à nos embarras financiers 
s'étaient manifestées au sein du Gouvernement. 
Bien au contraire, rendant toute la période sous 
revue, notre marché a fait preuve d’une très 
grande activité et d’une bonne fermeté. 

Sans doute, les variations brutales des changes 
pendant les premières séances de la semaïne ont 
amené un peu de nenvosité, et, en clôture, avec 
un certain tassement sur le marché des changes, 
on à pu remarquer une hésitation à peu près gé- 
nérale. 

Les valeurs d'arbitrage sont néanmoins restées 
toutes au-dessus de leurs cours de huitaïine, favo- 
risées par la bonne tenue des marchés de toutes 
les matières premières. 

Ajoutons que la liquidation, qui doit avoir lieu 
le 3 novembre prochain, s'arnonce comme devoir 
être très facile: 

MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Affectées par les variations désor- 
données des changes, nos différentes catégories de 
rentes ont fait preuve d'hésitation et ont encore aban- 
donné du terrain au cours de la période sous Tevue. 

Aux fonds étrangers, les renies ottomanes, indéci- 
ses au début, se sont quelque peu raffermies ensuite. 
Pa” contre, les rentes russes n’ont cegsé de faire l’ob- 
jet de transactions et terminent fermes. 

Banques. — Ce compartiment ne présente toujours 
aucun intérêt. 

Les banques d'émission Sont, sans doute, toujours 
résistantes, mais les actions de nos grands établisse- 
ments de crédit et de nos banques d’affaires sont très 
médiocrement tenues. 


L'action du Crédit Foncier s'avance cependant à 
1.239. 
Les bénéfices du mois de septembre s'élèvent à 


5.414.102 francs. Le portefeuille des prêts, au 30 sep- 
tembre, atteint 9 milliards 306 millions, en augmen- 
tation de 298.217.642 francs sur le chiffre correspon- 
dant de l'exercice précédent. 

Le Conseil d’administraiton, dans 6a séance du 
27 octobre, a décidé la distribution, à partir du 1e 
janvier 1926, d'un acompte de 35 francs sur le divi- 
dende de L'exercice 1925. Cet acompte sera payable, 
dès le 1 novembre, moyennant escompte au taux des 
avances de la Banque de France. 


Transports. — Les aclions et Les obligations de nos 


grands réseaux se retrouvent aux environs de leurs 
cours antérieurs. 

Les valeurs de navigation restent très hésitantes. 

La lhausse de la livre a, naturellement, amené une 
reprise du Suez, mais on finit plus calme. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau «et de gaz sont 
soutenues, les titres d'électricité résistants, en con- 
formité avec les ‘tarifs de vente. 

Les charbonnages manquent d'activité, tandis qu’au 
contraire, le groupe métallurgique poursuit Sa re- 
prise. Notons que les comptes de l'exercice au 30 juin 
des Tréfiléries du Havre font apparaître un bénefice 
d'environ 23.800.000 francs contre 19.108.936 précédem- 
ment. Le dividende qui <era proposé à l'assemblée du 
17 novembre a été fixé à 16 francs contre 1% francs lan 
dernier. 

La tension des changes, jointe à la persistance de 
la fermeté des métaux, a contribué à la hausse de 
toutes les mines métalliques, 

Les nitratières progressent encore et les sucrières 
sont mieux. 
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MARCHÉ EN BANQUE 


Les pétrolifères conservent ‘out leur intérêt et rega- 
gnent leurs plus hauts cours, malgré les perspectives 
d'une augmentation de la production. 

En sympathie avec la matière, les titres de caout- 
chouc sont stables et toujours bien orientés. 

Les mines d’o7, les ‘territoriales, les platinifères et 
les diamantifères ont poursuivi leur mouvement de 
reprise. ; & 

Les Entreprises africaines sont actives et restent 
avantageuses à leur cours actuel. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance : 
Frot du 29 Octobre 14925 . 
PARQUET 


Midi: sise J252: SO, 
SIDO EAN EN à 1B Nord 2e Lo e 905 . 
3 0/0 amortissable.. 55 .. | Orléans .....… RE EOPON RE 
83 1/2 0/0 amortis..…. 82:&'T Ouest; 11,75 0 RO 
DUO) MR Eee 3 90 | Métropolitain...… RAI 
4 0/0 LE Fe 42 20 | Nord-Sud... MASON Fe (rt 
L'O/O' HITS 41 85 | Ce Paris. de Distrib.. 859 .. 
5 0/0 amort. 1920 lib. 66 25 | Thomson-Houston.. 270 
G:0/04Mpe ee AU 62 .… | Penarroya’, de 1270. 
Bons Trésor 6 % 1922 460 50 | Messag. Mart. ord. 106 
— — Févr. 1993 ‘452 …. — —'  prio. 100 … 
—  — Sept: 1923 470 .. | Omnibus........... 569 .. 
— — 1924 409 .. | Transatlantique ord. 118 
Crédit National 191Y 305 50 — —  prio. 119 .. 
— — 1920 315 .. { Voitures à Paris... 717 …. 
— — 1921 406 .. | Raff. Say ord....... 1910 
— — 1922 438 .. | Ubl. Est anc. ....., 328 !:: 
ps — 1922 435 .. | Obl. P.L.M.fus.anc. 207 
— — 1923 330 25] — Midi anc. ..... 211 


— Juin 23 330 ..| — ‘Nord anc...... 218 .. 
— Janv.24 328 ..| — Orléans anc... 214 
Eglises dévast. 60/0 328 ..| — Ouest anc..... 225 .. 
Grosse Métall. 6 0/0 820 .. | Japon 5 0/0 1907... 360 


— =  nouv. 316 ..| — 40/00r1910. 275... 
Cail-Fives-L.-Th.6%% 311 50 | Russe 8 0/0 1891-94. 17 05 
Ob1. Houïllères 6 °/, 829 ,.| — 50/0 1906... de 

_ — . 1922 340 .. |Ture Unifié......... 65 30 
Ind. Sucrière 6 0/0.. 319 .. | Banque Oitomane,. 955 .. 
one _— 1922 319 75 | Rio-Tinto....,...... 10015 
Industr. Alsac.6 0/0 325 .. | Azote............... 1732 

— 1922 344 .. | Sucreries d'Egypte. 1011 


Métall. sinist. 60/0. 355 .. 


Aciéries de France.. 205 x 
Usines sinist. 6% % 355 … 


Decauvilles ee OS 


Obl. Ville 1871...... 801 .. | Fives-Lille ......... 1405 … 
—  — 1898...... 190 .. | Montbard-Aulnoye.. 108 .. 
—  — 1905...... 304 Creusot res SAR OO EE 
=. + 1921.50... 317 .. | Soie artificielle...., 95710 .. 
—  Foncières 1879, ‘434 ..| — d'Izieux.....… 1801 .. 
— — 1903. 210 .. | Usines du Rhône... 385 .. 


Commun. 1879. 392 Fe 


— 1891: 190. 


Banque de France 
— de l'Algérie... 


— Nat.de Crédit. . 583 .: 


| MARCHE EN BANQUE 
Bakou Ness LÉNPAOE 


Financ. des caoutch. 373 . ; 


Transports, 4 7/16. 


— ParisetP.-Bas 1150 .. | De Becrs ord....... 1611 . 
— Union Paris.. 720 ..| Lianosoff......... SNA ODO 
Comp. Algérienne... 910 .. | Malacca............ 11028 
Compt. d'Escompte. 849 .. | Maltzoff. ...... SR DES 
Crédit Foncier... 1239 . { Mexican Kagle...... 103, 
—  Industriellib. 860 .. | Modderfontein B.... 130 50 
—' Lyonnais.... 1360 Rand Mines........ 348 …. 
—} Mobilier... 457 .. | Tanganyika......... 336 .… 
Société Générale... 792 .. | Tharsis ...... NT DONS 
Süez.i.2e. SH RS RENE 1215022 1Vermincks ini es 136 50 
PS Are CE 586 Royal Dutch ....... 38500 . 
PALM PRE SERRE UT) Shell Transport.... 536. 
Marché de Londres. — {derniers cours). — Consolidés, 


55 3/8; Emprunt 5 0/0, 100 ./..; Emprunt français 3 0/0, 
10 1/2; Utah, 20 1/4; Rand Mines, 60 . ./.; De Beers 2 
13 7/8; Rio Tinto, 42 83/8; Royal Dutch, 32 3/8; Shell 

Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To 
peka, 123 8/8; Calumet, 14 1/2; Canadian Pacific, 147 3/4, 
Louisville Nash, 195 ./.; Southern Pacific, 98 5/8; Uni-M 
ted Steel com., 128 1/4, Royal Dutch, 51 1/2; Shell Trans-" 
port 41 3/4; Argent (américain), 71 8/8. tt 


 L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HouILLON. « 


I, P. — 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


LS 


STE EUROPÉEN 


Lai | ABONNEMENTS Paraissant le l'endredi INSERTIONS 
à partir du 1° de chaque mois TéLéPaows : Central 46-61 LA LIGNM 
France et Golonies : Uñ an... 45fr. | Adresse télégraphique : Hconopéen-FParis | Annonces en 7 points. . sus & >» 
Six mois, 25 fr. LE RER Réolames en 8 points... 7 >» 
Prix DE CHAQUE NUMÉRO : 


° C e 
Étranger G-Pyt Six mois. o0fr. | France: Un franc — Étranger : 4 fr. 25 rte A0 ur 
Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1292-1925) Direeteur-Rédacteur en chef : René THÉRY 


N° 1757. — 68 volume (5) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) | Vendredi 6 Novembre 1925 


SITUATION HEBDOMADAIRE Fncaisèe & à || PRINCIP. CHAPITRES œ 
des Banques d'Emission de l'Europe {En millions de franes) (1) ; métallique RE 18 SUR at AS SÈè 
5 # AE EVA 
de TT I te A0 |0— 5.0 || 
Encaisse £ PRINGIP. CHAPITRES © DATES | Av. 235 AE 23 £ RE = 3 
Ê métallique || 22 |. AE Sluvslee Or | sent | G® 525 aagle ele 
Herr) SE [ESS sole sslnE Le vs DITYE 
“ur ar | #2 155822518521 25 A ORALE ANT A ES 
Ot ent | Se Ge RÈGL TE Re à SUEDE — Banque Royale 
ss ne re 0)" as) |''194481 junlet..…..l: 146 | 8 JE) 320211 100 | [> 288!) 20/11 5 
1925 30 juin... 329 | 8 || 732 || 324 | 570 | *» ||5 % 
FRANCE — Banque de France 1925 31 juillet... 327 | 8 || 692 || 252 | 460 | 56 |[6 
1925 31 août.......| 326 8 415 203 440 56 5 


1814 18 juillet...,| 4.104] 640 5.912 943] 1.541 739 3% 


1925 22 octobre... De 310 || 46.599] 2.319] 2.80212.670 || 6 SUISSE — Banque Natiovale 
1925 29 octobre...| 5.54 310 || 46. 473 2.480! 3.593/2.596 6 1914 2% çe : ; : 
û à : 2 SEE PAS 2 28 septembre,.| 491 89 181 137 290 Al 4 
1925 5 novembre.| 5.547 311 48.011|| 2.368| 4.47312.5178 6 1925: 7 octobre... Fe 88 812 101 286 44 4 
ALLEMAGNE — Bangue de l'Empire 1925 15 octobre... 47 89 192 121 282 42 4 
‘g18 98 juill.......11.698 41 2.364] 1.180 9391 14 n 1925 23 octobre....| 470 89 187 111 281 43 44 
1925 7 octobre.....| 1.468] 82 es 806 | 2.045] 17 9 ETATS-UNIS 
1926 15 octobre.....| 1.506] 83 3.117 984 | 1.854] 86 9 
1925. 23 octobre ..…..| 1.506 86 2.994|| 1.018 | 1.639] 17 9 L PARUS dE Resente HAterRe 
1914 31 décembre ,] 1.445] 101 80 || 1,298 55 4% 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1925 93 ÉD tar a 8.352 |[11.177| 4.396 8 % 
1 8 juillet. ....1 1.004 783 I 1.055 841 8 1925 30 septembre,|18.800| 528 || 8.426 ||11.183| 4.508 3 % 
1925 14 Poe 3846! » || 3.578 || 2.581 1.706| » | 4 1925 7 octobre....|18.807| 506 || 8.506 |11.532| 4.640 3 
1925 21 octobre....| 3.919 : 3.564 || 2.730! 1.853 5. 4 1925 14 octobre....|13.830| 514 || 8.578 |[|11.278| 4.653 3 ÿ 
4925 28 octobre....| 3.757 » 3.074 || 2.565| 1.854 » 4 


BELGIQUE. — Banque Nationale REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


192% 30 juillet...,] 262 56 || 1.119 109 837 96 5 
4925 15 octobre....| 212 88 7.749 212 |1.425 | 428 5% " ; 
1925 22 octobre....| 213 | 89 || 7.621 || 166 |1.223 | 404 || 5% Ghange de Paris sur (papier court) 
1925 29 octobre....| 273 | 91 || 7.653] 132 1.135 | 455 EK Pair [16 juill| 7 oct.|14 oct.]21 oct.]28 oct.|4 nov. 
1914 | 1925 ; 2 ? 
DAREMAR E Banque Nationale - LM en re me ardt 
; ondres......| 25,224 | 26.1: 51107 46 j 7 26 |12 5 
4914 31 juillet ....| 110 ni 219 || 24 | 94 15 || 6 New-York 5.18} 516 21 65| 22 2 7 66 | 24 19 | 24 80 
19257 8L juin... 293 | 29 628 88 | 112 50 $ Argentine [220 » | » » | » »| » » AL MATE 
1925 31 août....., 293 29 619 105 | 106 8e 6 Bec "171109: :% [99 50 moe |‘ a 1103 295 M 45 D 4 
: Se : ; à Belgique .,..1109 9, 96 715|101 08 103 225 109 15 |112 40 
1925 30 septembre.| 293 | 33 602 85 | 100 30 5% Berlin... ...:1123.46 |122 4 » y 1527 25 NP ER » 5 ke 
ESPAGNE — Banque d'Espagne LM RE PRES 1e 18 A USE LR A LE ct IE ME 
| VE : : ; ANA, ,,.. . .10 » ) » » » } » » 
1914 24 juillet ....|  543| 780 || 1.919 _. | 46] 170 || 4% | Espagne. 1100 »°| 96:55 |311 1251318 75 |324 50 |347 50 |353 50 
1925 17 octobre....| 2.537| 648 || 4.467 835 |1.426 5 Finlande . |100 » » » »/» » » » » » .) >» » 
1925 2% octobre....| 2.537] 648 || 4.449 de 877 Fe 5 Grèce ..:.2.:1400 -» NE TA LT AE D n #1» JS >» 
1925 51 octobre....[ 2.537{ 650 ||.4.459 [| 969 (| 909 [1.431 || 5 Hollande . ...|208.30 [207.56 |870 25 [893 » [911 » [972 » [995 75 
GRÈCE — Banque Nationale has 0 .u:|100 > | 09.6 | 88 82 | 87 025 00 58 lé 235] 0 655 
1914 31 juillet... ,.{ 91 » || 229 || 239 | 46 38 || 6 Prague ....,,/105.01 |104 & | 64 40 | 66 10 | 67 30 | » » | 73 90 
1925 30 juillet NES 55 » |5.303 |12.686 |1353 RD 8% Roumanie...|100 » » » | 10 20 | 10 55 | 10 675| 11 55 | 11 825 
1925 14 août.....,.| 5 » |5.287 |[2.700 |1342 301 8% Yougo-Slavie.|100 » » » » » |» » » » » | 43 50 » » 
1925 31 août....... 55 », [15.303 [12.705 |1352 305 8% SUELE.. .. à. HE 158.25 1580.75 1596 25 » » [649 » [663 50 
. ; Norvege .....1138.89 1138.25 » » [455 3751462 25 1493 2 PAL 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Danemark. | 138.89 |138.25 » » [539 » [562 » » » [617 » 
1914 12 mai... 3401 20 652 56 5237 975 41% Suisse.....:,1100 » 100.03 1417 50 1428 » 1436 75 1466 75 1476 75 
1925 142 octobre..::} 879] 49 ||1.886|| 50 | %7| 257 34 | Vienne....,,172831——1 » »1 » » 1» »l» » 1350 » 
19265 19 octobre... 87 ; . 86: 70: 266 || : S - “#6 na e à 
HE ARS EURE fe 4 nc ce Lis sa 54 Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
2 1, A 94 13 
ITALIE — Banque d'Italie | ET ren Ce dre de nt ON Ur 
191% S juillet. ..| 1,105] 89 || 1.730|| 245] 5861 11511 5 Fe. Fraser ennelre ra 
19 et sentempren 801 LISE |15-280| 6081521472 3096 [he 0 |. Sondes... HUU nv 99,78 (AIS DS GS QE LAS 75 | AGE 65 |. 476 44 
‘925 20 septembre so1| 84 [M5.045111.69715 077 13 190 1 LA » dol.| 99,56 [417 79 |428 74 1437 18 | 466 74 478 67 
< ARE à ED eee DFA RP LOUES SU Ai rgentine..| » pes.| » » » » » » » » » » » » 
1925 30 septembre, 8911 84 1115.355111.70915.296 |3.260 £ Belgique. . : » fr..| 99:50 | 96 775/101 08 1103 225] 4109 15 | 112 40 
NORVEGE — Banque de Norvège AE AC On “a 99.48 » » [427 07 » » » » »10 2 
1914 31 juillet. 61 9 178 20 109 6 Peer » 1eVAal » » » » » » » » » » » » 
1924 31 juillet. | 096 5 537 117 930 16 û Canada ..+.|\» dol. 99,56 En LE Dia Deere N » _» «sr 
1924 31 août 206 5 530 109 993 15 54 ES -..| » pes.| 96.55 1311 125/318 95 [324 50 | 347 50 | 353 50 
, el 4 ee ES ge » 97e tinlande...| » mar! » » » » » » » » » » » » 
1925 30 septembre.| 296 li 520 131 229 45 5 Grèce :. | » dracl »° » |31 y fur NS pe KA 
PFORTUGAL -— Banque de Portugal Hollande...| » flor.| 99,64 |417 765 |428 67 [437 31 467 50 | 478 » 
1934 22 juillet. ..,| 44 | 52 PAS NOR D Honenie (D: | » coul ee NN SE s Pos | D 08 P'e; » 
1925 30 septembre.| 48 * = 9 329 377 | 1085 gl 9 Italie ...:..| » lire! 99.62 | 86 825| 87 0975! 90 55 95 125 97 625 
1925 7 octobre... 48 : 9. 109 353 1062 58 9 Prague, CEE cou‘ 59.22 | 61 33 02,95. |. 64 10 » » 70 38 
Roc op Nos ee 5767101068) Piste NE oNmene Le ll | 2e MANN 40 65 |A0 Qt frs | 41 825 
: [A - DIV | » Le » } » » » » » })} Ü » }» 
ROUMANIE — Banque Nationale Suède ...,,| » cou'| 99.46 |418 14 |429 30 | » » | 467 28 | 477 7 
4914 18 juillet ....| 154 1 414 14 9671 47 RY Norvège ...| #» cou'| 99.46 » » [327 87 [332 82 | 355 14 » » 
1925 26 septembre.| 566 | 6 ||20.649 || aso! 8.339| 506 || 6 * | Danemark .| » cou] 99.46 | » » [388 08 |404 64 » » | 444 24 
* 4925 3 octobre. …. 566 6 ||20 683 8.465! 518 \6 Suisse, SU SAME F2 100,06 1417 50 [428 o [436 %5 466 75 476 75 
4925 10 octobre....| 566 | 6 120.657 || 3641 s:539! 530 || 6 Vienne ....leschill. »5201 >,» 1 x ls, ». «1: 479 94 
4 (1) Dans les tableaux ci- aprés les conversions en francs sont faites (1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 


au pair de la monnaie de chaque pays. | 1,000,000 de couronnes, 


Pendant la période qui à précédé les fêtes de la 
Toussaint, lé marché des changes est resté assez 
calme et nous avons vu les cscillations de la livre 
sterling cantonnées entre 115 et 116. Il en a été 
tout autrement lorsque, après une suspension de 
trois jours, les affaires ont repris mardi matin. La 
veille, le Président du Conseil avait eu plusieurs 
entrevues avec les représentants du parti socialiste 
qui étaient venus l’interroger au sujet de sa poli- 
tique. Il faut croire que les explications fournies 
par M. Painlevé n'ont pas élé jugées satisfaisantes 
puisque, aç;rès en avoir pris connaissance, le Con- 
grès national socialiste a décidé que les députés 
du parti devraient refuser leur concours au Gou- 
vernement. 

L'existence de ce dernier apparaissait dès lors 
précaire, ce qui n’était pas de nature à améliorer 
notre situation financière et la tenue du change. 
AuUSssi, dès le mardi matin, la livre sterling était- 
elle demandée à 116,10 ; à onze heures, elle se né- 
gociait à 117,45, en séance, elle passait le cours de 
120 pour s'établir à 8 heures à 120,45. Après bourse, 
un peu de calme revenait ; on redescendait à 119,70 
à 17 heures pour finir à 120,10. 

Entre temps, le Cabinet slétait présenté devant 
les Chambres. Le lendemain, on savait qu’au vote 
qui avait eu lieu dans la soirée, il avait obtenu 
une majorité. Mais comme le nombre de voix ap- 
prouvant sa politique était faible et que sa stabilité 
ne paraissait pas assurée, le marché, sauf une lé- 
gère régression dans la matinée, restait dans la 
même féndance, la livre se maintenant aux envi- 
rons de 120 francs. 

Dans les circonstances actuelles, le pays, nous 
l'avons dit souveñt mais nous sommes contraints 
de le répéter, a surtout besoin d’avoir confiance 
dans ses dirigeants. Il appartient à ceux-ci d’avoir 
une politique financière ménagère du crédit de la 


France. Point n'est besoin de remèdes miraculeux.. 


Après une longue période de troubles comme celle 
que nous venons de traverser, nous ne FOUvOons re- 
trouver la santé sans une longue convalescence. Il 
importe que Île Gouvernement donne l'impression 
qu'il travaille à améliorer la situation et surtout 
qu'il est déterminé à combattre l'inflation, car, il 
ne faut pas se le dissimuler, la crise actuelle est 
due à la crainte du public de voir le franc suivre 
la route où sont tombés le rouble, le mark et la cou- 
ronne autrichienne 

Le dollar, que nous avions laissé à 24,19, s’éta- 
blit à 24, 80 3/4 : ; le florin hollandais est à 995,75 
contre 972, le franc suisse à 476,75 contre 466,75, la 
couronne suédoise à 663,50 pe 649, la couronne 
norvégienne à 206 (le 2 novembre) contre 493,25, la 
couronne danoise à 611 et ia pesela espagnole à 
353,50 contre 347,50. - 

Le franc belge s'est avancé de 109,15 à 112,40, tan- 
dis que la lira italienne atteignait 97,62, La com- 
mission de la dette italienne, présidée par le comte 
Volpi, est arrivée à Washington. Elle va tenter de 
régler la question du remboursement des 1.647 mil- 
lions de dollars, accrus de 490 millions de dollars 
d'intérêts, qui ont été avancés par les Etats-Unis 
à l'Italie. 11 est à craindre que les négociations 
soient difficiles, car si du côté italien on affirme 
ne pouvoir payer ni en or ni en marchandises, la 
balance étant déficitaire, on estime, à Washing ton, 
que la situation de la péninsule n'est pas mau- 
vaise, le budget se soldant par un excédent de re- 
cettes et la dette intérieure ayant été légèrement 
réduite pendant les deux dernières années. 


La couronne tchéco-slovaque est à 
manñnde de Londres qu’un accord est intervenu en 
ce qui concerne la consolidation de la dette résul- 
tant des frais de transport des légionnaires tchéco- 
slovaques de‘Sibérie en Tchéco-Slovaquie, Le mon- 


| L'ECONOMISTE EUROPREN 


73,90. On 


tant de cétte dette est de | 826.620 livres pas ae n 
sera remboursé en vingt paiements semestriels de 
53.000 livres sterling, comprenant le capital et les 
ere ; les premiers paiements commenceront 
en 1 


Cours des Chänges de New- York sur : 


16 6 49, 0 27 8 
| Pair ljuillet| oct. oct. oct. oct. nov. 
1914 1926 1925 1925 4925 :f 1925 
‘Paris .....|419 30 19 35 4 60 | 452 L 44 k 18 4 17 
Londres . 486$] 487%] 484$ 484, 4 84 Er 4 84% 
Berlin ....|] 98 89 | 23 76 | 23 81 28 81 | 23 81 23 81 23 81 
Amsterd ..| 40 195 » 40 12 AO 14 | 40 14 40 20 | 40 18 
Étalte it 19 20 » 4 02 3 95 4 02 8 9111584907 
Suède....® 26 80 » 26 85 26 84 26 71 26 76 26 78 
Norvège...| 26 80 » 19 64 20 25 20 68 20 38 | 20 41 
Danemar k! 26 80 » RAT. 2448 | 25 13 | 24 72 | 25 01 
Prague .=:| 20 26 » 2 96 2 96 2 96 2 96 | 2"96 
Espagne..| 149 99 » 14 41 | 14 87 | 14 36 | 14 34 | 14383 
SUISSE...) 19:29% » 19 29 19:29 19 27 19 26 19 27 
Callinoney! »+ | 3 0,0 :5 1/2 %| 5 0/0 | 4 4 % | 42 % | 5 0,0 
_Ghanges à Londres 
| poi 16 juill 6 oct. 13 oct.120 oct. j27 oct.13 noy, 
ait | 114 | 1995 | 1995 | 1925 l1925 | 1925 
PARIS RER 25.224| 25.181104 90 |106 20 |109 35 115 3751118 814 
New-York?,..| 4.865, 4.872|4 84 ? |4 84 4 |4 84-14 84 ñ 4 84 
Belgique... 25,22 » »1108 26 106 25 |106 315107 9331106 975 
Espagne... …. 25.92 | 25.00 | 33 625| 33 76 |83 74 1) 35 83 | 33 88 
Hollande ....] 12.109) 12,125] 12 05 | 12,05 |12 OS ie D 12 Dia 
Ltalie se ss 25.22 { 25.2681120 1/2,122 Z 1120 7/81122 188 + 
Portugal... 53.28 | 46,19 19 17/32| 2 Z 12 17,82! 2 ps 8 &. 
Prague. 24.02 | ,-» 163 + |163 2 |163 1/4 163 [41163 s: 
Grace 4 an R5.Rè » [344 » 1352 4 1863 » 1365. 1/2 342 
Roumanie....| 25.22 » 11011 » |1005 » [1020 » 11015 » |1020. » 
Yougo-Slavie.| 25.22 ». 978.» [272 4 (278 » [974 » 1978 
Bulgarie ..... 25.22 | oo, 1665 » |667 3 1667 1/21670 » |670 
RUTQUISSE ARE 110 » » 847 4 1847 5 |862 1121857 1/21857 : 
Finlande... 25.22 » 1192 192 à 192 4 |198 8/4: ë 
SUR ete 18,15 | 18.26 | 18 035| 18 06 | 18 082] 18 104 18 10 
Notvege.i..ie 18:15 | 18.26 | 24 565| 23 925| 23 601! 93 ss | : 16 
Danemark... 18.15 | 18.264! 20 185| 19 775) 19- 30° | 19 gui CH 
SUISSE CLEARE 25.22. 1 25.187125 105; 25 1051 25:18 1195 165! 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 3 NOV. 
1995, 20.85% den anee 

Autriche 1 £ — au pair, 
1925, 34.37 1/2 schillings. 

Hongrie l'a epalr, 21.02 couronnes, le 3 nov. 


1925, 346.000 couronnes. 
Pologne 1 + —'au PES ie zloty; ne 8. nov: 1995, 
29 zloty. ER À : 
Changes sur Londres à PE 
(Cours moyens du mardi) & 


94.587 schillings, le 3 nov. 


15 13 20 27 8 
juillet oct. oct. oct. noy. 
1914 1925 4995 1 7241925 1925 
Valeurs à vue FR Te D ml Ne en US 
Alexandrie..:..:2.. | 97 21/32) 97 1/2 97 1/2 97 1/2: | 97 1/2 
Rio-de-Janeiro ..... 15 Di 7 7116 7 7116 | 7 9/16 7% 
Välparaiso ..:....:. 24 » » 39 60 12 50 89-30 
Câble transfert ; 

Montréal errant » 5, 14.88 3 |4 83 7/32 4. EL 3/82) » y» 
BOMDAMAR EEE 1.3 1/32,1.6 3,16 |1.6 13/64 1.6 3/16 (1.6 13/64 
Caicutta na. di 11,3 31/3211,6 3/16 11.6 13/64 1.6 3/16 11.6 13/64 
Hong-Kong......... 11.10 5/16 2.5 11/16 2.5 19,32 2. 5 1/2 2.4 27/82. 
SHANno TA eee 2,5 3/4. 18,2 15/16 8,2 15 16 3.2 1/16 3.1 13/16. 
Buenos-Ayres ...... 41 11/16 46 17/32, 46 7/16 | 46 7/6 46 15 32 
Montévideo.,..:.... 51::8/382| 50. 1/2 | 50 1/4 | 50 174 20 ASIE 
SINSapour.......,.. 2,3 19/1612.4 3 16 12.4 3/16 2.4 3,16 2.4 3:16 
N'OKODAINA ALU NES 2.0 3/8 |1.8 5/16 |1.8 13,32 1.8 3/8 1.8 11/16 
Mañille #0 PER tee » » 2.0 1/2 2.0 9/16 2,0 5/8 DA se 
MeXico; LISE rEr 16 3/4 | 26 » 24 1/2 D» 9» 
Line (1) ACER PERS » )» » » +23 3/4 1422 3/4 14 20 3/4 : 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 


la livre sterling par rapport à la livre péruvienne, 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


Rè 29 6 . 18 20 21 3 
sept. sept. | oct. oct. | oct. oct. nov. 
1925 | 1925 | 1925 | 1995 | 1925 188: 1825 


SENS SERRE, EEE 


wo) 
Cours de l'or.:84 11 4 8411 4 |84 11/4 84,11 4 84 11. 4 84 10 $ ‘84 11 à 
Cours de l’arg. 33 1/16 32 3/4 |82 Sr 1/2 182 7/8 133 ES 182 3/4 
Es.hors banq. 8 15/32 3 9/16 8 4 !3 7116 É 25 3e! 3 25/32 3 1/8. 


(2) Gonvertis en unités françaises au change du jour les. 
cours donnés ci-dessus à la date du 3 novembre 1925 repré- 
sentent 16.320 fr. 48 par kilogr. fin d'or et 566 fr. 78 par 
kilogramme fin d'argent. AE 


FN 


Le Problème financier : solution 
ou aventure ? 


Le premier contact du nouveau Cabinet Pain- 
levé avec le Chambre n'a pas dissipé l’équivoque 
qui pèse sur la politique du pays depuis le Con- 
grès de Nice : une majorité très faible et, semble- 
t-il, passablement instable lui à accordé une con- 
fiance conditionnelle, et aucun pronostic opti- 
miste ne paraît pouvoir être formulé sur la durée 
du Ministère constitué le jeudi 29 octobre. L’ex- 
périence, il est vrai, apprend qu'en la matière les 
prévisions les plus motivées sont souvent infirmées 
par les événements : nous ne nous reconnaissons, 
au surplus, aucune compétence pour jouer au 
prophète sur de tels sujets. 

Nous avons, par contre, le droit et le devoir 
d'affirmer que l'intérêt économique du pays com- 
_mande à tous les partis de mettre fin à une agi- 
tation factice, de renoncer à des intrigues de cou- 
loirs ou de clubs qui paralysent l’action adminis- 
trative indispensable à notre redressement, et 
nous souhaitons ardemment que le Gouvernement 
soit en mesure d'aborder sans retard la tâche qui 
lui incombe, avec le seul souci de l'intérêt géné- 
ral. 

La division én deux départements des attribu- 
tions anormalement grossies du portefeuille des 
Finances facilitera l'étude des questions infini- 
ment complexes et délicates qui se posent présen- 
tement : nous irions au désastre si l’ « ambiance 
parlementaire » s'opposait à l'élaboration métho- 
dique et consciencieuse de projets qui doivent 
être votés d'urgence. ù 

Nous refusant encore à croire que nos élus ne 
comprendront pas la gravité de la situation, nous 
espérons que dès la semaine prochaine un labeur 
pondéré sera entrepris dans le calme : c’est dans 
cet état d'esprit que nous jugeons opportun d’ap- 
peler une fois de plus sur certains points essen- 
tiels l'attention des hommes qui assument la 
lourde responsabilité du pouvoir. 

* 
# 

On sait comment se ‘pose le problème (1) : les 
ressources dont dispose le « Mouvement général 
des Fonds » sont moins que suffisantes pour assu- 
rer la marche normale des services jusqu'à la fin 
de l’année ; une échéance exceptionnelle imjpor- 
tante tombe le 8 décembre prochain ; d’autres, 
plus massives probablement, se succéderont au 
cours de l'exercice 1926, puis en 1927, 1928, etc. : 
l'inégalité des renouvellements des Bons de la 
Défense mationale constitue pour la capacité de 
payement de l'Etat un danger permanent ; le 
pays, enfin, succombe sous le poids écrasant du 
service d’une dette publique considérable. 

Nous avons proposé divers remèdes «héroïques » 
à cette situation tendue à l'extrême : formation 
d'un matelas de Trésorerie par des impôts extra- 
ordinaires, Consolidation des Bons à court terme 
autres que les Bons de la Défense nationale, con- 
version des rentes perpétuelles, création, enfin, 
d'un organe d'amortissement alimenté à la fois 
par de nouveaux impôts permanents et par toutes 
les disponibilités budgétaires résultant des au- 


tres opérations suggérées ; nous avons eu soin, 


“dE 


également, d'observer qu'aucune solution techni- 


_ que ne serait féconde si la confiance de tous les 


M — 
(1) Voir «notre article 
a 175%, du 16 octobre 1925 
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crédit de la France et de sa. monnaie, 

A ce système s'oppose en quelques détails, du 
reste essentiels, celui qu'avait conçu in extremis 
M. Caillaux et dont la teneur me nous a été révé- 
lée, cette semaine, que par des publications offi- 
cieuses. 

Préoccupé comme nous des échéances prochai- 
nes, le ministre d'hier a considéré qu’il y pourrait 
être fait honneur avec le minimum d'inconvénients 
par une « Caisse d'amortissement » juxtaposée à 
la « Caisse des Dépôts et Consignations », agis- 
sant en pleine indépendance, ayant la charge « de 
gérer les Bons de la Défense nationale et la dette 
à court terme », et pourvue « d'une dotation con- 
cédée une fois pour toutes, qui ne serait pas liée 
au vote annuel du budget, qui ne pourrait être 
retranchée que par la volonté formellement expri- 
mée par le Parlement en une loi que l'opinion ne 
permettrait à aucun Gouvernement de présenter, 
à aucune Assemblée de sanctionner ». 

Cette dotation serait composée de divers impôts 
directs nouveaux et de taxes supplémentaires aux 
impôts cédulaires, dont l’une frapperait même les 
rentes sur l'Etat et les obligationes garanties par 
l'Etat. En outre — et là est l'innovation princi- 
pale —, un « plafond unique des billets de ban- 
que, des Bons de la Défense nationale et de la 
dette à court terme » serait établi, totalisant leurs 
montants respectifs à ia date actuelle, et une con- 
vention spéciale serait passée entre la « Caisse 
damortissement » et l'Institut d'émission, habili- 
tant la première à recevoir du second des avances 
en billets pour une valeur égale aux Bons qu'elle 
serait amenée à éteindre. 

« Il peut ariver que, comme cela est advenu au 
commencement de cette année, les demandes de 
remboursement des Bons de la Défense nationale 
excèdent les émissions. Alors, la Caisse s’adresse- 
ra à la Banque de France. Il peut encore arriver 
que la même Caisse, pourvue d'une annuité qui 
lui permettra d’amortir ce que nous avons appelé 
« le fatras des engagements à court terme » en 
un laps de temps raisonnable, ne puisse plier tous 
les porteurs desdits engagements à ce nouvel 
échéancier, que, par suite, elle ait à subir des 
« pointes », c’est-à-dire à faire face, certaines 
années, à des remboursements qui ne seront com- 
pensés par le jeu des annuités qu'après quelque 
temps. Alors, il lui faudra l'appui momentäné de 
la Banque de-France ». 

Par là, toute inquiétude serait dissipée du chef 
des Bons de la Défense nationale et de la Dette à 
court terme. Parallèlement à leur amortissement 
mesuré, par degrés, serait entrepris, par les soins 
de la même Caisse et en fonction de ses moyens, 
l'amortissement de la Dette consolidée. Un com- 
partiment distinct du nouvel organisme, alimenté 
par des versements attendus de l'exécution du 


plan Dawes, financerait les opérations nécessai- 


res à l'achèvement de la reconstruction des ré- 
gions dévastées et liquiderait progressivement no8 
dettes interalliées. 

Ainsi, le budget étant définitivement équilibré à 
partir de 196, tout rentrerait dans l'ordre en 
France et « lé navire de l'Etat voguerait en mer 
libre » : le retour décisif à une monnaie saine et 
stable pourrait alors avoir lieu. 

Le système est logique et, en théorie, séduisant. 
11 vise aux mêmes buts que nous avons cherché à 
atteindre et, par certains côtés (création d’une 
Gaisse d'amortissement, impôts spéciaux de Tré- 
sorerie, « traitement préalable » à toute tentative 
de réforme monétaire), s'apparente assez étroite- 
ment aux idées que nous avons développées. Il 
nous paraît, malheureusement, renfermer un 
« grain de sablé » susceptible d'enrayer le fonc: 
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tionnement du mécanisme délicat sur lequel il se 
fonde : le « plafond unique » ne nous dit rien qui 
vaille, et, pour que chacun prenne $es responsa- 
bilités à la veille du « saut dans l'inconnu », nous 
entendons préciser nos objections. 

% 

&k 

Selon M. Caillaux, le remboursement de Bons 
par des billets ne constitue pas la création de 
signes monétaires nouveaux aptes à engendrer 
l'inflation : « La Caisse n'aura fait que substituer 
à la monnaie déguisée de la monnaie effective. 
Elle n'aura fait qu'appeler notre Etablissement 
national de crédit au rôle qu'il doit remplir dans 
les périodes de grand trouble financier. » Nous ne 
partageons pas cette opinion. 

Ainsi que nous l'avons remarqué maintes fois, 
les titres divers de notre Dette à court terme ne 
servent que érès subsidiairement d'instruments 
monétaires ils constituent, avant tout, des 
agents de placement, d'immobilisation momenta- 
née de capitaux. Si les fonds qui y sont investis 
viennent à être libérés, qu'en feront leurs posses- 
seurs ? Ils voudront, de toute évidence, les rem- 
ployer. S'ils les affectent aussitôt en de nouvelles 
valeurs d'Etat, spécialement créées à'leur inten- 
tion, aucun désordre ne s’en suivra dans la cir- 
culation fiduciaire. Mais s'ils préfèrent acquérir 
des valeurs mobilières déjà existantes, ou des 
« biens réels » (immeubles, objets de toute espèce, 
marchandises destinées à une consommation plus 
ou moins immédiate), leurs demandes concomi- 
tantes détermineront un affaiblissement du pou- 
voir d'achat de la monnaie, provoqueront les 
eftets classiques de l'infiation. 

On nous répondra, il est vrai, que, si nul accroc 
ne surgit, les transformations de Bons en billets 
ne seront jamais brutales, s’effectueront lente- 
ment, sagement : ce n'est, hélas, qu’une affirma- 
tion gratuite |! À la moindre « incartade » de nos 
gouvernants — et peut-on certifier qu'ils nen 
commettront jamais plus ? —, à la première me- 
nace ou apparence de menace contre les classes 
possédantes, les remboursements se multiplieront, 
et les circonstances mêmes qui les auront enflés 
rendront leurs conséquences singulièrement per- 
nicieuses : aucun des porteurs de titres d'Etat 
ayant renoncé à les conserver ne voudra rappor- 
ter ses capitaux à un débiteur dont il se méfiera ; 
il les dispersera en une foule d’autres usages, et 
contribuera par là à la hausse générale des prix. 

Que deviendront, alors, et l'équilibre budgétaire 
et la stabilité des changes ? Que deviendra, sur- 
tout, le fameux « plafond unique » solennellement 
fixé à l'origine ? On sera conduit à rouvrir la 
série provisoirement close des expédients, et, 
d'abord, à créer un superplafond. De nouveau la 
« vis sans fin » sé mettra à tourner et l’on sera 
repris dans l'engrenage fatal. 


Sans la confiance du püblic, nous dira-t-on peut- 


être, votre formule, plus draconienne, est aussi 
fallacieuse. Nous ne contestons pas que notre So- 
lution, comme toutes celles que l’on pourra imagi- 
mer, implique fondamentalement la foi des Fran- 
çais dans les destinées financières de leur pays. 
Mais nous prétendons — et la réserve est de pre- 
mière importance — qu'avec les mesures par nous 
suggérées les fluctuations du pouls de l'opinion 
auront moins d'influence sur notre situation gé- 
mérale. Il faut une démoralisation très sérieuse 
pour que le renouvellement des Bons de la Dé- 
fense soit compromis : jusqu'au début de 1925 il 
n'avait vas donné lieu au plus léger mécompte, 
et depuis le mois de juin, malgré la persistance 
d'une vague inquiétude, il s’est poursuivi Sans 
encombre ; il échappera mieux encore aux aléas 
journaliers si, comme il est à prévoir avec le pro- 
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gramme que nous avons esquissé, on parvient à #00 
le contingenter de plus en plus rigoureusement. 
Au contraire, la plus petite saute d'humeur peut 
modifier du tout au tout le rythme des rembour- 
sements de la Dette à court terme aux dates 
d'échéances massives : on l'a bien vu cet été! 
En consolidant franchement ce lourd impedimen- 
tum, on mettra la nation à l'abri des Suites noci- 
ves d’impressions passagères : on l’abandonnera, 

à l'inverse, à toutes leurs conséquences en lais-. 
sant subsister des possibilités indéfinies de paye- 

ment en billets. Là est le grain de sable redou- 

table que nous apercevons dans le dispositif de 

M. Caillaux. 

Il y à plus : l'allégement du service de la Dette | 
publique résultant du fonctionnement de la Caisse 
d'amortissement ne sera sensible que si une 
masse considérable de Bons est convertie en bil- 
lets, et nous venons de voir que la réalisation de 
cette éventualité serait très dangereuse ; si la 
Dette à court terme n'est paseéchangée contre de 
la « monnaie effective », mos budgets, pendant 
une longue période, ne cesseront pas d'être écra- 
sés comme ils le sont à l'heure présente. N'est-ce 
pas une perspective décourageante ? : 

#74 * 

Nous estimons que, pour sortir du gâchis où 
nous nous débattons, il importe de faire loyale- 
ment appel au concours de l'épargne, en lui de- 
mandant, certes, les sacrifices inéluctables, maïs 
en lui apportant l'assurance qu'elle ne sera plus 
traitée par les Pouvoirs publics en ennemie, en 
lui infusant la conviction que notre ofientation 
administrative et politique saura désormais se 
soucier de ses intérêts légitimes, de ses « besoins 
vitaux » et se refusera à la brimer maladroite- 
ment pour apaiser les cris de quelques démago- 
gues. RON Es 

Cette conviction ne peut être donnée que si : 
d'une part, une étude attentive des incidences de 
tous les relèvements d'impôts à pratiquer est faite 
impartialement et sérieusement ; d'autre part, 
nulle mesure n’est arrêtée qui risque de précipi- 
ter encore la dépréciation de la monnaie natio- 
nale ; en troisième lieu, une barrière solide est 
aux manifestations toujours possibles de 
fantaisies gouvernementales. La création du «pla- 
fond unique » ne protègerait pas définitivement no- 
tre monnaie, bien au contraire, et ne constituerait 
pas ce frein énergique que nous déclarons indis- … 
pensable au rétablissement du pays. É 

Elle rentrerait, à notre avis, dans la catégorie 
des « expériences », et nous persistons à penser 
qu'une solution nette, tranche, si cruelle füt-elle, 
serait préférable. à 

Mais le Gouvernement aura-t-il lecourage d'éla- 
borer et l'autorité de faire accepter par le Parle- 
ment un programme qui constitue une solution 
et non une aventure, qui calme l'inquiétude de 
l'épargne en la fixant sur l'effort limite qu'on 
exigera d'elle et en ne la rebutant pas par des. 
perspectives d’inquisition ‘accrue, qui, enfin, 
n'introduise point dans notre économie malade un! 
élément supplémentaire d’instabilité ? 

| René THÉRY. 


Le Marché du Coton en 1924-1925 3 


La production mondiale de coton s’est élevée, 
pour la campagne 1924-1925, à 26.492.000 balles de, 
500 livres anglaises. Elle se répartit de la façon. 

er j 


. ES 


(1) Estimations. — (2?) Sauf pour l'Egypte où les balles ne 
pèsent que 400 1. a. 


. Nous nous sommes étendus il y a peu de temps, 
dans ce journal, sur la production et l’industrie 
cotonnière aux Etats-Unis (1) : nous n’y revien- 
drons donc pas plus longuement, nous bornant 
simplement à souligner que, si importante que 
paraisse la production de la campagne 1924-1925, 
comparée à celle des trois campagnes précéden- 
tes, son rendement est cependant inférieur à 


celui obtenu de 1911 à 1914, j’acréage actuel étant 
‘beaucoup plus étendu que celui cultivé alors. 


La même remarque s'applique d'ailleurs à 
l'Inde, dont l’acréage est passé, de 18.451.000 acres 
en 1921-1922, à 21.804.000 en 1922-1923, 23.636.000 
en 1923-1924 et 26.461.000 en 1924-1925. 

En Egypte, la superficie cultivée en coton a été 
de 1.787.000 feddans en 1924-1925 (un feddan équi- 
vaut à peu près à une acre), contre 1.588.000 fed- 
dans en 1923-1924. 

Quant à la consommation mondiale, pour la 
période envisagée, la Fédération internationale 
des Maîtres filateurs el manufacturiers de coton 
l'évalue comme suit, d’après les statistiques de 
M°/;3.A4" "Todd :: 

Consommation mondiale de coton en 1924-1925 
Améri- EgYp- To- 
cain Indien tien Divers taux 


(Milliers de balles de 500 liv. angl. )(1) 


Europe : 
Grande-Bretagne .… 2.343 183 431 278 3.235 
HAN COM Sa 44 ut 806 160 107 49 1.122 


Allemagne ........ 916 214 57 PCs. a EPL 
44 886 1.242 


RUSSE Edo e de 312 » 

PATATE Rad dé 5 639 288 55 20 1.002 
Tchécoslovaquie 342 117 19 6 484 
Espagne, ......... 253 71 PA 4 308 
BELLIQUE x... 149 145 2 9 305 
SU TE STORE NEENEREER 60 9 38 1 108 
POlOOnemr. 15.4 164 26 7 12 209 
ADO ES «1 « da 85 46 3 2 136 
Hollande -........ 107 27 » 2 136 
SUCTER EE 79 3 1 » 83 
PoOTtUSARE 7274. 46 » 1 28 - 75 
Finlande#.:4.21 28 » » » 28 
Danemark ....:... 17 1 » » 18 
Norvègerl 0: ÿ) 1 » » 10 


LI 
3 


Asie : 
ATLCLEN LS ie JAP 12 2.347 10 71 2.440 
DANONE, Lea: c8l 689 1.478 39 253%, 02:45) 
NAN NE. 5342478 55 25% » 1.030 1.339 


= ee ee 


Total Asié.... ‘756 4.079 49 1.354 6.238 


(1) Sauf pour l’Egyptien dont les balles ne pèsent 
que 400 liv. angl. 


… (1) Economiste Européen n° 1751, p. 206, et n° 1752, p.291. 
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_ suivante, comparativement aux trois campagnes Améri- Egyp- To- 
précédentes : cain Indien tien Divers taux 
_ Production mondiale du coton £ à FE rs FE 1 
P 1921-22 1922-43 1928-24 1924-25(1 ARE À 
in LE au br LAaue HAE Etats Unis 42 5.903 31 127 66 6.127 
| (En milliers de balles ganadar, 21038 147 1 » » 148 
de 500 liv. angl. (2) Mexique,:199. » » 1 12 193 
Etats-Unis ....... RS 8.360 10.320 10.811 14.501 ési » ‘ 
Lido: A0 DIOPUe Ras VON lee à 60e M OL rrsctte dti à RE PS 
Egypte ft Aie Ps 972 1.243 1.306 1.440 ; 
Russie ACT RAMECNTU 78 48 212 A1 Total Amérique 6.050 38 129 790 7.001 
tan Sas FREE re 1.814 1.741 2.000 ni  —— 
utres PAYS... .4 1.619 1.916 12.076 i 4 
RP ne es fiat spe pe te Divers : 68 33 11 61 173 
SATA ACER 16.671 20.117 21.148 26.492 26 à RATES QE Br Le RE 


Total général.. 13.229 5.435 975 3.529 23.168 


Ainsi, les disponibilités sont un peu supérieu- 
res aux besoins, d'autant qu’il faut encore tenir 
compte des stocks, qui étaient de 3.569.000 balles, 
pour le monde entier, au 31 juillet 1924, et aux- 
quels on n’a pas eu, d’ailleurs, besoin de faire 
appel, puisqu'ils se présentaient en légère aug- 
mentation au 31 juillet 1925, avec 4.264.000 balles. 

Cette abondance de la matière première s’est 
traduite par un recul sensible des prix, comme 
le démontre ‘e tableau ci-après : 


Coton américain Coton ‘ Coton Coton 
upland. middling ÉégYp- in-  brési- 
RS tien dien lien 
New- Liver- Le Liver- Liver- Liver- 


York pool Havre pool. pool pool 


FinJuill. 1924 30.95 18.18 144 26.00 14.05 18.15 
— Août — 95.70 15.16 607 24,90 11.95 15.66 


— Sept. — 26.15 15.23 618 25.40: 12.60 16.03 
> — Oct. — 23.75 13.25 568 26.00 12.10 14.20 
— Nov. — 23.30 12.98 538 26.79 12.15 13.88 
— Déc. — 24.20 13.57 565 80.15 12.05 14,382 
— Janv.1925 24.25 13.28 069 84.50 11.45 13.9 
— Fév. — 25.95 14.87 647 36.00 12.35 15.07 
— Mars — 24.55 13.72 622 38.15 11.79 14.37 
— Avril — 24.40 12.98 592 20.85 11.05 13.48 
— Mai — 24.70 13.48 616 31.80 11.19, 13.53 
— Juin — 23.80 13.39 637 81.85 11.40 13.45 
— Juill. — 24.85 13.58 671 32.45 11.65 13.75 


Le rapport de la Fédération internationale des 
Maîtres filateurs et manufacturiers de coton ob- 
serve que, si l’on compare les chiffres des tableaux 
qui précèdent avec ceux des quinze années anté- 
rieures, on constate que la consommation euro- 
péenne, bien qu'elle ait augmenté fortement en 
1924-1925, est encore inférieure à ce qu'elle était 
avant la guerre ; le déficit est de plus d’un million 
de balles ; il est presque entièrement imputable à 
l'industrie britannique, la consommation de l’in- 
dustrie du continent — exception faite pour la 
Russie — étant restée sensiblement égale à ce 
qu'elle était jadis (5.274.000 balles contre 5 mil- 
lions 364.000 en 1912-1913). 

Une autre constatation dégagée par le rapport 
est que la plupart des pays consomment aujour- 
d'hui une proportion moins grande de coton amé- 


-ricain qu'avant la guerre. C’est là la conséquence 
de la rareté et de la cherté relative de ce coton 


au cours des dernières années. 

I1 est fort possible, du reste, que ces deux par- 
ticularités aient un caractère essentiellement tem- 
poraire, l'accroissement constant du nombre des 
broches, dénoté par les statistiques ci-après, de- 
vant aboutir nécessairement à une augmentation 
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de la consommation des cotons de toutes prove- 
nances, 
Répartition mondiale des broches 
1906-1907 1912:1913 1921-1922 1924-1925 


(En millions) 


Grande-Bretagne .. 50.680 55.653 56,605 . 56.750 
France... 2h4#m 6.800 7.400 9.600 9,359 
Allemagné 1... 9.339 11.186 9.500 9.464 
Früsgie, MUR EEMUNTE: 6.500 9.813 7.100 7.246 
AUUICROMREMACNENLE 3.616 4.909 1.022 1.051 
Hole tt CRE UCULEESS 3,500 4.600 4.560 4,570 
Espagne 25:50. 1.850 8 -000 1.800 1.813 
SUINSO! Ma dilee.hi te 1,484 1.398 1.519 1.515 
Belgique .......... 1.140 1482724629 1.741 
SUB / re ob. ct , 415 534 575 568 
HPOTIUOAL HS. UE 420 480 487 503 
Hollande seit ee 396 479 634 686 
Danemark ........ 59 90 96 80 
NOryege te.hLuitee T8 75 65 66 
Tchécoslovaquie » » 3.549 3.460 
Pologne Me. ere » » 1.200 ‘ 1.101 
Finiandé sis ve » » 228 251 
Etats-Unis s4:5..se 26.242 31.505 36.943 37.786 
Canada Austin, 800 855 1.051 1.167 
BTS EIRE » » 1.600 1.700 
Mexique ....1..... » » 753 802 
Inde SL. ie .e 5.280 6.084 6.870 * 7.928 
JeDOD Lis hretaone 1.483 2.300 4,645 4.825 
Chimersseianuiree » » 2.247 3.300 
Autres pays .....: 99 3.200 251 315 
Totaux: Le 120.175 143.443 154.539 158.047 


On observera que le nombre des broches extra- 
européennes est passé de 38.904.000 en 1907, soit 
28 % du total, à 47.944.000 en 1912-1913, puis à 
54.362.000 en 1922, et enfin à 57.823.000 en 1925, 
soit 36 % du total. 

L'industrie cotonnière mondiale est-elle desti- 
née à subir une crise, ou, tout au contraire, un 
brillant avenir lui est-il réservé ? A vrai dire, les 
tendances qui se dégagent des statistiques que 
mous venons de reproduire ne sont pas assez accu- 
sées, dans un sens comme dans l’autre, pour con- 
clure nettement. M. John Syz, président hono- 
raire de la Fédération Internationale cotonnière, 
dans le rapport qu’il a présenté au congrès de la 
Chambre de Commerce internationale tenu à 
Bruxelles au mois de juin dernier, exprime une 
noté assez pessimiste. 1 souligne que des textiles 
tirés de la laine ét du coton, et indispensables à 
la majorité de la race humaine pour se vêtir, ont 
subi des élévations de prix très considérables par 
rapport à jadis. Ce sont donc les classes les plus 
nombreuses et les plus pauvres de la population 
qui ont le plus à en souffrir, et il ne leur est lit- 
téralement plus possible dese permettre les mêmes 
dépenses qu'autrefois ; en outre, pour la même 
raison, l'exportation vers l'Afrique ou l’Amérique 
a bäissé. Dans bien des pays, les déchets résul- 
tant de la guerre n'ont pas été comblés à beau- 
coup près : il y à bien des besoins à satisfaire 
en grande quantité, mais lés moyens font défaut 
pour acheter, 

Ï1 faudrait donc s'orienter vers une politique de 
bas prix, motamment — c'est une remarque que 
nous avons déjà faite dans notre Supplément Colo- 
nial — en apportant plus de soins à la culture et 
à la récolte. 

« Nous attendons, dit M. Syz, beaucoup plus 


d'une meilleure organisation des planteurs et des . 


producteurs. Les premiers pourraient faire énor- 
mément, grâce à un choix judicieux des semen- 
cas, à la connaissance de la meilleure méthode 
de planter, de soigner et de récolter. Si le coton 
recueilli n'est pas bien manipülé dans les âte- 


liers d'égrenage, il peut être sérieusement en- 


dommagé. Il n’existe aucune denrée au monde qui 
soit moins soigneusement traitée que le coton une 
fois récolté. Tout le monde est d'accord sur ce 
point, et pourtant il a été impossible jusqu'ici de 
remédier à cet état de choses. Personne n'y gagne, 
mais la perte finit par retomber sur le dernier 
consommateur, qui 
marchandise d'autant plus cher. Si l'industrie est 


incapable de trouver un remède, et qu'il faille 4 


l'intervention d'un tiers, c’est là que les Compa- 
gnies de transport pourraïent intervenir, en fefu- 
sant de transporter du coton, dont l'emballage ne 
serait pas intact. On ne voit pas pourquoi il ne 
serait pas possible d’instituer dans le commerce 
du coton uné réglementation universellement 
admise, 
l'égrenage, la compression, l'emballage, le dé- 
compte de la tare effective, etc., et cela sans que 
ni l'acheteur, ni le vendeur, puisent en retirer 
un bénéfice caché, On parviendrait ainsi à une 
sorte de compensation qui ne nuirait à personne, 
et pourrait profiter à tous. Un vaste champ est 
encore ouvert à la collaboration entre produc- 
teurs et consommateurs, et avec de la bonne vo- 
lonté on fs’apercevra qu'ils n’ont point d'intérêts 
opposés, peuvent parfaitement vivre en bon accord 
et s'en trouver fort bien. » : 
Raymond MULETTE. 


Banque Impériale Ottomane | 


Les actionnaires de la Banque Impériale Otto- 


mane se sont réunis en assemblée générale ordi- 


naire à Londres, le 29 juillet dernier, sous la pré- 

sidence de M. H. A. Lawrence. ss < 
Malgré divers symptômes d'amélioration, l'an- 

née 1924, dit le rapport, n’a pas apporté la stabi- 


lité nécessaire au rétablissmeent de la Turquie. 


Le traité de Lausanne, signé le 24 juillet 1923, n'a 
été ratifié que le 6 août 1924 Pour l'exécuter, il 
faut régler diverses questions délicates ; par l'in- 
quiétude qu'elles ont excitée, ces questions ont 
contribué à troubler la production et le commerce 
et, par suite, à entraver le mouvement économi- 
que du pays. 

D'autre part, des conditions climatériques défa- 
vorables ont été cause que Pagriculture turque à 
obtenu des résultats inférieurs à ce que l’on at- 


tendait après les encouragements donnés par le. | 
Gouvernement et après les efforts réels faits par 


les meilleurs éléments de la population pour met- 
tre en valeur les resscurces du pays. 


La récolte des céréales a été de plus de moitié 


au-dessous de celle de 193, et elle n'a pas suffi 
à couvrir les besoins du pays. Il a donc été né- 
cessaire de faire des achats importants en Améri- 


que et en Australie. La balance commercialé en 
a été déprimée, d'autant plus qu'à ce moment les 


cours ont enregistré une vive hausse dâäns le 
monde 


printemps. 


Seule, la récolte du tabac a été particulièrement ne 


abondante. En effet, en 1924, il a été produit 


60 millions dé kilos, soit deux fois autant que . 


l'année précédente. 


Le soïde défavorable de la balance eomimer- 


ciale explique la tendance de la livre turque à se 
déprécier et, bien que les cours, l’année dernière | 
n'aient pas été soumis à des fluctuations soudai- … 


nes et violentes, ils n‘en présentent a moins un 
recul continu, interrompu seulemeñt par le relè- 
vement temporaire que la campagne 


se voit obligé de payer la 


concernant le degré d'humidité toléré 


entier. D'autres produits de l’agriculture 
ont souffert également des pluies anormäles du | 


d'exporta- 
| tion a coutume d'amener en automne. Ainsi la | 
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livre sterling a monté graduellement de 819 pias- 


tres le 31 décembre 1923 à 872 piastres fin 1924. 
Le commerce a eu, en Turquie, à souffrir d’une 

crise® monétaire qui est devenue aiguë dans le 

second semestre, époque où de gros transferts 


d'argent doivent être faits aux provinces pour le 


mouvement des récoltes. 

Ce resserrement monétaire n'est pas particu- 
lier à la Turquie. C’est un phénomène qui s’ob- 
serve dans tout pays déflationniste aussitôt que 
la production commence à reprendre. 

Le Gouvernement turc ne peut faire mieux pour 
améliorer son change que de s'appliquer à doter 
le pays de moyens de production. Il n’y a pas 
manqué, et il y à toute raison d'espérer que les 
résultats de son action se manifesteront bientôt. 

D'un autre côté, des réductions de dépenses ont 
eu lieu et le déficit du budget a été ainsi ramené 
à 17 millions de livres turques. 

Là méthode établie pour arriver à répartir la 
dette publique de l’ancien Empire ottoman entre 
là Turquie et les divers Etats successeurs est 


‘appliquée depuis le mois de novembre 1924. 


Chacun des facteurs politiques et économiques 
mentionnés plus haut ont naturellement déprimé 
la Situation d'un pays,qui n’est pas encore sorti 
d'une stagnation prolongée pendant plusieurs 
années. 

Cet état de choses 


toutes les succursales de la Banque Impériale 
Ottomane en Asie Mineure qui n'ont guère pu que 
couvrir leurs dépenses. Toutefois, on peut espé- 


‘rer, d'après certains indices à peine visibles en 


194, mais plus marqués au cours du premier 
semestre de 1925, qu'une renaissance économique 
de la Turquie n'est pas très ‘éloignée. 

En Egypte, à Chypre, en Mésopotamie, en Perse 
et en Palestine, les résultats obtenus sont géné- 
ralement satisfaisants : d’ailleurs, dans l'île de 
Chypre, où la Banque tient un rôle prépondé- 
rant, elle a pu procéder, avec l’autorisation et 
du Gouvernement, à la création d'une 
banque agricole. 

Sa filiale, la Banque de Syrie et du Grand 
Liban, a bénéficié, au cours de l'exercice 1924, 
des progrès accomplis par le pays sous l’adminis- 
tration de la puissance mandataire : elle a réa- 
lisé, en effet, des résultats meilleurs et qui lui 
ont permis de porter son dividende de 5 à 6 %. 

En Europe, la situation générale, économique et 
politique en Yougoslavie semble présenter un 
aspect plus favorable, La Banque Franco-Serbe, 
dans laquelle la Banque a d'importants intérêts, 
a profité de circonstances meilleures. Ses opéra- 
tions en 1924 accusent un progrès marqué relati- 
vement aux années précédentes et lui ont permis 
de hâter la liquidation de la situation que lui 


_ avait léguée la guerre. 


En Roumanie, où, par la Banque de Roumanie, 
la Société a des intérêts étendus, la production 
des céréales et du pétrole est prospère et permet 
de bien augürer de l'avenir. 

Enfin, les agences de Paris et de Londres sont 
arrivées à des résultats particulièrement heureux 
en étendant 'eurs importantes opérations de fi- 
nance et de banque. Les succursales de Marseille 
et de Tunis, dépendant de Paris, et celle de Man- 
chester, qui dépend de Londres, ont contribué 
pour une part intéressante aux affaires de ces 
deux agences. 

En terminant son exposé, le président a an- 
noncé que les négociations pour la prolongation 
de la concession se poursuivent, et que la durée 
de la banque a été prolotigée par le comité, con- 
formément à Ia résolution votée à l'assemblée 
générale de 1906, 1 


n'a pas manqué de nuire 
aux opérations du siège dé Constantinople et de 


Quant aux négociations pour la prolongation 
de la concession, la situation à ce moment était 
nettement favorable. Non seulement le Gouverne- 
ment n'a pas donné avis d’avoir à dissoudre, 
mais on a appris que l'accord est déjà établi entre 
la direction générale et le ministère des Finances. 

Dans l'établissement du bilan, les éléments d’ac- 
tif et de passif en monnaies étrangères ont été con- 
vertis en sterling aux cours pratiqués le 31 décem- 
bre 1924 Les francs ont été comptés à 87,50 contre 
85 à la fin de l'année précédente. 

Les. comptes arrêtés au 31 décembre 1924, après 
avoir pourvu aux créances mauvaises et douteuses 
au moyen des recéttes et des réserves précédem- 
ment constituées, accusent une somme disponible 
de 326.951 livres sterling, en comptant celle de 
128.370 livres sterling reportée de l'exercice précé- 
dent ; elle à été reportée à nouveau. 

F. Mopau. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANGE 


Le nouveau Cabinet Painlevé devant les Cham- 
bres. — La Chambre des députés et le Sénat ont 
entendu, le 3 novembre derniér, la lecture de la 
Ai ministérielle du nouveau Cabinet Pain- 
evé. 

Après une longue discussion portant à la fois 
sur les événements de Syrie et la politique géné- 
rale, l’ordre du jour de confiance à été adopté 
par 221 voix contre 189. Ajoutons que le parti so- 
cialiste s’est abstenu, ainsi qu'il avait été décidé 
la veille par le Conseil national du parti. 

En définitive, la majorité ne comprend plus que 
quatre groures, la gauche radicale, le parti radi- 
cal, le parti radical-socialiste et le parti socialiste 
français. 


Au Conseil supérieur des chemins de fer. — Le 
Conseii supérieur des chemins de fer s’est réuni 
le 4 novembre dernier, sous la présidence de M. 
Albert Mahieu, sénateur. 

M. de Monzie, nouveau ministre des Travaux 
publics, qui assistait à la réunion, a, au cours 
d'une brève allocution, insisté sur ce fait que, 
dans le moment présent, il va s’agir d’équilibrer 
le budget des chemins de fer selon les méthodes 
de la loi de 1921 et que la collaboration paritaire 
est plus que jamais requise. 

Ensuite, le Conseil à commencé l'examen des 
abonnements du travail. 


Statistique des transports publics en 1924. — Nous 
publions ci-dessous, d’après le Bulletin de Statis- 
tique et de Législation comparée, un tableau relatif 
aux transports publics effectués par des véhicules 
soumis à l'impôt indirect en 1924. 

Conformément aux termes de la loi du 25 juin 
1920, ce tableau ne comprend pas les voitures auto- 
mobiles utilisées par les entrepreneurs de trans- 
\ ports publics privés, maïs les automobiles appar- 
tenant à des services subventionnés ou concédés 
par l'Etat, les départements ou les communes, qui 
restent Soumis à la réglementation générale des 
voitures publiques, continuent à y figurer : 


1923 1924 

(Nombre de véhicules) 
\ Transports par automohiles..;:.... 2.553 2.693 
Transpoïts par véhicules divers.: 48.203 37.966 
TTANSDOTS DAT, AURA... 264 290 

| 51.020 40.949 | 


Le produit général de l'impôt indirect perçu sur 
ces véhicules s’est élévé à 83.625.358 francs, pour 
1923, et à 3.949.843 francs, pour 1924. 
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Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 29 oct. 1925 5 nov. 1925 
ACTIF LPO EE 
Encaisse de la Banque : Francs Francs 
EN CA SRE IEC MERE RENE 5 ee 3.683.286.839 |: 3.683.273.073 
Or Etranger RME. 0. 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
Total tan MMA Let dt 5.547.557.743 | 5.547.593,.980 
ATeCnte Re sente AA KES RAT 310.179.197 911.090.730 
5.857.736.9410 | 5.858.684.710 
Disponibilités à l'étranger .........:. 565.630.258 565.744 .528 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 3.334.175 5.232.686 
Effets Paris...... 4.465.025.527 | 1.602.209.423 
Portefeuille Paris! Effets Elranger 14.653.288 17:219.260 
Effets du Trésor. 900.059 213.388 
Portefeuille des succursales........,. 2.106.353.169 | :2.848.077.528 
, Paris ts EME 965.847 965.847 
Effets prorogés | Succursales........ 4.928 ,414 4.792.014 
Avances sur lingots à Paris........, » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avances sur titres à Paris ..... ROLE 298.865.545 294:261.878 
Avances sur titres dans les succursles| 2.297.333.983 | 2.283.498 .915 
Avancée MEANS REA AMENER 200, UUU, 00 200,000 ,UU0O 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)29.950.000.000 |31.400.000.000 


Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 
nements éfrANngers..-,...4.4.-leme 5.148.003.000 | 5.161.000.000 


Rentes de la Réserves. ere. 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980, 150 2.980:750 
Réntesidispontplés Lente 243.050.571 243.050.571 
Rentes immMobiliseeés ts. nine eu 100,000 .000 169.000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales, ........, 176.982. 198 177.980.941 

Dépenses d'administration de la Ban- 
que et'des'succursates sn. 61.132.593 64.491.527 
Emploi de la réserve spéciale....:.... 8.A07.43K 8.107.438 
Divers meet PE RTE ÉCER VC OUER 8.725.529.787 | 3.238.443 245 
Dotal és AR AMEN [58 245.811.147 |54.091.284,345 

PASSIF 

Capitalide la Banque..." #5, 00e 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... 152.246.756 152.246.756 
Récentes Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.000 
Mobilières Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
*{ Loi du 9 juin 1857....... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4,000 .000 4.000.000 
RÉSEDVERSDECIAle ENNEMIS Cr 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 


Gar. d’am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 504,981,629 504,845.229 


Excéd. aff. àl’amort. des av. à l'Etat. 745.956.161 772.815.297 
Compte ann. d'int. aucompte d'amort. 17.139.850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation... 46.678.543.050 |48.011.479.885 
Arrérages de valeurs déposées ....... 54.601.343 74.519.797 
Billets à ordre et récépissés ......... 308.630 654.126 
Compte courant du Trésor.........…. 81:119.259 15.712.482 
Comptes courants de Paris .......... 1:214:175.429: | 4.063:944.506 
Comptes courants dans les succursales| 1.265.654.480 ||1.304,472.783 
Dividendes papa ver rte rte 3.690.608 5.488.115 
Escompte et intérèts divers.......... 93 .998:496 102.525.325 
Réescompte du dernier exercice... 19.852.799 19.852,799 
Divers RAR ARE re. SPAM M TT 1.237.569.457 | 1.833.574.198 


PORN NCL LAS CAE: 52.245.811,147 |54.091.284.345 
Comparaison avec les années précédentes 


30 juillét| 9 nov. |  Snov. | 6 nov. | 5 nov. 
1914 1922 1923 1924 1925 


millions |millions | millions | millions | millions 


Circulation ........| 6.683.1 |36.914.6 |38.041:4 |40.705.4 |48.011.5 
Encaisse Or:....... 4,141.3 | 5.503.3 | 5.539.4 | 5.544.5 | 5.547.6 
— argent... 625.3 288.0 295.6 303.4 311.1 
Portefeuilles. 2.444,92 | 2.201.9 | 3.338.7 | 5.864.1 | 4.478.7 
Avances aux partic. 748.8:|-2.206.6 | 2.356:01| 2.726.0| 2.577.7 
— à l'Etat... 200.0 |23.900.0 |23.300.0 |23.300.0 |31.600.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 50,8 23.3 |. 46,7 15.1 
— partic. 947.6 | 2.081.6 | 1.988.7 | 1.921.8 | 2.368.4 
Taux d’escompte...[4 1/2 0/0] 5 0/0 5 0/0 6 0/0 6 0/0 


Les opérations des Caisses d'épargne ordinaires 
en octobre 1925. — Du 1% au 31 octobre 1925, les 
dépôts des (Caisses d'épargne ordinaires à la 
Caisse des Dépôts et Consignations se sont élevés 
à 139.095.912 fr. 31, et les retraits à 13.975.147 fr. 35, 
soit un excédent de dépôts de 125.120.764 fr. 96. 

D'autre part, le montant des capitaux employés 
du 1% au 31 octobre en achats de rentes effectués 
pour le compte des déposants des Caisses d’épar- 
gne ordinaires s'est élevé à 149.956 fr. 14. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 8 au 14 oc- 
tobre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 


Etat, 28.651.000 francs (2.793.000fr.); P.-L.-M., 
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réseau français, 56.080.000 francs (4 6.160.000 fr.), 1 


réseau algérien, 2 029.000fr. (+ 613.000 fr.); Nord, 
34.400.000 fr. (4.040.000 fr.); Orléans, 27.453.000 fr. 
(+ 2.555.000 fr.) ; Est, 27.288.000 fr. (+1.709.000 fr.); 
Midi, 13.287.000 fr. (41.760.000 fr.); Alsace-Lorraine 
44.698.000 fr. (42.423.000 francs). 

Est-Algérien, 1.277.900 fr. (+ 26.900 fr.); Bône- 
Guelma, 812.800 fr. (+212.800 fr.); Réseau oranais, 
612.500 fr. (166.300 fr.). | ie 


Lois, décrets et arrêtés, — 2 octobre 1925 : Dé- 
crets autorisant les Chambres de commerce de 
Blois et d’Armentières à contracter des emprunts. 
— 3 octobre : Décret autorisant la ville de Dragui- 
gnan à contracter un emprunt. — 4 octobre : Noti- 
ficalion de l'élection de S. Exc. M. Gerardo Ma- 
chado y Morales à la présidence de la République 
de Cuba. — 65 et 6 octobre : Arrêté relatif à l’orga- 
nisation administrative du sous-secrétariat d'Etat 
à la présidence du Conseil ferrata). — 9 octobre : 
Décret portant ouverture d’un crédit supplémen- 
taire au budget local du Togo pour l'exercice 1925. 
—10 octobre : Décrets autorisant les communes de 
Phalsbhbourg (Moselle) et de Fierrevillers (Moselle) 
à contracter des emprunts. Décret autorisant la 
commune de Hellimer (Moselle) à contracter un 
emprunt. — 42 et 13 octobTe : Décret nommant M. 


- Yvon Delbos ministre de l'Instruction publique «et 
Bénazet, 


des Beaux-Arts. — Décret nommant M. 
sous-secrétaire d'Etat au ministère de l’Instruction 


publique et des Beaux-Arts, chargé de l’'Enseigne- 


ment technique et postscolaire. Décret nommant, 
en mission temporaire, M. Steeg, sénateur, com- 
missaire résident général de la République fran- 
çaise au Maroc. Décret autorisant la Chambre de 


commerce de Pont-Audemer à emprunter. — 16 0c- 


tobre : Décret autorisant le département de la Cha- 


rente-Inférieure à emprunter. — 17 octobre : Dé- 


cret ouvrant des crédits supplémentaires sur l'exer- 
cice 1925. —— 48 octobre : Décret approuvant un ar- 
rêté du Gouverneur général de l’Indochine concer- 


nant les bases d'imposition de la taxe annuelle et 


obligatoire sur les intérêts, produits et bénéfices 
annuels des parts d'intérêt et commandites dans 
les sociétés, compagnies et entreprises dont le capi- 
tal n’est pas divisé en actions. — {9 et 20 octobre : 
Arrêté fixant le montant des obligations sexennales 
de Ja Défense nationale suscertibles d’être émises 
pour le règlement des indemnités de dommages de 
guerre pendant le mois de novembre 1925. — 23 oc- 
tobre : Décret convoquant le Sénat et la Chambre 
des députés en session extraordinaire. — Décret 
autorisant la négociation, pour les besoins du ré- 
seau des chemins de fer de l'Etat, de 1 million 
d'obligations 6 0/0 amortissables. Décret autori- 
sant l'ouverture d'un, crédit supplémentaire sur 
l'exercice 1925 pour dégrèvements et non-valeurs 
sur contributions directes et taxes y assimilées. 
— 94% octobre : Décrets portant ouverture de cré- 


dits supplémentaires sur l'exercice 1925: Décret | 


autorisant la négociation, pour les besoins du ré- 
seau des chemins de fer de l'Etat, de 1 million 
d'obligations 6 0/0 amortissables (erratum). — 26 
ct 27, octobre Décret concernant l'introduction 
dans les départements du Bas-Rhin, du Haut- 


Rhin et de la Moselle, des dipositions des articles 


211 et 212, 213 et 214 de la loi du 13 juillet 1925, 
portant fixation du budget général de l'exercice 
1925. Arrêté relatif au tirage au sort d'obligations 
des chémins de fer de l'Etat, première série. — 
28 octobre : Décret modifiant l’article 2, paragra- 
phe 3, du décret du 14 novembre 1924, relatif à 
l'organisation et au fonctionnement du Conseil su- 


périeur des chemins de fer et du Comité consulta- ns 
tif de l'exploitation technique et commerciale des 


chemins de fer. Décret modifiant l’article 93, para- 
graphe 5, du décret du 14 novembre 1924, relatif à 


l'organisation et au fonctionnement du Conseil su- 


\ 
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périeh: des chemins de fer et du Comité consultatif 
de l'exploitation technique et commerciale des che- 
mins de fer. — 29 octobre : Décret ouvrant un cré- 
dit supplémentaire sur l'exercice 1925. — 30 octo- 
bre : Décret portant nomination du ministre des 
finances. Décrets portant nominations du Prési- 
dent du Conseil des manistres, du garde des 
Sceaux, ministre de la Justice, du ministre des Af- 
faires étrangères, du ministre de l'Intérieur, du 
ministre du Budget, du ministre de la Guerre, du 
ministre de la Marine, du ministre de l’Instruc- 
tion publique et des Beaux-Arts, du ministre des 
Travaux. publics, du ministre du Commerce et de 
l'Industrie, du ministre de l'Agriculture, du minis- 
tre des Colonies, du ministre du Travail, de l'Hy- 
giène, de l'Assistance et de la Prévoyance sociales, 
du ministre des Pensions, du sous-secrétaire d'Etat 
à la présidence du Conseil, du sous-secrétaire 
d'Etat au ministère des Finances, chargé des Ré- 
gions libérées, du sous-secrétaire d'Etat au minis- 
tère de la Guerre, du sous-secrétaire d'Etat à l’En- 
seigmement technique, chargé des. fonctions de 
haut commissaire à la Guerre, du sous-secrétaire 
d'Etat au ministère des Travaux publics, chargé 
des ports, de la Marine marchande et des pêches, 
du sous-secrétaire d'Etat au ministère des Travaux 
publics, chargé de l'aéronautique et des transports 
aériens, du haut commissaire à la présidence du 
Conseil, chargé de l'habitation. Décret nommant 
un membre du Conseil supérieur des chemins de 
fer. —-.31 octobre :. Arrêté autorisant l'ouverture 
de nouveaux comptes hors budget dans la compta- 
bilité de l'Office des biens et intérêts privés. Dé- 
cret ouvrant un Crédit supplémentaire au titre du 
budget annexe dans la caisse des invalides de la 
marine. 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


Au Conseil de la S. D. N. — Le règlement du 
conflit gréco-hulgare. — La ferme attitude des 
délégués du Conseil de la S. D. N. n'a pas tardé 
à amener l’apaisement qu'on était en droit d'en 
attendre. 

En effet, le 28 octobre dernier, le représentant de 
la Grèce à fait officiellement savoir que l’évacua- 
tion des territoires bulgares occupés était un fait 
accompli dans le délai de soixante heures qui avait 
été fixé. 

Le lendemain, une commission composée de sir 
Horace Rumbold, ambassadeur de Grande-Breta- 
gne à Madrid, d’un officier français, d'un officier 
italien, d’un civil de nationalité suédoise et d’un 
civil de nationalité néerlandaise, a été chargée de 
procéder à une enquête complète, Elle devra pré- 
‘senter un rapport avant la fin de novembre. 

Enfin, au cours d'une ultime séance, qui s’est 
tenue le 30 octobre, les délégués se sont plus à 
rendre hommage à l’œuvre accomplie et surtout 
à montrer qu'il était toujours possible, avec une 
bonne volonté mutuelle, d'empêcher toute effusion 
de sang. 


ALLEMAGNE 


La situation. — La crise ministérielle qui à 
éclaté après les accords de Locarno ne sera pas 
résolue avant la réunion du Reichstag, fixée au 
20 novembre. Les intérims des ministres nationa- 
listes qui ont donné leur démission seront faits, 
jusqu'au bout, par les membres restants du Cabi- 
net. On peut estimer, avec vraisemblance, “que c’est 
un scénario bien réglé. Les nationalistes espèrent, 
après la ratification des accords par une majorité 
dont ils ne feront pas partie, reprendre le pouvoir 
sans avoir aucune responsabilité dans la chose. 

Mais, pendant ce temps, le chancelier Luther 


aura prétexte pour faire pression sur les Alliés. 


Il demandera des concessions nouvelles pour faci- 
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liter la ratification des accords. Mais il ne fait 
même pas le geste de remplacer les ministres hos- 
tilés à la politique de Locarno par des ministres 
qui lui $ont favorables. Et c’est par 1à qu’il trahit 
sa manœuvre. Il n’a même pas essayé de réaliser 
la grande coalition qui aurait eu l’autorité néces- 
saire pour faire accepter les clauses de Locarno à 
l'Allemagne entière, Toute sa politique actuelle 
est de forcer les Alliés à de telles concessions im- 
médiates qu'il sera loisible aux ministres nationa- 
listes de reprendre leurs démissions. 

Après, les partis de droite gouverneront l’Alle- 
mangne, sans contre-poids. Les partis de gauche 
auront prouvé leur non existence, par le fait même 
qu'on se sera passé d'eux pour la réalisation de la 
plus grande œuvre politique depuis la guerre. 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 23 octobre 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


15 oct. 23 oct. Com- 
1925 1995 paraison 
Actif (En millions de reichsmarks 
Or en caisse ..... SFr ME 1.080 1.080 » 
OF à; Létranger rss ; 124 124 » 
OLA MERE Tee 1.204. 1:204 » 
Couverture en devises...... 806 323 + 17 
Argent et billon....... FRERE 66 68 + 9 
Portefeuille d’escompte .... LAS AUTS SE — 172 
Avances sur gages......... 29 4 ets 
Portefeuille-titres ..,.,... È 207 217 + 10 
ACL SMV EL Se 2 de ee UN 699 790 + 91 
Passif 
CODEN te, : 90 90 » 
Billets en circulation. ..... 2.494 2.395 — 99 
Exigibilités à vue......... 786 815 + 29 
Eftets réescomptés...... EE 607 746 + 139 
Passifs divers.,...,....... 439 451 + 12 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
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23 juil. 1914|1.357 »| » | 335 151| 16 | 1.891] 944 » 
31 août..25|1.045 93| 358| 67 165! 33 | 2.595! 701 | 490 
7 sept....,11.045 991 352| 67 701| 33 | 2.559! 702 | 449 
45 —,.,11.046 99! 333| 68 2.413] 815 | 469 


2.312] 882 | 495 


1 
Le 

23 |} — ,.11.046 | 129| 285| 69 
1.076 717| 56 | 2.649] 620 | 532 
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ADO 1.080 951 3211 65! 1.636| 14 | 2.608] 645 | 542 
15 — 1.080 | 124] 306| 66| 1:483| 29 | 2.494] 786 | 607 
23 — 1.080 1 1241 3231 681 1.3111 14 | 2.3951 815 [746 


Le commerce extérieur des neuf premiers mois 
de, 1925. — En septembre dernier, les importa- 
tions du Reich se sont élevées à 1.069.087.000 ren- 


. ten-marks et les exportations à 776.622.000 R. M. 


(sans les métaux précieux), ce qui constitue, par 
rapport à août, une augmentation des exporta- 


tions et une diminution des importations. Le pas- 


sif de la balance commerciale a passé de 454 mil- 
lions de marks, pour août, à 29% millions pour 
septembre. 

Pendant les neuf premiers mois de 1925, la sta- 
tistique du commerce extérieur, publiée par l’Ad- 
ministration allemande, est la suivante : 


Importations 


(Milliers de reichsmarks) 


Exportations 


Animaux vivants .... 99.436 10.942 
Denrées alimentaires 8.205.255 390,191 
Matières premières. 4.913.516 1.156.220 
Objets fabriqués... 1:967.462 4.843.720 

Totale 9.785 669 6.361.033 


Pendant les neuf premiers mois de 1925, le bilan 
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du commerce extérieur allemand (marchandises 
Va dites) se traduit par un déficit de 

500 millions de reichsmarks, au dieu de 2,7 mil- 
liards pendant l'année 1924 tout entière. Mais, 
tandis que la valeur mensuelle des importations 
paraît stabilisée au niveau de 1.200 millions de 
R.-M., le mouvement des exportations dénote une 
progression constante. Les résultats de septembre 
sont les plus favorables qui aient été enregistrés 
depuis le début de l’année. 


DANEMARK 


La situation financière. — Le Financial News 
vient de publier, sur la situation financière du 
Daremark, un article intéressant du ministre des 
Finances de ce paÿs, M. Bramsnaes, article dont 
nous tirons les renseignements qui suivent : 

Le budget pour l’année fiscale comprise entre 
le 1 avril 1926 et le 31 mars 1927 a été établi sur 
les principes nouveaux appliqués pour le budget 
de 1925-1926, dont le principal caractère est ‘de 
faire ressortir d'une façon distincte les recettes et 
les dépenses prévues au compte « capital » ; une 
provision y est faite également pour tenir compte 
de la dépréciation et de l'intérêt relatifs à l'actif 
de l'Etat. Ainsi, la diminution annuelle de la va- 
leur des propriétés et entreprises de l'Etat figure 
maintenant au budget, et chacun des différents 
ministères est débité, généralement au taux de 
5 % par an, de l'intérêt sur les propriétés et en- 
treprises relevant de son administration, ces char- 
ges d'intérêt étant par la suite créditées au compte 
d' intérêt général de l'Etat. En outre, chaque corps 
administratif est débité d’un montant correspon- 
dant à 8 % des traitements en vue de son appli- 
cation aux pensions. Cette manière de procéder a 
surtout pour but de donner un compte plus exact 
des dépenses réelles des diverses administrations, 
ce qui est essentiel pour pouvoir exploiter, sur 
une base vraiment économique, les entreprises de 
l'Etat, comme les chemins de fer, les postes, télé- 
graphes, . etc. 

Les estimations budgétaires pour 1926-1927 ont 
été arrêtées à 381 millions de couronnes pour les 
recettes, et à 869 millions pour les dépenses, ce 


qui fait ressortir un excédent éventuel de 12 mil- 


lions de couronnes, Des résultats un peu plus 
favorables que pour l'exercice en cours ont été 
escomptés en ce qui regarde les domaines et les 
entreprises de l'Etat, et motamment les chemins 
de fer. Quant aux dépenses, elles ont été prévues 
pour un montant supérieur de 4 millions de cou- 
ronnes au chiffre de l'exercice en cours, mais il 
convient de signaler à ce sujet l'augmentation de 
salaires appliquée depuis le 1 avril dernier. Il 
est vraisemblable d'ailleurs, en raison de la pé- 
riode de déflation que traverse actuellement le 
Danemark, que les dépenses réelles seront sensi- 
blement inférieures aux chiffres prévus. 


Fes dépenses de cdpital ont été estimées à 
85 millions de couronnes, montant comprenant 
notamment 81.6 millions pour l'amortissement de 
la dette, 36 millions pour placements dans les 
entreprises de l'Etat, dont 29 millions dans les 
chemins de fer, 4 millions et demi pour subven- 
tions aux chemins de fer privés, 8 millions pour 
prêts et avances, etc. Ces dépenses doivent être 
couvertes, jusqu'à concurrence de 74 millions de 
couronnes, au moyen du fonds de dépréciation, 
pour 16 millions et demi de couronnes, des rem- 
boursements escomptés pour 4 millions de couron- 
nes, de la vente de créances de l'Etat pour 4 mil- 
lions de couronnes, du produit des droits de suc- 
cession pour 10 millions de couronnes, des recet- 
tes relatives aux mesures monétaires pour 20 mil- 
lions de couronnes, dé la vente LE, de 


chemins de fer de l'Etat pour 14 millions de cou- 


ronnes, etc. La différence; soit 11 millions de cou- 
ronnes, $e trouve 
dent prévu de 12 millions de couronnes des recet- 


tes ordinaires sur les dépenses de même nature. 


En ce qui concerne la dette publique, ellé s’éle- 
vait, au 31 mjars 1925, à 1.212 millions de couron- 


nes, au liéu de 1.216 millions à la même date de 


l'année précédente, soit, pour l'exercice écoulé, 
une réduction de 4 millions decouronnes. L'ainor- 
tisserient effectué jusqu'ici pendant l'exercice en 
cours atteint déjà 13 millions de Couronnes, et le 
Gouvernement à l'intention d'amortir en outre 
pour 7 millions de couronnes de dette jusqu'à la 
fin de l'exercice. La récente conversion de l’em- 
prunt-dollars 8 % en un nouvel emprunt 6 14.4 
émis avec succès én Amérique au prix de 97.27 
pour cent, aura pour effet d’'alléger considérable- 
ment les charges du Trésor. L'emprunt de con- 
version intérieur de 60 millions de couronnes, 
émis en même temps, a été absorbé sans difficulté 
par un syndicat des principales banques de 
Copenhague, une moitié ayant été émise sous 
forme. d'obligations à quinze ans, et l’autre moi- 


tié, sous formé de Bons à deux ans et demi. Au- 


cune provision n'a été faite, dans le budget de 
1926-1927, pour le remboursement de l'emprunt de 
25 millions de couronnes arrivant à échéance. en 
novembre 1926. Deux solutions se présenteront 
alors : le remboursement ou la conversion. En 


cas de remboursement, solution à laquelle le mi- 


nistre paraît disposé à donner la préférence, les 
crédits nécessaires seraient demandés en temps 
utile. 


Ainsi qu'on l’a vu, la dette publique danoise est 
en décroissance, et 1e Gouvernement est décidé à 
ne négliger aucun effort pour poursuivre cette 
politique d’amortissement. La réduction 


Ja saine situation financière du pays, et de l'équi- 
libre réel des finances de l'Etat. La hausse récente 
de la valeur de la couronne danoise montre que. 
cette opinion est partagée à l'étranger. Depuis 
octobre 1924, alors que le cours du dollar améri- 


Gain à Copenhague était à 5,78 couronnes envi- 


ron, correspondant à 65 % de l’ancienne parité 
de la couronne, il s’est produit une hausse conti- 
nue de la valeur de la couronne, hausse qui vient 
seulement de s'arrêter, et qui a eu pour effet de 
faire descendre parallèlement le cours du dollar 
à, environ 4,15 couronnes, ce qui correspond, pour 


la couronne, à 90 % de sa parité-or. Le but à. 
évidemment le retour de la cou- . 


poursuivre est 
ronne à sa parité d'avant-guerre, mais un mouve- 
ment trop brusque doit être évité. Le ministre est 
convaincu que, dans las conditions actuelles, cet 
objectif pourra être atteint ; toutefois, ïl estime 
que la dernière étape ne doit être franchie qu’ avec 
prudence, et au moment la plus convenable pour 
les intérêts économiques du pays, de façon à ne 
pas rendre la défiation trop violente. 


La marine marchande danoise. — D'après les 


chiffres publiés par le Registre danois de la navi-. 


gation, donnant le nombre et le tonnage des navi- 
res de commerce de 20 tonneaux bruts au moins, 
la flotté de commerce danoise se composait, 
date du 1% janvier dernier, de 1.547 navires, d'un 
tonnage”brut de 1.081.108 tonneaux, et d'un ton- 
nage net de 662.514 tonneaux, ces chiffres ne com- 
prenant ras 301 bâtiments de pêche, d'un tonnage 
brut de 9.378 tonneaux, 
3.404 tonneaux. 


Le tableau ci-après donne la répartition de ce 


tonnage ; 


plus que couverte par l'excé- 


dela 
dette peut être considérée comme une preuve de. 


à la. 


et d’un tonnage net de 


t ” 
cl aide 
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* Lu flotte vommereinle danoise au 1+ janvier 1925 Exportations | 

Die ei ae are Du à = F à are] k Animaux VIVANIS ,-,..,..... 609.158 3.639.220 
A nas tes Dee onnage | Matières premières ,....... 304.045.099  350.465.608 
VOE es, ju 2 Articles manufacturés ..... 402 .443.961 401.245.505 
(Tonneaux) Produits alimentaires .:...  819.060.410 90.234.967 
Navires à vapeur..... 6/4 823.437 ARDLG LOT IST NE « 29.820 RE 
Navires à moteur ..,. 90 169.430 107.412 Argent *£ M eau: 591,780 262.380 


Navires à voiles et à 
vapeur non utilisés 


pour la pêche... 475 39.583 98.766 
Navires à voiles ..,... 338 48.658 42.320 
PR Ur 1.647 1.081.108 662.514 


Bâtiments à voiles et à 
moteur utilisés pour 
JA POGRE SE ES Se ve 801 9.878 3.404 


Au début de 1924, la flotte de commerce danoise 


Le tonnage brut des navires à vapeur et à mo- 
teur s'est accru en 1924 de 62.600 tonneaux, tan- 


. dis que celui des voiliers à diminué de 11.700 ton- 


heaux. 

Il à été perdu, démoli ou vendu, dans le courant 
de l’année dernière, 38 navires à vapeur d’un ton- 
nage brut de 42.85/ tonneaux, et 3 navires à mo- 
teur de 3.387 tonneaux ; par contre, l'effectif da- 


_ nois s’est accru de 59 vapeurs avec 96.068 ton- 


neaux bruts, et de 14 navires à moteur de 12.758 
tonneaux. Parmi ces acquisitions nouvelles, il à 
été construit 35 vapeurs de 49.150 tonneaux, et 7 
navires à moteur de 11.599 tonneaux, et il a été 
acheté à l'étranger 21 vapeurs de 42.144 tonneaux, 
et navires à moteur de 883 tonneaux. 

_ Sur les 21 vapeurs achetés en 1924 à l'étranger, 
9 avec 32.143 tonneaux bruts provenaient des Etats- 
Unis, 3 avec 4.497 tonneaux, de l'Allemagne, 1 de 
2.549 tonneaux, de la Hollande, et le surplus, soit 
8 navires avee 2.955 tonneaux, de pays divers. 

Sur le tonnage des vapeurs neufs acquis en 1924, 
la plus forte portion, soit 30.100 tonneaux bruts, a 
été fournie par les chantiers danois, environ 19.000 
tonneaux ayant été demandés à des chantiers 
étrangers. Sur ces nouveaux navires, 931, représen- 
tant un tonnage brut global de 48.500 tonneaux, 
étaient des cargos, les 4 autres vapeurs, d'un très 
faible tonnage (moins de 700 tonneaux bruts au 
total), ayant été affectés à des services spéciaux. 

Les mavires de construction meuve ont répré- 
senté, en 1924, une valeur totale de 34.185.000 cou- 
ronnes, dont 25.879.000 couronnes revenant aux 
chahtiers danois, et 8.256.000 couronnes, aux chan- 
tiers étrangers. La valeur des navires achetés à 
l'étranger a été de 7,504.000 couronnes, et celle 
des navires vendus, de 6.605.000 couronnes. Enfin, 
la valeur des bâtiments yerdüs en mer à été esti- 


a 


mée à 1.600.000 couronnes. 
ESPAGNE 
Le commerce extérieur en 1924. — D'après les 
chiffres que vient de publier le ministère de l'Eco- 
nomie nationale, voici comment se compare le 
mouvement commercial de l'Espagne en 1924 avec 
celui de l’année précédente : 


Importations 
1923 194 
(En pesetas) 
Animaux vivants ...:....... 32.581.768 14.803.260 
Mätières prefnières ..,....: . 874.929.116 955.841.063 


1.597.746.608 1.497.589.893 
431.291.937  476.652.218 
204.710 2.146.090 
3.152.400 123.280 


Articles manufacturés ..... 
Produits alimentaires :.:;.: 
Or monnayé et en lingots.. 
Argent monn, et en lingots 


2.939,906.539 2.947.155.80% 


1.526.780.228 1.747.850.117 


Tandis que les importations n'ont augmenté 
d'une année à l’autre que de 7.249.265 pesetas, les 
exportations, au contraire font ressortir une plus- 
value importante de 220.069.889 pesetas. Aussi, 
l'excédent des importations sur les exportations 
qui atteignait, en 1923, 1.413.126.311 pesetas, s’éta- 
blitil, en 1924, à 1.199.305.687 pesetas, en diminu- 
tion de 213.820.624 pesetas. - 

De plus, les principaux fournisseurs et clients 
de l'Espagne se sont ainsi répartis en 1924 : 


Pays Importations Exportations 
(Milliers de pesetas) 
Grande-Bretagne ........ 435,205 381.178 
PM EE rase 422.233 175.017 
HAE A Ta ete ces 348 ,5% 345,699 . 
Colonies anglaises ...... 199.776 8.238 
Allemagne... 18: 1 149.677 99,002 
ATÉRANUNOR ES eee de do 119.142 99 : 749 
ARE NON Va ee date sa cie ot 100.645 69.487 
ATOME ANUS TARA TE 90.009 85.000 
SUCER IRIS hear: 76.024 7,467 
Hollande soccer 5 68.426 86.497 
GLDD ED GET à PS dun de HU 787 105,355 


La France, qui tient le troisième rang comme 
fournisseur de lEspagne, vient au deuxième 
comme client. 


La fortune publique éspagnolè. — D'après une 
statistique dressée par la Bançue Urquijo; de 
Madrid, la fortune publique espagnole s'élève à 
218,5 milliards de pesetas et le revenu annuel à 
25 milliards. Ce capital se répartirait comme suit : 


Catégories Capital Revenu Capitalisat. 

(Millions de pesetas) % 
Agriculture  ...,...,.. 76.675 9,201 12 
Product, industrielle. 18.247 7.837 15 
Propriété immobilière 35.700 3.07 10 
Detie de LETAt 200 12.623 568 4 1/2 
Hievano il, 0e 10.119 1.214 12 
Sociétés anonymes .. 9.524 1.143 12 
INR de Hhrauen et ds 7.093 1.064 15 
Chemins de fer.,.... 7.000 700 10 
Comptes courants ….. 6.179 125 be 
Métaux précieux ….. 3.214 » » 
DUO GRO. 2. M et 9 Ne Us 1.500 75 5 
Marine marchande .. 700 70 10 

(1.800.000 t. environ) 
: 218.574 24.966 11.4 


Cette statistique montre que l'Espagne tire plus 
de la moitié de ses revenus de ses produits agri- 
coles et industriels. 


GRANDE-BRETAGNE 


La tenue du Stock-Exchange, — Le trait sail- 
lant de la tenue, pendant le mois terminé le 
19 octobre dernier, des 365 valeurs représentati- 
ves dont le Bankers’ Manaïzine suit les variations 
mensuelles, à été la tendance à la baisse des va- 
leurs à revenu fixe, et l'orientation à la hausse 


dés valeurs à revenü variable, l’index-nümber re- 


latif à cette dernière catégorie de titres étant le 
plus élevé qui ait été enregistré depuis près de 
quatre années, soit 129.5, comparativement à 126.6 


pour lé mois précédent, le chiffre dé décembre 
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1921 étant pris comme base, soit 100. Pour les 
valeurs à revenu fixe, les chiffres respectifs ont 
été de 110.5 pour octobre et 110.9 pour septembre, 
ces deux nombres-indices étant sensiblement infé- 
rieurs à ceux des quatre premiers mois de l’an- 
née en cours. L'index général pour l'ensemble des 
deux catégories de valeurs a été de 116.7 en octo- 
bre, comparativement à 116 en septembre. 

Pour les 87 valeurs à revenu fixe, le fléchisse- 
ment pour le mois a été de 13.586.000 liv. st., ou 
3 %, tandis que pour les 278 valeurs à revenu 
variable, la hausse a été de 59.923.000 liv. st, ou 
2,3 %. Les valeurs industrielles ont toutes béné- 
ficié d'une avance, à la seule exception des ac- 
tions de Compagnies de navigation ; le groupe des 
entreprises sidérurgiques et des charbonnages & 
gagmé 10 %, et celui des caoutchoutières 9 %. 

La bonne tenue des valeurs métallurgiques et 
des charbonnages témoigne des perspectives meil- 
leures de da situation industrielle, qui expliquent 
en même temps, en dehors des considérations poli- 
tiques dont il conviendrait également de tenir 
compte, la baisse des valeurs à revenu fixe. 


Bilan de la Banque d’Angleterre. — Te bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 28 octobre, s'établit comme suit : 


Département d'émission Liv. sterl. 
Billets émis 5 MA ULL ie CREPL UE RE 168.191.065 
Dette de l'Etat HAE SLA er NL eee 11.015.100 
AUtres garanties Lei hiDEc ou RétEate 8.134.900 
Or. monnayé et en lingots..........., 148.1Ai.065 
168.191.065 
Département de Banque 
DADIRAl SOCIAL EN ERNEST 14.553.000 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) .. 11.106.077 
DéDOtS OIVETS AL EN LE AR Le Dore .  102.614.776 
Traites à sept jours et diverses....... 3.494 
Solde en :excédent.. 4%. :enitr20ets00te 3 104.201 
131.381L.945 
Garanties en valeurs d'Etat.......... 30.178.644 
AUTTES SArANTIES PEL eee bonne sesuoue 74.148.870 
Billets en réserve.......5:1, UE à 29.212.800 
Or et argent monnayés en réserve... 1.841.734 


131.381.918 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


D) o (2 a oe 
> a mr. = WS &@ 
ge | s | a |S2e| e RSiRs 
a sS <© d d > ce Ka) 16 & 
Dates © 4 = nn || 9 [Sr &lSe 
ta © nu a) oo Æ Er O0 En © 
e) O LM se ê 4 B| — 
6 août 1914] 27.622! 36.105| 68.249| 76.398] 9.967| 14.60/6 9, 
9 sept.1925,161.378,144.196.129.004110.3438 36.932] 28.63 45% . 
16 — ...|161.0641148.527/128.490/109.459:87.986| 29.02! » 


..[160.660,142.9111181.520/112.297/37.499! 28.51 
...1160.4671144.775129.5011112.849/35.442| 27.87 
7 oct. ....1157.917/148.9611119.056/102.980 33.706! 28.31 


14 — ...1155 843/143.134/111.868) 97.050/32.459] 29.01}! » 
21 — [152.741 142.541/118.801/106.490 29.950! 25.21! » 
28 — !...'150.2838 142.799 113.7211104.328 27.054! 28.79 » 


Le coût de la vie. — Les index-numbers du coût 
de la vie établis par la Labour Gazette se sont ins- 
crits à la fin de septembre 

‘hausse sur ceux du mois précédent, avec une aug- 
mentation de 76 % par rapport au chiffre de juil- 
let 1914 Pour les produits d'alimentation seuls, 
l'accroissement par rapport au chiffre d’avant- 
guerre a été en septembre de 72 %, comparative- 
ment à 70 % en août, cette augmentation étant 


‘courante : | 


due principalement à la hausse saisonnière des 
prix des produits de laiterie, cette hausse ayant 
été d’ailleurs contre-balancée en partie par la 
baisse du pain, de la farine et des pommes de | 04 
terre. | A 3 

Le tableau suivant permet de suivre les varia 1% 
tions semestrielles enregistrées depuis janvier 1918 ? 310 
ainsi que les variations mensuelles pour l'année “A 


Index-numbers du coût de la vie en Angleterre : 0 
d'après la « Labour Gazette» 3 
(Accroissements % par rapport au chiffre de juillet 1914) 


dernier en nouvelle 


1er janvier 1918..... 85-90 1r janvier 192442226007 
1e juillet — ..... 100-105 14 juillet : — ..,.... 70 
der janvier 1919..... 120 1er janvier 1925......: : 80 
1e juillet — ..... 105-110 1er février — ....... 79 
ler janvier 1920..... 125 1er mars = MÉNATe 79 
der juillet — ..... 152 1er avril Te te 75 
1er novemb. — ..... 176 ler mai E— Seine PES 
l'fanvier 19217; 165 1° juin ten Ce 72 
lerjuillet Ne 119 juillet LES 78 
1er janvier 1922. .... 92 1er août Le eue 13 
19 juillet —:,)..., 84 ie: sept. Ste 74 
1e janvier 1923..... 78 1 octobre — ......: TES 
de juillet : —:..1.. 69 


I1 peut être intéressant de rappeler ici que c'est 
au début de novembre 1920 que l'index général a 
atteint son maximum, avec 176 %. 


La question du caoutchouc. — Le récent dis- 
cours prononcé à la Chambre de Commerce d'Eriè 
par le secrétaire américain du Commerce, M. Hoo- 
ver, au sujet du trust du caoutchouc et du café : 
organisé par l'Angleterre et le Brésil, et dans le- 4 
quel il fait allusion à des représailles éventuelles £: 
de la part des Etats-Unis, a été assez mal accueilli 
dans les milieux britanniques intéressés. Après 
avoir rappelé que la production du caoutchouc 
en Malaisie a été augmentée déjà et que l’autori- 
sation à été donnée d'accroître de 10 % les expor- 
tations, la « Morning Post » fait observer que les 
Etats-Unis, qui eux-mêmes ont eu souvent le mo- 1 
mopole de plusieurs marchés, comme ceux du “À 
coton, du pétrole, du blé, du sucre, n'auront au- RO 
cune raison de se plaindre ; elle ajoute que là 
demande de remboursement par les Américains | 
des sommes dépensées chez eux pour des muni- . 
tions à contribué, plus que le marché caoutchou- 
tier, à créer des courants malfaisants dans les 
rapports des nations, 


La question de Mossoul. — La mission chargée 
par le Conseil de la Société des Nations de faire 
une enquête sur la situation à la frontière du 
vilayet de Mossoul, est arrivée à Mossoul le 30 oc- 
tobre, après avoir effectué par avion une partie 
du voyage depuis Beyrouth. 

La mission, qui est présidée par le général 
esthonien Leidoner, a été reçue par les représen- 
tants des autorités britanniques et des autorités 
de l'Irak. NA Te 

EGYPTE 


La question du tribut égyptien. — Nous avons 
signalé dans un numéro précédent qu'en raison 
de l'appel porté par le Gouvernement égyptien 
contre le jugement de la Cour mixte du Caire sun 
la question du tribut, l'affaire devait être soumise: 
à la Cour d'appel mixte d'Alexandrie à la date 
du 22 octobre. 

Cette affaire vient d'être ajournée au 31 décem- 
bre prochain. | 

ETATS-UNIS 

La consolidation de la dette italienne. — La 
délégation financière italienne, à la tête de la- 
quelle se trouve le comte Volpi, ministre des Fi- 


nances, est arrivée à Washington, où elle s’est 
rencontrée, le 2 novembre, avec la Commission 
américaine de la consolidation de la dette. L'opi- 
nion courante, dans les milieux américains autori- 
sés, est que la capacité de paiement de l'Italie for- 
mera la base des négociations, pour lesquelles le 
chef de la délégation italienne à déclaré qu'aucune 
limite de temps n'a été fixée. 

D'après les renseignements publiés par certains 
organes de la presse, le comte Volpi se pro- 
poserait de soumettre à la Commission améri- 
caine un projet de stabilisation de la lire, Ss’ap- 
puyant sur le lancement d'un emprunt aux Etats- 
Unis. La prise en considération de ce projet par 
la Commission serait naturellement subordonnée 
au règlement de la consolidation de la dette ita- 
lenne. 

Quoi qu'il en soit, les membres de la délégation 
italienne et ceux de la commission américaine se 
sont engagés à garder un secret absolu sur les 
propositions et contre-propositions qui pourraient 
être faites au cours des négociations. 


Les Clearing-Houses pendant ies neuf premiers 
mois de 1925. — Le tableau ci-après, établi d’après 
les chiffres publiés par le Commercial and Finan- 
cial Chronicle, résume les opérations des. Clea- 
ring-Houses des. Etats-Unis pendant les neuf pre- 
miens mois de 1925, comparativement aux chiffres 
de la même période de 1924 : 


Neuf premiers mois 


Districts de réserve 1924 1925 


“fédérale — — 
— î (En dollars) 

Boston (13 villes)......... 17.487.117.768  18.343.205.979 
New-York (14 villes)... 185.167.327.455 212.677.174.519 
Philadelphie (14 villes)...  20.580.978.918  23.573.981.432 
Cleveland (15 villes)...... 14.041.421.937  15.374.794.317 
Richmond (10 villes)..... 7.243.048.539  7.967.814.826 
Atlanta (17 villes):......…. 7.394.632.856 8.767.971.131 
Chicago (29 villes)..,.1... 84.099.770.963  38.099.942.191 


Saint-Louis (10 villes)... 7.917.624.414 8.685.983.346 
Minneapolis (13 villes)... 4.480.695.270 ,9.814.922.377 


Kansas City (15 villes)... 9.701.874.962  10.599.294.922 
Dallas (12 villes)... .,+.... 4.003.581.093 4.623.401.609 
San Francisco (27 villes)..  18.058.368.762  12.623.811.6:5 

_ Total (189 villes)... 330.200.442.942 373.851.858.858 


Pour les neuf premiers mois de 1925, le mon- 
tant total des sommes compensées est supérieur 
de 13,1 % au chiffre de la période correspon- 
dante de 1924. À New-York, le montant des com- 
pensations pendant les trois premiers trimestres 
de l’année en cours a été de 207.230.633.678 dol- 
las, contre 180.224.880.379 dollars pour la même 
période de 1924, soit un accroissement de 15 %. 


Résultats d'exploitation des chemins de fer élec- 


triques en 1924. —— Les statistiques récemment pu- 
bliées, relatives aux résultats d’exploitation des 
chemins de fer électriques des Etats-Unis en 1924, 
accusent une mouvelle amélioration, tant pour les 
recettes brutes que pour les recettes nettes, bien 
que la plus-value enregistrée ait été moins pro- 
noncée que pendant l'année précédente. Le total 
des recettes brutes pour 340 lignes électriques a 
été, en 1924, de 1.000.107.089 dollars, contre 994 mil- 
lions 892.629 dollars en 1923, et celui des recettes 
nettes de 247.851.070 dollars contre 246.589.921 dol- 
lars, ces chiffres étant rapportés, pour les années 
considérées, à un même nombre de lignes, de façon 
à permettre la comparaison. 

Le tableau suivant permet de comparer les re- 
éettes brutes et les recettes nettes des chemins de 
fer électriques des Etats-Unis pour un certain nom- 
bre d'années depuis 1905, les résultats de chaque 
année considérée étant rapprochés de ceux des 
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mêmes lignes pour l’année immédiatement anté- 
reure : 


Recettes brutes Recettes nettes 


D RO RS 
Année Année Année Année 
Années désignée précéd. désignée précéd. 


(Milliers de dollars) 


100: 23 306.067 281.609 130.885 118.222 
RIRE A MINS ES 435.461 405.010 178.037 167.100 
TAN ARE 567.902 569.471 214.319 217.441 
ISO TT 626.840 574.383 234.402 215.918 
AA BUTS VOTE 670.310 618.529 221.091 228.586 
LISA EUR 696.067 649.551 178.227 218.571 
JIM EEE. 783.515 663.573 185.077 168.771 
LRO SEE QUE 943.997 807.165 192.361 . 186,248 
MORE ReETES S 954.348 940.681 220.266 189.684 
FREE 921.454 912.228 284.303 207.908 
LORD NE Les 987.298 946.356 247.841 234.851 
AAA 0 1.000.107 994.893 247.851 246.590 


L'accroissement des recettes brutes enregistré en 
1924, par rapport à l'année précédente, s'établit à 
0,52 %, contre 4,33 % en 1923, et l'augmentation 
des recettes nettes à 0,51 % contre 5,28 %. 


PERSE 


La déposition du shah. — Le Parlement persan 
a adopté, le 31 octobre, une résolution déposant la 
dynastie du shah actuel, Ahmad Kadijar. Cette ré- 
solution mentionne que la dynastie régnante est 
déposée dans l'intérêt du bien-être national, et 
qu'un Gouvernement temporaire, dans le cadre des 
lois constitutionnelles et nationales, est confié au 
premier ministre Reza Khan. La résolution ajoute 
que l’Assemblée nationale décidera de la forme 
permanente à donner au Gouvernement. La nou- 
velle de cet important événement aurait été accueil- 
lie avec calme par la population de Téhéran. 

Ahmad Kadjar, né à Tabriz en 1898, est le sep- 
tième souverain de la dynastie des Kadjars, qui 
régnait sur le pays depuis 1794 Il avait succédé 
en 1909 à son père Mahomet Ali, qui avait été ré- 
gulièrement désigné ,par le shah Mozaffer Eddine, 
et qui avait abdiqué en 1909 après un règne effacé. 
La Constitution persane de 1907 avait maintenu la 
monarchie héréditaire, mais elle avait considéra- 
blement réduit les droits et les pouvoirs du souve- 
rain. 


CHINE 


La situation. — Des nouvelles récentes annon- 
cent que les hostilités ont commencé le 1% novem- 
bre entre les troupes du maréchal Tchang Tso Lin 
et celles du général Sun Chuan Fang, qui s’em- 
para récemment de Shanghaï, et qui fait partie des 
forces alliées commandées par le maréchal Ou 
Peiï Fou. 

En ce qui concerne la Conférence douanière, un 
récent télégramme de Pékin signale l'acceptation, 
en principe, par toutes les puissances rerrésentées, 
des propositions chinoises en faveur de l'autonomie 
douanière de la Chine: Ces propositions, compor- 
tant diverses augmentations des droits de douanes, 
qui dédommageront les provinces des pertes 
qu'elles subiront du fait de l'abolition des tarifs 
intérieurs, vont être examinées par un Comité. 


JAPON 


Les finances publiques. —— [Les résultats finan- 
ciers de l'exercice terminé le 831 mars dernier font 
ressortir un excédent de 502.367.000 yen, les recet- 
tes s'étant élevées à 2.127.391.000 yen, et les dé- 
penses à 1.625.024.000 yen. L’accroissement des re- 
cettes, en plus-value de 467.314000 yen par rapport 


aux estimations, et de 82.338.000 yen par rapport 


au chiffre de l’année précédente, est dû à la fois 


à une augmentation du rendement des impôts et 
des bénéfices des monopoles d'Etat. L’incomé-tax, 
Je droit 
respectivement 43, 11.7 et 36.9 millions de yen de 


plus que les chiffres prévus, tandis que les béné- 


fices des monopoles d'Etat ont dépassé les estima- 
tions de plus de 39 millions de yen. 

En ce qui concerne les dépenses, il y a eu dimi- 
nution de 197.411.000 yen, comparativement aux 
estimations, et de 103:974.000 yen comparative- 
ment au chiffra de l’année précédente. Cette dimi- 
nution est due dans une large mesure aux écono- 
inies réalisées dans les Services civils, à la réduc- 
tion des dotations pour le fonds d'amortissement, 
eb au retard apporté dans l'exécution des travaux 
de reconstruction dans les districts éprouvés par 
le tremblement de terre. 

Quant à l'utilisation de l'excédent réalisé pen- 
dant le dernier exercice, et qui, comme il a été 
indiqué, a dépassé 500 millions de yen, une partie 
a été retenue déjà pour l’année en cours, une 
autre portion devant rester disponible pour les 
années. prochaines. 

Les divers services ont préparé et soumis au 
Trésor leurs estimations de dépenses pour 1926- 
1927. Voici comment elles se ‘comparent à celles 
de l'exercice .en cours : 


Estimations Estimations 
pour 1925-1926 pour 1926-1927 


(Yen) 

Maison. impériale ....,.. _ 4.500.000 4.500.000 
Armée RE ER ee 19%..191.000 215.000.000 
MATIERE ESA es 224.875.000 270.000.000 
Affaires étrangères «4... 16:829.000 16.600.000 
Tatérieur! ie Murs 47.156.000 241.200. 000 
TÉÉS OP AE PER PA PE 317.605 .000 351,341 .000 
TUSUCE TRIER RS EN 30.586.000 35.000.000 
Instruction publique . 98.769. 000 133.341.000 
ABTICUUTE AN ere ere 41.460.000 51.900.000 
Commerce et Industrie. 10.789, 000 32.785.000 
Communications :....... 839. 705.000 388.477.000 

Totaux: rire. 1.524.396.000  1:740.144.000 


Les estimations préliminaires pour 1926-1927 font 
ainsi ressortir une augmentation de 215.748.000 yen 
sur les estimations pour l'année courante, mais 
cette différence ne tient pas compte de diverses 
charges, s’élevant à un total d'environ 68 millions 
de yen, et qui doivent faire l'objet . d'esti- 
mations supplémentaires. Il est d’ailleurs possible 
que des. modifications soient apportées aux chif- 
Îres qui précèdent par le ministre dés Finances, 
qui procède actuellement à leur examen. 


STATISTIQUES GENERALES 


L'industrie du charbon dans le monde. — Le 
Département des Mines du Royaume-Uni vient de 
publier des statistiques relatives à la production, 
la consommation, les importations et les exporta- 
tions de charbon dans l'Empire britannique et les 
principaux pays étrangers au cours des dernières 
années. à & 

La- production totale du charbon dans le monde 
y est estimée, exception faite du lignite, à 1.195 
millions de tonnes anglaises en 1913, et à 1.180 mil- 
lions de tonnes en 1923. Les renseignements recueil- 
lis jusqu'ici permettent de supposer que la pro- 
duction mondiale à dû être l'année dernière infé- 
rieure d’énviron 13 millions de tonnes à celle de 
1923, ce qui correspondrait à 1.167 millions de 
tonnes. La production des pays européens a été 


en 1924 inférieure d'environ 11 % à celle de 1913. 


La production de l'Empire britannique a été esti- 
mée pour 1924 à 328 millions de tonnes, compara- 
tivement à 339 millions en 1913. C'est la Grande- 
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sur le sucre et les douanes ont produit 


pour l'Allemagne. Pendant les dernières années, 


Bretagne qui occupe, dans l’industrie des char- 
bonnages, le personnel le plüs élevé, soit 1.214.000 
personnes en 1924, dont / 966.000 travailleurs du 
sous-sol. fe 20 
Les principales puissances qui exportent du 
charbon sont l'Angleterre et les Etats-Unis. Les 
exportations britanniques ont été de 84 3/4 mil- 
lions de. tonnes en 1928 et de 64 1/4 millions en 
1924, non compris 18 millions de tonnes de char- 
bon de soute en 1923, et 1 1/2 millions en 1924. 
Les Etats-Unis ont exporté 25 1/2 millions de ton- 
nes en 1%3 et 19 3/4 millions en 1924, sans comp- 
ter 4 1/2 millions/de tonnes de charbon de soute 
en 1923, et 4 millions de tonnes en 1924. Les expor- 
tations allemandes ont été en 1924 de 24 1/2 mil- 
lions de tonnes (livraisons au titre des réparations 
comprises), comparativement à 47 1/4 mülions de 
tonnes en 1913. ET : AP 
Les pays où la consommation du charbon est la 
plu; grande sont les Etats-Unis, les Iles Britanni- 
ques, l'Allemagne et la France, Les quantités dis- 
ponibles pour la consommation ont dépassé dans 
le Royaume-Uni 185 millions de tonnes en 1924, ; 
soit environ 4 millions de tonnes de moins qu'en 
1913, et 12 millions de tonnes de plus qu’en 19%. ; 
Les meilleurs clients de l'Angleterre sont là —. 
France, l'Allemagne et l'Italie, des quantités im- 
portantes étant également expédiées sur le Dane- ; 
mark, la Suède, la Norvège, la Hollande, la Bel- £ 
gique, l'Espagne, l'Algérie, l'Egypte, la Républi- : 
que Argentine et le Brésil Le Canada constitue 
le marché le plus important pour le charbon des 1 
Etats-Unis. La Hollande est aussi un bon client | 


de grosses quantités de charbon ont été expédiées 
par l'Allemagne sur la France, là Belgique et . 
l'Italie au titré des réparations. RUE 

Le lignite est produit surtout par l'Allemagne; 
la Tchécoslovaquie, la Hongrie et l'Autriche. La 
production allemande a dépassé. 122 1/4 millions 
de tonnes en 1924. À Ra RATS 

La valeur moyenne de la tonne de charbon sur 
le carreau des mines à été en Grande-Bretagne 
de 18 sh. 9 d. 3/4 en 1993, et de 18 sh. 10 d. en 1924, 
comparativement à 10 sh. 1 d. 1/2 en 1913. Aux 
Etats-Unis, la valeur moyenne a été de 15 sh. 1/2 d: 
en 193, et de 6 sh. 2 d. 3/4 en 1913. Les rensei- 
gnements qui ont pu être recueillis relativement 
au charbon allemand donnent une valeur moyenne 
de 215 marks (10 sh. 7 à. 8/4) par tonne en 1921, 
A à 11 marks 4 (11 sh. 2? d. 8/4) 
en 1915. 
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Revue Commerciale 


Blé : La situation; les cours. — Vins: La situation ; les cours, 
— Sucres: La situation: les cours. — Cafés : La situation; les 
cours. — Textiles : La récolte de coton américaine; là situa- 
tion; les cours. — Soies : La situalion; les coùrs. — Métaux 
Les cours. — Caoutchoucs : Les cours. sure 


Blé. — La tendance reste nettement à la fermeté, en. 
sympathie avec les marchés américains. 

À Paris, les cours du courant évoluent de 133 à 
133,50. ; à | 

A la clôture, On reste orienté vers une nouvelle 
hausse. & re 

Farines-fleur. — Marché sans aucune animation. 
Mais la femmeté des cours ne se dément pas. 

Les prix se stabilisent à 166. 
Vins et alcools. — La’ récolte, finie presque Partout, 
semble satisfaisante : la différence ne sera pas grande 
par rapport à la précédente. SES 
Sur tous nos marchés règne le calme : les transac- 
tions sont au minimum. Les cours sont sans change- 
ment appréciable  - | A 
A Béziers, on à paÿé les vins vieux le même prix 


(1757) 


‘4 que précédemment, soit de 68 à 75 fr., les nouveaux 


"à Narbonne, 


_ont été Cotés 7 fr. le degré ; à Montpellier, on à noté 
* les vins rouges de 1925, faisant 8 à die, de 54 à 74 fr.; 
les cours n'ont pas varié, ni pour les 
vins de 1%4, ni pour ceux de 1925, ces derniers sont 
restés cotés 7 fr. le degré ; à Nîmes, on a payé les 
vins nouveaux 7? à 9.fr. le degré. 

En Algérie, le; vins rouges ont fait de 6 fr. à 6 fr. 50 
le degré. 

A Paris, à l'entrepôt de Bercy, c'est, comme sur les 
autres marchés, le calme presque complet. On a payèé 
des rouges du Midi, faisant % environ, de 70 à 73 Îr.; 
des 8° de 78 à 80 fr.; des 9% ordinaires de 85 à 88 fr. 
En vins vieux de même provenance, ceux de 9 à 100 
ont vues prix de 85 à 103 fr.; des 11° ont été traités 
aux environs de 110 fr. Des vins rouges vieux d’'Al- 
gérie 11° ont été offerts à 115 Îr., des 1195 à 18° à 180 
francs, des nouveaux faisant 120 l’ont été à 120 fr. 
Du côté des vins blancs, des produits du Centre, vieux, 
titrant 7 à 8, ont été payés de 90 à 95 fr.; des vins 
courants dés Charentes ou du Bordelais de 9 à 10, 
l'ont été de 105 à 110 fr. 

Alcools. — Pour la campagne 1924-25 (du 1e octo- 
bre 194 au 30 septembre 1%5) la production de l'al- 
coo!', en France, a été de 2.223.767 hectolitres contre 
1.687.809 en 1923-24. 

Les cours n'ont subi aucune variation dans la hui- 
taine. 

A‘la Bourse de Commerce de Paris, On a Coté les 
alcools pour emplois libres 825 fr. pour le mois cou- 
rant ; novembre à 80 fr., novembre-dècembre à 820 
francs, janvier-février à 830 fr., mars-avril à 840 fr. 


. Sucres. — Le marché a été très animé, cette hui- 
taine, suivant l’effervescence des changes. 

Les transactions ont été actives sur notre place où 
la fermeté a persisté jusqu’au bout. 

A Paris, on à clôturé à 210 ; décembre, 212 -213. 

M. F. O. Licht estime provisoirement comme suit 
la production du sucre de betteraves pour l'Europe 
(valeur en sucre brut) : 


1924-1995 1925-1926 
(Tonnes) 

Allemagne....... , 1.575.684 1.680.000 
Tehéco-Slovaquie. 1.409.708 1.600.000 
AUtriGhe .. : 2 2. | 75,000 85.000 
Hongrioi::.; 202.854 220.000 
Franc: 827.412 * 780.000 
Belgique .:..:2... 400.105 380.000 
Hollande ......... 329,244 300.000 
Danemark........ 140.000 175.000 
BABA 135.009 | 180.000 
FOLORNE Ts 48 494.854 930.000 
(L'ATCNER STE PERTE 422.000 200.000 
MODAPRO rase: 260.000 225.000: 
RUSSIE NS, ed cu 4 458.375 950.000: 
Autres pays....., 348.000 300.000 

Œotat #5. 7.077.791 7.605.000 


Cafés. — On écrit du Havre : 


« On compte beaucoup sur les plus grands arriva- 
ges de cafés divers pour ramener de plus bas prix. 
Mais on n’en est pas encore à l’époque où ils se font 
plus libéralement et, quand on y sera, le Brésil dimi- 
nuera peut-être encore ses recettes. En tout cas, avec 
la réception des récoltes de cafés divers, qui ne se- 
ront probablemént pas, dans l'ensemble, plus fortes 
que les précédentes, on aura à comParer avec les 


très petits débouchés des Etats-Unis, car c’est à par- 


tir de janvier 195 que la propagande faite dans ce 


"% 
à 


- pays contre le café a fait sentir son effet. Or, les 


brûleurs américains ne la recommenceront Pas, cette 
saison ; 
subsides du De pour faire de la propagande en 
faveur du café, 


Au Havre, on a coté (50 kilos) : 620 fr. 
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. aux fabriques, 


au contraire, ils auraient, paraît-il, reçu des . 
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‘Textiles. — Coton. — La récolte américaine de coton 
à la date du 26 octobre 1925 est estimée à 15.226.000 
balles par le Bureau d'agriculture, au lieu de 13 mil- 
lions 618.751en 1924. Le coton égrené représente 9 mil- 
lions 520.000 balles, contre 7.615.761. 

La dernière estimation donnait 147 millions de 
balles, Les cours du coton sont en régression. Ils 
sont passés de 21,80 à 19,70 cents par livre à New- 
York, de. 20,80 à 18,47 à la Nouvelle-Orléans. 

Sur nos marchés, la fermeté des cours s’accentue 
et l’on clôture sur des tendances de hausse nouvelle. 

Au Havre, on a fait (50 kilos) : novembre, 630; dé- 
cembre, 636. 

Laîines. — Le marché a été calme et les acheteurs 
paraissent hésitants. Les cours se sont maintenus au 


niveau de la huitaine précédente. 


Au Havre, on a fait (100 kilos) : novembre, 1.690 ; 


décembre, 1.680. 


Soies. — Les affaires ont été restreintes, dans 14 
dernière huitaine. Les Cours ont été irréguliers. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on à fait: 

Grèges : Cévennes extra 9/11, 435 fr.: 1e ordre 12/16, 
390 ; Italie exquis 11/13, 410-415 ; extra 11/13 12/16, 400- 
405 ; classique 11/13, 385 : Brousse 1 ordre 13/15, 355- 
365 ; Syrie 1* ordre 9/11, 365-370 ; 2 ordre 9/11, 350. 

Organsins : Italie 1# ordre 20/22, 425 : Syrie 2 ordre 
22/86, 360-370. 

Shanghaï a été ferme et la tendance reste à la 
hausse. 

Sur le marché de l'étoffe, les commandes arrivent 
qui sont bien pourvues, 


Métaux, — Voici comment s'établissent, en dernière 

heure, les cours des métaux sur le marché! anglais : 
Cormiptant Terme 

Cuivre... 62. 6/ 3 c/ 62. 1/3 68. 6/ 8 c/ 62 18/ 9 
Etain... 280. ?2/ 6 c/ 281. 3/ 9 279.17/ 6 ce/ 280. 8/ 9 
Plomb, 1:87, 71 Qc} 38. 2/ 6. 36.15/ : c/ 31. 2/ 6 
Zinc...  89.16/ 3 c/ 39.15, . 39. 2/ 6 c/ 38.17/ 6 
Argent 82. 0/16 o/ 32. 1/16 32. 1/16 c/ 32.11/16 


Or. r484, 11.18 e/ 8D 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

_ Crêpe first latex non fumé ou feuillé fumée gaufree : 
novembre, 49 A.-53 V. (48.75 N.); décembre, 50 A.-52 V. 


(52 V.); 3 de janvier, 48 A.-49.75 V. (48 V.). 
PETITES NOUVELLES 
van Office National du Commerce Extérieur. — 


M. Vernazza, directeur de l'Office Commercial Fran- 
çais en Grèce, recevra à l'Office National du Com- 
meTce “Extérieur, ®?, avenue Victor-Emmanuel-Il}, 
Paris (8), les personnes désireuses d'obtenir des ren- 
seignements sur le pays de sa résidence, les mer- 
credi 11 et jeudi 12 novembre de 15 h, à 18 heures. 


va Les mécaniciens aviateurs. — Les jeunes gens 
du ? contingent de la classe 1926 et les classes sui- 
vantes qui veulent faire leur service militaire dans 
l'aviation pour y remplir les fonctions intéressantes 
de mécaniciens, ce qui leur assure un émploi à la 


: libération, doivent demander à suivre les cours pra- 


tiques du samedi après-midi ou du dimanche matin, 
aux ateliers militaires du Bourget, en vue d’obtenir 
le certificat d'aptitude à l'emploi de mécanicien 
d'avions. on 

Le transport au Bourget est assuré par des auto- 
bus militaires. 

Pour les inscriptions, s'adresser à l'Aéronautique 
Club de France, 58, rue J.-J.-Rousseau, Paris, 1er arr. 
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effet, : _ toutes ou presque ont connu de plus hauts 


MARCHE FINANCIER 


Paris, le 5 novembre 1925. 


Lors de la liquidation de fin de mois, qui s’est 
effectuée mardi dernier, notre marché a enregistré 
une hausse considérable résultant, non seulement 
de rachats hâtifs de vendeurs à ‘découvert, mais 
aussi de demandes nombreuses se portant, il est 
vrai, exclusivement ou presque sur les valeurs in- 
ternationales. Pourtant, il semble que ce mouve- 
ment ait tendance à se ralentir. 

Nous ne pouvons, en effet, omettre de nt des 
prises de bénéfices qui, aujourd'hui même, en 
extrême clôture, malgré une nouvelle hausse de 
tous les changes appréciés, ont altéré en partie les 
progrès réalisés ces jours derniers. 

En effet, dans les milieux boursiers, on estime 
généralement que la situation très précaire du mij- 
nistère actuel ne tardera pas à amener une modi- 
fication de la majorité gouvernementale. Il faut 
bien reconnaître, d’ailleurs, que certains groupes 
politiques ne cachent pas qu'ils souhaitent voir se 
réaliser le plus tôt possible une « union sacrée » 
qui, en stabilisant définitivement la situation mi- 
nistérielle, ne manquerait pas d’avoir une heureusè 
répercussion sur la tenue de notre devise nationale. 
Aussi, croyons-nous qu'actuellement les spécula- 
teurs, comme la clientèle, ne doivent s'engager 
qu'avec une ‘extrême prudence. 


MARCHÉ OFFIGIEL 


Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes 
restent affectées par la tension des changes et ont 
encore abandonné du terrain. Les Bons du Trésor, 
les emprunts du Crédit National, ainsi que les em- 
prunts garantis sont également faiblement tenus, 

Aux fonds étrangers, il convient tout d'abord de: 
noter la vive hausse de toutes les rentes Otitomanes. 
Les rentes russes sont fermement tenues, car on Pre- 
voit que le souhait des Soviets d' émettre un emprunt 
à l'étranger pourrait les amener à composition. 

Banques. — Tout d'abord faible, ce compartiment 
tend à s'améliorer en clôture. 

Les banques d'émission conservent facilement toute 
leur résistance, tandis qu’on remarque un léger raf- 
fermissement des actions de nos granis établisse- 
ments de crédit et de nos banques d'affaires. De ce 
raviremment de la tendance, l'Union Européenne, 
comme on pouvait le prévoir, à largement profité. 

L'action du Crédit Foncier est ferme à 1.207. 

Les obligations foncières et communales participent 
annuellement à 108 tirages pourvus de 35 millions de 
lots. Les obligations communales 1923 S'obtiennent à 
285 pour les titres libérés et à.276 pour les titres 
non libérés. Un 4 versement, sur ces obligations, est 
exigible du 12 au 25 novembre à raison de 68 francs 
net par titre. 

_ Transports. — Les actions et les obligations de nos 
granis réseaux ne varient toujours pas. 

Aux valeurs de navigation, signalons les progrès 
du Suez en sympathie avec la livre. 

Valeurs diverses. — Tes valeurs d'eau, de gaz et 
d'électricité se sont montrées un peu. plus hésitantes. 


Les charbonnages sont soutenus et le groupe 
métallurgique paraît indécis et est peu actif. 
Naturellement, la hausse des devises appréciées 


s’est répercufée sur toutes les mines métalliques que 
nous retrouvons très sensiblement au-dessus de leurs 
cours de huitaine, qu'il s'agisse des ‘ul des 
plombifères ou des stannifères. 

Notons, encore, la fermeté des nitratières 4 la ire 
prise intéressante des sucrières,. 


MARCHÉ EN BANQUE 


Les pétrolifères paraissent vouloir reprendre la ve- 
dette, qu'elles avaient perdue ces temps ni ES En 
{= 


difères et les 


| I. P. — 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


COUIS. ï 

Les caouichoutières, qui ent ten un vêr 
table « boom » au moment de la liquidation, suppor- 
tent quelques réalisations en extrême clôture. | 

Toutes les mines sud-africaines, aurijères, diaman- 
valeurs Portes s'inscrivent en 
hausse: 5 

Les Entreprises AE sont apoëlées. à  honene 
cier des ventes avantageuses qui viennent d'être réa- 
lisées sur le marché CARTES 


a 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 5 Novembre 14925 
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.[.; Emprunt 5 0/0, 99 7/8; Emprunt français 3 0/0, 
7: 1/2: Utah, 20 1/4: Rand Mines, 60 7 1/2; De Beers,u 
14 1/16; Rio Tinto, 42 5/8; Royal Dutch, 33 1/16; Shell” 
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Marché de New-York (derniers Lors er To 
peka, 122 ./.; Calumet, 14 3/4; Canadian Pacific, 148 1/2 
Louisville Nash, 134 ./.; Southern Pacific, 98 1/2; Uni 
ted Steel com., 184 1/4, Royal Dutch, 52 3/4; Shell Trans 
port 43 3/8; Argent (américain), 69 5/8. 
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Durant la semaine qui vient de se terminer, le 
marché est resté nerveux. La livre sterling, que 
nous avions laissée à 120,165 le mercredi, se traitait 
le lendemain matin à 120,50, mais, peu de temps 
après, sur de nouvelles demandes émanant de mi- 
lieux commerciaux, elle s’avançait à 121,60. Ceci 
se passait avant la séance officielle ; pendant celle- 
ci, on eut connaissance du bilan de là Banque de 
France, bilan de fin de mois, qui faisait apparaître 
une augmentation de 1.333 millions de francs au 
chapitre de la circulation fiduciaire. Aussitôt, des 
achats spéculatifs se produisirent, et la devise an- 
glaise passa à 123,10. La hausse avait été trop 
brusque pour être maintenue, aussi, par la suite, 
revini-on graduellement à 121,60 pour clôturer, a 
6 heures du soir, à 122,35. | 

Le lendemain, on constata de nombreux dégage- 
ments, qui ramenèrent un moment la livre à 119,75, 
puis une nouvelle poussée de hausse se produisit 
qui poussa de nouveau le cours au delà de 122. Le 
samedi 7 novembre a été calme, et l'on resta aux 
environs de 120 fr. Le lundi, la livre a ouvert à 
120,80, on a coté, au milieu de là journée, le cours 
de 122,50 et on a fini à 121,65.. Le mardi 10, der- 
nière journée avant la fête du 11 novembre, on à 
débuté à 122,60, cours le plus haut de la journée 
et on a fini à 122,85. É 

Pendañt la semaine, les variations de la livre 
sterling 


à peu près absolu entre les fluctuations de la mou- 
naie britannique à Paris et celles du dollar. Au 
plus haut, ce dernier a atteint 25,41, le jeudi 5 no- 
vembre, après la publication du bilan de la Banque 
de France ; il à enregistré le cours minimum de la 
semaine, 24,75, le lendemain et a fini à 25,13 le 10 
novembre. 

Bien entendu, pendant ces quelques jours, il na 
été question que des projets financiers du Gouver- 
nement et des discussions qu'ils ont provoquées. à 
la Commission des finances de la Chambre des dé- 
putés. Si l’on a regretté la confusion des débats, 
on a cependant noté avec quelque satisfaction que, 
sans distinction de partis, la plupart des commis- 
saires s'affirment adversaires de l'inflation, Ce 
fait démontre que les illusions de certains hommes 
politiques se sont dissipées à la lumière des événe- 
ments. Il n'est plus discuté aujourd'hui que le re- 
cours à la planche à billets doïve amener une 
hausse des prix et rendre plus difficile l’assainisse- 
ment monétaire. Est-ce à dire que nous éviterons 


tout acroissement de la circulation fiduciaire ? Ce. 


n'est pas sûr. En effet, il sémble que la Commis- 
sion soit disposée à se rallier à un projet tendant 
au remplacement des billets actuels et à l’attribu- 
tion à l'Etat de ceux d'entre eux qui.ont été per- 
dus. Par provision, l'Etat prélèverait 1.500 millions 
de francs immédiatement, représentant, suivant 
les services du ministère des Finances, le mon- 
tant des billets détruits. Nouë craignons que ces 
chiffres soient beaucoup trop optimistes et nous 
serions fort étonnés que le montant des billets que 
l'Etat pourrait récupérer soit aussi élevé, D'ail- 
leurs, qu'il en soit ainsi ou non, une émission de 
1.500 millions de francs n’en constituerait pas moins 
purement et simplement de l'inflation. 

Le florin hollandais est à:1.011,625 contre 995,75, 
le franc suisse à 486,50 (9 novembre) contre 476,75, 
la peseta espagnole à 359,31 1/4 contrée 353,50, la 
couronne suédoise à 672 contre 663,50 et la: cou- 
ronne norvégienne à 509,75. ; 

La couronne danoise n'a été cotée qu'une seule 
fois, le 6 novembre, à 617,50 ; d'après un télé- 
gramme de Copenhague, reçu par l'Agence Econo- 
mique et Financière, la Banque Nationale du Da- 
nemark et le Gouvernement auraient conclu un 
accord suivant lequel on ne laisserait pas la cou- 
ronne baisser au-dessous de 90 % du pair. 

Parmi les devises dépréciées, on note la dira ita- 


à New-York ont été cantonnées entre 
4,84 5/8 et 4,84 3/4, il y a donc eu un parallélisme 
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pair l6iuill 13 oct. 20 oct. 127 oct.:3 nôv.:10n0v. 
AT | 4914 | 1995 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 
PÉTISAES LES 25.224| 25.181106 20 1109.35 1115 8%91118 814 121 7% 
New-York... | 4808 4817914 844 |4 84 414 547 |4 84 44 84 
Belgique... 25.22 | » 5.106 25 |106 3151107 953 106 973 |106 8175 
Espagne...... 25.22 | 25,90 | 33 15 133 74 4| 33 83 | 33 88 | 33 93: 
Hollande ....} 12.100" 12,195! 12 05 |12 04} 12 044,12 0428 12 044 
Abe 25.22 | 25.9681122 & [120 7/81122 & | 429 & [194 
PBOTREAREE 53.98 | 46.49 | 2% 19 17,82) 2 47 | 2 712 17/32 
Prague..….:.:| 24.02 | ». |163 4 |163 1/4/163 3741168 63 
Greres rater 25.28 » 392 + :363 y» 1565 1/2:342 362 1/2 
Roumanie....| 25.22 | » 11005 » |1020 » 11015 »° 1920 » 11030 » 
Vougo-Slavie.| 25.22 » [2724 1278 » !274 :» [213 4 |973 1/2 
Bulgarie... 95.99 | » [6674 167 1/2 670 »°/670 + [670 » 
Turquie.:..:.1410 » » 847 4 |862 1/2 857 1/2 857 4 1859. X 
Finlande... 25.82 » 192 £ 1192 Æ 192 83/4192 % 1192 
Sete ee 18,15 | 18.26 | 18 Ü6 | 18 082! 18 104 18 104! 48 114 
Norvège..:...| 18/45 } 18,26 | 23 925 23 604; 23 88; 23 76 | 23 934 
Danemark...:1 18.45 | 18,264| 19 77% 19 30 | 49 “+ 19:4 19 504 
SURSSE ee Le 25.22 1 25.18 | 25 105 25 18 À 25 416$ 95 141 25 14: 


lienne, à 99,80 contre 97,625, la couronne tchécCo- 
slovaque à 74,40 contre 73,90 et le leu roumain à 
11,875 contre 11,825, La délégation roumaine, pré- 
sidee par M. Titulesco, ministre dé Roumanie à 
Londres, est arrivée à Washington 14 semaine der-. 
nière. Les négociations ont dû commencer lundi, 


‘mais, après la constatation äu désaccord entre la : 


Trésorerie américaine et la délégation italienne 
venant après l'échec des pourparlers avec la 
France, on doute qu’elles puissent aboutir. 

Gours des Changes de New-York sur : 


16 13 20 : , 87. 2 10 
Pair fjuillet | oct. oct. oct. nov. | nov. 
1924 1925 1925 1925. | 1925 |- 1925 
me me em | cata nément À amsn ne | mme | messes fe 
Paris .....| 19 30 | 19 35, 452 44! 418| 417| 398 
Londres ..| 4 868| 487%4| 4844! 484| au 847) 4 845] 4 845 
Berlin .,..| 28 82 | 23 76 | 23 81 | 23 81 | 23 81 | 23 81 | 93 814 
Amsterd ,,| 40 195 » 40 14 | 40 14 | 40 20 | 40 18 | ‘40 18 
Italie .. 49 20 » 3 95 402, 3 97 BALE GE RES 
Suède...:. 26 80 » 26 84 | 26 77 26 76 86 78 26 77 
Norvège...! 26 80 » : 20 25 | 20:68 | 20 38° | -20/41 | 20 16 
Danemark! 26 80 » 24 48 25 13 24 T2 25 O1 RA 72 
Prague ...| 20 26 |.» 2 96 2 96 è 96 2 96 | 2 96 
Espagne,.| 19 29 » 14 87 14 36 | 1434 14 33 |° 14 29 
SUISSE LA 1920 » 19 29 19 27 19:26) 149227 19 287 
Callimoney' » 130/01 50/0144 % 43% 


50,0 4 112 Y 
Changes à Londres : 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 10 nov. 
1925; 20.86 reichnsmarks. | TT 

Autriche 1 £& — au pair, 84.58 schillings, le 10 nov. 
1925, 84.40 schillings. os U S 
_ Hongrie 1 2 —"au pair, 24.02 couronnes, le 10 nov. 
1925, 846.500 couronnes. : 

Pologne 1 4 = au pair, 
29,95 zloLy. 


25.92 zloty, le 10 nov. 1925, 


Changes sur Londres à 
- (Cours moyens du mardi) 


45 20 21 5) 10 
juillet oct, oct. nov. nov. 
1914 1925 - 1925 : 1925 - 1925. 
Valeurs à vue MTS PEU LENS PURE Gr LS NUE co 
Alexandrie,....:... 97 21/82/97 1/2 97 1/2 | 97 1/2 | 97 1,2 
Rio-de-Janeiro .,... 15778 7 7/16 7 DPI 27 Se 
Valparaiso ......... 24 71 | 39 60 39 50 |39 50 | 39 20 
.Gâäble transfert L 
Montrer ere me _» » [483 7/32 4,84 3532! y» v (4,84 % 
Bombay 1,3 1/32 1,6 13/64 1,6 3/16 :1.6 13/64 1,6 3/16 
Calcutta î 182 1.6 13/64 1.6 3/16. 1.6 13/64 1,6 3/16 
Hong-Kong. ....... 1.10 5/16.2.5 19 32 2. 5 1/2 2.4 27/39 92.4 7/8 
Shanghaï... 21. 2.5 8/4 8.2 15 16 3.2 -1/16 3.1 13/1632 > 
Büenos-Avres ...... 47 11/16 46 7 16 , 46 7/6 |} 46 15 32 46 & 
Montévidéo: x... 51 3/32: 50 1/4 | 50 1/4 | 50 7/8 MOUCE 
Sib2APOUT: ET 12,8 15/16,2.4 3/16 2.4 8 16 2.4 3 16 19.4 8 16. 
Nokohatian is 2e 12.0 8/8 1.8 13:32 1.8 3/8. 1,8 11/16 1.8 51/64 
Manille see » » 2.0 9/16-2,0 5/8. 2.0 5/8:12,0"5/8 
Mexico 68/4 | 2412] » » | » » [2412 
Lit LE) Sim » » |+923 3/4 | 422 3/4 °+ 20 8/4 20 3/4 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de ' 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne, 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


PS RES St 43 :: 7. 20 27 3. 40° 

sept. oct. oct, oct. oct. nov. | nov. 

1925 1925 1 1925 | 1925 | 1925 1925 | 19% : 
pret | éme | mes am | 


(2 

Cours de l'or. 8411 4 la 11/4 84.11 4 84 11 4/84 10 4184 11 4184 11 4 
Coursdel'arg. 82 3,4 182 4 133 1/2 182 7/8 133 ./..[32 3/4 82 3/16 
Es.horsbandg. 39/16 3 # 37/16 3 25/3013 25/32 3 7/8 |8 29/32 

(2) Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 10 novembre 1925 repré- 
sentent 16.617 fr. 52 par kilogr. fin d'or et 567 fr. 19 par 
kilogramme fin d'argent. MA 


+ 
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QUESTIONS DU JOUR 


L’assainissement financier ne se fera pas 


au moyen de formuies creuses 


Le désarroi politique qui à suivi — nous se- 
rions fondé à dire « précédé » — le dépôt par Île 
Gouvernement du projet de loi « instituant une 
contribution nationale exceptionnelle pour l’amor- 
tissement de la dette mublique » n’est pas de na- 
ture à hâter le dénouement de la crise qui nous 
étreint. 2 

Tous les hommes de sens rassis, dont le jugement 
n'est pas faussé par l'esprit de parti, considèrent 
que, pour briser le courant qui menace de saper 
le crédit de la nation, il convient de prendre au 
plus tôt des mesures d'ensemble, aptes à parer 
aux besoins presque immédiats de la Trésorerie 
et propres à prévenir définitivement le retour des 
embarras qui nous obsèdent depuis tant de mois. 
Les avis sont très partagés sur les détails et, 
aussi, les principes directeurs des réformes à dé- 
cider, et cela se conçoit, car aucune, à l'heure où 
nous sommes arrivés, re sera pleinement satis- 
_faisante, chacune aura inévitablement des inci- 
 dences premières pernicieuses sur telle ou telle 
branche de notre activité : c'est une raison de 
plus pour les étudier toutes de sang-froid. 

Or, au lieu d’aborder sereinement cet examen, 
qui devrait être exclusivement technique, nos par- 
‘lementaires, persistant en des errements déplora- 
bles, disputent sur des mots, et, négligeant l’in- 
térêt: général, se livrent à de vainés Mmanifesta- 
tions pour flatter des clubs en mal de démagogie, 
cherchent non des solutions efficaces, mais ‘des 
formules creuses pouvant, sans blessure d’amour- 

propre, être acceptées par des « Comités » irres- 
ponsables ! 

Suivant la comparaison pittoresque de notre 


. confrère Philouze, « le feu est à la maison et l’on 


“délibère sur la qualité des pompes capables de 
l'éteindre » : on ne conjurera pas ainsi le sinis- 
tre, et si l’on s’obstiñs quelques jours dans cette 
voie il faudra, simplement pour le circonscrire, 
des sacrifices autrement lourds que ceux qu’il est 
- indispensable d'envisager maintenant. 

De grâce, Messieurs nos élus, faites taire -vos 
rivalités. de clan, ne vous inquiétez plus des ten- 
 dances du Cartel ou du Bloë National : unissez vos 
efforts en vue d'assurer, avant qu'il ne soit trop 
tard, le redressement financier d'un pays qui ne 
demande qu'à donner un vigoureux Coup de col- 
lier pour sortir de l'ornière où il s'embourbe ! 
Et au lieu d’ergoter sur l'orthodoxie politique des 


propositions qui. vous sont soumises, tâchez de: 


. discerner notre position présente et de vous for- 
mer une opinion logique ‘sur la valeur des remè- 
des possibles ; voire choix, alors, pourra se fixer 
rapidement et sincèrement ! 
"+ ne 
L'exposé des motifs rédigé par MM. Painlevé et 
Bonnet à l'appui du projet de loi qu'ils avaient sou- 
mis samedi à la Chambre, mais qui subira de sé- 
rieuses retouches avant Son vote final, posait 
en ces termes le problème à résoudre 
« Pour soutenir pendant cinq ans la plus r'é- 
doutable des luttes, puis pour réparer ses ruines, 


la France s’est charsaée d'une dette immense. L'ac- 


croissément continu de cette dette sous toutes ses 


formes, l’échelonnement au cours des années pro- 


chaines de lourdes échéances, Sont pour les finan- 


. ces publiques un réel danger qui p.se sur le cré- 


dit public et déprécie la monnaie nationale. L’ins- 
tabilité qui en résulte sème Pinquiétude, décou- 


Se rage- le peur probe et l'esprit d'économie ». 
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Ce tableau était fidèle. Il eût gagné à être accom- 
pagné de quelques chiffres : la suite du texte mi- 


- nistériel mentionnait Simplement que lé montant 


global de la dette à Court terme intériéuré (non 
compris les Bons de la Défense, mais inclus les 
Bons du Crédit national) amortissable à dates fixes 
échelonnées inégalement sur une période de qua- 
torze années s'élève à 45 milliards de francs, que 
celui de la dette .à court terme extérieure, à liqui- 
der dans les mêmes conditions, atteiut 7 milliards 
de franes « au change actuel », et que la valeur des 
Bons de la Défense en circulation est d'environ 
45 milliards «de francs. Des explications fournies 
lundi matin par M. Painlevé à la Commission des 
finances de la Chambre il ressort, en outre, que 
l'extinction des Bons du Trésor 1923 première sé- 
rie dont le remboursement en espèces a été requis 
par les porteurs pour le 8 décembre prochain obli- 
gera à un décaissement de 2.699 millions de francs. 
Il est certain, par ailleurs, que, pour les besoins 
des services courants et du règlement d'arriérés 
prévus où imprévus (rappel de soldes et traite- 
ments, déficit des chemins de fer, crédits exception- 
nels afférents aux opérations du Maroc et de la 
Syrie, etc...), l'Etat sera icontraint, d'ici le 31 dé- 
cémbre 1925, à un effort excédant notablement les 
rentrées normales à attendre durant les huit se- 
maines qui nous séparent de la fin de l’année 
l'insuffisance sur laquelle il est prudent de tabler 
de ce chef paraît devoir osciller autour de 2 mil- 
liards de franes, si nos renseignements perso#nels 
sont exacts. 

Ainsi, toutes choses restant dans le statu quo, 
notre mouvement général de Fonds se trouverait, 
entre l’époque actuelle et le dernier jour © de l’exer- 
cice en cours, manquer d'au moins 4 milliards et 
demi de francs pour tenir ses engagements ; il lui 
faudrait égakement, avant un Semestre, assurer 
une échéance massive de plusieurs mill jards encoré 
non couverte par des ressources d'impôts (Bons 
du Trésor 1923 deuxième série), à laquelle en succé- 
deraient d’autres, en tous points comparables, pen- 
dant des années 1927, 1928, 1929, etc. 

La situation serait naturellement ageravée si le 
budget 1926 n'était pas rigoureusement équilibré, 
si un fléchissement se produisait dans le renou- 
véllement quotidien des Bons de la Défense et si, 
contrairement aux espoirs officiels, les revenus 
« permanents et réguliers » demeuraient inférieurs 
aux dépenses budgétaires totales. Elle empirerait 
davantage, enfin, au cas où les recettes « extra 
budgétaires » escomptées de l’aSplication du plan 
Dawes se révéleraient. trop faïbles pour términer 
la reconstitution de nos régions sinistrées et apu- 
rer nos « dettes politiques interalliées ». 

On voit par ce résumé que, pour nous écarter dé 
labime que nous cotoyons, il y. a leu de : 1° bou: 
cher tout de suite un « trou de 4 milliards et demi 
dans notre Trésorerie ; 2° faire en sorte que la ve- 
nue des échéances massives des mois prochains 
et des exercices suivants n'en creuse pas d’autres, 
aussi redoutables ; 3° éviter toute déception dans 
l'exécution des prévisions budgétaires ; 4 conser- 
ver intact le rythme des souscriptions aux Bons 
de Ia Défense ; 5° obtenir de l'Allemagne qu'elle 
respecte scrupuleusement les accords qu'elle à si- 
gnés, et de nos Alliés qu'ils ne nous réclament pas 
des versements supérieurs au solde net de ces ver- 
sements après achèvement de l'œuvre de restaura- 
tion de nos départements du Nord-et de l'Est. 

Si l'on n'avait à surmonter quune de ces cintŒ 
difficultés, des dispositions fechniques relativement 


simples pourraient être envisagées : malheureuse-" 


ment, toutes les parties du problème sont étroite- 
ment solidaires, ét les. mesures qui paraissent le 
mieux s'adapter à l’une ou l’autre considérées iso- 
lémônt risquent d’avoir sur l'ensemble des ‘réper- 
* cussions désastreuses, 
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Cette nécessité d'une solution générale n’a pas 
échappé au Gouvernement et au Parlement : les 
projets élaborés jusqu'ici ne s’en sont cependant 
que très imparfaitement inspirés. 


% 
2 


La conception de M. Caiïllaux comportait : l’éta- 
blissement du « plafond unique » des billets de 
banque, de la dette flottante et de la dette inté- 
rieure à court terme, pour faire face sans à-Coup 
de ‘Trésorerie aux échéances massives et aux vicis- 
situdes du renouvellement des Bons de la Déiense ; 
l'institution d’une Caisse autonome d'amortisse- 
ment destinée à diminuer, par rachats en Bourse 
notamment, le montant existant actuellement des 
rentes perpétuelles et à long terme ; la création 
d'impôts nouveaux pour pourvoir cette caisse de 
ressources permanentes (consistant principalement 
en un relèvement considérable des taxes Successo- 
rales) ; un supplément d'effort fiscal (demandé sur- 
tout aux impôts cédulaires), en vue d'assurer dès 
l'exercice 1926 un « superéquilibre budgétaire ». 

Si cohérent que parût le système, il était — nous 
l'avons observé — entaché d’un vice fondamental : 
la faculté laissée à la Caisse d'amortissement de 
payer à guichets ouverts eñ « instruments moné- 
taires réels » plusieurs dizaines de milliards de 
titres qui, pour l'instant, ne servent que subsidiai- 
rement de moyens de règlement eût inévitablement 
provoqué très vite une hausse rapide des prix. et 
une ‘épréciation plus accentuée de notre devise ; 
a « fuite devant le franc » s’en serait trouvée pré- 
cipitée, les demandes de remboursement de Bons 


de toute espèce aurai 


ent augmenté de jour en jour 


(car les entreprises industrielles et commerciales 
auraient eu besoin de liquidités immédiates pour 
soutenir leurs fonds de roulement essouflés, tandis 
que les canitalistes, perdant toute confiance dans 
les valeurs nationales, auraient cherché à les con- 
vertir en actions ou obligations étrangères, immeu- 


bles, bijoux, mar 
tive aurait propagé ses ravages 


chandises, etc.), et l'inflation effec- 
.- l'équilibre budgé- 


taire eût, alors, été irremédiablement compromis 
et le « plafond » initialement fixé n'aurait pas 
tardé à être « crevé ». Certains des impôts envisa- 


gés, d'autre part, manifestement 


exagérés, auraient 


déterminé une évasion fiscale irrésistible, et le 


poids excessif de l’ensemble de nos 


contributions 


aurait paralysé l'essor de notre économie géné- 


rale. 


Ces périls avaient été aperçus par MM. Painlevé 


et Bonnet. « Sans nier, remarquaient-ils dans leur 


exposé des m: 
bourser des Bons 


otifs, que les billets servant à rem- 
à court terme soient loin de pro- 


duire les mêmes effets que ceux qui sont jetés au 


soufre des dépense 
nos yeux contestabl 


s courantes » — ceci même est à 
e-—«iln’a pas paru possible 


Gouvernement de s'arrêter à une mesure radicale, 
mais dont la répercussion risquerait de se faire 
sentir lourdement sur des prix et les changes ». 
Un renforcement brutal de la fiscalité leur avait 


également semblé délica 


t : « Il est nécessaire d'évi- 


ter un double danger : danger d'exiger des verse- 
ments immédiats trop importants, qui entraine- 
raient de dangereuses liquidations et, inévitable- 
ment, une nouvelle et redoutable inflation ; danger 
d'entraîner la création longue et coûteuse d’un nou- 


veau système d’ 
sième et un quatrième 6 
sont aussi à considérer : 
la perspective de vexations intoléra- 
s elle chercherait à se dérober, ef 
oduction et les échanges en 
ées tout motif d'essayer 
ont le fisc abSorberait la 


signalés, 


l'épargne par 
bles auxquelle, 
celui de paralyser la pr 
ôtant aux entreprises priv 
de réaliser des bénéfices d 


presque totalité. 


Mais 


il 


nous faut reconnaître que, 


assiette et de contrôle » ; un troi- 
cueil, qu'ils n'avaient pas 
celui d'efirayer 


partant 


raient contraints de limiter leurs opérations, parce … 


tion d’abord retenue: une Caisse d'amortissement 


| en sociétés irait jusqu'à concurrence de 55 à 75 


d'idées justes, le projet déposé samedi sur 
le bureau dela Chambre — dont on lira plus.loin 
le texte intégral — aboutissait à.des applications -. 
pratiques singulièrement inquiétantes. SPÉRET., R 
Pour procurer les 4 miliiards @t demi nécessaires à 
la Trésorerie d'ici le 31 décembre 1925, il prévoyait: 
une avance de deux milhards et demi de la Banque 
de France sans augmeñtation corrélative de la li- 
mite d'émission des billets : l'obligation pour les. 
contribuables redevabies de l'impôt global sur le. 
revenu et des impôts cédulaires d'acquitteér en. 
moins de deux mois les avertissements qu'ils vien: 
nent seulement de recevoir, sous peine, à parür 
du {* janvier, d'une majoration de 10 %. La: deu 
xième mesure, quoique rigoureuse, est admissible : 
elle aurait, toutefois, pour conséquence inéluctable 
de resserrer encore la plupart des fonds de roule- 
ment, déjà bien éiriqués, et, par suite, d'amener. 
un déchet dans le renouvellement des Bons de la 
Défense et de rendre plus indispensable qu'aujour- 
d'hui le recours des particuliers aux banques, sous 
forme d'escompte ou d'avances ; or, au moment . 
précis où des appels plus pressants devraient étre 
adressés aux établissements de crédit, ceux-ci se-… 


que la Banque de France, en raison de la première 
disposition (avance à l'Etat sans relèvement du 
maximum de da circulaition), ne disposerait plus 
d'aucune disponibilité pour les seconder en rées- 
comptant leur papier commercial. La contradic- 
tion est flagrante : elle aurait, en fait, les pires con 
séquences. j RNCS 

En ce qui concerne les échéances massives ulté- 
rieures, nous ne jugeons pas plus heureuse la solu- 


serait créée, dont les ressources permanentes an- 
nuelles, jusqu’à la fin de 1939, étaient estimées à | 
8.185 millions, à attendre jusqu'à concurrence de … 
5.985 millions d'une «contribution nationaleexcep- 
tionnelle » et, pour le surplus, d'une annuité bud 
gétaire, c'est-à-dire d'un prélèvement sur le produit 
de l’ensembie des revenus publics normaux. Nous . 
acceptons sans réserve le principe de cet organe : 
mais il estévident que ce n’est pas avec 8.585 milk 
lions dont la rentrée s’échelonnerait sur tout l’exer- 
cice qu’il pourrait faire face au remboursement. 
subit de plusieurs milliards de Bons du Trésor ve- 
nant à expiration, ni parer à un fléchissement 
marqué du renouvellement des Bons de la Défense. . 
L'éventualité de ces « pointes » n’avait pas été per-. 
due de vue : à cet effet, faculté était donnée à la 
Caisse de « faire escompter à la Banque de France 
les ressources certaines qui lui sont garanties » ;. 
par un détour oblique on était ainsi ramené au. 
« plafond unique » : où disait bien qu'un maxi 
mum annuel serait fixé à cette faculté d'escompte ; 
mais il est clair que si, sous l’action d’un premier 
lancement de billets, le franc se dévaluait, Les non 
renouvellements de Bons s’accroîtraient, la limite. 
d'escompte serait dépassée, et l'on retomberait 
dans toutes les difficultés de l'heure présente 
De sérieuses objections, enfin, pouvaient être di- 
rigées contre l'aménagement de là contribution 
exceptionnelle. D'une part, en l'état actuel de notre | 
monnaie et de notre économie, «elle imposait. au to-. 
tal un effont excessif au contribuable. D'autre part, 
ses dispositions concernant les entreprises indus-. 
trielles et commerciales et les valeurs mobilières : 
étaient franchement critiquables : elles frappaient. 
les capitalistes s'étant intéressés dans les sociétés 
nationales de façon beaucoun trop forte, prélevant, 
pendant 14 ans, d’abord plus de 3,5 % par an des. 
bénéfices moyens de l'affaire, puis amputant encore : 
de 15 % l'an les dividendes, en sus de toutes les. 
autres taxes qu'ils ont à payer ; il est aisé de mon- 
trer qu'avec un tel système, le produit des maisons … 
industrielles et commerciales françaises constituées … 


point de 


3: - 


_ au fisc : se trouverait-il encore des naïfs pour y 


engager leur épargne, et n’inciterait-on pas tous 
les possédants à se porter en foule sur les titres 


_ étrangers, dont le rendement est très faible, mais 
qui otfrent des chances de plus-value en capital ? 


D'autres détaiis encore mériteraient une discussion 
serrée : la taxe personne 'e de 20 francs était pué- 
rile ; une différence choquante apparaissait entre 
le retraité et le rentier, frappés lourdement, et le 
salarié à qui on ne demandait qu'un effort infime 
et seulement pour des appointements supérieurs à 
50.000 francs ; les agriculteurs non propriétaires 
fonciers et les professions libérales ne partici- 
paient pas au sacrifice général ; la taxe sur les 
biens oisifs était d'un établissement difficile, etc. 

Nous ninsistons point, pas plus que nous ne 
nous étendrons sur l’anomalie qui consistait à 
priver les Bons de la Défense de leur attrait prin- 
cipa (exonération de l'impôt global) alors qu'on 
a besoin que leur renouvellement s'effectue sans 
secousse. è 

Les observations que nous venons de présenter 
suffisent à montrer que le projet ministériel n'as- 
surait pas le redressement indispensable : il ne 
nous préservait pas de l'inflation, source de 
hausse des prix, de nouveau déséquilibre budgé- 
taire, de désaffection croissante du public à l'égard 
de toutes les valeurs françaises ; il nous acculait 


_ à une crise de crédit privé grave ; il affaiblissait là 


puissance productive du pays ; et par tout cela, il 
aurait contribué à un effondrement plus sensible 
du franc, lequel eût rendu inopérant le fait qu'en 
1925 un supplément annuel de 5.985 millions d’im- 


… pôts aurait été infligé pour 14 exercices aux ci- 


toyens français. 

L'idée socialiste d'un prélèvement immédiat de 
10 % sur l’ensemble des biens de tous les particu-- 
liers et de toutes les sociétés répond encore bien 
moins aux nécessités du moment : sa percention 
demanderait de très longs délais et impliquerait une 
organisation préalable fort complexe, ainsi qu'une 
adamtation malaisée du puhlic à nn régime fiscal 
inédit ; en attendant, on serait obligé de-faire face 
à la situation par d’autres mesures : l'effet de cel- 
les-ci, quelles qu’elles soient, serait en srande partie 
annulé par la panique que déterminerait la menace 
d'un bouleversement complet des habitudes natio- 
nales et d’un inventaire inquisitorial des fortunes 
privées. Bien mieux : quand on aurait la prétention 
de faire « rentrer » l'impôt, il faudrait ou créer de 
nouveaux signes monétaires — et ce serait l’infla- 


tion définitive, avec toutes ses suites —, ou bâtir 


un système compliqué de crédits spéciaux (émis- 
sion de traites garanties, de bons hypothécaires, 
etc.), qui, eux aussi, conduiraient fatalement à 


-J’impression de billets à l’époque où il y aurait lieu 


de les réaliser. 
| #74 

Sous la pression des passions politiques, la so- 
lution du problème financier apparaît aux parle- 
mentaires comme devant se résumer en une for- 
mule élémentaire : inflation, pour les uns, conso- 
lidation forcée ou moratorium, pour les autres, 
amputation d'une partie du capital privé pour les 
troisièmes. Ce n’est pas ainsi qu'il convient de 
traiter une question vitale pour le pays : il n’est 
remède * simple et magique, mais un 
groupe de mesures pondérées, dont chacune aura 
des répercussions fâcheuses ou injustes pour quel- 
ques catégories de citoyens, mais dont l’ensemble 
pourra ramener dans ce pays le calme et la sécu- 
rité. | 

Aucune tentative, pourtant, ne saurait être f6- 


_conde si la confiance de l'épargne dans le crédit 


public n'est pas promptement restaurée : elle ne 


: _ constitue pas uniquement, en effet, comme le pré- 
- tendait l'exposé des motifs du Gouvernement, une 
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« force morale » impuissante devant « les réalités 
matérielles » ; elle agit directement sur le Trésor 
par les mouvements qu'elle imprime aux capi- 
taux, par l'influence qu'elle exerce sur le renou- 


_vellement des Bons, sur l'aménagement futur de 


la dette à court terme. Si elle n'avait pas été 
maladroitement ébranlée par une sénie d’impru- 
dences, tous nos embarras actuels seraient dissi- 
pés : des opérations normales de crédit auraient 
été couronnées de succès et l'indispensable nova- 


- tion de nos engagements eñt été librement con- 


sentie. Ce temps est passé et nous n'avons plus le 
loisir, en quelques semaines, de purifier assez 
l'atmosphère pour éviter le recours à la contrain- 
te : mais celle-ci n'aura que des répercussions 
désastreuses si l'on ne comprend pas unanime- 
ment qu’elle marque le début du retour à des pra- 
tiques administratives cohérentes et raisonnables ; 
elle sera, au contraire, acceptée sans plaisir mais 
avec résignation si elle s'accompagne de garan- 
ties assurant que nos dirigeants opposeront une 
résistancé efficace à la poussée démagogique. 

L'amélioration de l'état psychologique du 
« Framçais moyen » ne portera pourtant ses fruits 
que peu à peu. Pour la consolider et, du même 
coup, faire face aux exigences impérieuses de 
l'heure, il faut prendre une série de décisions de 
portée pratique. 

Plusieurs principes essentiels devront les gui- 
der : 1° l'inflation, déguisée ou avouée, gangrè- 
merait vite notre économie entière, et frapperait 
par avance de stérilité toutes les autres dis- 
positions qui pourraient être envisagées ; 2° une 
fiscalité exagérée présenterait des dangers iden- 
tiques, parce qu'elle rendrait inévitable dans un 
délai très bref l’augmentation de la circulation 
des billets, et, immédiatement, entraverait l'acti- 
vité de la production et des échanges ; 2° la con- 
solidation brutale des Bons de la Défense amè- 
nerait la ruine de nombreuses entreprises, la 
chute de beaucoup de maisons de crédit, et déter- 
minerait un à-coup funeste, dont le franc ne se 
relèverait pas. 

Il importe donc de s'orienter vers des solutions 
aussi modérées que possible et nettes. 

Pour aller jusqu'au 31 décembre, on devra 
ajcurner toutes les depenses qui peuvent atten- 
dre, hâler (dans le sens suggéré par MM. Pain- 
levé et Bonnet) la rentrée des impôts directs, et 
obtenir le concours de toutes les forces financiè- 
res privées, qui ne le refuseront pas si des apai- 
sements certains leur sont donnés pour l’avenir. 

En vue de conjurer ensuite le péril des échéan- 
ces massives, nous continuons à ne pas voir de 
moyen meilleur que la consolidation de la Dette à 
court terme (à l'exclusion des Bons remboursables 
le 8 décembre) : des modalités plus ou moins ingé- 
nieuses et opportunes sont concevables, et toutes 
mériteront un examen atteritif, mais il faudra arri- 
vér finalement à délivrer le Trésor de la terrible 
« épée de Damoclès » qui le menace en ce moment. 

Simultanément, on aura à assurer un super- 
équilibre budgétaire par des majorations d'impôts 
judicieuses et limitées, atteignant tous les contri- 
buables et non pas exclusivement une minorité déjà 
surchargée, et il sera indispensable de créer cette 
Caisse d'amortissement dont on parle si abondam- 
ment depuis quelques jours, pour résorber peu à 
peu les Bons de la Défense et éteindre progressi- 
vement la dette à long terme ; cette Caisse ne vau- 
dra qu'autant qa’elle sera autonome et dotée de 
réssources permnentes suffisantes un minimum 
de contributions spéciales y sera affecté, avec, en 
outre, le total des disponibilités procurées par. une 
conversion générale de nos rentes. 

Cette conversion, sans doute, sera cruelle à beau- 
coup : elle permettra de ne pas écraser au delà du 
possible la masse des contribuables, assurera la 
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revalorisation immédiate d’une partie du oi 
investi dans nos fonds d'Etat, et, par le jeu graduel 
des rachats, soutiendra ensuite les cours des titres 
nouveaux donnés en échange des anciens, 

Un assainissement sérieux sera acquis ainsi en 
peu de temps : il garantira la stabilité de la mon- 
aie nationale et permettra à notre économie d'évo- 
luer paisiblement. 

Il sera possible, alors, de reprendre sur des ba- 
ses solides. et compte tenu de nos capacités, enfin 
fixées, l'étude de la liquidation des dettes interal- 
liées, en liaison étroite avec les règlements à rece- 
voir de l'Allemagne. 

Les grandes lignes de ce programme ont naturel- 
lement à être précisées : nous ne combattrons pas 
a priori l'idée d’un impôt unique et extraordinaire 
tendant à renforcer à l’origine les movens d’action 
de la Caisse, pourvu qu'il ne trouble ni le moral ni 
l'équilibre matériel du pays, soit mesuré et aisé- 
ment recouvrable : nous applaudirons à: toutes les 
compressions raisonnables de crédits, appuyées sur 
une refonte intelligente de nos cadres administra- 
tifs ; la cession d’acifs dé l'Etat, notamment de 
certains monopoles, pourra aussi être fort oppor- 
tune, si elles est opérée au moment propice, et 

dans des conditions techniques satisfaisantes. 
+ Mais tout cela supposera le redressement entre- 
pris : il ne saurait être engagé par les formules 
creuses dont on nous abreuve actuellement. 

Parmi les amendements acceptés en dernière 
heure par le Gouvernement, plusieurs font, état 
de quelques-unes des nécessités ci-dessus indi- 
quées ; d'autres semblent excessivement dange- 
reux. Il est, d’ailleurs, impossible aujourd'hui d'en 
prévoir le sort. Maïs ce que l'on peut dire bien 

aut, c’est que la crise financière, si l'on n'y veille 
pas, tournera à la crise du régime : : que nos politi- 
Ciens ne l'oublient pas ! 

René THÉRY. 


Lee Fraise financiers du Gouvernement 


Bien que le projet soumis le 6 novembre der- 
nier par le Gouvernement, devant la Commission 
des Finances de la Chambre, en vue d'assurer 
l'assainissement financier de notre pays, doive 
subir de nombreuses modifications, nous croyons 
utile, à titre HosHERentA SR, d'en reproduire. le 
texte. 


Titre 1-: Article premier. — Il est institué pour 
l’amortissement de la dette publique et la sécurité du 
travail et de l'éparg2e, une contribution nationale 
exceptionnelle qui comprend : 1° une taxe pPerson- 
melle ;. 2° une contribution extraordinaire sur tous les 
biens mobiliers et immobiliers. 

Art. 2, — La taxe personnelle est établie pour 14 arni- 
nées à partir du 1” janvier 1925. Le taux en est fixe 
à 20 francs par an: elle est due par toutes les per- 
sonnes désignées à l'art. 12 de la loi du 21 avril 1832. 

Chaque assujetti est imposable dans la commune du 
domicile réel de chaque assujetti, 

Les états matrices sont dressés par le contrôleur 
des contributions direçties assisté du maire. 

Les rôles sont établis et recouvrés, les réclamations 
présentées, instruites et jugées comme en matière de 
contributions directes. 

Art. 3.— La contribution extraordinaire Sur tous les 
biens mobiliers et immobiliers peut être acquittée soit 
en un versement unique, soit en trois annuités, soit 
en quatorze annuités. Les contribuables devront, dans 
un délai de trois mois, opter pour l’un des modes de 
paiement. A défaut d'option effectuée dans le délai 
voulu, ‘a contribution sera recouvrable dans le délai 
de quatorze annuités, La façgulté d'option peut s'exer- 
cer séparément pour chacun des biens soumis à la 
contribution. 

Cependant,en ce qui Concerne les entreprises indus- 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


troie et era la faculté d'opter pour le 
payement «en un versement unique Ou en trois verse, 


ments est réservée aux entreprises dont la fondation 
remonte à plus de trois lans et qui Ont réalisé des bé- 
méfices imposables au cours de Ghacune des trois der- 
nières années. 

Art. 4 — En ce qui concerne la propriété bâtie ef - 
non bâtie, la contribution est fixée à une fois et demie 


lé revenu net servant de base à la contribution fon: : 
cière pour 196. Pour le calcul de la contribution, le. 


revenu. imposable des propriétés non bâties sera de 
75 % jusqu'à l'application de la revision des évalua- 
tions desdites propriétés 

Les exkemptions prévues par les lois des 8 août 1890, 
art. 9, et 31 mars 1922, art, 20, ne sont pas applica: 
bles à la présente, contribution. 

Dans les ‘départements du Bas-Rhin, du Haut-Rhin 
et de ka Moselle, le taux de la contribution est abaisse 
de 1/4 pour la propriété bâtie et de 1/3 Pour la pro- 
priété non bâtie jusqu'à la mise en APR se des 
résultats des évaluations foncières. 

La taxe sera perçue dans les mêmes PT que 
la contribution. foncière. È 

Art. 5.— La contribution est fixée, en Ge qui “concerne 
les entreprises industrielles et commerciales, à 50 % du 
montant moyen des bénéfices ayant servi de base à 
l'impôt sur les bénéfices industriels et commerciaux 
au cours des trois dernières années. 

Le contribuable aura la faculté de se libérer soit 
par un versement unique, soit en 3 versements égaux 
représentant chacun 20 %-du bénéfice soumis annuels 
lement à l'impôt cédulaire, sans que chacun de ces. 
versements puisse être inférieur à 20 % du bénéfice 
moyen défini ci-d'ssus, soit en 14 annuités égales à 
5 % du bénéfice soumis annuellement à l'impôt cédu- 
laire. 

Pour les bénéfices de l'exploitation minière, la Cüs:- 

tribution sera payable annuellement à raison de 5 % 
du bénéfice pris pour base de la redevance propor- 
tionnelle. 
‘: Art. 6 — En ce qui concerne 4 valeurs mobilières 
françaises ou étrangères, les créances, dépôts ou cau- 
tionnements, 1a contribution nationale est payable en 
quatorze annuités et égale à à 15 % desdites ee ue 
capitaux. 

Cette annuité sera perçue dans les mêmes 
tions que l'impôt cédulaire. 

Les lots et primes de remboursement seront égale- 
ment frappés par cette contribution. 

Toutefois, les exemptions ou immunités dont béné- 
ficient les revenus des titres émis ou garantis pâr. 
l'Etat, autres que les fonds créés à l'échéance d'un 
an au plus et les titres d'emprunt placés ‘sur les mar- 
chés étrangers, ne sont pas étendues à la &Contribu- 
tion nationale. 

Sont exempts de la présente contribution les Treve- 
nus des titres ‘visés à l'alinéa précédent dans da meé- 
sure où ces titres sont destinés à garantir un em- 
prunt autorisé par le ministre des Finances. 

Les porteurs d'obligations nominatives et de titres 
de rente nominatifs sur l'Etat auront la faculté de se 
libérer en une seule fois et d'avance dans le délai de 
trois mois à partir de la promulgation de la présente 
loi, moyennant le versement d’une somme égale à 
une fois et demie le revenu brut d’une année. 

La même faculté sera accordée aux Possesseurs 
d'actions nominatives. Le versement Sera égal à la 
moyenne du revenu brut des irois dernières années 
affecté du coefficient JEU 

En ce qui concerne les revenus des capitaux mo- 
biliers ou immobiliers, la taxe est à la charge du 
créancier, nonobstant toute sipulstion contraire, 
quelle qu'en soit la date. É 

Aït, 7. — Il est établi une contribution ee sui 


cond. 


les revenus provenant des traitements publics et pri- 


vés, les indemnités et émoluments, salaires, pensions 
etrentes viagères, La. contribution est assise et perçue 
dans les mêmes conditions que l'impôt cédulaire au- 


£ 
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quel «es revenus sont déjà assujettis. Elle ne porte 
toutefois que sur la partie du revenu imposable gui 


dépasse 50.000 francs. 


Le taux de l'impôt est fixé à 3 % pour Le revenus 
compris entré 50-000 et 100.000 francs ; à 4 % pour les 
revenus compris entre 100.000 et 200.000, et 5 % pour 
les revenus au-dessus de 200.000 francs, 

Art. 8. — Il est créé une contribution nationale sur 


. les capitaux mobiliers improductifs. Elle est due par 


toutes les personnes ayant en France une résidence 
habituelle, ainsi que toutes les collectivités possédant 
des capitaux mobiliers improductifs. 

La contribution est établie d’après la consistance 
et la valeur réelle, au jour de la promulgation de la 
présente loi, des meubles meublants et de l’argente- 
rie, des bijoux, perles et pierres précieuses, des ta- 
bleaux, objets d'art ou de collection, tapisseries, 
ilvres et autres objets mobiliers non dénommés. 

Art. 9. — Sont affranchies de cette contribution les 
personnes et collectivites dont les capitaux mobiliers 
improductifs n’ont pas une valeur supérieure à 50.000 
francs, des ambassadeurs et agents diplomatiques 
étrangers, les départements et les communes, ainsi 
que les établissements reconnus d'utilité publique. 

Art, 10. — Pour le calcul de la contribution, Chaque 
contribuable a droit sur le montant global de ces Ca- 
pitaux improductifs ; 

1o A une déduction de 30.000 francs, s'il est marié 
ou gi, étant veuf, il a à sa charge ‘un ou plusieurs 
enfants issus du mariagà ; 

2° A un déduction de 10.000 francs par personne à 
sa charge, Toute fraction de mille francs est en Outre 
négligée. 

La contribution porte seulement sur Îla portion du 
capital global qui, après défalcation s'il y a lieu des 


_ déductions ci-dessus, dépasse 50000 francs. Le taux 


de la contribution est fixé à 8 % du capital impo- 


sable. 
Elle pourra être acquittée soit en un versement uni- 


-que effectué dans un délai de trois mois à partir de 


Ja promulgation de la présente loi, soit en 3 verse- 
ments annuels représentant chacun 3 % du capital 
taxable, soit en 14 versements annuels représentant 
chacun 0,75 % ‘du capital taxable, 

Art. 11. — Les personnes et collectivités passibles 
-de dla contribution sont tenues de produire avant le 
dr mars une déclaration estimative de leurs objets 
mobiliers imposables, 

Les personnes et collectivités passibles de la con- 
tribution et qui s'en libéreromt, soit par 3 Versements 
annuels, soit par 14 versements annuels, seront tenues 
de produire ‘dans les deux Premiers mois de chaque 
année, pendant 3 ans ou 14 ans suivant le mode ce 
libération adopté, une déclaration estimative de leurs 
objets mobili rs imposables. Au capital annuellement 
déterminé par ces déclarations sera appliqué le taux 
de 3 ou de 0,75 %. 

En ce qui concerne les objets assurés contre l'in- 
cendie, le vol, les accidents ou autres risques maté- 
riels, l'estimation faite dans la déclaration ne peut 
en aucun cas être inférieure à l'évaluation la plus 
forte iqui leur est attribuée dans des polices-contrats, 


avenants ou conventions d'assurance établis avant le. 


der juillet 1985. 

Art. 12. — Le produit de la vente des immeubles de 
l'Etat, qui sera aliéné en vertu des conclusions de la 
commission chargée de l'inventaire du domaine na- 
tional, sera intégralement versé à la Caisse d'amor- 
tissement. 

Art. 13. — Un règlement d'administration publique 
détenminera les conditions dans lesquelles ‘seront as- 
surés Je contrôle et la perception de la contribution 
nationale sur les capitaux mobiliers improduetifs. 

Titre II : Article premier. — Il est institué une 
Caisse nationale d'amortissement de la dette publi- 


que. Cette caisse est un établissement publie admi- 


nistré par un Conseil d'administration composé de 
quinze membres choisis de la façon suivante : 
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Deux sénateurs élus par le Sénat ; 

Deux membres de la Chambre des députés élus par 
elle ; 

Le premier président de la Cour de cassation, ou, 
en son absence, un des présidents de chambre dési- 
@né par lui ; 

Le vice-président du Conseil d'Etat, ou, en son ab- 
sence, un des présidents de section désigné par lui ; 

Le premier président de la Cour des comptes, Ou, 
en son absence, un des présidents de chambre dési- 
gné par lui, 

Le gouverneur de la Banque de France, ou, en son 
absence, un dés sous@gouverneurs désigné par lui ; 

Un président de Chambre de commerce désigné par 
l'assemblée des présidents 

Un membre des associations d'agriculture à dési- 
gner par décret ; 

Le président de l'Union des Banquiers de Paris et 
de la Province ; 

Les deux vice-présidents du Conseil national éco- 
nomique ; 

Le directeur du mouvement général des fonds ; 

Le Conseil d'administration est renouvelé par moi- 
tié, tous les trois ans. Les membres sortants peuvent 
être renommés ou réélus. Le Conseil d'administration 
élit son président : en cas de partage dans des déli- 
bérations du Conseil, la voix du président est prépon- 
dérante, 

Art. 2. — La Caisse nationale d'amortissement cen- 
tralisera, à partir du 1 décembre 1925, le rembour- 
sement et le service des Bons de la Défense nationale 
et de la dette à court terme du Trésor et du Crédit 
national. 

Les conditions d'émission des valeurs du Trésor 
seront fixées par le ministre des Finances. 

La caisse d'amortissement sera autorisée à procé- 
der à des achats en Bourse de valeurs à court terme 
du Trésor et du Crédit national dans la limite pré- 
vue par l’article 6, dernier alinéa. 

Art. 3. — Les Bons de la Défense nationale, renou- 
velés ou émis du jour de la promulgation de la pré- 
sente loi, cessSerOnt de jouir des privilèges qui leur 
ont été concédés par la loi du 13 mars 1924. 

Art. 4 — La Caisse nationale d'amortissement est 
autorisée à offrir aux porteurs des titres de la dette 
à court terme du Trésor et du Crédit national un 
titre remboursable en 15 ans au plus, qui pPourra 
comporter une garantie de change ou l'attribution de 
lots et dont les conditions d'émission seront fixées 
par décret. 

Art, 5. — Les ressources de la caisse d'amortisse- 
ment sont constituées par : 1° le produit de l’émis- 
sion des Bons de la Défense nationale ou de valeurs 
du Trésor placés dans le public ; 2° une annuité pud- 
gétaire correspondante à la charge des valeurs du 
Trésor et du Crédit national à court terme actuelle- 
ment émises et dont le montant est fixé une fois pour 
toutes au chiffre de 2.680 millions de francs ; 30 le 
produit de la contribution nationale instituée par la 
présente loi ; 4 le produit de la vente des immeu- 
bles de l'Etat qui seront aliénés en vertu des. conclu- 
sions de la Commission interministérielle chargée de 
l'inventaire des immeubles dépendant du domaine 


national. 
Art. 6 — A titre de fonds de roulement, la Caisse 
nationale d'amortissement pourra demander à la 


Banque de France des avances provisoires, dont le 
total ne pourra jamais excéder la valeur des res- 
sources qui sont attribuées à cet établissement pour 
l'année 196 par l'article précédent, paragraphes 2? 


rt 3. 


Le montant maximum des émissions de billets de 
la Banque de France et des succursales pourra être 
provisoirement augmenté d'un montant égal aux 
avances consenties par la Banque de France à la 
caisse d'amortissement, 

Art. 7. — Sur les’ressources de la caisse Mann 
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sement seront d’abord prélevées les sommes néces- . 


saires au service des Bons de la Défense nationale et 
de. la dette à court terme du Trésor et du Crédit na- 
tional. Le surplus sera, par priorité, affecté au rem- 
boursement intégral des avances provisoires de la 
Banque de Fance à la caisse d’amortissen.ent. 

Les sommes-restant disponibles seront utilisées à 
l'amortissement de la dette flottante et de la dette à 
court terme du Trésor et du Crédit natiomal visées à 
l'article 2. Le solde pourra être éventuellement affec- 
té à des rachats en Bourse de la dette à long terme 
du Trésor et du Crédit national. Er 

Art. 8& — Le ministre. des Finances est autorisé à 
passer avec le Sgouverneur de la Banque de France 
une convention aux termes dé laquelle cet établisse- 
ment consentira une avance supplémentaire à l'Etat 
de 2 milliards et demi de francs. Sous réserve des 
dispositions de l'articlé 6, le montant maximum des 
émissions de billets de la Banque de France et de 
ses succursales reste fixé au chiure de 51 milliards. 

Art. 9. — La caisse est autorisée à émettre, en re- 
présentation des avances provisoires définies à lar- 
ticle 6, pour les remettre à la Banque de France, des 
bons spéciaux qui porteront l'aval du ministre des 
Finances ou de son représentant et qui vaudront en- 
“asgement du Trésor. 

Art. 10. — Le ministre des Finances est autorisé à 


passer avec le directeur du Crédit national Une con-. 


vention aÿant pour Objet l'application des disposi- 
tions prévues dans la présente loi. 

Art. 11. — Par dérogation aux dispositions Conte- 
nues dans l’article 18 de la loi du 31 décembre 1921, 


les contributions, impôts, taxes, produits, établis pour : 


l’année 195 et les aulées antérieures, recouvrés 
comme en matière de ccntribution directe, seront 
exigibles en totalité dès la publication des rôles. Les 
cotes et fractions de cotes restant à payer sur arti- 
cles compris dans les rôles publiés depuis le 1er jan- 


vier 1%5 seront exigibles dès l'entrée en vigueur du 


présent article. > 

Seront majorées du dixième, tOutes sommes restant 
à payer au 31 décembre 1925 Sur articles compris 
dans les rôles publiés antérieurement au le décem- 
bre. ES 

En ce qui concerne les articles compris pour l'an- 
mée 1%5 et les années antérieures dont les rôles 
seront publiés à partir du 1% décembre 1925, la majo- 
ration du dixième sera appliquée aux cotes et frac- 
tions de cotes non payées le dernier jour du mois 
suivant celui de la pubiication du rôle. 

Les dispositions du présent article ne sont pas 
applicables à la contribution extraordinaire sur les 
bénéfices de guerre 

Art. 12. — Un décret rendu sur la proposition du 
ministre des Finances déterminera les conditions 
d'application de la présente loi, 


La Commission des finances -de la Chambre a 


commencé, dès le 7? novembre, l’examen de ce pro- 


jet et a adopté, lundi dernier, le principe d’une . 


contribution extraordinaire sur tous les biens mo- 
biliers et immobiliers. Par contre, la discussion 
des détails de cette contribution a donné lieu aux 
débats les plus confus et il est dès maintenant cer- 
tain que de profondes modifications leur seront ap- 
portées dans un sens d’ailleurs impossible à déter- 
miner encore, 


L’'Assèchement du Zuyderzée 


Le territoire néerlandais est en général si peu 
élevé au-dessus du niveau de la mer que sa pré- 
servañion reste l’un des grands soucis de la nopu- 
lation. Dans les provinces occidentales, en parti- 
culier, le niveau du sol est au-dessous des hautes 
marées, et les habitants doivent soutenirs contre 
les flots une lutte incessante, 


duellement à la culture. Les terres arables occu 


qui existe encore aujourd'hui, et dont l'activité 


D'une aptitude agricole remarquable, les Hol- 
landais ont su utiliser de façon merveilléuse les 
terrains cultivables, et, grâce à un labeur persé- 
vérant, de nouvelies étendues sont gagnées gra 


pent actuellement 27 % de la superficie totale, les 
prairies permanentes 38 %%, les jardins et vergers 
3 %, et les bois 8 %, le surplus, soit 24 9, étant 
constitué par les terres improductives, en y Com. 
prenant les surfaces cecupées par les eaux, ma- 
rais, chemins de fer, terrains bâtis, digues, tour- 
bières, bruyères, dunes, etc. FE EE 

Il convient de dire ici qu’en dehors du climat, 
privilégié en ce sens que l'influence modératrice 
de la mer adoucit sensiblement les rigueurs dues 
à la latitude, la tâche de l’agriculteur hollandais 
a été facilitée par la grande fertilité des polders 
et des terres d’alluvion, fort abondantes dans ce 
pays qui possède les embouchures de cours d'eau 
aussi importants que lc Rhin, la Meuse et l'Es-. 
caut. RATES 1 
En saison de l’uniformité de climat due à l’ab- 
sence de relief, la nature du sol joue un rôle pré- 
pondérant dans la distribution des cultures ; la 
répartition des terres labourables et des prairies 
est à peu près la suivante : terrains argileux 
42 %, terrains sablonneux 48 %, terrains tour- … 
beux 10 %. Les terrains argileux, qui constituent. 
ordinairement les terres labourables, produisent | 
les céréales, les pommes de terre, lès bettera- 
ves, etc. ; les terrains sablonneux sont générale  « 
ment couverts d'excellentes prairies ; les terrains 
tourbeux -sont souvent marécageux, mais ils peu- 
vent fournir toutefois, quand ils sont revêtus d’un 
peu d'argile ou de sable, une herbe de qualité … 
médiocre. : Er APRES SES RES 

Au total, la superficie de la Hoflande est d'en- 
viron 33.078 kilomètres carrés, pour une popula- 
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tion estimée au début de 1924 à 7:212.739 habi- 
tants, correspondant à une densité de 218 habi- 


tants par kilomètre carré. Dans certaines provin-- 
ces, comme la Hollande méridionale et la Hok . 
lande septentriomale, la densité atteint même res-. <. 
nectivement 600 et 500 habitants par kilomètre 
carré. Or, l'accroissement naturel de la popula-. … 
tion est assez rapide, et, bien qu'ils possèdent un : 
domaine colonial magnifique, les Hollandais émi- 
grent peu. On conçoit, dans ces conditions, qu'ils 
me mégligent aucun effort, non seulement pour. 
défendre leur territoire contre les envahissements 
de la mer, mais encore -pour reprendre à celle-ci 
des régions autrefois englouties. TR 2e 
Le territoire des Pays-Bas a été en effet beau- 
coup plus étendu qu'aujourd'hui. C'est ainsi que 
le Zuyderzée, couvrant non moins de 5.000 kilo- 
mètres carrés, n'existait pas à l'époque romaine, 
où l’on connaissait seulement le lac Flevo, qui 
occupait la partie méridionale du golfe actuel. Les 
agrandissements successifs de :ce lac, et les … 
assauts réitérés de la mer contre la ligne des … 
dunes du littoral, eurent pour effet un envahisse- 
ment progressif de la région couverte aujour-. 
d'hui par le golfe, qui prit, vers le début du qua-. 
torzième siècle, la forme qu'il à conservée jus. 
qu'ici. Sur d’autres points, de terribles irrup- 
tions de la mer, notamment en 1421 et en 1532, nt 
laissé les plus douloureux souvenirs. Une certaine … 
partie du terrain perdu a été reconquise par la 
suite, mais les progrès furent surtout sensibles 
après que la Hollande eut- recouvré son indépen- 
dance, en 1579. L'organisation de la défense fut 
confiée au Waterstaat, corps d'ingénieurs d'élite 


ne se borne pas à l'entretien et à la surveillance | 
des digues, mais se porte également sur l'amé- 
nagement des eaux courantes, le dessèchement 
des marais intérieurs, la fixation des alluvions, 
et, au moyien d’endiguements, la conquête de nou- 
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_velles parcelles sur le littoral. Grâce à un effort 


constant, des zones importantes sont ainsi récu- 
pérées chaque année sur les marais et sur la mer. 
Au dix-septième siècle, on réussit à assécher plu- 
sieurs grands lacs peu profonds, comme le Beeim- 
ster, le Schermer et le Purmer, qui ensemble four- 
nirent près de 15.000 hectares de sol fertile. Entre 
1848 et 1855, le dessèchement de l’ancien lac de 
Harlem a permis de gagner à la culture non 
moins de 18.000 hectares. On estime à plus de 
4.000 kilomètres carrés les superficies reprises à 
l'Océan depuis le seizième siècle. 

Mais jamais encore il n'avait été tenté jusqu'ici 
une tâche aussi vaste que celle qui vient d'être 
entreprise. Nous voulons parler de l'assèchement 
du Zuyderzée, décidé par une loi votée en 1918, et 
qui doit permettre la récupération de plus de 
200.000 hectares. A vrai dire, les premiers projets 
envisageant un endiguement et un assèchement 


‘méthodiques du golfe remontent au milieu du 


siècle dernier ; mais on n'y apporta alors qu’un 
intérêt tout relatif. Peu à peu, on se rendit compte 
toutefois — en considérant l'augmentation conti- 
nue de la population, la nécessité de procurer de 
nouvelles terres à l’agriculture, et l'importance 
décroissante du Zuyderzée au point de vue de la 
pêche et surtout de la navigation — des avanta- 
ges réels que pourrait présenter un assèchement 


tout au moins partiel du golfe. De nouveaux plans. 


furent élaborés en 186u, sous les auspices de là 
« Société pour le Crédit Foncier » par un .inspec- 
teur des eaux et polders, M. Beyerinck, et ces 
plans, quelque peu modifiés par l'ingénieur Stielt- 
jes, formèrent la base d’une demande: de conces- 
sion de la part de la « Société pour l’'assèchement 
de la partie méridionale du Zuyderzée ». Ceite 
concession ne fut pas accordée, mais un projet 
gouvernemental, qui n'eut d’ailleurs pas de suite, 
fut présenté au Parlement en 1877 par le minis- 
tère Heemskerk. 

La question fut reprise quelques années plus 
tard sans plus de succès par un membre de la 
seconde Chambre, M. Buma, créateur, en avril 
1886, de } « Association du Zuyderzée », qui char- 
gea un ingénieur hydrographe, le D' Lély, de 
l'établissement d'un nouveau projet ; celui-ci fut 
communiqué à l'Association en août 1891. Devenu 
ministre quelques mois après, M. Lély fit nommer, 


“vers la fin de 1892, une Commission officielle qui, 


après un examen approfondi, se décida en faveur 
de la réalisation par l'Etat du programme de l’As- 
sociation, légèrement modifié. Des vicissitudes poli- 
tiques retardèrent toutefois l’adoption du projet, 
et celwi-ci, soumis au Parlement en septembre 
1916, ne fut voté qu’en juin 1918. Deux ans du- 
rent s’écouler encore avant le début des travaux, 
qui commencèrent effectivement vers le milieu 
de 1920. : 

D'après les très intéressants renseignements pu- 
bliés par la Revue mensuelle de la « Rotterdams- 
che Bankvereeniging », les travaux projetés, dont 
l'achèvement doit demander plus de trente ans, 
comportent notamment a construction d’une 
digue reliant, d’une part, l'île de -Wieringen aux 
environs de la ville de Piaam, dans la Frise, sur 
une distance d'à peu près trente kilomètres, et de 
l'autre, sur une longueur beaucouo plus faible, 
cette même île à la Hollande septentrionale. Cette 
dernière jonction est maintenant effectuée. La 
digue, qui pourra être £erminée en neuf ans en y 
consacrant des ressources normales, sera suffi- 
samment élevée pour rendre impossible toute inon- 
dation par les hautes marées, et assez large pour 
permettre d'y établir une ligne de chemin de fer 
et une route carrossable. Elle sera construite, sui- 
vant l'ancienne méthode hollandaise, au moyen 
de cable et de fascines, et recouverte d'argile et 
de pierres. On procédera ensuite à de grands tra- 
vaux d’assèchement, 
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Il est prévu que quatre portions de territoire 
pourront être récupérées : 1° la mer de Wierin- 
gen, au sud de l'île du même nom, sur une éten- 
due de 21.000 hectares ; 2° le « Hoornsche Hop », 
également à l’ouest du golfe, jusqu'à l'île de Mar- 
ken, au sud, qui sera, ainsi que le port de pêche 
de Volendam, englobée dans le nouveau poilder, 
dont la superficie sera de 31.000 hectares ; 3 la 
partie orientale du Zuyderzée comprise entre la 
Frise au nord, et au sud Les îles d'Urk et de Scho- 
kland, qui seront rattachées au continent, la sur- 
face à récupérer étant estimée à 50.009 hectares ; 
4 la partie méridionale du Zuyderzée, entre les 
embouchures de l'Yssel et du Vecht, sur une éten- 
due de 107.000 hectares. Lorsque ces travaux se- 
ront acheves, il aura pu être ainsi conquis sur la 
mer environ 210.900 hectares, dont 194.000 de fer- 
tiles terres cultivables. On comprendra tout l’in- 
térêt qu'un pareil chiffre présente pour l’agricul- 
ture néerlandaise si l’on rappelle que les terres 
en culture couvrent à l'heure actueile moins de 
900.000 hectares, les jardins et vergers 100.000 hec- 
iares, et les pâturages environ 1.45ü.000 hectares. 

Ce qui restera du Zuyderzée après assèchement 
de ces quatre grands polders sera un lac d’envi- 
ron 145.000 hectares, qui portera le nom de « mer 
Yssel ». Les eaux de ses tributaires seront déver- 
sées dans la mer du Nord au moyen d'écluses de 
dix mètres de largeur dont la digue sera munie, 
en dehors de deux grandes .écluses prévues pour 
les besoins de la navigation. Cette digue, unissant 
la Hollande septentrionale à la Frise, réduira de 
245 à 145 kilomètres la distance par voie ferrée 
entre Amsterdam et Leeuwarden. 

La diminution considérabl: de la superficie 
offerte à la pêche dans le Zuyderzée, et la trans- 
formiation graduelle de la mer Yssel en un lac 
d'eau douce occasionneront naturellement aux 
pêcheurs un préjudice dont le Gouvernement à 
tenu compte dans l'évaluation du coût du projet, 
qui s'établissait comme suit en 1914 : digue de 
barrage avec travaux accessoires, 55 millions de 
florins ; régularisation du « Zwolsche Diep », de- 
vant l'embouchure de l’Yssel, 5 millions ; polder 


n° { — suivant l’ordre dans lequel les territoires 


à récupérer figurent dans l’énumération qui pré- 
cède —, 16 millions ; polder n° 2, 28 millions ; 
polder n° 3, 38 millions ; polder n° 4, 73 millions 
et demi ; travaux relatifs à la défense nationale, 
19 millions ; indemnités aux pêcheurs, 4 millions 
et demi ; soit, au total, 230 millions de florins. 

L'élévation des prix survenue depuis la guerre 
a naturellement modifié sensiblement ces évalua- 
tions. C'est ainsi que le coût de la digue de bar- 
rage, après l'achèvement du programme de tra- 
vail . restreint actuel, ést maintenant estimé à 
90 millions -de florins ; celui du polder de Wierin- 
gen, à 37 millions, celui du polder du sud-ouest, 
à 101 millions ; celui du polder du nord-est, à 
84 millions, et celui du polder du sud-est, à 145 
millions ; soit, pour les quatre polders, un mon- 
tant global de 365 millions de florins, auquel il y 
a lieu d'ajouter les dépenses pour les travaux de 
défense nationale et pour les indemnités à accor- 
der aux pêcheurs, ce qui peut donner 400 millions 
de florins en nombre rond. Il ne sera d’ailleurs 
pas nécessaire de se procurer en une seule fois 
les ressources indispensables, étant donné que Îles 
travaux doivent être échelonnés sur une période 
d’une trentaine d’années. 

D'ailleurs, bien que le Gouvernement ait estimé 
désirable et possible une exécution plus rapide 
des travaux, dont l'allure a été jusqu'ici des plus 
lentes, il n’a consenti à s'engager que pour une 
dizaine d'années, et à ne pourvoir qu'aux fonds 
indispensabes pour les travaux à effectuer pen- 
dant cette période, soit, à partir de l’année 1925 


comprise, et sauf modification : 2? millions de flo- 
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rins, 15.3 millions, 18.3 millions, 18.8 millions, 
145 millions, 18.8 millions, 16 millions, 10.5 mil: 
lions, et 9 millions, c’est-à-dire, pour la période 
envisagée, une somme totale de 123.2 millions de 
florins, applicable. à l'achèvement de la digue de 
barragé ét à l'assèchement du polder de Wierin- 
gen. On a réservé pour plus tard la question des 
crédits relatifs aux travaux de récupération des 
autres polders. 

I n’est guère possible, avec les données actuel- 
les, d'établir, même approximativement, le béné- 
fice éventuel de cette vaste entreprise que consti- 
tue l’assèchement du Zuyderzée. Il à été calculé 
cependant que la valeur en capital du territoire 
à récupérer dépasserait 500 millions de florins. En: 
dehors du profit plus ou moins immédiat qui 
pourra être retiré de la vente de ces terres et de 
l'accroissement de la production qui résultera de 
la création d'exploitations agricoles nouvelles, il 
conviendrait de tenir compte de la diminution des 
frais d'entretien des digues et autres construc- 
tions de la partie du Zuyderzée protégée par la 
grande digue-barrage. D'autre part, le préjudice: 
causé à la pêche dans le golfe trouvera peu à peu 
une compensation dans Je développement graduel 
des pêcheries en eau douce, que stimulera l’exis- 
tencé d'un vaste lac. Celui-ci sera en outre pré- 
cieux pour l'agriculture dans les provinces rive- 
raines, en même temps que des plus profitables à 
la salubrité des régions avoisinantes. Ce sont ‘là 
des avantages particuliers qui sont bien loin 
d'être négligeables. Quant à la fortune nationale 
néerlandaise, considérée dans son ensemble, elle 
se trouvera sensiblement accrue par l'acquisition 
d'un territoire grand comme une province, après. 
l'achèvement heureux de cette œuvre gigantesque, 
qui ajoutera un chapitre nouveau, tout à l’hon- 
neur de la Hollande, à l'histoire de la lutte sans 
trêve de l’homme contre les forces de la nature. 

Rte BOUCHERY. 
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L'exécution du Traite. — A Ia Conférence des 
Ambassadeurs. — La Conférence des Ambassa- 
deuxrs, réunie le 6 novembre dernier, a pris con- 
naissance du rapport qu'elle avait demandé au 
maréchal Foch et au Comité militaire interallié 
de Versailles sur la note allemande du 23 octobre 
dernier. 

En accord avec le maréchal, la Conférence des 
ambassadeurs a arrêté les termes d’une communi-. 
cation qui a été adressée à,l'ambassadeur d’Alle- 
magne à Paris. Par cette communication, la Con- 
férence des ambassadeurs demande au Gouverne- 
ment allemand certains éclaircissements, dans 
l'espoir que la réponse qui sera faite aux Gouver- 
nements alliés leur permettra d'envisager une date 
prochaine pour le commencement de “lé vacuation 
de la zone de Cologne. 

Les éclaircissements requis du Reich sont basés 
sur le rapport du maréchal Foch, concu dans l'es- 
prit de conciliation le plus large. 

Cette note est parvenue.à Berlin le lendemain. 


Le budget de 1926, — A la Chambre. — Le 6 no- 
vembre dernier, la Chambre des Députés a com- 
mencé l'examen du budget de l'Agriculture. 


A la Commission des Finances du Sénat. — La 
Commission des finances du Sénat est constituée 
définitivement depuis le 11 novembre.- 

C'est à l'unanimité que le bureau a ‘été désigné 
ainsi qu'il suit : Président, M. Paul Poumer ; vice- 
présidents, MM. Raïberti et Clémentel ; secrétaires, 
MM. Chastenet et Milan ; rapporteur général, M. 
Henry Bérenger. 

La wépartition des rapports spéciaux est la sui- 


vante : MM. Dausset (Finances), 
(Alsace et Justice), Reynald (Affaires étrangères), 
Maraud (Intérieur), Milliès-Lacroix (Guerre), Henry 
Chéron (Marine), Fernand Faure (Instruction pu- 
blique), Chastenet (Beaux-Arts), Cuminal (Ensei- 
gnement technique), Serre (Commerce), Pasquet 
(Travail), Roustan (Hygiène), Lebrun (Colonies), 
Raiberti (Agriculture), Milan (Travaux publics), 


Hirschauer (Aéronautique), Jeanneney (Chemins de 


fer), Chapsal (Mines et Forces hydrauliques), R.-G. 


Lévy (Régions libérées), Blaignan (PES Chas- 


tenet (Monnaies et Médailles), Bouclot (Imprime- 
rie nationale), François-Saint-Maur (Légion d'hon- 
neur), Hervey (Algérie et protetctorat). ; 


Situation hebdomadaire 2 ia BANQUE DE FRANCE : 


LD nov. 1925 


PARIS ET SUGCURSALES 42 noY. 1985 
ACTIF ARE 
Eñcaisse de la Banque : Frénes-- D anges” 

; en Caisse..:1,,,.,.. see... |3.683,278.073 |-8,683.288.696 

Or } à l'Etranger.........,.:2.:....| 1.864.320.907 | 1.864.3820.907 

TON PNR the 5.547.593,980 | 5.547.609.603 

ATOÉNT cire Mrs Ses 311.090.780 311,3173.578 

5.858.684.710 | 5.858.983.181 

Disponibilités à l'étranger ...,.:..... = 565.744.528 | : 566.424.057 

Etfets échus hier à recevoir à ce jour 5.232.886 | _ 68.867.303 
PE Effets Paris...... 1.602.209,423 | 1.510.677.622 
Portefeuille Paris! Effets Etranger .. 17.219.260 17.487.580 
Effets du Trésor. 243.388 323.622 

. Portefeuille des succursales..:.,,.,..1 RHRNPSE Et 708. FA ue 

MAP PATIS RER on 35. 4 

RHetS-DROTOSÉS lAtochnsales: :: x... 4.792.014 | : 4.771.154 | 
Avances sur lingots à Paris......... » - t » = 

Avances sur lingots dans les sucours, » RE 

Avances sur titres AAPRATIS ET Le . R94.261.372 |: 304.63:.049 

Avances sur Litres dans lés suceurgies | 2.283 .498.915 | 2.361.070.9538 

ANANCES AT EAN RE NN ae 200,000 ,000 200 ,000.,000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)|31,400.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Elat aux Gouver-| 


31,350 ,000,000 


neulents étrangers...... RE DE 5.161.000.000 |:°5.167.000.000 
Rentes de la RéSOPVE.. ei cirreee 10.000.000 |: 10, 000,000 . 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 21980: 150 
Rentes disponibles 44.42. 243:050.571 |  243.050.571 
Rentes immobhilisées .....,.......,.: 160.000.000 100.000.009 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4,000.000 
Immeubles des succursales ..:..,.... 177.980,941 178.985.654 
Dépenses d'administration de la Ban ARR js : 
que et des succursates...... RC 64.491.527 68.374.116 
Emplai de la réserve spéciale... ...... 8.407.438 8.407,138 
DIVERS 42 rares RP I CP DIE VA 8.600.221, 303 , 
Tôtales SA SSSR at 54.091.284.345 15.590,57. 716 
PASSIF 2 HR 
Capital-dé la Banque .,..,,,....... 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital RER 152.246.756 152.24€.756 
Réservés Loi du 17 mai 1834,...-.. 10.000.000 - 10.000.000 
ob iires Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750. 
“| Loi du 9 juin 1857..,.... (222:9 195000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4.000,000 
Réserve spéciale RENE VO RE 8.407.444 8.407.444 : 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc, 1918). 
Gar. dam. (Conv, 26 oct, 1917, art. 3 504.845.229 304.824 .869 
Excéd. aff. àl'amort. des ay. à l'Etat. 772.815.297 785.666.691 
Compte ann. d'int.aucompte d'amort. 17.139.850 | - P7.139.850 
Billets auporteur en circulation...../48.011.470.885 |47.681.701.045 
Arrérages de valeurs us ee : 71.519.797 70112229: : 
Billets à ordre et récépissés ......... 654.126 452.800 
Compte courant du Trésor ........... 15.712.482 44.578.209 - 


1.063.944 .506 
1.304.472.783 


-1.281.514.608 


Comptes courants de Paris..,.:..... 
1,202.772.029 


Comptes courants dans les succursales 


Dividendes AipATor eee 3.488.113 3.310.773 
Escompte el intérêts divêrs........ 102.525.325 108.717. 329 
Réescomptle du dernier exercice ...., 19:852.199 19.852.799 
Divers ss appear verser... | 1.833.574.198 | 1.237,613.094 

Morale FR Se 54.091.284.345 |53.330,575.776 


{ 


Comparaison avec les années précédentes 


15 nov. 


130 juillet} 16 nov. 13 nov. | 12 nov. 

|" 1914 1922 1923 | ‘1924 1925 
millions [millions | millions | millions /millions. 

Circulation ...... .. | 6.683.1 136.321.2 137.539.3 |40.635.9 !47.681.7 
Hncaisse or........| 4.141.383 | 5.533.0 | 5.589.5 | 5.544.5 | 5.547.6 
— argent... 625.3 288.3 295.8 304.0 311.4 
Portefeuille... .| 2.444.292 | 2,298.4 | 3.369.1 | 4.644.8 | 8.306.4 
Avances aux partic. 743.8 | 2.158.3 | 2-369.1 | 2.838.4 | 2,665.7. 
— à l'Etat. 200.0 }23.200.0 123.100.0 |23.200.0 |81.550,0 
Comp. cour. Trésor| 382.6 19.3 83.6 16.7 44.6 
partic, 947.6 | R2.064.5 | 2.118./ | 1.921.8 | 2.484.3 

Taux d'escompte.. : t& 4/2 0/0} 5 0/0: 5 0/0 | 6 0/0 6 0/0 


Le trafic des ports en septembre 1925, — Les chif- 
fres que nous reproduisons ci-dessous permettent 


Henry Roy ; 


dpi Cor dan 72 1 
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de comparer Ie trafic des ports, pendant le mois 
se septembre dernier, avec celui réalisé le mois 
précédent : 


| Aoùût1925 Sept. 1925 
Nombre de navires entrés............ 4.046 3.168 
Tonnage total débarqué (tonnes)..... 2.247.800 2.357.800 
Tonnage de charbon debarqué {tonn.). 1.013.600 1.020.800 
Tonnage total embarqué (tonnes)... 804.700 163,100 


Le trafic des principaux ports s'établit ainsi : 
_ Rouen, 510.000 tonnes débarquées, 36.800 t. em- 
barquées ; Marseille, 391.800 t. débarquées, 206.506 
tonnes embarquées ; Le Havre, 240.000 t. débar- 
quées, 67.200 t. embarquées ; Bordeaux, 232.100 t. 
débarquées, 109.509 t. embarquées ; Dunkerque. 
214.700 t. débarquées, 96.000 t. embarquées ; Stras- 
bourg, 184.900 t. débarquées, 74.600 t. embarquées: 
Nantes, 140.900 t. débarquées, 19.300 t. embarquées. 


Les opérations du Crédit National en septem- 
bre 1925. — Les opérations faites par le Crédit 
National,sur dommages de guerre, pous le compte 


* de l'Etat, ont donné licu, durant le mois de sep- 


tembre, aux paiements ci-dessous : 


Paiements Nombre de Sommes 
sur titres définitifs paiements en francs 
Principal (y compris soultes N 
sur règlement en O.D.N).. 08.309  131.879.888 43 
TT LS TORRES “ou 1.099 4.610.610 18 
. 13.408  136.490.498 61 
Avances sur indemnités ....,,.. 1.129 3,301 786 29 
\ - 74.537  139.842.284 0 
Ea obligations de la Défense na- . 
PARENT 2 2 tn conne ee ; 41.690  166.729.373 80 
Total général pour le mois SES 
de septembre 1925 ........... 116.227  306.57:.658 20 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 15 au 21 oc- 
tobre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : - 

biat, 28.842.000 trancs (+2.827.000fr.); P.-L.-M., 


- réseau français, 56.600.000 franes (+ 2.280.000 fr.), 


réseau algérien, 4.905.000 fr. (+ 394.000 tr.); Nord, 
33.400.000 fr. (+3.100.000 fr.); Orléans, 27.959.000 fr. 
(+ 2.633.000 fr.) ; Est, 27.435.000 fr. (42.163.000 fr.) ; 


Midi, 12.599.000 fr. (41.670.000 fr.); Alsace-Lorraine, 


44.627.000 fr. (42.130.000 francs). 
Est-Algérien, 1.355.500 fr. (+101.500 fr.); Bône- 
Guelma, 911.300 fr. (+218.800 fr.); Réseau oranais, 


585.800 fr. (+-29.000 fr.). | 


ALLEMAGNE 


La dette pubiique, — L'ensemble de la dette pu- 
blique du Reich à été ramené, dans les neuf pre- 
miers mois de l’année, de 3.272,7 millions de Reïchs- 


marks à 2.582,1, soit une diminution de 690,6 mil- | 


lions. 


Cependant, les sommes inscrites pour le service : 


des intérêts de la dette publique ne dépassaient 
pas 52,9 millions de Reichsmarks dans le budget 
de 1924-25, non compris les charges pour l'exécu- 
tion iu plan Dawes. Avec ces dernières, l'ensem- 


- ble du service des intérêts de la dette atteint pour 


cette année 101 millions de Reichsmarks en chif- 
fres ronds. 
Le projet de budget pour 1924-25 prévoyait seule- 


ment 79 millions de Reichsmarks pour l’'amortisse- ” 


ment, non Compris celui relatif au plan Dawes qui 
s'élève pour cette année à 27,3 millions de Reichs- 


. marks. Ce chiffre a donc été, déjà largement dé- 


passé, la plus grande partie de l'amortissement 
‘ayant été effectuée au moyen des excédents de re- 


à cettes de l'exercice 1924-25, 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
1d'Allemagne s’établissait ainsi au 31 octobre 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


23 oct. 81 oct. Com- 
1925 19:5 paraison 
Actif (En millions de reichsmarks 

Or'en caisse TN 1.080 1.080 » 
Qr-4 l'étranger 4,544: 124 127 + 3 
FOR Ter 1,204 1.207 —- 3 
Couvertare en devises, .... 323 348 +25 
Argent et billon.;.: 5.3 68 65 — 3 
Portefeuille d'escompte . 1.311 - 1.630 + :319 
Avances sur gages. ,.,.,... 14 22 + 8 
Portefeuille-titres ,..,,.... 217 219 + 2 
detifa divers... v S 6 190 682 — 108 

-Passif 

Gapitah ss) Re as 00 90 » 
Billets en circulation...... 2,395 2.803 + 408 
Ezigibilités à vue..,..,... 815 615 — 197 
Eftets réescomptés.....,.... 746 595 — il 
Passifs divers...,.,.:.,:.. 451 453 + À 


Statistique “relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


{ Or {| & w æ IE 8 2 * 
—lÈsss selss 5 | 2 Lées 

Dates “ | Le | PS5) 28 |£8) S £ |(£S| xS 
A5 |4S|ETIES| #82 [Ss) 5 | © j68138 

S Sos rss CA MAT CS s re 

23 juil. 1914/1.357 vi» | 3361. 76116 | 1:89110 944 | »n 114% 
7 sept..,25[1.045 | 99! 352} 67! 1.701| 33 | 2.559) 702 | 449. 9 % 
15 — ../1.046 | 99! 353] 68! 1.602! 11 | 2.413| 815 | 469, 9 % 
2e 1.046 | 129) 285! 69! 1.529! 0 | 2.312) 882 | 495! 9 % 
80. — 1.076 | 99! 319] G6| 1.717] 56 | 2.649) 620 | 532! 9 
d'acte 1.080 | 95] 321| 65! 1.636114 | 2.608] 645 | 542] 9 % 
15 1.080 | 124| 306| 66| 1.483| 29 | 2.494| 786 | 607| 9 
28: — 1,080 | 124| 323| GS] 1.311) 14 | 2.395] 815 | 746, 9 & 
81. — 1:080 | 1271 348] 65 1.630| 22 | 2.803! 618 | 5951 9 Y 
La production de l’acier. — En seplembre der- 


nier, la production d'acier de l'Allemagne a été 
de 879.571 tonnes, ce qui représente 60 % de la 
production d’avant-guerre. 

La production d'acier des neuf premiers mois de 
1925 a été de 9.643.522 tonnes. 


GRANDE-BRETAGNE 


La levée de l'embargo sur les emprunts étran- 
gers. — La levée de l‘«mbargo sur les emprunts 


étrangers décrétée par M. Churchill a été en gé- 
néral bien accueillie par les milieux financiers de 
Londres, bien que cette mesure ait naturellement 
entraîné au Siock-Exchange une légère baisse des 
fonds d'Etat et des valeurs dites de tout repos qui 
peuvent, d'ici quelque temps, se trouver exposées à 
la concurrence des nouvelles émissions. A l’occa- 
sion de cette mesure, l'Economist de Londres vient 


| de publier un relevé, que nous reproduisons ci- 


après, des émissions effectuées sur le marché de 
Londres pendant: quelques-unes des dernières an- 
liées: 

Les émissions sur le marché de Londres 


Moyenne 

aunuelle 
de Ja 1925 
période (neuf 


1911-12-13 1921 19% 1923 1924 1" mois) 
e (Millions de livres sterling) 
Royaume- 3 

LUN TRIER 35,810 276.176 418.519 133.915 83.612 119.253 
Possessions ; 

britanniq. 71.258 90.578 74.924 92.728 72.977 35.529 
Etranger... 92.617 922.224 55.933 44.759 52:48 5.611 

Total... 199 715 388.978 573.676 271.393 209.326 160.393 


En 1928 et 1924, les émissions des Gouvernements 
étrangers ont été gonflées par quelques importants 
emprunts européens de reconstruction, mais au- 


316 


cune émission gouvernementale étrangère n’a été 
effectuée pendant l’année en cours. Aux Etats-Unis, 
par contre, les emprunts des Gouvernements étran- 
sers se sont élevés à 341 millions de dollars pen- 
dant les neuf premiers mois de 1925, comparative- 
ment à 421 millions de dollars et à 202 millions 
de dollars pendant la même période des années 
1924 et 1923 ‘respectivement. Le montant des eapi- 
taux demandés par les pays étranizers sur le mar- 
ché de Londres après la guerre a été sensiblement 
inférieur à la moyenne d’avant-guerre, dont lim- 
portance était due en partie aux émissions effec- 
tuées en Angleterre par les Compagnies américai- 
nes de chemins de fer. En ce qui concerne les em- 
prunts des Gouvernements des Dominions, la ma- 
jeure partie a été émise en mai, et il est probable 
que le total de cette année se trouvera bien au- 
dessous de la moyenne des trois années #récéden- 
tes. Quant aux autres émissions coloniales, l'Eco- 
nomist croit probable que le total pour l’année en- 
tière se trouvera sensiblement augmenté par les 
nombreuses émissions, émanant d'entreprises de 
caoutchouc ou autres, qui bénéficient actuellement 
d'une grande popularité. 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 4 novembre, s'établit comme suit : 


Département d'émission  Liv.sterl. 
Billets: ÉMIS 222.2 iv esse 166 980.350 
Dette de l'Etat ....... ini ossi 1.045.100 
AUTTES LaATANUES. Es de ss res moeseas 8.173.900 
Or monnayé et en lingots............ 147 230.350 


166 9+0.350 


Département de Banque 
Capital social ts Re Serie ct 14.553.000 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) .. 14 212.839 


Dépôts divers: 5... ee «ss 105 800.826 
Traites à sept jours et diverses....... 3 n36 
Solde en .exCtédent: 2.5 iscscessse 3 141.880 

437.712.081 
Garanties en valeurs d'Etat... 99.209 91 
Autres garanties ..............osse.se 75.148.114 
Billets en réserve.......... Net cs +. 20.097.020 


Or et argent monnayés en réserve... 1.816.506 


1437.712.081 : 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
* Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


Da] @ nm œ [=] 
Pa | S SE SN, E 
ge e œ Car PiMe.S 2 5 à 
se) 
ao | s | & [8821.48 Bof …E 
Dates ©.4 el les n |[SÈWS=S 
ES S2 A ou S DD S 
H F So [eg ES 
[æ) © x & Œ = | el 


pa 


83 

EE © 
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G'août 1014 27.620l 36.105! 68.240| 76.393! 9.967: 14 
16 sept.1925 L6L.064 143.597 128.490 109.459 37.286 29 02 
_.. 160 600 142.911 131.520 112.297 37 499 98.51 
30 — 160.467 144.775 129 501 112.349 3h. 442 
oct. ... |187.917 143.961 119.056 102 980 33.706 


F — 


14 — ...195 843 143.184 111.868 97.050.32.459 29.01 » 
21 — .,.. 199.741 142.541 118.81 106 450 99 950 25.21 » 
28 — ... 150.283 142-979 113.721 ‘04 528 27,094 28 79 » 
£ nov , 149.047 141.448 190.014 110.858 27 354 22.79 » 


Le banquet du lord-maire. — Un grand discours 
a été prononcé le 9 novembre par le prenier mi- 
mistre au banquet du nouveau lord-maire, Sir Wil- 
liam Pryke. M. Baldwin s'est efforcé de souligner le 
relèvement économique dont on commrence à aper- 
æevoir en Angleterre les premiers indices, et no- 
tamment la diminution du chômage et l’augmen- 
tation des commandes étrangères, le commerce 


international se trouvant favorablement influencé 
par la consolidation de la paix en Europe. Après 
avoir rendu hommage au vice-roi sortant de 
l'Inde, lord Reading, et rappelé les qualités de … 
M. Wood, qui va lui succéder, le premier minis- 
tre a abordé la question 


blème des charhbonnages ; il a terminé en protes- 
tant contre l'opinion que la Grande-Bretagne était 
à la veille de sombrer sous de nombreuses diffi- 
cultés. à te 

M. Chamberlain a pris lui-même la parole sur 
les résultats de la Conférence de Locarno, se féli- 
citant d’être allé à cette Conférence comme le 
représentant et le porte-parole, non d'un parti, 
mais de toute la nation britannique. PR 


La production de l’or au Transvaal pendant les 
neuf premiers mois de 1925. Les statistiques ré- 
cemment publiées établissent à 7.207.782 onces de 
métal fin la production de l'or au Transvaal pen- 
dant les neuf premiers mois de 1925, comparati-. 
vement à 7.142.465 onces pour la même période de + 
l’année dernière. = 


Voici comment se compare la production men- 


suelle pour les neuf premiers mois de chacune des 
quatre dernières années : 22e 


Production de l'or au Transvaal pendant les neuf 
premiers mois des quatre dernières années 
& es 


Mois 1922 1923 1924 BTS 
(Onces de métal fin) + - .- 
Janvioehosie, .… 761.469 . 796.768  823.6% 
Février ..... se 639.728 704.970 760.617: 753,995. 
MATS ete . 461.586 793.671 829.419 
AVE ee 511.338 743.651 768 923 787.519 . 
NA rec aees 629.786 786 564 809 003 . 813249 
JUL + crepesse 675 697 755 309 713.058 780.251 
Juillet... 730 635 754.306 829-437 818.202 
NOTES: 152.490 - 769.871 89.571 808.218. 
Septembre...... 747.089 139 504 799.422 À 197 247 
Totaux ... 4 686.763 6.779.730 7.142.465 7 207.782 


Le tableau suivant permet de se rendre compte 
de l'importance comparative de la main-d'œuvre. 
indigène dans les principales entreprises minières 
du Transvaal pendant chacun des neuf premiers 
mois de l’année en cours : Pr 


Effectif du personnel indigène dans Les principales 


entreprises minières du Transvaal pendant les neuf 
premiers mois de 1925 de 
| $ Mines 
Mines Char- de dia-  -. 
Mois d'or  bonnages mant Total 

(Nombre d’indigènes) : 
Fin janv. 1925...... 180.970 15.279 3.011 199.260 
AM VT, = 182.099 15.580 3.187 200.816 
— Mars — ...... 179.061 15.634 2.969 197.664 
— avril — ...... 176.188 15.823 3.071 195.082 
— mai RU 172.982 16.180 83.172 192.834» 
— juin ROUES 169.810 16.474 2 989 189 278 
juillet 5-7 169.433 16.582 3.166 189.181 
août = Lee 168.900 16.420 3.068 188.388 . 
LT Sépt. ee 169.865 16.874 3.224 189.463 


A la fin de 1924, l'effectif du personnel indigène 
dans les principales entreprises minières du 
Transvaal comprenait au total 195.152 ouvriers, 
dont 177.29 dans les mines d'or, 15.121 dans les … 
charbonnages et 2.739 dans es mines de diamants. 


La question de Mossoul. — Dans un télégramme 
adressé de Mossoul au secrétaire général de Ja . 
Société des Nations, le général Leidoner, président 
de la Commission d'enquête envoyée par cette. 
Société pour se renseigner sur la situation dans 
la région de la ligne frontière provisoire entre la. 


intérieure des condits .. 
industriels, et fait allusion notamment au pro: … 


Ps 2 - SE ARE A 
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Turquie et l'Irak, déclare que la plupart des inci- 
dents qui se sont produits sur cette ligne frontière 
ne semblent pas présenter une grande gravité. Le 
général Leidoner ajoute qu'il se rend néanmoins 
sur place pour faire une enquête personnelle sur 
les faits qui lui ont été signalés. 


Les ports de l’inde britannique. — Pendant les 
dernières décades, les grands travaux effectués 
dans les ports indiens ont été limités à cinq des 
principaux centres de commerce : Calcutta, Bom- 
bay, Karachi, Rangoon et Madras. Un nouveau 
programme a été élaboré toutefois qui doit doter 
l'Inde de trois nouveaux ports de premier ordre : 
Chittagong, Vizagapatam et Cochin. Les projets 
relatifs à ces deux derniers. ports, qui concernent 
à la fois des facilités pour la navigation et la cons- 
truction de voies ferrées, doivent être mis bientôt 
à exécution, et plus particulièrement en ce qui re- 
garde le port de Cochin, où les opérations de dra- 
gage doivent commencer l'année prochaine ; on 
espère que ce dernier port pourra être ouvert dès 
1929 aux navires d'un tirant d’eau de vingt-six 
. pieds. : ; 
_ Des statistiques ont été publiées récemment, don- 
nant le mouvement de la navigation dans le port 
de Bombay en 1924-1925. Nous les rerroduisons 
ci-après, avec les chiffres correspondants de 
1913-1914 : 


Mouvement de La navigation dans le port de Bombay 


1918-1914 1924-1995 
Nombre Nombre 

Entrées. denavires Tonneaux de navires Tonneaux 
Vapeurs chargés... 662 1.932.169 584 2.224.310 
Vapeurs sur lest. . 101 271.281 49 146 965 . 
Voiliers chargés... 142 14.882 150 19 048 
Voiliers sur lest....  » » 4 AD 
Totaux... 905 2.218.832 181 2.391.340 


Le tonnage à vapeur s’est réparti comme suit, 
pour les entrées et les sorties réunies, entre les 
principaux pavillons : 


Pavillons 1913-1914 1923-1924 1924-1925 

S= (Tonneaux) 
Britannique... 2.739.770 9.161.825 2.847.285 
Japouais...... 261.760 481.330 517.400 
LAON Sr 130 050 322.730 337.050 
Allemand 479.120 114.350 131.2 


On remarquera l'accroissement sensible, au 

cours de la dernière décade, du tonnage japonais 
et du tonnage italien, et le relèvement du tonnage 
allemand, relèvement qui a été plus rapide encore 

_à Calcutta, où il a repris déjà, ou à peu près, son 
importance relative d'avant-guerre. 


ITALIE 


Les Caisses d'épargne. — Au 31 juillet dernier, 
les dépôts dans les Caisses d'épargne italiennes 
s'élevaient à 12.660 millions de lire. | 


Le budget des chemins de fer italiens pour 1925- 


1926. — Le Sénat vient de recevoir communica- 
tion des prévisions du budget des chemins de fer 
italiens pour 1925-1926. 

D'après ce rapport, les recettes ordinaires sont 
- estimées à 4.142.200.000 lire, dépassant de 304 mil- 
lions celles de 1923-24 et de 205 celles de 1924-25, 
soit une augmentation de 11,5 %. On peut calcu- 
ler que dans deux ans ces prévisions seront dé- 
passées, puisque durant les huit premiers mois 
du présent exercice les chemins de fer ont en- 
=. O Gaissé 2.564.387.000 lire, soit 348.280.000 lire de 
_ plus que dans la période correspondante de 1923- 
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1924, soit une augmentation de 15,70 %. L'aug- 
mentation fut de 9,5 % pour les voyageurs et de 
19,50 9, pour les marchandises. 


SUEDE 
La situation économique et financière. — 
D'après les renseignements publiés par la 
Revue Economique Suédoise, organe du mi- 


nistère suédois des Aftaires étrangères, la situa- 
tion économique de la Suède se présentérait sous 
des perspectives plus favorables qu’au début de 
l’année. Les récoltes semblent devoir être bien su- 
périeures à la moyenne, et la qualité en est excel- 
lente, spécialement en ce qui concerne le blé et 
le seigle. : 

L'exploitation des scieries a laissé toutefois à 
désirer, la baisse des prix se faisant durement sen- 
tir pour cette catégorie d'entreprises. L'industrie 
de la pulpe de bois a été plus favorisée jusqu'ici ; 
en ce qui regarde la pâte chimique, notamment, 
on estime que 90 % de la production annuelle 
étaient déjà placés à la fin de juin. Au début de 
septembre, il ne restait plus que de faibles stocks 
pour livraison immédiate, et environ 400.000 ton- 
nes avaient été vendues déjà pour livrer dans le 
courant de 1926. Le marché du papier commence 
lui-même à montrer une plus grande activité. 

Pendant le premier semestre de l’année en 
cours, la balance commerciale a été, comme, de 
coutume, déficitaire, mais le déficit a été moins 
marqué que pendant les années précédentes. 

En ce qui concerne les finances publiques, les 
comptes budgétaires pour l'année comprise entre 
juillet 1924 et juin 1925 semblent devoir faire res- 
sortir un excédent de 10 à 12 millions de couron- 
nes. Quant à la dette nationale de la Suède, elle 
s'élevait, à la fin d'août dernier, à 1.734 millions 

_ de couronnes. 


Le tonnage .désarmé. — Le tonnage désarmé 
dans les ports suédois s’élevait à la fin de juillet 
dernier, d'après les renseignements publiés par la 
Chambre de Commerce française en Suède, à un 
total de 47 navires, représentant environ 32.009 
tonneaux, dont 37 navires de moins d’un millier 
de tonneaux et 5 navires de nationalité étrangère. 
Le tonnage suédois désarmé est donc de 42 navi- 
res, avec un total de 25.000 tonneaux, dont 18.000 
représentés par des navires d'un millier de ton- 
neaux au moins. 

Le total des navires désarmés dans les ports 
suédois à la fin de juillet 1925 est un peu plus élevé 
qu'à la même date de 1924, alors que le nombre 
des navires à l'ancre était de 35, représentant un 
tonnage total net de 13.000 tonneaux, dont un na: 
vire étranger de 150 tonneaux. 


ETATS-UNIS 


La consolidation de la dette roumaine. — La 
Commission roumaine pour la consolidation de la 
dette de la Roumanie envers les Etats-Unis est ar- 
rivée le 6 novembre à New-York, d'où elle s’est 
rendue aussifôt à Washington. 

Les membres de la délégation roumaine et ceux 
de la Commission américaine des dettes ont tenu 
leur première réunion officielle le 9 novembre. M... 
Mellon a exprimé l'espoir que la dette contractée 
par la Roumanie envers les Etats-Unis, et qui 
s'élève à 46 millions et demi de dollars, pourrait 
ètre réglée amicalement. 


Le stock monétaire et la circulation. — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, à la date 
du 1% octobre 1925, à 8.258.698.071 dollars (4 mil- 
liards 398.782.845 dollars de monaies d'or et lin- 
gots), dont 1.355.459.464 dollars détenus par les 
banques et les agents de la Réserve fédérale, et 


We 
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4.194.558.985 dollars détenus par le Trésor, y com- 
pris un montant de 2.118.320.702 dollars, repré- 
sentant des espèces d’or et d'argent dont ‘la con- 
tre-partie en certificats d’or et d’argent'et billets 
de 1890 du Trésor figure sous d'autres rubriques. 
La différence donne le montant monétaire en cir- 
culation, soit 4.827.005.324 dollars, se répartissant 
comme suit : monnaies d'or et lingots, 413.973.095 
dollars ; certificats- OT, 1.050.056.659 dollars ; mon- 
naies d'argent, 822. 460.511 dollars ; certificats-ar- 
gent, 304.069.415 dollars ; billets de toutes catégo- 
ries, 2.646.445.644 dollars. 

La population contine ntale des Etats-Unis étant 
estimée à 114:458.000 habitant au 1 octobre 1925, 
le montant en circulation s’établissait, à cette 
même date, à 42 doll. 17 par habitant. 


Le commerce extérieur pendant les neuf pre- 
miers mois de 1925. —- Voici, d’après les chiffres 
publiés par le Bureau de statistiques de Washing- 


ton, comment s'établit le mouvement du commerce. 


extérieur américain pendant les neuf premiers mois 
de 1925, comparativement aux chiffres correspon- 
dañts de 1913 et des dernières années : 
Excédent des 
9 premiers mois  Importat. Exportat. 


(En milliers de dollars) 


1915. 1.927.389 1.733.492 406.037 
LORD NEA RES 2.251.049 2.736.732 485.683 
LORS ie cons 2:904,187, : 2.940: 145 36.008 
AO TS 2.669.871 3.124.491 454.620 
LORD een 9.078.549 8.504.828 . 426.279 


Quant au mouvement des métaux précieux, il à 
été le suivant pour les neuf PR mois des 


trois dernières années . 
Or Argent 
CE a NÉE EE D ue) 
9 premiers mois Import. Export, Import. Export. 
(En milliers de dollars) 

LOS ere 220.522 25.818 54.083 46.649 
tresse ie 269.883 11-199 1:66, 144 > 79 740 
IUPR RARE 59.830 204.273 49194 74,686 


On remarquera que l'excédent très important 
des importations d’or qui avait été enregistré pen- 
dant les neuf premiers mois des deux années pré- 
cédentes a fait place à un excédent sérieux des 
exportations pendant la même période de l’année 
en cours. En ce qui concerne l'argent, l’excédent, 
d'ailleurs assez faible, des importations des trois 
premiers trimestres de 1923 a été remplacé, pen- 
dant la période correspondante des deux années 
suivantes, par un excédent des exportations. 


Les exportations de céréales en 1924-1925, — 
D'après les statistiques commerciales américaines 
récemment publiées, les exportations par les Etats- 
Unis en 1924-1925 de grains et produits dérivés ont 
atteint 534.792.000 dollars, contre 245.682.000 dol- 
lars en 1923-1924. é | - 

Le tableau suivant permet de comparer, pour 
les deux dernières années fiscales, les exporta- 
tions américaines, en quantités et en valeur, des 
‘principales céréales ot produits dérivés J 


1923-1924 . 1924-1925 
Te ne TT 
Quan- Milliers' Quan- Milliers 
tités  dedoll. tités  dedoll. 
Blé (Milliers de bu- 

Sels) mures 78.193 87.713 195.490 306.606 
Mars: (do) LT 1.186 19.557, 8.460 10.629 
Seigle- (do) >... 17.905 14.348 49:909- 62.811 
Orge fase 11.209 8.597 23:053 05,945 
Avoine :(d0) 4,2. 1.149 606 10.874 - 6.249 


exportations - 


se terminér ; 
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Riz (Mülliers de li- Re 
VTÉSAT ER a re 190.616 8.361. 74.60 4.189 

Farie de blé (Mil-: 
liers de barils)... 17.253- 88.202 13.896 97.766 

Far. de maïs, etc. : - PAIN Es 
(Milliers de livr.) 32.160 643 16.556 448 

Far. d'avoine, etc. RUE Ses 
(Milliers de livr.) 137.646 4.992 ‘106.256 4.59% 


Les prix moyens d'exportation ont été les sui- 
vants pour les principales céréales : pour le blé, 
1 &oll. 755 par bushel en 1924-1925 contre 1 doll. 160 
en 1923-1924 ; pour le maïs, 1 doll. 28 contre 0 dol- 
lar 90 ; pour ‘le seigle, 1 doll. 180 contre 0 doll. 849 ; 


_pour lorge, O doll. 959 contre 0 doll. 948 ; j pour à. 
= ue Ô doll. 


548 contre 0 doll. Le 


CHINE 

La Conférence douanière. — La situation. — Xu 
A d’une séance récente de la Commission de 
la Conférence douanière, le Gouvernement chinois 
a proposé, 
son ‘autonomie au point de vue des douanes, l'im- 
position d’une surtaxe de 5 AU marchandises : 
ordinaires, et d’une surtaxe de 20 % aux vins et. 
à certains articles déterminés, 
nades, les lainages, les soieries, la verrerie, les 
por celaines, la joaillerie, les produits pharmaceuti- 
ques, l'horlogerie, les jouets, des instruments de 
musique, le matériel d'électricité, les munitions et 
ies voitures. à l'exception des automobiles de tous 
rise. 

Le Japon, créancier principal de la Chine, recom- 
mande vivement la consolidation des dettes inté- 
rieures et extérieures au moyen de l'émission de 
Bons gagés sur les douanes, se montrant disposé, 
ie cas échéant, à accorder au Gouvernement chi- 
nois un moratoire provisoire de trois années en ce 
qui concerne les intérêts et l'amortissement. 

La situation est devenue menaçante autour de 
Pékin : on craint en effet un comhkat imminent en- 
tre les forces du maréchal Tchang Tso Lin et celles 


du général Feng Vu Siane, dans les environs mê- 


mes de la ville, Des opérations militaires auraient 
vraisemblablement, pour conséquence de mettre fin 


-à la Conférence douanière, qui siège dans ja cap k: 


tale chinoise. Le 
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Rlé : La sitüation; les cours. — Vins: La situation; les cours. 
— Sucres: La silualion: les cours. — Gafés : Ia situation; les 
gours. — Textiles :. La situation; les cours. 
situation; les cours. — Nu , Les cours. 
Les cours. SN 


Blé. — C'est toujours à fermeté des cours. On a. 
même constaté, sur toutes nos places, < 
sensible des prix, en conCcG6rdance avec ceux des mar AE 
chés américains. : \ : 

Le courant se stabilise, chez nous, à LAS. Te 

Farines-fleur. — Grande fermeté dés prix en dépit S 
du petit nombre âes demandes. Ge 

Le cours est à 167 francs. 


= 


Vins et aicools. 
dans la huitaine. ae : 
À Béziers, les prix des vins vieux et nouveaux sont ce 
restés sans aucun Changement : les premiers de 68 
à 75 fr. l'hecto pour les “Ju à 1065, les seconds à 7 fr. 


le ee A Montpellier, on à noté les vins nouveaux … 


de 54 à 74 fr, l'hecto pour les 8 à 119 . > ; 
Dans le Bordelais, la vendange des vins Mancs va 

il y aurait un certain déficit, à cause 

des gelées du mois dernier. Les cours sont fermes. 


La Bourgogne, où les vendanges vont se terminer, 


aurait 'un rendement, pour les vins fins, ne présen- Se 


en attendant que la Chine ait obtenu sa 


comme* les’ coton- 


—.Soies : La 
— Gaoutchoucs: … 


une : hausse 


— Peu de fluctuations sur les cours # 


(1758 


tant pas une bien grosse différence en moins avec’ 


celui de lan dernier. 

A Paris, à l’entrepôt de Bercy, Les prix sont restés 
Sans variations appréciables. On a payé des vins du 
Midi rouges nouveaux, faisant 705, de 75 à 76 fr.; des 
80 de 78 à 80 fr.;, des 805 à 9o de-8.à 85 fr.; des 9 
à 10° de 88 à 96 fr.; des rosés, de Même provenance, 
titrant de 805 à 9%, ont été payés de 90 à 95 fr. Des 
Algérie de 1%5 ont été cfferts de 110 à 112 fr. pour 
des 110, à 


Alcools. — Les tendances de ce.marché sont faibles, 
le commerce étant approvisionné. 

À la Bourse de Commerce de Paris, on a coté les 
alcoolïs pour emplois libres 800 fr. pour le courant, 
décembre se traite à 810 fr., janvier-février à 820 fr. 
et mars-avril à 840 fr. l'hectolitre nu 100° en entre- 
pôt. 

Sucres. — Les conditions atmosphériques de cette 
huitaine ont été favorables. Les arrachages se pour- 
suivent dans de bonfes conditions. 
- La fermeté des cours persiste, 
fluctuations. 

Les prix se stabilisent vers 205, 50 pour le courant. 


Gafés. — On à télégraphié de New-York à la maison 
Schneider, du Havre : 

« Rachats et quelqués nouveaux achats parce que 
_ de Comité de Défense estime la récolte actuelle de 
Santos à 7? millions ae sacs et la future à 8 millions. 
(Ce qu'il y a d'extraordinaire, c’est que le Ministère 
‘ de l'Agriculture n’ait pas encore songé à modifier son 
estimation de 8.769.060 s. pour là récolte actuelle de 
Santos. D'autre part, si, en novembre, on peut chali- 
ger l’estindation pour la récolte en cours, comment 
peut-on estimer la future à cette époque ?). » 

Au Havre, les cours sont soutenus. 

On a fait (50 kilns) : courant, 635 ; décembre, 615. 


Textiles. — Color. — La forte baisse des futurs 
américains a défavorablement influencé le marche. 
Chaque quart de million de balles qui vient m'alnte- 
nant augmenter la récolte représente un excédent dé 
L'approyisionnement. Il est donc possible que la va- 
leur économique du coton, cette Saison, s0it même 
inférieure aux cours du jour. Les autorités officielles 
des Etats-Unis prévoient une production de presque 
15 1/4 millions de balles auxquelles on peut ajouter 
environ 1 million de Halles de linter& Rien d'éton- 
nant donc que les cours aient fléchi. 

‘Le Bureau du Census estime que le coton améri- 
cain de la récolte de 1925 égrené jusqu’au 1 novem- 
“bre donne un total de 11.199.000 balles, en comptant 
les balles rondes comme demi-balles, contre 9 mil- 
lions 719.332 en 1924, 7.556.942 en 1%3 et 8.139.215 en 
1922. 


malgré certaines 


Au Havre, les cours finissent, cependant, sur un 
peu de reprise. 

On a coté (50 kilos) 646 francs. 

Laines. — La tendance reste calme et les prix sans 


changement. 
Au Havre, on fait (100 kilos) 
décembre, i.£80. 


: novembre, 1.700 Îr.; 


Soies. — L'attente et l’abstention dominent sur ce 
marché. On ne procède qu'à des achats au jour le 
jour. 

_ A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait: 


Grèges : Italie exquis 11/13, 420 fr.; extra 12/16, 390- 
400 : classique 10/12, 400 ; réaline 12/16, 360-365; Brous- 
se 1e ordre 16/18, 360-370 ; Syrie 1er ordre 9/11, 385 ; 
1er ordre 12/16, 370-379 ; 2e ordre 12/16, 365. 

A Shanghaï, on est moins actif, On y à fait : ; 

Grèges Chine filatures : GoLl bear extra 16/18 (flot- 
tant), 413 fr.; Double Eagl: extra et I 13/15 (octobre- 
novembre), 410 : J. M. C. I 11/13 (flottant), 410 ; Loh 
garden extra et I 13/15 (oci.-nOv.), 395 ; Y. C. T: extra 
18/20 (flottant), 292,50; Minchew Monster Book 13/15 
(flottant), 370. 

Le marché de l’étoffe a gardé toute son SÉRIE 
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RE CARS ACT MP OSNIN ALTER. “ENTREE SRE DE RPM EEE SET ENTRE: 
Métaux, — Voici comment s'établissent, en dernière 


heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 

Üyviptant à l'erme 
Cuivres. -61.11/ 37%C/ 62. 6/ 8 62 11/ 3 t/ .63, 6/ 38 
Etain. . 280.13/ 96:07 280,:2) 6. 279: 87.9 c/ 27921716 
Plomb. . EN D le Et 1 EC) 92.12/ 6 c/ 36.15/ . 
ATICRE ARS 38.17 6 .c} 39.16; 3 38 6, 8 c/ 39. 2} 6 
Arvont.: 0221). TIR 92-9710 61.197 62 €} 102 1/16 
à : ARTE 84/11 1/2 c/ 84 11 1,2 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
novembre, 5 V.; décembre, 50.50 (51,50 _V.); 5 de jan- 
vier, 49 (47.25-47.50 V.). 


| Assemblées générales de Sociétés 


Société d'Electro-Métallurgie de Dives. -— Les 
comptes de l'exercice 1924-1925 arrêtés au 30 juin 
dernier présentés à l'assemblée générale ordi- 
naire du 21 octobre se soldent par un bénéfice 
net de 9.055.252 fr. 40, en augmentation de 3 mil- 
lions 500.000 francs sur celui de 1923-1924. Ce solde, 
joint au report de l'exercice précédent, donne un 
total disponible dé 12.047.907 fr. 37. 

Le bilan fait ressortir l'augmentation de 15 mil- 


-Hions des réserves qui dépassent, au 30 juin, 64 


millions. La réserve légale est portée à 4 millions 
et la réserve d'amortissement général du compte 
de premier établissement s'élève à 18.158.500 fr. 
Le dividende de 70 francs à été mis en paiement 
depuis le 9 novembre dernier à raison de 70 fr. 40 
net par action nominative et 63 fr. 43 par action 
au porteur. 

no les résolutions ont été votées à l’unani- 
mite, 


PETITES NOUVELLES 


nan Chambre de Commerce Internationale, — Le 
Conseil de Direction du Comité National Français de 
la Chambre de Corimerce ‘Internationale s'est réuni, 
le 5 novembre, sous la-présidence de M. Clémentel, 
sénateur, ancien ministre, son président. 

Après avoir enregistré 14 nouvelles adhésions, il a 
examiné le programme des travaux de la Chambre de 
Commerce Internationale «et désigné les délégués du 
Comité National Français au sein des divers comitès 
détude de la Chambre, constitués ou reconstitués à 
la suite du congrès de Bruxelles : restauration éCo- 
nomique, doubles impôts, unification des effets de 
commerce, coopération internationale em matière de 
crédits internationaux, traitement des étrangers, pro- 
priété industrielle, exequatur, transports par mer, 
cohnaissements, termes commerciaux, transports par 
route, aéronautique commerciale, téléphonie interna- 
tionale, droits et formalités consulaires. 


ann Office National du Commerce Extérieur. — 
M. Roustan, attaché commercial de France au Mexi- 
que, recevra à l'Office National ru Commerce Exté- 
rieur, 22, avenue Victor-Emmanuel-IIl, Paris 8, les 
personnes désireuses d'obtenir des renseignements 
sur le pays de sa résidence, les vendredi 13 et lundi 
16 novembre, de 15 heures à 18 heures. 


wn Canal de Suez, — M. Edgar Bonnet, administra- 
teur-directeur de la Compagnie du Canal de Suez, est 
nommé vice-président du Conseil d'administration 
en remplacement de M. Stéphane Dervillé, décédé. 
M. Edouard Quellennec, ingénieur-conseil de la Com- 
pagnie, est nommé administrateur. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 12 novembre 1925. 
Notre marché, après une période de hausse sen- 
sible, semble, depuis quelques jours, beaucoup plus 


réservé. Les dithcultés politiques Soulevées au su- 


_jet des projets d'assainissement financier ne sont 
pas étrangeres à ce revirement de la tendance, re- 
virement qui peut aussi sexpliquer en partie par 
des réalisations, que justifient les hauts cours ré- 
cemment pratiqués sur presque toutes les valeurs 
internationales. 

D'ailleurs, il est bon de signaler que les Chan- 
bres syndicales des agents de changes et des ban- 
quiers ont été unanimes à donner à leur clientèle 
des conseils de prudence. 

Nous ne saurions trop nous y associer, Sans 
doute, les prix des différentes matières premières 
sont toujours très élevés, mais, comme les sociétés 
productrices sont pour la plupart des sociétés 
étrangères, les niveaux atteints par leurs actions 
tiennent beaucoup plus compte de la tension des 
changes que des bénéfices tirés de leur exploita- 
tion. Il y a donc là un facteur d’instabilité qui 
peut, d'un jour à l’autre, jouer brutalement. 


MARGHE OFFIGIEL 


Fonds d'Etat. — Les rentes françaises paraissent se 
désolidariser di marché des changes. Elles clôtu- 


rent, en effet, sensiblement au- desde de leurs cours 


de huitaine. 
Aux fonds étrangers, après un vif mouvement de 
hausse, les rentes ottomanes ont ensuite rétrogradé 


sur des réalisations. Il en est d'ailleurs de même de 


toutes les rentes moscovites. 

Banques, — Sans faire preuve-d'une grande activité, 
Ce compartiment paraît cependant mieux orienté et, 
bien que les cours de clôture ne soient pas toujours 
les plus hauts, ils n’en accusent pas moins une 
avance notable. 

Les bangües d'émission font toujours preuve de 
résistance et les actions de n0s grands établissements 
de crédit et de nos banques d'affaires ont pu conso- 
lider la plus grande partie de leur reprise. Parmi 
cette dernière catégorie, notons au tout premier chef 
l'Union Européenne qui offre encore de bonnes chan- 
ces da plus-value. 

L'action du Crédit Foncier s'inscrit à 1.230. 

Les obligalions foncières et communales, aux cours 
actuels, avec leurs chances de lots, sont particulière- 
ment intéressantes. 

Transpérts. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux n’ont encore donné lieu qu'à des va- 
riations mégligeables et d’un intérêt restreint. 

Aux vateurs de navigation, l'augmentation du fret 
à destination de FAmérique ae Nord a produit une 
impression favorable. 

Le Suez réactionne en fin de Dertoe 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau et de gaz sont 
pour la plupart inchangées.:Le . groupe électrique, 
plus soutenu, n'a, dans l’ensemble, que peu bénéficié 
des perspectives favorables de cette industrie, 

Les charbonnages ont, généralement, amélioré leurs 
cours ; par Contre, les titres métallurgiques Sont tou- 
jours délaissés. 

En sympathie avec les changes, les mines métalli- 
ques ont fait preuve, pendant toute la période sous 
revue, d'une grande irrégularité, car les cours des 
métaux, momentanément stabilisés, ne constituent 
pas une base de variations. 

Les niralièrés consolident une grande partie de leur 
reprise, tandis que les sucrières sont réalisées. 


MARCHÉ EN RANQUE < 
Les avis de Londres et de New-York, toujours très 
favorables, ont une heureuse répercussion sur toutes 
les pétrolifères. 


LE: BCONOMISTE EUROPEEN. 


CRiË Fives-L.-Th.69% 319. 


On annonce d’ailleurs que les sOcié- . 


tés se ‘préoccupent de Sue en plus d'obtenir un ren- ; 


Gemeéent plus intense des gisements. 
Les caouichoulières consolident Re eur 
hausse et certairiési#même, laccentuent. On estime 
que le léger tassement de la RANCE ne saurait ae 
tre passager. RTE 
Les mines sud-africaines Sont toujours très 


linifères et les diamantifères, 


Les Entreprises africaines. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 42 Novembre end 


Ob1. Houillères : île ° 815 : — 5 0/0 1906. 
922 335 50. Turc Unifié....... + x 78 75 
Ina. Sucrière 6 vo _ 309 ,. , Banque Ottomane.. 1000 
992 H10 = Rio-Tinto RE ONDES 
[ndustr. “Alsac. 6 070 S10:VAZO: re Re 
— — 1922 316 .. | Sucreries d’ Éep. St25 


Métal. sinist. 60/0. 316 . | Aciéries de France. 210 


Usines sinist. 6 % % 334 .. | Decauville.. .....… ee ÉD 
Ob!1. Ville 1871...... 296 .. | Fives-Lille .. Eee “1400 ee 
— — 1898...... 180: : |Montbard-Auinoye.. 108 
æ =. 1905....., 307 :. | Creusot : 21150 1020 .. 
—  — 1921... - 870 .. | Soie artificielle. .... 5950 .. 
— or 1879. 431 50 | -— d'Izieux....... . 1985 Me 
pe _ ue ie | Usines du Rhône... 460 :, 
Re UC 
Banque de France... 899%. Bakou..… Ses en ADO et 
— de l'Algérie. .: 4790 .; | Balia Karaïdin ....." 491 


— Nat de Crédit. 563 .. | Financ. des caoutch. : 445 


— ParisetP.-Bas 1148 .. | De Becrs ord....... 

— Union Paris... - 701. | Lianosoff.........2. ONE 
Comp. Algérienne. . 886 .. | Malacca....:....: RP Lee 
Compt. d' Escompte. 888..:: 1 Maltzoff ne ie RIT EEE 
Crédit Foncier...... 1230 .. , Mexican Eagle. SRE RU 

—  JIndustriellib. 802 ., | Modderfontein 8. 1407 
<= Éyonnais.-: 1390) Rand Mines ee 

— Mobilier... 459; | Tanganyika:., #40 
Société Générale RABD ASP NATSIS RSR SC AD 
SUEZ Rss Ur 19600 =: ENVérminoke se MORE 
Het nn ses "582 Royal Dutch ...... AD O0 SE 
PETEME 22 ent 790 Shell FransSport.... 619 .… 

Marché de Londres — (derniers cours). — Consolidés, 


5% 1/5; Emprunt 5 0/0, 109 1/16; Emprunt français 3 0/0 
9 1/2; Utah, 20 1/4; Rand ue COTE 
13 13/16; Rio Tinto, 42 1/2 
Transgorts. 4 5/8. 


Marché de New-York {derniers cours). — Atchinson To- 


peka, 122 8/8; Calumet, 15 3/8; Cauadian Pacific, 149 ./.: 
Southern Pacific, 99 3/4; Uni- 
134 3/4, Royal Dutch, 53 ls ; Shell Traus- 


Louisville Nash, 129 ./.: 
ted Steel com, 
port 43 5/8; Argent (américain), ie es 


Su 
nues, mais lés demandes portent surtout sur les pla- 


conservent Fe. bonne 5 
orientation. fer $ AR 2 


PARQUET Fu lice doscsiiee OU 
D O0 ie ee 46 40. Non LR F RTS EE 918: 
3 0/0 "amortissable., 34 .. | Orléans ......,..... 674 
3 1/2 0/0 amortis... - 82 40 | Ouest. Fes tarte Le 
Ad ne de 52 65 | Métropolitain. DURS 
& 0/0 97 er 43 05 | Nord-Sud... ee 
4 070 1918 ÈS ….. . 42 40 | CeParis,de Distrib.. 865 ., 
55 ii amor. 1920 lib. 67 .. | Thomson-Houston.. 295 .. 
GLOID NB EAU, : 63 | Penarroya, .....… 1340 
Bons Dr do 1992 AT Messag. Mart. ord. 109 
—  — Févr. 1928 42 _. prio. = 106 : 
—.. — Sept. 1928 473 Onibts: Re UV 
1924 411. Transatlantique ord. 12. 
Crédit National 1919" SOLE. — prio. 120 
— 1920 308... Voitures al Paris... 925 
LE — 191 375 Rat Say Ord..... 1950 
— — 1922 433 . «| Obl. Est anc. 225 50 
Es — 192% 420 .. | Obl. P.LM fus.anc. 210 … 
— 4998 824 .. | — Midi anc. vies Sp ie 
= — Juin 23 329 ..| — Nord anc...... 221 .. : 
: en Janv.24 3185 ..| — Orléans anc. Pan (COR 
Eglises dévast. 60,0 300.1 — Ouest anc.. RE 
Grosse Mastall. 6 0/0 510 .. Japon 5 0/0 1907 ... : 377 
—— nouv. ROUS — 40/0 or 1910. 310 . 


Russe 3 0/0 1891-94. 17% 
29% 


PNEE 


1/31" 


: De Beers, Se 
; Royal Dutch, 33 1/4; Shell 


t 
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ABONNEMENTS Paraissant le tendredi INSERTIONS 
- à partir du i* de chaque mois TéLéPuons : Central 46-61 LASER 
Frence et Colonies: Un an... 45fr. | Adresse lélégraphique : Econopéen-Paris | Annonces en 7 points......….. & >» 
_ _ Six mois, 26 fr. Prix Deomious NumÉRo:: Réclames en 8 points.....s.sss 7 >» 
Étranger esse . re Ce tarif É li. BADOMO 
snger (UP bu Sofr. | France: Un franc — Étranger : 4 fr. 25 a rélame d'émiais 
Joendateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) Directeur-Rédacteur en chef : René THÈRY 
N° 1759. — 68° volume (0) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) | Vendredi 20 Novembre 1925 
"8 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


5 Hncaisse = PRINCIP, CHAPITRES || 
des Banques d'Emission de l’Europe (En millions de francs) (1) | métallique = pt are PT sa $È 
< RL S.4 ILS£Lls sosie SSI 
Docs =, |PRINGP. cHaritRes || © DATES RU LES 5 5 583 2= & 282 38 
métallique ne Lara umaNme Or a 8e RATS 283 SFAIES 
DATES TT | 35 122512221852) A PEL | RAR À OP 
or L Ar | 22 1825/1636 |S$<3l52 S 
gent] GF [Gz3 Et a <L£ = SUEDE — Barque Royale 
_ = | — — — 1914 31 juillet... 146 8 320 109 238 11 5 #% 
1925 31 juillet... 321 8 692 252 460 56 5 
” | | FRANCE — Banque de France 1925 31 août.......| 326 8 715 || 203 440 | 56 ||5 
1944 18 juillet. .{| 4.104) 640 || 5.912|| 943] 1.541, 739|| 8% | 925 51 octobre....| 523 | 7 || 733 [14 À 443 | 54 114 % 
1925 5 rovembre.| 5.547| 311 || 48.011! 2.368! 4.47312.578 6 SUISSE — 1 
1925 12 novembre.| 5.548| 311 || 47.682|| 2.484! 3.238]2.666 6 3 sl 2 HAINUR Rep A 
1925 19 novembre.| 5.548] 312 || 47.943] 2.485 3.309/2:633 || 6 1914 25 septembre.| 491] 89 || 781 ||137 | 290} 41 || 4 
L 1925 23 octobre....| 470 89 187 111 281 43 3% 
f | ALLEMAGNE — Bangue de l’Empire 14925 31 octobre....| 465 | 88 841 ‘| 77 293 | 45 ||3 & 
‘@14 23 juill.......11.696| 41 || 2.864]] 1.180 | 939) 14 4 1926 7 novembre..| 461 | 89 || 815 || 88 | 283 |-46 || 4 
1925 23 octobre.....| 1.506[ 86 || 2.994] 1.018 | 1,639] 17 9 ETATS-UNIS 
1025 31 octobre.....| 1.508] 81 3.504 712 | 2.039] 28 9 Banques de Ré ÿ Fédéral 
1925 7 novembre..| 1.508 80 || 3.347] 872 | 1.843l 12 9 US 5 au EU : RATS ere. 
2 : z 1914 écembre . . 80 |] 1,298 55 4 % 
ANGLETERRE — Benque d'Angleterre 1925 7 octobre... |13.807| 506 || 8.506 |11.332| 4.640 E 
1914 8 juiliet.....| 1.004] » 733 |[ 1.055] 8411 » 8 1925 14 octobre....|13.830| 514 || 8.578 |11.278| 4.653 3 
1925 28 octobre....| 3.757 » 3.574 || 2.565! 1.854 » 4 1925 21 octobre....113.892| 555 || 8.475 |[11.189| 4.482 3 
14925 4 novembre .| 3.726 » 3.536 || 2.645| 1.879 » 4 1925 - 28 octobre.,..113.913| 558 || 8.474 1]11.293| 4.594 8 4 
1925 11 novembre .| 3.701 » 3.538 2.130| 1.866 » 4 PL 


1924 80 juillet 1 262 56 1,119 109 837 96 5 MONÉTAIRE 
1925 29 octobre....| 273 9 7.653 132 [1.135 | 455 5% 

1925 5 novembre.| 273 | 91 || 7.636 || 306 |1.119 | 630 64 Change de Paris sur (papier court) 

1925 12 novembre. 274 9L 7.638 199 1.051 623 6% 16 juill 21 oct.!28 oct.14 nov.110 noy.|18nov 


BELGIQUE. — Banque Nationale REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE 


Pair < < 419: o= ù 
DANEMARK — Banque Nationale AA et) Pret en Pi de 2) D DE a D 
a | Londres... 25.22, | 25.131109 65 |117 26 |120 165/121 676120 98 
4914 31 juillet .... 110 » 219 || 24 | 94 | 15 ||°6 os dire ar 
1925 août... | 295 | 20 | 69) 105 | 106 | & || 6 Root A ER RD ee mp cn pe En De À 
1925 septembre.| 293 | 33 602 85 | 100 30 5% : LA CPS À de . - AU er 
: 502 0 , Beigrque ... 109 » | 99.50 |103 225109 45 [142 40 [113 85 [118 125 
1925 31 octobre....| 293 | 26 635 85 96 27: |f 5% Berlin. 21198 46 [122 4 Se LORS SES »° 2» [593,50 
ESPAGNE — Banque d'Espagne eue PA PA ee “ è : » » » » » °» » » » » 
1914 2%4 juillet....| 543] 730 || 1.919 || 498 | 46 | 170 || 4 Re rire ARC pe dt LS 2 LI LA RES RS Re Re a EE TU, 
1925 24 octobre..…| 2.537| 618 || 4440 || ov7 | 877 [1.40 || 8 Ro el | o0-p0 NACRE LEA RO BSS; 50; |Saq: 414 1966 7 
192531 octobre...,| 2.537) > 650 || 4.459 || 969 | 909 112431 || 5 Ge "ho » | » >| 2 >| | nl » |» 
1925 7novembre.| 2.537( 745 || 4.508 || 983 | 920 [1.418 || 5 Hollande : [208.30 [207.56 Loti » lon? » looë 75 |401165: 11004 25 
Ë eue ‘ Hongrie (1). .| » » D. » 335 » » 350 Ÿ 346 
GRECE — Banque Nationale Tale HAT 99.62 | 90 55 |'95 125] 07 625| 99 80 | 99 ç3 
1914 81 juillet... 31 » || 229 |] 239 | 46 38 || 6 Prague ....,,1105.01 |104 3 | 67 30 |.» » | 73 90 | 74 40 | 74 15 
1925 31 août... | 55 » 15.303 [2.705 [1352 | 305 À 8% | Roumanie. :|100 » | » » | 10 6751 11 55 | 11 825| 111875| 11 45 
1925 15 septembre.! 55 » |15.399 112.576 11338 311 8% Yougo-Slavie. 100 » » » » » | 43 50 » » » » » “ 
1925 30 septembre.| 535 » 115.548, 112.470 J1320 | 306 || 84 | Suède... 138.80 |138.25 | » » leto. » |6c3 50 lor2 » [eco 50 
; Norvège .: [138.8 25 |462 25 25 509 75 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise ? LV EM 13889 138 25 562 : ré » [617 .» ne ESA pa de 
4914 12 maï....….| 340] 20 65211. 56.) 537 | 375 4 Suisse... 1100 + 1100.03 [436 75 [466 75 1476 35 | » » |481 375 
À d 
1925 26 Getobre * 818] 49 || 1.851] 71 | 702 | 265 || 3% | Vienne....,,1 72.93 1 — — 1 » »l» » 1350 » | » » | » » 
5 novembre . 915] 49 1.974 71 709 34 : : : < 
1925) 9 novembre |  949| 48 ||1o16|| do | co8 | 297 38 Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
8 inilll2 28 pc ) “6e ; 
ITALIE — Banques d'Italie Unités te AE DUT cr mt pee 
1914 31 juillet. ..,| 1.105, 89 || 1.730|| 2451 686 | 1151] 5 ds Mec oo Here late ele le 
1pS6e honore not BE as-o45|4 Gor)b 071 32190.) 75e PeNonorem Aou uv. 99,72 Li8 75 |. 262 65 | 476 44 1482 42 lATO 47 
‘925 30 sepiembre.| 891] 84 |15.355/|1.709/5.206 [3.260 || 7 |. New-York..| » dol.| 99.56 1437 18 | 466 74 | 478 67 |484 89 |181 66 
1020 MORE NET D ane 14 5198160 8 02p Mage ereentne| + pes ls nl d'elles loc 
à "08E Belgique. . | » fr..| 99.50 [103 225] 109 45 | 112 40 l113 85 113 425 
NORVEGE — Banque de Norvège Berlin. ...,| » mk.| 99.48 | » » PLU » » » » |480 74 
A NS Re AN Se 20 Lang PA lPnU A ANPENNe., LA? level à » LE A RME Up D nn Ra x 
024 LUUROPE Eos EN Te Ne dir NUaon Mer et an. fl» aol) 20.56 Le UN Ra sl pop sn 
1924 31 août... | 206 5 530 109 993 15 54 Espagne... ,» pes.| 96.55 [324 50°! 347 50 | 353 50 [359 3141355 75 
1925 30 septembre.|- 206 | 5 {|| 520 131: |" 7299) BR4s a Re FAN ONE ONE RENE D» DORMI RTE E à 
RE ml V'ATAC| : »; » »  » » » » » » » 220 
PORTUGAL — Banque de Portugal Hollande. ..| » flor.| 99.64 |437 31 | 467 50 | 478 » |485 61 [482 51 
1914 22 juillet.....| 44 | 52 4571 26} 12 | 9 1j 6% |. Hongrie(l).| » cou! » » | » » ep) EURE OR DELTA 
1925 44 octobre. …..| 48 » |19:3541| 376 | 1058 | 3 9 Italie......| » lire! 99.62 | 90,55 9 125] 97 625] 99 80 | 99 65 
1925 21 octobre... 48 » 9.451: 377 1072 54 9 Prague, ,-.| » cou' 89.22 |. 64 10 » » 70 38 | 70 86 | 70 62 
1925 28 octobre... 48 » 9.406 385 1080 53 9 Roumanie .| » lei » » | 10 675 11 55 11 825] 11 875] 11 45 
ï lougo-Slav| » din.| » » | » » A3 50 DD NS Ep lt 715 
ROUMANIE — Banque Nationale Suède .....| » cou'| 99.46 |: » » | 467 28 117 12 [483 84 |482 04 
1914 18 juillet ...,| 154 1 414 14 267! 47 5% Norvège ...| »cou'| 99.46 [33282 | 355 14 » _« [867 02 > » 
1925 10 octobre....| 566 | 6 ||20.657 || 8641 8.530 550 || 6 Danemark ,| » cou'| 99,46 |404 6. » »| A2! » » |] » » 
1925 17 octobre....|l 566 G ||20.594 47 | S 495! 5 Suisse... ..| = ** 00,06 1436 75 |: 466 75 476 75 » » |ASI 375 
8.495] 516 || 6 
1025 24 octobre....| 566 | 6 |}25.494 || 502! 84621 518 || 6 Vienne ....l»#schill » »| » > #00, TO ET SET NTe 
(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en franes sont faites (1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 


aupair de la monnaie de chaque pays. 1.000.000 de couronnes, 


322 


Il n'est pas surprenant que les événements qui 
se sont déroulés au sein de la Comnussion des fi- 
nances, pendant la dernière huitaine, aient rendu 
le maricue des changes extrêmeinent nésitant., Les 
divergences de vues qui separent les divers partis 
politiques ne permettent guere d'escompter le vote 


dun projet conérent, En outre, les mouifications 


appor.écs en dernière heuie au texte primitive- 
rent élaboré par le Gouvernement, laissent planer 
des doutes sérieux quand au bon accueil qu'il est 
susceptible de recevoir de la part du Sénat. La 
Haute Assemblée, dont le souci a toujours été de 
ménager les finances publiques, refusera certaine- 
ment de sanctionner certaines dispositions contrai- 
res à l'équité et au bon renom du crédit français. 
Aussi devons-nous nous attendre à de nouveaux 
remaniements, si même les désaccords qui vont 
inévitablement se manifester n’entraînent pas une 
crise politique et l'avènement d’un ministère de 
concentration. an 

En présence d’une telle incertitude, il est évident 
que le marché des changes ne pouvait qu'être indé- 
cis. La livre sterling, que nous avions laissée aux 
environs de 121.70, a d’abord fléchi dans une me- 
sure assez notable, se négociant à 121,15 le mardi 
12 novembre et à 119 francs le mercredi 13. Ce 
mouvement de baisse a été la conséquence de là 
détente politique qui s’est produite à la Commis- 
sion des finances et qui a facilité la réalisation 


Gt 


d’un accord sur un prozramme d'assainissement 


financier. Mais il convient de remarquer que le 
recul de la devise fritannique à été encouragé par 
la panique qui s'est emparée du marché de New- 
York pendant la journée du 10 novembre et qui a 
motivé, sur notre place, quelques dégagements. 
D'ailleurs, le fléchissement de la livre sterling 


ne s'est pas poursuivi lonatemps. Dès le samedi 14, 


le marché s’est raffermi, bien que du côté politique 
il n’y ait eu aucun fait suscemtihle de servir une 
spéculation à la baisse du franc. Maïs le mouve- 


ment de réaction de la monnaie britannique avait 


dépassé la limite oue lui assione actuellement lomi- 
nion movenne du monde camhiste. Aussi. dès que 
les annréhensions nées des snubresants de la place 
de New-Vork ont été calmées avons-nous assisté 
à des achats de devises qui ont ramené la cote an 
niveau précédemment inscrit, c’est-à-dire entre 129 
et 121 francs vour la livre sterlino. Fn clôtnre, le 
change anolais s'est même légèrement tendu au- 
dessus de 122 francs. Ce maintien des hauts cours, 
en dépit de l'ouverture des discussions financières, 
montre évidemment que le marché demeure encore 


sceptique au sujet de l'issue des délibérations par- 


lementaires et de l'efficacité .des mesures qui seront 


finalement votées. 

La livre sterling, à New-Vork, s'étant maintenue 
sans changement à doll. 4.84 11/16, le dollar a suivi, 
sur notre place, les wscillations de la devise britan- 
nique. De 25,23, la monnaie américaine a rétro- 
sradé à 24.565 pour reprendre, pendant les derniers 
jours de la huitaine, au-dessus de 25 francs..La 
spéculation américaine est restée dans la réserve, 
suivant les indications transmises par Paris et 
s’abstenant de toute intervention en faveur de notre 
monnaie. Les bruits concernant une reprise des né- 
gociations relatives à la dette n'ont exercé aucune 
.influence sur la tenue du change frnacçais: 

Les autres devises ont également accusé des 
fluctuations assez marquées & la peseta espaanole 
a passé de 359,31 à 355,75 après avoir baissé à 
351,25, le florin hollandais a réagi de 1.011,65 à 
1.004 75 pendant que le franc belge s’inscrivait à 
113,125 contre 113,85. AS 

Les devises scandinaves ont fait preuve de fer- 


meté pendant la seconde partie. de la huitaine $ 


néanmoins, leurs cours de clôture ont été légère- 
ment inférieurs à ceux de la semaine précédente 
par suite du recul qu'elles avaient primitivement 
inscrit. Le franc suisse et le leu roumain n'ont pas 
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échappé à l'ambiance générale et ont subi alterna- 
tivement des mouvements de baisse et de hausse. : 
Seule, la lira italienne s'est passagèrement désoli- 
darisée des autres devises. La conclusion d’un ar- 
rangement pour la consolidation de la dette a pro- 
voqué uh raffermissement du change sur Rome à 
100,15. Toutefois, ce dernier cours n’a pas pu être 
maintenu, En clôture, la lira est revenue à 99,65 
malgré l’annonce d'un prêt de ‘doll. 100 millions 
destiné au rétablissement de l'étalon-or 0 


SPA 


Gours des Changes de New-York suri 
RARES (à 20 BR dt EL) 
Pair ljuillet | - oct. oct. nov.. |, nov. (| nov. 
1914 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 |; 1995 
Paris ..,..] 19 30 19 35 4 44 418 | 4 17 ÉPOTSA ÉTNT ROR 
Londres ,.| 4 865] 4 8% 4 84 4 847] 484] 4 845| 4 842 
Beriin ..:.| 23 89 | 93 76 | 928 81 | 2381 | 23 81 | 23 81 02381" 
Ainsterd ..1 40 1495: ». 40 14 | 40 20 | 40 18 | 40 18 | 4020 
Italie .. 4920 » 4.02 TS 797 4 A ERA 
Suède: :.. 26 80 ». 26 11 26 76 26 18: RG TT 861000 
Norvège. .| 26 80 | », | 20 68 | 20 38 |: 20 41 | 2046 | 20 44 
Danemar k} 26 80 » OR AS ERA AD OL ENT Ie LAON 
Prague ...| 20 26 » 2 96 |. 2 96. | ‘2:96 296.114 72) 907: 
Espagne..|+19 29 » 14 36 14:84 14.83 MON PATALOS 
Suisse ....| 19 29 | » 19,97 | 19,26 |: 19 27] 49/98-0419:974 
* Call money) » 8001449 459% 15 0,012 9%! 50/0 : 
Changes à Londres A ton 


14 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 
Patio 20: 25.224| 25.181 109 35 1115 375 118 814 121 775 121 15. 
New-York 4.808 4.814 4 84 214 847 4 84 MA BEM ASIA 
Belgique... 25.22 | » »:106 3151107 932 106 975 106 815 106 87 
Espagne...... 26.22 | 25.90 133 74 41 33 83 ; 33 88 |: 38 98 |_34 O1. 
Hollande 12.109! 12,195 12 D4&| 12 045 12 04%) 12 044 12 05 
tale ea 25.92 | 25.268 190 7/8 192 | 122$ 91H 191 40 
Portugal... 54.08 [246.19 |2 17:89) 9-26 fe Men ea 
Prague. ue 24.02 » |168 1/4 163 8/41/1683 $ 1163 241163 4. 
CréCer Tan. 25.22 » 1363 » 1865 1/2 8424 1862179 861 00 
Roumanie....! 25.22 » [1020 » 11015 » |1020 » |1080 » 4103 
Yougo-Slavie.| 25.22 »y ‘1978 y» 274 0» 12783 41278 1/2 274 0e 
Bulgarie... ..|. 25.22 à |667 1/2 670 » 670 > [670 » 670» : 
Turque ss 110 » » : [862 1/2 857 1/2 857 4 1852 & 185714 
Finlande... 25.29 |. » [199 & 109 8/4:492 120M0 2 BRU 
Suède. ....... 18.15 | 18.26 | 18 Ü82 18 104 18101 18 114 18 11 
Norvège... 18 15 |? 18.26 | 23 601 23 854 93 7611 28 08h 98 724 
Daneuark..….| 18,15 | 18.264) 19 30 , 19 614 19 43{ 19 504 194 
(SURSEUR iee 25.99 | 95.18 1 25 18: 25 164 25 14 O0 44 05 TES 


Pair 16 juil 20 oct. 27 oct. 3 nov, 10n0v. 17 nov. 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 17 nov. . 
1925, 20 85% reichsmarks. SERRE EPA EE 
Autriche 1 £4 = au pair, 34,589 schillings, le 17 nov. 
1925, 84.40 schillings. M) PV AS 
Hongrie 1 %4 au pair, 
19:5, 346.500 couronnes. 
Pologne 1 £# au pair, 
31.00 zloty. 


7 ÿ , RDA EN EE A 
24.02 couronnes, le 17 nov. 


— 


25.22 zloty, le 17 nov. 1995, 
Changes sur Londres à. | | Fa 
(Cours moyens du mardi) | se 


15 27 3 LAN N MMTAMES 
juillet oct. nov, | nov. NOV 
À à 1914 1925 1925 1925 | 1925 
Valeurs à vue ane pont pepe ados LonEo7: do LS 
Alexahdrie........ : 97 91/82} 97 4/2 | 97 1/2 : | 97 4,207 47200 
Rio-de-Janeiro ..... : 15 7/8 19/16 | 1% TARA ST6 &e 
Valparaiso :..4....: | 24 -71 | 89 50: |"89 30: | 39 20° | 88 8020: 
Cable transfert SPAS TEA 
Montréal. 5. los », [484838 » » [484 48 
BOMHANITE IE ‘1,83 1/32 1.6 3/16 1.6 13/64 1.6 316 1.6 
CANTAL PARIS 1.3 31/32 1.6 3 16 1.6 13/64 1,6 3/16 1.6 
Honz-Kong........… 14:40 5/16.:2, 5.1/2 2.4 27/3202. 478 0R EX 
Shangnaï. :... Le 12,5 814,3:9:1/16 8118/1632 meet 
Buenos-Ayres .....:l 47 11/16 46 7/6 | 46 15 32 46 4.1 46 
Munlév dés. US | 51 3/32 501/4 | 5078 | 6078 50 
SINSAPOUL, : see 2,3 15/1612:4 3 16 2.4 3 16 [2.4 3 16 2.4 
Yokohama... 2,0 3/8 11.8 3/8 11.8 11/16.1,8 51/64 1.8 
Manille Fier ». m1, .19.0 5/8. 12:0:5/8; 12.0 58 10250 
Mexico ni tent 16 3/4 » » Dm |-24:172 À 2 
lime as san » » |-+22 3/4 1+ 20 3/4 20 8/4 "+21 
(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (— 


la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. … ÿ 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londre 


AS LL 20 ENT 40) Te 

oct..| oct | oct. oct. | noy, | nov. [nos 

1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 |. 
Caurs de l'or. 84 11/4 84.11 4 84 11 3/84 10 4184 114 8 14. 


Cours del’are, 82 4 83 1/2 132 7/8 133 .1..132 3/4 32 816! 81 &. 
Es.horsbanq. 34 317116 3 25/32 3 25/3218 1/8. 8 29/32 3 29/32 
(2) Couvertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 17 novembre 1925 repré- 
sentent 16.560 fr. 98 par kilogr, fin d'or et 561 fr. 14 par : 
kilogramme fin d'argent. SE AS RD 


1 re 


» anission ne demande plus à l'Institut 
… qu'un effort d'un milliard et demi, et ne spécifie 


P \ 


MORE: "(4700 


QUESTIONS DU JOUR 


Solutions dangereuses 


Désireux de mettre nos lecteurs en mesure de 
suivre les nombreuses variations des projets offi- 
ciels d'assainissement, nous publions ci-dessous le 
texte intégral voté par la majorité de la Commis- 
sion des finances de la Chambre : en le comparant 
à celui — que nous avons reproduit la semaine der- 
nière — arrêté le 6 novembre au soir par le Gou- 
vernement, on relèvera de sérieuses différences. 
Toutes les modifications ainsi apportées aux con- 
ceptions premières de MM. Painlevé et Georges 
Bonnet ne constituent pas, à beaucoup près, des 
améliorations, et l'énsemble qui va servir de base 
à la discussion parlementaire apparaît à bien des 
égards comme un compromis fort médiocre entre 
des tendances peu définies et souvent contradictoi- 
res ; il est d’ailleurs certain qu'il subira encore de 
profondes retouches avant son adoption définitive 
par les deux Assemblées — en supposant, ce qui 
n'est pas démontré, qu'il ne soit pas complètement 
‘altéré au cours de débats qui promettent d'etre 
très animés. | 

Nous resterons dans notre rôle d’informateur 
impartial en exposant immédiatement notre opi- 
nion sur les dispositions retenues par la Commis- 
sion : celles-ci, malheureusement, nous semblent 
mériter plus de critiques que d’éloges. 


% 
+ * 


Pour faire face aux besoins urgents de la Tréso- 
rerie, le nouveau projet envisage.: 1° la conclusion 
avec le gouverneur de la Banque de France d’une 
convention aux termes de laquelle cet établisse- 
ment consentira une avancé supplémentaire à 
l'Etat de 1.500 millions de francs : 2° l'accélération 
de la rentrée des impôts afférents à l’année 1925 et 
aux années antérieures « recouvrés comine en ma- 
tière de contributions directes », lesquels seront 
exigibles en totalité dès la promulgation de la loi 
ou la publication des rôles, étant majorées du di- 
xième « toutes sommes restant à payer au 31 jan- 
vier 1926 sur articles compris dans les rôles publiés 
antérieurement au {1% décembre 1925 » et, pour les 
rôles publiés postérieurement en ce qui concerne- 
rait les impôts afférents à 1925 ou aux exertices 
précédents, toutes sommes « non payées le dernier 
jour du mois suivant celui de la publication du 
rôle » ; 3 le non remboursement en espèces des 
Bons du Trésor 1923 première série déposés en vue 
de l'échéance du 8 décembre, leurs porteurs rece- 
vant « soit un nouveau titre amortissable (confor- 
mément à un tableau annexe à la loi, sur une pé- 


riode de 25 ans commençant à courir le 1% jan- 


vier 1928), soit un titre de même valeur nominale 
qui sera accepté pour cette valeur, augmentée 
d'une majoration dont le taux et les modalités se- 
ront fixées par décret, en pavement des impôts à 
percevoir au titre de l'exercice 1926 au profit de 
l'Etat, à l'exception de la contribution extraordi- 
naire sur les bénéfices de guerre ». 

La première stipulation est d'une imprécision. 
inquiétante. Dans son projet initial, le Gouverne- 
ment avait suggéré une avance supplémentaire de 
2.500 millions de la Banque de France à l'Etat sans 
relèvement de la limite actuelle d'émission des bil- 
lets : nous avons prouvé que cet expédient auraït 
provoqué une désastreuse crise de crédit ; la Com- 
national 


plus qu'il ne sera pas accompagné d'une angmen- 
tation corrélative de la circulation fiduciaire 
mais elle ne d't point davantage; que cette aug- 
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mentation sera admise. Il y a là une ambiguïté. 
voulue, contre laquelle nous protestons éneérglquer 
ment: les circonstances présentes exigent la ciarté, 
et la sincér'té, et il est puéril de dissimuler que si 
l'on porte à un niveau supérieur le « plafond ». 
des prêts de la Banque au [résor on déterninera, 
fatalement, pour commencer, une indation égale 
à sa majoration. Nous continuons à penser qu un. 
appel à toutes les puissances financières privées, 
du pays eût permis de trouver les Gapitaux néces- 
saires d'ici quelques jours, si là carence de l’auto- 
rité t le désarroi politique n'avaient pas ébraulé 
fâächeusement la confiance générale dans la va- 
leur dès engagements que peut prendre l'Admi- 
nistration : il ne serait pas trop tard pour rermon- 
ter le courant. En tout cas, si l'on optait en fa 
veur du recours à la Banque, il importerait qu'on 
y piocédât franchement, sans « biaiser », sans 
essayer d'en masquer la signification par des 
manœuvres funestes ; l'accroissement de la circu- 
lation, malgré toutes ses conséquences — et il en: 
aurait de très regrettables — serait un moindre 
mal que la restriction brutale de l'escoinpte. 

Sur les mesures prévues pour hâter l'encaisse- 
ment des impôts directs, nous n'avons pas d’objec- 
tion à formuler : il y a simplement lieu de rappe- 
ler — nous l'avons souligné déjà — que le renou- 
vellement des Bons de la Défense nationale en sera 
quelque peu affecté, de sorte que leur efficacité 
réelle s’en trouvera atténuée. 

Nous considérons, par contre, comme absolument 
mauvaise la décision ajournant le remboursement 
des Bons 1928 première série déposés en vue de 
l'échéance du 8 décembre prochain. En indiquant 
à diverses reprises qu’un meilleur aménagement de 
la dette à court terme nous paraissait indispensa- 
ble pour affranchir l'Etat du péril de payements 
inassifs à répétition, nous avions eu soin. d'insister 
pour qu'il ne fût en rien touché au rythme des rè- 
gleunents des Bons de la Défense, qui sont essentiel- 
lement des moyens de trésorerie pour les entrepri- 
ses privées, et nous avions ajouté que les Bons 1923 
payables’ dans quélques semaines devraient pour 
un motif identique être laissés à l'abri de toute 
consolidation, On nous donne satisfaction pour les 
Bons de la Défense nationale : mais en n’agissant 
pas de même à l'égard des Bons 1923, on va priver 
brutalement une foule d'exploitations de disponi- 
bilités sur lesquelles ellés comptaient et étaient en 
droit de compier : certaines seront, par là, cruelle- 
ment embarrassées pour solder les impôts que, si- 
multanément, on ieur réclamera séance tenante ; 
d’autres éprouveront des difficultés à acquitter des 
factures dont l'exigibilité avait été fixée justement 
en considération du remboursement attendu ; tou- 
tes seront gênées : un malaise économique en dé- 
coulera, dont le crédit public supportera infailli- 
: « échaudés » de. si belle 
manière, industriels et commerçants s’abstiendront 
désormais de confier leurs liquidités à un débiteur 
qui les aura ainsi déçus, et, en dépit de promesses 
solennelles auxquelles ils se refuseront à croire, ne 
consentiront même plus à souscrire aux Bons de la 
Défense. 

- Déjà, la simple consolidation des engagements 
expirant à partir de mai 1926 eût présenté une par- 
tie de ces inconvénients : il aurait été possible d’y 


“pallier largement par des avantages compensatoi- 


res, notamment en offrant des titres pourvus d’un 
marché étendu, ràffermi par des achats réguliers 
aux fins d'amortissement, et susceptibles, par suite, 


d’une « mobilisation » aisée. Le temps presse trop 


pour qu’une solution de cette nature intervienne 
avant le 8 décembre ; on avait bien songé un ins- 
tant à délivrer, en place d'espèces, des Bons de la 
Défense escomptables : mais ceux-ci eussent reflué: 
en masse vers les banques, qui, pour répondre aux 
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besoins de leur clientèle, auraient été amenées à 
ne pas renouveler une fraction appréciable des va- 
leurs similaires qu’elles possèdent en portefeuille ; 
le Trésor eût, finalenent, perdu d’un côté ce qu'il 
cherchait à gagner de l'autre : on l’a compris rue 
de Rivoli, et, après réflexion, on a dû « suspendre » 
l'exécution d'un arrêté élaboré trop précipitam- 
ment. 

Une conclusion formelle ressort de tout cela 
c’est que le règlement normal des Rons déposés en 
vue de leur payement au 8 décembre s'impose im- 
périeusement. 

Nous nectons, également, que la longueur proba- 
ble des débats ouverts mardi 17 courant affaiblira 
considérablement l'utilité immédiate des solutions 
suggérées : dix jours à peine nous séparent d'une 
fin de mois qui s'annonce laborieuse pour notre 
Mouvement de fonds ; nous doutons que d'ici là un 


vote définitif soit obtenu qui puisse lui rendre l’élas- 


ticité nécessaire : encore une fois, ne vaudrait-il 
p£s-mieux, pour doubler le cap imminent, s’orien- 
ter vers des combinaisons purement financières, 
n'impliquant ni réforme fiscale irréalisable en un 
si court délai, ni moratorium aux conséquences re- 
doutables, ni inflation pernicieuse ? Mais pour réus- 
sir dans ce sens, il faudrait que Fatmosphère poli- 
tique se modifiät ‘aujourd'hui même, et pas de- 
main : n’est-il pas vain de l’espérer ? Et alors ?... 
+ # 

Le projet de loi préparé par la Commission des 
finances de la Chambre ne nous plaît pas beaucoup 
plus en ce qui touche l'assainissement à réaliser 
à partir du 1% janvier 1926. 

Il entend, afin/de prévenir le retour des désor- 
dres auxquels nous sommes en proie depuis des 
mois : 1° charger une Caisse autonome, dotée de la 
personnalité civile, «de: pourvoir au service, au. 
remboursement et à l'amortissement de là dette à 
court terme du Trésor et du Crédit National », 
étant toutelois spécifié que les achats de change 


nécessaires au règlement de la Dette extérieure à 


court terme (lequel incombera aussi à l'organe nou- 


veau) «seront effectués par le Trésor pour le compte 


de la Caisse » ; 2° supprimer les « pointes » à pro- 
venir des échéances massives de certaines catégo- 
vies de titres à court terme (Bons du Trésor et ‘du 
Crédit National), en « aménageunt » les dates de 
leur remboursement jusqu’au fe janvier 1953, c'est- 
à-dire en les consolidant ; 
des ressources spéciales tendant à lui permettre 
d'assurer le service des intérêts et de l’amortisse- 
ment de la Dette à court. terme « réaménagée », 
ainsi que le service des intérêts des Bons de la Dé- 
fense, tout en lui laissant un « volant » disponible 
pour parer à un fléchissement du renouvellement 
des Bons de la Défense et pratiquer, au gré, des pos- 
sibilités, l'amortissement par rachat en Bourse des 
titres composant la Dette à lons terme ou 
perpétuelle, ces ressources consistant en un pré- 
lèvement sur les recettes budgétaires normales et 
dans le produit d’une « contribution nationale 
exceptionnelle ». 

Nous avons approuvé le principe de la Caisse 
d'amortissement autonome : nous exprimerons ce- 
pendant le regret que la composition de. son Conseil 
soit trop exclusivement administrative, ne’ réserve 


$ 


aucune place à des représentants des rentiers et . 


des porteurs de Bons, et celui que l'amortissement 
par les soins de cet établissement de la dette à 
long terme et perpétuelle n'ait été envisagé que 
subsidiairement : : il eût été, selon nous, plus sage 
de lui confier le service total de l’ensemble de notre 
dette autre que-:la dette viagère, et d'organiser à 
la fois l’extinction progressive de tous nos 2 cas 
ments. 

La consolidation des Bons du Reese et Bons au 
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3° attribuer à là Caisse é 


Crédit National — sous réserve de ce qui a été dit 
plus haut à propos des Bons échéant le 8 décem-. 
bre —, malgré ses inconvénients incontestables, ne 


J 


nous éllraye point trop : il conviendrait cependant . 


qu'elle fàt opérée, de manière à fournir quelques 4 


conmpensations aux porteurs qui la subiront : sa 
valeur dépendra donc des modalités d'application 
pratique qui pr'évaudront en dernière analyse Or 
-— et c'est une lacune grave du projet —, celles-ci 
ne sont pas le moins du monde tracées, et l'incerti- 
tude qui va planer sur leur caractère définitif in- 
quiétera et énervera péniblement l'apinion. 

11 est évident que la nécessité s'impose de doter 
la Caisse de ressources « sûres », Nous trouvons lé-. 
gitine qu'en contre-partie des dépenses dont elle 
allègera le budget régulier, ele reçoive de lui une 
annuité dont le montant sera procuré par les « re-. 
venus permanents » de l’État, et nous jugeons. fort. 
attrayante sur le papier — nous expliquerons plus 
loin pourquoi nous disons « sur le papier » — la 
perspective de voir les recettes et les charges de 
l'exercice 1926 autres que celles passées à la.,Caïsse 
s'équilibrer sans qu'il soit vraïment besoin de rele- 
ver les contributions établies par la loi de finances. 
de 195. Si cette éventualité se vérifiait, le seul ef- 


fort fiscal — d’ailleurs indispensable — auquel, l'an 


prochain et pendant'quelques années, serait conviée 
la nation se limiterait à la « contribution exception- 
nelle » dont nous allons parler : nous marquerions 
un progrès sur les prévisions antérieures, car on 
nous menaçait, il y a huit jours encore, de nous in- 
fliger et la dite contribution et 3 milliards de majo- 
ration dés contributions or dinaires. 

Acceptons provisoire Y reviendrons 

tout à l'heure — cet espoir, trop beau pour être 
vraisemblable, et abordons la « pièce de réSistance » 
du système, qui est ‘cette. fameuse «e ROUADINAN 
exceptionnelle ». 
Nous n'ergoterons pas st sa ie mais: 
nous observerons tout de suite qu'elle est injuste- 
ment répartie, et dangereuse dans la plupart de” 
ses incidences. 

Sans doute, on a réparé l'omission choquante : du 
projet gouvernemental, qui n'avait pas associé au 
sacrifice commun les exploitants ruraux êt ies mem- 
bres des professions libérales. Mais l’idée d’exemp- 
ter les classes peu fortunées pour faire peser sur 
une minorité presque tout le poids des taxes à créer 
a été conservée, avec cette aggravation que des 
discriminations singulièrement arbitraires sont in- 
tervenues entre les différentes sortes de revenus. 
Quand il s’agit de subir. un prélèvement unique 
« de salut national », tout le monde doit y partici- on 
per en fonction de ses moyens : on s'expose à de 
terribles mécomptes en voulant pressurer exagé- 


remment quelques catégories de contribuables déjà : 


écrasées au delà des limites raisonnables. | à 
Or, tandis que l'on n'attend que 25 millions de là 
& taxe progressive sur les revenus du travail » (sa- 
laires, bénéfices des exploitants agricoles, rémuné- 
ration des professions libérales), on prévoit que. les 
entreprises industrielles et commerciales autres que : 
celles à forme de sociétés car actions payeront un 


supplément de 502 millions, les immeubles non bâ- 


tis un supplément de 459 millions, les immeubles 
bâtis un supplément de - 768 millions, les valeurs … 
mobilières diverses devant être frappées d'une sur- … 
charge de 2.288 millions, les valeurs d'Etat de 1.404 


millions, et le rendement de l'impôt sur les biens oi- ii 


sifs étant évalué à 80 millions. Une pareille venti- 
lation paralvsera irrémédiablement l'activité de la 
production et des échanges, en décourageant les 
initiatives des industriels et des commerçants. Elle 
s'accompagne, en outre, de dispositions nettement : 
vexatoires qui troubleront au plus haut point le mo- 
ral du pâvs (notamment l'institution au profit de 


l'Etat de titres de créances spéciaux, sur les immeu- ÿ 
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nu FA 
set bles et les entreprises industrielles et commerciales, 
et la menace d'inquisitions nouvelles pour vérifier 
la sincérité des déclarations relatives aux meubles, 


bijoux, etc.). Elle comporte, enfin, de telles séries 


de dégrèvements que, sauf en ce qui concerne les 
valeurs mobilières, la contribution n’a plus rien de 
« national » mais apparaît comme une imposition 
politique, mise au service des «hefs de parti qui 
prétendent poursuivre la « lutte des classes ». 

Ce ne sont, certes, pas ‘à des éléments sérieux 
d'assainissement. Mais il y à pire encore : toute 
la réglementation visant les valeurs mobilières ris- 
que d’avoir sur la tenue du franc les efiets les plus 
fâcheux. 

On peut classer en quatre catégories les titres 
mobiliers existant en France : valeurs d'Etat ; va- 
leurs à revenu fixe des entreprises privées nationa- 
nes ; valeurs à revenu variable des mêmes entre- 
prises ; valeurs internationales, dites « à change ». 

Les porteurs des deux premières catégories ont 

‘ subi, durant les derniers exercices, une perte con- 
sidérable du chef de la baisse en Bourse de leurs 
titres, et, si leurs revenus nominaux sont demeurés 

- intacts, le pouvoir d'achât effectif de ces revenus 
a fortement fléchi. Les propriétaires d'actions des 
sociétés industrielles, commerciales et financières 
francaises ont été moins éprouvés : cevendant, si 
leurs cours Se sont, proportionnellement, moins 
« effrités » que ceux des rentes, ils n’en ont pas 

. moins, pour la plupart, enregistré une dépréciation 
sensible, Quant aux possesseurs de valeurs interna- 
tionales, ils ont réalisé d’appréciables gains en 
capital, et ont touché des dividendes ou arrérages 
dont le. pouvoir effectif d'achat est généralement 
demeuré stationnaire ou, même, s’est parfois ac- 
Cru. 

Si, en dépit de ces constatations, on frappe d’un 
impôt égal Les coupons de ces quatre catégories de 
titres, on justifiera l’axiome qui circule dans bien 
des milieux d’affaires, et suivant lequel « les capi- 
talistes ayant acquis des rentes et des obligations 
françaises ont été des poires, ceux qui ont pris des 
actions des sociétés nationales se sont mal défen- 
dus, et seuls ont été malins les amateurs de va- 
leurs étrangères ». 

En effet, la Surtaxe fera baisser encore nos ren- 
tes et obligations, dont le seul attrait réside dans 
leur rendement élevé. On objecte, il est vrai, que, 
pour les fonds d'Etat, diverses compensations sont 
prévues : ils seront acceptés en payement de la con- 
tribution avec une prime de 10 % sur leurs cours 
en Bourse :; leurs porteurs ne subiront une di- 
minution de revenu que de 10% au lieu de 15 % 
s'ils acceptent l' échange de leur titre actuel contre 
un nouveau à créer ; le fonctionnement de la Caisse, 
qui procédera à des achats aux fins d'amortisse- 
ment, soutiendra le marché et l’orientera à la 
hausse. Malheureusement, les avantag?s que l’on 
fait ainsi miroiter (et qui, d'ailleurs, ne s’applique- 


ront en aucun cas aux obligations des sociétés par-. 


ticulières) sont ou bien minimes, ou vraiment incer- 
tains : aucune précision ‘n’est fournie sur les 
modalités de la conversion envisagée ; quant aux 
achats en Bourse, nous avons déjà “observé qu'avec 
les dispositions arrêtées ils seront spasmodiques, 
set n'arriveront pas à déterminer un courant régu- 
lier et permanent. 
Les actions des sociétés françaises seront égale- 
* ment atteintes. parce que leurs dividendes nets se 
Æ. trouveront amputés. Quelques affaires brillantes 
4 pourront offrir à leurs associés des chances d'aug- 
. mentation de leur rétribution : leurs cours, ‘alors, 
1 se maintiendront à peu près ; pour les autres, un 
recul sera inévitable : il nuira grandement à leur 
. développement ultérieur. 
» Seules les valeurs étrangères « passeront à tra- 
#4 Dors la tourmente » sans encombre : elles Suppor- 
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teront, à la vérité, la contribution de 15 % sur leurs 


coupons, mais celle-ci inquiétera peu leurs posses- 
seurs, qui se les sont procurées moins en considé- 
ration d'un-rendement presque toujours infime, 
que par suite de leur plus-value probable en capi- 
tal, et parce qu'elles constituent une sauvegarde 
contre une chute plus accentuée de notre monnaie. 

Il n'est donc pas exagéré d'affirmer que le projet 
en discussion devant le Parlement va encourager 
encore les placements en titres internationaux et 
détourner davantage l'épargne de s'intéresser aux 
valeurs françaises. 

Pour prévenir ce résultat désastreux, il faudrait 
d'abord établir des-distinctions : nous admettrions 
Ja majoration de 15 % sur les coupons étrangers, 
encore qu'elle risque de favoriser les évasions clan- 
destines ; mais nous voudrions voir ramener à 8 % 


, 


la surtaxe infligée aux dividendes des actions fran- 


‘çaises et à 5. Ÿ celle atteignant les arrérages des 


obligations ; quant aux fonds d'Etat, au lieu de les 
imposer, mieux vaudrait les englober dans une con- 
version générale, convenablement aménagée, assu- 
rant ne varielur leur amortissement, et compen- 
sant la perte inévitable d'intérêts par un gain im- 
médiat, important et certain en capital. 

Les recettes fiscales de la Caisse en seraient di- 
minuées évidemment : mais ses ressources totales, 
du fait de-l'économie du service des rentes et va- 
leurs d'Etat de toute espèce (que l’on peut chiffrer 
au moins à 2 milliards) s'en trouveraient à peine af- 
fectées ; on pourrait d'ailleurs les porter au delà 
du niveau envisagé en renonçant à des exonéra- 
tions injustifiées et en requérant des catégories de 
contribuables anormalement favorisées l'effort 
qu’elles doivent aussi accomplir ; alors, l’extinc- 
tion progressive de l’ensemble de notre Dette étant 
ainsi organisée, un reliquat resterait disponible, 
pour mieux garantir l'équilibre budgétaire et per- 
mettre la mise en œuvre d’une politique agissante 
de soutien du change. 

“x 

Cette dernière observation nous conduit à une 
autre critique fondamentale du projet dela Com- 
il cherche à assainir notre situation, 
mais repose sur des bases plus que fragiles parce 
que le budget de 1926 n’est pas fixé et que la va- 
leur ‘de notre devise demeure absolument insta- 
ble. 

On nous dit bien — ce sont les calculs « sur le 
papier » auxquels nous avons fait allusion plus 
haut — que, grâce ‘à la Caisse d' HD ÉROE nt, 
les revenus permanents de l'Etat tels qu'ils ont 
été déterminés ‘par la loi de finances de juillet 
dernier suffiront, à 500 imillions près, à couvrir 
pour.le prochain exercice toutes les dépenses au- 
tres que celles incombant au nouvel organe : rien 
n’est plus douteux, en raison de l'ascension inin- 
terrompue du coût de l'existence, et de la faiblesse 
politique de nos dirigeants. Or, si des déficits se 
constatent encore dans le Mouvement général des 
Fonds, ies difficultés au milieu desquelles nous 
nous débattons reprendront de plus belle, et ren- 
verseront l'édifice échafaudé si précairement. 

Si, par ailleurs, le Trésor ne dispose pas en 
permanence d'un « matelas » substantiel, i] sera 
hors d'état d'exercer une âction révulatrice sur 
le marché des changes : celle-ci, pourtant, est 
indispensable, car tout glissement marqué de 
notre monnaie rouvrirait, dans des conditions 
plus dangereuses, la, crise à laquelle on veut re- 
médier. 

Fâcheusement imbu de dogmatisme politique, 
trop exclusivement fiscal, comportant des inéza- 
lités choquantes, admettant de trop larges exoné- 
rations, frappant dangereusement certaines caté- 
sories de revenus dont la sécurité et In conserva- 
tion sont indispensables à notre vie économique, 

LES 


le projet de la Commission ne résoud pas le pro- 


blème capital, à nos yeux, de la « novation dé 
nmôs Dettes » et n'assure ni la solidité future de 
nôs budgets, ni celle du franc. Il est donc à crain- 
die qu'il exige de notre économie un sacrifice 
éxcessif et vain, la boulevers sans lui rendre le 
calme, d’abord, la santé, ensuite. 
. Il sérait urgent de l'amender : peut-on Done 
en l'état d'âme actuel de nos parlëmentiaires, que 
les nombreux correctifs nécessaires sortent de la 
discussion devant les Assemblées ? 
René THÉRY. 
+ 


Le Projet de la Commission des Finances 
de la Chambre 


Nous croyons intéressant de publier le texte du 
projet de loi tendant à l'amortissement de la 
dette publique tel qu’il à été adopté le 15 novem- 
bre dernier par la Commission des Finances de 
la Chambre des députés. 

Nos lectéurs, en Lé rapprochant de celui du Gou- 
vérnement, que nous avons exposé dans notre pré- 
cédent numéfo, pourront ainsi se rendre compte 
des modifications considérables qui ont été appor- 
tés au premier projet. 


TITRE Le ï 
CAISSE NATIONALE D'AMORTISSEMENT 

Article premier, — Il est institué une Caisse natio- 
mâle d'amortissement de la dette publique Cette caisse 
est un établissement public autonome doté de la per- 
sonnalité civile et administré par un Conseil d’admi- 
mistration composé de vingl-trois membres. 

Att. 2, — La Caisse nationale d'amortissement sera 
chargée de pourvoir au Service, au remboursement 
et à l'amortissement de la dette à court terme du 
Trésor et du Crédit national. Toutefois, lés achats 
de change nécessaires au règlement de la dette exté- 
rieure à court terme seront effectués par le Trésor 
pour le compte de la caisse. — 

Sur cés ressources seront prélevées, en Outre, les 
sommes nécessaires au paiement dés intérêts des 
Bons de la Défense nationale et des Bons à l'étran- 
ger dont le service est prévu au chapitre du minis- 
tère des Finances intitulé : « Intérêts de la dette flot- 
tante du Trésor ». 

Sur le montant des sommes restant disponibles la 
caisse devra procéder à des achats én Bourse des 
valéurs du Trésor et du Crédit national, notamment 
au rachat de rentes perpétuelles sur l'Etat, 

Art. 3. — L'article 4 de la loi du 27 juin 195 est 
modifié comme suit : 

« Lé montant maximum des Bons de là Défense 
mätionalé en circulation séra fixé au chiffre de cea 
Bons à là clôture de la souscription 48 l'emprunt 
prévu à l’article 3. 

» Ce montant ne pourra être utilement augmenté 
qüe des sommes nécessaires au remboursement de Îa 
dette à court terme venant à échéance. » 

Art, 4. = Si lé montant des Bons de la Défense 
nationale ést inférieur au montant des Bons  exis- 
tant à la clôture de l'emprunt autorisé par la loi du 
27 juin 19%5, la Caisse d'amortissement souscrira des 
Bons de la Défense nâtionale pour cette différence 
dans la limite de ses disponibilités. 

Si lé montant des Bons de la Défense nationale en 
circulation est supérieur au montant des Bons exis- 
tant à la clôture de l'emprunt précité, le Trésor 
devra maintenir au Crédit de la Caisse d'amortisse- 
ment une somme égale à cette différence. 

Aït. 5. — En ce qui concerne les valeurs à court 
terme du Trésor et du Crédit national, les dates de! 
leur remboursement seront aménagées conformément à 
üñ tableau annexe à la paume loi sur une période 
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dé vingt-cinq ans commençant à couri D dé der jan 


‘caisse d'amortissement, cônformément à l’article 10, 


bles en quinze ans au plus, pouvant comporter l'at- 


: modalités seront fixées par un décret de par. 


cles 11 et 15; 


ae elle Es dotée: 


‘dans les cas prévus auxdits articles, se libérer à tout 


viér 1923. 
Art. 6. — Les porteurs de Bons. ie ‘présn à 3, 6 er 
16 ans 193 (première série), qui ont déposé leurs ti 
tres én vue du remboursement au ‘8 décembre 195, 
recevront soit un nouveau titre du mème type amor- 
tissable, dans Les conditions prévues à l’article pré 
cédent, soit un titre de même valeur nominale qu. 
sera accepté pour cette valeur augmentée d’une ma- 
joration dont Je taux et les modalités Seront fxes 
par décret, én paiement des impôts à percevc:r au 
titre de l'exercice 1925 au profit de l'Etat, à l'excep-. 
tion de la contribution extraordinaire sur les béné- . 
fices de guerre et des impôts et taxes directs prévus 
par voie de rôle au profit des départements et ‘des 
communes au titre du même exercice. 
Art. 7 — Les ressourc2s de ‘la Caisse nationale 
d'amortissement sort constituées par 
19 Le produit de la contribution nationale instituée. 
par la présenté loi ; S 
$o Le produit de ja vente des immeubles de l'Etat, 
qui seront aliénés dans les conditions prévues par 
l’article 217 ‘de la loi de finances du 13 juillet 1925 ; 
30 Les intérêts et arrérages des titres remis à =. 


ët la différence ‘entré le total de la dotation des ss 
pitres visés à l’article 8 ét la dépense réelle afférente 
au sérvicé des titres auxquels. SODDLERAURS ces. ‘Cha 
pitres ; 

ze Le produit de l'émission de ‘titres adobe 


tribution de lots et le ‘produit de loteries, -dont les 


le ministre des Finances ; 
5o L’éscompte des titres de son portefeuille, à Tex 
ception deé,ceux dont la création est prévue aux arti- 


6° Une annuité budgétaire de 2.354 millions de. 
francs ; 

Art. 8 — La dotation des chapitres 12, 3, 24, 25, 
26, et 31 (en ce qui concerne la dette à court terme 
du Crédit national), 35 (intérêts des obligations re- 
mises aux banques d'Alsace et Lorraine), ne pourra, 
pendant toute la durée de la CaiSse nationale d'amor-. 
tissement, être inférieure au chiffre prévu. dans # 
budget ‘de 196. 

Les titres ainsi rachetés où remboursés ne. one 
ron* être remis en circulation. Ils seront perforés, 
mais les arrérages dont ils étaient productifs. seront 
perçus par la caisse d'amortissement à chacune de. 
leurs échéances et viendront accroître les ressources 


TITRE IL | 
CONTRIBUTION NATIONALE EXCEPTIONNELLE 


Aït. 9, — A partir du 1 janvier 196, il est. insti- 
tué, en vue d'alimenter la Caisse nationale d’amortis- à 
sément crèée par le titre premier, une contribution par 
tionale exceptionnelle : 4 

. 1e Sur tous les biens mobiliers di immobiliers : 

è0 Sur les revenus provenant des traitements publics 
et privés, des indemnités et émoluements, salaires, penr- 
sions et rentes viagères, des bénéfices agricoles et des. 
bénéfices des professions non commerciales. _ 

ATt. 10. — La contribution nationale sera acquittée 
en quatorze annuités, selon les modalités définies aux 
articles suivants ; toutefois, le contribuable Pourra,, 


moment et par anticipation, en bénéficiant d’un 
escompte fixé dans un barème, qui sera annexé au 
décret prévu par l’article 27 de la présente loi. 

Toutefois, les entreprises industrielles et commer 
ciales ne pourront bénéficier de cette faculté de libé 
ration anticipée, que si leur fondation remonte à pl 
de trois ans et si elles ont réalisé des bénéfices impo 
sables au Cours de chacune des trois dernières années 

Pour les biens, autres que les valeurs mobilières 
la libération nr sera dede au. mome 


de la première mutation à titre onéreux ou de la pre- 
mièreé mutation à titre gratuit, entre viis ou par Gé- 
cès. En ce qui concerne les mutations par decès, le 
délai de paiement prévu par la loi sur les successions 
st accordé aux contribuables, 

Les contribuables qui se lihéreront en une seule 
fois,. au cours de l'année 1926, pourront s'acquitter 
soit en Bons de la Défense nationale sous déduction 
des intérêts à Courir, soit en titres de dentes sur 
l'Etat français. 

Ces titres seront admis en paiement au cours 
moyen, coté en Bourse dans le mois qui aura précéde 
celui du paiement, cours qui sera majoré de 10. % en 
ce qui concerne les rentes perpétuelles, 

Ces ‘titres seront admis à la Caîsse nationale d’a- 
mortissement, qui percevra lés arrérages, 

Aït. 41. — En ce qui concerne la (propriété bâtie 
et non (bâtie, la contribution se Compose de quatorze 
annuités, payables à Dartir du 1er janvier 1926 et éga- 
les à 15 % du revenu servant de base à la contribu- 
tion foncière. Les redevables peuvent à tout moment 
se libérer du paiement des annuités restant à courir, 
en effectuant un versement unique, calculé par appli- 
cation au revenu foncier de 196 d’un coefficient qui 
est fixé par décret et qui est de 4,5 pour les contri- 
buables se libérant dès 1926. 

Pour le calcul de la contribution, le revenu impo- 
sable des propriétés non bâties sera majoré de 75 % 
jusqu'à l'application de la revision des évaluations 
desdites propriétés. 

Les exemptions prévues Par les lois des 8 août 1590 
(art. 9) et 31 mars 192 (art. 20), ne sont pas applica- 
bles à la présente contribution. 

Les constructions nouvelles et additions de cCons- 
fructions, édifiées pendant la période d'application 
de la contribution y sont assujetties annuellement à 
raison de 15 % de leur revenu imposable. Dans les 
départements du Bas-Rhin, du Haut-Rhin et de la 


Moselle, lle taux de la contribution est abaissé d'un 


quart pour la propriété bâtie et d'un tiers pour la 
propriété non ‘bâtie, jusqu'à la mise en application 
des résultats des évaluations foncières, La contribu- 
tion est perçue dans les mêmes conuitions que l'im- 
pôt foncier et assortie, pour le recouvrement, du pri- 
vilège attaché à cet impôt. 

Toutes les fois que la contribution n'aura pas été 
acquittée en .un versement unique, il sera établi 
titre de créance foncière que la Caisse nationale 
prendra en charge et conservera jusqu ‘à la libération 
complète Ku redevable. 

Quel que oit le mode de Hbération. choisi pour le 


paiement de la contribution, tout propriétaire d’un 


immeuble affecté par hypothèque, privilège ou anti- 


 chrèse à la garantie d'une créance, aura droit, dans 


» 


* donnant l'indication, 


les conditions prévues à l'article 42 de la loi du 
31 juillet 1917, à une réduction proportionnelle à la 
fraction du revenu imposable correspondant aux inté- 
rêts de ladite créance 

Pour les propriétés bâties, la taxe est à la charge 
du propriétaire nonobstant toute stipulation contraire 
«uelle. 


à dater de la promulgation de la présente loi. 

Aït. 12. — Tout propriétaire exploitant pour son 
propre compte les terrains qu'il possède est exonéré 
de la contribution établie sur ia propriété non bâtie 
en exécution de la présenet loi. si le revenu Cadas- 
tral et l’ensemble de Ces: terrains n'excèdent Das 600 
francs. 

Pour bénéficier de l'exonération, le contribuable 
doit, avant le er mars 1926, faire à la mairie de ja 


commune de son äomicile réel une déclaration écrite 
d’après les documents, cadas- 


traux, de toutes les M à non bâties qui lui 
appartiennent. 


Art, 13. — En ce auï concerne les. entreprises indus- 


trielles et commerciales, autres que les sociétés par 
actions, la contribution se cormpose de quatorze. an-. 


_nuités payables à partir du 1* janvier 196 ét égales 


un. 


“qu'en soit la date. Cette stipulation est, en. 
outre, interdite vour toutes conventions à intervenir. 
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à 5 % du bénéfice net servant de base à l'impôt sur 
les bénéfices industriels et commerciaux. Les redeva- 
bles peuvent à tout moment se libérer du paiement 
des anntités restant à courir'en effectuant un verse- 
ent unique calculé, par application au bénéfice 
moyen des trois, exercices antérieurs. au l® jan- 
vier 196, d'un coefficient qui est fixé par décret et 
qui est de 0,5 pour les contribuables se libérant dès 
1926 : toutefois, le bénéfice moyen pris pour base de 
ce calcul ne peut être inférieur à 8 % des capitaux 
investis dans l'entreprise au 31 décembre 1925. 

Les charges «et offices ainsi que les ‘exploitations 
minières autres que les sociétés par actions, sont 
frappés d'une contribution calculée suivant les mê- 
mes règles, la base des calculs étant pour les exploi- 
tations minières, le bénéfice soumis à la redevance 
proportionnelle prévue par l’article 33 de la loi du 
21 avril 1810, 

Les entreprises et exploitations créées postérieure- 
ment au 31 décembre 19%5 acquittent la Contribution 
par annuités jusqu'à expiration de Sa période d'ap- 
piication. 

Le privilège ide l'impôt direct sur les meubles et 
éffets mobiliers des redevables est attaché à la con- 
tribution exceptionnelle établie Sur les bénéfices des 
entreprises commerciales et industrielles non consti- 
tuées en sociétés par actions, des charges et offices 
et des exploitations minières. 

Art. 14 — En ce qui concerne les ne fran- 
caises, les valeurs étrangères, les créances, dépôts 
ou cautionnements, la contribution nationale est 
payable en quatorze annuités égales à 15 % des reve- 
nus bruts desdites valeurs ou capitaux. Cétte annuite 
séra assise et perçue dans les mêmes conditions que 
l'impôt cédulaire tel qu'il est établi par les lois en 


vigueur, et notamment par les lois des 29 juin 1872, 


29 mars 1914, 31 juillet 1917, 25 juin et 31 juillet 1920. 
Les lots et primes de remboursement seront égale- 
ment frappés par cette contribution. 

Les porteurs d'obligations nominatives où mixtes 
peuvent à tout moment Se libérer du paiement des 
anmuüités restant à courir en effectuant un versement 
unique calculé, par application au revenu brut d'une 
année, d'un coefficient qui est fixé par décret et qui 
est de 1,5 pour les contribuables $e libérant dès 1926. 

Les titres émis en garantie par l'Etat, à l'exception 
des Bons créés à échéance d'un an au plus, et des 
titres d'emprunt placés sur les marchés étrangers, 
seront frappés de la même Contribution. La percep- 
tion en sera assurée par voie de prélèvement sur 1es 
arrérages au moment du paiement. Toutefois, lès ti- 
tres placés sur des marchés étrangers sont assujettis 
à la contribution nationale lorsqu ils appartiennent 
à des personnes «omiciliées en France. 

Les rentes sur l'Etat nominatives et mixtes sont 
toutefois exemptes de la présente Contribution lors- 
que le titulaire aura été inscrit au grand livre de la 
dette publique antérieurement au 1e août 1914. 

pvus également exempts les revénus des titres visés 

| l'alinéa 3, däâns la mésure où Ces titres sont désti- 
Le à garantir un emprunt autorisé par le ministre 


des Finances. 
Les porteurs de titres de rentés sur l'Etat pourront 


être libérés définitivement et en uné fois de la con- 


tribution nationale, moyennant une réduction de 10 % 
du taux nominal d'intérêt desdits titres, 

Les. obligations françaises, les Tentes sur l'Etat 
amortissables seront, si elles viennent à rembourse- 
ment avant le 31 décembre 1940, remboursées sous 
déduction de la contribution restant due jusqu'à cetté 
As laquelle bénéficiera toutefois d'un escompte dé 

Le/ 

5 %: 

La taxe est à la charge au créancier, nonobstant 
toute stipulation contraire, quelle qu'en soit la date. 

Cette stipulation est, en outre, interdite pour toutes 
conventions à intervenir, à dater de la ,-omulgation 


dé la présente loi. 


La contribution pérçue sur les rentes sera versée 


f 
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par le Trésor à la D d'amortissement le jour He 
l'échéance de chaque coupon. 

Art. 15. — Chaque société française anonyme ou 
en commandite par actions remettra à la Caisse na- 
tionale d'amortissement une reconnaissance de dette 
ayant pour gage une valeur égale à 15 % de son actif 


tel qu'il ressort du dernier bilan établi avant la pro- 


mulgation de la présente loi, et destinée à garantir, 
-pendant quatorze ans, le paiement à la caisse d’amor- 
tissement, d’une annuité égale à 15 % des bénéfices 
distribués dans l'année, 
soit, aux actionnaires, porteurs de parts et adminis- 
rateurs, sans que cette annuité puisse être inférieure 
à 5 % des bénéfices servant de base à l’impôt cédu- 
kaire sur les bénéfices industriels et commerciaux. 

La société peut, à tout moment, se libérer du païe- 
ment des annuités restant à courir, en effectuant un 
versement unique, calculé à l’aide d’un coefficient 
qui est fixé par décret et qui, pour les sociétés se 
libérant dès 1926, est, suivant la distinction établie 
au paragraphe précédent, soit de 1,5, appliqué à la 
moyenne des bénéfices distribués au cours des trois 
exercices antérieurs au 1e janVier 1926, soit de 0,5, 
appliqué à 1a moyenne des bénéfices retenus pour 
‘lesdits exercices, comme base de l’impôt sur les béné- 
fices industriels et commerciaux. 

Les sociétés créées postérieurement au 1e sanvier 
1926 acquittent la contribution par annuités, jusqu’à 
expiration de sa période d'application. 


En cas de dissolution de société, avant l'expiration 


de la période d'application de la contribution, la 
reconnaissance souscrite au profit de Ja caisse sera 
annulée, Contre versement à la caisse de 15 % ‘du 
bénéfice distribué aux actionnaires, porteurs de parts 
et administrateurs, tel qu'il est retenu pour l'assiette 
de la taxe sur le revenu des valeurs mobilières. 

Toute société fondée ‘au cours de la période d'ap- 
plication de la contribution, sera soumise, jusqu'à la 
fin de ladite période et compte tenu du temps écoulée 
depuis la promulgation de la présente 10i, aux mé- 
nes obligations que les Sociétés actuellement exis- 
tantes. 

Les reconnaissances des déttes souscrites par les 
sociétés susvisées seront remises à la Caisse natio- 
nale d'amortissement qui les conservera jusqu'à la 
fin de la période d'application. Elles seront alors 
annulées et restituées aux sociétés émettrices. En 
aucun cas, le montant non échu des contributions 
des années ultérieures ne pourra être inscrit au pas- 
sif de la société. Les dispositions des articles 27 et 
30 de la loi du 31 juillet 1920 sont AP ERIRS A prè- 
sent article. 

Les sociétés françaises anonymes ayant ne siège 
en France, dont toutes les “opérations commerciales 
ou industrielles se font aux colonies, seront soumises 
au même régime que les sociétés étrangères. 

Les sociétés étrangères de capitaux possédant des 
biens ou des exploitations en France, seront impo- 
sées à raison des ‘biens possédés et des ' opérations 
faites en France, dans les mêmes conditions que les 
sociétés françaises. 


Art. 16. — En ce qui Concerne les biens mobiliers 
et immobiliers conservés à l'étranger par des per- 
sonnes de nationalité française ou réSidant en 


France, la contribution sera payable en quatorze 
annuités égales à 15 % du revenu net annuel déclare 
conformément aux dispositions de d'article 21 de la 
loi du 13 juillet 19%5. Lie barème prévu à l’article 10 
sera établi de façon à fixer à 1,5 fois le revenu net 
déclaré pour 1%6, le versement immédiat comportant 
libération totale. 

Pour l’année 19%6, la déclaration Prévue par l’arti- 
cle 21, alinéa ? ,de da loi du 13 juillet 1%5, devra 
être souscrite avant le 1er février 1926. 

ATt. 17. — Jil est étah'i une contribution mationale 
sur les revenus provenant des traitements publics et 
privés, des indemnités et émolument, salaires, pen- 
sions et rentes viagères et sur les bénéfices des pro- 
fessions non commerciales, 


?. 


sous quelque forme que ce. 


. public. 
21. — Pour le calcul de la contribution, chaque 
sur le montant global de. ses . 


“un -ou plusieurs enfants issus du mariage ; 2° à 


La ion prévue au présent article est as- 


sise et perçue dans les mêmes conditions que Leu 


pôt cédulaire auxquels ces revenus sont déjà assu- 
jettis. Elle jouit du même privilège. Elle me porte 
toutefois que sur la partie du revenu imposable qui 
dépasse. 30.000 francs. 
Le taux de l'impôt est fixé 
AR % pour les revenus compris entre 30.000 ITalCs 
ct 50.000 francs ; 


A 3 % pour les revenus compris entre a francs. 


et 100.000 francs ; 
À 4 % pour leS revenus PORIQEES entre 100.000 francs 
et 200.000 francs ; 
A 5 % pour les revenus au-dessus de 200.000 francs. 
Art. 18. — Il est établi une contribution nationale 
sux les revenus provenant des bénéfices agricoles. 
Cette contribution est assise et perçue dans les mèê- 


mies conditions que l'impôt Cédulaire, auquel les re, 


venus des bénéfices agricoles sont déjà ‘assujettis. 
Elle jouit du même privilège. Elle ne porte toutefois 
que sur la partie du revenu imposable qui dépasse 
16.000 francs. eve 

+. taux de l'impôt est fixé : 

2? % pour les revenus compris entre 10.000 nee 

et 4 000 francs ; 

A3 <DOUT: Les Eve compris entre 20.000 et 
20.000 francs : / : 

A 4 % pour les d'evenmus au-dessus de’ 10.000 francs. 

Art; 19. 
les capitaux mobiliers improductifs, 

Elle est due par toutes les personnes 
France une résidence habituelle au sens de l’article 6 
de la loi du 15 juillet 1914, ainsi que par toutes les 


collectivité y possédant das capitaux mobiliers impro-. 


d'uctifs. 
La contribution est établie d’après la on réelle, 


‘au jour de la promulgation de la présente loi, des 


meublas meublant et de l’argenterie, des-bijoux, per- 
les let pierres précieuses, .des tableaux, objets d'art 
ou de collections, tapisseries et livres et autres objets 
mobiliers non dénommés. 

Sont exemptés : 1° les objets mobiliers Pau une 
utilité strictement professionnelle ; 2° les. portraits de 
famille : 30 les meubles meublants moderne, les objets 
d'art moderne, les ’ivres des hommes de lettres, les 
tableaux, sculptures, etc. des artistes vivants ; 40 les 
œuvres d'art données par acte authentique adminis- 
tratif ou législatif aux musées de l'Etat, des dépar- 


tements où des communes et que le donateur détien- 


drait pour s’en être réservé l’usufruit; 5° les œuvres 
dart qui auront fait l’objet, en faveur des mêmes co} 
lectivités, d’un less en mue propriété. 


Art. 20. Sont affranchis de cette contribution : 
1° les oies et collectivités dont les eapitaux 
mobiliers improductifs m'ont pas une valeur supé- 
rieure à 50.000 francs ; 2° les ambassadeurs et autres 
agents diplomatiques étrangers, ainsi que les con- 
suls et agents consulaires de nationalité étrangère, 
mais seulement dans la mesure où les pays qu'ils 
représentent concèdent des avantages analogues aux 
agènts diplomatiques et consulaires français et s'ils 


n'exercent en France aucune profession industrielle 


ou commerciale; 3° les départements «et les commu- 
nes, 
tuelles d'utilité publique et les sociétés d’archéolo- 
gie, ; 140 


lièrement et oratuitement 


Art. 
contribuable a droit, 
capitaux improductifs : 1v à une déduction de 30.000 
francs s'il est marié ou si, étant veuf, il a à sa charge 
une 
déduction de 10.000 francs par personne à sa charge 


dans les conditions de l’article 7 de la loi du 25 juin - 


1920. j 


— Il est créé une contribution nationale sur. 


ayant en : 


les établissements publics, les associations cul- 


les collections qui auront fait l'objet d'un. 
classement spécial par décret et qui seraient régu-, 
ouvertes aux visites du 
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Toute fraction de 1.000 francs est, en outre, négli- 
gée. 

La contribution porte seulement sur la portion du 
capital global qui, après défalcation, s’il y a lieu, 
des déductions ci-dessus, dépasse 50.000 francs. 

Elle se compose de quatorze annuités payables à 
partir du 1# janvier 1%6 et représentant chacune 
0,75 % du capital taxablk. Les redevables peuvent, à 
tout monrent, se dibérer du paiement des annuités 
restant à courir er effectuant un versement unique 
dont le taux sera fixe par le décret prévu à l'arti- 


cie 23 de da présente loi et qui est de 8 % pour les 


contribuables se Jdibérant dès 1926. 

Art, 22. — Les personnes €et collectivités passibles 
de la contribution sont tenues de produire, avant le 
je mars 1926, une déclaration estimative de leurs 
objets mobiliers imposables. 

Cette déclaration devra être renouvelée dans les 
deux premiers mois de chaque anmée pour lés con- 
tribuables ne procédant pas à l’'acquit de la contribu- 
tion, au moyen d'un versement unique. 

En ce qui concerne des objest assurés contre l’in- 
cendie, de vol, les accidents ou risques matériels, 
l'estimation indiquée dans la déclaration. ne peut, en 
aucun cas, être inférieure à l'évaluation la plus forte 
qui leur est attribuée dans les polices, contrats, ave- 
nänts où conventions d'assurances établis avant le 


der juillet 1985. 


— 


- pris la parole : 


Art. 23. — Un règlement d'administration publique, 
déterminera les conditions dans lesquelles seront as- 
surés le tontrôle et la perception de la contribution 
nationale sur les capitaux mobiliers improductifs. 

. Pour le recouvrement de cette contribution, le Tré- 
sor jouira du privilège attaché à. l'impôt direct et 
portant sur les meœubles et effets mobiliers du rede- 
vable. 
TITRE. II 
DISPOSITIONS DIVERSES 


Art. 24 — Le ministre des Finances est autorisé à 
passer avec le gouverneur de la Branque de France 
une convention aux termes de laquelle cet établisse- 
ment Consentira une avance supplémentaire à l'Etat 


.de 1 milliard 500 millions de francs. 
— Le ministre des Finances est autorisé à 


Art. 95. 
passer, avec le directeur général du Crédit National, 
unmé convention ayant nour objet l’abPlication des 
dispositions prévues dans la présente loi. 

Art. 26. — Par dérogation aux dispositions conte- 
nues dans l’article 18 de la loi du 31 décembre 1%1, 
les contributions, impôts, taxes, produits établis pour 
l'année 19%5 et les .années antérieures, recouvrés 


“comme en matière de Contributions directes, seront : 


exigibles en totalité dès la publication des rôles. Les 
cotes et fractions de cotes restant à payer dans les 
rôlds publiés depuis le 1er janvier 1925 seront exigi- 
bles dès l'entrée en vigueur du présent article. 
Seront majorées du dixième toutes SOmmes restant 


à payer au 31 janvier 196 sur articles compris dans 


ie® rôles publiés antérieurement au 1e écembre ‘1925. 
En ce qui concerne les articles compris pour l'an- 
mée 195 et les années antérieures dans les rôles qui 
seront publiés à partir du 1% décembre 1925, la majo- 
ration du dixième sera anpliquée aux cotes et frac- 
tions de cotes non payées le dernier jour du mois 
suivant celui de la publication du rôle. 

Les dispositions du présent 
applicables à la contribution extraordinaire sur les 
bénéfices de guerre. 

Art. 27, — Un décret rendu sur la proposition au 
ministre des Finances déterminera les conditions 
d'application de la présente loi. 


La Chambre des députés a commencé l'examen 
de ce projet de loi le 17 novembre dernier. D’ores 
ef déja, MM. Duboïn, Molinié, Dutreil, Chabrun, 
Nogaro, Nicoille, Bokanowski, Marcel Héraud ont 


bre d'orateurs inscrits, 


Sables à court terme 


'uerait 


article ne Sont pas 


mais il reste encore un grand nom- 


Un système de conversion 
de la dette perpétuelle et à long terme 


Convaincu comme nous que l'assainissement 
financier du pays nécessite un réaménagement 
méthodique de tous les engagements de l'Etat, un 
de nos lecteurs nous à soumis un sysème ingé- 
nieux de conversion de la dette perpétueile et à 
long terme avec revalorisation en capital, que 


mous croyons intéressant de résum'er ici. 


Il s'agirait de réduire en principe d’un tiers Les 
intérêts actuellement servis aux porteurs de tous 
ces fonds, en échangant, avec une prime plus ou 
moins forte sur les cours présentement pratiqués 
én Bourse, leurs divers titres contre un titre nou- 
veau uniforme 4 % à change garanti, amortissa- 
ble par rachats sur le marché public. 

« On procéderait, dit notre correspondant, 
conume suit pour les rentes perpétuelles 

« Aux porteurs de 6 fizancs de rente 6 % on 
offrirait un titre de La rente nouvelle 4 % corres- 
pondant à un capital nominal de 10 francs ; aux 
porteurs de 5 francs de rente 5 % 1915-1916, on 
offrirait un titre de la rente nouvelle correspon- 
dant à um capital nominal de 67 francs ; enfin, 
on attribuerait aux porteurs de 3 francs de rente 
ancienne un titre 4 correspondant à un capi- 
tal nominal de 50 francs. 

« L’échange serait effectué dans des propor: 
tions analogues pour le 5 % amortissable 192), lo 
3 1/2 % et le 3 % amortissables, ainsi que pour 
toutes les valeurs à revenu fixe dont le service 
est assuré par' L'Etat et qui ne sont pas rembotur- 

ù {Crédit National 1919, -1920 
et 1921, obligations des Groupements de sinis- 


- trés). 


« Cette opération réduirait sérieusement le ca- 
pital nominal de notre Dette consolidée et dim 
d'un tiers, soit au-total plus.de 2. mil- 
Dards 1/4 de francs par an, la charge que repré- 
Fee le simple payement de ses intérèts. 

« Toute cette économie serait affectée à un com- 
Animent autonome de là Caisse d’amortisse- 
rent, géré par les rentiens eux-mêmes, qui l’em- 
ploierait au rachat en Bourse au-dessous du pair, 
puis à l'amortissement au pair par tirage au sort, 
des titres de la rente nouvelle. 

« Une annuité de 6 % permettant d'effectuer en 
28 ans le payement des intérêts et l’amortisse- 
ment complet au pair d’une rente 4 %, l’écono- 
mie obtenue donnerait des ressources suffisantes 
pour éteindre en ce délar l’ensemble de notre 
Dette consolidée. Le résultat serait atteint plus 
vite encore grâce aux nachats en Bours: au-des- 
sous du pair, qui pourraient être pratiqués lar- 


_gement dans les débuts. Si, par contre, on jugeait 


sans inconvénient d’échelonner l'amortissement 
sur ume période plus ‘longue, un reliquat (de 
plus d'un milliard par an au cas où l’extinction 
totale de ha Dette serait envisagée en 41 ans) pour- 
rait être utilisé à d’autres fins (maintien de l’équi- 
libre budgétaire, stabilisation du franc, etc.) » 
Notre ami estime que la combinaison serait as- 
sez séduisante pour être acceptée librement par 
une forte proportion de rentiers, même si elle était 
offerte facultativement, Il considère, d'ailleurs, que 
si on la rendait obligatoire, elle ne produirait pas 
un effet moral désastreux, parce que « chacun 
comprendrait l'avantage d'avoir un titre facile- 
ment négociable, sur un marché nettement orienté 
à la hausse, aux lieu et place d'un titre rappor- 
tant Mn peu plus, mais bloqué sur un marché 
étroit, dépourvu du stimulant d'achats réguliers 
et importants ». 
Ces conclusions nous semblent très judicieuses, 
et le système ci-dessus résumé nous paraît digne 
de retenir l'attention. Nous n'y apporterions per-_ 


sonnellement, à première vue, qu’une retouche 
en égard aux cotations actuelles, l'échange du 8 % 
ancien contre un 4 % sur la base d’un capital no- 
minal de 50 francs désavantagerait, en Ce qui con- 
cerne la « prime de revalorisation », les porteurs 
de la, rente ancienne par rapport à ceux des ren- 
tes de guerre ; la reprise sur la base d’un capital 
nominal de 60 francs serait, à nos yeux, plus équi- 
table. 

Avec ce correctif, les résultats de la conversion 


des seules rentes’ perpétuelles se traduiraient 
comme suit : 
Service Capital 
Service annuel Capital nominal 
annuel après nominal après 
Rente actuel conversion actuel Conversion 
(En millions de francs) 
60/0 1990 022600 1:645 1.100 21.395 27.399 
5 0/0 1915-1916... 940 630 18.855 15,750 
4 0/0 1917-1918... 1.189 790 29.610 19.850 
3 0/0 amortissable 590 460 19.710 11.500 
Pot en & 360 2.980 95,600 74.495 ‘ 


Pour cette simple catégorie de titres on réalise- 


rait donc une économie de presque 1.400 millions 
d'intérêts annuels et un abattement du passif no- 
minal de l'Etat de plus de 21 milliards, 

L'avantage ne serait pas moins substantiel en 
‘ce qui concerne les fonds d'Etat amortissables 
l'économie en intérêts serait de l’ordre de gran- 
deur de 850 millions, et les sommes consacrées dès 
maintenant au service de l'amortissement se trou- 
veraient entièrement libérées, ce qui grosSirait 
d'autant le reliquat disponible pour d'autres emri- 
plois. 

Nous pensons que l'idée qui nous à été soumise 
a le mérite de la clarté, de la simplicité et de l’ef- 
ficacité rapide, et nous la communiquons au Gou- 
vernement et au Parlement, en espérant qu'ils sau- 
ront en faire leur profit. 

. Maurice JALABERT. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 
Situation hebdomadaire de ia BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 
ACTIF 


12 nov, 19% 19 nov. 1925 


Encaisse de la Banque : Francs Francs 
En CASSER RUN NES Une ....| 3.683.258.696 | 3.683.305,018 
Or } à l'Etr anger..,.,....... Re C 1.864.320.907 | 1:864.820 907 
LORIE Sen aise na Vel e 5,547.609.603 | 5.547.625.925 
ADPOUT EN TES ere nee LR ESC CRE 311.373.578 312.263. 016 
5,858.983.181 | 5.859.888.941 
Disponibilités à l'étranger ........... 566.424.057 |: “EE 290.930 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 68.367.308 1.831.537 
Effets Paris...,..1 1,510.677,622 |: 1.480.589 .340 
Porteteuile Paris] Effets Etranger .. 17.487.580 16,550,675 
Effets du Trésor. 920 088 141:531 
Portefeuille des FAR AR NE 1,708. ER 1.895.485.977 
NAS AMIS ES NAT A 965,84 965.847 
Effets prorogés | Siccursales 4,711,154 4.711.154 
Avances sur lingots à Paris 5 » 
Avances sur lingots dans les succurs. » F » 
Avances sur titres à Paris..,..,,..2. 304,635,049 :297.691,056 
Avances sur titres dans les succurs!ts| 2.361.070.953 | 2.835.646.765 
ANANCES ALES A LA ME AN 200. QUO, 000 200,000,000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) 31.359 000.000 |31.600.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l’Elat aux Gouver- 


ne:rents étrangers... 5.167.009.000 | 5.174.000.000 


Rentes; dé Ja RéBerIe ei rene 10. 000.000 | 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)., 2,980. 7650 2.980.750 
Reniés disponibtes,.457....24..ceee 243.050.571 243.050,571 
Rentes immobilisées :..:5..4.2..40, 100, 000. 000 100.000.000 
Hotel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Imimeubles des succursales ....,:.... 178.985.654 | ! 17M970.056 

Dépenses d’adminisuation dé la Ban- e 
qué et des sucoursates RME EE 68.374.116 |. 71.695956 
Emploi de la réserve spéciale......... K, AUT. 438 8.407.438 
DIVETS Ha, See MARS MN ESS | 8.600.221,308 | 3.54#.220.327 
Totahei raie RTE 53.330.675. 776 153.599.088.858 
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des récettes et des paiements «effecthés à la date. 


PASSIF 7 ANT AE pre 


Capital de la Banque ........., :..|  182.500,000 182. 500,000 # 
Bénéfices en addition au capital. 152.246.756 |  152.246:756 
Réel Loi du 17 mai 1834... 10.000 ,000 10.000,000- 
mobilières Ex-banques département, 2.980750. 2.980.750 
Loi du 9 juin 1857,...4.[ 9.125.000 9.125.000 
Réserve imriobilière de la Banque. 4.000.000 | : 4.000.000 : 
Réserve spéciale .....,......,.,42 8.407.444 8. 407,444 
Gonpte d'amort. (Loi du 20 déc, 1918). re à Sr 
Gar. d'am: (Conv. 26 oct. 1917, art.3| 504,824.369 504. 824.369 
Excéd. aff. àl'amort.des av. al Etat.|. 785.666.691 808.085 ,468 : 
Compte ann. d'int. aucompte d'amort, 17.139.550. 17.139. :850 2 
Billes au porteur en cireulation., .….[47.681.701,045 |47.943.923.555 © à 
Arrérages de valeurs déposées ..... Le 70.112.920 1° 68.125.667 0 
Billets à ordre et récépissés ........ af ET A460 800 PEAR MST 
Compte courant du Trésor ....,..,,.. 44.578.209 |: 30.802.708 
Comptes courants de Paris.......... | 1.281.514.603 | 1.243.708.649 
Comptes courants dans les succursales Le 202,772.029 | 1.241,291.181 
Dividendes 4 paye AE LIL res 118-9108 3.222.028 
Escompte et intérêts divers....4..... 108.717,329 113,184.307 
Réescompte du dernier exercice ..... 119,852: 799 19.852.799 
Divers NE SEA MON Se rte 1.237.613.094 | 1.241.328.503 
Total nerve te .153.330.575.776 |53.599.038.858 


22 nov. | 20 nov. | 19nov. 


80 juillet| 28 nov. 
1914 1922 1923 1924 1925 : 


{millions [millions | millions | millions millions x 


Circulation ,....... 


6.683.1 |35.789,2 |37.158.6 |40.530.2 |47.943.2 
Éncaissé OT,....,.. 4,141.3:| 5.583,70) 5.689:6:) 5.544,60 |/5:547.6. 
— argent. 625.3 28815 206.0 304.2 |: 312.2 
Portefeuille. ...., ..| 2.444,2 | 2.514.6 | 3,821.p | 4.736.3 |"8,400.3 
Avances aux partic. 743:8 | 2.159.4 | 2.357. 4 2.719.9 | 2.633.3 
—. à l'Etat. 200.0 |22.800.0 |23.600.0 |23.100.0 |31.800.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 62:8:|-°2/85:5 AT LEREAUBUSA 
— partic. 947.6 | 2.222.0, 2,044 5.|°1.986,5 | 2/485.0% © 
Taux d'escompte.., [4 1/2 0/0] 5 0/0 5 0/0 | 6 0/0 | 60/0 


L’exécution du Traité. _- Le rendement du plan 2 
Daiwes. — A la Conférence. des ambassadeurs. — 
M. Parker Gilbert vient de communiquer Pétat 


du 31 octobre au compte de la seconde: annuité 
du plan Dawes qui, sur la période it septe nbre- 
1925-81 août 1926 comporte un versement total de 
1.220 millions de marks-0or. - ct sé 

Les recettes des deux premiers mois atteignent 
154.630.331 marks-or 48. Comme il restait au 31 
août dernier, sur la première annuité, un solde 
en espèces ‘de 107.013.270 marks-or 89, il en ré- 
sulte que l'agent des payements a, disposé | pen- 
dant les deux premiers miois de la detuxième an. o 
nuité d’une somme globale de 261. 643. 602 marks 
OT oO SA. 

Les payements Suites pendant les ne pre- | 
miers mois de la deuxième année d'application 
du plan se sont élevés au total à 477. SR 
marks-or 29, Ils e répartissent ainsi : 


Mado à 
Frans, Ne MANS RE Re e e 81.120.405 98 
Empire britannique....... RARES rate 34.544 .9%4 10 
LANe Et etes A te 11.909.126 82 
Belgique iess entente Are Ge PRES 15.746.381 47 
Etat serbe-croate-slovène..................1 6.848.970 18: 
ROMANE EE LS NS IUN IIS RSR En . 1.346.469 04 . 
JASOD ie" LAS PME PME RUE Re dr ; NOR 
Porthgal. LS Ro RAT AUS 1.053.967 95 
GB Den ee PO SR RS 1 EAST 0 
Pologne (Ni A0 RUES NN NET dan es 4 863 70 
Total des payements aux puissances...  153,055.812 4S : 
Service de l'emprunt allemard 1924....... : 719-085, 786199" 
CGommiss on des réparations ..........,... 728.681 79 
Office, des payements de réparations... ... 1 616 698 46 
Haute commission des territoires rhénans.. 1.5685374 F 
Commission militaire de contrôle. ........ 


1.100.000 
Escompte sur le payement effectué par la . a 
Compagnie des chemins de fer allemands à 
par anticipation sur la date de l'échéance 1.211.085 66 

Are 515. ‘881 29 


Le tableau ci-dessous indique, d'autre part, 
l'état détaillé des paiements aux puissances Fe 


Total des payements ..... PR Et ee 


ENT PE ‘hier 
'L- ? 


e 


dant les mois de septembre et d'octobre 1925 : 


Marks-or 
Frais d'occupation............,....., “.... 16.446.954 77 
Livraison eu nature......,.....,..,,.. qe 2 99.918.800 98 
Reparation Recoveryacts............,,.... 36.089 234 83 
Rsstauration de la bibliothèque de Louvain 100.316 90 
D TA PS ORAN 20e 153.,055.312 43 


Il restait donc un solde en espèces au 31 octo- 
bre 1925 de 8.127.718 marks-or 08 au compte de 
l'agent des paiements. : 

A la suite de la réponse du Gouvernement alle- 
mand, qui est parvenue à Paris le 12 novembre 
dernier, et qui donne satisfaction aux Gouverne- 
ments alliés sur la plupart des points, la Confé- 
rence des ambassadeurs à rédigé la note par 
laquelle elle confirme sa déclaration verbale du. 


14 novembre portant décision d’évacwer la zone. 


de Cologne à partir du 1° décembre et informant. 
le Reich des atténuations susceptibles d’être 
apportées au régime rhénan en conformité avec. 
l'esprit des accords de Locarno. 


Le rendement des impôts en octobre 1925. — Le 
rendement des impôts indirects et des monopoles 
a atteint, en octobre dernier, 2:262.103.000 francs, 
en augmentation de 132.928.000 francs comparati- 
vement à octobre 1924, mais en moins-value de 
86.564.500 francs sur les évaluations budgétaires. 
Les recouvrements ôpérés au titre de la taxe sur 

le chiffre d'affaires s'élèvent en octobre à 876 mil- 
lions 256.000 francs. Cette somme est inférieure de 
91.711.000 francs aux évaluations budgétaires et de 
92.314.000 francs aux recouvrements du mois cor- 
réespondant de 1924. 

Les recettes encaissées péndant le mois d’octobr2 
par l'Administration de l'enregistrement forment 
un total de 1.030.704.000 francs, en moins-value de 
52.384.000 fr. (5 %) sur les évaluations, et en aug- 
mentation de 95.560.000 fr. (10 %) sur les recouvre- 
ments d'octobre 1924. 

Les perceptions effectuées par le service des 
Douanes s'élèvent à 203.912.000 francs pour le même 
mois, Cette Somme présente une moins-value de 
10.430.000 francs par rapport. aux évaluations et 
une augmentation de 5.867.000 franes par rapport 
aux.recouvrements d'octobre 1924. | 

Quant aux encaissements réalisés par l'Adminis- 
tration des contributions indirectes ils atteignent 
650.813.000 francs. Cette somme, supérieure de 
28.077.000 francs aux évaluations, présente une aug- 
mentation de 83.636.000 francs sur les recouvre- 
ments du mois correspondant de 1924. 

Les recouvrements opérés pendant le mois d’oc- 
tobre dernier, au titre du budget général, se sont 
élevés à la somme globale de 2.973.845.800, au lieu 
de 1.867.684.400 francs en septembre, de 1.812.719.700 
francs en août et de 2.584.068.100 fr. en juillet. 

Dans le total de 2.973.845.800 francs, encaissés 
pendant le mois d'octobre par le Trésor, les res- 
sources exceptionnelles, les recettes d'ordre et les 
produits divers entrent pour 88.539.600 fr., dont 
52.643.100 francs pour la contribution extraordi- 
naire sur les bénéfices de querre. 

Les recettes normales et permanentes ont ainsi 
atteint en octobre la somme de 2.885.306.200 fr., 
au lieu de 1.768.622.900 francs en septembre, de 


1.732.782.800 francs en août et de 2.429.797.300 fr. - 


en juillet. 


La somme de 2.885.306.200 francs qui représente : 


le produit total des recettes normales et perma- 
nentes en octobre 1925, se décompose ainsi : 


1° Produit des impôts directs perçus pour le 


… compte de l'Etat : 508.107.600 francs, en diminution 
La ñ 
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de 225.579.700 francs sur le rendement d'octobre 
1924 : 

2° Revenu du domaine : 115.095.000 francs, en 
augmentation de 30.456.700 francs sur les produits 
d'octobre 1924 et de 28.427.406 irancs sur les prévi- 
sions budgétaires ; 

3° Produit des contributions indirectes et mono- 
poles : 2.262.103.000 francs, somme inférieure de 
86.564.500 francs aux prévisions budgétaires -et en 
plus-value de 132.928.000 francs sur les recettes d'oc- 
tobre 1924. 

Les produits recouvrés par :’Adminisiration des 
postes, qui sont encaissés au titre de son budget 
annexe, ne figurent pas dans les chiffres ci-dessus. 
Ils représentent pour octobre un total de 148 mil- 
lions 455.000 francs, en augmentation de 7.519.000 
francs sur les évaluations et de 22.654.000 francs sur 
les recouvrements d'octobre 1924. 


Le commerce extérieur pendant les dix premiers 
mois de 1925. — L'Administuation des Douanes 
vient de publier les chiffres de notre commerce ex- 


tér.eur pendant les dix premiers mois de l’année 


1925. Voici comment ils se comparent avec ceux 
de la périvde correspondante de 1924 : 


10 premiers mois 
ms 7 mm Différence 


IMPORTATIONS 1924 1925 pour 1925 
(En milliers de francs) 
Objets d'alimentation 7.569.079 7.366.658 — 2.421 
Matières nécessaires 
à l'industrie... ..... 21.096.287 22.951.872  +1.155.585 
Objets fabriqués .... 4.096.678 4.842.152 + 245.454 
MOtAUEE SE 82.062.044 33.960.662  +1.898.6i8 
EXPORTATIONS APPRIS ENTRE 
Dbjets d'alimentation 3.190.342 2.826.262 — 364.080 
Aatières nécessaires 
à L'industrie, ...... 8.184.370 9.997.883  +1,518.518 
Ubyets fabriqués... .. 20.645.208 22.059 038  +1.409.580 
folis postaux........ 1.004.017 1.712.516 + 118.439 
Lotaux.:.. ..+ 93.913.997 86.591.699 +2.677.702 
Cette statistique montre que, pendant les dix 


premiers mois de l’année en cours, les importa- 


tions aussi bien que les exportations ont augmenté, 
en valeur, par rapport à la même période de 1924. 
mais que les premières ont progressé dans une 
proportion moindre que les secondes ; pour les 
entrées la plus-value globale n'est, en effet, que ds: 
1.398 millions et demi de francs, soit d’un peu plus 
4 %, tandis qu'elle atteint 2.678 millions ou près de 
8 % pour ies sorties, 

A l'importation, l'augmentation porte sur les ma: 
tières premières (+1.155 millions 1/2 au 5 1/2 %) 
et sur les objets fabriqués (+245 millions 1/2 ou 
6 %) ; par contre, les entrées de denrées alimenh- 
taires se présentent en légère diminution. 

A l'exportation, la plus-value se répartit sur 
toutes les grandes Catégories de marchandises, 
abstraction faite des denrées alimentaires, pour 
lesquelles la statistique fait ressortir une diminu- 
tion de 564 millions, soit d'environ 11 1/2 %. L'aug- 
mientation est de 1.513 millions 1/2, soit près de 
18 % pour les sorties de matières premières, de 
1.410 millions ou de 7 % pour les objets fabriqués 
et de 118 millions 1/2, soit d'environ 7 % pour les 
Colis postaux. 

La balance visible de notre commerce extérieur 
accuse, pour les dix premiers mois de l'année en 
cours, un excédent d'exportations de 2.631.037.009 
francs. Du 1°* janvier au 31 octobre 1924, les sor- 
ties n'avaient dépassé les entrées que de 1 mil- 


liard 251.953.000 francs. 


Voici, d'autre part, le poids des marchandises 
importées et exportées pendant les dix premiers 
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mois de l’année 1925, ainsi que la comparaison 
avec la période correspondante de 1924 : 


PSRreNOrs MOSS Différences 
(MPORTATIONS 1924 1925 pour 1925 
(En tonnes) Ha 
Objets d'alimentation. 4.761.847 4.205.697 — 555.690 
Matières nécessaires à - < 
l'industrie. ..... .... 41.867.504 84.247 474 =7.190.080 
Objets fabriquès...... 1.182.194, 1.007.383 — 174.811 
POUR UE 41.811.095 89.460.514 : —7 850.581 
EZXZFIZTITFTFTFTF-SF-TOTO- OZ ’ ’<— 
EXPORTATIONS : 
Objets d'alimentation. 1.271.643  1:098.224  — 173.419 
Matières nécessaires à 
l'industrie. 1%. 19:605.473 20.500.835 + 895.362 
Objets fabriqués..... 2.981.769 3.411.083 + 499.393 
Colis postaux......... 29.080 31.709 + 2.620 
Totaux ee 98.887.956 29.041.851. 1 153.895 
/ 


A l'importation, le recul affecte en particulier 
les entrées de matières premières qui ont diminué. 
de plus de 7? millions de tonnes, soit d'environ 
17 %. Ce fléchissement provient principalement de 
la diminution de nos importations de houille qui. 
sont passées de 26.561.202 tonnes, chiffre constaté 
pour des- dix premiers mois de 1924, à 20.473.332 
tonnes pour la période correspondante de l’année 
en cours. 

A l'exportation, l'accroissement signalé porte 
sur les matières premières (+895.362 tonnes, ou 
4 1/2 %), sur les objets fabriqués (+429.323 ton- 
nes, soit 14 %), et sur les colis vostaux (+2.629 
tonnes, soit 9 %) ; les sorties de denrées alimen- 
taires ont, seules, diminué de'173.419 tonnes. - 


Les recettes des €hemins de fer, — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 22 au 28 oc- 
tobre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la périvde correspondante de 1924: 

Eiat, 27.808.000 trans (42.828.000) fr.}; P.-ZL.-M., 
réseau français, 55.490.000 francs (+ 5.340.000 fr.!, 
réseau algérien, 1.906.000 fr. (+ 480.000 fr.): Nord, 
32.600 000 fr. (42.577.008 fr.); Orléans, 28 480.000 fr. 


(+ 3.318.000 fr.) ; Est, 27.106.000 fr. (42.401.000 fr.); 


Midi, 12.016.000 fr. (41.447.000 fr.); Alsace-Lorraine. 
45.029.000 fr. (42.389 000 francs). 

Est-Algérien, 1.385.300 fr. (+109.700 fr.); Bône- 
Guelma, 858.700 fr. (+211.090 fr.); Réseau oranais, 
988.000 fr. (60.300 fr.). 


ALBANIE 


La nouvelle banqu» d'émission. — L£ capital de 
da banque d'émission récemment créée en Alba- 
mie, et dont nous avons eu l'occasion de parler 
déjà dans un numéro précédent, est de 12 millions 
et demi de francs-or, et comprend 495.099 actions 
ordinaires de 25 franes-or et 100.099 parte de fon- 
dateurs de 1,25 franc-or. La totalité des parts de 
fondateurs à été prise par le « Credito. Italiano », 
qui a retenu également 15.000 actions ordinaires. 
Trois autres grandes banques italiennes, la 
« Banca Commerciale Italiana », la « Banco di 
Rioma », et la « Banca Nazionale di Credito », ont 
acquis chacune 80.000 actions ordinaires, tandis 
que 20.000 actions onc été prises par d’autres éta- 
blissements de crédit italiens. En outre, 50.000 
actions ont été souscrites par la « Banque Com- 
merciale de Bâle », en Suisse, 25.000 par la « Ban- 
que Belge pour l'Etranger », et 125.009 par un 
groupe bancaire yougoslave. Le surplus a été mis 
à la disposition des souscripteurs albanais. 

Le siège central de la nouvelle banque se trou- 
vera à Tirana, et une succursale serx ouverte à 
Durazzo. La banque aura le droit exclusif d’émis- 
sion de billets et de frappe de monnaie. Elle sera 
comptable des fonds du Trésor, et elle émettra les 
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emprunts du Gouvernement et des municipalités. 
En ce qui concerne la répartition des bénéfices, 
10 % seront prélevés par le Gouvernement, 19 % 
seront versés au fonds de réserve, 10 % Seront 
payés à la Direction, et les 70 % restants seront 
distribués aux actionnaires. PA 


ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque : 


d'Allemagne s'établissait ainsi au 7 novembre:1925, 
par comparaison avec Celui de la semaine précé- 
dente : 


31 oct: 7 now. 


Coni- 
1925 7 1995 paraison 

A ctif (En millions de reichsmarks 
Oven caisse Penner LS LIST S080 1.110 + 80 
Or a Tétranger Rte mure. 127 CR AULE" 

TOR Avr. 1.207: 1.207 » 

Couverture en devises. ..... 348 961 NRUTMAS 
Argent et billon..,.......... 65 64 — ji 
Portefeuille d’escompte .... 1.630 1.474 — 156 
Avances Sur gages......... 28 10. 502222 
Portefeuille-titres ..,,,..:.. 219 220 HA 
Actifs divers. uses MERS. 682 786 + 104 

Passif 2 
Gap net iue AS Ut 90 x: 90 STOER LS 
Billets en circulation... 2.803 : 2.678 — 19%. 
Exigibilités à vue......... ‘618 - 698 + 80 
Effets réescomptés.....,.., 595 616 + 51 
Passifs diverses az 453 462 + 9 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
Or l 3 


É8l.<l22 1.8) 5 | £ | S$S|22 

S2L2|EeS| se s > = = 22] ©: 

Dates -s | F55185| 85 |£8) S 5 |ÉElxz5S 
n8-lss|StSS| 28 [£sl.e [nel es 

S shes| °|£es a UPes Les S| = 
23 juil.1914/1.357 |» » | 335] 751! 16 | 1.891] ou | » | 4% 
15 sept...2511.046 | 99! 535] 68] 1.602! 11 | 2.415) 815 | 469! 9 % 
23 — ..11.046 | 129) 285] 69! 1.529) 9 | 2.312] 68e | 495| 9 & 
30 — 11076 | 99! 3191 66l 1.717) 56 | 2.649|: 620 | 532 4 
HOCINLTE 1.080 | 95! 321| 65| 1.636| 14 | 2.608| 645 | 542! 9 © 
15  —" :,11.080 | 124| 306! 66! 1.483) 29: 224941. 386 | 607! 90, 
23 — 111.080 | 124| 323] 68 1.311] 14 2.395] 815 | 546! 9 © 
st — :.11:080 | 127) 3481 65! 1.630] 22 | 2.503! 618 | 595! 9 6 
7 nov... . 1.110 | 97! 3611 64 1.474! 10 2.678 608 | 646 9 % 


La situation. — Toutes les occupations et préoc- 
cupations du Gouvernement allemand semblent se 
boïiner, aujourdhui, à convaincre l'Allemagne de 
la nécessité de souscrire aux accords de Locarno. 
Et pour cela, toute sa tactique consiste à démon- 
trer les grands avantages immédiats qu'en tire le 
Reich. Les Alliés l'y aident en annonçant, pour le 
1% décembre prochain, l'évacuation de la zone de 
Cologne. FA ROSES 

Il semble persuadé, lui-même, que. le but serait 
atteint s'il pouvait ramener les nationaux-al- 
lemands dans la coalition, et les ministres démis- 


sionnaires dans le Cabinet. Il semble avoir réussi : 


pour la première partie du programme. Déjà un 
grand nombre de personnalités. dont on connaît 
les sentiments très allemands : le prince de Furs- 


Bismarck et le grand industriel nationaliste Kaï’l 
Haniel, ont publié une déclaration approuvant lies 
efforts faits par le Gouvernement du Reich en vuc 
d'établir une collaboration avec les antres puissan- 


ces européennes, soulignant que le Cabinet Luther *. 


n'avait pas, jusqu'à présent, mis les partis politi- 
ques en demeure de se prononcer, mais les avait. 
au contraire priés de réservér leur décision jus- 
qu'à ce qu'ils pussent se faire un tableau d’ensem- 
ble des répercussions, \ 

Et ils l'en louaient sans réserve, ce qui impli- 
quait leur confiance et leur collaboration. 

Le groupe parlementaire national-allemand se ré- 
sérve toujours. Mais le fait qu'il s'est abstenu de 
toute déclaration hostile aux accords de Locarno 
pourrait faire admettre qu'il finira par les voter, 


\ 


tenberg «et le prince de Hohenlohe, le comte Klaus 


NN EC 
Ed AS 2 


11 — ...1148.058,141.519/122.36811:3.825 26.289 
- / 


Mais il parle cependant de peser d'abord les « ré- 
parations » accordées à l'Allemagne. 

En attendant, l'agitation entretenue par la presse 
nationaliste continue, et — qui sait? — peut-être 
avec les encouragements du ministère. Il a tout à, 
gagner à cette double campagne de chantage. 


GRANDE-BRETAGNE 
Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan dé 


la Banque d'Angleterre, pour là semaine finissant 
le 11 novembre, s'établit comme suit : 


Département d'émission Liv. sterl. 
FSI er OPEN PERRET AERS 166.005 .365 
DOC RADAR ro LS 11.015.100 
AUTRE AMONT 2 eu mes dose ol de à 8.734.900 
Or monnayé et en lingots .......... «. 146.259.365 
; s 166.009 .369 

Ë Département de Banque 
Capital social .......... eue dre ee 14,553.000 


Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 


agents de la Dette nationale, etc.) .. 13.168.592 


_ Dépôts divers .......... D LEE RTE ss. : 109,109:948 
Traites à sept jours et diverses....... 7.004 
Solde en excédent............... FU LE 3.185.829 

x | 140.113. 778 
Garanties en valeurs d’Etat......... . 39.402.794 
Autres garanties .............. bios 07) 
Billets en réserve........:. Le ide sou .. 24.486 200 
Or et argent monnayés en réserve.... 180%. 704 


140.113.713 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 

es j à a | LA 


ê 
C9 


Dates. 


Or monnay 
et lingots 
Circulation 
Dépôts 
Portefeuille 
avances et 
effets public 
Réserve 
Rapport de! 
réserve aux 
engagem“? 
Taux de 
l'escompte 


6 août 1914] 27.622| 36.105] 68.249| 76.393] 9.967| 14.60/6 % 
93 sept.19%3160.660,142.911,131.520,112.297 37.499! 28.51/44% 
30 — ...1160.467/144.7751129 501/112.549/3n.449| 27 37 » 

7 act. ....|157.917/143.961/119.056! 102.980 33.706! 28.314 % 


EN 


14 — ...1155 843/143.134/111.868| 97.090/32.459f 29.01! » 
21 — ...1192.741/142.5411118.801).06.450)29 950! 29.211 » 
28 — ...1150.283/142.979/113.721! 04.528/27.0541 23.79] » 
& nov...1149.047/141.4481120.014/110.358/27.3941 22.79] » 

21.48] » 


La réouverture du Parlement. — Le Parlement 
britannique, après trois mois de vacances, s’est 
réuni le 16 novembre pour quelques semaines. 

En réponse à diverses questions posées aux mem- 
bres du abinet, le ministre de l'Intérieur, sir 
William Joyson Hicks, a annoncé le dépôt à bref 
déiai d’un projet de loi pour sévir contre l’agita- 
tion communiste ; le ministre des Affaires étran- 
gères, M: Chamberlain, a dit qu’il s'était mis en 
communication avec le Gouvernement français au 
sujet des événements de Syrie. Enfin, le chance: 


lier de l’'Echiquier, M. Churchill, a déclaré que la 


démission ‘de M. Caïllaux n'atténuait en rien le 
principe général de laccord franco-britannique au 
sujet de la dette française, mais qu'elle avait toute- 
fois retardé la discussion sur certains points encore 
en suspens. x 

La Chambre des Communes à approuvé, par 375 
voix contre 13, le pacte de sécurité, après avoir en- 
tendu, le i8 novembre, un exposé de M. Chamber- 
lain sur lès accords de Locarno. 


Les douanes et accises en 1924-1925, _— To rap- 
port annuel des commissaires des douanes et 
accises relatif à l'exercice terminé le 31 mars der- 


nier, et qui vient d'être publié, montre que cette 
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catégorie de recettes a fourni, pendant la dernière 
année fiscale, 235.007.000 liv. st., comparativement 
à 267.731.000 liv. st: pendant l’année précédente, 
soit une diminution de 32.724.000 liv. st. Cette 
diminution doit être attribuée, jusqu'à concur- 
rence de près de 30 millions de Liv. st., aux modi-: 
fications apportées à certaines taxes. En dehors 
des conséquences de ces modifications, le seul flé- 
chissement quelque peu important constaté aux 
recettes a été supporté par les spiritueux, dont 
le produit a rétrogradé de près de 3 millions de 
liv. st. par rapport au chiffre de 1923-1924. Il y à 
eu par contre augmentation du rendement de 
certains droits, par exemple sur la bière, le vin, 
les licences pour les liqueurs, les allumettes. 

Les recettes réelles de 1924-1925 ont été inférieu- 
res de 2.693.000 liv. st. aux estimations budgétai- 
res, qui avaient été éhablies à 237.700.00) Liv. st. 
Il y a eu augmentation de 987.000 liv. st. pour la 
bière, de 302.000 Liv. st. pour le vin, de 238.00) liv. 
st. pour les licences pour les liqueurs, de 149.000 
liv. st. pour les spectacles, mais diminution dé 
2.087.000 liv. st. pour le tabac, de 1.946.000 Liv. st. 
pour les spiritueux, de 268.000 Jiv. st. pour le 
sucre, de 140.000. liv. st., pour les nouveaux droits 
d'importation. 

Le 1apport indique que le nombre des pensions 
de vieillesse payables à la fin de l’année fiscale 
était, vwoour la Grande-Bretagne seulement, de 
1.011.006, contre 917.000 à la fin de 1923-1924. 

Enfin, les sommes perçues en 1924-1925 au titre 
des réparations allemandes se sout élevées à 
6.921.CC0 liv. st, comparativement à 8.137.000 liv. 
durant le précédent exercice. 


nn, 


Le commerce extérieur en octobre. — D'après 
les statistiques publiées par le Board of Trade, 
les importations du Royaume-Uni se sont élevées, 
en octobre dernier, à-108.833.924 Liv. st., en dimi- 
nution de 11.633.734 liv. st sur le chiffre corres- 
pondant d'octobre 1924, ïies exportations à 67 mil- 
lions 081.986 liv. st., en fiéchissement de 1.504.652 
Hv. st, et les réexportations, à 13.377.420 liv. st., 
en augmentation de 445.931 liv. st. Les importa- 
tions nettes s'établissent ainsi à 95.461.504 Liv. st., 
en excédent de 28.379.518 Liv. st. sur les exporta- 
tions domestiques. En octobre 1924, les importa- 
tions nettes avaient été de 107.541.169 Liv. st., dé- 
passant de 38.954531 Liv. st. les exportations do- 
mestiques. 

Pour les dix premiers mois de l’année en cours, 
les importations ont atteint 1.074.262.947 liv. st. 
en plus-value de 44.580.331 liv. st. sur le chiffre 
correspondant de la même période de l'année pré- 
éédente, les exportations 646.340.392 liv. st., en 
diminution de 11.565.507 Liv. st., et les réexporta- 
tions 126.228.235 liv. : st, en ‘accroissement de 
10.458.422 iv. st. 

En ce qui concerne le mouvement de la navi- 
gation, le tonnage des navires chargés entrés-dans 
les ports britanniques pendant les dix premiers 
mois de l’année courante a été de 45.200.354 ton- 
neaux, et celui des navires sortis, de 52.109.163 
tonneaux, contre respectivement 45.834.591 ton- 
neaux et 54.595.466 tonneaux vendant les dix pre- 
miers mois de 1924. . 


HOLLANDE 

La démission du G2binet, — Te président du 
Conseil, M. Colyn, à remis à la reine le 14 novem- 
bre, la démission du Cabinet. 

M. Colyn a déclaré que, bien qu'il n'existe pas de 
conflit constitutionnel ni de conflit parlementaire 
proprement dit entre le Cabinet et la seconde 
Chambre, la démission des ministres catholiques 
et les difficultés politiques qui. en résultent. ont 
déterminé les autres membres du Cabinet à don- 
ner également leur démission. 
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La démission des ministres catholiques avait été 
occasionnée pur la Suppression de la légation des 
Pays-Bas près le Vatican, décidée, par 52 voix 
contre 42, au cours ue la discussion du budget des 
Affaires étrangères, par la seconde Chambre des 
Etats généraux. 


L'industrie laitière. — La Fédération néerlan- 
daise de l’industrie des produits de la laiterie, 
organisation des industries laitières, a célébré 
récemment le vingt-cinquième anniversaire de Sa 
fondation. Il peut être intéressant de rappeler à 
cette occasion que 400 exploitations sont actuelle- 
ment affiliées à la Fédération, ces exploitations 
manipulant ensemble 1.600 millions de litres de 
lait par an. 

La « Gazette de Hollande », à qui nous emprun- 
tons les renseignements qui précedent, ajoute que 
l'exportation générale a comporté, durant l’année 
dernière, environ 79 millions de kilos de fromage, 
et 5 millions de kilos de beurre, dont la produc- 
tion, aux Pays-Bas, est placée sous le strict con- 


trôle de l'Etat. La valeur totale des produits de 


la laiterie expor iés s'est élevée, pendant la même 
année, à plus de!200 millions de florins. 


POLOGNE 


Crise ministérielle. — Une crise ministérielle est 
ouverte depuis le 13 novembre. Dans une lettre 
adressée au Président de la République, le premier 
ministre et ministre des Finances, M. Grabski, a 
déclaré que la démission du Cabinet était imposée 
par la nécessité de constituer un Gouvernement 
s'appuyant sur l'entente de tous les éléments poli- 
tiques responsables de l'avenir de l'Etat, et dispo- 
sant d'une importante majorité parlementaire, ce 
qui entraînerait la suspension des luttes politiques 
et parlementaires. 

La démission du Cabinet a été accepiée par le 
Président de la République. 

L'intérim de la présidence du Conseil est assuré 
par le ministre de l'Intérieur, et celui des Finan- 
ces, par le ministre du Commerce et de l'Industrie. 

En dernière heure, on annonce que le comte. 

Skrzynski à accepté Ta tâäche de former un nou- 
veau ministère. 


Les nouveaux tarifs douaniers. — Les travaux 
entrepris par le ministère du Commerce et de l’'In- 
dustrie au sujet de la revision des tarifs doua- 
niers actuellement appliqués sont maintenant ter- 
minés. Cette revision, qui présente un caractère 
économique, concerne les marchandises agricoles 
et industrielles. 

L'ordonnance relative aux nouveaux tarifs doit 
entrer en vigueur au début de l’année prochaine. 


ETATS-UNIS 


Le règlement de la dette italienne, — Un accord 
pour le règlement de la dette italienne a été signé 
à Washington le 14 novembre par M. Mellon, au 
nom des États- Unis, et le comte Volpi, au nom de 
l'Italie. Voici quels sont les caractères principaux 
de cet accord : 

1° Sur les intérêts accumulés jusqu'à. présent, 
l'Amérique a accordé une radiation de 100 millions 
de dollars ; 

2° Le remboursement du capital de la dette aura 
lieu en soixante-deux annuités. Dans les cinq pre- 
mières années, l'Italie effectuera des paiements 
annuels de cinq millions de dollars. Les paiements 
successifs pour le remboursement du capital aug- 
menteront proportionnellement : 

3 Les intérêts ne seront pavés qu'à partir de la 
sixième année, en commençant par un taux mini- 
mur d’un huitième pour cent. Ce taux s'élèvera 
graduellement, et dans les sept dernières années, 
îl atteindra 2 %, de facon à ce que la moyenne des 


intérêts. soit infériéure à 
ment, 0,42 % ; pe 

4 La moyenne annuelle des paiements pour le 
capital et les intérêts durant les trente premières 
années sera inférieure à 20 millions de dollars, en . 
commençant par 14 millions après la quinzième 
année. Pendant les trente-deux années ultérieures, 
la moyenne annuelle des paiements sera de 50 mil- 
lions de dollars ; 

5° Le Gouvernement italien se réserve la. faculté 
de suspendre, selon son jugement exclusif, pour 
deux années, le paiement des annuités destinées au 
remboursement du capital, en répartissant le rem- 
boursement de ces annuités sur des années suce” | 
Sivest 

La valeur actuelle de la totalité des paiements. à 
effectuer en soixante-deux années s'établit, d'après 
l’accord conclu, à 435 millions de dollars, Suit pour 
le remboursement du capital, soit pour les intérêts. 
La toncession faite par le Gouvernement améri- 


172 et, plus précisé. a 


cain sur sa créance atteindrait 80 % ; elle comporte se 
notamment la radiation de la totalité de la dette 


de guerre contractée avant l'armistice, tant our. 
le capital que pour les intérêts, la réduction à un 
peu plus de la moitié de la dette d’après-guerre, 

et une diminution des intérêts accumulés sur cette 
dette jusqu’au 30 juin 1925. 


CHINE 


La situation. — D’après un télégramme récent 
dé Pékin, les troupes du maréchal Tchang Tso 
Lin qui se trouvaient dans les environ de la ca- 
pitale Se retireraïent, et le contingent récem- 
ment arrivé à Tien-Tsin retournerait à Moukden. 
En outre, son quartier général de Tien-Tsin se- 
rait transféré à vingt-cinq kilomètres environ à 


l’est de la ville, Le maréchal Tchang Tso Lin agi- 


rait ainsi pour tenir la promesse qu “1 aurait faite 
au président Tuan Tsi Jouéi. 

Le Gouvernement chinois æ déclaré officielle 
ment le maréchal Ou Péï Fou rebelle et pertur- 
bateur de l’ordre. 

Un communiqué a annoncé que le. sous-comité 
de la Conférence douanière s'est mis d'accord sur 
une formule concernant l'autonomie de la Chine 
au point de vue douanier et FADOAERS des os | 


de douanes intérieurs. 


Revue Commerciale 


Blé : La situation, les cours, — Vins: La situation; les cours. 


Sucres: La situation: les cours. — Gafés : Ia situation: les 
cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soies : La : 
situation; les cours. — Métaux , Les cours, — Gaoutchoucs : 
Les: course X 


Blé, — En sympathie avec les cours ee 
étrangers, les prix sur n0s places ont augmenté et. 
la tendance reste à la hausse, maloré la restriction 
des demandes. 

A Paris, à 
131,50 à 123,50. 

Farines-fieur. 
sent à 4169. 


Vins et alcools. — On ne connaît pas encore les ré: 
sultats des récoltes, mais il apparaît déjà que iles pro- : 
duits seront plus abondants qu'on avait prévu. 

Dans la huitaine, les cours n'ont guère varié. 

A Béziers, on a coté les vins vieux de 68 à 75 ff | 
l'hecto, les nouveaux à ? fr. environ le degré : à. 
Montpellier, les vins de 1925 de 8 à 11° ont été notés 
le 3 de 54 à 74 fr; à Narbonne, les 195 à retirer de 
suite ont été payés 6 fr. 50, les logés 7 fr. le degré. pe 

En Algérie, les affaires ont été peu actives ; on à 
acheté quelques petits lots de vin rouge à 5 fr. 50: 
5.000 hectos rouges 1093 à 62 fr., des vins rouges d'une 


la cote ‘officielle, les cours ont évolué dè. 1 


__ Les cours, très fermes, se stapili- e 
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“coopérative 11°à 6 fr.le degré, des rosés 1195 à 6 fr. 60 


le degré, des rosés faible degré à 6 fr., des blancs àe 
7 fr, Quelques petits lots pour la distillerie Ont éte 


payés 5 fr, 25. 


Dans le Bordelais, les vins vieux sont très deman- 
dés. Les cours sont fermes. 

En Bourgogne, il y a eu des offres de 1.800 à 2.000 
ne la pièce à, Pommard, il y a eu des ventes de 

.700 à 2.000 fr. à Vosne, Chambholle et Gevrey, 4.uub 
a 5.000 fr. pour des Chambertin. 

A Paris, à l'entrepôt de Bercy, la demande con- 
tinue à être assez active en hauts dezrés, davantage 
recherchés du fait de la diminution du degré moyen 


. dans la récolte algérienne. 


Les demandes des détaillants ne sont pas plus im- 
portantes que précédemment quoique leurs ventes: 
soient normales. 

Alcooïs. — Les offres ont été assez abondantes et: 
les cours se sont tassés. 

A là Bourse de Gommerce de Paris, les alcools 
pour emplois libres ont été cotés 760 fr. pour le cou- 
rant, novembre-décembre se traite à 780 fr. janvier 
février à 80 fr. et mars-avril à 830 fr. 

Sucres. — Les arrachages de betteraves ne sont pas 
encore terminés, mais se poursuivent dans des con- 
ditions assez favorables. Les pronostics sur les résul- 
tats de la récolte sont toujours optimistes. 

. Sur nos marchés, la tendance à la fermeté des 
cours m'a pas persisté, principalement du fait de la 


livraison de 67.000 à 70.000 tonnes que l'Allemagne 


doit effectuer entre mars et août prochains à titre 
dé réparations. Cetta livraison nous fournira à peu 
près le tiers de la quantité que nous aurons besoin 
d'importer pendant la campagne. 

A Paris, on a coté : noOv., 207,50 ; déc., 210. 

Cafés. — Les affaires sont normales et les cours 
sans grande variation. 

Au Havre, on cote (50 kilos) : nov., 611 ; déc., 591. 

Textiles. — Coton. — D'après un rapport de Liver- 
pool, l'opinion prédominante qui s'était formée sur 
le chiffre de la récolte a différé de l'estimation offi- 
cielle, Depuis la publication du dernier rapport, les 
conditions météorologiques furent continuellement dé- 
favorables sur la plus grande partie de la zone coton- 
nière et le marché sa croyait donc justifié pour s’at- 
tendre à une réduction dans le rendement estimé. 
Néanmoins, malgré les dégâts sévères que la récolte 
a subis pendant la quinzaine écoulée, le Bureau a 


augmenté. son estimation du rendement total de 


160.000 b. Nous pensons que cela démontre que le 
Bureau rectifie par degrés l'erreur sérieuse qu'il à 
commise dans sa première estimation de septembre 


_ lorsqu'il a estimé la récolte à 13.740.000 b., et nous 
me sommes pas sûrs Que la rectification soit com- 
pilète. Après une baisse de 50 points, une reprise est 


probable, mais nous ne prévoyons pas une forte 
hausse dans un avenir prochain. Nous sommes en 
faveur de ventes dans de forts marchés. 

- D'autre part, on écrit du Caire que, les conditions 
atmosphériques ayant été favorables, l'éclosion des 
coques dans les cultures tardives s’est accomplie nor- 
malement. La température ‘assez douce a également 
amélioré les perspectives de la seconde cCueillette 
dans le Delta, principalement en ce qui concerne le 
Sakellaridis, 

Sur nos marchés, les cours Es soutenus. 

Au Havre, on cote (50 kilos) : 646 pour le courant, 
650 pour décembre. 

Laînes. — Affaires normales et cours sans change- 
ment. 


Au Havre, on a coté (100 kilos) : novembre, 1.740 ; 


. décembre, 1.710. 


;Soïes. — Marché sans rune activité : on semble 


… se réserver, On ne traite que les affaires indispensa- 
 Hiles. | 


A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait: 
nes : Cévennes extra 9/11, 435 fr.: 1e ordre 11/13, 


415 ; Italie exquis 10/12, 430; extra 11/13, 420 ; classi- 
que 12/16, 409 ; Brousse 2% ordre 16/18, 350; Syrie 1er 
ordre 9/11, 380 ; 2e ordre 9/11 11/13, 375. 

Org'ansins : Italie extra 20/22 24/26, 440-445 ; Syrie 
der ordre 22/26, 400, 

A Shanghaï; les demandes sont limitées. 

On a fait : 

Grèges Chine filatures : Extra A 11/13 (disponible), 
450 fr.; Extra B 13/15 (disponible), 415; Extra C 9/11 
(disponible), 425 ; Extra C 13/15 (à livrer), 400-410. 

Le mrarché de “l'étoffe ‘est uote actif et pourvu 
de commandes. 


Métaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 

heure, les cours des métaux. sur le marché anglais : 
Comptant Terme. 

Cuivre, 27 0E1 1/08 ce /IGLITILS 62. 1/8 ef 62 11/5 
Etain... 0.287.19/ 4 1c/:280:13/ -9:288.15/2/40/: 279-787 9 
Plomb... 36.12/ 6 c/ 37. 7/ 6 36 c/ 32.19/ 6 
Zinc. … 38 : c/ 38.17/ 6  97.12/ 6 c/ 38. 6/ 8 
Argent... 82 Cyr EE 31. 7/ 8 c/ 3L.13/ 6 
OPR,S S4/1L 1/2 e/ 84 11 1/2 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
novembre, 53 (51 A.-51,50 V.) ; décembre, 53 (51) : 3 de 
janvier, 50,25 A. (49 A,-50 V.); février, 51 (49,25 A.- 
50: V.) ; 3 d'avril, &8 (46,50). À 


PETITES NOUVELLES 


wa Semdine de l’Exportation des Produits agrico- 
les. — Les séancds publiques où seront discutés les 
rappo*ts de la « Semaine nationale de l'Exportation 
des Produits agricoles » auront lieu du ? au 12 dé- 
<cembre prochain. Elles se tiendront à l'Association 
nationale d’'Expansion économique, 23, avenue de 
Messine, à Paris, qui en tient le programme détaille 
à la disposition das intéressés. 


ann Avis aux détenteurs de Bons du Trésor 1923 pre- 
mière série. — Par arrêté du Président du Conseil, 
ministre des Finances, est suspendue l'application ‘de 
l'arrêté du 10 novembre 195 concernant la délivrance 
aux détenteurs de Bons du Trésor à trois, six et dix 
ans 1923, première série, déposés aux fins de rem- 
boursement au 8 décembre 195, de Bons de la De- 
fense Nationale à trois mois, six m'ois et un an, 


an Le rendement des mines d'or en octobre 1925. — 
Le Crédit Mobilier Français a reçu de la Chambre des 
Mines du Transvaal un télégramme lui annonçant que 
le rendement du mois d'octobre a été de 792.162 
onces d'or fin dans les mines qu Witwatersrand et de 
20.670 onces dans les mines des autres districs, soit 
un total de 812.832 onces d’or fin, contre 797.247 ontCes 
pour le mois de septembre 195. Ce dernier chiffre se 
décomposait comme suit : 775.245 onces d'or fin pour 
les mines du Witwatersrand, 22.002 onces pour les 
mines des autres districts. 

D'äutre part, le nombre des indigènes employés par 
les membres de la l'Association pour le recrutement 
de la main-d'œuvre au Witwatersrand et par les entre- 
préneurs à été de : 169.206 dans les mines d’or, 16,804 
dans les mines de charbon, 3.159 dans les mines de 
diamant, soit, au total, 189.169 unités, 


dun Nécrologie. — Nous avons appris avec regret 
la mort de M. Denis Pérouse, président du. Comité 
central des Armateurs, des Chargeurs Réunis et de 
la Compagnie 'Sud-Atlantique. M. Pérouse était, en 
outre, président du Conseil d'administration des 
Docks de Marseille, dè la Compagnie Mokta-El-Harid, 
vice-président du P.-L-M., et administrateur du 
Canal de Suez et de beaucoup d'autres sociétés. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 19 novembre 1925. 


L'allure oénérale de la cote toujours ferme a 
néanmoins été empreinte d'une certaine indécision 
pendant toute la période sous revue, malgré une 
stabilisation des changes aux environs de leur ni- 
veau antérieur. 

La, prudence des spéculateurs et de la clientèle 
s'explique facilement. En effet, à peine commencée. 
la discussion des projets financiers à la Chambre 
a montré que ceux- ci donnaient déjà lieu à de vives 
critiques et qu'on pouvait craindre qu'il ne se créée 
une forte opposition contre leur application: Or, 
quelle que soit l’issue du débat, on peut prévoir 
qu'il se produira un resserrement de crédits dont 
les conséquences seront surtout sensibles sur le 
marché à terme. 

D'ailleurs, un avertissement vient d'être donné 
lors de la liquidation de quinzaine. Le taux des re- 
ports s'est élevé à 5 1/2 % et les positions trop 
chargées ont dû être liquidées, parfois hâtivement. 


MARCHE OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes 
se sont encore montrées très nerveuses et varient 
de nouveau en sympathie avec les changes. 

Aux fonds étrangers, les rentes ottomanes, après 
des variations diverses, clôturent légèrement au-des- 
sus de leurs cours de huitaine. Les rentes russes 
sont toujours fermement tenues, mais l’attention se 
porte surtout sur les rentes meticaines et serbes. 

Banques. — Tout ce compartiment manque d’acti- 
vité et, dans l’ensemble, on ne s'éloigne guère des 
cours antérieurs. 

Les banques d'émission ne résistantes. Les actions 
de nos grands établissements de crédit et de nos ban- 
ques d’affaires n'ont pas intégralement maintenu les 
progrès qu'elles avaient réalisés au début de la se- 
maine, 

Par contre, parmi les banques étrangères, ractivite 
prédiomine sur la Banque Nationale du Mexique et la 
Banque Otitomane. 

L'action du Crédit Foncier 5e traite à 1.155. 

Le Conseil d'administration, au cours de Ses deux 
dernières séances, a autorisé pour 4.090.725 francs de 
prêts nouveaux, dont 3.030.000 francs de prêts fon- 
ciers. 

Le versement du 4 terme sur les obligations com- 


munales 1928 est actuellement exigible à raison de 
68 francs net par titre. 
Transports. — Les actions et les obligations de nos 


grands réseaux sont délaissées, bien que l'on parle 
‘de la revision prochaine des tarifs par les services 
du ministère des Travaux publics. | 

Les valeurs de navigation m'offrent également que 
peu d'intérêt. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau, de gaz et 
d'électricité manquent un peu d'activité ; pourtant 
cette dernière catégorie fait preuve d’une bonne re- 
\Sistance. < 

Les charbonnages se retrouvent aux environs de 
leurs cours précédents et le groupe métallurgique 
montre une grande stabilité. 

Les mines métalliques, toujours favorisées par les 
changes et la bonne tenue de la plupart des métaux, 
conservent leurs favorables dispositions. 

Les nütratières, les proluits chimiques, et, surtout, 
les sucrières, et tout principalement la Say, sont très 
soutenues. $ 

MARÇGIHÉ EN BANQUE 

En fin de période, les métrolifères ont eu à sup- 
porter des réalisations ‘en raison même des hauts 
cours qu'elles avaient atteints, 

Ce sont à peu près les mêmes raisons qui ont pesé 
sur des caoulchoulières. On me doit pas oublier, ce- 
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pendant, que ja situation statistique de la matière 
reste tres forte, 
*encoré diminué au cours de ces derhiers huit jours. 

Parmi les valeurs sud-africaines, les diamantifères 


sont surtout recherchées, tandis que les rnènes auri- 


fères et les territoriales rétrogradent. légèrement. 
Pourtant, suivant les spécialistes, l'industrie platini- 
fère est appelée à donner dés rés uitats très rémuné- 


rateurs même en cas de baisse de la iatière en rai SD 


son même dés facilités d'exploitation. 


Les Entreprises africaines ont pénéfioies d'actives 
. demandes. ) 


Derniers cours au comptant cotés à la éside : 
du 149 Novembre 1925 


FRRSNEE Midi a ee CNRS 
EAU RER PR At 4 50 | Nord.....,... SES SCA 
3 0/0 amortissable. . ol 50 Orléans. 440 oPPGEL 
3 1/2.0/0 amortis.. 83: :..Ouest.Li1; 2.10 ee 
DO OS EE Le RUE OÙ 70 | Métropolitain....... 419 .. 
LAOTOMOT An 42 50 | Nord-Sud... 182 .. 
L'OI0 IS Un 41 50 | Ce Paris. de Distri®.. 865 
5 0/0 amort. 1920 lib. 66 .. | Thomson-Houston.. 219 .. 
6 0/0 ib;545:227, 8 62 .. | Penarroya....... Vos LRU 
Bons Trésor 6 04 1922 372 .. MPrae Mart. ord. 122 … 

—  — Févr. 1923 869 —  prio. 102 
— . — Sept. 1928 368 .. Omnibus........... 047. 
—— 1924 375 .. | Transatlantique ord. 120 50 
Crédit National 1919772682 _— —  prio. 118. 
| — — 1920 295 .. | Voitures à Paris... 960 … 
— — 1921 345 .. | Raff. Say ord...,... 1980 .. 
— 2 1922 344 Vbl. Estanc. 00008 
_— — 1922 359 Obl. P.L.M.fus.anc. 200 
— — 1923 802 .. | — Midi anc. ..... 201 …. 
— — Juin 23 894 ..| — Nord anc...... 207 
em Janv.24 300 ..| — Orléans änc... 176 
Eglises dévast. 60,0 285 ..| — Ouest anc.....: 212 …. 


Grosse Métall. 6 0/0 505 .. | Japon 5 0/0 1907... 383 .. 


= nouv. 300 .. 400 or 1910. 310 . 
Cail- Fives-L.-Th.6%% 305 .. | Russe 8 0/0 1891-94. 17 90 
Obl. Houillères de rel0 — 50/0 1906... 25 .. 
812 .. | Turc Unifié......... 83 79 
In. Sucrière 6 00 305 .. | Banque Ottomane,, 1050... 
1922: 806::. 1'Rio-Tinto.. 4 RS RP 
Thdastr. Alsac. 6 e DE ROSE A AZ OtE ee Ne ee 000 
—  —- 19 305 .. | Sucreries d'Egypte... 1170 
Métal. sinist. 6 6,0. 310 .: | Aciéries de France. DIS 
Usines sinist. 6% % 320 .. | Decauville.......... 164 .. : 
Opl Ville 18. 5 2096 Dives- lille AT RE a dE 
— — 1898...... 183 . MORTE RS 108 .. 
me 1906.20: 1 80% Creusot... sou 000, 
tee TOME Te 300 .. | Soie artificielle..... 5930 .. 
—  Foncières 1879, 432 ..| — d'Izieux......: 1830 .. " 
= te 1903. 290 .. | Usines du Rhône... 389 


— ; 180. 18255 


Banque de France. 8050 ie Bakou RE A Ce 2418 … 

— de l'Algérie... 4820 .. | Balia Karaïdin...., 203 

—, Nat.de Crédit 395 .. | Finance. des caoutch. 510 

— ParisetP.-Bas 1130 .. | De Becrs ord....... 1760 . 

—. Union Paris... 702 ..|Lianosoff........ Mar TOOLES 
Comp. Algérienne. 856 ..{ Malacca.....:...... 626 .- 
Compt. d'Escompte. 838 .. | Maltzoff. ........ .. 9283 
Crédit Foncier...... 1155 . | Mexican Eagle ARS 144 

—  Industriellib, 780 .. | Modderfontein B.... 147 .:. 

— Lyonnais. 1335 >. | Rand Minés.: 17 "881.. 

— Mobilier... 450 .. [| Tanganyika.....,.:. 430 .. 
Société Générale 785 .. | Tharsis.:...... so DR) 
DUeZRercane RAA 126:0 .. | Verminck......... OS 
Het ass Pecre 575 .. | Royal Dutch. : 48550 
PEN SZ RS 740 Shell Transport. 647 

Marché de Londres. — (derniers cours). — Gohsolidée: À 
5ë 1/8; Emprunt 5 0/0, 100 5/16; Emprunt français 3 0/0 


10 ./.: Utah, 20 1/4; Rand Mines, 59: ./:; De Beers, 


13 11/16: Rio Tinto, 42 1/2; Royal Dutch, 35 7/8; cp De 


Transports, 4 23/32. 


Marché de New-York (AGTRRERS cours). __ Atchinson De x 


peka, 1223/4; Calumet, 15 1/2; 
Louisville Nash, 129 3/4; Sithets Pacific, 99 1/2: 
ted Steel com, 198 3/4, Royal Dutch, 53 1/2; 
port 44 7/8; Argent (américain), 68 7/8. 

enr pmere rm de vemen om à RP Em er 


. L'Admainistrateur-Gérant : ADRIEN HouILLON. 
LP. 2 16, rue du Croissant, Paris, — M. SIMART, imp. 


Canadian Pacific, 147 1/2 
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ABONNEMENTS 


à partir du 4e de chaque mois 
Frans et Colonies : Ua an... 45 fr. 
Six mois, 25 fr. 


= Étranger (UP): Un an... 66 fr. 


Bix mois.. 30 fr. 


Paraissant le ‘endredi 


TÉLÉPHONR : 


Central 46-61 


Adresse lélégraphique : Econopéen-Paris 


PRIX DE CHAQUE NUMÉRO : 
France : Un franc — Étranger : 4 fr. 25 
Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


Fondateur : Edmond Re (Directeur : 1892-1925) 


N° 1760.-— 68° nice 


SITUATION HEBDO 


âss Banquas d'Emission de l'Fu! 0928 
2 LA 


MADAIRE 


‘Æn millions de franes)\ (1) 


eu pair do la monnaie de chaque pays. 


(1) Dans les tableaux ci- après les conversions en franes 


PRINCIP. 


- Encaisse = SR © 
mélallique 2£ et atepalee 
mi] EE NLS= | se Rss SsIrEs 
DATES PSG a 59 |SRslS2zelSsSlse 
. Ar Lo |SSs|Sselsesi£ Es 
Or léentl Se IRESleeS ir rer 
: à | a NE DL: E 
FRANCE — Banque de France 
1914 18 juillet: .| 4.104] 640 || 5.912| 943] 1.541] 789 || 5% 
1925 12 rovembre.| 5.547| 311 || 47.682;| 2.484! -3.238|12.666 6 
1925 19 novembre.| 5.548| 312 || 47.943|| 2.485| 3.39912.633 6 
- 1925 26 novembre.| 5.548] 315 [| 48.085|| 3.013| 3.59412.652 || 6 
ALLEMAGNE — Bangue de l’Empire 
(@14 93 juill...,,.:1 1.696| 41 2.364] 1.180 939, 14 4 
1925 31 octobre.:.,.| 1.508! 81 3.504 1172:1.2,039| 28 9 
1925 7 novembre. | 1.508] 80 an 872 | 1:843| 12 9 
1925 14 noyembre..| 1.509 82 3.199|| 1.041 | 1.804[ 12 9 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
1944 Sjuiliet | 1.004 » 133 |[1.055) 841] >» || 3 
1925 4 novembre.| 3.726 » 3.036 || 2.645! 1.879 » 4 
1925 11 novembre .| 3.701 » 3.538 || 2.730! 1.866 » 4 
1925 18 novembre .| 3.692 » 3.580 || 2.666} 1.826 » 4 
_ BELGIQUE. — Banque Nationale 
1924 830 juillet .| 262 56 1.119 109 837 96 5 
1925 5 novembre.| 273 91 7.636 306 |1.119 | 630 6% 
1925 12 novembre.| 274 91 7.638 199: | 1.051 | 623 6K 
1925 19 noveubre.| 274 91 7,543 152 11.048 | 528 6% 
DANEMARK — Banque Naticnale 
1914 31 juillet . : 110 » 219 24 94 15 6 
19235 31 août...... | -293 29 619 105 | 106 82 6 
1925 30 septembre.| 293 | 33 602 85 | 100 30 5% 
1925 31 octobre....| 293 26 635 85 96 21 5% 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 24 juillet... 5431. 730 || 1,919 498 46 170 4% 
- 1925 7 novembre.| 2.537) 745 || 4.508 983 920 |1.418 5 
1925 14 novembre.| 2.537| 646 || 4 991 989 896 |1.405 5 
1925 21 novembre.| 2.537| 650 || 4.431 [11.087 822 |1:399 5 
GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet... 31 » 229 239 | 46 38 || 6 
1925 31 août...:...| 55 » |5.303 112.705 |1352 “805 8% 
1925 15 septembre.| 55 » |15.399 |12.576 |1338 311 8 
- 4925 30 septembre.| 55 2 |}0.548 |12.470 |1329 306 8% 
HOLLANDE — Banque Néeriandaise 
191413. mai... 340] 20 652 56 537 3175 | i% 
1925 2 novembre. 915: 49 1.974 77 709 949 3% 
1925 9 novembre. 9491-48 || 1.916 69-| 696 | 277 || 34% 
4925 16 novembre. 958| 49 1.887 75 |- 671 278 3% 
3 ITALIE — Bangus d'Italie 
1914 31 juillet 1.105] 89 1.730 2451 586 115 5 
+975 30 septembre.|  891| S4 |15.355/11.709/5.296 | 3.260 7 
1025 10 octobre... 891} 84 |15.414111.51815.180 |3.021 7 
1925 20 octobre... 891, 84 1115.208/11.652/5.115 |3.242 7 
NORVEGE — Banque de Norvège ‘ 
1914 51 juillet. 61 2 173 20 109 6 5 
1924 31 juillet... 206 5 537 117 282 16 6 
= 1924 31 août....... 206 5 530 109 288 15 5% 
1925 30 septembre.| 206 | © 5 520 131 229 15 5 
PORTUGAL — Banque de Fortugal 
1914 22 juillet ...,] 44 5? | 457 26 122 9 5% 
1925 21 octobre. 48 » 9,451 371 | 1072 54 9 
1925 28 octobre....| 48 » 9.406 389 | 1080 53 9 
TES 14925 4 octobre....| 48 » 9,545 3174 | 1057 56 9 
ss ; ROUMANIE — Banqus Nationale 
… 1914 18 juillet ....| 154} 1 13 14} 2671 47 || 6% 
1925 24 octobre....| 566 G |125.494 502| 8. 162 218 6 
1925 31 octobre....| 566 G |:20.369 700 | 8,440! 528 6 
1925 7 novémbre..| 566 6 (20: 412 |} 798; 8.421] 535 6 


sont fai es 


DATES 


Encaisse 
métallique 


Annonces en 7 POinÉS.....00.s 
Récilames en 8 points.,...s.vee 
ste 


—— 


Circulation 


PRINCIP. CHAPITRES © 
© RE vo 
Se UE d 1, © à TT 
= + 22: 2 © 3.5 wE 
3 |383|2=<1852138 
Le) Sol2zEsle2= 

Q-® 3 sa z=llS © 
— SSL ESIS SSL S 

OvE S Mn E 


ONU STE EUROPÉEN 


INSERTIONS 
LA LIGNM 


4 >» 
7 >» 


lique pas aux annoma's 
mes d'écnimni cn. 


» | Bureaux : : 50,1 rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) | Vendredi 21 Novembre 1925 


SUËDE — Banque Royale 


1914 31 juillet....| 146 8 320 109 238 al 5 % 
1925 31 juillet.....| 327 8 692 252 460 56 6 
1925 31 août.......| 326 8 715 203 440 56 5 
14925 31 octobre....| 323 7 733 144 443 54 £ 
SUISSE — Banque Nationals 
1834 23 septembre,| 491 89 781 137 290 41 4 
1925 31 octobre....| 465 88 841 17 293 45 3 % 
4925 7 novembre,.| 461 89 815 88 283 46 3 b 
1925 14 novembre..| 461 90 794 417 288 46 3 
ETATS-UNIS 
Banques de Réserre Fédérale 
1814 81 décembre .| 1.445] 101 80 || 1.298 55 4 % 
1925 14 octobre....113.830| 514 || 8.578 |111.278| 4.653 3 
1825 21 octobre....113.892| 555 || 8.475 |111.189| 4.482 8 
1925 28 octobre....|13.913|. 553 || 8.474 |111.293| 4,594 3 
1926 4 novembre..|13.863| 539 || 8.567 ||11.423| 4.884 3 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 


Pair |'6juill}28 oct.|4 nov.[10nov.|18nov.|25 nov 
1914 1925 1925 1925 1925 1925 
Londres...... 25.22,| 25.13 |117 26 |120 1651121 6751120 93 |129 425 
New-York,,,| 5.18;| 5.16 | 24 19 | 24 802| 25 13| 24 96 | 26 705 
Argentine ,,,|220 » » » » 9 » » » » 
Beigique.. ,.,1109 » | 99.50 |109 15 1412 40 |113 85 |113 1251120 975 
Berlin...,...1128 46 |122 # » » #33 » » |593 50 [632 » 
Bulgarie. .,,1100 » » » » » » » s x » » »” )» 
Canada... :.. 5.18;| 5.16 » » » on» » » » 
Espagne.,,.,1100 » | 96.55 1347 50 1353 50 1359 3141355 75 |379 a 
Finjande . ...|100 y» » » » } » » » » » » | 64 » 
Grèce .....,..1100 5 » .» » » » » » » » » 
Hollande .,..1208.30 |207,56 [972 » [995 75 [1011625 1004 7 7511077 » 
Hongrie (1) ..|"» » » «5 [335 .» » » [350 » .[346 » » » 
Halie ,,... .1100 » | 99,62 | 95 1251 97 625| 99 80 | 99 65 1107 50 
Prague....,.1105.01 |104 & » » |-73 90 | 74 40 | 74 15 | 79.15 
Roumanie ...|100 » » -» | 11 55 | 11.895! 41 875| 11 45 | 12 025 
Yougo-Slavie.|100 » » » | 43 50 ». » » » » » | 46 20 
Suède....,...1133.89 1138.25 [649 » |663 50 [672 y» 1669 50 [715 » 
Norvége ..,..1138.89 1138.95 |493 25 » » |509 95 » s5 |544 » 
Danemark, .. 138.80 138.95 » » [617 » D) » + » a 
Suisse....,.,1100 100.03 |466 75 |476 75 » » [481 37%51515 » 
Vienne......| 72. 93 — — lv » (1350 » » . » » » 1373 50 
Valeur à Paris le 100 unités de monnaies étrangères 
TAitéS 16 juill| 28 oct. | 4 nov. |10 nov.|18nov.125 nov. 
1914 1925 1925 1925 1925 1925 
Londres...,1100 i1v.| 99,72 464 65 476 44 |482 42 |479 47 1523 15 
New-York..| » dol.| 99,56 466 74 478 67 |484 89 1481 66 [515 2 
Argentine..| » pes| » » » » » x lo x » » | » » 
‘Belgique... » fr. | 99.50 109 15 112 40 |113 85 [113 1251120 975 
Berlin. ,.,.| » mk.| 99.48 » » » » » » [480 74 [511 92 
HuBAUé. » leval » » » » » » » » » » D 
Canada . » dol.| 99,56 » » » y » » » » » » 
Espagne » p63.| 96.55 347 50 909 50 [359 3141355 75 [379 875 
miniande...| » mar| » » » on » » » » » » | 64 » 
Grèce » dracl » » » » » » » » * » » » 
Hollande. . ..| » flor.| 93.64 | 467 50 4178 » |485 61 [482 31 1516 99 
Hongrie (1).| » cou p 0 03 2» -» | 003 | 0 03 » » 
Italie... ,..! » lire| 99.62 95: 125 97-625! 99 80 | 99 65 [107 50 
Prague. ..,| » cou'| 99.22 » » 70 38 | 70 86 | 70 62 ! 75 38 
Roumanie ,| » lei » _» 1H 55 11 825] 11 875! 11 45 | 42 025 
1 » din:| » » 43 50 5 pl n » | + y» | 46 20 
Suede . » cou’ | 99.46 467 28 417 12 |483 84 [482 04 [514 80 
Norx ège . » cou'| 99,46 395 14 » » |367 02 » » |391 6$ 
Basses » cou'| 99.46 » y 44% 24 » » » » » -p 
Suisse retrait IO0 06 466 75 476 75 » » [481 3751519 » 
Vienne | s schil} y» » » _» 179 94 » » » » [512 16 


(1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote 


1.000.000 de couronnes, 


indique la valeur 
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Le nee dés hands a accusé, cette semaine, 
une exceptionnelle fermeté. La livré sterling à vive- 
ment progressé de-120,93, le 18 novembre, a 15Ù fr. 
pendant la séance de mercredi dernier. -Gette 
avance des cours n'a pas ete régulière. Pendani les 
premieres jouinees de la huitaine, un sentiment 
d'hesitation avait prévalu et la tendance des devi- 
ses, au lieu détre franchement orientée vers ja 
hausse, avait éte plutôt indécise. C’est ainsi que le 
cours du change sur Londres qui s’etait ténau, le 
jeudi 19, à 124,85, avait rétrog adé le lendemain à 
122 francs. À ce momént-là, le marché, quoique 
très divisé au sujet de la valeur technique des pro- 
jets financiers Soumis au Parlement, semblait 
croire à la possibilité d’une amélioration du franc. 
Aussi les demandes trouvaient-elles assez facilement 
une contre-partie. 

- La situation s’est modifiée à partir du samedi 21 
novembre. La veille, M. Paiïinlevé, en réponse à une 
question pressante de M. Léon Blum, avait refusé 
de s'engager à ne plus recourir aux avances de la 
Banque de France à l'Etat. Le marché a compris 
que la position de la Trésorerie était encore plus 
mauvaise que l'opinion commune se l'imaginait, Il 
a manijicesté son inquiétude en procédant à un sen- 
sible relèvement de la cote ; la livre sterling n’a pas 
tardé à se négocier à près de 124 francs, et même 
au-dessus de ce dernier cours, à la suite d’une pres- 
sion de New-York. 

«+ Le mouvement de baisse du franc s’est notable- 
ment accentué après la chute du Ministère, car il 
est apparu rapidement que la crise politique ne 
serait pas aisément résolue. Ces périodes, toujours 
marquées par une recrudescence de là nervosité 
publique, étant néfastes au crédit de l'Etat et, par 
conséquent, au renouvellement régulier des Bons 
de la Défense, les cambistes ont voulu se préserver 
contre une nouvelle dépréciation possible de la 
monnaie nationale. Les demandes de devises se sont 
donc fortement accrues: et comme, en même temps, 
les offres se sont raréfiées, elles ont été difficilement 
satisfaites. 11 est à noter que les achats purement 
commerciaux n’ont pas éte les plus nombreux ; les 
événements politiques et financiers ont provoqué, 
tant en France qu'à l'étranger, une reprise assez 
intense de l’activité spéculative. Mais il faut obser- 
ver que celle-ci s'exerce surtout au comptant ; le 


taux des reports — bien qu'il se soit légèrement. 


tendu — ne révèle pas, en effet, une position à 
terme extrêmement chargée, 

L'avenir du franc apparaît, aujourd’hui, très in- 
certain ; il dépend autant du facteur politique que 


du facteur financier. Si la crise ministérielle se ré- 


solvait par la constitution d’un Gouvernement, 
conçu dans un large esprit d'union nationale et 
préoccupé uniquement d'assurer le relèvement des 
linances publiques, une détsnte générale, des devi- 
ses s’en suivrait sûrement. Malheureusement, ïl 


ne semble pas qu'on s'achemine dans cette voie. 


L'avènement d’un Cabinet à couleur politique ac- 
Cusée est généralement considéré comme l'éventua- 
lité la plus probable. Et, les luttes de partis ne 
pouvant pas faciliter la solution du probème finan- 
cier, nous devons nous attendre à voir l'instabilité 
présente du marché des changes se maintenir pen- 
dant quelque temps. 

D'ailleurs, quelle que soit l'issue -de la crise mi- 
nistérielle, il importe de ne pas perdre de vue les 
difficultés réelles que va rencontrer le nouveau Ca- 
binet. 11 aura d’abord à faire face. à l'échéance de 
fin de mois qui creusera vraisemblablement un trou 
très important dans la masse des disponibilités du 
Trésor. Il lui faudra assurér ensuite le rembourse- 
ment des Bons du‘8 décembre prochain, à moins 
que le Parlement ne revienne sur sa décision re- 
poussant leur consolidation. Enfin, il devra.se préoc- 
cuper de trouver les fonds nécessaires à la lourde 
échéance de fin d'année. Or, l'expérience de ces 
derniers exercices a montré que le mois de dé- 
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.culiers, ayant ordinairement de gros paiements à 


cebreS __ même Run LE ne règne — est 
toujours une période délicate pour ia Trésorerie car 
les commerçants, les industriels et même les parti- 


2 
E 
+ 
Es" 


effectuer à cette époque de l'année, ont tendance à 
rassermbler leurs fonds disponibles et à s'écarier | > 
momentanément des valeurs d'Etat. Nous sommes, . 
par ‘conséquent, en présence de la perspective die 
nouvelles avances de la Banque de France au Tré- . 


“ sor : elle menace incontestablement notre monnaie. 


Gours des Changes de New-York sur : Lit LS 
1622 2% à "1-10 SUIS P I ope 


-Pair {juillet oct. nov. nov. | nov. nov. | 
: 1914 | ‘1925 |: 1925 |: 1925. | 1995 | 4925 

PATES Fete 19 30 19 35 4 18 4 17 3 98 | 4 O1 | 3 81 
Londres ..| 4868! 48174] 4 8471. 4 845l- 4 845) 4 S49) 4 841 
Berlin :.#1 288223 76. 28-81 |: 1523-81] 23:81 1.23: 81717 228:8F ne. 
ne 40-195 »- 40:20 | :40 18 | 40 18: 40 20 {49-45 DER 
.Italie . 19:20 » 3 97 9 97 EST 4,54 4 05 re 
Suède. .... 26 80 |: » 26.76] 26 1781/0026 TI SAONE E26-76 ë 
Norvège... [26 80 | » 20 38 | 20 41 | 20 16 | 20 44 | 20 34 4 
Danemar k| 26 80 » 24 12"|" 25701 24 72 | 24 97.124880: à 
Prague..:} 20 26 D :514 28706 2 06°): 296-202 0e 
Espagne. .| 19 99 | » | 4434 | 14 33 | 14.29 | 14951 1421 
Suisse ....| 19 29, 19 26 1927 19-28 192% 19-28 
-Callmoney!  » 3 0; 04% 9% 150,0 41/2 #4] 5 0/0 45 % 


Changes à Londres 
16 juill 27 oct. 3 noy. 10nov. 11n0v. 24 n0V. 


Pair A8 | 4025 | 192 | 1025 | 1926 | 195 
Pins 25.224 | 25.181115 375 118 814 121 775 121 15 125 7 ; 
New-York 480$, 4.819/4 84 7 4 84 H 4 SA 4 4 SE HA BE 
Belgique... 25.22 » »1107 952 106 975 106-895 106 875 107 09 j 
Espagne...... 25.92 | 25.90 | 33 83. 1,58 88 | 33 93 | 34 01 | 84 06. : 
Hollande ...| 12.100 12,125! 12 04412 044] 12 044! 12 05 | 1205 
Tale oran | 25.22 | 95.268/122 & |-122 & 121 A 1421 4 110 Ze 
Portugal... 03,28 | 46.19 | 2 + PER P 11:33 2 + |2 1782 
Prague. 24.02 | » lacs 3/alies à |163 x 468 À li03 3/8 
Grèce. 25.29 »  |365 1/21342 4 1362 1/2 361 4 !362 1/2 
Roumanie.. | 25.22 | » 1015 » [1020 » [1030 » 1103 & 10% » | 
Yougo-Slavie.| 25.22 ». [274 » [278 $ [278 1/2/274 » 1278 1/2 
Bulgarie 52: 25,22 5 16170 y» ps » 1670 :» 1670 » : : 670 » 5 
Turquie 2522 1110 » » 851 He; 857 4 1852 à #7 4 |892 4/2 
Finlande... 20:22 » 192 3/41192 4 1192 2% 1199-5 la99 3 
Suède, ....... 18.13 | 18.26 [18 104! 18 104| 48 114! 48-11 | 18 104 
Norvège... 118.15 { 18.26 | 23 s6, 23 16+| 23 934 23 7241 98 85 
Danemark... | 18:15 | 18.264! 19 614/- 19 433, 19 50 19 42 | 19 50 x 
Suisse .......1 25,22 | 25.18 | 95 162 25 14 | 9544" 9544 | 25 13 x 


Allemagne 1 £ —au pair, 20.085 reichsmarks, le 24 nov. 
1925, 20.34 reichsmarks. 


Autriche 1 £ — au pair, 834.585 SES se 24 nov. 
1925, 84.57% onDees 5 
Hongrie 1 4 — au pair, 24. .02 couronnes, le 24 ON, 0 


1925, 346.500 eux E 


Pologne LE # au pair, 25.92 zloty, le 24 nov. 1925, 
32.00 zloty. : Fons 5 HE 
Changes sur Londres à 
(Cours moyens du mardi) | HR REe 
45 3 10 17 AUDE 
juillet nOY. /| nov. nov. nov. 
1914 1925 1925 - | 1925 - 1925 
Valeurs à vue PR nr RS St TE ER 
Alexandrie: ;:...:.: + 97 21/32) 97 1/2 97 1/2] 97 4/2 |-97 472 
Rio-de-Janeiro ..... 15 7/8 | T 7 412 7 3/16 | 6 63/64 
Valparaiso 5... 24 71. | 39 30 - 89 20 38 80 39 20. 
Càble transfert : 
Montréal. etre BTE | » » [4.84 Z |4 84 5/32 4.83 5/8 - 
Bombay... 1: 1.3 1/324.6 13/6411.6 3'16 1.6 3,16 1.6 13/64 
Clean er ac 1:3 31/32 1.6 13/6411.6 3116 1.6 3/16 1,6 13/64 
Hong-Kong...,....: 1.10 6/16 2.4 27/82 2.4 1,8. 2,4: 9/16 2,4 1M17}16 
Shangai. et 2.5 3/4 13.1 13/16 3.2». 3,41 3 8 |. 3 13/4 
Buenos-Ayres ...... 47 11/16| 46 15,32, 46 4% | 46 15 16, 46 15/16 
Montévidéo..…. 0 51 3/32] 50 718 | 507,8 | 50 3/4 | 50 13/16 
SINSAPOUr.? 4... 10. 2.3 15/16,2.4 3,16 [2.4 3 16 [2.4 3/1612,4 3 16 
Yokohama REP 2.0 8/8 E 8 11/16,1.8 51/64 1.8 19/32,4,9 3/32 .. 
Maille sm os » » 12.0 5/8 [2.0 5/8 | 2.0.5/8 [2.0 5/8 
Mexico... DIRE PE 16 3/4 » » 24 1/2 24.178 | 24 1/2 
Lune ee | » » (4 20 3/41 20 8/4 |4+21 3/4 |+21 1/2 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 =) de 7" 
a livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


4132 47-20 RAS 10 17 24, 

oct. | oct. oct. nov. nov. nov. nov. 

_1925 1925 1925 ses 1925 1925 1: 1925 
PRES DRE SEA ie 


Cours de l'or. 84.11 4 84. 11 4 lu 10 4 84 11 4 84 11 41 84 11 ‘84 11/4 
Cours de l’arg.|33 172 132 7/8 133 .1..:82 8/4 [82 8/16 31 # 314 
Es. hors banq.!3 7/16 13 25/32 3 23182 8 1/8 13 29/32 3 29/32.3 31/82 
(2) Couvertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la daté du 24 novembre 1925. repré 
sentent 17.163 fr. 82 par kilogr. fin se et.98? fr, %5 par 
kilogramme fin d'argent. NE 


_ QUESTIONS DU JOUR | 


Crise ministérielle 
génératrice de crise de confiance 


Une analogie vraiment curieuse apparaît entre 
les circonstances de la chute du Cabinet Painlevé, 
survenue dimanche 22 novembre sur ‘le coup de 
17 heures, et celles où tomba le Cabinet Herriot, 
le vendredi 10 avril de cette même année, 

L'un et lautre, depuis plusieurs semaines, 
étaient aux prises avèc des difficultés grandissan- 
tes de trésorerie, dues à la fois à l’imminence de 
. lourdes échéances et au déferlément violent d'une 
vague de confiance rendant impossible tout appel 
au concours de l'épargne. Ils n'avaient pas trouvé 
de solution technique satisfaisante, parce qu'il n’en 
ést point de telle lorsque l'inquiétude éloigne la 
masse des capitalistes des fonds nationaux. Inca- 
pables de s'affranchir de préoccupations purement 
politiques, . ils avaient jusqu’au bout persisté dans 
les plus dangereuses compromissions, Tous deux 
avaient subi une première dislocation interne, mar- 
quée te 3 avril par le départ de M. Clémentel et le 
27 octobre par celui de M. Caillaux, Malgré un re- 
plâtrage, ils succombèrent définitivement, après de 
brèves convulsions, au cours d'un débat financier. 
Enfin, au lendemain de leur démission officielle, 
l’un et l’autre ont été forcés, sous prétexte d’ « ex- 
pédition d'affaires courantes », de demander au 
Parlement le vote in ertremis de dispositions ten- 
dant à parer à une situation fort différente de-celle 
qu'ils avaient dépeinte quelques jours plus tôt. 

« À aucun prix, s'écriait M. Herriot encore au dé- 
but d'avril, je ne consentirai à laisser imprimer un 
nouveau billet ! J'envisage un assainissement d’en- 
semble, dans lequel l'inflation n'aura pas place ». 
Au moment où il parlait, le nlafond de la circula- 
lion était déjà crevé, et le 15 son second ministre 
des Finances, M. de Monzie, pour « liquider le 
passé et faire face à des besoins pressants », arra- 
chaït en une après-midi à la Chambre et au Sénat 
l'acceptation d’un relèvement de 4 milliards de 
francs des avances de la Banque de France à 
l'Etat, accompagné d'une augmentation égale de la 
limite d'émission. 

« Ma trésorerie est assurée jusqu'au 8 décembre, 
disait pareillement M. Painlevé le 17 novembre, et 
les projets que je vous soumets répondent aux exi- 
sences ultérieures ». Et le 23, ïl était contraint d'im- 
plorer la faculté de requérir, pour les règlements 
de fin de mois, un prêt complémentaire de 1:500 
millions de l’Institut tutélaire sans lequel, à tant 
‘de reprises, les caisses publiques auraient dû sus- 
-pendre leurs payements ! 
_On sourirait, en d’autres temps, de ces varia- 
tions et l'on constaterait philosophiquement que 
« l’histoire est un perpétuel recommencement ». Le 
pays en souffre maintenant trop cruellement pour 
qu'elles incitent à l'ironie : à la différence, en effet, 
de ce qui eut lieu en avril, la crise ministérielle: 
n'a pas été suivie d'une détente dans les milieux 
d'affaires. Bien au contraire, l'impression pénible 
qui régnait s’est accentuée. ee" 

Un enseignements très net en ressort : quoique 
veuillent les chefs des partis, notre politique gé- 
nérale ne peut plus, sous peine de nous précipiter 
aux pires catastrophes, s'abstraire des contingen- 
ces financières actuelles ; il lui faudra, bon gré, 
malgré, se plier à la nécessité d'alimenter régu- 
lièrement le Trésor et de s'engager dans la voie 
de la restauration de l'équilibre budgétaire et de 
- Ja consolidation de l'unité monétaire. Cette œuvre 
né se réalisera que par l'application d’un pro- 


. gramme méthodique, impliquant la collaboration 


. de toutes les forces de la Patrie, ‘et échelonné sur 
une période telle que nul sacrifice hors de propor- 
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tion avec leurs capacités réelles ne soit imposé 
aux générations si durement éprouvées depuis 


1914. Un semblable programme peut être établi 


il ne vaudra que s’il est mis à exécution de façon 


cohérente, par un Gouvernement dont les inten- 


tions avouées ou présumées n’'affoleront personne. 

Sans ordre et sans l'appui matériel et moral de 
la totalité des épargnants français, nous ne re- 
monterons pas la he sur {faquelle nous glissons 
d’un mouvement de plus en plus accéléré. 

Une heure sonnera, évidemment, où ces vérités 
seront enfin comprises de la grande majorité de 
nos parlementaires, Le temps presse, malheureu- 
sement, et tout atermoiement aggrave le mal qui 
nous ronge et risque de paralyser notre activité 
entière. 

Les 1.500 millions d’avances obtenus lundi aide- 


-ront juste à passer la semaine ; comme ils n'ont 


pas pour contre-partie une élévation parallèle du 
maximum de la circulation fiduciaire, ils pèseront 
sur les possibilités de réescompte, et entraveront 
le crédit au commerce et à l'industrie. Et puis, 
d’autres milliards seront indispensables le 8 dé- 
cembre, d'autres encore dans le courant du mois 
prochaïn : opérera-t-on à la « petite semaine », 
en utilisant la « planche aux assignats » à cha- 
que nouveau découvert ? La débâcle, alors, ne 
tarderait pas, car le renouvellement des Bons de 
la Défense nationale fléchirait considérablement 
en raison même de l'extension du « gâchis », et 
une formidable inflation nous submergerait, à 
moins qu'on ne se decidât, ce qui ne vaudrait pas 
mieux, à un moratorium général. 

On peut se rendre compte de ce que serait la 
secousse en observant simplement l'allure de nos 
marchés financiers depuis le commencement de la 
semaine : à mesure que devient plus  éela- 
tante l'intensité du chaos politique et que les ten- 
tatives de combinaisons nouvelles échouent suc- 
cessivement, la panique gagne de proche en 
proche. 

Il est possible encore de l'arrêter : mais si l'on 
continue à ne pas tenir compte des sentiments 
intimes de tous ceux, grands et petits, dont le 
Trésor a besoin pour tenir ses engagements, des 
événements graves se produiront ; les conséquences 
en seraient certainement très fâcheuses, 

La crise ministérielle est en train de provoquer 
une crise de confiance : attention ! 5 

R, T, 


Les Résultats des grands Réseaux 
de Chemins de fer français en 1924 


L'obligation de suivre les questions financières 
d'actualité qui préoccupent si vivement l'opinion 
nous à contraint d'ajourner plus que nous l’au- 
rions désiré l'analyse des résultats des grands 
réseaux de chemins de fer français en 1924 : cette 
étude est cependant fort intéressante, car le bon 
fonctionnement du système ferroviaire est indis- 
pensable au développement de. l’économie natio- 


nale, et parce que le solde de ses comptes a une 


répercussion directe sur la situation du Trésor. 

A ce double point de vue, l’année dernière doit 
être tenue pour satisfaisante, Certes, l’accroisse- 
ment des charges de toute nature qui s'est préci- 
pité durant le quatrième trimestre a déjoué -une 
partie des prévisions optimistes que l’on pouvait 


formuler au début du second semestre sur l'atté- 


nuation du déficit : celle-ci, néanmoins, a été fort 
sensible, en même temps qu'a été constatée une 
nouvelle et appréciable amélioration de l’ensem- 


ble des services. 


# 
% % 


Grâce à un relèvement presque ‘général des ta- 
rifs et aussi à une certaine augmentation du tra- 


ni 


+ 


340 


fic, les recettes totales ont progressé dans des pro- 
portions considérables ; les dépenses d’exploita- 
tion, il est vrai, se sont élevées également de façon 
sérieuse ; le produit net, pourtant, est passé, pour 
les six réseaux inclus dans les frontières de 1914, 
de 589 millions en 1923 à 1.279.500.000 en 1924, ainsi 
qu'il ressort du tableau ci-dessous : 
* 


Résultats d'exploitation des grands réseaux français 
de 1913 à 1924 
(Aisace-Lorraine non compris) (1) — 


Dépenses 
Recettes  d’exploi- Produic 
Année totales (2) tation (3) net 
(En millions üe francs) 
AO ST er eee EI 2.020.1 1.276.5 + 783.6 
MOT rer Line 1,733:1 1.196.9 + - 536.8 
1915 vanne 1.815.5 1.214.0 + 601.5 
1916-56 serum ue 8.R33.2 1.559.2 + “674.0 
1917 Eee 2.433.8 1.812.0 + 621.8 
JOIE Horeeoccs 2.969.2 2.433.4 + 534.8 
1919. MMS 3.851.0 4.137.383 — 286.3 
SÉPARER TU EE 5.388.0 7.137.0 —1.749.0 
EL PA PE DO RL TRS he 5.920.8 6.737.6 — 816.8 
LOPAES AB E rare 6.427.9 6.060.9 -+ 367.0 
PRE DONS Une 6.844.2 6.255.2 + 589.0 
HODAR EEE CS 8.179.9 6.900.4 +J:.279.5 
(1) Chiffres définitifs. — (2) Y compris recettes diverses et 


rs trafic. — (8) Compte tenu des résultats nets des partici- 
pations et exploitations annexes. 


Le produit net des lignes d'Alsace et de Lorraine 
qui n'ont été soumises au régime du fonds com- 
mun qu'à partir de l'exercice 1923, est monté en 
1924 à 162.500.000 francs, contre 65.600.000 l’année 
précédente. PE 

Il est à remarquer que le coefficient d’exploita- 
tion moyen des six réseaux que nous possédions 
lors de la déclaration de guerre s'est abaissé, l'an 
dernier, à 84,4 %, contre 91,4 % en 1923, 94,4 % 
en 1922, 113,8 % en 1921, 132,4 % en 1920 et 63,2 % 
en 1913. Quant au coefficient d'exploitation du 
réseau d'Alsace et de Lorraine, il à été ramené 
de 84,8 % en 1923 à 77,2 % en 1924 

Ces résultats sont tout à l'honneur du person- 
mel de nos chemins de fer à chaque degré de la 
hiérarchie : ils marquent la prudence ‘avec la- 
quelle nos réseaux sont dirigés et prouvent que, 
si des interventions politiques malencontreuses ne 
les paralysaient trop souvent, le rétablissement 
de leur équilibre serait maintenant assez vite 
obtenu. 

Sans doute, l'importance actuelle de leurs char- 
ges de capital est telle que le produit net n’a pas 
encore, à beaucoup près, réussi à les couvrir ; le 
déficit total des six anciens réseaux a pourtant 
été réduit de 1.121.800.000 francs en 1928 à 562 mil- 
lions 500.000 en 1924 : - 

Résuliats financiers des grands réseaux français 
de 1913 à 1924 
(Alsace Lorraine non compris) (1) 
Produit Charges de Primes de Déficit 


Année net capital (2) gestion total 
(En millions de francs) 
LORS Lee S + 743.6 822.9 » fev 
ONE 15802 847.9 9 SZ 
N AC LS TR Et : + 601.5 NE EU RE » 272.0 
1016 mare + 674.0 891.2 Die PA A 
LORS ee + 621.8 900807 » 287.8 
(1) Chiffres définitifs — (2) Y compris, pour les 


compagnies, les dividendes réservés par Îles conven- 
tions du ?8 juin 1981, ; 
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exceptionnelles, entre pour beaucoup dans ce suc 


3.200.000 francs en 1923 à 95.200.000 en 194 


l'Etat accusant un produit net de 30.900.000 ‘francs 


au lieu de 82,6 % pour l'Est, 8ü %, au lieu de 85,7 2 


Produit Charges de Primes de Déficit 


* net capitsi gestion total 
19852573. +. 534.8 088,952 448.1 
1919 Er —_ 286.3 1.074.6 . » = 1.360.9 
OPUS nee +1:749:0 1152.07 ee UE 
LIÉE — 816.8 1,193 :9 ‘90,4 R-046:1 
RPM EE ee 47 :367.0 7 T.430.4 = 8 LI 
108 Ne ene +. 589.0  1.612.9 JPLOE EL ARE ESS 
ER Ne +1.279.5 1.718.6 193.4 = 7. 062.9 


En comparant les résultats nets des cinq der- 
niers exercices, on mesure l'ampleur’ du redresse- 
ment opéré. Il n’est pas moins caractéristique en … 
ce qui concerne l'Alsace et la Lorraine, dont l'ex- 
cédent, toutes charges déduites, a progressé de 


- + 
4% à 

Pendant l’année écoulée, les cinq Compagnies 
privées ont enregistré un produit net global de … 
1.248.600.000 francs, contre 715.900.000 en 1923, 


au lieu d'un déficit de 126.900.000, et le réseau 
d'Alsace et de Lorraine un produit net de 162 mil 
lions 500.000 francs contre 65.600.000 
Résultat d'exploitation de chacun des grands réseaux - 
français er 1924 (1) A RE. 


Dépenses 
ie Recettes d'exploi- Produit 
Réseau totales (2) tation (3) net 
(En millions de francs) 
NOT rame HALO ETATS RER 
Fete É2%0:%4:060857 270.7 
PH ME es 2.896.5.:  1.9179 478.6. 
PO use 1.195.9 :’ 1.060.6 135.8 
Midi sb in 7... 660,8: +, 48#h 72.8 
Pbatetee aaech 1.332.4 , 1.801:5 = 309: 
Ar 8.179.9  6.900.4  1.979.5 
Alsace-Lorraine 741.8 519.3 162,5 
Total général...  8.021.7 7.479.7 14420 
(1) Chiffres définitifs. — (2) Y compris recettes diverses ct 


hors trafic. — (8) Compte tenu des résultats nets des partici- = 
pations et exploitotious annexes. Re à es 
Le coefficient d'exploitation du Nord s’est éta- 
bli à 79,5 %' en 1924 contre 89,9 % en 1993, les chif- 
fres correspondants étant respectivement de 78,7 % 


pour 100 pour le P.-L.-M., 88,7 % au lieu de 89,9 %. 
pour le P.-0., 87 % au lieu de 94,9 % pour le Midi, > 
97,7 % au lieu de 111,6-% pour l'Etat, et, ainsi : 
qu'il a été observé plus haut, 77,2 % au lieu de | 
84,8 % pour l'Alsace et la Lorraine. : 

On notera avec plaisir que l'amélioration est. 
générale. Seul le P.-0. a témoigné à cet égard de. 
progrès relativement peu sensibles : cette Compa- 
gnie ayant dès 1923 réalisé un très gros effort 
d'économie, il n’est pas étonnant qu'elle n'ait pas 
pu procéder l’an dernier à de nouvelles compres- 
sions aussi importantes; moins favorisée, d'autre 
part, par l'augmentation des recettes brutes, ell 
a été, en outre, gênée par sa position géographi- 
que et par le régime transitoire auquel elle res- 
téra soumise jusqu’à l'exécution de son programme 
d'électrification : on ne peut, dans ces conditions, 
que la louer d’avoir quand même réussi encore à 
abaisser un peu son coefficient d'exploitation. 

Une mention spéciale doit être faite des résul- 
tats obtenus par le réseau de l'Etat qui, pour la 
première fois depuis 1917, a ramené son coef 
ficient au-dessous de 100 % : l'énergie de sa dire 
tion, qui se trouve aux prises avec des difficulté 


S 


_ cès, et nous souhaitons qu'on lui laisse désormais 
les « coudées franches » pour persévérer dans la 
voie où elle s'est si heureusement engagée. 

L'amélioration du produit net a, naturellement, 


eu une répercussion intéressante sur les résultats 


financiers. Le déficit des cinq Compagnies s’est 
trouvé abaïissé de 693.900.000 francs en 1923 à 

3C8.800.000 en 1924, l’une d'elles, l'Est, accusant 
l'an passé un excédent de 41.500.000 francs (au 
lieu d’une insuffisance de 21.400.000 pour l’exer- 

_ cice précédent), celui de l'Etat a fiéchi de 427 mil- 
lions 900.000 à 258.700.000 francs, et l'excédent de 
l'Alsace et la Lorraine est monté — nous l’avons 
déjà dit — de 3.200.000 à 95.200.000 francs : 


Résultat financier de chacun des grands réseaux 
français en 1924 (1) 


Charges Primes Résultat 


— 


Produit de - de financier 
Réseaux net capital(2) gestion(3)  net(4) 
Les (En millions de francs) 
No r- Bt: : 291.2 290.3 31.1 — 30.2 
I TOR TRES 270.7 203.9 25,8 + 41.5 
Pt es vue 478.6 503.5 28.6 — 53,5 
FEAT RE Le 109.8 293.7 12.4 —170.8 
LLC TE RCE TER 72.8 155.7 7.9 — 0.8 
PRE de Édrain à 30.9 271.5 18.1 —258.7 
D nier. di 2196 -1.718.6: 193.4 5625 
Alsace-Lorraine.... 162.5 ‘ 56.0 11.3 —+ 95.2 
Total général... 1.442.0 1.774.6.  134.7 —A467 3 


(1) Chiffres définitifs. — (2) Y compris, pour les Compa- 

guies, les dividendes réservés par les conventions du ?8 juin 
1921. — (3) Y compris les excédents à reverser au fonds 
commun sur les parts revenant aux réseaux. — (4) Excé- 
dent (+) ou déficit (—). 


Il est à remarquer que, dans le déficit global, 
le montant des primes instituées par les conven- 
tions du 28 juin 1921 entre pour 134.700.000 francs, 
dont 105.300.000 au titre des cinq Compagnies pri- 
vées, 18.100.000 au titre de l'Etat, et 11.300.000 au 
titre de l'Alsace et la Lorraine : sur ces totaux, la 
part du fonds commun a été de 9.600.000 francs 
(dont 5.600.000 provenant des Compagnies, 2 mil- 
lions 100.000 ce l'Etat et 1.900.000 de l’Aisace et la 
Lorraine), et celle attribuée au personnel de 80 
millions 900.000 (dont 63.200.000 pour les Compa- 

_ gnies, -11.100.000 pour l'Etat et 6.600.000 pour lAI- 
_ sace et la Lorraine). 


* 
Rx 

On doit insister sur le fait que l'amélioration 
motable de la situation financière de nos grands 


réseaux n’a pas été acquise au détriment de la 


bonne exécution de leurs services. Ceux-ci, au 
contraire, n’ont pas cessé de donner de plus en 
plus satisfaction aux usagers. : 

Malgré tout, un déficit de près d'un demi-mil- 
‘liard de francs grève encore lourdement notre 
situation générale : pour le combler, les Compa- 

. gnies doivent en faire l’avance au fonds commun, 
sur le produit d'émissions d'obligations ou de 
bons qui deviennent de plus en plus onéreuses, 
et, en ce qui concerne le réseau de l'Etat, le Mou- 


vement général des Fonds est forcé de décaisser 


: directement des sommes qui aggravent singuliè- 

. rement sa position, déjà bien précaire. 
Se Les conséquences d’une telle situation sont tri- 
- plement fâcheuses : d’une part, nos réseaux s’en 
+ trouvent gênés pour toutes leurs opérations, parce 
2e qu'ils - subissent une crise permanente de tréso- 
= rerie ; d'autre part les appels qu'ils sont amenés 
- à adresser à l'épargne pour couvrir leurs insuff- 
“sances réduisent d'autant leurs facultés d’'em- 
se - prunt en vue de travaux complémentaires et de 
premier établissement, pourtant indispensables et 


se 
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urgents, en même temps qu ’ils rendent plus malai- 
sés les placements de titres de toutes les autres 
entreprises et de l'Etat ; enfin, la misère du Tré- 
sor public en est dangereusement aggravée. 

On préconise bien, pour dissiper ce malaise, la 
mise en œuvre de « méthodes modernes », de 
« procédés d'exploitation moins routiniers » : il 
semble que le maximum ait été accompli dans ce 
sens, à l'heure actuelle, étant données l’organisa- 
tion matérielle de nos chemins de fer et la légis- 
lation réglementant le travail de leurs employés. 
Sans doute, des économies importantes résulte- 
raient-elles de la multiplication des moyens de 
manutention mécanique dans les gares et les dé- 


 pôts, de la substitution d’automotrices à essence 


aux trains à vapeur des sections secondaires, etc. : 
mais tout cela exigerait une immobilisation nou- 
velle de capitaux considérables, qu’on ne saurait 
songer à réunir dans les circonstances présentes, 
et dont la rémünération, au surplus, absorberait 
le plus clair du bénéfice apparent réalisé. 

Pour l'instant, le plus sage serait de chercher à 
se rapprocher le mieux possible des conditions 
d'exploitation d’avant-guerre. Si l’on pouvait re- 
venir au coefficient d'exploitation moyen de 1913, 
la situation serait complètement transformée. 
Avec ce coefficient, en effet, nos réseaux, en 1924, 
auraient accusé (non compris l'Alsace et la Lor- 
raine) un produit net de 3.010.200.000 francs, lais- 
sant, toutes charges déduites, un excédent de 
2.168 millions ; de son côté, l'Alsace et la Lorraine 
aurait obtenu un produit net de 283 millions, et 
son résultat financier se fût soldé par un excédent 
de 221.700.000 francs. Si, donc, les tarifs avaient 
été majorés en proportion de l'augmentation des 
dépenses, la position financière de nos réseaux 
aurait été en 1924 exceptionnellement -brillante. 
Un simple relèvement de 10 % par rapport aux 
niveaux qu'ils atteignaient l'an dernier, eût d’ail- 
leurs suffi à changer en un excédent de 255.400.000 
francs pour les six anciens réseaux le déficit de 
662.500.000 francs que nous avons enregistré. 
Compte tenu de l'Alsace et de la Lorraine, il eût 
suffi, pour arriver à un équilibre rigoureux, d’une 
élévation de moins de 6 %. On aurait pu, même, 
se contenter d’un effort moindre en corrigeant 
certaines tarifications demeurées exagérément mo- 
destes (abonnements de banlieue, notamment), 
en autorisant un remaniement de diverses clau- 
ses de la réglementation du travail journalier, 
qui eût permis de pousser plus avant les com- 
pressions d'effectifs. 

Ainsi, dès 1924, une politique d'ensemble ferme 
aurait été capable de rétablir entièrement l'équi- 
libre financier de notre système ferroviaire : les 
grands «réseaux l'avaient énergiquement préconi- 
sée, et l’éminent secrétaire général de leur Comité 
de Direction, M. Marcel Peschaud, en avait clai- 
rement exposé les modalités désirables. 

Ces conseils, malheureusement, n'ont pas été 


. écoutés. Bien au contraire, à la fin de l’année der- 


nière, une aggravation sensible des conditions 
d'application de la loi de huit heures a été déci- 
dée, et, simultanément, on a procédé à un relè- 
vement considérable des traitements de tous les 
cheminots. La dernière mesure se justifiait par- 
tiellement, en raison de la hausse du coût de 
l'existence : en la mettant à exécution, cependant, 
on eût dû tenir compte du niveau général des 
salaires ruraux, sur lesquels elle a eu une inci- 
dence directe très regrettable, et ne pas se livrer 
à des surenchères démagogiques déplorablement 
coûteuses. Quant à la première, elle était absolu- 
ment contre-indiquée au moment où il convenait 
que toutes les énergies se tendissent en vue d’ac- 
croître dans tous les domaines le rendement de 
la main-d'œuvre. 

L'effet de ces deux réformes a été d'aggraver, 
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pour 1925, de plus d'un milliard de francs Îles 
décaissements de nos réseaux toutes autres choses 
restant égales. On a, il est vrai, majoré légère- 
ment les tarifs marchandises pour « boucher le 
trou ». Mais comme l'ensemble des frais d’exploi- 
tation se trouvera accru, par suite d'une nouvelle 
tension des cours dés combustibles et matières 
d'entretien, l'augmentation totale des recettes 
brutes de l'exercice, qui né dépassera pas 980 mil- 
lions où 1 milliard, né couvrira pas complètement 
la plus-value des dépenses, si bien que le’ pro- 
duit net sera inférieur à celui de 1924 Et comme 
les charges de capital auront, naturellement, aug- 


menté, le déficit national Sera accentué de plu-. 


sieurs centaines de millions. : 

De telles constatations sont navrantes alors que 
la nécessité apparaît si impérieusement de soula- 
ger notre Trésorerie dé toutes les charges annexes 
qui l’écrasent ! » es 

On est forcé de reconnaître que dés érreurs de 
conception politiques ont arrêté, depuis le 1% jan- 
viér dernier, la marche de nos grands réseaux 
vèrs leur assainissement financier : il importe au 
plus haut point qu'ils puissent là reprendre dès 
lé début de 1926; des remaniements de tarifs, une 
fois encore, devront être envisagés : ils seraient 


vains si l'on grevait plus lourdement encore l’ex- 


ploitation de nos chemins de fer, 

La limite de leurs possibilités est atteinte : que 
le Gouvernement et le Parlement ne l’oublient 
pas ! | 

René THÉRY. 


La Colonisation rurale de la France 
par les Etrangers 


Pour divers motifs, dont lés principaux sont la 
dépopulation de notre pays et les avantages du. 
change, à l'issue de la’ guerre, d'innombrables 
étrangers se rendireñt propfiétaires d'immeubles 
Sur notre sol. 

La Main-d'Œuvre Agricole vient précisément de 
publier le dénombrement dés agriculteurs étran- 
gers (propriétaires et exploitants non Salariés) 
pe les exploitations agricoles françaises pour 
PA 

Sur 12.265 exploitatioñs étrangères occupant 
déjà dès cetté époque 334.369 hectares, soit 8 %, 
de nos terrés cultivées, on relevait : | 

5.038 belges installées largement dans tout le 
mord de la France jusqu'à la vallée dé Ia Loire, 
sauf dans déux départements de langue bretonne 
(Finistère et Côtes-du-Nord) où les étrangers ont 
renoncé à se fixer : on les rencontrait à l'état 
sporadique dans presque tous les départements au 
sud dé là Loire ; 

2.807 espagnoles groupées dans la Gascogne et 


la vallée du Rhône et dans une vingtaine d'au- 


trés départements ; è 

2.859 italiennes situées dans le sud-est depuis 
Épinal jusqu’à Narbonne, commençant à s’infil- 
trer dans la vallée de la Garonne et dans le reste 
du pays où l’on en trouvait déjà dans 35 autres 
départements que Ceux du sud-est ; 

1.845 de langue germanique (suisses, luxembour- 
geoises, autrichiennes, hollandaises, allemandes, 
polonaises, : suédoises, norvégiennes, tchèques), 
groupées tout le long de notre frontière, des Alpes 
à la Belgique, le long de la vallée de la Seine, 
avéc la colonie suisse du Lot-et-Garonne dont nous 
parlerons tout à l'heure ; il n'y avait que 20 dé- 
partements qui n’eussent pas d'exploitation de 
cétte langue ; AR 

Enfin, 256 autres établissements d'étrangers des 
mationalités les plus diverses groupés surtout 
dans la région parisienne et dans la Gironde, par 
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exemple dés Anglais dans la région de Pau, des 
Russes, des Anglais ét des Américains dans les - 
Bouches-du-Rhône et les Alpes-Maritimes, 
Ce mouvement s'est d'ailleurs accentué depuis. … 
Nous laisserons de côté la colonisation anglaise 
de certaines de nos villes — Pau, Biarritz, Saint- 
Jean dé Luz, Cannes, Ménton, Dinard, Le Tou- 
quet — : elle a été décrite avec verve, par M. Clau-… 
de Anet, l'an passé dans l'Illustration, et est es . 
sentiellement urbaine ; nous ne parlerons pas 
davantage, autrement que pour lès signaler, des 
acquisitions éparses que font les Hollandais en 
couragés par leur Gouvernement. Nous nous atta- 
cherons seulement aux deux grands mouvements … 
de colonisation rurale par les étrangers : les Bel- 
ges dans le nord dé la France, les Suisses et les 
Italiens dans le sud-ouest. fls viennent compléter 
l'infiltration qui se poursuit depuis longtemps 
dans nos départements frontières : Belges et 
Luxembourgeois au nord-est, Suisses à l’est, [ta-. 
liens sur le littoral méditerranéen, et Espagnols 
en Gascogne. : : FLE RER 
| SK. —- A ns 
La colonisation belge, qui existait dans nos dé- 
partements du nord bien avant la guerre, S'est. 
largement développée depuis. Elle s'est intensi- | 
fiée dans l'Aisne et dans l'Oise notamment, à 
gagné la Normandie et l'Aube, atteignant même 
la vallée de la Loire ; certaines familles venues 
de la région minière ont été signalées dans la 
Creuse, et même dans le Périgord où, cependant, 
elles ont semblé sans äptitudes agricoles et n'y 
réussissent pas: NS = Ver 
Dans la Thiérache, pays d’herbage, lés Belges 
ont apporté leur cheptel et leur matériel ; ils ont. 
loué jusqu'à 400 francs et 600 francs l’hectaré et | 
se montrent très bons cultivateurs. Dans le Saïnt- 
Quentinois, pays de grande culturé, dès qu'une 
ferme de la région devient disponible, lès Culti- 
vateurs belges s'inscrivent pour Continuer l'ex-… 
ploitation dans la proportion de 10 Belgès pour … 
un Français, et le Français sé trouve présque,, 
toujours éliminé. : Se Dee. 
Les deux raisons essentielles de cet état de Chô= 
ses sont les suivantes : x TE ASS 
1° En Belgique, le prix de la location à lhec-. 
tare est très élevé, 300 ou 400 francs- impôts non 
compris, et on n'y rencontre que très peu de fer- 
mes disponibles, lesquelles ne comportent que 40 
à 50 hectares, contenances trop pétites pour des » 
cultivateurs ayant de nombreuses familles ; Re 
20 Alors que le cultivateur français ne trouve 
que difficilement la main-d'œuvre, fort exigeante 
cet de qualité le plus souvent très inférieure, le 
cultivateur belge amène avec lui sa nombreuse 
famille qui lui donne une collaboration de tout 
premier ordre Re. 
On estimait que, dans le département de l'Aisne 
en 1923, les Belges étaient déjà propriétaires de 
30.000 hectares environ: te. PR T . 
Dans l'Aube, le mouvement a aussi atteint une. 
certaine importance. Les Belges y sont venus éga- 
lement avec des capitaux et dés familles mnom- 
bréuses qui les dispensent de recourir à la majn- 
d'œuvre extérieure. Ils ont, en outre, eu la po 
sibilité d’achetér des exploitations sur la base de 
1.000 à 1.200 francs l'hectare, alors que chez eux, 
dans les parties lès moins fertiles, ce prix atteint 
5 à 6.000 francs. À ae 
« Ce mouvement d'immigration, m'écrivait une, 
personnalité agricole de ce département, ne domi 
lieu à aucune critique et puisque, malheureuse 
ment, nous avons, dans l'Aube, des fermes à ven 
*dre par suite de la pénurie de main-d'œuvre, nous 
estimons qu'il est heureux qu'elles soient acqui- 
ses par les Belges dont la langue et les mœurs. 
sont identiques aux nôtres. » LS 


19 SE 
PET 


tes, notamment l'industrie 
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Dans l'Oise, la « descente de la Belgique dans 
les Flandres françaises » est très mal vue des 
Français, qui se sentent éliminés peu à peu et 
qui ne peuvent réellement pas lutter à cause de 
la difficulté qu'ils éprouvent à se procurer des 
travailleurs; c'est à l'instigation de ceux-ci qu'une 
proposition de loi a été déposée ces dernières 
années- pour interdire aux étrangers l'acquisition 
immobilière lorsqu'ils se trouveraient en concours 
avec des Français. 

; Hs 

La colonisation suisse a été avant tout un mou- 
vement dé spéculation, qui a déjà perdu son am- 
pleur: 

Dès 1922-1923, l'Association Suisse de Colonisa- 
tion intérieure et d'Agriculture industrielle, dont 
le siège se trouvait à Zurich, encouragée au sur- 
plus par de Gouvernement helvétique que le chô- 
mage inquiétait, se mit en rapport avec des hom- 
mes d'affaires avisés ; un courant d'émigration en 
France fut amorcé et des Suisses venant des 
régions de Lausanne, de Neufchatel, de Fribourg, 
de Berne, auxquels se joignirent des familles ve- 
nant de la Haute-Savoie, s'installèrent surtout 
dans les arrondissements de Nérac et de Lectoure, 


_ soit comme propriétaires, soit comme métayers. 


Le déséquilibre des changes, diminuant les ‘fa- 
cultés d'exportation de la Suisse, y avait déter- 
miné une crise économique très aiguë : les indus- 
ties les plus prospères furent sévèrement attein- 
horlogère, et les ou- 
vriérs sans travail n'hésitèrent pas à s’expatrier. 
Cette même crise des changes rendait par contre 
facile l'acquisition de nos terres : aussi aux ou- 
vriers se joignirent des fermiers qui quittèrent la 
Suisse avec leur bétail et leur matériel, M. Bran- 
cher a évalué à 400 le nombre des Suisses deve- 
nus ainsi propriétaires dans le seul Lot-et-Ga- 
ronne. | 

L'extension de ce mouvement se heurta aux dif- 


férences de climat et de culture de la vallée de la 


Garonne et de là Suisse et, dans l’ensemble, ces 


émigrants né réussirent pas: 


En effet, ce fut tout d'abord une erreur de trans- 
planter dan$s une zone de culture des Suisses spé- 
cialisés dans l'élevage ; le langage et les mœurs 
de bon nombre d’entre eux, qui étaient des Suisses 
allemands, étaient trop différents de ceux de ces 
régions ; puis les intermédiaires firent payer la 
terre trop cher aux nouveaux venus. 

On eut même l'étrange idée d'installer à Mar- 
seille un délégué suisse pour surveiller le mouve- 
ment et aider ses compatriotes de ses conseils, Sa 
présence fut de courte durée et les quelques Suis- 
ses qui émigrent encore sont attirés par leurs 
compatriotes qui leur revendent avec bénéfice ces 
exploitations aui leur ont donné des déboires. 

Dirigée plus au nord, dans des régions d'’éle- 
vage, il est fort probable que cêtte entreprise eût 
conduit à de meilleurs résultats. as 


*#. 
*k * 


L'exemple de la colonisation suisse devait, par 
contre, appelèr l'attention des Italiens sur la val- 
lée de la Garonne et déclancher un mouvement 
beaucoup plus important et gros de conséquences 
pour l'avenir. | 

La vallée de la Garonne, nous avons déjà eu 
l'occasion de le sienaler ici, est formée de terres 
d’alluvions de première qualité, peut-être les meil- 


deures de France, terres qui, sous ce climat doux 


et humide, se prêtent à une très grande variété 
de cultures. Or ces terres sont, depuis des années, 


_ en proie à une intense crise agraire, à tel point 
_ que dans le Gers, département du bassin composé 


en général à vrai dire de terres médiocres, on & 


’ 


compté ces dernières anhées jusqu’à 50.000 hecta- 
res en friche et 2.500 métairies à prendre, plus où 
moins abandonnées ou en ruines. 

Nous ne revenons pas sur les raisons de cettè 
gituation lamentable, sur lesquelles nous nous 
sonmes précédemment expliqué. Iles Italiens ont 
sw en profiter habilement. 

Avant tout, l'Italie est un pays prolifique, qui 
s'accroît présentement de 440.000 âmes par an. Son 
développement économique, déjà remarquable à 
bien des égards, ne peut cependant faire place à 
cet afflux de population. Le trop plein auquel le 
pays n’assure pas l'emploi normal de l'intelli- 
gence et des bras en est réduit à émigrer. Or, les 
Etats-Unis et le Canada sont maintenant fermés 
à l'émigration, le passage pour l'Amérique du 
Sud est trop coûteux, et il y a là-bas moins de 
t'avail pour les émigrants ; le change élevé de 
quelques pays d'Europe ou la désorganisation 
économique des autres ne sont pas non plus un, 
terrain favorable. La France toute proche, avec 
son climat à peu près identique, son change voi- 
sin, son effroyable pénurie de main-d'œuvre, est 
la plus apte à recevoir l'émigration de nos frères 
latins. 

A cette cause très générale, s'en ajoutent diver- 
ses autres 

1° Depuis le fascisme, les villages italiens sont 
divisés “en clans qui se divrent trop souvent impu- 
nément entre eux aux meurtres, aux arrestations 
arbitraires, aux exactions, aux incendies, aux pil- 
lages et restreignent les libertés privées, y ren- 
dant la vie iñitolérable ; 

2° Une bonne partie des émigrants qui vien- 
nent dans le sud-ouest arrivent des anciennes 
provinces autrichiennes qui ne peuvent, s'adapter 
à leurs nouveaux maîtres ; 

3 Jusqu'à Mussolini, l'Italie avait une politi- 
que qui devait permettre aux paysans l'accession. 


-à la propriété par échelons ; les lois agraires ne 


| fonctionnent plus maintenant, le révirement a été 


complet, et les propriétaires réconfortés, devenus 
à leur tour extrêmement exigeants, fixént des con- 
ditions trop dures ; aussi les fermiers Ss'expa- 
trient-ils ; 

4° La cherté de la vie atteint d'énormes propor- 
tions à cause des impôts qui paralysent tout. Tel 
paysan italien païe 50 à 60.000 lire là où un paÿ- 
san français acquitte ses contributions avec 2 où 
3.000 francs, kt encoré n'est-il pas assuré de la 
sécurité du lendemain. Alors les petits exploi- 
tants italiens possesseurs de 4 ou 5 hectares de 
terres les réalisent sur le pied de 30 à 40.000 lires 
pour venir acheter dans la vallée de la Garonne, 
pour bien moins cher, des domaines qui, par leurs 


- cultures, leur rappelleront leur paÿs d’origine. 


Et voilà. pourquoi nous réncontrons dans le. 
bassin de la Garonne des paÿsans des campagnes 
de Trieste, Venise, Trévise, Udine, Bergame, des 
provinces du nord de l'Italie — Vénétie, Frioul, 
Toscane, Lombardie et Piémont — où vivent en 
surnombre des familles italiennes dotées dé très 
nombreux enfants. 


‘ (A suivre.) André BoUToN. 


Banque de l'Afrique Occidentale 


Ea Banque de l'Afrique Occidentale a tenu son 
assemblée générale ordinaire le 12 novembre cou- 
rant sous la présidence dé M. P, Boyer, président 
du Conseil d'administration. 

Le Conseil à soumis à l'approbation des action- 
nâires les comptes de l’evercice 1924-1923, 

Si l’on compare, ‘au bilan, les chiffres de cet 
exercice à ceux du précédent, on constate que le 
montant des avances diverses, escomptes locaux 
et recouvrements en Afrique, s'est élevé en 1924- 
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1925 à 400.445.364 fr. 14, en augmentation de 
186.840.398 fr. 10 sur les chiffrés de 1923-1924. 

Les escomptes et les tirages sur l'Europe ont, 
été de 1.151.994.866 fr. 88, soit 405.408.630 fr. 59 de 
plus que pendant la période correspondante. Les 
opérations intercoloniales ont atteint 26.502.988 
francs 81 contre 17.180.218 fr. 11. 

Lie montant total des agios perçus Sur les opé- 
rations traitées pendant l'exercice s'est élevé à 
20.931.740 fr. 58, sensiblement supérieur à celui de. 
l'exercice précédent. 

Il est à remarquer que le développement des 
affaires de la Banque de l'Afrique Occidentale et les 
améliorations apportées à la situation de son per- 
sonnél ont entraîné une augmentation des frais 
généraux. 

Au 30 juin 1925, le montant du, bilan était de 
539.677.477 fr. 88 contre 564.502.137 fr. 
cembre 1924. 7 

Dans le développement économique de l'Afrique 
Occidentale, nous remarquons que la production 
des oléagineux, qui reste l'élément principal de 
ce groupe de colonies, a marqué une progression 
constante aussi bien en tonnage qu’en valeur. Les 
autres formes d'exploitations “agricoles ont pour- 
suivi, 
même sens. 

C'est ainsi que la récolte d'arachides est passée, 


au Sénégal et au Soudan, de 300.009 tonnes en 


1923-1924 à 360.000 tonnes paur la période qui nous 
occupe. D'une manière générale, lescours moyens 
se sont maintenus aux environs de 110 francs. 

Dans le Haut-Sénégal et le Niger, le coton et 
le sisal ; en Guinée, le riz, le tabac et les produits 
vivriers ; à la Côte d'Ivoire et au Dahomey, les 
huiles et amandes de palmes, le cacao «it Le maïs 
ont accusé des rendements de plus en plus satis- 
faisants. Ces résultats ont été obtenus grâce aux 
efforts qui ont été réalisés en vue d'améliorer les 
procédés de culture. 

Les bois de la Côte d'Ivoire ont donné lieu à 
un intéressant courant d'affaires dont le volume 
des opérations de la Banque de l'Afrique Occiden- 
tale s'est heureusement ressenti. Disons aussi que 
ses agences dans les territoires sous mandat com- 
mencent à bénéficier du développement économi- 
que qui s'est manifesté dans ces régions. 

L'activité croissante des transactions, aussi bien 
que la hausse des prix d'achats qui sont étroite- 
ment liés aux'mouvements de la livre sterling, 
ont naturellement exercé leurs répercussions sur 
Je volume de la circulation monétaire de la Ban- 
que quia atteint son maximum à la fin du mois se 
février 195. A cette date elle s'élevait à 533.765.5 


francs, dont 239.102.850 francs en coupures de 5 


francs. 

Dans l'ensemble de l'exploitation de la Banque, 
les escomptes en papier d'exportation ont atteint 
559.719.547 fr. 49 contre 358.250.901 fr. 54 en 1923- 
1924, soit en plus 201.468.645 fr. 95. 

Les escomptes de papier local et effets à l’en- 
caissement se sont élevés à 108.546.207 fr. 66 con- 


tre 29.335.223 fr. 75 pour l'exercice précédent, ce- 


qui représente une majoration de 79.210.983 fr. 91. 

L'agence de Bamako a été ouverte en janvier 
1925. La Banque a débuté par la location d'un 
immeub'e, mais elle compte obtenir prochaine- 
ment de M. le Gouverneur du  Haut-Sénégal et 
Niger la cession d’un terrain sur lequel elle fera 
élever une construction en rapport avec l’impor- 
tance du chef-lieu de la colonie. Tout fait espérer 
que ce nouveau siège donnera des résultats satis- 
faisants et fournira au commerce local un appui 
qu'il réclamait depuis longtemps. 

En vertu des dispositions de sa charte qui pré- 
voyaient que son privilège d'émission s’étendrait 
également à l'Afrique Equatoriale, la création 
d'une succursale à Brazzaville lui à été deman- 


20 au 31 dé- 


au cours de l'exercice, une expansion de . 


dée ; ce opérations vont commencer dans le plus 
bref délai. re 

Par décret en date du 19 juin 1925, M. le minis 
tre des ,Colonies à prorogé le privilège de” Ia 
Banque de l'Afrique Occidentale pour une durée 
de six mois. Le Conseil” espère la fin prochaine se 
de ce régime transitoire. Les pourparlers en vue 
du renouvellement du privilège sont engagés. - 

Au compte de profits et pertes, les bénéfices de … 
l'exercice pour le 17 semestre ont atteint 3 mil- 
lions 863.259 fr. 64 dont la répartition a eu lieu, 
suite ativement avec l'exercice PTE comme 
sui 


: ie (er semestre) re 


Répartition 1993-24 1924- 42 
ë = (En francs) 7 

Réserve statutairé.…..,... 7.500 » 1900» 
Intérêt 5 % sur capital versé . 37.500 ‘» 37.520 =» 
Fonds de prévoyance, ....., 285.739 65 382.825 C6. 
Tantième au Conseil.....….. 285.89 65 . 882.325 96 
DiNidentie:. ire nt 51 ET 840.060 x 900.000 ». 
Report à nouveau........... 1.445.917 95 2.158.607 52 


2.902.396 55 8 868.259 64. 


Pour le second semestre de l'exercice, les béné- 
ficas ont été de 6.420.876 fr. 83. En y ajoutant ie 
rehquat de l'exercice antérieur et celui du 1% se- 
mestre, soit ensemble 2.557.138 fr. 35, on obtient 
une somme à épars de 8.978.015 fr. 18. 


Exercices (2e ser 
Re 
- 1923-24 "192425 


Provision pour charges de (En francs) 
renouvellement de billets Re 


de Banques re 1.500.000 » See 
Réserve statutaire. .......,: 7.500 »> 7.500 ». 
Dividende 5 0/0............ 37.500 » 37.500 _» 
Fonds de prévoyance. ...... 291:19L145 227 OTHERS 
Tantième au Gonseil....... 297191 45 637.587 68 
Réserve immobilière... ..... 1.406.571 05 69.508 32 
RÉSELYE SPÉCRC EE 27. 1 000-000 
Deuxième Givi tunde........ 1.500.000 » 1.800.000 ». 
Report à nouveau ..,....... 398 930 C8 5.788.336 50 

-6.432.483 98 8.978.015 18. 


Le Re d l'exercice 1924-1925 a été fixé à 
231 fr. 25 par action libérée de 195 francs, contre 
201 fr. 25 pour l'exercice précédent. Un. acompte Fa 
de 78 fr. 125 ayant été distribué le 1x avril der- 
nier, le solde, soit 153 fr. 125, sera payé, sous dé- 
duction des impôts résultant des lois de finances, : 
dès que l'autorisation ministérielle aura été ae 
cordée. 

Le solde disponible de 5.788.336 fr, 50 & a été re 
porté à nouveau. 

Toutes les résolutions ont été adoptées à dune 
Fe s 
F. Monau.- 
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Elévation du montant des avances de la Banque 
de. France à l'Etat. — La Charnbre et le Sénat, 
convoqués extraordinairement le 23 novembre der- 
nier, ont approuvé, après une discussion parfois 
confuse, un projet de loi autorisant le ministre 
des Finances à passer avec le gouverneur de la - 
Banque de France une convention aux termes de. 
laquelle le montant des avances de la Banque de 
France à l'Etat est élevé de 1.500 millions de £ 
francs. . : 

Le texte de cette convention a été publié au 
Journal el du 25 novembre dernier. nul ne 


(1760) 
RE DE Dr 2 2 2 9 HS NRMENSNES OR Ar nent 
comporte aucune modification de la limite maxima 
de la circulation fiduciaire qui reste fixée à 51 mil- 
liards de francs. 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 19 nov. 1925 26 nov. 1995 
ACTIF ee 
Encaisse de la Banque : Francs Francs 
= CD CHENSE Mer ennemie sde 3.683.305.01S | 3.683.463.537 
Or À J'ÉUANGEF:... eee cececceuee 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
OCR Te dame se sie o os de “5.547.625.925 5,047,784,444 
APPÉRÉ air sae se sers 312.263.016 315.188, 808 
3 : 5 “5.859.888.941 5.862.923.247 
Disponibilités à l étranger ADRET RARE 567.250.930 567.618.244 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 1.831.537 8.541.865 
Effets Paris...... 1.480.539.340 | 1,743.984.026 
Portefeuille Paris! Effets Etranger 16.550.675 11.319.947 
É Effets du Trésor. 141.531 219.161 
Portefeuille des DEISAIER rire Hi ee 1.832.938 .534 
% DR Rs ee des 65.847 707.847 
Effets prorogés | Succursales.. 4,771.154 4.708.154 : 
Avances sur lingots à Paris........ & » » 
Avances sur lingois dans les succurs. » w 
Avances sur titres à Paris ..... ot 297.691.056 292.355.217 
Avances sur Litres dans les suceursies 2.335.646:765 | 2,269.346.436 
AIVATPBR AL ADEME. 2 ee ses D étee 200,000 ,000 200,000, 000 
…  Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) 31.600.000.000 |31.939.600.000 
+ : Bons du Trésor français escomptés 


pour avances de l'Elat aux Gouver- 


HELMENIS ÉLLANBOMSE..7... ere s 5.174.000.000 | 5.178.000.000 


Rentes dela Résere.z........:....: 10.000.000 10.000.000 
‘Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.980.750 
Rentes-disponibles=.::,............. 243.050,571 243.050.571 
Rentes immobilisées .:.:.:.,....6. 160.000 .000 100,000 .000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4,000,000 4.000.000 
Immeubles des succursales.......... 179.9%0.056 180.956.881 
_ Dépenses d'adminishation de la Ban- 
queret des succursates. :.-::....... 71.595.956 76.096.835 
Emploi de la réserve spéciale.....,... 8.407.438 8.407.438 
AT EU APE CR DR PC té 3.544:220.827 | 3.735.032.562 
Total... instssseeses ... |53.599.058.858 |54.283.137.722 
PASSIF L FISH ENS 
- Capital de la Banque ....:..1........ 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... 152.246. 756 152.24C.756 
: 1 “Réserves Lo: du 17 mai 1834....... 40.01 0.000 10.000.000 
tes Ex-banques département. 2 :980.750 2.980,750 
Loi du 9 juin 1857....... : 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la. Banque ..|. 4.000.000 4.000.000 
Réservé spéciales. "5... Fur: 8.407.444 8.407.444 - 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 


Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 504.824 ,369 504 .503.369 
Excéd. afl. à l'amort-des av. à l'Etat. 808 085,463 817.454 ,104 
Compte ann. d'int.au compte d'amort. 1.2 19850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation... 47.948.293.555 |48.085.443.310 
Arrérages de valeurs poser DE 63.125.667 70.839.159 
Billets à ordre et récépissés ......... 489.731 515.310 
Compte courant du Trésor ........ |" = 30.302.708 9,125.483 
Comptes courants de Paris .......... 1 re 708.549 | 1.750:871.869 
Comptes courants dans les succursales] 1.241.291,181 |-1.261.781.228 
DIVIUORUES A PAYER FRS Scene 3.222.298 3.116.223 

_ Escompte et intérêts divers.......... 113.184.307 118.032.309 
E Réescompte du dernier exercice ...….. 19.852.799 19.852.799 


DIVERS PE Un à D PORTER A 1.241,328.503. | 1.255.206. 754 
Total................|53.590.038.858 [54.283 137.722. 


ee Comparaison avec les années précédentes 


30 juillet 30 nov. | 29 nov. | 27 nov. | 26 nov. 
1914 1922 1923 1924 1925 


millions | millions |millions 


millions [millions 


Circulation ........| 6.683.1 |36.114.0 |37.329.3 |40.447.0 !48.085.4 

£neaisse or........| 4.141.3 | 5.533.9 | 5.539.8 | 5.544.7 | 5.547,7 

—- argeut.:.. 625.3 288.5 296.1 304.4 315,1 

L Portefeuille...... | 2.444.2 | 2.849. 4 3.743.2 | 4.818.1 | 8.602.4 

= Avances aux partic. 743.8 | 2.158,5 | 2.283.4. | 2:715.0 | 2.561.7 

— à l'Etat. 2000 |23.1000 .[23.000.0 |22:800:0 |32.130.0 

Compt. cour. Trésor| 382.6 68.1 20.2 17.6 EL 

= partic.| 947.6 | 2.115.9 | 2.183 4 | 1.97%6.4 | 3.012.6 

F Taux d’'escompte... (4 1/2 0/0! 5 0/0 5 0/0 6 0/0 6 07/0 

La démission du Ministère Painlevé. — Le 

= deuxième ministère Painlevé a été mis en mino- 

E rité à la Chambre des députés le 22 novembre der- 

nier, au cours de ia discussion sur les -projets 
financiers. - 

| SE Dès Ie mardi 17 courant, les projets dits d’as- 


sainissement étaient venus en discussion. Tout 
d’abord, les débats eurent une 
_ ‘tenue, sans d’ailleurs conduire à aucune conclu- 
"7 sion pratique, puis le vote des quatre premiers ar- 
ee ticles du texte arrêté par la Commission se passa 
. mormalement, mais la tempête éclata à l’article 5, 

fixant le principe de la consolidation forcée des 


allure de haute. 
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Bons du Trésor, y compris ceux échéant le 8 dé- 


cembre prochain et vivement combattu par plu- 
sieurs orateurs, dont tous d’ailleurs n'étaient pas 
de l’opposition. Cet article fut l’objet d’une de-. 
mande préalable d'ajournement que l'assemblée 
repoussa par 277 voix contre 249 et l'examen fut 
alors abordé. Celui-ci révéla de tels flottements 
dans les conceptions ministérielles (notamment au 
sujet de l'échange des Bons du Trésor contre des 
Bons de la Défense nationale et à propos des Bons 
du Crédit National), que, au moment de statuer 
sur l’ensemble, 278 députés se prononcèrent pour 
le rejet et seulement 275 en faveur de l'adoption. 
Le Gouvernement ayant posé la question de con- 
fiance, cette minorité de 3 voix suffit à entraîner 
sa démission immédiate. 

Chargé par M. Doumergue de former le nouveau 
Cabinet, M. Briand, devant l'opposition des socia- 
listes de coopérer à un ministère de concentra- 
tion, a dù se récuser. 

Ensuite, le président de la République a fait 
appel à M. Paul Doumer, président de la Com- 
mission sénatoriale des Finances. Celui-ci n’a pas 
davantage abouti. 

Entre temps, au cours d'une réunion du groupe 
et de la Commission administrative permanente, 
lé parti socialiste s’est déclaré prêt à prendre seul 
le pouvoir ou à le faire en collaboration avec les 
partis qu'il à lui-même soutenus : cette décision 
n'a pas diminué la confusion, parce que les con- 
ditions pratiques de la « collaboration » avec les 
autres éléments du Cartel sont restées indétermi- 
nées. M. Herriot, mercredi soir, a été prié d'essayer 
à son tour de constituer le Ministère. Les socialis- 
tes ayant, jeudi matin, refusé d'y participer, la 
combinaison n'a pas pu être mise sur pied... et la 
crise continue |! 


Le budget de la Ville de Paris pour 1926. 
20 novembre dernier, M. Bouju, préfet de la Seine, 
a fait distribuer au Conseil municipal le mémoire 
DUR projet de budget de la Ville de Paris pour 
192 

Pour parer à un déficit de 56 millions, le préfet 
propose de faire revivre les 46 centimes addition- 
nels _ votés en 1921 par le Conseil et dont la per- 
ception n'avait pas alors été autorisée par les 
Chambres. 

D'autre part, le préfet a fait savoir que le bud- 
get réel, pour 1925, s'élevait à la somme de 1 mil- 
liard 969.391.980 fr. 77 et qu'il présentait une insuf- 
fisance de recettes de 149 millions de francs. 


Au Conseil supérieur des chemins de fer. Le 
Conseil supérieur des chemins de fer s’est réuni le 
25 novembre dernier sous la présidence de M. Al- 
bert Mahieu, sénateur. 

Après avoir adopté quelques modifications de ta- 
rifs et approuvé des propositions tendant à unifier 
le régime des billets d'aller et retour, le Conseil à 
pris connaissance d’une lettre adressée par le Co- 
mité de direction des grands réseaux au ministre 
des Travaux publics qui, faisant connaître que le 
déficit pour 195 serait d'au moins 700 millions, 
propose un certain nombre de mesures desti- 
nées à combler ce déficit ; ces mesures consistent 
en une augmentation des tarifs de voyageurs, colis 
postaux et marchandises, tenant compte de la va- 
leur relative des marchandises. 

Après un échange d'observations, auquel ont pris 
part différents membres du Conseil supérieur, par- 
lant au nom des divers intérêts représentés, le Con- 
seil a renvoyé l'étude des propositions à une com- 
mission spéciale, qui lui adressera son rie dans 
le plus bref délai. 


La production des combustibles minéraux pen- 
dant le moïs de septembre 1925. — La statistique 
de la production, par arrondissement minéralogi- 


346 ES L'ECONOMISTE EUROPEEN PR SR ne à 


qüe, des combustibles minéraux pendant le muis 
de séptembre 1925 s'établit ainsi : 
Extraction des mines 
(Déchets inutilisables non compris) 


Arrondissements minéra- 
logiques avec indication 


des principaux bassins Houille Lignite Total 

(En tonnes) 
Arras (Pas-de-Calais)... 1.737.874 » 1:787.874 
Douai Nord. 653.371 » 698.871 
Strasbourg (Moselle). 489.857 » 439,857 
Saint-Etienne (Loire). are 386.448 » 396.448 
Lyon (Blanzy-La Mure). 257.617 446 258,063 
Alais (Alaïis, Graissessac) 183.055 1.721 84.716 
Toulouse (parer Au- 

DIT) lentes ee aus 173.562 269 173.827 
Clermont-Ferrand (Saint- 

Elcy, Brassac)...... Fe 116.840 240 117.080 
Marseille (Fuveau)...... 1:316 80.725 82.041 
Naney (Ronchambp)...... 9.001 » 9,001 
Bordeaux (Ahun) ....... 4.036 407 4,448 
Nantes (Vouvant. Le 

Maine sr Arme 3.886 °» 3.886 

Lotaux.. fr; 3.966.863 83.804 4.050.667 

AOÛT LOS TES ere 8.191.445 78.397 :" 3.864.812 

Productions annexes 
Coke Agglomérés ‘Totai 
(En tonnes) 

Arras (Pas-de-Calais)... 114.41 08.917 172.960 

Douat- {Nord).....1...,.., 83.988 141-944 225.582 

- Strasbourg (Moselle). ... 11.703 » 11.763 

Saint-Etienne (Loire)... 39.084 18.581 57.615 

Lyon (Blanzy-La Mure). » 24.164 24.164 

Alais (Alais, Graissessac) » 68.816 68.816 
Toulouse (CGarmaux, Au- s 

Pie a eue re 11,552 8.029 19.581 
Clermont-Ferrand (Saint- : 

Eloy, Brassac)..... ... » 19.395 19.395 
Marseille (Fuveau)...... » 1.099 1.099 
Nancy (Ronchamp}):..... 2.134 1» 4.134 
Bordeaux (Ahun)..,..... » 2.996 #.996 
Nantes (Vouvant, Le 

Maine) Ni... 6 » 280 280 

FOURS ES Te 262.564 343.771 506.335 
AOL NE. ne 242.216 309,822 572 038 


L'effectif inscrit du personnel ouvrier des mines 
a été pour le mois de septembre 1925 de 303.655, 
dont 214918 pour le fond et 88.737 pour le jour. 


La production sidérurgique en septembre 1925. 
— D'après les statistiques du Comité des Forges, 
le nombre des hauts fourneaux à feu, à la date 
du 1% octobre 1925, s'élevait à 143, soit deux de 
plus qu’un mois auparavant. 

La production de la fonte en septembre dernier 
se répartit de la façon suivante : 


à S Tonnes » 
Fonte ;d'affinane. sien eee 26,550 
2e NAS MOULALE ENT ivre res 127.851 
+2: Bessemer in era uuiur ee 4.311 
2e MROMASt er vanter Moine 532.588 
Fontes spéciales.: 3,44. 25,633 
OA RE A Re 716.488 


Ce chiffre présente une augmentation de 3.886 
tonnes comparé avec celui de la production du 
mois précédent. 

La production de l'acier accuse, par rapport à 
août dernier, une majoration de 14.996 “tonnes ; 
elle s’est élevée, en septembre 1925, à 631.726 ton- 
nes, dont 620. 131 tonnes de lingots et 11. 995 .ton- 
nes de moulage. 


Les recettes des chemins de fer, — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 29 octobre 


14.698 .OUO fr. (4-2.940.000 francs). 


: d'hui sûre, 


au 4 novembre, ont atteint les chiffrés -€l- dessous. 
Nous donnons, entre parenthèses, la comparaison 
avec. la période correspondante de 1924 : 
Etat, 29.046.000 francs (+3.198.00û ir. je P.-ZL:-M,, 
réseau français, 55.210.000 francs (+ 3.310.000 fr.), 
réseau algérien, 1.794.000 fr. (+ 466.000 tr.); Nord, 
33. 140.000 fr. {44.321.000 fr.); Orléans, 25.566.000 fr. 
(+ 3.290.000 fr.) ; Est, 26.928.000 fr. (42.062.000 fr); … 
Wii, 11.977.000 fr. (41. 818.000/fr.); Alsace-Lorraine, 


Est-Algérien, 1.363.200 fr. (+ 73.900 fr.) ; bünes 
Guelma, S1L. 200 fr. (+154. 900" fr.); Réseau oranais, 
596.000 fr. (+115.700 fr.). : 


ALLEMAGNE A e cs 
-Banque d’ Allemagne. —_ Je bilan de la Banque 
d’ Allemagne s’établissait ainsi au 14 novembre 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


04 Ho TA nov. Com- Le 
1925 1925 paraison : - 
Actif (En millions de reichsmarks 
Or en caisse... ORNE 1.110 1.110 Lee 
‘Or à l'étranger... ..... Da 97 CRÉES PR 
à LOS eee 1,207. 41.207 3 VE 
Couverture en devises... 361 375 + 14 
Argent et billon.......… de PEN ES 64 65 + 1 
Portefeuille d’ escompte . 4 AM F4 — 81 
Avances sur ne. DES : 107 10 Do) 
Portefeuille-titres . re 220 221 + 1 
Actifs-divers ..,,.,.., Fr 786 845 —E 59 
Passif ; e Fe a 
CAAl Es A ense re00 2 ODA _» 
Billets en circulation... 2.618. 2634 — 119 
Exigibilités à vue ....... se — 698 838: + 195 
Eftets réescomptés..,,:.... : 616 686 + 40 
Passifs divers... € 462 496 + 84 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Or CS lp = en © ls 
— |58lLs| 28/28) SE Ë [LS 2È 
Dates e 2 #155 S=|8E E>| S = £É x 5 à 
AS |«S|327lE£2| #88 JS] 8 5 _|nS|l se 
SE #10 SR PRES Ne) Sr LS 
23 juil. 1914)1.357 »| » | 335 151| 16 | 1.891! 944 » |- 4 A £ + 
23 sept...20!1.046 | 129] 285| 69} 1.529! 9 | 2.812/ 882 | 495 9 %- ge 
30  — ,.11.076 99! 319| 66! 1.717] 56 | 2.649] 620 | 532! 9-2 FURS 
H06tE: [fr 0e 951 321|° 65| 1.636| 14 | 2.608] 645 | 542|° 9 4 ; SE 
— .11.080 | 194! 306| 66| 1.483! 29 | 24941 786 | 607! 9 We 
29 = 0 [1 080 | 124! 323| 68] T.811| 14 | 2.395! 815 | 746 5 € s: 
31 — 1.080.| 1271 348!- 65| 1.630/:22 F 2,503) 618 "695" 9 L 
T NOV: 1:110 97] 861! 64! 1.474| 10 | 2: 618; 698 646! 9 4 
—.., 1.110 971-375 651 4.443 10 | 2.559! 833 656: -9 % 


La situation. — Les accords : de Locarno vont 
être ratifiés par le Reichstag. La chose est aujour- 
Il y a, encore des adversaires au 
Reichstag, comme dans le pays, mais leur nombre 
diminué chaque jour. Parmi les dévutés, les oppo- 
Salits, Si bruyants qu'ils soient, ne constituent plus FREE 
qu’ une minorité impuissante. X 

C'est que le Chancelier est arrivé à persuader 
que le salut économique du Reich dépend de la 
ratification de ces accords : ce fut l'argument déci- 
sif. Le Reich succombe sous ses difficultés économi- 
ques, lesquelles viennent de la pénurie des capi- 
taux. Les industries du‘ Reich courent à une ruine 
certaine si elles ne trouvent des capitaux au de- 
hors, Et ni Londres ni New-York ne leur en fourni- 
ront si le vote des accords de Locarno ne rétablit 
pas la stabilité et la tranquillité en Europe. Il a. 
suffi que le Gouvernement allemand en ait con- 
vaincu son pays pour que ke ue Tût ‘ac 
quise. Ÿ 

Nous avons. dit que la crise. ie dont 
souffre l'Allemagne est visible par sa recherche des 
capitaux à l'étranger. 

Dans les six prémiers mois de 1925, les industries ss 
du Reich ont réussi à se faire consentir par les 
Etats-Unis, seuls, plus de, 400 US de reichs- 
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marks de prêts, Et cela, sans compter un emprunt 
de 25 millions dé dollars qu'a contracté la Bavière. 

Ainsi, l'Allemagne est actuellement dans lim- 
possibilité de reconstituer, par elle-même, les res- 
sources er: marks qui Sont indispensables pour ali- 
menter ie développement des entreprises publiques 
et privées. Etant dans la #écessité de se procurer 
ce capital circulant, elle est obligée de s'adresser 
à l'étranger. 


La situation économique. — Pendant les mois 
de septembre et octobre, le chômage des indus- 
tries s'est accentué et il y à symptômes de crise 
pour le mois prochain. Le chômage des grandes 
industries, surtout des métallurgies, : s'annonce! 
avec certitude. Là-dessus, les rapports des orga+ 
nisaltions patronales sont d'accord avec ceux des 
organisations ouvrières. 

Du 15 septembre au 15 octobre, le nombre des 
chômeurs secourus par l'assistance-chômage a 
augmenté d'environ 20 %. 

D'autre part, la tenue de la Bourse des valeurs 
de Berlin est invariablement à Lx faiblesse, sur- 
tout dans le compartiment des valeurs indus- 
trielles. 


GRANDE-BRETAGNE È 


Bilan de la Banque d’Angieterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 13 novembre, s'établit comme suit : ? 


Département d'émission Liv. sterl. 
Diléts MS... seu. .165:6019,990 
Dette de l'Etat ...... Mératasstioesnsaut 0 LÉ: 015:100 
ARITÈS. Garanties. ei da ve et etes © 8.734.900 


145.869. 990 
165.619.9Y90 


EE 


Or monnayé et en lingots..,......... 


Département de Banque 


Caphals0ciak 4 dir iisses...et 14,553 000 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, dés Caisses d'épargne, des | 
agents de la Dette nationale, etc.).. 15.147.961 
HIOROIS AIVERR ss sons  106.631:663 
- Traites à sept jours et diverses....... 6.585 
poldéren Excédent. 5, ide se ces 3.197.608 
ce) 139.536.817 
Garanties en valeurs d'Etat..,.......  A40,247.794 
Autres garanties .:.....:s5.r6csvevuues  / 13.061.058 
Billets en résérve.... sis. 24 417.440 
Or et argent monnayés en réserve... 1.810.025 
| ; , 139.536.817 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


Du 7 Î a œ .; 
PH le SU cmeËl see 
4 8, < S Su > |T RAS Im 
D a à S I DCE S [ELSImE 
ates © 4 5 ÉRrR SR LES F bn © 
Re ei mt GARE UE o 
RS = Sro| Æ [An we S 
| S 5 A8 ÊRS| = 
6 août 1914} 97.622] 36.105| 68.249 76.308] 9.967| 12.60 6 ©, 
30 sept.1925,160.467,144.775 129.501 112.349 35.442! 27.97 4404 
0 
(e) 


7 oût, ....1157.917/143.9611119.056 102.980 33.706) 28.31 4 

à — .../155 843/143.184/111.868, 97.050 32.459 

23 — ,...1150.283/142.979/113.721/104 328 27.054 98 79 » 

4 nov, ..,1149.047|141.443/190.014:110.858 27 354: 22.79 » 
._...{148.058/141.519/122.868 1 3.8:5 26.289 21.48 » 

18 — .../147.680,141.208/121.780,113.309 26.297! 91.54 » 


La mort de la reine douairière Alexandra. — [a 
reine douairière Alexandra,, née princesse de Da- 
nemark, fille aînée du roi Christian IX, veuve 
d'Edouard VII, est décédée le 20 novembre à San- 
dringham Hill, à l’âge de 81 ans. Depuis la mort 


...1152.741/142.5411118.801/106 490 29 950! 25.21! » | 


d'Edouard VII, survenue en 1910, la reine Aléxan- 
dra vivait dans la retraite la plus absolue, et ses 
dernières anhées furent consacrées à des œuvres 
de bienfaisance, Tous les partis politiques et tous 
les journaux rendent hommage à la mémoire de 
la reine douairière défunte, et le deuil de la fa- 
mille royale est partagé par toute la nation. 

Dès qu'il a appris la triste nouvelle, le Président 
de la République a fait transmettre ses condoléan- 
ces à la famille royale, et il à adressé au roi d’An- 
gleterre ie télégramme suivant : 

« J'apprends avec une vive émotion La mort de 
Sa Majesté la reine Alexandra et tiens à exprimer 
ma profonde sympathie à Votre Majesté, en l’assu- 
rant de la part très sincère que je prends à sa 
douleur, à celle de la famille royale, et au deuil 
de la nation britannique auquel la France s’asso- 
cie de tout cœur. » 

De son côté, M. Briand a fait présenter à l’am- 
Bassadeur d'Angleterre ses condoléances et celles 
du Gouvernement de là République. 


Les sociétés coopératives. —— [accroissement re- 
marquable dés sociétés coopératives en Grande- 
Bretagne est mis en relief par les statistiques 
publiées récemment par le Bureau d’enregistre- 
ment des Associations amicales, et résumant les 
opérations des sociétés coopératives en 1924. Leur 
nombre s'élevait pendan Cette même année à 
1.403, soit dix de moins que l'année précédente, 
mais le nombre de leurs membres, soit 4.662.795, 
la augmenté de plus de 100.009. Les ventes ont été 
évaluées, pour 1924,-à 176.561.602 liv. st., en ac- 
croissement de plus de 10 millions de liv. st. sur 
le chiffre de l’année précédente, et l'excédent réa.- 
lisé en 1924 a été de 19.299.806 liv. st., soit 3 mil- 
lions de liv. st. de plus que l'excédent de 1923. 
Les bonis payés sur les achats durant l’année 
dernière se sont élevés à un total de 13.613.448 
liv. st., supérieur de 2 millions de liv. st. à celui 
de:192. 

En ce qui regarde lé commerce de gros, les ven- 
tes pour six sociétés, représentant 2.629 membres, 
ont atteint 90.273.421 liv. st., en accroissement de 
près de 7 millions de liv. st. sur le chiffre de 1923. 
Les bonis sur les achats se sont élevés à 809.540 
iv. st., comparativement à 195.341 Liv. st. en 1925. 


L'industrie manufacturière canadienne, — Le 
rapport annuel pour 1923 sur les industries manu- 
facturières du Canada, publié par le Bureau de 
statistiques du Pominion, montre que le nombre 
des établissements de cette catégorie atteignait, à 
la fin de l’année, 22.542, soit, pour l’année, une 
augmentation de 101, et les capitaux investis 3.380 
millions de dollars, en accroissement de 136 mil- 
lions de dollars. Le nombre des personnes occu- 
pées a été de 533.000, au lieu de 480.000 en 1922, et 
le montant des traitements et salaires payés s’est 
élevé à 573 millions de dollars, au lieu de-512 mil- 
lions. - 

La valeur brute, à la fabrique, des articles ma- 
nüfacturés, a été établie à 2.781 millions de dol- 
lars, en augmentation de 341 millions de dollars, 
Où 12,27 0/0 L'’accroissement de valeur dû à la 
transformation des matières premières a été esti- 
mue à 1.311 millions de dollars, soit, par rapport à 
l'année précédente, une différence en plus de 112 
millions de dollars, ou 9,4 0/0. Le groupe des pro- 
duits végétaux qui Cgnstituait jusqu’en 1922 l'in- 


-dustrie la plüs importante, à cédé en 1925 la pre- 


mière place aux industries du bois et du papier, 
les industries du fer et de l'acier venant au troi- 
sièmea rang. Ces trois groupes d'industries repré-. 
sentaient ensemble, en 1923, 56,5 0/0 de la pro‘luc- 
tion totale manufacturière du Canada, compara- 
tivement à 54,8 0/0 en 1922. 
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La question de Mossoul. — En réponse aux | total a été _ fixé à-1 milliard de francs-or, a été 


questions qui lui avaient été posées par le Conseil. 


de la Societé des Nations au sujet de la question 
de Mossoul, la Cour permanente de justice interna- 
tionale de La Haye à exprimé l'avis : 

1° Que la décision à prendre par le Conseil, en 
vertu du traité de Lausanne, sera obligatoire pour 
les parties et constituera la détermination défini- 
tive de Ja frontière entre la Turquie et l’Irak ; 

2° Que la décision devra être prise par le Con- 
seil à l'unanimité, les représentants des deux par- 
ties, Turquie et Angleterre, prenant part au vote, 
mais leurs voix ne comptant pas dans je calcul 
de l’ananimité. 


HONGRIE 
La nouveile monnaie hongroise, —— Comme con- 


clusion à sa réforme financière, la Hongrie vient 
de réaliser la stabilisation de sa monnaie sur la 


base dé 346.000 couronnes-papier pour une livre. 


sterling. 

Elle se propose maintenant d'introduire une nour- 
velle unité monétaire, le « pengæ », équivalant à 
12.500 couronnes-papier et divisée en 100 « garas ». 
L'or serait l’étalon monétaire, et le projet du Gou- 
vernemént prévoit la frappe de pièces d'or de 20 et 
10 pengæs. Les billets actuellement en circulation 
seraient estampillés pour indiquer leur valeur cal- 
culée en nouvelle monnaie. On croit que la réforme 
sera achevée le 1° janvier 1927. 


POLOGNE 


Le nouveau ministère. — M. Skrzynski, chargé 
par. le Président de la République polonaise de 
former un nouveau Cabinet, a réussi à constituer 
un ministère de concentration parlementaire, com- 
prenant tous les grands partis socialistes inclus. 

Voici da composition du nouveau ministère 
Présidence du Conseil et Affaires étranaères : M. 
Skrzynski ; Intérieur : M. Raczkiewicz, ministre 
de l'Intérieur dans le Cabinet précédent ; Affaires 
Militaires : général Mayewski, chef de l’Adminis- 
tration de l’armée ; Finances : M. Zdziechowski, 
député national-démocrate, président de la Com- 
mission budgétaire de la Diète ; Industrie et Com- 
merce : M. Osiecki, député populiste, vice-président 
de la Diète ; Instruction publique et Cultes : M. 
Stanislas Grabski, député national-démocrate, mi- 
nistre de l’Instruction publique dans le précédent 
ministère ; Travaux publics : M. Moraczewski, dé- 
puté socialiste, vice-président de la Diète ; Travail : 
M. Ziemiencki, député socialiste, ancien ministre ; 
Chemins de fer : M. Chondzynski, député national: 
ouvrier ; Justice : M. Piechocki, député démocrate 
chrétien ; Agriculture : M. Kiernik, député popu- 
liste, ancien ministre ; Réformes agraires : M. Rad- 
wan, gérant du même ministère dans le Cabinet 
précédent. 


L’impôt sur le capital. — Il a été institué en 
Pologne deux sortes d'impôts sur le capital : l’un, 
connu Sous le nom de « danina », qui n'a pas 
réalisé les grosses espérances qu'on en escomp- 
tait, et l’autre, l'impôt sur la fortune, actuelle- 
ment en cours de perception. 

Sur un montant de recettes équivalant à 400 
millions de francs-or, la danina, instituée par la 
loi du 16 décembre 1921, n’a produit en 1922 que 
85 millions de francs-or environ. Ainsi que le fait 
observer notre confrère « La Pologne », un tel 
impôt, pour avoir quelque efficacité, ne doit qu'é- 
tre l’un des éléments d’une réforme financière glo- 
bale ; aussi, en 1923, l'impôt sur la fortune ne fut 
plus qu’une partie d’un programme général de 
redressement financier, comportant à la fois le 
retour à la valeur-or et l'équilibre du budget. 


Le nouvel impôt Sur la fortune, dont le montant | 


institué par une loi du 11 août 1923 ; il doit être - 
perçu pendant trois ans, de 1924 à la fin de 19%, 


en six termes d'un semestre. Es 

Cet impôt, qui comporte un certain nombre 
d’exemptions, comme l'Etat, les. établissements 
publics, les coopératives de construction de loge- 
ment, les unions professionnelles, les personnes 


dont la fortune ne dépasse pas 3.000 francs-or, les 


meubles d'usage personne] Jusqu'à 5.000 francs-or, 
les terres concédées aux anciens soldats et aux 
colons jusqu’à 20 hectares, les emprunts de l'Etat 
polonaïs, etc., est calculé sur la fortune globale, 


mobilière et immobilière, au 1 juillet 1923, défal 


cation faite des dettes et charges. La valeur de 


ces biens, à cette même date, est calculée en 
marks polonais, et est exprimée en or, au taux de 
20.000 marks polonais pour un franc-or: - Rs 

La loi de 1923 spécifie que le milliard de francs- 
or à fournir par le nouvel imjpôt doit être réparti 
de la manière suivante : 
entreprises industrielles et commerciales, 375 mil- 
lions ; autres catégories, 125 millions. es EE 

Le taux de cet impôt, qui est progressif, va de 
1,4 %, pour les fortunes comprises entre 3.000 et 
6.000 francs-or, jusqu’à 13 % pour celles qui sont 


supérieures à 16 millions de francs-or. C’est la 
déclaration faite aux autorités des districts de la. 
situation dés biens qui a servi de base au calcul 


de l'impôt. & - rates 
L'impôt sur la fortune a fourni jusqu'ici à la. 
Trésorerie polonaise : 1.938.000 zlotys en 1985, . 
199.024.700 zlotys en 1924, et 50.846.009 zlotys pen- 


dant les neuf premiers mois de 1925, soit, au total, 
quart du à 


251.808.700 zlotys, ou un peu plus du 
rendement global envisagé. | ; : 

« Nous ne nous attarderons pas, écrit notre Con- 
frère « La Pologne », à rechercher les raisons de 
cet état de choses indiscutable ; là question est 
trop faussée par les passions politiques et socia- 


les ; néanmoins, il est permis de penser que-les 


difficultés éprouvées en l'espèce par la Trésorerie 
polonaise tiennent, dans une certaine mesure, aux 
conditions économiques actuelles de la Pologne, 
mais aussi, et surtout, à la nature même de J'im- 
pôt sur le capital, et à son mode d'assiette et de 


perception. » S 


La loi de 1923 prévoyait que, si l'impôt ne pro- … 
duisait pas le rendement escompté, il serait pro- 


cédé à une majoration correspondante des vour- 
centages, à partir de la cinquième catégorie 


(10.000 à 12.500 francs-or) ; l'impôt, par: contre, 


devait être diminué si l'on obtenait des dépasse-. 
ments. Quoi qu'il en soit, le Gouvernement polo- 
nais, assuré de pouvoir trouver des ressources 
budgétaires par des voies normales, a décidé de 


déposer un projet de loi tendant à abaisser à 482 


millions de zlotys, au lieu d’un milliard, le mon- 
tant global des contributions à percevoir au titre 
de l'impôt sur la fortune. ee 

ETATS-UNIS 


La question des dettes interalliées. — A l'issue 


d’un banquet offert par la Chambre de Commerce 


.de New-York, le président des Etats-Unis a rappelé 


que d'importantes avances provenant de l'épargne 
américaine avaient été consenties à des nations 
européennes pour aider à leur restauration finan- 
cière, mais que malheureusement elles avaient été 
trop souvent détournées du but envisagé pour être 


utilisées à des fins militaires. M. Coolidge a dé 


claré que le Gouvernement américain est persuadé 


qu'une stabilisation durable des finances de l’Eu- : 


1ope ne saurait être espérée tant que ne sera pas. 
intervenu un accord définitif sur la question des 
dettes ; il a ajouté que, tout en reconnaissant que 
l'intérêt des Etats-Unis leur commande de récupé- 


agriculture, 500 millions ; - 


NE 


2 


rer les sommes qu'ils ont prêtées, ii demeurait con- 
vaiñcu qu'un rèzlement définitif de cette question 
serait également à l'avantage des pays débiteurs. 


L'industrie des matières colorantes, — Les quan- 
tités de produits colorants fournies aux Etats. 
Unis, en 1924, par 78 entreprises, ont atteint 
68.679.000 livres, soit une diminution de 27 % sur 
le chiffre record de 93.667.524 livres obtenu en 
1923. La, Commission américaine du Tarif, dans 
son huitième rapport annuel relatif aux matières 
colorantes et autres produits chimiques synthéti- 
ques, signale que cette diminution est due prin- 
cipalement au ralentissement de l’activité de l’in- 
dustrie textile aux Etats-Unis. 

Les ventes se sont élevées, en 1924, à 64.951.433 
livres, valant 35.012.400 dollars. En 1914, la pro- 
- duction, par sept entreprises, avait été de 6 mil- 
lions 619.729 livres, pour une valeur de 2.470.0% 
dollars. A ce moment, les produits nécessaires à 
la fabrication des matières colorantes étaient im- 
portés, pour la presque totalité, principalement 
d'Allemagne. Les colorants de fabrication améri- 
caine approvisionnent maintenant la consomma- 
tion locale jusqu'à concurrence d'environ 9 %. 

La Commission du Tarif souligne les sérieux pro- 
grès réalisés aux Etats-Unis dans la préparation 
_de nombreux produits colorants d’une grande 
solidité. Plus de soixante- de ces colorants, qui 
n'étaient pas produits en 1923, ont été obtenus 
en 1924. 

Le.prix moyen, pour tous les produits colo- 
rants, a été de 54 cents par livre en 1924, ce qui 
représente un fléchissement de 2 % par rapport 
au prix moyen de l’année précédente. Le prix de 
vente moyen avait été de 1 doll. 08 par livre en 
1920, et de 1 doll. 26 en 1917. LS ET 


Les exportations de conserves en 1924-1925, — 
Voici, d’après les chiffres récemment publiés par 
le Commercial and Financial Chronicle, comment 
se comparent les exportations américaines de con- 
serves pendant les deux dernières années fiscales, 
se terminant au 30 juin : 


4 © 1923-1924 
DRE cu 
Miülliers 


1924-1925 


SERRE CR. SE ue.) 
Milliers Milliers Milliers 


de liv. de doll. de liv. de doll. 

Viandes. er: 17 0 4.995 16.498 4,849 
Produits de laiterie. 225 6K2 28.174 196.986 25.633 
Légumes....... 2700.00 5.592 47-891 9.407 
Fruits séchés....... 320.608 26.569 810.981. 24.867 
. Conserves de fruits. 165.912 16.266 202.233 21.043 


. Parmi les produits de laiterie, les conserves de 
lait (lait condensé, etc.) figurent à élles seules pour 
près de 19 millions de dollars pour la dernière 
année fiscale, en diminution d'environ 5 millions 
de dollars sur le chiffre de l’année précédente. 

En ce qui regarde les conserves de poisson, que 
ne mentionne pas le tahleau qui précède, il a été 
exporté, en 1924-1925, 30.668.186 livres de saumon, 
pour une valeur de 9.095.971 dollars, contre 59 mil- 
lions 070.552 livres et 8.472.024 dollars respective- 
ment en 1923-1924, ainsi que 55.767.752 livres de 
sardines, valant 4.586.686 dollars, contre 44.757.967 
livres et 3.800.830 dollars. | 


STATISTIQUES GENERALES 
La production mondiale du pétrole en 1924. — 


; les statistiques publiées par l'Inspection. |: Res : x 
Reapres EUR P P £ 2? millions de quintaux, au lieu de 43 l'an passe, 


. géologique des Etats-Unis, Ia production du pé- 
trole dans le monde aurait atteint 1.012.927.000 
barils en 1924, comparativement à 1.018.620.000 ba- 
rils en 1923. 2 

__ Voici comment se serait répartie la production 


s 
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pour les deux années considérées : 
1923 1924 
I TE A an cs 
Sr PAËL Part 
Produc- propor- Produc- propor- 
Pays tion  tionn. tion tionn. 
(Milliers (Milliers 
de barils) (%)  debarils) (%) 
: Etats-Unis, .:.:. 732.407 “1.9 713.940 70,5 
Mexique. :....... 149.585 14.7 139.497 13.8 
RUSSIE RER 39,156 3.8 45.312 4.9 
PÉISO RL RENE 28.326 8.8 32.373 3.8 
Indes orientales 
néerlandaises., 19.868 1,9 20.473 2.0 
Roumanie ..:... 10.867 1.1 13.303 1e 
Vénézuéla ...... 8.320 0.8 8.704 0.9 
INR rer 9.699 0.6 8.150 0.8 
PBÉTOUREREE 5.402 0.5- 7.812 0.8 
POIOENE- 2 + un 4.201. 0.4 5.657 0,5 
République Argen- 
TT CRT Ne tee 3.940 0.4 4.669 0.4 
Partie britann. de 
Bornéo ....... 3.400 0.3 4.163 0.4 
ER T eee 3.051 0.3 4.057 0.4 
Japon et Formose 1.805 0.2 15959 0.2 
Egypte ne... 1.054 0.1 1.122 0.1 
DiVÉTSer rene 1.539 0.2 1.686 0.2 
Totaux.... 1.018.620 100.0 1.012.927 100.0 


Il est intéressant de remarquer que les Etats- 
Uhis et le Mexique sont les seuls pays dont la 
production de 1924 ait été inférieure à celle de 
1923, la diminution s'élevant à 18.467.000 barils 
pour les Etats-Unis, et à 10.088.000 barils pour le 
Mexique. Ces deux pays réunis ont fourni ensem- 
ble 84,3 % de la production mondiale en 1924, 
comparativement à 86,6 % en 1923. 


L] 
Revue Commerciale 

Blé : La situation; les cours, — Vins: La situation; les cours. 
— Sucres: La situation: les cours. — Gafés : La situation; les 
stocks Rondiaux à fin sepl@nbre; les cours. — Textiles : La 
situation; les cours. — Soies : La siluation; les cours. — Mé- 

taux , Les cours. — Caoutchoucs: Les cours. 
Blé. — Une étude sur les diverses variations des 


cours du blé, dans les dernières semaines, arrive aux 
constatations suivantes : 1l y à eu, en septembre, un 
mouvement de baisse, puis un mouvement de hausse, 
venus, tous deux, des marchés améficains. 

Le mouvement de baisse a suivi la rentrée de la 
moisson dans la plupart des pays producteurs. C'est 
un phénomène d'observation presque mathématique- 
ment constant au lendemain des récoltes, surtout 
quand, comme il est advenu en Europe, les besoins 
des pays importateurs “s'avèrent relativement res- 
treints. 

Mais, 


entre temps, la situation s'est modifiée. La 


Russie s'est retirée du marché; l'Allemagne n’exporte 


plus. D'autre part, la récolte en Argentine ne tient 
pas tout à fait ce qu'elle avait promis, les premiers 
rendements aux battages dans l'extrême nord étant 
décevants. On avait cru à un surplus exportable de 
50 millions de quintaux. Or, tout récemment, le Gou- 
vernement de Buenos-Aires a évalué la récolte à 
6 millions de quintaux de moins qu'il n'était escomp- 
té. De son côté, l'Australie, où la récolte a beaucoup 
souffert de la sécheresse, ne produira, croit-on, que 


et sur ces 27 millions 16 sOnt nécessaires à la con- 
sommation intérieure, Quant aux Indes, par suite de 


l'insuffisance des pluies, leur récolte ne permettra 
qu'une très faible exportation, Enfin, la production 
aux Etats-Unis à été déficitaire. 


Sur le marché parisien, le blé montre toujours une 
tendance très ferme. 

Le courant se stabilise autour de 134. 

Vins. — Les cours marquent une tendance à la fer- 
meté, depuis quelques jours. 

Sur le marché de Béziers, les cours des vins rouges 
vieux ét nouveaux n'ont pas varié; ils sont restés les 
prémiers de 68 à 75 fr. l’hecto, les seconds à 7#il en 
viron le. degré. A Montpellier, les 8 à 11° de 1925 ont 
été cotés de 55 à Ÿ» fr. À Narbonne, pas de change- 
ment dans les cotes restées à 7 fr, le degré pour les 
vins de 195 en logés. 

En Algérie, des affaires ont été faites entre 5 fr. 50 
et 6 fr. 85 le degré. 87.000 hectos de vins rouges 1924, 
avec longue retiraison, ont été payés-58 fr. 50 l'hecto. 
La distillerie achète entre 5 fr. et 5 fr. 25 à la pro- 
priété. 

En Bordelais, pour les vins blancs ordinaires, l’im- 
pression est favorable et il semble bien Que nous au- 
rons, comme pour les rouges, des Surprises agréables, 


du moins chez les propriétaires qui n'auront pas coMm- : 


mencé trop tôt les vendanges. Il y aura certainement 
du choix à faire, mais on aura selon toute probabi- 
lité des vins fort différents de ce que l’on redoutait. 

A Paris, à l'entrepôt de Bercy, les affaires sont plu- 
tôt restreintes. On à payé des vins rouges nouveaux 
du Midi 8° de 72 à 73 fr, des 8 à 9° de 79 à 85 {r., 
des 9 à 100 de 85 à 95 fr., des 11° de 105 à 108 fr. Des 
Algérie vieux faisant 11 à 1ie5 ont été proposés à 
110 fr., des nouveaux 119 l'ont été de 105 à 110 fr. 
suivant qualités. Des vins rosés 1925 de Ce pays ti: 
trant 1005 et 11° ont vu les prix de 119 à 115 fr. Des 
vins blancs d'origines diverses, faisant 10 à 11°, ont 
été traités de 110 à 120 fr. 

Alcools. — Marché lourd, Les cours sont en recul à 
cause de l’ampleur des offres, 

A la Bourse de Commerce 
alcools libres 7%5 fr, courant, ?90 fr 
janvier-février et 815 fr. mars- avril, 
en entrepôt. 

Sucres. — Nous extrayons de la Circulaire de M. H. 
Bodenheïmer ces lignes qui donnent une caractéris- 
tique de la situation actuelle de cet article : 


de Paris, on cote les 
décembre, 809 fr, 
l'hecto nu 100° 


« Si le marché sucrier à traversé pendant plusieurs | 


mois une crise, C’est qu'à la grosse production de la 
dernière campagne succédaient leS perspectives d'une 
autre production encore plus importante ; cependant 
le sucre produit en 1924-1925 a été consommé — du 
moins apparemment — à 600.000 tonnes près, ce qui 
dénote que les livraisons a Cemmerce ont subi une 
augmentation d'une année à l'autre de 2.900.000 i:on- 
nes. 

« On Se dit, à juste titre, que cette quantité énorme 
n'a pas été réellement consommée, et qu'une partie 
du surplus de ces livraisons a dû servir à reconsti- 
tuer les stocks invisibles. Par conséquent, malgré l’in- 
fériorité des prix, malgré la généralisation du bien- 
être dans le monde, on ne s'attend pas que l’augmen- 
tation de la consommation qui, devbuis 40 ans, est 
annuellement d'environ 4 0/0, conservera l'ampleur 
constatée pendant la dernière campagne. Voilà pour- 
quoi le commrerce,les producteurs, les industriels et en 
général tous ceux qui s'intéressent au sucre avaient 
une conception pessimiste de cet article... 

« La demande pour le sucre raffiné s'améliore et 
depuis quelques jours on arrive à conclure des affai- 
res Suivies. Il en résulte une amélioration de prix 
pour le raffiné. » 

Sur nos marchés, dans les ‘derniers jours, la ten- 
dance est restée à la fermeté. 

Le courant évolue de 215 -à 216; 
à 219. 


Cafés. — On écrit du Havre : 

« Les avis du Brésil ne sont décidément pas encou- 
rageants et les marchés brésiliens paraissent être dé- 
çus de ne pas voir se produire la forte demande qu'ils 
ARR à la suite de l'incendie de New-Orleans, 


le prochain, de 217 
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dont on n'a pas | parlé besucoup da déue Ps à Due 
cas, le disponible a baissé de 200 reis à Rio et de, 300 - 
reis à Santos, tandis que 1e terme clôturait en baïîsse 
de 700 à 350 reis sur le premier marché-et de hausse 
250 à baisse 25 reis Sur le second. 

« Quant à New-York, il a regagné une partie de sa 
baisse, mais, malgré cela, il à clôturé avec-une ten-- 
dance à peine soutenue et un recul de 2? à 10 p. be. 
fait que le décembre a le plus baissé semblerait. indi- 
quer de nouvelles a de fa part des haus- 
Siers. » sr 

Aù. Havre, on a coté (50 kilos), pour-le courant, 
619-620. 

La situation des stocks d'Europe à fin octobre 1925 
se compare comme suit avec lés deux années précé- 


“denies 

Slocks d'Europe au 80 se ea 

:: 1928: 1924 1925 

(Sacs de 69 kilos) 

Copenhague .,.,...:.,,7. 11.000 63.000 55.000 
DÉMO NT SET R vis 15.000 30.000 - 48.000 
Hambourg: niv +. 164.000 138.000 193.000 
Pays-Bas... PAR TE TS > 187000 "183-002 SO 
AHSITÉERE Ses dans 280.000 : 92.000 161.000 . 
ANVÉTEL NE arret tes 0 O0 UD 40.000 - 65,000 
Ho Hate SN nas 410.000  47%5.000 353.000 
Borde net. ideas 14.000 25.000 22.000. 
Marseillé sm 4 30.000 45.000 91.000 
Gênes ant ie ARE re 150.060  - 129.000 105.000 
Frieste. re etes 52.000 50.000 144.000 
Stocks au 1° septembre... ©1463.000 1.270.000 1.564.000 


LS mn Aer Core: 5% 
Prix du Santos supérieur 
franco de ports: xx 70/9 124/6 106/. 


Les arrivages et les ventes en Europe pendant le 
mois d’octobre de cette année et des deux prévcéden- 
tes, se répartissent de la façon suivante : 


1.532.000 1.342.000 . 1.536.000 


AR 


Arrivages Ventes ; 
A . EE PR 
Brésil Autres Total Brésil Autres Total 
pays PAYS 

(En milliers de sacs de 60 kilos) Ce 

1928. 179 243. 1.022 ;: 748 848 _ 1.091 
1924... 742 97%. 1:016 MORE >887 > 1.088 
1925... 566 - 269 835 525 - 282 . _ 807: 


Les stocks de café visibles dans le monde au je no-. 
vembre de cette année se comparent comme suit avec 
ceux des deux années précédentes : 


1925 


1923 1924 5 
ne (En milliers de sacs de 60 kilos) | 
Stocks d'Europe .......,. 12468 +: 1.24 -. 1.564 
Ea route pour l'Europe : : ; se 
BrÉSLR ererdeerie 947 993 881 
Java ee DR ETS Ml een 43 she NEO 
; 2.453 2.378 Fe 5% 
Stocks des Etats-Unis... 949 752 À 583 
En route prles Etats-Unis : 
venant du Brésil........ 801 - 630 . 605 
2,203 8.160 Re 
Stocks de Rio,.,......... 504 266 _ 206 
-— Bantoag s 651 1.705 1,225 
— Bahia er ae 27 28 : - 15 
ne. | 5.385 5.759 255 000 - 
Stocks au 1° novembre... 5.820 5.727 5.280. 
Stocks au 31 juHigts PIE 5. 540 9,071. 9, 085 
Textiles. — Coton. — Le marché est hésitant et, au 


Havre, les cours se sont tassés. 
On a clôturé (50 kilos) : courant, 673; décembre, 672 
Laines, — Le marché a conservé les cours de la der. 
nière huitaine. Les affaires sont très calmes, RO VEEe 
Au Havre, on cote (100 kilos) : 1:700. SDL # 
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Soies. — Marché languissant ; les affaires sont très 
réduites. Les prix Sont sans fermeté, 

Sur le marché de Lyon, en soies d'Europe et du 
Levant, on a fait : 

Grèges : Cévennes extra 12/16, 
12/16, 405-410 ; Italie exquis 11/13, 430 ; 
11/13, 410 ; classique 9/11, 415 ; Syrie 1° 
380 ; 12/16, 375-385. 

Organsins : Le extra 24/26, 445 ; 
20/22, +05- 

A Shanghaï, les Cours sont plus fermes, On à coté : 

Grèges Chine filatures : Dah lun 8 fil 11/13 (décem- 

D pre), #10 fr: J. M. C. 2 fil 11/18 (à livrer); 410 ; J. M: C. 
2 fil 13/15 (disponible), 405 ; Three dancers extra et 
1 13/15 (flottant), 405 ; Treaton ler et 2e fil 13/15 (à li- 
vrer}, 395 ; Eagle Stork extra et I 17/19 (flottant), 390 ; 
Minchew Monster Book 13/15 (flottant), 395. 

Sur le marché de l’étoffe, on paraît satisfait. La 
consommation grandit. 


Métaux, — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


430-435 fr.; 1er ordre 
extra 9/11, 420 
ordre 9/11, 


Syrie lex ordre 


Comptant Terme 
Cuivre... 60. 3/ 9 c/ 61. 1/ 3 61; 3/9 cf 62: 1/3 
Etain... 9285. 7, 6 <e/ 287. 5/ . … 280. 5/ . c/ 283.15/ . 
Plomb... 395 15/ . c/ 836.12/ 6 90. 7] 6 c] 86. è 
Za0e. 2 39.10; . c/ 38 38. 7, 6 c/ 37.12/ 6 
Argent dl 020C/ 32 Da ere COL TRS 
Ce, 84/11 1/2 c/ 84/1 1/2 à 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
novembre, 59 A. (58 A.-64 V.); décémbre, 58 A. (55 ‘À.); 
3 de janvier, 57 A8 V. (55 A.-56 V.); février, 57,25 A. 
(5 A.); 3 d'avril, 54,50 A. (52,50 A.). 


Assemblées générales de Sociétés 


Etablissements Dickson-Walrave. — Les comp- 
tes présentés à l'assemblée générale ordinaire du 
19 novembre pour l'exercice de douze mois clôturé 
le 31 mai 19%5 font ressortir un chiffre d'affaires 
de 128.074.999 fr. 93 contre 88.255.174 fr. 80 pour 
des treize mois de l'exercice précédent, soit une 
moyenne mensuelle supérieure de 3.318.155 francs 
à celle de l’année sociale précédente. Le bénéfice 
s'élève à 9.177.472 fr. 91 contre 5.064.783 fr. 11 pour 
.l’exercice 1923-1924. 

Après un exposé détaillé de la situation techni- 
. que et industrielle de l'affaire, le Conseil fait re- 
marquer que l'exercice en cours se présente sous 
des auspices très favorables ainsi qu'en témoi- 
gnent les chiffres mensuels des ordres enregistrés 
depuis le 1* juin par la Société et qui donnent 
pour les cinq premiers mois un total de 80.443.183 
francs. 85. 

Lé Conseil, après avoir fait de larges ‘amortis- 
sements et créé une provision de 2.500.009 francs 
pour fluctuation de cours, continuant sa politique 
de prudence, à proposé de reporter à nouveau le 


solde. bénéficiaire ‘disponible, soit 3.189.210 fr. 24. 


pour garantir la Société contre les risques causés 
par l'incertitude de la situation économique géné- 
ralé. 


Crédit Mobilier Français. — L'assemblée ordi- 
naire qui s’est tenue-le 21 courant sous la prési- 
dence de M.. Luquet a approuvé les comptes de 
l'exercice clos le 30 juin 1925, qui se soldent par 
un bénéfice net de 8.307.477 francs contre, précé- 
demment, 8.026.572 franes. Le dividende a été fixé 
à 35 francs, contre 32 fr. 90 ; il est payable actuel- 
lement à raison de, net, 30 fre 80 au nominatif et 
97 fr. 26 au porteur. 

La Société à poursuivi le rachat de ses parts 
bénéficiaires ; 1.500 titres ont été rachetés au cours 
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de l'exercice au taux moyen de 392 tr. 808. Comme 
par le passé, la Société a prèté son concours aux 
émissions etrectuées par le Trésor Puulic, elle a 
concouru au placement de l'emprunt émis par le 
Gouvernement de l'Afrique Equatoriale et des obli- 
gations de la Ville de Faris au titre de ses services 
publics. Enfin, le Crédit Mobilier a participé à 
l'augmentation de capitai de nombreuses socié- 
tés. Parmi celles-ci, Certaines aïfaires paraissent 
offrir des perspectives d'avenir intéressantes, telles 
la Société Agricole du Koutun, la Société Coton- 
nière des Nouvelles- Hébrides, la Compagnie de 
Recherches et d'Exploitations Minières et la 50o- 
ciété des Tabacs du Cameroun. La Société a pris 
une participation dans la Société d’Electro-Métal- 
lurgie de Dives et dans la Société des Grands 
Immeubles de la Côte d'Azur. 

Le Crédit Mobilier a pris part à une opération 
destinée à permettre le développement des affai- 
res poursuivies dans le territoire de la Sarre par 
la Caisse Centrale Sarroise de Crédit fmmobilier. 
L'intérêt de la Société est notamment acquis aux 
initiatives tendant à la mise en valeur du do- 
maine colonial. 

L'assembl'e a ratifié la nomination du comte de 
Bourbon-Busset en qualité d'administrateur ; elle 
a réélu dans la même fonction M. P. Boucheron. 


PETITES. NOUVELLES 


an Société d'Economie Nationale. — Reconstituée 
sous la présidence de notre excellent confrère Lucien 
Romier, avec pour vice-présidents MM. Mireaux et 
de Lavergne, pour secrétaire général M. Philippe Do- 
mergue, pour trésorier M. Sohier, et pour administra- 
teurs MM, Pierre Lyautey et Gignoux, la Société 
d'Economie Nationale a tenu mardi dernier 24 cou- 
rant une première séance de travail. La discussion, 
fort intéressante, à porté Sur « l'état des fonds de 
roulement de l'industrie française » à l'époque ac- 
tuelle. Des réunions fréquentes seront organisées ré- 
gulièrement, où tous les grands problèmes touchant 
notre économie seront tour à tour examinés. 


da La nouvelle agence de voyages de la Compagnie 
des Wagons-Lits. — La construction du Palais des 
Voyages, édifié à l'angle de la rue Scribe et du bou- 
Jevard des Capucines, par la Compagnie des Wagons- 
Lits, est à peu près achevée. M. André Noblemaire, 
directeur de la Compagnie, après avoir indiqué le 
but de cette agence, a donné les renseignements sui- 
vants sur les projets de la Société : « Des sommes 
considérables ont été engagées pour la construction 
de plus de 400 voitures à armature d'acier de 5 milli- 
mètres d'épaisseur et pour la remise à neuf de 1.800 
anciennes voitures. Ce n'est pas tout : le fameux 
« train bleu » ou « Calais-Méditerranée-Express » sera 
doublé dès. cette saison par le « Paris-Méditerranée- 


! Express ». 


 « En décembre, nous inaugurerons un train de luxe 
de jour entre Milan et Nice, composé de voitures- 
Salons Pullman. D'ailleurs, en 196, d'autres trains 
Pullman sillonneront, de jour, les grandes lignes 
d'Europe. En juin, les « Sud-Express » circuleront le 
long de la « Côte d'Argent », en Espagne et au Por- 
tugal. Le « Pyrénées-Côte d'Argent-Express », Ccom- 
posé de « voitures bleues », deviendra permanent. Et, 
dans un proche avenir, nous cCréerons, sans doute, 
entre Paris, Biarritz et Pau un « train bleu ». 

« J'ajoute. que toutes nos lignes d'avant-guerre 
« Orient-Express », « Ostende-Vienne », « Engadine- 
Express », « Oberland-Express », « Caire-Louqsor », 
etc., seront renforcées et complétées. Et sOus peu se- 
rônt créés les « Berlin-Lucerne-Gênes et la Riviera », 
« Berlin-Bucarest », « Berlin-Vienne », « Vienne-Ber- 
lin >», Enfin, le 15-mai; le « Nord-Express » sera re- 
tabli, qui reliera Londres et Paris à Berlin, à Varso- 
vie et à Riga, via Ostende et via Calais, » 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 26 novembre 1925. 

Les milieux d’affaires paraissent envisager avec 
une certaine angoisse la perspective de l'accès au 
pouvoir du parti socialiste. Mais ce sont surtout 
les craintes d’un nouveau resserrement monétaire 
qui pèsent sur la tendance générale de la cote. 
En effet, l'élévation du montant des avances à 
l'Etat va avoir pour effet de réduire à un chiftre 
dérisoire la marge de circulation disponible. Aussi, 
comme cette crise ne peut manquer d'exercer sa 
répercussion en Bourse, les Chambres syndicales 
se préoccupent-elles des remèdes à.y apporter, 
d'autant 
doit s'effectuer dans quelques jours. 

Toutefois, il faut bien reconnaître que des em- 
barras analogues se manifestent à l'étranger. On 
craint, à Wall Street, que la Federal Reserve 
Bank de New-York n'élève cette semaine son 
taux de réescompte. Or, si cet événement se pro- 
duisait, la Banque d'Angleterre se verrait, sans 
doute à regret, dans l'obligation de suivre ce mou- 
vemrent. Ce sont là autant de facteurs de nervo- 
sité et même de faiblesse. 


MARGHE OFFIGITL 


Fonds d'Etat. — Le rejet par la Chambre des projets 
financiers du ministère Painlevé, -qui comportaient 


la taxation de nos rentes, a amené un léger redres- 


L’ RCONOMISTE EUROPEEN 


plus que la liquidation de fin de mois 


sement. D'ailleurs, les Bons du Trésor ont également 


été bien impressionnés par le refus d'adopter l'arti- 
cle relatif à la consolidation de da Dette à court 
terme. 5 MISES 

Aux. fonds étrangers, les Tentes otiomanes, tout 
&' abord très fermes, clôturent en recul sur le dé- 
menti émanant de Londres au sujet du paiement des 
coupons en livres sterling. Par contre, les rentes 
russes sont résistantes, 

Banques. — Ce compartiment manque de régularité. 
Toutefois, il a généralement été bien impressionné 
par la reprise de nos fonds d'Etat, 

Les banques d'émission demeurent résistantes, Tan- 
dis que les actions de nos grands établissements, de 
crédit sont encore délaissée , celles de nos banques 
d'affaires, au contraire, regagnent un peu de terrain. 
Parmi celles-ci, d’ailleurs, l'Union Européenne esi une 
des plus- recherchées. 

- L'action du Crédit Foncier s'inscrit à 1.100. 

La situation au 31 ottobre fait ressortir les béné- 
.fices du mois à 3.408.612 fr. Le portefeuille des prêts 
s’est augmenté au cours d'Octobre de 3.863.232 fr. Le 
Chiffre des annuités en retard Présente, par contre, 
une diminution de 6.470.146 fr. 
correspondant de l'exercice précédent. 

Transports. — Les actions et les obligations ile nos 
grands réseaux sont, dans l’ensemble, mieux tenues. 

Par contre, les valeurs de navigation restent dépri- 
mées. Pourtant, l'indice mondial du fret tend à se 
raffermir. Il est viai qu'il est encore au-dessous de 
la moyenne de 1923. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau, 
d'électricité sont généralement peu actives, 
pendant soutenues. ; 

Les charbonnages n'ont que peu bénéficié de la 
hausse des changes, tandis qu’au contraire l'indus- 
trie métallurgique est assez prospère. 

Par suite d'un certain tassement sur le arche des 
métaux, les valeurs minières n'ont, souvent, pro- 
oressé que dans des limites étroites. 

Notons, également, la hausse des 
phosphatières et des produits chimiques. 
res paraissent plus discutées. S 

PAAROMÉ. EN BANQUE 

Favorisées tant par la reprise Ales cours de Ja ma: 
tière que par la tension des changes, Îles pétrolifères 
tendent à regagner leurs plus hauts cours. Elles ont 
été moins brillantes en clôture, toutefois, peut-être 


de gaz et 
mais Ce- 


niltratières. des 
Les sucriè- 


par rapport au chiffre 


D noue 


“peka, 122 1/2; Calumet, 15 1/8; Canadian Pacific, 148 1/2; 


en raison ie légère. élévation de la production 
américaine. fo 
Les caoutchoutières, 2 Gros des alternatives diver- 
ses, n’en sont pee moins au-dessus (de. eue cours de 
huitaine. 
Les valeurs sd: africaines n'ont pas une allure uni- 
forme. D'une part, les diamantijères sont très. fermes, 
les aurijères Soutenues, tandis que, d'autre part, les 
territoriales sont offertes. 
Les Entreprises Africaines, Signalées ici même aux 
environs de 125 francs, finissent : demandées à 160. 
ÉTATCSS EE RS 


Dee cours au comptant cotés à la séance ne 
du 26 Novembre 1926 5 RTS 
PARQUET 


Midi RNA Prrcu y00E 

DICO SRE 45 20 | Nord....... une 000 

0/0 JO HER DIE. 02. NOTA ee en 690 , 

1/2 0/0 amortis..: 5 50 | Ouest.<...... 125 O0 

D rare Métropolitain. rs er SI 

0/0 1917: 258 2 45 Nord-Sud...... re min ee 

QD LOIS EE 41 20 | Ce Paris. de Distrib.. FISBUE LE, 

00 amort. 1920 lib. 65 30 | Thomson-Houston.. 219 .. 

SPA SET Re Are 62 ., | Penarroya........ de Be 
ons Trésor6 941922 390 . Messag. Mart. ord. AUS 

— — Févr. 1928. -380 + rio: 23% 

— — Sept. 1928 880 . Omnibus… se 1. LOGE 

1924 275 .. | Transatlantique ords” M4 
Crédit National 1919 269 . — —' pros 70e 
— 1920 290 .. | Voitures à Paris... 930 

= — ‘1991 330 .. | Raff. Say ord....:.: 1940 

= TS 1922 890 .. | Obl. Est anc. ...... 195 50 

#5 — 1922 370 .. |Obl. P.LM.fus. anc. 190 

— — 1923 300 50! — Midi anc. ...…. LEE 

== — Juin 28 802 .. | — Nord anc...... 9 

ee Janv.24 805 Orléans ane... 172... 
Eglises dévast. 60/0 281 .] — Ouest anc..…... 190552 
Grosse Métal. 6 0/0 300 .. | Japon 5 0/0 1907. Abe 

=  nouv. 295 ..| — 40/00r 1910. 336 Es 
Cail- Fives-L.-Th.69% . 290 Russe 3 0/0 PR 19:25 2 
. Obl. Houillères 6 ne 2008 — 6 0/0 1906. 26 90. 
192 319 .. | Turc Unifié.. sacs et ed 00 
Ind. Suerière 6 60 299 .. | Banque Ottomane. . 1051 
2,5: 1992 "908 Rio-Tinto::.. 87 5500 
Industr Alsace. 6 0/0 275 AO N Rae 1960 . 
— 192% 305 Sucreries d' Egvnté 1170 . 
Métall. sinist. 6 0/0. 290 .. { Aciéries de France., 219. 
Usines sinist.6%% 320 Decauville......,... 195: 
Ob1. Ville 1871...... 293... | Fives-Lille...... 10620. 
— — 1898...... 187 Ne 108 . 
= De. 8301 Creusot ..... LR e 980 . 
—  — 1921,.,... 339 Soie artificielle. . 5900 .…. 
— _Foncières 1879. 49235 — d'Izieux de . 1849 …. 
ee us. rare Usines du Rhône... 37%. 
HR IL ee MARCHE EN BANQUE 
nan que de France. 8100 . Pakous ES Shi. 12460: . 

— de l'Algérie... 4700 .. ! Balia Karaïdin..... . 186: 

— Nat.de Crédie 550 .. | Financ. des caoutch. 569 . 

— ParisetP.-Bas 1147 .. | De Becrs ord....... 1805, 

— Union Paris. 695 . Lianosoff. je es Eucen 2 DOUX 
Comp. Algérienne.. 825 .. | Malacca..........." 6347 
Compt. d’ Escompte. 825 MaltzOf Et ns 2268 
Crédit Foncier... .... i1C0 . | Mexican Eagle... 144 

— Industriel lib. SOS Modderfontein B...,. 148 

PES Lyonnais En RS Rand Mines serve 880. 

_ Mobieteer APR A à 
Société Générale. 785 ThaPSlSs COS Net 
SUeZA et ra A ! 12900. Verminck.. il 
ÉSES ES re 572 Royal Dune ARE is 
PERMET SOU Shell Transport. 8: 

Marché de Londres. — (dermers cours). — Cosoidee 


55 3/5; Emprunt 5 0/0, 100 5/16; Emprunt français 3 0/0 à 
9 1/2: Utah, 20 1/4: Rand Mines, 58 1 1/2: De Beers, 
13 9/16: Rio into, 4 vel 16; ie Dutch, SE Li She 
Transports, 4 3/4. 


Marché de New-York {derniers cours). FL Mona To 


Louisville Nash, 131 1/2: Southern Pacific, 100 ./.: Unie 
ted Steel com., 130: 5/8, Roval Dutch, 54 1/8; Shell Trans- 
port 4& 5/8; Argent (américain), 69 1/4... 
og re nn ere on ge 
L'Administrateur-Gérant : 
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IL. P. — 16, rue du Croissant, : Paris. —M. SIMART, ip. 


à partir du 1« de chaque mois 
France et Colonies: Un an. 


Étranger (0: -P.ys UD: an. 


, INSERTIONS 
ABONNEMENTS Mn le “endredi spé er 


60fr. » 
Six mois, - 32tr.50 

. 8Ofr. >» 
Six mois. 45{r. > France: 4 fr. 50 — Étranger : 


TÉLÉPHONE 


_ Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892- 925) 


Central 46-61 


: 


Adresse lélégraphique : ÆEconopéen- Paris 
© Prix DE cHaQuEe NUMÉRO : 


Annonces en 7 pointS....,...ses fr. 
Réclames en 8 poinis..,.,..... 10 >» 
E Ce tarif ne s'applique pas aux annonce: 

2 francs et réclames d'émission. 


Directeur-Rédacteur en ehef: René THÉRY 


Ne 1761. — 68° volume (#) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) | Vendredi 4 Décembre 1925 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


es Banques d'Emission de l’Europe | En millions de franes) (1) 


| 


PRINCIP. CHAPITRES 


mn 


Encaisse 


Ê ; 5 4 FT Cr ce Me 
metallique 22 [Los dnP ONCE 
el SA Nes noms = 
DATES so 22 |22sl£sslssslss 
or | Ar | £Z [Rss |SSS|E salée 
gent © SA Re das Eu 
FRANCE — Banque de France 
1914 18 juillet....1 4.104) 640 5.912|| 943] 1.541, 789 3% 
1925 19 novembre.| 5.548| 312 || 47.943,| 2.485| 3.39912 633 6 
1925 26 novembre.| 5.548] 315 || 48.085]! 3.013| 8.59412.652 6 
1925 ®3 décembre.| 5.548] 317 || 49.184|] 3.246| 4.707|2.622 6 
ALLEMAGNE — Banque de lErupire 
1814 23 juill.......1 1.696! 41 2.864] 1.180 939, 14 4 
1925 7 novembre..| 1,508] 80 3.347 872 | 1.843] 12 9 
1925 14 novembre. .| 1.509) 82 3.100 1.041 | 1.804] 12 9 
1925 31 novembre..| 1.510| 85 3.030{] 1.210 | 1.725| 15 9 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
1914 8 juillet. .1 1.004 x 733 || 2.055 841 » 3 
1925 11 novembre.| 3.701 » 3.538 || 2.730! 1.866 » 4 
1925 18 norembre.| 3.692 » 3.030 || 2.666| 1.826 » 4 
1925 25 novembre ,| 3.668 » 3.949 || 2.786| 1.933 » 4 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
1924 80 juillet .] 262 56 1.119 109 837 96 5 
1925 12 novembre.| 274 91 7.638 199 11.051 | 623 6% 
1925 19 novembre.| 274 91 7.543 152 |1. 048 | 523 6K 
1925 26 noveubre.| 274 91 7.544 101 : 936 | 545 6% 
_ DANEMARK  tianque Nauouale 
191% 31 juillet. 110 » 219 24 94 15 6 
1925 31 août......,| 293 29 619 105 | 106 82 6 
1925 30 seplembre. 293 | 33 602 85 | 100 30 5% 
1925 31 octobre....[ 293 | 26 635 85 | 96 27 5% 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 24 juillet .... 543| 730 || 1.919 498 46 170 4% 
1925 7 novembre.| 2.537| 745 || 4.508 983 920 11.418 5 
1925 14 novembre.| 2.537| 646 || 4 991 989 896 |1.405 5 
1925 21 novembre.| 2.537| 650 || 4.431 [11.087 822 |1.399 5 
GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet.....1 31 » 229 239 46 38 6 
1925 15 septembre.| 55 » |15.399 112.576 |1338 311 || 8% 
1925 30 Tes 55 » |5.548 ||2.470 |1329 306 || 8% 
1925 15 oclobre.. 55 » |5.591 [2.500 |1309 312 || 8% 
HOLLANDE — Banque Néeriandeise 
1914 12 mai....... 340) 20 652 56 537 375 4% 
1925 9 novembre, 949! 48 1.916 69 696 211 3% 
1925 16 novembre, 958} 49 1.887 75 677 278 3% 
1925 23 novembre. 967| 49 1.849 91 669 268 3% 
| ITALIE — Banque d'Italie 
191% 31 juillet. ...| 1,105| 89 1,730 2451 586 | 115 5 
*Q75 30 septembre, 891| 84 De 1,70915.296 |3:260 7 
1925 10 ociobre.... 891! 84 1|115.414|11.513|15.180 |3 021 7 
1925 20 octobre... 8911 84 1115.208111.652/5.115 [3.242 #i 
NOHVÈGE — bunque de Norvèye 
1914 31 juillet. sie 61 2 173 20 109 6 5 
1924 31 RP 206 5 537 117:|: 2821. 16 6 
1924 31 août....... 206 5 530 109 283 15 5 
1925 30 septembre.| 206 | 5 || 520 || 131 | 29 | 15 || 22 
PORTUGAL — Banque de Portugal 
1914 22 juillet.....] 44 52 451 26 122 9 5% 
1925 28 octobre.. 48 |  » || 9.406 || 385 | 1080 53 9 
1925 4 novembre . .| 48 » 9,545 314 | 1057 56 9 
1925 11 novembre .| 48 » 9.576 404 | 1049 46 9 
ROUMANIE — Banque Nationale 
1914 18 juillet . 154 1 414 14 2671 47 5% 
1925 24 octobre. . 566 G 125.494 502! 8.462| 518 6 
1928 31 octobre....| 566 G 120.369 700! 8,440] 528 6 
1925 7 novermbre..| 566 6 [20-412 198| 8.421] 585 6 


(1) Dans les tableaux ci- PARLES les conversions en franes sont fai es 


au pair de la monnaie de c 


aque pays. 


Encaisse So || PRINCIP. CHAPITRES 2 
métallique 54 Les 2|n 2 2d/T à 
A TT ES Lo=ld222 s5llm 
AS | 85 |SSsl2zsl8ss)3s 
Ar- AS) Smslc3sls sales 
Or ent Ge = SF Le Li rr'e Ds 
8 USE d |: 


SUËDE — Banque Royale 


1914 31 juillet... 146 8 320 109 238 11 6 
1925 31 juillet.....| 327 8 692 || 252 460 | 56 || 6 
1925 31 août. ......| 326 8 715 |! 203 440 | 56 ||[5 
1925 31 octobre....| 328 7 133 144 443 54 4% 
SUISSE -- Banque Nationale 
1914 23 septembre.| 491 89 781 137 290 } 41 4 
1925 7 novembre,.| 461 89 815 88 283 46 3 % 
1925 14 novembre..| 461 90 794 117 288 46 3 
1925 23 novembre..| 456 91 192 117 283 45 3 ! 
ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédérale 
1914 31 décembre .| 1.445] 101 80 |] 1,298 55 [R74 
1925 28 octobre....113.913| 5583 || 8.474 ||11.293| 4.594 8 
1925 4 novembre..|13.863| 539 || 8.567 ||11.428| 4.884 8 
1925 11 novembre..|13.896| 557 ||:8.557 |111.333| 4.587 3 
1925 18 novembre..|13.911| 614 || 8.540 ||11.485[ 4.607 3 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 


pair 16 juill|4 nov.|10nov.|18nov.125 nov.|2 déc. 
1914 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 |" 1925 
Londres...... 25.22 | 25,13 |120 1651121 6751120 93 |129 4251125 90 
New-York,..| 5.18;| 5,16 | 24 804] 925 13| 24 96 | 26 705| 26 » 
Argentine, 1220 ; » » » » ». » 
Belgique . ,..1109 99.50 1112 40 1113 85 1113 1251120 9751117 675 
Berlin... ,.,:1128 46 |122 # » » » » |593 50 [632 » » » 
Bulgarie ..,,1100 » » » » » ». > » »  » » » 
Canada. : :.. 5.18;| 5.16 » »  » » y» ». » » » 
Espague.,,,,1100 » | 96.55 1353 50 1359 3141355 75 1379 3761368 50 
Finlande ,...|100 » » » » » » » » » | 64 » » » 
Grèce. .....:.1100: » » » » » » » » » » à» » » 
Hollande . 208.30 1207.56 1995 75 [101162511004 7511077 » [1052 25 
Hongrie (1). » » ». 2 » -» [350 » |346 » » n [360 » 
Tialie ..... .|100 » | 99.62 | 97 625] 99 80 | 99 65 1107 50 1104 2 
Prague ....,,1105.01 1104 -& | 73 90 | 74 40 | 74 15 | 79 15 | 77 20 
Roumanie. .|100 » » » | 11 825| 11 8751 11 45 | 12 025] 11 55 
Yougo-Slavie. 100 » » » » » » » » » | 46 20 | 45 70 
Suêde........1138.89 138,25 |663 50 1672 ».|1669 50 1715  » 1698 50 
Norvêge ....,.1138,89 1138.25 » » [509 75 » » |544 » » » 
Danemark, .|138.89 1138.25 |617 » » }» » » » » » » 
Suisse.. ... 100 5 1100.03 1476 75 » » |481 3751515 y» |499 75 
Vienne., 12.93 | — — 1850 » » » ».» 1373 50 | » » 
Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
Unités|!6 juil] 4 nov. |10nov.|18nov.25 nov.| 2 déc. 
1914 1925 1925 1925 1925 |: 1925 
Londres...,|iuu nv.| 99.72 | 476 44 |482 42 [479 47 [523 15 | 499 18 
New-York..| » dol.| 99.56 478 67 |484 89 1481 66 1515 28 | 501 68 
Argentine.,.| » pes.| » » » sn |» x 2» |Cip » » 
Belgique.. .| » fr..| 99.50 112 40 |113 85 [113 125/120 975] 117 675 
Berlin. ...| » mk.| 99.48 AT »1 » [480 74 1511 92 » » 
NÉ ASE ..| »leval » » » » » » » » » » » » 
Canada » dol.| 99.56 » } » » » » » » » » 
Espagne . : » pes.| 96.55 | 353 50 1359 3141355 75 [379 375] 868 50 
- Finlande. ..| » mar! » » » » » » » » | 64 » » » 
Grèce , » dracl » » » » » » » »  » » » 
Hollande... | » flor.| 99.64 | 478 » 185 61 |482 31 1516 99 |. 505 11 
Hongrie (1).| » cou'| » » » »1 003! 003! » » DD 
Italie... ...}] » lire! 99,62 97 625] 99 80 | 99 65 |107 50 104 20 
Prague. , » çou'| 99.22 70 38 | 70 86 | 70 62 | 75 38 18 52 
Roumanie .| » lei » » 11 825| 11 875] 11 45 | 12 025 11 55 
Yougo-Slav| » din. » » » » | » y»| » y» ! 46 20 45 70 
Suède .....| » cou’| 99.46 477 72 |483 84 |482 04 1514 80 502 92 
Norvège ...| » cou'| 99.46 » » 1867 02 | ». » [391 68 » » 
Danemark .| » cou! 99.46 | 444 24 » » » | » » » » 
Suisse... ..| * *», 100.06 476 75 » » 181 3751515 » 499 75 
Vienne . »s schill » » 479 94 » » » °» [512 16 » + 


(1) Depuis le 11 septembre 192%, la cote indique la valeur de 


J 1.009,000 de eouronnes, 


L À À, 


394 


Le dénouement de la crise ministérielle n’a en- 
traîiné qu'une détente très modérée des devises 
étrangères. La livre sterling qui, à la fin de la der- 
nière huitaine, avait prozressé jusqu’à 130 francs, 
a bien fléchi, lundi dernier, ‘à 121 francs à la 
suite d’une pression opérée par Paris et accentuée 
par New-York. Mais ce mouvement d'appréciation 
du franc à été sans lendemain. La livre sterling 
s’est, en effet, relevée pendant la journée de mardi 
à 124 francs sous l'influence des nombreuses et 
pressantes demandes qui ont absorbé le disponible. 
L’'étranger, après un moment d'hésitation, ayant 
à nouveau procédé à des ventes de francs, le raffer- 
missement de la cote S’est poursuivi : le cours 
moyen de la séance officielle de mercredi dernier 
s’est établi aux environs de 126 francs. Le marché 
des chañges était alors en proie à une nervosité 
qui'ne faisait pas augurer favorablement de l’évo- 
lution future des cours des devises. 


Le renversement de la tendanre qui à porté la 
monnaie anglaise de 121 à 126 francs a été la con- 
séquence du projet relatif à une inflation supplé- 
mentaire de 7.500 millions nécessitée à concurrence 
de 1.500 millions par la récente élévation du pla- 
fond des avances de la Banque de France et, pour 
le reste, par un nouveau prêt de l'Institut d'émis- 
Sion au Trésor. Le marché ne s'attendait pas à un 
accroissement aussi marqué de la circulation. C'est 
la raison pour laquelle il a si vivement réagi. Pour- 
tant, en raison des gros paiements que l'Etat va 
avoir à effectuer au cours du mois de décembre, 
cette émission de papier-monnaie était indispensa- 
ble, Nous l’avions, d'ailleurs, fait prévoir dans no- 
tre dernière chronique, lorsque nous avions indi- 
qœué toutes les échéances auxquelles le Trésor au- 
rait prochainement à faire face. 

Il est inutile de s’appesantir sur les conséquences 
probables d’une inflation aussi importante se pro- 
duisant en un aussi court laps de temps. La multi- 
plication des signes monétaires a toujours entraîné 


un affaiblissement du change et un renchérisse-: 


ment des prix. Cette fois-ci, le ministre des Finan- 
ces à bien pris la précaution de lier l'accroisse- 
ment de la circulation à l'institution de nouveaux 
impôts destinés à résorber prochainement cette 
émission supplémentaire. Mais, pour que les eftets 
habituels de l’infiation ne se fassent pas sentir, il 
faudrait que les billets émis soient très rapidement 
rétirés de la circulation. 

Malheureusement, il est à craindre qu'ils n’y sé- 
jéurnent pendant un temps suffisant pour influer, 
dans une certaine mesure, sur le niveau des chan- 
ges et des prix. 


Dans ce cas, l'inflation aura eu pour fâcheux 
résultat d'accentuer le déséquilibre du budget de 
1926. Les comptes du prochain exercice ont été éta- 


blis, en effet, à une époque où la livre sterling se 


négociait à 100 francs. Depuis sa hausse à 125 fr. 
et l'ascension des prix qui en a été la conséquence, 
le budget est certainement en déficit de 4 ou 5 mil- 
liards. Pour donner à l'opinion publique l’assu- 
Trance que la récente augmentation de la circulation 
fiduciaire a bien un caractère provisoire, il fau- 
drait donc que les mesures fiscales édictées à pro- 
pos de cette inflation soient incessamment complé- 
tées par un ensemble de dispositions qui rétabli. 
raient l'équilibre du prochain budget. Ce n’est, 
d’ailleurs, qu'à la condition de pratiquer une poli- 
tique sévère d'impôts que nous parviendrons à sor- 
tir de la voie dans laquelle nous nous sommes im- 
prudemment engagés. 

Il y a peu à dire sur les oscillations de cours 
survenues au cours de la dernière huitaine et 
propres à une devise déterminée. L'attention du 
iärché des changes est, aujourd’hui. presque com- 
plètement accaparée par les variations de valeur 
du franc. Le seul change dont l’évolution est suivie 
avec un certain intérêt est celui de la monnaie 


| 


” 


= >» 


L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


belge en raison du projet de réforme monétaire qui 
est actuellement étudié par le Gouvernement de 
Bruxelles. Nous aurons loceasion de revenir sur 


CI CS d “ _. RP. ce 4 


ce projet dont la réussite se heurte à certaines diffi- 


cultés. Bornons-nous de signaler que la Banque 
Nationgle vient de préparer le terrain en procédant 
à une élévation de 1/2 % de son taux d'escompte 
et de son taux d’avances. 


Gours dés Changes de New-York sûr : 


16 2 10 A7 6e 0 Nip EU 
Pair |juillet | nov. nov. poy/ } nov. |. “déc. 
1914 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 
Paris .....11980 19 35 4 17 3 98 4 01 3.81 | -3 88 : 
Londres ..| 4 868) 4873] 4845] 4 845) (à 842) 4 841l 4 sus 
Berlin... 93/82 23 76 23 81 23 8171238 81: |: 9928011203 81 
Amsterd.,! 40 195 » 40 18 40 18 40 20 40 15 | 40 15 
TAN TAN 20 » “097 4. As: 4 05 | 4 02 
Suêde..... 96 80) » 26 78 |. 26 71 | 26 76! 96/76 | 26 76 
Norvège...| 26 80 » 20 41 20 16 20 44 20 34 20 30 
Danermar k! 26 30 » 295701! R4 TR | : 2497 24 88 24 86 
Prague ...| 20 26 » 2 96 2 96 2196 2 86 | 2 96 
Espagne..| 19 99 » 14 33 14,29 1114295 14 21 14 16 
Suisse ....| 19 29 » 19 27 1 49-28 19/27 19 28 19797 
Callimoney! » 30/01 5 0,0 !4 152 %* 5 0/0 | 449% | 50/0. 
Changes à Londres de x 
:, 116 juill 3 nov. 10 nov, 17 nov. 2400.11 déc. 
Pair |'4gté | 1925 | 19257 1026 | 192611! "1925 
PANS PEAR 25.224] 25.181 118 814:121 775 121 15,195 75 122044 
New-York....| 4.808 4.813,4 84 AL 4 84 M 4 84 4 4 8419 lens 2 
Belgique.:.., 25.22 |. » »1106 975,106 875 106 875 107 05 106 98 
Espagne...... 25,22 | 95.90 | 33 88 33/93 | 34 01 | 34 06 | 34 184 
Hollande ....! 19.100! 12,125/12 04%) 12 044712 05. 12 05 12 051 
Ladies D AU 25.22 | 25.968! 129 à [121 H (421 à [119 à 1420 4/8 
Portugal... ..| 53.28 | 46.19 | 2 + [2 17/32] 2 + |9 17 82/9 17730. 
Prägue.:..,::1°24:09 » 1168 3% 1163 & |163 & |163 3/81163 & 
Grece rare 20.282 » 342 + 1362.1/21361 4 13624/21364 »7 
Roumanie... .| 25.22 | » |1020 » [1030 » |103 + 1107 » 11077 4 
Yougo-Slavie.| 25.29 | » 1273 4 |273,1/21274 » |a73 4/aloge n°. 
Bulgarie .…...1 26.29 | à 1610 » [670 » |670 » 670 » 1670 » 
Turquie itid 5 ». [807 +4 1852 4 [857 4 1892 1/21/8908 » 
Finlande.,... 25.22 » 192 5% 1192 % |192 + 11998 |192 3/8 
Suêde......2. 18.15 | 18.26 | 18 104| 18 114] 18 11 | 18 1051 18 104 
Norvège..... 18.15 | 18.26 | 23 761] 23 934} 23 724! 93 85 | 28 S0% 
Daneuark....| 18.15 | 18.264! 19 435! 19 504! 19 42°} 19 50 | 19 1 
Suise 25.92 | 25.18 | 25 14 | 25 44 | 25 14 | 2513 | 25 4 


au pair, 20.085 reichsmarks, le 1e déc. 


Allemagne 1 :£ 


1925, 20.84 reichsmarks. L 


Changes sur Londres à A e 
(Cours moyens du mardi) À 
15 10 17 124 1 
à juillet nov. nov. nov." Adec.). 
(EN 1914 1925 1925 1925 494000: 
Valeurs à vue. T7 en En Den 0 |: 
Alexander EUR , 97 21/32! 971,2 | 97 1/2 | 97 +72 | 971472 
Rio-de-Janeiro ....116)7/8 | 74172 73/16 | 6 63,64 | 6 61/64 
. Valparaiso......... 24 71 | 3920 |38 80  |:39 20 | 38 80. 


Autriche 1 £ = au pair, 84.585 schillings, le 1 déc. 


1925, 34,58 schillings. fur 
Hongrie L + au pair, 

1925, 346.500 couronnes. 
Pologne 1 # au pair, 2%. 

36.00 zloty. : 


22 zloty, le 1 déc. 1925, 


= 


Càble transfert | ; AE 


MOhtibal fi ». » 4.84 % |4 84 5/32 4,83 5/8 4:84 417$ 
BOY solar 1.5 1,32 1.6 8 16 |1.6 3/16 1.6 13/64/16 13:64 
Gaetan Le 11,8 31,32 1.6 3/16 1,6 3/16 1.6 13/6411.6 13/64 
Ho Kongs. 11.10 5/16 2.4 7,8 2.4 9 162.4 11/16/2:4 11/16. 
Shanghai: 4.25... 12.5 SIA YSR D. 18.108 8 | 5 13/4 | 3.1 8/4: 
Buenos-Ayres ...:.. | 47 11/16: 46 4E | 46 15 16! 46 15/16| 46 23 82 
Momlévidéo:...,,..: i 51 8/32) 50 7-8 | 50 3/4 | 50 13/16) 50 518 
SINDAPOUTI AE INTEL 12.3 15/1612.4 3 16 [2.4 3/16]2,4 8 16 |2,48 46 
Yokohaina 1 [210 3/8 |1:8 51,64/1.8 19,32] 1.0 3182 [1.9 25764 
Matiles esse » » 2.0 5,8 2 0/5/8.19.0 5/8. [20 578 
Mexico: 0 sl 46:94 |:24 172 24 1/2 | 241/9 lo 179. 
Lima (1)..,...:..2.{ » » 120 8/4 |+213/4 [orge |en8/e 


, (4) La coté indique la prime U/0(+-) ou la perte 0/0 (—) de 


a livre sterling par rapport à la livre péruvienne. Me 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


L, 2 
‘84 11 4| 84 11 |84 1173 SU | 


Cours de l'or. 84 11 4 84 10 4 84 11 4 11 | 
…. 32 3/4 |42 8/16) 814 31 4 30 174 


Cours del’arg.|32 7/8 88 .; 


Es. hors bang. 3 25/32 8 25/32 3 7/8 13 29/3213 29/32 8 81/32 8 15,16 


(2) Couvertis en uuités françaises au chauge du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 1°* décembre 1925 repré- 
sentent 16.796 fr. 44 par kilogr. fin d'or et 633 fr. 88 par 
kilogramme fin d'argent. : 


21.02 couronnes, le 1‘ déc. 


20 RIRE TANT . 2 ASE 
oct. | oct, ! nov. » nov. f nov. | nov. | dépit 
1925 : 1925 |: 1925 1925 | 1925 } 1925 | 1925 

PASSESENN: ; Me ue CE tee sem } ; LE TER aptes A de 


LEON 


= 


j 
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Car 

QUESTIONS DU JOUR 

Un répit 

Les fluctuations du marché des changes et de 
la Bourse des valeurs ont exactement reflété, de- 
puis la démission du cabinet Painlevé, les senti- 
inents successifs de la majorité, des « classes pos- 
sédantes » : la révélation d'une situation de tré- 
sorerie plus tendue que n'imaginaient communé- 
ment les non initiés a, d'abord, accru  l'inquié- 
tude générale et annihilé l'effet apaisant qu'au- 
rait normalement dû amener le rejet du projet 
de consolidation des Bons échéant le 8 décembre ; 
la prolongation de la crise, en retardant l’adop- 
tion des anesures de salut dont chacun comprend 
Ja nécessité immédiate, a ensuite aggravé l’émo- 
tion de tous les capitalistes, grands et petits ; 
celle-ci s'est trouvée poussée à son comble le mer- 
credi 25 novembre dans l'après-midi et le jeudi 26 
dans la matinée, lorsque tut annoncée l’éventua- 
lité de la formation d'un ministère résolu à appli- 
quer le programme qu'avaient exposé MM. Léon 
Blum et Vincent Auriol ; une détente indiscuta- 
ble, mais modérée, s'est manifestée quand il est 
) apparu que, finalement, le pouvoir serait confié 
à M. Aristide Briand; cependant, malgré la réus- 
site de sa combinaison, elle ne s'est pas accen- 
tuée, parce que la perspective d'une infiatioh nou- 
velle importante a pesé sur le cours de notre 
devise, et désormais, l'opinion incertaine attend, 
également éloignée d'alarmes aiguës et d’espéran- 
ces réconfortantes. 

Nos gouvernants ne doivent pas mésestimer le 
sens profond de ces mouvements psychologiques, 
s'ils ont sincèrement l'intention d'entreprendre 
une besogne efficace. Quiconque, en France, réfié- 
chit tant soit peu aux problèmes économiques 
actuels — et les esprits ont beaucoup travaillé sur 
eux ces temps-ci — reconnaît sans peine que l'on 
courrait à une catastrophe semblable à celle que 
subit l'Allemagne si, pratiquant « la politique du 
chien crevé au fil de l’eau », on continuait à vivre 
au jour le jour, en doublant simplement les caps 
difficiles par des émissions répétées de billets 
c'est parce que la durée de l'interrègne ministé- 
riel nous eût fatalement acculés à une nouvelle 
impression de papier sans aucun correctif suscep- 
tible d'en atténuer les conséquences fâcheuses, 
que la journée du mardi 24 novembre et la mati- 
née du 25 ont vu la nervosité grandir partout. 
Mais si nul ne conteste qu'il faille « tenter quel- 
que chose » pour s'arrêter sur la pente glissante 
de l'inflation, on s'accorde unanimement — hors 
des clubs collectivistes ou révolutionnaires — à 
considérer que notre économie est présentement 
trop fragile pour supporter impunément de brus- 
ques bouleversements, pour résister à des expé- 
riences aventureuses : et c’est parce que l’attri- 
bution des principaux portefeuilles aux’ socialistes 
nous menaçait A Men de réformes, plus qu'o- 
sées, qu'un véritable affolement s’est dessiné pen- 
dant quarante-huit heures d'un bout à l’autre du 
territoire. 

Un calme relatif est maintenant rétabli : mais 
il est encore bien précaire, et les vagues de fond 
remonteront à la surface en un instant dès la pre- 
mière imprudence de langage, dès le premier geste 
- maladroit. Il n’est plus une erreur à commettre, 
si l'on désire ne pas tuer irrémédiablement dans 
_ ce pays le crédit de l'Etat, dangereusement 
_ ébranlé : il n’est plus une minute à perdre si l’on 
_ veut restaurer la confiance des épargnants dans 
les fonds nationaux, laquelle est indispensable au 
"succès de n'importe quelle solution technique. 
Il n’est pas permis de douter de la bonne volonté 
_ des hommes qui viennent d'accepter la lourde res- 
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ponsabilité de diriger nos finances, et nous croyons 
fermement qu'ils auront à cœur d'éviter les écueils . 
qui vont se dresser devant eux : pour aboutir dans 
leur tâche, ii leur faudra s'opposer impitoyabl + 
ment aux pressions démagogiques et aux infiuen- 
ces des partis ; ils auront aussi et nous nous 
attacherons à les y aider de notre mieux — à 
juger d'un œil clair des répercussions possibles 
de toutes les suggestions qui lèur seront apportées. 

Les sondages fréquents auxquels nous procé- 
dons dans des milieux très divers par nos contacts 
permanents avec de nombreux lecteurs nous auto- 
risent à déclarer catégoriquement que at 
des idées lancées durant la semaine écoulée doi- 
vent être délibérément écartées. 

Nous avions, dès qu'elle fut envisagée, combattu 
énergiquement la consolidation des Bons éxpirant 
mardi prochain : les faits ont entièrement con- 
firmé notre appréciation, car la seule mise en dis- 
cussion du fameux article 5 qui fut fatal à M. Pain- 
levé provoqua un commencement dé panique qui 
a durement affecté — et affecte encore — le renou- 
vellement des Bons de la Défense nationale, pour- 
tant laissés à l’abri du moratoire. On peut mesu- 
rer par là le désarroi que produjrait le non rém- 
boursement-en espèces des titres à moins d’un an, 
que l’on s’est habitué à regarder comme des Ccer- 
tificats de dépôts, constituant pour leurs posses- 
seurs des liquidités toujours disponibles : il dé- 
terminerait par toutes nos provinces une irrita- 
tion d'autant plus vive qu'il plongerait une foule 
d'emtreprises dans les pires embarras, accumule- 
rait les faillites, obligerait à proclamer la suspen- 
sion générale des payements et, au milieu d'un 
effroyable désordre, imposerait à bref délai la 
création massive de véritables assignats, source 
d'uné inflation intense, 

L'estampillage des billets avéc réduetion de 
10 % de leur valeur sous prétexte de « prélève- 
ment national » ne serait pas moins néfaste 
il soulèverait de furieuses colères chez nos pay- 
sans, si soucieux de garder le secret de leur 


fortune, il entraînerait une fuite éperdue de- 
vant le franc, et, par dessus tout cela, n’em- 
pêcherait ni la hausse des prix, ni les inciden- 


ces ultérieures de l'inflation ; en effet, il com- 
mencerait par déterminer une majoration inmé- 
diate du coût de l'existence au moins égale à la 
diminution du pouvoir nominal d'achat des bil- 
lets ; et comme, tout de suite après, il permettrait 
la fabrication de 5 ou 6 milliards de nouveaux 
signes dans les limites théoriques du maximum 
actuel de la circulation — et ce serait le but essen- 
tiel de l'opération —, la mise en service de ce sup- 
plément d'instruments monétaires n'éviterait vas, 
par surcroît, un seul des phénomènes consécutifs 
à Pélévation pure et simple des facultés d’émis- 
sion de la Banque de France. 

Quant à l'institution du « plafond unique », 
nous en avons suffisaminent montré les inconvé- 
nients certains pour n'avoir pas besoin d'insister 
aujourd'hui sur les troubles que peu à peu elle 
engendrerait : elle serait une forme  insidieuse 
d'inflation qui, à la longue, offrirait tous les périls 
de l'inflation ouverte. 

Enfin, l'établissement d'une fiscalité oppressive 
et inquisitoriale, en décourageant les initiatives 
et paralysant l’activité économique, bien loin de 
remédier au malaise présent, l’amplifierait et le 
porterait rapidement au paroxysme. 

Le « Français moyen » se rend parfaitement 
compte des dangers des prétendues réformes que 


| nous venons de critiquer brièvement, et — les cor- 
| respondances qui nous parviennent en font foi — 


aperçoit clairement ce qu'il importe « de ne pas 


faire ». 


H estime que la restauration ne résultera pas 
de dispositions extraordinaires, de remèdes magi- 
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ques, mais sera obtenue par l'application pondérée 
-et progressive d'un plan comportant : 

1e La répudiation expresse de toutes les. mena- 
ces inconsidérément dirigées contre l'épargne, 
l'affirmation que les Bons de la Défense nationale 
seront toujours régulièrement payés, et la pro- 
messe formelle qu'on n'envisagera jamais plus des 
moratoires partiels à la veille d'échéances depuis 
longtemps prévues. 1e 

20 Le vote immédiat d'un budget largement équi- 
libré, réalisant un maximum d'économies, ajour- 
mant systématiquement les dépenses non indispen- 
sables, gardant un « matelas » pour parer aux 
accidents possibles de trésorerie et assurer une 
action régulatrice sur le marché des changes, et 
impliquant les majorations nécessaires d'impôts 
demandées sans exception à toutes les catégories 
de contribuables. 

3% L'aménagement, avec le concours confiant de 
tous les intéressés, de l’ensemble de notre dette, 
consolidée à long et court terme, flottante, inté- 
rieure et extérieure, de telle sorte que son amor- 
tissement puisse 
« pointes ». : 

4 L'adoption dè mesures législatives propres à 
accroître le rendement du travail et du capital, 
de facon à lutter contre la « vie chère ». 

5° Pour la période transitoire, qui précédera for- 
cément l'exécution de l’œuvre d'assainissement, 
des précautions spéciales tendant à limiter les 
effets mauvais des mesures fâcheuses auxquelles 
ii sera impossible de ne pas recourir en raison 
des difficultés du moment. ( 

Nous avons à mainte reprise, déjà, indiqué ces 
directives : il faut bien les répéter puisque cer- 
tains parlementaires, victimes d’une lamentable 
déformation politique, s'obstinent à croire — ou, 
ve qui n’est pas la même chose mais ne vaut pas 
mieux, à dire — que notre consolidation financière 
exige des solutions extrêmes. Sapant de fond en 
comble notre économie, celles-ci nous jetteraïent 
définitivement à bas : il serait alors vain de cher- 
cher une thérapeutique quelconque ! 

L'esprit dans lequel M. Briand a formé son mi- 
nistère et les premières déclarations de MM. Lou- 
cheur et Paul Morel semblent indiquer que le Gou- 
vernement est résolu à s'engager dans la voie de 
raison hors de laquelle il ne serait point de gué- 
rison. | 

Trop souvent déçu dans ses espoirs, le pays, 
cependant, n’est plus disposé à le suivre aveuglé- 
ment : il l'attend aux actes. Si ceux-ci répondent 
à son espérance, la confiance renaîtra, et notre 
résurrection commencera : dans le cas contraire, 
la débâcle aura tôt fait de tout balayer. 

Depuis samedi, nous notons une halte dans la 
course à l'abime : un avenir prochain montrera 
si ce répit marque la fin de la chute. 

JJ n'y a lieu d'attacher aucune s'gnification au 
vote d'hier : le projet déposé par le Cabinet était 
inévitable. C'est aux mesures ultérieures que nous 


le jugerons. 
| René THÉRY. 


See 


La Colonisation rurale de la France 
par les Étrangers 
(Suite et fin) (1) 


C’est à un propriétaire français du Gers, M. 
Schaefter, que revient tout le mérite d'avoir dé- 
clanché ce mouvement. M. Schaeffer est um indus- 
{riel fort avisé, qui possède des usines en France. 
et en Italie ; ayant à souffrir de la crise de la. 
main-d'œuvre dans son domaine d’Auch, il ra- 


eme ee re 


(1) V. Economiste Européen, n° 1760, 


s'effectuer sans à-coup et sans RER due à 
: ._ | ports et les propositions d'émigrants passent par 


le Commissariat Royal de l'Emigration à Rome ;. 


à introduire dans le Gers un millier d'émigrants 


fèves, vignes, maïs ; le dialecte du Frioul offre avé 


Œ D ER SE CEE D _ TA - 
mena avec lui en 1922 des paysans italiens dispo 
sés à S'expatrier. FRE Re 

Le succès couronna si bien son entreprise que: 
le Bureau de la main-d'œuvre agricole du dépar-s 
tement du Gers, qui essayait vainement d'intr 
duire des famillés d'origines diverses, appela 
M. Schaetfer à présider ses destinées. | 

Il fit établir, sur enquête, en Italie, des diste 
de familles contenant tous détails utiles sur leur 
composition, leur activité et divers renseign 
ments d'ordre moral. k IR PERS 

Avec ces listes des propositions purent être fai- 
tes aux propriétaires cherchant des métayers, et 
l’on put, en connaissance de cause, adapter les pos-. 
sibilités des familles proposées aux oifres corres- 
pondantes des propriétaires. Des pourparlers s en- 
gagèrent alors par l'intermédiaire du Bureau de 
la main-d'œuvre agricole entre propriétaires et fu- 
turs métayers. Ceux-ci vinrent visiter et signer un. 
bail, puis, quelque temps après, et à date détermi- 
née, s'installer dans le Gers, avec leur famille. - 

Aujourd’hui, le Gouvernement italien à la haute 
main sur ce mouvement ; les demandes de passe- 


le seul reproche que l’on puisse faire à ce système, 
c'est qu'il procure en général les éléments dont 
l'Italie désire se débarrasser et qui sont générale- 
ment impécunieux. = $ So Ode LR 

Au 1 janvier 1924, cet organisme avait réussi. 


ayant remis en culture près de 1:100 hectares, dont. 
20 % à titre de propriétaires. DENT Ab RSS es 
L'année 1924 a vu s'accroître très largement ces 
résultats. ce MOES #4 
Cette initiative heureuse suscita la création du 
Comité Régional de la Maïin-d'Œuvre Agricole du 
Sud-Ouest (avec des vues peut-être ambitieuses),. 
dans le but de fournir à ses adhérents la main-. 
d'œuvre dont ils ont besoin — salariés, maîtres-. 
valets et même fermiers — dans toute la région du … 
sud-ouest. Ce Comité déclencha un large mouve-. 
ment de main-d'œuvre à qui quelques-uns font le . 
reproche de ne plus suivre l’émigrant dès qu'il est, 
casé, parfois loin des bureaux du Consul italien de 
Toulouse, et de s’en désintéresser complètement par 
la suite. LES MES eh 
À ces deux organismes, il ne tarda pas à se su- 
perposer des initiatives privées tendant à céder 
la terre. aux nouveaux venus. Ces initiatives s'exer- 
cent avec une activité et une souplesse absolument 
remarquables, /au moyen d’une publicité adroite. 
en Italie, de campagnes de recruteurs, d’indica-. 
tions par les agences de renseignements: Il ne 
s’agit plus du tout de salariés et moins fe métayers 
ou fermiers que. de propriétaires. C'était. la vraie 
formule de colonisation intérieure qui était trou 
vée et ce mouvement ne tarda pas à devenir de 
beaucoup le plus important, Noa 
D'une manière génelale, il] échappe au contrôle 
des Gouvernements intéressés ; parfois, même, i 
a pris une allure clandestine, car certains ér 
grés politiques sont venus avec des passeports po 
Lourdes. Il faut regretter que ce mouvement s'opè 
malgré tout au hasard et qu'il ne soit pas encor 
organisé rationnellement dans l'intérêt surtout d 
émigrants,. 4 Le RE 
Le sud-ouest est au surplus particulièrement fan 
vorable à cette émigration. Il y a plus de ressem= 
blance entre un Italien du Frioul et un Gascon 
environs de Lectoure ou de Condom qu'entre. 
Français de Gascogne et le Français dc Bretag 
qu'on a essayé aussi d'implanter.  « 
Sous un climat sensiblement égal, les deux 
trées s'occupent de cultures analogues, céréale 


le patois local une telle ressemblance que les no 


veaux venus le comprennent tout de suite et que 
l'adaptation de langage est réalisée en moins d’un 


mois. C'est que l'immigration italienne, dans le. 


Gers notamment, n'est pas nouvelle ; l'évêché 
d’'Auch a eu de nombreux prélats italiens dont l’en- 
tourage important de gens d'église, de domesti- 
ques et d'artisans à laissé des traces vivantes dans 
la région. On rencontre dans le Gers des villages 
qui s'appellent Pavie, Nogaro, et c’est autour. de 
Fleurance (corruption de Florence), que s’est con- 
centrée une partie de l’émigration actuelle, 

Ce sont des parents qui se retrouvent sur la 
même terre, et ils en sont heureux. A brève 
échéance, la fusion sera complète. On voit de jeu- 
nes Lombards regarder avec bienveillance de jolies 
Agenaises, le sentiment paraît réciproque, et une 
génération suffira à parfaire l’amalgame. Les Ita- 
liens d'aujourd'hui seront de bons Français de 
demain. : 

« L'Italien nous arrive avec les vertus familia- 
les qui sont le fond de sa race, écrivait M. An- 
drieux, de président de la M. O. A. du Tarn-et-Ga- 
ronne ; il exige un contrat de longue durée et de- 
mande à visiter d'abord le domaine sur lequel il 

. sera employé, il donnera la préférence à celui où 
il pourra lé plus confortablement installer sa ni- 
chée, s’enquerre de la proximité de l'école, de 
l’église. Peu lui importe qu'il soit près ou loin de 
la ville ; il restera à la campagne, car il sait 
qu'elle seule peut abriter et nourrir sa nombreuse 
famille. Pour lui l’'émigration est définitive, il vend 
avant de s’expatrier maison, champs, vaches, har- 
des, et vient confier à la terre française son capi- 


. tal et ses bras. | ’ s 


« Comment ne pas nous dire que nous avons fait 


œuvre utile lorsque nous entendons un métayer ou. 


un maître valet s'écrier : « mi place la pozitione », 
et l'employeur dire : « je retrouve mon paysan 
d'il y a quarante ans ». 

L'agriculteur italien est en génér°! intelligent 
et presque toujours très actif ; la charge de sa 
nombreuse famille l'oblige d’ailleurs impérieuse- 
ment au travail; il connaît les cultures de la Ga- 
ronne pour les avoir pratiquées chez lui, celle de 
la vigne et du maïs lui sont familières et il n’est 
novice que dans la conduite de certains instruments 
agricoles perfectionnés ou dans la façon d’atteler 
ou de mener les bœufs. Maïs il sait rapidement se 
tirer d'affaire et, aidé de sa femme et de ses grands 
enfants, il remue vigoureusement cette terre gas- 
conne qui, parfois, sommeillait depuis lonotemps. Il 
manie avec autant de dextérité la truelle que le 


_ rabot et de nombreuses réparations au logis et au 


° 


A 
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A 
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_ de résultats autrement brillants les Italiens n’ob- 


matériel agricole sont exécutées parfois sans le se- 
cours d'aucun spécialiste. 

Habitué aux étés longs et rudes d'Italie, les cha- 
leurs des étés gascons n’altèrent pas son activité : 
il n'use du vin qu'avec mesure, il constitue en un 
mot l'élément agricole qui possède, entre beau- 
coup d'éléments étrangers et même français, les 
plus grandes qualités d'adaptation à cette région 
de la France. :. 

Fleurance est aujourd'hui un village italien avec 
des commerçants italiens ; des tracteurs y trainent 
de puissantes charrues qui fouillent la terre, des 
“engrais mis en quantité utile ont enrichi le sol. 

La dernière récolte du blé dans les exploita- 
tions italiennes à produit 17 quintaux à l’hectare, 
contre 6 et 8 d’une façon générale et la récolte 
de maïs a été d’un fort rendement. Les Italiens 
se montrent enchantés partout des premiers ré- 


… sultats obtenus et l'accroissement de la produc- 
… tion de notre pays y trouve son compte. ! 


Et pourtant Fleurance, où l’on a enrexistré des 
succès, se trouve dans la région de coteaux ; que 


iendraient-ils pas si, au lieu d'aller à la terre la 
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ne me, 


_moins chère, ils se fixaient davantage dans cette 


terre d’alluvions incomparablement fertile de la 
vallée de la Garonne ? 

11 semble que certains intermédiaires préfèrent 
leur vendre 2 à 3.000 francs des terres de côteaux 
qui, dans des régions même fertiles du Gers, 
s'étaient abaissées avant guerre jusqu'à 150, 200 
et 300 francs l'hectare, que celles de la plaine 
vendues autrefois 1.000 à 1.500 francs et qu'il faut 
payer 8.000 maintenant. Les nouveaux venus 
vont d'abord au meilleur marché sans se rendre 
compte que leur intérêt bien compris serait plu- 
tôt de s'installer dans la plaine. 

Les intermédiaires, parfois peu scrupuleux, réa- 
lisent des fortunes en drainant ce mouvement au 
hasard de leur âpreté au gain, et les négocia- 
teurs italiens ne sont pas les moins cupides envers 
leurs compatriotes. Tout le monde connaît là-bas 
la fortune soudaine de ce sculpteur florentin qui 
s’est découvert soudain des dispositions pour 
l'agimiculture et qui l’a gagnée sur le dos des pro- 
priétaires français et des acquéreurs nouveaux. 

Les logements des exploitations rurales man- 
quent généralement de confort avec leurs pices 
basses souvent humides, mal orientées, mal éclai- 
rées ; l'Italien, habitué à occuper chez lui une 
demeure qui, bien que simple, #$t hygiénique, 
considère aussi comme indispensable la question 
de l’eau qu’il veut abondante et bonne ; il ne s’in- 
téresse pas lorsqu'on lui présente une exploita+ 
tion dont les bâtiments ,délabrés sont trop sou- 
vent inhabitables ou dont l'absence de chemins 
et de voies de communication rendent la culture 
difficile. Ce sont des obstacles’ qu'il n’est pas fa- 
cile d’aplanir. # 

Malgré tout, en octobre dernier, on évaluait à 
300, pour le seul Lot-et-Garonne, le nombre des 
familles italïennes définitivement fixées, ayant 
acquis et exploitant 2.000 hectares avec un effectif 
global de 2.000 personnes environ. 

Une banque italienne a installé à Agen un 
représentant qui répond financièrement de ses 
nationaux pour leurs achats de terre, de cheptel, 
d'outillage agricole ; on cite certaine locaiité sur 
les confins du Gers où le dimanche, à l'église, ib 
est nécessaire de faire le prêche en Italien. A Au- 
biet, le marquis de Scorailles a affermé son do- 
maine de Bruka, qui comprend un millier.d'hec- 
tares, à une association colonisatrice soutenue 
par la Banque du Petit Crédit, de Bergame. En 
novembre dernier, on estimait à 10) millions de 
lire les capitaux italiens apportés en France par 
les immigrants agricolesgdu sud-ouest. 

Et Mussolini, qui est très exactement renseigné 
sur ce mouvement, déclarait vers la même épo- 
que, à la tribune de la Chambre italienne en ré- 
ponse à une interpellation du député Fontana au 
sujet de l'émigration des propriétaires ruraux 
italiens dans le sud-ouest de La France : « Le mi- 
nistre des Finances n’a pas cru devoir intervenir 
dans la question de l'exportation des capitaux 
italiens en France dans le but de location et 
d'achat de propriétés rurales. Cette façon d'agir 
a mis dans une situation de bien-être la plus 
grande partie des Italiens qui ont mis leurs capi+ 
taux dans l'agriculture française. » 

Dans le même moment, M. René Besnard, am- 
bassadeur de France à Rome, dans une interview 
de la Tribuna, se montrait favorable à cette immi- 


 gration italienne. 


« C'est que au surplus l'intérêt général, écri- 
vait en décembre M. Carrère, sénateur du Lot-et- 
Garonne, met ceux qui ont la direction des affai- 
res françaises dans une pénible alternative : lais- 


ser une partie du sol inculte et subir pour les 


denrées agricoles de première nécessité les exi- 


| gences du marché extérieur, ou faire appel à des 
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étrangers pour prendre la, plicé des Français qu 
se désaffectionnent de la terre. 

« Le souci d'assurer l'alimentation de la popula- 
tion oblige le Gouvernement à adopter la dernière 
attitude qui est favorable aux étrangers. Cette dé- 
cision ne peut appeler de récriminations de la 
part de ceux qui préfèrent employer leurs capi- 
taux productifs à d'autres spéculations que celles 
de l’agriculture et qui portent leurs personnes ou 
leurs biens vers les villes. » 

Je ne puis que terminer par les déclarations fai- 
tes en janvier par M. Francisco Ciccotti, ancien 
député italien, lesquelles résument l'impression de 
ses compatriotes sur cette question : 

« Le phénomène de l’émigration italienne en 
France est déjà impressionnant et va grandir cha- 
qué jour. Rientôt, vous aurez un million et demi 
d’émigrés italiens. Les Etats-Unis les repoussent, 
l'Amérique du Sud n’a pas de travail pour eux. 

« La France est toute proche à nos foyers et à 
notre esprit, Ses campagnes fertiles du sud-ouest 
dépeuplées par l'attraction tantesulaire de l’urba- 
nisime charment l'imagination coionisatrice et fiat- 
tent la séculaire convoitise de tèrres de nos pay- 
sans, Ils se groupent en colonies nombreuses et 
très actives, qui attirent leurs parents et les com- 
patriotes restés en Italie. 

« Nous resterons chez vous et nos compatriotes 
viendront encore et toujours. Rien à faire pour 
nous repousser. Entre l'Italie et la France a com- 
mencé un de ces débordements démographiques 
dont l’histoire nous certifie l'inendiguable fatalité. 
Si vous essayez de l'arrêter, vous ferez prospérer 
l'industrie des faux passeports et de l'émigration 
clandestine. Dorénavant, notre émigtration va do- 
miner complètement les relations franco- -italiennes, 
Elle ne cofsentira plus entre nous les rapports ba- 
nals d’un médiocre voisinage. Elle nous fera deve- 
nir des alliés ou bien des ennemis. 

« La nature a partagé avec une capricieuse par- 
tialité ses cadeaux entre la France et l'Italie. A: 
l’une, elle à donné l'abondance des matières pre- 
mières, à l’autre l'abondance patriarçcale des en- 
fants. Mais sa partialité maternelle était une ruse 
affectueuse, préméditée pour contraindre à la sa- 
gesse d'une coopération fraternelle », 

L'année qui s’achève n'a pas confirmé ces décla- 


rations dUn enthousiasme un peu agressif, le; 


mouvement italien dans le sud-ouest s'est sérieu- 
sement ralenti pour des raisons qui ne sont pas 
encore suffisamment précisées, maïs il est possible 
que cet arrêt ne soit que temporaire et que la pa- 
rité récente des changes goit un nouveau stimulant 
à la reprise de l'immigration rurale. 

André BOUTON. 


Crédit Mobilier Français 


L'assemblée générale ordinaire du Crédit Mobi- 
lier Français a eu lieu le 21 novembre, sous la 
présidence de M. Luquet, président du Conseil 
d'administration. 

Cet exercice n’a pas vu s'atténuer les difficultés 
de toutes sortes qui pèsent sur là situation finan- 
cière du pays ainsi que sur la bonne marche des 
affaires mais — déclare le président — nous con- 
tinuerons à veiller avec vigilance et nous ferons 
tous nos efforts pour que l'économie du patri- 
moine dont nous avons la responsabilité BL! QUE 
nous avons à gérer soit telle qu'elle puisse garan- 
tir et sauvegarder l'équilibre de la Maison, quels 
que soient les courants qui agiront en sens con- 
traire dans la période qui va s'ouvrir. 

En conformité de la politique que les actionnai- 
res ont précédemment approuvée et par applica- 
‘tion de l'article 86 des statuts, modifié par l'as- 


/ 
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des actionnaires, le pourcentage qui leur est ré 


- seconde 
que les deux tiers du nombre 


résultat obtenu pour l'exercice 1924-1925 et propos 


a été fixé antérieurement. 


semblée générale extraordinaire du. 14 février 19 
le Conseil a continué à procéder au rachat $ 
parts bénéficiaires de la Société. 

Le nombre des parts qu'il à pu ainsi rache r 
au titre de l'exercice 1924-1925 s’est élevé à 1.500 
et le coût total du rachat a atteint 589.212 fr. 33 
soit un prix moyen de 392 fr. 808 par titre, sen js 
blement inférieur à la limite maxima qui avai 
été fixée. Le compte Solde reporté des exercit 
antérieurs appartenant aux actionnaires, auque 
doit être imputée cette dépense, s'élevait — aprè 
clôture du précédent exercice — à 1.301.022 fr. 46 
les opérations de rachat réduisent °ê poste à 
1AL.ST0 Ir 18 

Ce rachat étant effectué oncle bn au- profi 


servé dans les bénéfices ‘distribuables, après un. 
premier dividende de 5 0/0, passe siatutairement, 
de 80 à 81,50 0/0 

Le nombre de parts bénéficiaires rachetées au 
titre de l'exercice 1924-1925 est sensiblement moin- 
dre que le chiffre atteint l’année dernière. Il n've 
a pas lieu de se montrer surpris de ce fait puiss 
que les titres auxquels pouvait s'appliquer cette. 
campâgne de rachat ne représentaient 
d’origine. Néan- 
moins, le Conseil considère comme satisfaisant le. 


à l'assemblée de continuer le rachat des parts bé 
néfciaires pendant l'exercice 1925-1926 au prix qui 


Comme par le passé, le Crédit Mobilier Français 
a donné tout son concours aux émissions effectuée 
au Cours de l'exercice par le Trésor public, soi 
sous forme de Bons de la Défense nationale, soit. 
sous la forme nouvelle de chèques- contributions. 

L'établissement à concouru au placement d 
l'emprunt 6 0/0 du Gouvernement de l'Afrique. 
Equatoriale ; des obligations émises par la Ville 
de Paris au titre du Chemin de fer Métropolitain ; 
par la Compagnie Parisienne de Distribution 
d'Electricité ; par la Régie Immobilière de la Ville. 
de Paris (Loyers modérés) ; par la Compagnie. 
Générale Transatlantique, et par la Société des, 
Aciéries et Usines à Tubes de la Sarfe, 

Il a participé à l'augmentation de capital des s0- 
ciétés suivantes : Société des Aciéries de Longwy; 
Société des Aciéries et Forges de Firminy ; Compa- 
gnieé Française pour l'Exploitation des procé 
Thomson-Houston : Banque Française de l'Afri 
que; Compagnie d'Electricité de Limoges; Sociét 
d'Energie Electrique du Rouergue ; Société de 
Sucreries et Raïfineries Say ; Société Chimiqu 
des Usines du Rhône ; Société des Travaux et 
Industries Maritimes ; Union Commerciale Indo: 
Chinoise et Africaine ; Autodrome-Parc. National 
des Sports ; Société des Ciments et Chaux de Ne 
châtel. 

Nous mentionnerons certaines affaires qui. o 
paru offrir au Crédit Mobilier Français des pe 
pectives d'avenir intéressantes telles que : pa 
cipation à la formation de la Société Agricole 
Kontum, dont l'objet est de constituer en Indo 
chine des plantations de thé et de café ; de la. 
Société Cotonnière des Nouvelles-Hébrides, dont 
programme est d’acclimater dans cet. archipel 
culture du coton; de la Compagnie de Recherch S 
et d'Exploitations Minières, qui possède, au Tom- M 
kin, des options sur des périmètres étendus 
terrains carbonifères He l'augmentation de capi- 
tal de la Société des Tabacs du Cameroun, fondée | 
en 1922 et dont l'exploitation paraît susceptible Œ 
se développer. Signalons aussi la part prise da 
l'augmentation de capital par la Sociéié d’Electro 
Métallurgie de Dives 

Le Crédit Mobilier Français a acquis, sous formt 
d'achat d'actions, un intérêt dominant dans 


Société des Grands Immeubles de la Côte de à 


V-< 


À 
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Cette société possède, au centre même de la ville 
de Nice, trois groupes d'immeubles de rapport 
correspondant à une Superficie bâtie de plus de 
6.500 mètres carrés ; ces immeubles construits de- 
puis peu d'années sont en pleine exploitation et 
peuvent comporter une marge de plus-value im- 
portante. En-connexité avec cette affaire, le Con- 
seil à noué des relations avec un groupe d'entre- 
prises hôtelières dont la réputation, la prospérité 
et le rapide développement lui permettent d'au- 
gurer, pour l'Etablissement, de nouveaux élé- 
ments d'activité. 

Disons enfin que le Crédit Mobilier a concouru, 
pour une part notable, à une opération destinée, 
avec Pappui du Crédit Foncier de France, à per- 
mettre le développement des affaires poursuivies 
dans le territoire de la Sarre par la Caisse Cen- 
trale Sarroise de Crédit Immobilier, en plein 
accord avec les vues, de la Haute-Commission de 
ce territoire, 

Le total du bilan au 30 juin 1925 s'élève à 248 
millions 176.059 fr. 77 contre 240.602.101 fr. 76 l’an- 
née dernière. 

. Nous donnons 
 cipaux postes : 
A l'actif : 

Les comptes Espèces en caisse et dans les ban- 


quelques indications sur les prin- 


ques, effets en portefeuille et Bons de la Défense 
* nationale, qui groupent les disponibilités 


immé- 
diates, se totalisent par 111.745.770 fr, 10 contre 
118.566.09 fr. 80 i'an dernier ; le compte Reports 
s'élève à 3.917.256 fr. 90 contre 13.274.556 fr. 9%. 

Les comptes courants débiteurs, avec 70.616.682 
francs 50 contre 51.532.102 fr. 26, et le compte dé- 
biteurs par acceptations et garanties, avec 13 mil- 
lions 267.637 francs contre 2.165.000 fr., montrent 
un accroissement qui est la conséquence normale 
du développement des affaires de la Banque. 

Le portefeuille : Rentes, actions, obligations et 
les participations financières se totalisent par 
37.694.734 fr. 79 au lieu de 45.406.478 fr. 10. Cette 
diminution sensible résulte, non seulement des 
réalisations effectuées au cours de l'année, mais 


encore de la prudence avec laquelle a été évalué: 


le portefeuille-titres à la clôture de l'exercice. 
Au passif : 
Les comptes courants créditeurs et les comptes 
de dépôts atteignent au total 113.403.394 francs, 
sans grande variation avec le chiffre de l'année 


- dernière : 115.490.092 fr. &9. 


Le poste Acceptations, effets à payer ét garan- 
ties à divers passe-de 2.208.841 fr. 32 à 13.273.993 
franes 9%, en corrélation avec le poste correspon- 
dant de l'actif. 

Le solde reporté des exercices antérieurs appar- 
tenant aux actionnaires figure pour 1.301.022 fr. 46; 
après prélèvement de la somme de 589.212 fr. 33, 
montant du rachat de 1.500 parts bénéficiaires, il 
se trouve réduit à 711.810 fr. 13 ; la répartition 
‘porte ce chiffre à 1.068.874 fr. 65. 

Au compte de Profits et Pertes, les bénéfices 
mets de l'exercice atteignent 8.307.477 fr. 57 au lieu 
de 8.086.572 fr. 47 pour l'exercice précédent. La 
répartition a été faite comme suit : 


Exercices 
« TRE + 
Répartition 1923-24 


1924-25 


o 


(Er francs) 
401,328 62 : 414.873 87 
6.500.000 » 7.001.000 » 


Réserve légale...,,...,.... 
Dividende .. .....: é 


ns 


Parts de fondateur :,4.2,2.::4 262 524 38 215.828 81 
Tantième au Conseil... ..,...... 262.524 38 2:9 210 57 
Report à nouveau.,....,.,.,.,. 600.199 08 357.164 52 


8.(26.572 46 8.307 477 57 
+ Le dividende pour l'exercice 1924-1925 a été porté 


à 39 francs par action contre 32 fr. 50 l’année der- 


1 


of 


nière ; il a été mis en paiement à partir du 83 no- 
venibre 1925 sous déduction des impôts. 

Toutes les résolutions, successivement mises 
aux voix, ont été adoptées à l'unanimité, moins 
l'abstention d’un actionnaire. 


F, Mopau. 


INFORMAT 


IONS D 


FRANCE 


Situation hebdomadaire de ja 


ACTIF 
Encaisse de la Banque : 


27 nov. 1925 


Francs 


IVERSES 


BANQUE DE FRANCE 


3 déc. 1925 


Francs 


ER CAISSE RU DAME eee 3.683.463.537 | 3,683.485.094 

QUI T'ErARSET. NS once ttt .| 1.864.820 .907 1.864.320 .907 
Poil een TE ETiane 5.547.784.444 | 5.547.806.001 

Argent. ire Sosa e va e 315.138.803 316.766.972 


Disponibilités à l'étranger 


5.862.923.247 


567.618.244 


5.864.572.973 


562.413.629 


Effets échus hier à recevoir à ce jour 8.541.865 4,504,741 
: Effets Paris...... 1:748.934.026 | 1.822.099.322 
Portefeuille Paris! Effets Etranger. 11.319.947 13.316.428 
Effets du Trésor. 219.161 219.145 
Portefeuille des succursales....,..... pe Maire 
Ve VAN QE MM MN ST EE QATAR 1 47 707.847 
Effets profogés | succursales...’ 4.708.154 4.708.054 
Avances sur lingots à Paris........, » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avances sur titres à Paris ..... ER) 292,355 .217 298 .714.329 
Avances sur Litrés dans les succeursl5| 2,269.346.436 | 2.823.544.564 
Aa RCeS ADR ds nur etre A vu cn 200. UuU,G00 20.000.000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) 


Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Elal aux Gouver- 
neiments-étranpcers 2.0.7. 

- Rentes de la Réser\e,.......... 

Reéntes de la Réserve (ex-banques)... 


31. 


959. 000.600 


5.178 .000.000 
10.000. 000 
3.980.150 


33,500,000.000 


5.194.000.000 
10.000 ,000 
2.980.750 


Rentes disponibles ..:,....,.:..,4.. 243.050.571 248.050:571 
Rentes immobilisées ,...,..:.,:..,.. 100.000 ,000 100.000. 000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Imineubles des succursales .......... 180.956.881 181.940.615 

Dépenses d'administration de la Ban- 
que’ét desrsuceursates. : 4.207 36.096.835 79,447.698 
Eumplai de la réserve spéciale....,.,.. 8.407.488 8.407.438 
RER CAR NE lue RS AT A 4 EN 3.735.032.562 | 3,359.926.803 
Total ee 54.283.137.722 156.640.623.112 

PASSIF 

Capital della Banque ..,:...1.4400. 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital... 152,24€,736 152.246,756 
Réserves { L0: du 17 mai 1854,.,,... 10.000.000 10,000,000 
mobilières) Lx-Panques département. 2.980.750 2.980, 750 
$C Loi du 9 juin 185%... 8.125.000 9.125.000 
Réserve imriobilière de la Banque 4.000.000 4,000.000 
Réserve spéciale ....,....,...,:...4.. 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 


Gar. d'an. (Conv. 26 oct. 1917, art. 8 04.503.369 504.503.269 
Excéd. aff, a l’amort. des av. àaTEtat, 817.454.104 842.458.327 
Compte ann. d'int. aucompte d’amort, 17.139.850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation..... 48.085.443.310 |49.183.656.775 
Arrérages de valeurs déposées ae : 70.835.159 58.150.554 
Billets à ordre et récépissés .#..... ‘ p15.810 463.738 
EI courant du Trésor ......,..., 9.125.483 40,758 ,260 
omples courants de Paris ...,...... 1,750.871.869 | 1.656.452.646 
Comptes courants dans les suceursales| 1.261.781.228 | 1.589,590.182 
Dinidendessà payer aa ace e 8.116.223 3.028.873 
Escompte @t intérêts divers... 18.032.309 | … 127. 859.679 
Réescompte du dernier exercice ..:.… 19.852.799 19.852.799 
DT RSNTAU dat ee datant ae PEAR 1:255.2806:754 | 2 227.448 ,704 
OLA laure Le AE Re 54.283.137.722 |56.640.623.112 


oo 


[30 juillet| 7 déc. | G6déc. | 4 déc. | 3 déc: 
1914 1922 1923 1924 1925 

L Millions | millions |millions 

Girculation 


NEA 6.688.1 |136.383.9 |37.939.3 140,700,8 !49,183,7 
MAENCAÏSSELOP. :.. 21e 4.141.8 | 5:534.,4 | 5.539.9 | 5.544.7 | 5.547.8 
—) argent... 625.3 288.6 296.1 304.6 316.8 
POPIOIeUILIE 25014 2.444.2 | 2.294.8 | 3.198,14 | 5.605:9 | 4.711:5 
Avancesaux partic. 148.8 | 2217.21 2.426:5 | 2.782.6 |. 2.622.3 
ra l'Hlal".. 200.0 23.500.0 /28.400.0 23.200.0 !83.700.0 

. Compt. cour. Trésor! 382,5 | BB NN 15.4 14.8 40.8 
— partie. 947.6 ! 2:108:5 | 2:097.6.!,.2.017.8 | 3.246.0 

Taux d'escoinpte... 4 1/2 0/0 5 07 | ‘5 0/0 . 6 0/0 | 6 00 


L'exécution du Traité. L’évacuation de la zone 
de Gologne. — Conformément aux décisions qui 
avaient été prises lôdrs de la conférence de Lo- 
carno, les troupes anglaises ont commencé, le 


f 
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1 décembre dernier, l'évacuation de la zone de 
Cologne. 

D'autre part, les effectifs de la Commission mi- 
litaire interalliée seront désormais réduits nério- 
diquement dans le but d'arriver à sa disparition 
vers le 15 janvier. 


Le nouveau ministère Briand. — M. Herriot, 
président de la Chambre, n'ayant pu faire aboutir, 
ainsi que nous l’avons annoncé dans notre précé- 
dent numéro, là combinaison qu’il avait projetée. 
M. Doumergue a de nouveau fait appel à M. Briand. 

Celui-ci a mené à bien la mission qui lui était 
confiée et, dès le 29 novembre, 

- Président de la République les membres de son mi- 
nistère dont voici la composition : 

Présidence du Conseil et Affaires étrangères 
M. Aristide Briand ; Justice : M. René Renoult ; 
Intérieur : M. Camille Chautemps ; Finances : M. 
Loucheur ; Guerre : M. Painlevé ; Marine : M. Geor- 
ges Leygues ; Instruction publique et Beaux-Arts : 
M. Daladier ; Travaux publics : M. de Monzie ; 


Commerce et P. T. T. : M. Daniel Vincent : ;: Agricul- 


ture : M. Jean Durand : Travail et Hygiène : M. Du- 
rafour : Pensions : M. Paul Jourdain ; Colonies : 
M, Léon Périer. Ÿ 


Sous-secrétaires d’ Etat : Présidence du Conseil et 
Affaires étrangères : M. Pierre Laval ; Finances : 
M. Paul Morel ; Guerre : M. Ossola ; Aéronautique : 
M. Laurent- -Eynac : ; Marine marchande : M. Danié- 
lou ; Régions libérées : M. Georges Chauvin ; En- 
seignement technique et éducation physique : M. 
Bénazet ; Haut commissaire à l'Habitation : M. Le- 
vasseur. 

Le nouveau Gouvernement s'est présenté devant 
les Chambres le 2 décembre. La déclaration mi- 
nistérielle, très courte, a fait ressortir la nécessité 
de réaliser l’assainissement financier à la faveur 
d’une large entente avec les nations dont nous 
sommes devenus les débiteurs, et de ramener à 
bref délai le calme au Maroc et en Syrie. Elle a 
envisagé, en outre, la réduction de la durée du 
service militaire et le retour au scrutin d'arron- 
dissement, 

Sur la demande de M. Briand, la Chambre a 
décidé d’ajourner la discussion des .interpella- 
tions pour aborder de suite le projet présenté par 
le ministre des Finances pour assurer à la Tréso- 
rerie les ressources dont elle a besoin. Nous rela- 
tons ce dépar d'autre part, 


Les projets financiers du Gouvernement. — Dé- 
clarations du ministre des Finanges. — Le 1® dé- 
cembre dernier, M. Loucheur, ministre des Finan- 
ces, a exposé les grandes lignes de son projet 
financier dont les textes définitifs seront présen- 
tés aux Chambres lundi ou mardi prochains. 

Le programme de M. Loucheur compre d diver- 
ses mesures distinctes qui peuvent ainsi se Jésu- 
mer : 

1° Inflation limitée pour les échéances du Trésor 
en décembre. 

2° Plus de billets de banque sans de rigoureuses 
mesures d'assainissement. 


3° Le commerce et l'industrie doivent obtenir 
tous les crédits nécessaires. 
4 L’assainissement du budget doit précéder 


toute tentative de stabilisation du franc. 

5° Pas d'emprunt extérieur pour couvrir les be- 
soins budgétaires. 

6° Règlement immédiat des dettes interalliées. 


7° Constitution d’un stock important de devises 


pour stabiliser le franc. 

Le projet d'inflation annoncé nie a été pré- 
senté à la Chambre par M. Loucheur le 2 décembre. 
Il prévoit une avance supplémentaire de la Ban- 
que de France à l'Etat de 6 milliards et une éléva- 
tion de ? milliards 500 millions du montant de la 


il a présenté au 


L'ÉCONOMISTE BUROPEEN 4,0 0 


575.800 fr. (97.300 fr.). 


En obligations de la Défense na- 


circulation : le même projet prévoit eu outre une 
élévation variant de 20 à 50 % sur les impôts per- 
çus où à percevoir au titre de 1925, élévation qui. 
devra assurer au Trésor un supplément de ressour-. 
ces de 3 milliards. | 
Après un débat passionné, qui s’est poursuivi en 
séance de nuit, le projet a été adopté à une très 
faible majorité. : 7. 
Les opérations du Crédit National te octo- 
bre 1925. —— Les opérations faites par le Crédu::108 
National,sur dommages de guerre, pour le compte 
de l'Etat, ont donné lieu, durant le mois ma 
bre, aux paiements ci- dessous : 
En espèces : 


Sommes k 


Paiements Nombre de. 
sur titres définitifs paiements en francs 
Principal (y compris soultes k | Fo. à 
sur règlement en O.D.N).. 38.815 70 899.839 98 
Fntérôts ss essor RL 14.130 3.766.719 73 
Bar 52.945 74.666.559 66 
Avances sur indemnités ...., ie 848 6.134.392 98 
à 58.798 80.800.951 94. 


ee ORNE 41.809  188.697.870 85 
Total général pour le mois À SA LACS 

d'octobre 19297 PR none 101.602 269. 198.822 19:08 

Los recettes des chemins de fer. — Les recettes 


brutes des chemins de fer français, du 5 au 11 no- 
vembre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison : avec. 
la période correspondante de 1924 : 
Etat, 26.028.000 francs (+1,885.0UUfr.): P LL. _M., 
réseau français, 52.270.000 francs (+ 7.260. 000 fr.) 
réseau algérien, 1.910.000 fr. (+ 591.000tr1: Nord, 
31.770.900 fr. (+3.488.000 fr.); Orléans, 23 324. 000 fr. 1e 
+ 8.103.000 fr.) ; Est, 26.099. 000 fr. Cet 244.000 fr.); 
#idi, 10.572.000 fr. (4 71.000 fr.) ; Alsace- Lorraine 
43.378.000 fr. (—93 000 francs). 
Est- Algérien, 1.490.500 fr. (216.400 fr.);  Bône- 
Gueima, 802.400 fr. (+177. 000 fr; 3 Réseau as 


Bibliographie. — Principes de Seche économi- 
que (1). — Sous ce titre, M. Charles Bodin, profes. 
seur à la Faculté de Droit de Rennes, vient de 
publier un ouvrage très original, méritant à tous ï 
égards de retenir l'attention des ésprits SUTeRX SA 
de questions doctrinales. 

L'auteur s’y est efforcé de mettre en lumière ce 
que l'Economie politique « paraît renfermer de 
général et de permanent », en cherchant à « amé- 
liorer, en les précisant, les classifications et la 
terminologie » et en exposant sous un jour nou- 
veau un certain nombre de conceptions tradition- 
nellement conservées comme des dogmes ntangi 
bles. 

On appréciera la définition personnelle qu ik 
présente de notre science, qualifiée heureusement. 
« la science. des méthodes et des calculs qui ten- 
dent à rédu're la souffrance humaine en augmen- 
tant l'efficacité et en déterminant. l'opportunité de. 
l'effort humain » On ne s’intéressera pas moins 
au plan adopté dans lequel, après un résumé di 
notions générales indispensables (définition d 
l'économie, contenu de la science économique -— 


— simple quand il s’agit des principes perma 
nents, complexe lorsqu'elle étudie leurs applic 
tions concrètes et variées —, évolution des doctr 


nes), sont traités tour à tour les éléments écono: 
miques (besoins et biens) et l’activité économiqu 
(les jugements qui la CARRIER — aptitu 

(1) Un vol. in-8o édité par la Société du Recueil : 
rey, 22, rue Soufflot, Paris (5) ; prix, broché : 30. Îr : 


utilité, opportunité mesurée par la valeur —, les 
actés qui en résultent — production, échange, 
satisfaction —, les méthodes qui leS modalisent — 
division du travail, emploi du capital, groupe- 
ments —, les résultats auxquels on aboutit — équi- 
libre, répartition). 

Toute cette analyse, très fine et nuancée, fixera 
bien des idées demeurées trop souvent confuses. 
M. Bodin laisse espérer qu'elle sera suivie d'un 
ouvrage d'Economie Complexe, montrant quels en- 
seignements pratiques se dégageront de son étude 
théorique. Nous formons le vœu qu'il soit bientôt 
publié. 

je ALLEMAGNE 

Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 23 novembre 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


14 nov. 93 nov.. Com- 
1925 1929 paraison 
ME RS Actif (En millions de reichsmarks 
DDR OMSson........... 1110 1.111 + 1 
Or à l'étranger. CAE Me 97 97. » 
Dome Less, 1.217 1.208 + 1 
Couverture en devises...... 979 392 + 17 
Argent et billon............ 65 68 + 3 
Portefeuille d'escompte ..….. 1.448 1.380 — 63 
Avances sur gages. ,... see 10) 12 +. 2 
Portefeuille-titres ,.,,..... 221 991 » 
Actifs divers .............. 845 891 + 46 

Passif 

CAPRABVENSÉ A Lee 123 123 » 
Billets en circulation.,.... 2.559 2,424 — 139 
Exigibilités à vue ......... 833 963 + 135 
Eftets réescomptés..,....., 686 706 + 20 
Passifs divers......... AVE 496 5uB + 12 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Or | SUlemiessen ht SA are 

ERAE = à 2 Fe = nm =! =. 

Dates -z | #55 S= ES ÈS © 5 SE LE 
a las |Stlas| 28 |£s| € RE EE 

8 | S185| | SE FSl & mA She 

28 juil. 1914/1.857 »| n | 335 751! 16 | 1.891] 94 | » | 4% 
30 sept..2511.076 | 99! 319| 66! 1.717! 56 | 2.649! 620 | 532! 9 

LOC LA 1,080 | 95] 321] 65| 1.636| 14 | 2.608] 645 | 542! 9 & 

45 — ..11.080 | 124] 306| 66| 1.483] 29 | 2.494] 786 | 607| 9 % 

23 — 1.,11.080 | 124) 323| 68| 1.311| 14 | 2.895] 815 | 746] 9 # 

31. — ..11.080 | 127| 348] 65| 1.630! 22 | 2.803] 618 | :951 9 à 

Thovi 1.110 | 97! 361] 64] 1.474| 10 | 2.678] 698 | 646! 9 & 

14 — ..11.110 | 97! 3% 65! 1.443! 10 | 2.559] 833 | 686| 9 & 

23 — :.11.111 | 971 392] 68! 1.380| 12 | 2.424l 968 | 706! 9 % 


La situation. — Mardi dernier a eu lieu, à Lon- 
dres, en grande solennité, la signature définitive 
du traité de Locarno. 

Le Reichstag l'avait approuvé, auparavant, à 
une majorité d’un tiers deses membres. Tous les 
partis réactionnaires et nationalistes ont voté 
contre d'accord de Locarno. Et aujourd’hui en- 
core, ils poursuivent avec acharnement, dans leurs 
journaux et à la tribune, la lutte contre le pacte 
de garantie qu'ils nomment : «l’acte monstrueux ». 

Mais toutes les autres fractions du Reichstag 
reconnaissant lès avantages immédiats qu’il pro- 
cure au Reich, l'ont approuvé presque sans Com- 
mentaires. 


Une vue optimiste de la situation économique du 
Reich. — Le secrétaire d'Etat, M. Julius Hirsch, 
vient de publier dans le Magazin der Wirschaft, 
une étude sur la situation #conomique de l’Allema- 
gne qui contredit formellemerit les opinions, géné- 
ralement pessimistes, qu’on porte sur son avenir. 


Et les statistiques indiscutables qu'il publie à l'ap- 


pui de sa thèse semblent la rendre irréfutable. 
Voici l'introduction de cette étude : 
« Le pessimisme qui est de mode actuellement en 
Allemagne et d’après lequel la production alle- 
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mande aurait baissé d'environ 30 %, est démenti 
par les données statistiques : il est plus conforme 
à la réalité de montrer que notre production at- 
teint, des maintenant, le niveau d'avant-guerre. 
D'autre part, 1 origine de la crise économique ac- 
tüuelle ne reside pas dans l'élévation des salaires, 
qui sont, en genéral, plus moderés que dans la plu- 
part des pays étrangers ; elle provient avant tout 
du marique de capitaux. » 

Il constate plus loin : - 

« Après toutes les années pénibles que nous avons 
traversées, et en dépit des prophéties pessimistes, 
il s’est produit un accroissement très significatif de 
la population allemande ; celle-ci est passée de 59 
millions 850.000 au 8 octobre 1919 à 63 millions 
220.000 au 16 juin 1925 (y icompris la Sarre) ; en 
particulier le nombre des gens aptes à travailler 
s’est accru considérablement : il est passé de 27 mil- 
lions 300.000 en 1919 à 33 millions au minimum 
en 1925. SE 

« Le nombre des sans travail, si l'on fait abstrac- 
tion du temps où se déroulaient les événements de 
la Ruhr dépasse à peine, en général, les chiffres 
de l’avant-guerre et même il leur est inférieur si 
lon prend garde que 700.000 ont été autrefois sous 
les armes . En résumé, notre population a aug- 
menté, les effectifs de travailleurs se sont accrus 
de quelques 4 millions. » 

Passant à l’activité ferroviaire qui est le caracté- 
ristique de l'activité économique, M. Julius Hirsch 
fait cette constatation : il ressort des statistiques 
officielles. et sans contestation possible, que le 
nombre de tonnes-kilomètres est passé de 58 mil- 
lions 900.000 en 1913 à 68 millions 652,000 en 1922 
et uw'il se maintiendra à 67 millions 100.000 en 1925, 
si l'on se rapporte aux résultats connus pour les 
premiers mois de cette année, 

« Si l’on se réfère à des données véritablement 
« considérables, écrit l’auteur, l’on s’aperçoit que 
« le trafic ferroviaire, loin de marquer un recul par 
« rapport à l’avant-guerre est, au contraire, en pro- 
« QTÈS. » 

Puis il constate que l'Allemagne a, de nouveau, 
pour sa marine marchande, 3 millions de tonnes à 
flot : plus de la moitié du tonnage d’avant-guerre. 

Contrairement à toutes les opinions, et il le dé- 
montre, les salaires allemands sont, en valeur abso- 
lue, inférieurs de 1/5 ou 1/6 aux salaires d'avant- 
guerre, si l’on considère, comme cela est logique, 
les pouvoirs d'achats. 

L’index de la vie montre, officiellement, que le 
mark-0r d'aujourd'hui ne vaut que 70 pfennigs de 
l'ancien mark, quant à son pouvoir d'achat. 

Ainsi, malgré les désastres qui ont suivi l’infla- 
tion, l’économie allemande n’est nullement passive. 
Elle repose sur des bases saines. Le commerce et 
l’industrie, comme fa finance allemande, n'ont 
plus besoin que des fonds de roulement indispen- 
sahles pour repartir vers un grand essor. 

Notons que, dans la presse allemande, bien d’au- 
tres voix s’élèvent pour protester contre le pessi- 
misme qui sémblaif de mode dans les pronostics 
sur l'avenir écanomique du Reich. 


Les sociétés anonymes, — La Disconto Gesells- 
chaft:vient de publier un travail sur les sociétés 
anonvmes allemandes, cotées à la Bourse de Ber- 


in. Ce travail porte sur 685 sociétés. Voici quels 


sont leur capital et leurs dividendes après la va- 
lorisation : 
Canital-actions  Rendem. moyen 


nn. 2 PL a ee UE RE 
Sociétés 1913-14 1921-95 1918-14 1924-25 
Millions de mks-or en 0/0 
Range ei Ur ie 2.207 812 83 8 9 
PPAERERIES LS LANTERNE 125 184 8 2 6 9 
Conetr.. terr. etentrep. 229 193 5 1 4 5 
RE COPA TR 1.098 1.326 9 2 pa 
Industrie chimique... 411 1.051 19.95 D 8. 


Matér. de chem. de fer 


et machines, ,..1.12 308 4923 8 9 2 8 
Electr., industrie. . 689 549 FU 3 8 
Electr., gaz ét eaux. 202 GE ARE S PS) o 1 
Verreries, porcelaines 

et poteries... 65 96 15.8 94 
Caoutchouc. linoleum. 3 91 16 7 8 5 
BOB TL HR AIR 10 RON 5 (0) 
Hotellerie ir est 18 25 6 7 #56 
Banques hypothécaires 443 99 8 6 9 8 
CUITS RPC RUES 10 14 10 ? A à 
Ind. métallurgique.. 213 360 9 “SD 
Minoteries...:...1.1.. F: L'ON 48 10 3 HE 
PaLIETS, Rte RE 75 84 4 5 5 0 
Distilleries ,....... AR 14 28 129 8 6 
Crriéres seen rs al Ds) 8 8 42 
Industrie textile... ... 189 259 8 4 5 9 
LROMSDORES EE. nec 165 199 6 ? 5 9 
Sucr. el raffineries.. 15 (5) 6 Ou) 
Transports maritimes 495 1907 102 ] 
DAVErST PR Per Sat 114 149 6 8 5 6 

Otis ere 7,202 6.592 9 02 A4 


Le capital des banques a été fort diminué par 
les manœuvres de l'inflation. Le phénomène in- 
verse s’est produit pour les sociétés industrielles. 
Cependant, la rémunération de toutes a baissé : 
la moyenne s'établit à 47 % pour 1924-1925, con- 
tre 9 «S'en 1913-1914, ; 


DANEMARK 


Les relations commerciales avec l’étranger. 

Il résulte des statistiques définitives récemment 
publiées, relatives au commerce extérieur danois 
en 1924, que la valeur des importations totales, 
de stinées tant à la consommation qu'à la réex- 
portation, s'est élevée à 2.366 millions de couron- 
nes, et la valeur des exportations: totales de mar- 
chandises, indigènes ou étrangères, à 2.154 mil- 
lions de couronnes. 
: Pour les importations, les chiffres, correspon- 
dants avaient été de 2.081 millions de couronnes 
en 1928, de 1.558 millions en 1922, et de 855 mil- 
lions en 1915. 

Abstraction faite des réexportations, les expor-- 
tations de marchandises danoises ont atteint 1.976 
millions de couronnes en 1924, comparativement 
à 1.539 millions en 1928, à 1,176 millions en 1922, 
et à 637 millions en 1913. 

Les principaux pays fournisseurs ont été en 
1924 : l'Allemagne, avec 649 millions de couron- 
mes ; la Grande-Bretagne, 446 millions ; les Etats- 
Unis, 294 millions ; la Suède, 129 millions : la Rus- 
Sie, la Pologne et les Etats baltes, 122 millions : 
la France, 81 millions ; la Hollande, 74 millions : 
la République Argentine, 71 millions ; la Rouma- 
nie, 5e millions ; la Belgique, 51 millions, etc. 

Les principaux clients du Danemark ont éié 
l'année dernière : la Grande-Bretagne, avec 1.181 
millions de couronnes pour $es achats de pro- 
duits danois ; l’Allemagne, 830 millions ; la Suède, 
94 millions ; la Suisse, 64 millions ; la Tchécoslo- 
vaquie, l'Autriche et la Hongrie, 62 millions ; la 
Norvège, 48 millions ; les Etats-Unis, 26 millions ; 
la Finlande, 21 millions ; la France, 14 millions, 
etc} etc. 

En ce qui regarde en particulier les rapports 
commerciaux entre le Danemark et la France, le 
mouvement des echanges, d’après les chiffres pu- 
bliés par la « Revue Commerciale danoise », a 
été le suivant pendant chacune des quatre der- 
nières années : 

Importations danoises de provenance française : 
43 millions de couronnes en 1921; 46 millions en 
1922 ; 61 millions en 1923 ; 81 millions en 1924. 
Exportations danoises en France : 30 millions de 
couronnes en 1921 ; 38 millions en 1922 ; 17 mil- 
lions en 1923 ; 14 millions en 1924. 

On remarquera que les importations danoises 
de provenance française ont constamment aug- 
menté pendant les quatre dernières années, tan- 
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dis que les exportations danoises sur LE France, 
bien que très sensiblement supérieures encore au 


| 


chiffre de 1913, ont fléchi depuis 1922. : 


Il convient, 


dice des prix pour l'ensemble des échanges de 


marchandises entre le Danemark et l'étranger, qui | 


il est vrai, d'observer que L4 com- 
paraison du mouvement.des échanges en valeur . 

pendant les années considérées se trouve quelque 
peu faussée par les fluctuations du change. L’in- 


avait été fixé à 129 pour 1913, la moyenne des ge 


années 1821-1900 étant prise comme base, soit 100, 
s’est établi à 220 en 1922, à 240 en 1985, 8 à . 291 
en 1924. 


L'exploitation des chemins de fer privés en 1923- 


1924, — Le Bureau officiel de statistiques vient 
d'établir, d'après les renseignements fournis par 
‘les chemins de fer privés, un résumé des résultats 
d'exploitation de cette catégorie de voies ferrées 
pendant l’année 1923-1924, que nous reproduisons 


ci-après, avec les chiffres correspondants des trois 


pr écédents exercices : 


1920-21 1921-22 192223 1993-24 

Personnels 54002 3.811 3.818 4 5:400 3.814 
Voyageurs transpor- | ï ; : 

tés (En milliers). 13.649 12.676 12.394 : 12.988 
Voyageurs  kilomé- 

triques (En mil RSA S 

HÉTS) EL Rue .. 225.611 206.086 206.411 . 208.416 
Marchandises trans- A SPAS 

port. (En milliers ra ME 

dé Pronnesie mise 4.109 3,172 75 286702787009 
Tonnes kilom. (En 

MTITÉRS) SR 91.443 67.726 67.478 : 7k. 834 
Trains kilom. (En no | 

MUITErS NES rene 6.183 6.750 7.504 + 889 


On remarquera que, malgré l'amélioration enre- . 


gistrée en 1923-1924 par rapport aux deux années 
précédentes en ce qui concerne le transport des 
voyageurs et le trafic des marchandises, les résul- 


tats demeurent encore inférieurs à ceux de: 1920-. 


1921, au point de vue de j’artivité du trafic. 
Le tableau suivant permet de comparer les recet- 
tes et les dépenses des dix derniers exercices : 


Excédent 


Exercices Recettes Dépenses des recettes 
(Milliers de couronnes). 

1914:1915..:,,.,1. 13.155 9,295 3.860 
LOTEAOLE ANNEES 14,828: = 10.991 3.837 
LOLGTOETÉ RUES Se s 17.35? 14.314 D Le 
LLAMATS MAR 19.530 16.673 AO 
1OTS LOIS EEE 28.696 22575: DA CR 02 ES 
1919-1990 Lutte 37.930 32.617 5.313 
LODEL 45.519 46.077 — 558 
LOST EUR UE 39.400 37.350 AAA LT EME 
1APR-TRS EE 33.620 30.316 3.304 
1923-1984:,:...544, 33.185 30.749 2.436 


Ces chiffres montrent que l'excédent réalisé en 
1923-1924 est inférieur de 868.000 couronnes à l’ex- 


cédent de 1922-1923, en raison à la fois d’une dimi- 


nution des recettes et d’une augmentation des dé- 
penses ; il est toutefois supérieur au résultat de 


.191-1922, et surtout à celui de 1920-1921, qui s'é- 


‘tait traduit par un déficit de 558.000 couronnes. : 
La longueur des voies exploitées est demeurée, 

vendant toute l’année 1923-1924; la même qu'à la 

fin de l’année précédente, soit 9.572 kilomètres. 


- GRANDE-BRETAGNE 


Le ministère Briand. __ On a suivi avec un très 
vif intérêt, dans les milieux britanniques, les di- 


vel'ses phases de la crise ministérielle qui à abouti 


à la constitution d'un ministère Briand. Tout en 
reconnaissant les difficultés de la tâche du nouveau 
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Cabinet au double point de vue politique et finan- 
cier, la presse angiaise fait contiance à l’habileté 
du nouveau ci 0 du Conseil pour assurer le 
groupement d’une majorité stable, qui pourra per- 
mettre à la France, grâce aux ressources dont elle 
dispose, de réussir à stabiliser sa monnaie, à équ- 
librer son budget, et à retrouver sa prospérité éco- 
nomique. 

Plusieurs journaux de Londres $e plaisent à re- 
connaître que M. Briand est tenu en grande estime 
en Angleterre, où l’on s’est montré particulièrement 
sensible au témoignage de sympathie donné par 
l'homme d'Etat français, en assistant personnelle- 
ment, malgré les impérieuses nécessités de ses con- 
sultations politiques, à la cérémonie organisée à 
‘Paris le 27 novembre à l'occasion des funérailles 
dé la reine Alexandra. 


Bilan de la Banque d’Angleterre. _— Le bilan de 


la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 25 novembre, s'établit comme suit : 


Départemènt d'émission Liv. sterl. 
Billets émis ........ AA FUETE pds «uma TL OE000 120 
13/2150 00 OUT SERRE SERRE SU 11.015.100 
AMÉPOSOHEAnUeS eee à ar 8.734.900 
Or monnayé et en lingots......,..... 144.886.125 


164.636.195 

Département de Bangqüe 

LL I 7 à EP VE CA LENS EEE Fees era : 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) 
DÉDOISIAIVErS 4. 5, 40e 


14.553.000 


14,273 662 
114.441 .007 


sé rressess 


Traites à sept jours et diverses.....,. 4,056 
Solde en excédent....... MU ER Ua 4 Te 3.204.469 

145.476.190 
Garanties en valeurs d’'Etat......... , . 41:697.794 
AUTEBT PAMTIIS ane EU ue due ge JT (2040: 7 LE) 
BiNcts en. rÉSErT Ve. M Leds dd de à de 22 682.549 
Or et argent monnayés en réserve.... 1.848.137 


143.416.190- 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de ja 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


D a ® : © re # NC 

lez | 5 |. lS%él e file 

Ex | s | & |882| 8 (to8 ue 

Dates © à El £ D 2A| à lors 

che PAUAIN Res) Se ISERE 

u 5 Je 0 > o mu DE @ 

e) (æ) y GA Œ À $| 4 

6 août 1914) 27,622) 36,105! 68.249| 76.390931 9.967, 14.40 6 % 

7 oct. 1925/157.917,143.961 119.056 102.980 33.706, 28.314 % 
14 — ...1155 843,143.134 111.868 97.090 82.459) 29,01! » 
91 — ...1152,741/142.5411118.8011106.490 29 950! 25.21! » 
28 — ...1150.283/142.979/113.7211104.328 27.054 23.79) » 
& nov. ..,1149.047/141.443!190.0141110.358 27.354! 22.79) » 
11 — .../148.058141.519,122.369 18.825 26,289! 21.48| » 


18 — .: 11147 680/141.208/ 121. 7N0113.309/26.227| 21.54! » 
25 — |! :l146.734l141.9641126 715 118.946 24:n91| 19 51 » 


Eiévation du taux de l’escompte de la Banque 
d'Angleterre. — La Banque d'Angleterre a élevé, 
le ë FT AA le taux de son escompte de 4 0/0 
2 AE KL, 


La signature du traité de Locarno. — La céré- 
monie d’apposition des signatures sur le pacte de 
Locarno a eu lieu à Londres le 1 décembre, dans 
la salle de réception du ministère des Affaires 
étrangères. Un certain nombre de pays signatai- 
res, dont la France, étaient représentés à cette 
cérémonie par leurs premiers ministres eux- 
mêmes. 


Les négociations commerciales anglo-allemandes. 
— À la demande du Gouvernement allemand, esti- 
mant que les nouveaux tarifs institués par le Gou- 


Los 


vernement britannique au titre de la loi de Ssau- 
vegarde de l'industrie constituent une ‘atteinte au 
traité commercial anglo-allemand du 2? décembre 
1924, des pourparlers avaient été engagés entre 
les deux Gouvernements. \ 

Les négociations, commencées le 10 novembre à 
Londres, n'ayant pu aboutir à une solution, les 
représentants allemands sont repartis pour Berlin 
afin de mettre leur Gouvernement au courant, et 
de prendre, s'il y a lieu, de nouvelles instructions. 


La protection des industries britanniques. — 
Plusieurs des commissions chargées par le Board 
of Trade de faire une enquête approfondie sur l’'ex- 
tension de la loi pour la protection des industries 
britanniques ont publié leurs rapports. Elles y re- 
commandent. l'imposition de droits d'entrée sur les 
produits et articles manufacturés étrangers sui- 
vants : coutellerie, gants (autres que de soie ou de 
soie végétale, déjà taxés), cartons et papiers d’em- 
ballage, et manchons incandescents. 

Les nouveaux droits projetés sont de 33 1/2 % 
ad valorem, pendant une période minimum de cinq 
ans, pour [la coutellerie et les gants, de 17 1/2 % 
ad valorem sur les papiers d'emballage pesant plus 
de 10 livres par rame de 480 feuilles double-cou- 
ronne, et de 6 shillings par grosse pour les man- 
chons à gaz. 


Les conditions du travail à la fin de septembre. 
— Le pourcentage des chômeurs, parmi les mem- 
bres des trade-unions adressant des rapports au 
ministère du Travail s’est établi, à la fin de sep- 
tembre dernier, à 11,4, c'est-à-dire sans modifica- 
tion par rapport au chiffre de fin août, compara- 
tivement à 8.6 à la fin de septembre de l’année 
dernière. 

Le tableau suivant permet de comparer les 
pourcentages des ouvriers sans travail, parmi les 
membres des trade-unions, pendant les neuf pre- 
miers mois de 1913 et des quatre dernières an- 
nées : 


1913 19921988 1924 1925 

0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 
ÉHMAATVICNE Un Pacte 16.8 1954 8.9 9.0 
— février .:...:: 2.0 LOS ENST 8.1 9.4 
AH MIALS res ane 1.9 16.3 12.3 7.8 9.0 
LU TL ae terre Le 1 7-ONEULLSS 7.9 9,4 
PA aa le ENORME TRS 1,9 16.4 ah 7,0 10.1 
AP JUIN Le learn 1.9 1517 LÉ je 12.3 
— juillet ........ 19 14.6 DE 7.4 11.8 
AO NL 2.0 14.4 11.4 ven 11.4 
— Septembre 2.8 14.6 1153 8.6 11.4 


Le pourcentage des chômeurs, parmi les 11 mil- 
lions et demi de travailleurs soumis à la loi d’as- 
surance contre le chômage en Grande-Bretagne et 
dans l'Irlande du Nord, arrivait à 12.4 au 21 sep- 
tembre dernier, comparativement à 12.5 au 24 
août, et à 10.8 au 22 septembre 1924 Le nombre 
total des ouvriers enregistrés comme sans emploi 
dans ‘es Bourses du travail au 28 septembre était, 


| d’après la Gazette du ministère du Travail, de 


1.401.000, comparativement à 1.418.000 à la fin 
d'août, et à 1.368.000 à la fin de juin de cette 
année, 

Comparativement aux conditions du travail en 
août, on a observé en septembre une améliora- 
tion pour l’industrie de la laine, celle du coton, 
celle de ‘a poterie et célle du fer-blanc, ainsi que 
pour les mines de fer, mais il y a eu un léger 
accroissement du chômage pour l’industrie du fer. 


Le conflit irlandais. — Le traité de Londres de 
1920 avait prévu que la délimitation définitive des 
frontières entre l'Ulster et l'Etat libre serait effec- 


tuée par une commission composée d’un repré- 


sentant de l'Angleterre, destiné à jouer le rôle 
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d'arbitre, d'un représentant de l'Etat libre, et 
d'un représentant de l'Ulster. L’Irlande du Nord 
ayant refusé de se faire représenter de son plein 
gré à la Commission de délimitation, le Gouver- 


nement de Londres dut désigner lui-même un 
délégué pour l'Ulster ; son choix se porta sur 
M. Fisher. 


La Commission put alors se mettre au travail. 
Après de longs mois de discussion, un rapport fut 
établi ; mais ses conclusions ne furent pas accep- 
tées par l'Etat libre, dont le président, M. Cos- 
grave, fit Savoir au Gouvernement britannique 
qu'il estimait que le traité de 1920 n'’autorisait 
pas la Commission à décréter le transfert de cer- 
tains territoires de l'Etat libre à l'Ulster. En même 
temps, le délégué de l'Etat libre à la Commission, 
M. Mac Neill, donnait sa démission. 

En présence de cette situation inattendue, le 
Gouvernement britannique a décidé de retarder la 
publication du rapport de la Commission. Des 
pourparlers se poursuivent à Londres entre le 
Gouvernement britannique et les représentants de 
l'Etat libre et de l’'Ulster. 


La culture et le commerce des arachides dans 


l’inde, — Il résulte de renseignements récemment: 


publiés par l’Institut impériai de Londres que la 
superficie cultivée en arachides a augmenté sen- 
_Siblement au cours des dernières années et que la 
production s’est développée plus rapidement en- 
core : 


La culture des arachides dans l'Inde 


Superficie 
Années . cultivée Production 
(Acres) (Tonnes) 
Moyenne 1918-1982 ...... 2.085.000 946.000 
— 1923-1924 ...... 2.806.000 1.086.000 
— 1924-1995... 2.773.000 1.407.000 


La consommation indienne est très élevée, les 


indigènes en faisant une grande consommation: 


pour leur alimeñtation, de sorto que les exporta- 
tions ne représentent guère qu'un quart de la pro- 
duction du pays. 


Les exportations indiennes  d'arachides 
pendant les dernières années 


Pays 
de destination 1921-1922 1922-1993 ‘1923-1924 1924-1925 
(Tonnes) 
France nie 149.000 179.000 191.000 198.000 
Allemagne 24,000 25.000 11.000 37.000 
Angleterre 8.000 11.000 16.000 35.000 
Belgique ...... 23.000 10.000 6.000 16.000 
Autres pays 32.000 42.000 33.000 93.000 
Totale 236.000 267.000 : 257.000 379.000 


On voit ainsi que le principal marché pour l’ara- 
chide de l'Inde est la France, qui a pris 52 % des 
quantités totales exportées en 1924-1925, et notam- 
ment Marseille, où se trouvent localisées les gran- 
des industries de l'huile et du savon. La France 
est d’ailleurs le pays qui consomme actuellement 
les plus grandes quantités d’arachides : l’Institut 
impérial de Londres estime qu’en 1924,, sur un 
total disponible d'environ 800.000 tonnes d’arachi- 
des exportables dans le monde entier, les impor- 
tations françaises totales ont dépassé 500.000 ton- 
nes, chiffre qui concorde avec les statistiques doua- 
nières françaises. | 


TCHECO-SLOVAQUIE 


La dette publique au 1° janvier 1925. — Comme 
il est encore difficile d'établir exactement le mon- 
tant de la dette publique tchécoslovaque, de nom- 
breuses dettes contractées à l'étranger n'ayant pas 


été exactement évaluées et une partie très impor- 
tante des obligations de ce pays, notamment les 
obligations se rapportant aux biens de l’ancienne 
Autriche-Hongrie n'ayant pas été déterminée jus- : 
qu'ici par la Commission des Réparations, nous 
nous bornerons à examiner les dettes contractées 


‘: par la Tchécoslovaquie depuis sa libération. ere 
Les divers chapitres de cette dette se présentent 


comme suit à la fin de 1924 : Sur 
da Milliers 


* de couronnes 
Dette intérieure à long terme.......…. 12.504.079 
Dette intérieure à court terme.......,.. 6.788.834 
Total de la dette intérieure... 19.286.913 
Dette extérieure kom. DUT NE ie 0 DTA TT ie 
Dettes contractées en vertu des traités PI 
Herr Les Re se sp pee npes de er 4.300.000 
: RU a peu RC Del - ——— se 
Détte”totale ci «132. 1 128.9622687 


A ce dernier chiffre, il convient d'ajouter le 
montant non couvert de la circulation fiduciaire. 
qui s'élevait, au 1% janvier 1925, à 5.584.483.000 


couronnes. | 


Le budget pour 1926. — Le Gouvernement tché- 
coslovaque vient de déposer sur le bureau de la 
Chambre le projet de budget pour 1926 qui com- 
porte certaines modifications de principe et de 
forme. ol TS D Rate 

En effet, la division en budget normal et en bud- 
get pour travaux publics qui avait été tant criti- 
quée est supprimée et, désormais, il n’existe plus 
qu’un budget unique divisé en budget ordinaire : 
et budget extraordinaire, LRÉDR ES CE 

D'ailleurs, en dressant le projet de budget pour 
1926, le Gouvernement s'est proposé un triple but : 


unifier le budget, le ramener au-dessous de celui 


de 19%5 et, enfin, créer un excédent de recettes. 
Voici comment s'établit la comparaison entre . 
les projets de 1925 et 1926 : FANS 


1925 PAS 
(En couronnes) . ee 
DÉDÉTISES uen RUN 9.573.585.801  10.070.271.410 
Recéttes 2.5: ED a Te fai Le 


Ainsi, tandis qu'il y avait en 1925 un excédent 
de dépenses de 272.251.882 couronnes tchécoslova- 
ques, en 1926, les recettes sont supérieures de 
15.481.133 couronnes àux dépenses. 

La comparaison du projet de 1926 fait ressortir 
au premier abord un léger relèvement, mais ce . 
n’est là qu’une apparence, car en réalité ce projet . 
est moins élevé que le précédent. Il faut tenir 
compte que le nouveau budget englobe toutes les 
rubriques qui ne figuraient pas à celui de l’année 


antérieure et qui constituaient alors un budget è 


spécial pour l'outillage national, budget qui n'était 
pas inférieur à 1.319.088.000 couronnes. RARE 

Enfin, en ce qui concerne les prévisions de re 
cettes, l'augmentation envisagée résulte en partit 
de la création de nouvelles taxes. Il a également … 
été tenu compte de ce fait que les recettes effecti- 


ves ont été constamment supérieures aux évalua- 


tions. C’est ainsi que 1924, la Tchécoslovaquie a pu. 


rembourser près d’un milliard de bons du Trésor, 


uniquement au moyen de disponibilités provenant. 
d’une part d'économies administratives, et de l'au- 
tre de plus-values de recettes fiscales. : | 


L'émigration en 1924. — Il-résulte des chiffres pu- de 
bliés par l'Office de statistique de la République 


tchécoslovaque que le total des personnes avant 


obtenu un passeport d’'émigration pendant l’an- 
née 1924 a été de 54.373, dont 10.673 pour les per- : 
sonnes habitant la Bohême, 5.218 la Moravie, 787 


9.301.334.419  10.085.752.543 à 


: 


(1761) 


la Silésie, 35.202 la Slovaquie, et 2.493 la Russie 
subcarpathique. Les chiffres correspondants avaient 
été, au: total, de 32.341 en 1923, et de 59.429 en 1922. 

La destination des personnes ayant obtenu un 
passeport d'émigration se compare comme suit 
pour les trois dernières années : 


1922 1923 1924 


16.369 


Etats Européens ….......... 17.935 19.057 
One Ve fe 1 NN ON TERRES 18.291 6.7 30.846 
Canada: 14 LAN ÉMMRNNRENR 36 220931 3.059 
République Argentine ..... 520 5.974 1.026 
D PES RE EE LL 219 384 126 
Autres Etats de l'Amérique 1.651 RO 68 
Autres pa'ties du monde.. 44 BU AE 55 
Destination non indiquée. 733 83 136 

RENTE RARE 39.429 32.341 54,373 


La destination a été la suivante en 1924 en ce 
qui concerne les Etats européens. : France 12.525, 
Autriche 1.656, Allemagne 1.085, Hongrie 1.785, 
Yougoslavie 429, Roumanie 318, Pologne 225, Rus- 
sie 451, autres pays 583 ; soit, au total, 19.057. 

En ce qui regarde les professions, la réparti- 
tion est la suivante pour l’année dernière : 

Etats Destination 
Etats trans- non 
européens océauiques indiquée Total 
Agriculture,sylviculture, 
4.881: + 10.752 36 


RP ne ne - 15.169 
MES PRES EEE RS ane 7.864 7.053 A6 14.963 
Commerce et transports. 480 965 F, 1.452 
Service public et profes- 

sions libérales........ 315 314 4 633 
Autres professions, per- | 

sonnes sans profession 

ou à profession non 

spécifiée, ...,. .... 1 0:0141516,096 43 22.156 

ÉOLAUL EE 19.057 . 35.180 136 54.373 


Le total des personnes embarquées à destina- 
tion d'outre-mer a été de 14.343 en 1922, de 18.343 
en 1923, et de 6.626 en 1924. La différence sensible 
entre ce dernier chiffre et le total des personnes 
ayant obtenu l’année dernière un passeport d’émi- 
gration pour les pays transocéaniques s’explique 
par le fait qu'une restriction nouvelle de l’immi- 
gration a déterminé les personnes désireuses 
d'émigrer aux Etats-Unis à demander leurs pas- 
seports dès le début de 1924 pour s’assurer de la 
LA un rang avantageux dans la quote-part fu- 
ure. 


ETATS-UNIS 


Les emprunts de la Liberté. — D'après des ren- 
seignements publiés par l'Exchange Telegraph, le 
secrétaire du Trésor des Etats-Unis, M. Mellon. fe- 
r'ait des offres pour le rachat de 50 millions de dol- 
lars du troisième enprunt de la Liberté, au prix 
maximum de'101 1/2. Les dernandes devraient être 
faites le 10 décembre, le remboursement devant 
avoir lieu le 29 du même mois. 

En cas de succès de cette opération, d'autres of- 
res seraient faites ultérieurement, en ce qui con- 
cerne les autres emprunts de la Liberté. 


Le stock monétaire et la circulation. — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, à la date 
du 1° novembre 1925, à 8.323.692.175 dollars (4 mil- 
liards 441.999.420 dollars de monnaies d'or et lin- 
gots), dont 1.372.760.181 dollars détenus par les 
banques et les agents de la Réserve fédérale, et 
4.180.310.186 dollars détenus par le Trésor, y com- 
pris un montant de 2.130.217.037 dollars, repré- 
sentant des espèces d'or et d'argent dont la con- 
tre-partie en certificats d’or et d'argent et billets 
de 1890 du Trésor figure sous d’autres rubriques. 
La différence donne le montant monétaire en cir- 
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-culation, soit 4.900.838.845 dollars, se répartissant 
comme suit : monnaies d’or et lingots, 429.985.296 
dollars ; certificats-or, 1.067.962.622 dollars ; mon- 
naies d'argent, 324.207.729 dollars ; certificats- 
argent, 390.088.834 dollars ; billets de toutes caté- 
gories, 2.688.594.364 dollars. 

La population continentale des Etats-Unis étant 
estimée à 114576.000 habitants au 1% novembre 
1925, le montant en circulation s'établissait, à 
cette même date, à 42 doll. 77 par habitant. 


La question de la fusion des chemins de fer, — 
La politique gouvernementale américaine a été 
nettement orientée, au cours des dernières années, 
vers la fusion entre les Compagnies de chemins de 
fer, et, après la promulgation de la loi sur les 
transports, « l'Interstate Commerce Commission » 
avait établi un plan envisageant la réunion des 
lignes en un certain nombre de grands réseaux. 
La réalisation de ce projet s'est trouvée retardée 
en raison des objections formulées par les Com- 
pagnies, qui estiment que des résultats meilleurs 
pourraient être obtenus en suivant des directives 
quelque peu différentes, L’approbation, par le Gou- 
vernement des Etats-Unis, du principe de la con- 
sSolidation volontaire, plutôt que forcée, est néan- 
moins un progrès important, bien que le Gouver- 
nement ait conservé le droit de donner son appro- 
bation ou de s'opposer aux propositions qui pour- 
raient lui être soumises. On a estimé qu'il était 
préférable de laisser, dans la mesure du possible, 
l'initiative aux Compagnies, mieux familiarisées 
avec les conditions techniques des services de 
transports, et par conséquent plus qualifiées que 
le Gouvernement pour juger des possibilités de 
fusion entre elles. 

Ainsi que le fait observer la Revue mensuelle 
de la « Guaranty Trust C° », de New-York, l'ex- 
ploitation des chemins de fer a d’ailleurs vu se 
réaliser cette année de nouveaux progrès à divers 
points de vue, comme l'organisation, les écono- 
mies et les bénéfices. Toutefois, la situation est 
encore loin d'être brillante, notamment pour les 
chemins de fer de l'Ouest. Pour les huit premiers 
mois de l’année en cours, les bénéfices sont éva- 
lués en effet à 5,22 % de la valeur de l'actif pour 
les compagnies de l'Est, à 5,86 % pour les chemins 
de fer du Sud, et à 3,62 % seulement pour les che- 
mins de fer de l'Ouest. Une demande d'augmenta- 
tion des tarifs a été, dans ces conditions, présen- 
tée à d’ « Interstate Commerce Commission ». 

On fait remarquer, il est vrai, qu’une augmen- 
tation de tarifs uniforme pour toutes les Compa- 
gnies d'une région se traduirait par un accrois- 
sement des bénéfices des Compagnies solides aussi 
bien que des Compagnies les plus faibles, et aggra- 
verait inutilement la situation des usagers et que, 
d'autre part, l'avantage d’un relèvement des tarifs 
serait compensé, pour certaines Compagnies, par 
une diminution du trafic. 

On s'est ainsi trouvé amené à envisager diver- 
ses propositions, dont l’une d'elles le « plan Pot- 
ter », préconise l'affectation, aux Compagnies en 
ayant le plus besoin, des bénéfices dépassant les 
taux officiels. Ce « plan » a toutefois soulevé une 
vive opposition, même en dehors des Compagnies 
auxquelles serait particulièrement. préjudiciable 
une telle limitation des bénéfices, car on fait 
Ghserver qu’une mesure qui ferait perdre aux 
exploitants tout intérêt à améliorer l'exploitation 
et à réaliser des économies pourrait présenter 
de graves inconvénients. 

Quoi qu'il en soit, la demande d'augmentation 
des tarifs est actuellement en suspens devant 
l’ « Interstate Commerce Commission ». 


e MEXIQUE 


Les étrangers et la propriété foncière, — [La 
1 Chambre mexicaine a adopté le 27 novembre en der- 
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nière lecture le projet de ‘loi relatif aux propriétai- 
res fonciers étrangers. On sait que ce projet donne 
vigueur à l’article 27 de la Constitution de 1917, arti- 
cle stipulant que tous les étrangers possédant des 
propriétés au Mexique doivent, à moins d'adopter 
la nationalité mexicaine, les vendre à des citoyens 
mexicains dans un délai de trois années. 


GHINE 


La situation, — 11 résulte dé renseignements pu- 


bliés par l'Agence Havas que la plupart des mem- 
bres du Cabinet de Pékin ne rempliraient plus 
leurs fonctions. 
adressé au ministre de la Défense un message lui 
demandant d'empêcher de nouvelles violences dans 
la capitale, comme celles qui se sont produites 
lors des récentes manifestations. Le même géné- 
ral déclarerait, dans son message, qu'il soutien- 
dra le président Tuan Tsi Jouéi; il y exprimerait 
en outre le désir que la Conférence des tarifs 
douaniers poursuive ses travaux, mais il s’y mon- 
ter Au opposé à l'idée de confier le Gouvernement 

. des commissaires. 

on annonce d'autre part que de violents combats 
auraient été livrés durant les derniers jours de 
novembre dans les environs de Tsinan-Fou, et que 
le maréchal Tchang Tso Lin aurait apparemment 
réussi à repousser les troupes du Honan. 


SIAM 


Mort de Rama VI, — Rama VI, Somdet-Fa 
Maha Vaïiiravudt, roi de Siam, est décédé le 26 no- 
vembre. Né à Bangkok le 1 janvier 1881, il avait 
succédé en 
Maha Chulalongkorn ; 
cousine, la princesse’ Lakshini, 
diée-il y à un mois environ. 

Rama VI, un fin lettré, avait fait ses études à 
l'Université d'Oxford. Sa succession échoit à l'un 
de ses frères, le prince Sukhodaya. 

Dès qu'il à été informé de la mort du‘roi de 
Siam, le président de la République a chargé le 
colonel Audibert, de sa maison militaire, de se 
rendre auprès du ministre de Siam, pour le prier 
de présenter ses condoléances, à la famille royale. 


qu'il avait répu- 
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Revue Commerciale 
La production mondiale des céréales. — Blé : La situation, les 
cours, — Vins : La situation ; les cours. — Sucres: La situa- 


tion: les conrs. — Cafés : Ta situation; les cours. — Textiles : 


La production du coton; la situation; les sours. — Soies : La 
producticn française en 1995; la situation; les cours. — Mé- 
taux , Les cours, — Cañutchoucs: [Las cours. 

La production mondiale des céréales. — L'Institut 


International d'Agriculture publie les nouvelles esti- 
mations de la production mondiale des céréales pour 
l'année en cours sur la base des dernières revisions 
des récoltes déjà effectuées et des prévisions de celles 
auxquelles on procédera pendant les mois PESSAUUE 
dans l'hémisphère méridional. 

Nous reproduisans, ici, son tableau : 


Production mondiale des céréales 


Moyenne 

Produits 1924 128 1909- ce 
(En millions s 3 quintaux) 

Promentisrivse & 821.7 - 899.3 802.6. 
Seigle PR 181.2 250.1 255.5 
Orge one RTE 2921 2 262.3 242.6 
AVDINELSS 07: MERE 508.0 5AL.0 488.6 
MAIS EIRE + ee 734.6 889.2 817.1 


Les récoltes russes, qui cette année-ci sont certai- 
nement plus abondantes que les années précédentes, 
ne sont pas comprises dans les 10taux, 


Le général Feng Yu Siang aurait 


novembre 1910 à son père Rama Ve 
il avait épousé, en 1922, sa, 


Les récoltes asiatiques et australiennes sont très dé 
ficitaires, cette année, tandis que celles de l'Afrique se 
et de l'Argentine sont irès bonnes. 

La récolte mondiale du froment (sans la Russie) | 
dénote,- pour 1%%5, une augmentation de 9,4 % par 


rapport à 1924 et de 12,1 % par rapport à la récolte. Fe 


globale d’avant-guerre et est seulement inférieure de 
2,9 % à celle de 1923 qui, comme on sait, a été exCcep- | 
tionnellement abondante dans presque Los les pays à 


‘du monde: Ÿ 


Blé, — A Paris, le marché a été assez ‘animé : les 
prix, très fermement tenus, ont fini sur uné tendance . 
à la hausse, Sr 

On a terminé aux environs de 133,50 ee le cou-. 
rant. Ë 
Farines-fleur. — Peu d’affaires. 

Le cours se maintient à 177 francs. ie 


Vins et alcools. —- La situation n'a pas varié, dans. 
cette huitaine, et les prix non plus. 

A Béziers, on cote toujours 68 à 75 fr, pour les. vins 
nr et 7 fr. environ le degré pour les nouveaux. 

À Montpellier, les vins de 1985 de 8 à 11° ont été COtés 
de 55 à 7% fr. A Narbonne, pas de variation dans les 
Cours: " Nîmes, les vins rouges nouveaux ont été 
payés ? fr. le degré. À Perpignan, on à coté les 1086 
7 fr. le degré. 

Peu d’aifaires dans le Bordelais, non plus qu'en 
Bourgogne. ‘ 

Dans le Bordelais, on demande, en blanc, 100. tr. 
le degré tonneau ; pour les rouges, 75 à 100 fr, 

En "Algérie, on : ‘a traité plusieurs lots pour la dis- 
tillerie à 5 fr. 50 de degré et 6.200 hectos à 5 fr. 70 
propriété. On a recherché les bons vins de 11 à 120, 
qui ont été payés : les rouges de 6'fr. 50 à 6 fr, 2 
le degré, les rosés de 6 îr. 65 à 6 Îr, 75, les blancs 
der ira fr 25. 

A Paris, à l’entrepôt de Bercy, les affaires ont été 
normales. En vins blancs, on à payé 85 ir, des te? 
d'origines diverses ; des Gironde nouveaux de 9 à 
10° l'ont été de 105 à 110 fr, ; des vins du Gers, 9 à 
905, de 103 à 106 fr. Des Espagnes nouveaux 120 ont 
été proposés de 130 à 134 fr. 

Alcools. — Les affaires ont été calmes et normales. 
A-la Bourse de Commerce de Paris, on a coté les 
alcools libres : courant 765 fr. décembre 785 ft., jan- 
vier-février 800 fr. et mars- avril 815 LE l'hecio nu 100 
entrepôt comptant. 


Sucres. — La fabrication est en pleine activité, à 
se confirme que la qualité _des betteraves est très 
bonne. à 

Sur le marché de Pare les affaires sont Le de 
actives. Les cours ont montré une grande fermeté et. 
la tendance reste à la hausse, Ni? 

On cote le cristallisé no 3 aux environs de 217 is 
le courant et 219 pour le prochain. 


Cafés, — Notre marché continue à être surtout in- 
fuencé par les fluctuations du change. Par suite de 
sa fermeté, nos cours étaient, d'abord, en hausse : 
cependant, quand le change a reculé, non seulement 
toute l'amélioration a été reperdue, mais on con$ta- 
tait même une baisse plus forte. 

Comme les variations du change ne paraissént pas 
devoir cesser immédiatement, on peut, au point den 
vue général, ne pas trop tenir compte de notre mar- 
ché pour le moment. Cependant, on doit constater | 
que notre stock n’est'pas très important et comme il 
en sera probablement de même pendant toute la cam- 
pagne, nos Cours répondront vivement à toute res 
Prise se produisant au dehors. 

Actuellement, toutefois, celle-ci ne paraît pas |  pro- 
chaine et, en fait, il semble que l'opinion soit plutôt 
baïissière sur les autres places. 

Au Havre, on a coté (50 kilos) : 
rant; janvier, 581,50. 


Textiles, — Coton, — Nous continuons à donner 1e8 
évaluations des récoltes, au fur et à mesure qu’ elles : 
nous parviennent. te LUE 


592,50 pour le cou- 


_ 10.139.671 € 
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Le dernier rapport du Bureau de l'Agriculture éva- 
lue: la récolte totale du coton américain, au 15 no- 
vembre, à 15.298.000 balles contre 13.618.751. en 1924, 
1923, 9/762.669 en 1922, 7.993.641 en 191 et 
13.439.603 en 1920. La production moyênne de ces cinq 
dernières années est de 10.982.947 balles. 

D'autre part, lé « Bureau des Census » estime que 
"le coton américain de la récolte de 1925 égrené jus- 
qu'au 14 novembre donne un total de 12.250.009 bal- 
les, contre 11.163.401 em 1924, 8.369.468 en 1923 et 8 mil- 
lions 869.878 en 1922. 

En Egypte, autant qu'une évaluation puisse 6e 
faire actuéllement, la récolte serait estimée à 8 mil- 
lions de cantars, dont 3.500.000 cantars dé Sakellari- 
dis et 4.500.000 d'autres qualités, 

Sur nos marchés, les cours se sont tassés. 

Aù Havre, on à clôturé (50 kilos) : décembre, 651 ; 
janvier, 655. 

Laines. — Nos grands centres lainiers manufactu- 
rie»s sont toujours en pleiné activité. Dans la région 


de Roubaix-Tourcoing, notamment, la situation in- 
dustrielle ne cesse pas d'être satisfaisante, surtout 


dans le tissage de draperie qui reste très alimenté. 
Au Havre, on a coté (100 kilos) : décembre, 1.730 ; 

janvier, 1.670. 

— Les transactions se sont ralenties cette 

raffermis, 


Soies. 
semaine. Et cependant, les prix se sont 
suivant les fluctuations du change. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on à fait: 

Grèges : Cévennes 1x ordre 11/13, 430 fr.; 2 ordre 
12/16, 410 ; Italie grand exquis 12/16, 435 ; exquis 12/16, 
427,60; extra 12/16, 420-430 ; classique 12/16, 400 ; Syrie 
1er ordre 11/13, 380-385; der ordre 9/11 10/12, 380. 


Organsins : Italie extra 22/24 24/26, 450; Syrie 1er Or- 


dre 19/21, 415; 1er ordre 22/26, 405-410. 

Trames : Italie 2e ordre 18/20, 405, 

Shanghaï a été actif et ferme. On y a Pratiqué : 

Grèges Chines filatures : Gold double deer extra et 
I 11/13 (flottant), 450 fr.; Sin cheong factory extra et 
I 13/15 (décembre), 440 ; J. M. C. 1er fil 11/13 (à livrer), 
422,50 ; Nine bees extra et I 13/15 (déc.), 405; Treaton 
extra et I 16/18 (flottant), 400. 

L'Administration française vient de publier la sta- 
tistique de la production séricicole, en France, en 
1985. 

Le total général des graines mises en incubation 
s'est élevé, à 79,561 lots de 25 grammes, au lieu de 


84.105 l'an dernier et 126.678 en 1913. 


La production totale des cocons frais a atteint 
5.368.201 kilos 55, contre 4.224.255 kilos en 1924 et 4 mil- 
lions 423.046 kilos en 1913, soit un rendement moyen 


de 4& kilos 33 de cocons frais par lot de 25 grammes 


de graines au lieu de, respectivement, 50 kilos 22 l'an 
dernier et 34 kilos 91 en 1915. 

Le kilo de cocons frais s’est vendu 18 fr. 95 pour 
le filage et 18 fr. 05 pour le grainmage contre, respec- 
tivement, 17-fr. 96 et 19 fr. 02 l'annéé dernière et 
8 fr. 63 et 4 fr. 01 en 1913. 


Quant à la valeur totale de la production coton- ls 


nière, elle se traduit par 63.684320 fr. dont 61.724.468 
francs pour le filage et 1.959.852 fr. pour le grainage 


. au lieu de 75.989.300 fr. dont 74.033.302 fr. pour le fi- 


lage et 1.956.007 fr. pour le grainage en 1924, et 15 mil- 
lions 655.016, dont 15.392.018 fr. pour le filage et 262.998 
francs pour le grainage en 1913. 


Métaux. — Voici comment s’établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


# Comptant Terme 
Cuivre... 69.16/ 8 ‘of: 60:8/ 92 -60.16/ 3 e/ 61.8) 9 
Etain... 236. 7/ 8 ‘el 285. 7/ 67 281. 1/ 3 c/ 280. 51 : 
Plomb... 34.18/ 9 c/ 36.15/ 34. 8. 9 cc] 35. 7/ 6 
Main... 88, 61 8 6} 89:T07% 97. 5/ . ©] 38. 7/6 
En 92: CONS EL SSL T1 6 c'e 
\5 2 OR 84/11 1/2</ 84/11 1/2 


.-nisme de 


Gaoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
lnerce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 


‘escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 


Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
décembre, 62 V. (60 A.-68 V.) ; 3 de janvier, 59 A.- 
61,50 V.) (57,50 A::61,50 V.): février, 59,25 N, (68 A.); 
à d'avril, 56,50 A.-58 V. (58 A.-60 V.). 


Assemblées générales de Sociétés 


Banque de l'Algérie. — Réunis le 26 novembre 
dernier én assemblée ordinaire, sous la prési- 
dence de M. Emile Moreau, les actionnaires ont 
approuvé à l'unanimité les comptes de l'exercice 
clos le 31 octobre dernier, dont les bénéfices se 
sont élevés à 24.149.899 francs, en augmentation 
de 1.950.958 fr. sur les précédents. 

Le dividende a été fixé à 304 fr. 50 brut, soit net 
267 fr. 97 pour les actions nominatives et 230 fr. 
au porteur, L'ensemble des réserves atteint 70 mil- 
lions 637.943, en augmentation de 12.707.453 fr. 
L'assemblée, après avoir entendu les explica- 
tions du président, à, à l'unanimité, autorisé le 
Conseil à prêter jusqu’au 31 décembre 1945, au 
taux de 2 %, 20 millions de francs à l'Algérie et 
& millions à la Tunisie pour permettre aux Gou- 
vernements de ces deux pays de créer un orga- 
réescompte indépendant, réservé aux 
caisses de crédit agricole. Ces prêts de '24 millions 
serviront d'emploi partiel à la réserve extraordi- 
naire qui, d’après les art. 18 et 31 des statuts, n'est 
pas complètement à la disposition des actionnai- 
l'es. 

MM. Rodocanachi, Dal Piaz, Brincard, admi- 
nistrateurs | sortants, et Delamotte, censeur sor- 
tant, ont été réélus. 


PETITES NOUVELLES 


wa Semaine Nationale de l’Exportation des Pro- 
duils agricoles. — Du 7 au 12 décembre inclus, auront 
lieu à l'Association Nationale de l'Expansion Econo- 
mique, 23, avenue de Messine, à Paris, plusieurs con- 
férences tendant à examiner les divers problèmes que 
soulève à l'heure actuelle l’Exportation des Produits 
agricoles. : 

va Office National du Commerce Extérieur. — 
M. Gonichon, attach5 commercial de France au Por- 
tugal, recevra à l'Office National du Commerce Exté- 
rieur, 22, avenue Victor-Emmanuel-III, Paris (8e), les 
personnes désireuses d'obtenir des renseignements 
sur le pays de sa résidence, les lundi ?, mardi 8 et 
mercredi 9 décembre de 15 h. à 17 heures, 


van Chemin &e fer du Nord. — Le Conseil d’admi- 
nistration a tenu, le 26 novembre dernier, une séance 
exceptionnelle au cours de laquelle à été célébré le 
cinquantième anniversaire de l'entrée de son vice- 
président, M. Gaston Griolet, au Conseil et au Comité 
de direction de la Compagnie, Le baron Edouard de 
Rothschild," Président du Conseil d'administration, a 
rappelé en cette circonstance les services éminents 
rendus par M. Griolet au réseau du Nord, et il S’est 
fait, auprès de lui, l'interprète de la reconnaissance 
et de l'affection de ses collègues. 


mn Banque de l'Afrique Occidentale, — En vertu 


” de l'autorisation ministérielle qui vient de lui par- 


venir, la Banque de l'Afrique Occidentale a mis en 
paiement, depuis le 1#* décembre dernier, le solde du 
dividende de l'exercice 1924-1925, c’est-à-dire 134 fr. 79 
net. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 3 décembre 1925. 

Comme nous d'avions laissé prévoir dans notre 
précédent numéro, le taux moyen des reports s’est 
très sensiblement tendu lors de la dernière jiquida- 
tion, 11 s’est établi, en effet, à 5 1/2 % au Parquet, 
et à 9 % en Coulisse. Toutefois, grâce aux mesu- 
res restrictives imposées par les intermédiaires, la 
iiquidation a pu être réalisée assez facilement. 

Depuis, de marché s’est remis aux affaires et, au 
cours des premières séances de la semaine, toutes 
ies valeurs d'arbitrage ont été très recherchées et 
nt largement bénéficié de la tension des changes. 

Ecuitant, dans l’ensemble, la tendance est beau- 
coup plus nerveuse. Il ne faut pas oublier, en effet, 
ue les positions sont presque exclusivement à ia 
hausse et qu'il suftirait d'un revirement pour ame- 
ner des réalisations massives et, partant, un afflux 
d'offres qui ne manquerait pas de se traduire par 
un vecul brutal de toute la cote, C'est pourquoi 
nous ne saurions trop engager la clientèle à liqui- 
- der non pas là totalité, mais une partie de ses po: 
sitions, ce qui, tout en lui laissant un large béné- 
fice, lui permettrait de s'assurer contre une baisse 
toujours possible. 


MARGHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — En fin de période, nos différentes 
catégorie de rentes omt eu à supporter des offres et 
ont abandonné une partie du terrain qu'elles avaient 
resg'agné au début. Notons -que le 4 0/0 1917 et le 6 0/0 
1920 s'entendent tous deux ex-coupon de 1 et 3 francs 
respectivement. Les emprunts du Crédit National et 
les Bons du Trésor somt, par contre, mieux tenus 
qu'il y a huit jours. 

Aux fonds étrangers, les rentes russes ont accentué 
leur reprise. Les rentes olttomanes sont lourdes. 

Banques. — Ce compartiment, qui avait suivi nos 
rentes dans leur reprise, clôture soutenu, malgré 
l'ambiance pourtant peu favorable à nos valeurs mé- 
tropolitaines. 

Les Banques d'émission conservent toute leur résis- 
tance. Les actions de nos gratis établissements de 
crédit restent bien orientées, mais ce sont Surtout les 
banques d’affaires qui. bénéficient des demandes. 
L'Union Européenne est en bonne reprise à 1.205. 

L'action du Crédit Foncier s'inscrit à 1.195. 

Le Conseil d'administration, au cours de ses deux 
äernières séances, a autorisé pour 7.237.500 francs de 
prêts nouveaux, dont 6.150.500 fr. de prêts fonciers. 

Le tirage du 5 décembre intéresse les obligations 
communales de 1879, 1880, 1891 et foncières de 1909. 
A ce tirage, 11.751 obligations communales 1879 et 
11.575 communales 1880 seront appelées au rembour- 
sement au pair. 

Transports. — Malgré la perspective d'une augmen- 
tation des tarifs, les obligations et les actions de nos 
grands réseaux n'ont, pour ainsi dire, pas varié. 

Les valeurs de navigation sont aussi délaissées. 

Valeurs diverses, — Les valeurs d'eau, de gaz et 
d'électricité sont souvent hésitantes, en raison même 
de l’étroitesse de leur marChé. 

Les charbonnages sont mieux dans l’ensemble, tan- 


dis que le groupe mélallurgique est toujours très 
calme. vas ee. 
La fermeté de toutes les valeurs minières est uni- 


quement la conséquence de la nouvelle tension des 
changes. En effet, sur toutes les places étrangères, les 
cours des mélaux sont irréouliers et souvent même 
faibles, Tel est le cas du cuivre, défavorablement 
influencé par une sensible augmentation de la pro- 
auction qui, d'août à octobre, est passée de 122.000 à 
138.000 tonnes. 

-Notons également les Progrès des nitratières, des 
sucrièrTes et de nombreuses valeurs de produits chi- 
miques, 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


, 


MARCHÉ EN BANQUE 4 ' ; 

Toutes les valeurs pétrolifères sont re re- 

cherchées et ‘en vive hausse, 

de valeurs MR 
galiciennes et même russes. 


anglo-saxons où 


qu'il s’agi 


Les caoutchoutières demeurent en vedette. 


Les valeurs sud-a/ricaines ont retrouvé toute leur 
activité. D'une part, les diamantifères et les aurifè- « 
res restent demandées, tandis que, d'autre part, les 
territoriales paraissent avoir FRRAgne leurs plus hauts 
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Nat de Crédit: 558 Financ. des caoutch. 749 .. 
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Canadian Pacific, 
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130 1/2, Royal Dutch, 54 1/8; Re Trans- 


peka, 124 1,8; 
Louisville Nash, 
ted Steel com, 
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Calumet, 14 ./.; 


port 46 1/8; Argent (américain), 69 1/8. 
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SITUATION HEBDOMADAIRE 


Encaisse (= a PRINCIP. CHAPITRES © 
des Banques d'Emission de l’Europe (En millions de francs) (1) métallique || 22 ne RTS LÉ 
0 [as [225 /. 08/2482 E 
Encaisse = à || PRINCIP. CHAPITRES à DATES ÉREN 5 = 383 2= & 28% 23 
métalique || SE || 51 Sslvnales or |enlss |SSSlRSS|FalRS 
DATES Go T | 58 £esls221858)%6 LEA PONS ten PCA ne Ge Le | CE 
o Ar | 25 152215358331 
;  Jgent} Ge Sas El SUËDE — Banque Royale 
= — | — || || || | 1914 31 juillet... | 146 8 320 |} 109 238 | 11 116 
1925 31 juillet.....| 827 | 8 || 692 || 252 | 460 | 56 ||[6 
FRANCE — Banque de France 1925 31 août.......| 826 8 715 || 203 440 | 56 ||5 
1944 18 juillet. .| 4.104). 640 || 5.912/| 943, 1.541, 7891] 3% | 1925 31 octobre....| 323 | 7 || 733 |[144 | 443 | 54 || 4 % 
1925 26 novembre.| 5.548] 315 || 48.085] 3.013| 3.59412.652 || 6 SUISSE - Bauque Nati le 
1925 3 décembre.| 5.548] ‘317 || 49 184|| 3.246| 4.70712.622 || 6 : ÿ 12 a Es ke 
1925 10 décembre.| 5.548] 317 || 49.536! 3.231| 3.66712.672 || 6 1914 25 septembre.| 491 | 89 || 781 ||137 | 290} 41 || 4} 
1925 14 novembre..| 461 | 90 || 794 ||4117 | 288 | 46 || 34 
ALLEMAGNE — Bangue de l'Empire 1925 23 novembre..| 456 | 91 792 || 417 283 | 45 | 8 4 
‘914 23 juill.......| 1.696] 41 || 2.864] 1,180 | 939) 14 4 1926 20 novembre..| 456 | 91 || 819 || 96 [ 3011 46 [13 %# 
1925 14 novembre..| 1.509) 82 3.199;| 1.041 | 1.804], 12 9 ETATS-UNIS 
1925 23 novembre..| 1.510| 85 || 3.030] 1.210 | 1.725| 15 9 
1925 35 novembre. | 1.510, 82 || 3.464]| ‘134 | 2.062 30 9 Ne ae RE A en nn Fédérale 
à ' 914 écembre .| 1. 80 || 1.298 55 À % 
ANGLETERRE — Banque d'Angisterre 1925 98 octobre....|13.913| 553 || 8.474 ||11.293| 4.594 8 % 
1914 8 juillet .| 1.004] » 133 || 1.055) 841] » || 8 1925 4 novembre..|13.863| 539 || 8.567 |l11.423| 4.884 3 
1925 18 novembre. | 3.692] » || 3.530 || 2.666| 1.826! » || 4 1925 11 novembre..|13.896| 557 || 8.557 |l11.333| 4.587 3 
11925 25 novembre .| 3.668| » || 3.549 || 2 786] 1.933| » || 4 1925 18 novembre..|13.911| 614 || 8.540 |11.485| 4.607 3 4% 
1925 2 décembre.,| 3.642 » 3.582 3. 248| 1.792 » 4 EE —"—…"—"—…—"…——"— 


BELGIQUE. — Banque Nationale | REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


\ 192% 80 juillet .| 262 | 56 || 1.119 || 109 | 837 | 96 || 5 
1925 19 novembre.| 274 | 91 || 7.543 || 152 [1.048 | 523 || 6% 
6K 

7 


Change de Paris sur (papier court) 
16 juill{10 nov.|18nov.125 nov.|2 déc.]9 déc, 


1925 26 novembre. 214 91 7.544 101 936 | 545 
1925 3 déce.nbre.} - 274 91 7.615 117 965 | 632 


; Pair pq 
DANEMARK — Banque Nationale Lin iBtE, 4925 (1925 | 1026 | (926 |'A1025 
Bag ; Londres......| 25.221| 25.134|121 6151120 93 |129 425|125 00 |129 29 
1914 31 juillet ....1 110 , 2191] 24 | 94 | 15 || 6 +6 1 : Ne 
1925 30 septembre.| 293 | 33 || 6021 85100 | 30 || 54% | New-York..….| 5.18! 5,16 | 25 13] 24 96 | 26 705] 26 » | 26 68 
1925, 31 octobre....| 293/| 26 635 85 | 96 | 27 || 5% aq he 99.50 1113 85 [113 125/120 975[117 635/120 80 
n 96 "+ ar s ….. - Er nm 
1925 30 novembre.| 293 22 607 109 | 135 PA 5% Berlin... ...1123.46 [122 4 » » 1593 50 [632 :» ES RAP 
ESPAGNE — Banque d'Espagne : ne à : 100 he : D s | » 5»! » » | :» » | 19 375 
1914 24 juillet....| 543| 730 |] 1.919 |} 498 | 46} 170] 43 | Canada... RP ANSE ON LAS PA LS ASE Ge 
1925 21 novembre.| 2.537| 650 || 4.431 |11.007 | 822 [1.309 || 5 PP Fos 1100 D RAA En RE CN ne A A ARR 
1926 28 décombre.| 2.537) 655 || 4.309 || 991 | 924 [1.603 || 5 |: CRC 2 A0 Len SOpet RRR AA ER ER» 
1925 5 décembre .| 2.537| 652 |] 4.431 [11.007 | 912 [1.618 || 5 | fee 25 3511077 » [1032 2511071 $ 
: ollande . .. |208.30 207. 56 1011625/1004 75/1077 » [1052 25/1071 87 
GRÈCE — Hanque Nationale Hongrie (1),.| » » 300 » |346 » » vw 1360 » » » 
Se # are AS Tale .+....[100 » | 99.62 |'99 80 | 99 65 1407 50 [102 20 1107 275 
j “re PU 229 || 23 6 38 || 6 Prague ..….:,1105.01 |104 -& | 74 40 | 74.15 | 79 15 | 77 20 | 79 40 
1925 15 septembre.| 55 » |15:399 112.576 11338 311 8% Roumanie 100 11 875! 11 45 2 025 > 275 
1925 30 septembre. | 55° | » |5.548 [2.470 |1329 |. 306 || 8% | Yougo-Slavie. [100 sn UE lus ileamnl leon nie 10 
1925 45 octobre....| 55 » 15,591 12,500 [1309 (312 || 8% | Suède........1138.89 |138.25 672 » [669 50 [115 » |6o8 50 [715 75 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Dress as Er ds S : « . 5 $ : 663 50 
1914 12 mai.......| 340] 20 652|} 56 | 537 | 3751] 4% | Suisse.....::|100 » |100.03 | » » [481 3751515 » |499 75 [513 » 
1925 16 novembre. 958| 49 1.887 75 677 978 3% Vienne 252172.98 4 "2 »/ » ».» 1373 50 | » » » _» 
1925 23 novembre .| 967! 49 || 1.849] 91 | 669 | 268 || 34 ; ; FY : 
4925 30 novembre | 961/ 49 || 1.903] ‘77 | ces | 283 3% Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
ITALIE — Banque ‘d'Italie Unités|16 juill|10 nov.[18nov.125 nov.| 2 déc. 9 déc, 
te 1914 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 1925 
1914 31 juillet... .| 1.105] 89 || 1.730|| 245] 586] 14511 5 ——— | — | | | — 
4925 20 octobre....| ‘891! 84 [520811165215 110 la 41 ||. 5 Londres... [100 liv.| 99.72 |482 42 |479 47 [528 15 |" 499 18 | 512 26 
1925 31 octobre... 691! 85 |15.437/1.707/5.358 13.334 || 7 | New-York..| » dol.| 99.56 1484 89 |482 66 1515 28 | 501 68 | 514 80 
1925 10 octobre....| 891}. 85 |5.417/|1.619/5.163 [3.174 || 7 EE PARC Re RoS 50. 11:85: 14 1 Halios D at Ne 
à j : gique.,.| » fr.. : 3 85 |115 125/120 975] 117 675] 120 S 
NORVEGE — Banque de Norvège be | » mk} 99.48 | » » |480 74 |511 92 “ha : : F 
AO URSS OR) Das 20 100 eg be MAMEAnR. [rev à p LE on [a En Ce n°f 7. 19875 
1924. 31 août... DR 0 Less ns ER Re, Le déLT-99.56 | » na sm RE von tn 
1924 30 seplembre.| 206 ë 59 59 E L/8 Espagne ..,| » pes.| 96.55 [359 3141355 75 1379 375] 368 50 380 25 
plembi 06 5 20 131 9 | 15 È 
1026 9€ vciabre 7 206 601.618 10180 |. 258 Pas | So EE, | » mêr) » ») » > née nl ns 
Grèce ...,,|. » dracl » » » »  » CS » » » » 
E PORTUGAL — Banques de Portugal Hollande... | » flor.| 99.64 [485 61 |482 31 [516 99 505 11 514 53 
1914 22 juillet.....] 44 52 457 26 | 122 9 5% Hongrie (1).| » cou’! » »| 003| 003! » » »  » » » 
1025 4 novembre. 48 » 9,545 974 1057 56 9 Italie... " É'A » lire 99,62 99 80 99 65 1107 50 104 20 107 255 
1925 11 novembre .| 48 » 110.576 ||” 404 | 1049 | 46 || 9 HREUo he dou! 09,227 70186. 0068 L76, 58 | 19:62 ||, 75 62 
1925 18 novembre .| 48 » || 9.472/f 357 | 1035 | 42 || 9 MU volet] »» KITS 1145 112 025)" 1155 | 12 275 
neue [ougo-Slav| » din.) » » |» » | » » | 46 20 45 70 46 10 
ROUMANIE — Banque Nationale Suède . ....| » cou'| 99,46 |483 84 [482 04 |514 80 | 502 92 515 34 
1914 18 juillet... 154 1 414 || © 14) 2671 47 5% Norvège. » cou'| 99.46 1367 02 | » » |391 68 » » » » 
1925 7 novembre.| 566 6 ||20.412 || 798| 8.421| 535 6 Danemark .| » cou'| 89.46 | » »| » »| » » » » | 477.72 
4925 14 novembre .| 566 6 |120.244 S4| S.408l 539 6 Suisse... + fr [100,06 | » » 1481 3751515 » | 499 75 | 513 » 
21 novembre .|- 566 5 Es 185 927 |. 8.386| 552 6 Vienne ..! ls» schill » » | » » |» » [512 16 » » » » 
1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs ie L e. 11 i ; 
au pair de la monnaie de chaque Days. me mr 4 4: Ki Depuis Le M septembre au + Line (SU fe YA da 


RCET3 1 


Le vote de la loi autorisant un nouvel accrois- 
sement de la circulation fiduciaire n’a guère calmé 
l'effervescence du marché dés changes. Après une 
hausse de 126 à 128 francs, la livre sterling est 
bien revenue aux environs de 125 francs, mais, 
maintenue à.ce taux pendant quelques jours seule- 
ment, elle s'est à nouveau sensiblement raffermie. 
Sa progression a été particulièrement marquée au 
cours de la journée de mardi dernier durant {la- 
quelle elle à gagné près de trois points. En celô- 
ture, la tenue de la devise britannique à été très 
agitée ; toutefois, son mouvement ascensionnel ne 
s’est pas poursuivi 
elle a rétrogradé dans la soirée à 128,60. 

L'avilissement de notre monnaie survenu au 
cours de la dernière huitaine doit être considére 
comme la conséquence de la récente inflation de 
6 milliards. Bien que le Gouvernement ait pris 
soin de « gager » cette émission de papier-mon- 


naie par l'aggravation exceptionnelle de certains 


impôts, on sembe douter, en raison des importants 

besoins de trésorerie de l'Etat, que la résorption 

de ce supplément de circulation soit prochaine. 
Cette appréciation constante des devises étran- 


gères est une question très préoccupante car, pour 


nous permettre de nous dégager de l'emprise infla- 
tionniste, il faut non seulement que la valeur 
du franc ne se réduise plus, mais qu'elle s’amé- 
liore sensiblement, En septembre dernier — c'est- 
à-dire à une époque où le cours de la livre sterling 
était voisin de 100 francs :— l'indice international 


des prix-or établi par le Federal Reserve Board. 


ressortait à 118 pour la France et 165 pour les 
Etats-Unis, Le pouvoir d'achat intérieur de notre 
monnaie était donc, à ce moment-là, supérieur de 


40 % à son pouvoir d'achat extérieur, Depuis que. 


la livre sterling se négocie aux environs Ge 130 
francs, cet écart s'est certainement. accentué. 
Comme une telle disparité entre les prix ne peut 
pas se maintenir indéfiniment, il faut s'attendre 
— même si le cours de la devise anglaise reste fixé 
à son niveau actuel — à une hausse de nos prix 
de gros de plus de 40 %. Les prix de détail étant 
eux-mêmes en retard sur les prix de gros, leur 
élévation sera encore plus notable.  : 

Les périodes de renchérissement du coût de 
l'existence sont toujours néfaste à la Trésorerie. 
D'une part, les transactions commerciales exi- 
geant un plus grand nombre d'instruments moné- 
taïres, les Bons de la Défense Nationale ont ten: 
dance à se transformer en billets de banque : d’au- 
tre part, les particuliers gênés par la cherté de la 
vie sont. souvent obligés de vivre sur leur capital. 
Il est à craindre, par conséquent, que cette hausse 


inévitable des prix n’entraîne un resserrement mo- 


nétaire et nous contraigne à recourir à nouveau à 
l'inflation, : Or, l’appel à la planche à billets ne ré- 
soudra pas le. problème ; ‘par la baisse du franc 
qu'il déterminera, ïl renouvellera, en les aggra- 
vant, les difficultés au milieu desquelles nous nous 
débattons aujourd'hui. Pour écarter ce péril, il 
n’y a qu'un moyen : c’est d'éviter la hausse future 
des prix en travaillant à la revalorisation exté- 
rièure du franc. Cet avis est certainement plus fa- 
Cile à formuler qu’à mettre en pratique. Mais nous 
croyons qu'une politique de restauration de la 
confiance, complétée par un effort fiscal. immédiat 
et extrêmement vigoureux, entraînerait une dé- 
tente assez sérieuse des devises. Celle-ci pourrait 
être accentuée par un règlement de notre. dette 
envers les Etats-Unis qui nous permettrait de con- 
tracter un emprunt en Amérique. Bien que la po- 
litique d'emprunt ait été décriée, nous l’accepte- 
rions si elle devait éviter un nouvel accroissement 
de la circulation dont les conséquences seraient 
certainement plus fâcheuses que celles d'une opé- 
ration normale de crédit. RER 

_ Nous avons signalé l'élévation du taux de 


| 
» il 


Cette mesure, qui à été rendue nécessaire 
étalli 


L légèrement raffermi la tenue de la 


: après un début à 129 francs, , 


l'escompte de 4 à 5 % de la Banque d'Ang 


diminution constante de l’encaisse 


sur le marché de New-York. Elle ma 
de la politique d'argent à bon marché 


. 4 16 tte 7 da 
| Pair juillet |. nov.. | nov. nov. 
* 1914 19252017: 1925  |11926 


Paris .…...|19 80 | 19 3%| 398170 1011 3811 


Londres .:| 4 865] 4 814] 4 8451 : 4 843) 4 841h 
Berlin:2,.128 801-2376 | 2881208 "61/11/08 817202 
Amsterd.,.| 40 195 v. . 40 18 | 40 20 | 40 45 
Ttalié..:17# 19/20 » PÉRARAIENX 0e 4 05 
Suëde...,.4| 26 80 » 26 71 |. 26 76 | 26 76 
Norvège...|-26 80 | » 20:16 | 20 44 | 20 84 
Danemar k| 26 80 ». 24 12 | 2497 | 2488 
Praguê :::1 20 26 | - D :R\ 96 2 96 2 96: 
Espagne. ,| 19 29 pi 14.29:/ "14495 | 1421 
Suisse ....1 19 29 19 28: |. 19°97 19 28 


No 

3 0,0 !4 112 %1 50/0144 % 
 Ghanges à Londres 

16 juill}10nov. 17nov.)2#nov.y1 


Callmoney’ » 


| Pair |4914 | 1925 | 41995 |'i925 
PARIS ue 25:224|.25.1811121 9751121 15 |125 75 
New-York....| 4.80%, 4,874|4 84 A}4 $4 M4 84 3 
Belgique. ....| 25.22 | » »[106 8%5/106 87%5|107 0b | 
Espagne...... 25.22 | 20.90 | 83:93 | 34 01 | 34 06 
Hollande 12,109; 12,125] 12 041] 12 05] 12:65 
“alert 25.22 | 25.968/121 4 |121 4 [419 & | 
Portugal...:,| 53.28 | 46,19 [2 17/32] 2 7 19 19/8] 
Praghest 24.02 » 163 Z |163 & |163 3/8 
GRECE 20.22 »° [362 1721861 4 1362172 
Roumanie..::| 25.92 » 11030 » |103 2 14075 » 
Yougo-Slavie.| 25,92 » [278 1:21274 » [273 1/2)274 
Bulgarie ::... 20 82 0] 610 ».1670 » 1870: 5 1670 » 1665 : 
Turquie ......1410) » 41» 852 + 18574. |892 121898 » 1912, 4 
Finlande... 25-2810] €» 192 7 1199 & |199 3 192 
Suède.…:::1| 18:15 | 18,98 |.18 114] 18 11 | 48 104! 48 104118 
Norvège... 18.15 | 18.26 | 23 93:1 23 7241 28:85 [198 BUT 2308 
Danemark....! 18.15 } 18,264! 19 504} 19 42 {| 19 50 | 19464149 40 
Stusse).... | .1 25.99 | 25218 | 25 14 | 05 14.| 25 18 | 213 954 


Allemagne 1 £ — au pair. 20.085 reichsmarks, le 8 d 
1925, 20.87% reichsmarks. A AA AC 
Autriche 1 4 — au pair, 
1985, 84.41 schillings. 
Hongrie 1 4 — au pair, 
1925, 346.500 couronnes. MAR 
Pologne 1 #4 = au pair, 25.92 zloty, le 8 déc. 1995, 
42,00 zloty. * ne LEE pAS RSS Fe 
Changes sur Londres à  . 


54.585 schillings, le 8. 


24.02 couronnes, le 8 
ARRET ALORS ANT ca 


: (Cours moyens du mardi) 
15 17 BA EN AT 
juillet: nov. nov. ic. 
: | 1914 1925 * |: 1985: 04995 
Valeurs à vue ee are Ne A NT 
Alexandrie te Le 97. 21/32! 97 14/2 | 97 1/2 | 97 479 
Rio-de-Janeiro .....| 45 7/8 | 7 3/16 | 6 63/64 | 661764 
Valparaïiso........:| 24 74  |38 80 | 3920 |38 800 
Câble transfert | ee RNA 
Montréal soie » » |4 84 5/82,4.835)8 le 8: 
Bombay. ent 1.3 1/3211.6 3/16,1.6 13/641.6 13/ 
CAleULES 0 ANR 1.3 31/82 1.6 3/16/1.6 13/6411.6 13/64! 
Hong-Kong... 1.10 5/16 2.4 9 16/2.4 11/16,2,4 11/16 2. 
Shane ee RU 2.5 3/4 3,1 3/8 | 3 13/4 | 8.1 3/4 [8.1 5} 
 Buenos-Ayres .,., 47 11/161 46 15/16! 46 15/16! 46 23 ei 4 
Montévidéo.:..,,1.. 54 3/82] 50 3/4 | 50 13/16] 50 5/8 | % 
SiNpAPOUT Er. VS 2.3 15/16/2.4 3/1612.4 5,16 9,4 8,46 
Nokohaina:: ti... .12.0 378 11.8 19/32)1.9 3/32 1.9 9576# 
Manille site ut !» » | 2,0 5/8 [2.0 5/8 (2.0 5/8: 
Mexico... source A6 SE | V9 172 | 24 172 leon 
Lima (0 LAS AA » ». !+21 8/4 [+21 1/2 |+ 21 3/4 + 224 
(1) La cote indique la prime 6/0 (+) ou la perte 0/0 (— 
a livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 
Métaux précieux et Hscompte hors banque à Londi 
PT AU 8: 10: SAT OEM 
oct. | nov. { nov. } nov. |''noy. | déc. 
1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925, | 1925 


A En 2 PTT Te OT tee rene 


el 


Cours de l'or. (84 10 4,84 11 4 84 11 4| 84 11 84 11/4 84.11 4 84. 
Cours de l'arg.138 .1..132 3/4 139 3/16] 81 4 |31 4 189 47168 
Es, hors banq.13 25/32 3 7/8 3 29/32 3 29/32 8 31/32!3 15,164 
(2) Gonvertis en unités françaises au change du jour 
cours donnés ci-dessus à ia date du 8 décembre 192 rep 
sentent 17.260 fr. 05 par kilogr. fin d'or et 586 fr. 814 
Kilogratne fin d'argent, 77) ne Aus 


QUESTIONS DU JOUR. 


Notre politique financière : 
un premier écueil évité; les dangers 
qui subsistent 


Les débuts du cabinet Briand ont été laborieux 
et — il est juste de le dire bien haut — courageux. 
Pressé par les nécessités d’une situation que nous 
avions faissé prévoir depuis plusieurs semaines, il 
a dû, le jour même de sa prise de contact avec 
lé Parlement, demander le vote urgent d’une loi 
« instituant des mesures exceptionnelles destinées 
à assurer L'équilibre de la Trésorerie », et coni- 
portant : 1° un relèvement de 6 milliards de francs 
du maximum des avances pouvant être consen- 
ties à l'Etat par la Banque de France ; 2° la fixa- 


tion à 58 milliards 1/2 au dieu de 51 milliards de. 


la limite de la circulation fiduciaire ; 3° l’accélé- 
ration de la rentrée de toutes les contributions 


directes établies pour les années 1925 et antérieu- 


res; 4 une forte majoration de l’impôt global sur 
le revenu et de la plupart des impôts cédulaires 
afférents à l'exercice qui s'achève, exigible en tota- 
lité dans les deux ou trois premiers mois de 1926. 

Il était évident que la « pilule » paraîtrait amère 
à tous les partis : chacun avait officiellement pro- 
clamé son horreur de l'inflation et, à l'exception 
des socialistes unifiés et des communistes, nul 
n'éprouvait d'enthousiasme à offrir à ses élec- 
teurs, en guise de cadeau de Noël, une surcharge 
fiscale de trois: milliards, recouvrables presque ins- 
tantanément. Aussi les critiques ne furent-elles 
pas ménagées au projet gouvernemental : cons- 
cient des besoins supérieurs du pays, le Sénat 
l’adopta néanmoins à une belle majorité ; plus 
sensibles à des préoccupations personnellés où le 
souci du bien public ne tient pas toujours la place 
prépondérante, nos députés firent preuve 
résignation moins sereine : on sait qu'il fallut 
toute l'autorité du Président du Conseil et son éla- 
quence émouvante pour leur arracher — le mot 
n’est pas excessif —, par 6 voix seulement, la rati- 
fication de la pièce maîtresse du système, relative 
à l'avance de l'Institut d'émission. 


Nous n'hésitons pas à affirmer qu’en obtenant 


ce vote — qu'on eût, jadis, jugé dérisoire — M. 
Aristide Briand vient de rendre à la France le 
plus signalé de tous les services qu'il lui a dis- 
pensés au cours d'une carrière pourtant déjà ad- 
mirablement remplie. Si, en effet, il n'avait point 


été suivi, une véritable catastrophe se serait abat- 


tue sur nos têtes : la fermeture des caisses publi- 
ques eût dû être prononcée aussitôt, entraînant 
fatalement un moratorium général — de fait, 
sinon de droit — de l'ensemble des échéances ; 
une panique irrésistible aurait, alors, sapé les 
bases de notre économie, tuant net le crédit sous 
toutes ses formes, réduisant à néant la valeur des 
signes monétaires, provoquant un désordre maté- 
riel et moral prélude des pires bouleversements. 

On peut frémir, rétrospectivement, à la pensée 
du péril mortel dont nous avons été menacés dans 
la matinée du jeudi 3 décembre ! / 
j ; ET 

Maintenant que l'alerte si chaude est passée, il 
convient de déterminer de sang-froid les consé- 
quences, certaines et possibles, de l’acte de force 
auquel le ministère à procédé. Fe 


{ 


La plus tangible est que la « machine adminis- : 


trative » continue à tourner normalement : son 
arrêt, n'eût-il duré que trois où quatre jours, au- 


_rait conduit au désastre; au degré d’acuité qu’a- 


vait atteint la crise, il n’était pas d'autre moyen 


de le prévenir que de « fabriquer du billet » : si 


d'une : 
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détestable soit-elle en principe, 
donc sauvés. 

Par elle aussi on à évité la consolidation des 
Bons du Trésor remboursables le 8 décembre 
nous combattimes assez vivement son éventualité 
pour n'avoir pas à nous étendre davantage sur les 
accidents fâcheux qui nous ont été ainsi épargnés. 

Il y a lieu, de méme, de souligner que les dispo- 


l'inflation nous à 


 nibilités nouvelles procurées à notre Mouvement 


général des Fonds ‘assureront, dans les semaines 
prochaines, le règlement strict des Bons de la Dé- 
iense nationale qui ne seraient pas renouvelés 
sans elles, des difficultés insurmontables n'au- 
raient point manqué de se présenter très vite, et 
cette perspective ne fut pas étrangère au sentiment 
inquiétant de défiance manifesté depuis la mi-no- 
vembre à l'égard dé titres jusqu'alors très appré- 
ciés de nos compatriotes, 

Enfin, la loi promulguée le 5 courant a corrigé 
l'erreur grave commise par M, Painlevé en fai- 
sant relever le « plafond des avances » sans mo- 
-difier celui de la circulation : elle restitue de la 
sorte à la Banque de France ses facultés indispen 
sables de réescompte, dont le resserrement intem- 
pestif eût grandement préjudicié à la plupart des 
entreprises industrielles et commerciales, 

A moins de partialité, l'opportunité de ces ré- 
sultats, positifs et immédiats, ne saurait être mé- 
connue : ils ont, malheureusement, des contre-par- 


‘ties sérieuses, qui méritent d'être examinées ob: 


jectivement. 

Tout d’abord, il est hors de. doute que l'impres- 
sion d'un supplément de 7 milliards et demi de bil- 
lets pour le compte de l'Etat — car les 1.500 mil- 
dions demandés pour le « commerce » compense- 
ront simplement le prélèvement opéré la semaine 
dernière au profit du Trésor — risque d'influer 
plus ou moins rapidement sur le niveau des prix 
et d’accentuer encore la cherté de l’existeñce, en 
même temps qu'elle est susceptible de déprécier 
plus profondément notre devise. 

Pour atténuer cette répercussion, qui serait infi- 
niment regrettable, on à décidé de recourir à des 
« ressources exceptionnelles » tendant à « résorber 
l'inflation » avant le 31 mars. L'idée paraît théori- 
quement juste, mais il reste à savoir si elle sera 
pratiquement réalisable. 

Si les signes ainsi créés ne pénétraient pas ef- 
factivement dans la circulation, étaient thésaurisés 
ou, dès leur sortie de la Banque, investis dans des 
placements en nouvelles valeurs du Trésor, le pro- 
blème se trouverait aisément résolu : dans le pre- 
mier cas, ils rentreraient au bercail sans avoir 
causé de dommage, au moment de l'encaissement 
‘des impôts spéciaux de récupération ; dans le se- 


- cond, la fameuse doctrine du « circuit fermé » re- 


cevrait une échatante consécration et rendrait su- 
perflu l'effort fiscal auquel on nous convie. Il en 
ira différemment dans lhypothèse inverse, parce 
que l'excès d'instruments d'échange mis en service 
aura produit l'effet classique de l'inflation avant 
que son retrait puisse être envisagé : l'ascension 
des cours qu'il aura provoquée, augmentant les 
besoins monétaires des particuliers et de l'Etat, 
obligera à maintenir la circulation à un palier 
plus élevé que celui auquel elle était fixée précé- 
demment. De cette observation initiale se dégage 


| Ja conclusion que l’antidote imaginé agira d’au- 
tant mieux que la confiance des épargnants sera 
plus raffermie dans l'avenir de notre monnaie et 


la sécurité des fonds nationaux : pour qu'il porte 
ses fruits, il convient donc que soit abordée dans 
lé moindre délai une œuvre d'assainissement mé- 
thadique, dont les qualités soient clairement com- 
prises de tous. ru 

» Celle-ci sera cependant compliquée par une deu- 
xième incidence de la loi de salut du 5 décembre : 
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en contraignant les contribuables passibles de 
l'impôt global et des impôts cédulaires autres que 
celui sur les salaires et les bénéfices agricoles à 
acquitter avant le 16 janvier prochain l’intégra- 
lité de leurs cotisations normales de l'exercice qui 


s'achève, puis à verser avant le 31 mars des sur- 


taxes de 20 à 100 %, c’est-à-dire à débourser en 
120 jours plus de 6 milliärds de francs, on va 
affecter durement les « trésoreries individuelles ». 
Pour payer ces impôts imprévus tout en ne. ces- 


sant pas d'assurer le fonctionnement régulier de. 


leurs exploitations — ou, tout bonnement, de leur 
train de vie habituel —, les assujettis devront 
coûte que coûte « se faire des liquidités », s'ils en 
sont, dépourvus : ils ne renouvelleront vas inté- 
gralement ceux de leurs Bons de la Défense qui 
viendront à expiration dans la période critique, 
-et, peut-être, chercheront par la voie de l'esconipte 
à se procurer des espèces au moyen de Bons à 
échéance plus éloignée; ceux-ci gonfleront le por- 
tefeuille des établissements de crédit et diminue- 
ront leurs possibilités personnelles de souscrip- 
tion aux valeurs du Trésor: Une portion du sur- 
croit de recettes escompté servira donc à « bou- 
cher le trou » qui se révélera pour ces motifs : Si 
grâce au rétablissement du calme le niveau de no- 
tre activité économique se maintient, si les campa- 
gnes reviennent sans crainte aux titres .à court 


terme de l'Etat, le déficit pourtant ne sera pas trop 


grand, et le programme de « résorption » pourra 
partiellement être exécuté. 
ÿ # 
Me 

Il est, certes, déplorable que nous ayons été 

acculés à une forte inflation et à un redoublement 
sévère et immédiat de fiscalité, et l’on ne peut pas 
considérer ‘comme bonne une loi aboutissant di- 
‘rectement à ce double résultat. Mais si nous soMm- 
mes fondés à estimer que d’autres procédés poli- 
tiques et administratifs nous eusseni permis >= 
s'ils avaient été appliqués avec persévérance de- 
puis longtemps — d'échapper à ces épreuves péni- 
bles, nous devons avouer que la situation de ce 
début de décembre interdisait la recherche d'une 
solution différente de celle suggérée par le Gou- 
vernement : l'inflation seule nous préservait de la 
faillite imminente, et il n'était pas possible d'en 
atténuer les effets sans augmenter tout de suite 
les revenus des Caisses publiques. 

La critique théorique des mesures adoptées sem- 
ble donc parfaitement vaine : sf fâcheuses soient- 
elles, elles étaient absolument imposées par là 
nécessité d'agir sur l'heure. Sans doute, nous 


jugeons regrettable que le poids des nouveaux 


impôts retombe entièrement sur une minorité de 
citoyens déjà pressurés : il eût été plus équi- 
table et, surtout, économiquement préférable de 
demander moins aux contributions directes et de 
relever diverses contributions indirectes. La poli- 
tique — que nous rencontrons malheureusement 
chaque fois qu'il s’agit de réaliser une réforme 
technique — ne l’a point voulu : M. Briand n’au- 
ait certainement pas obtenu de majorité si, parmi 
les « ressources exceptionnelles » dont il récla- 
mait le vote, avaient figuré une majoration des 
prix du tabac, des droits d'enregistrement et de 
timbre, de la taxe sur le chiffre d'affaires, etc. 
C’est evidemment lamentable, mais nous devons 
« passer condamnation » Sur-ce fait, qui se ratta- 
che à une époque historique que nous voudrions 
voir désormais close. | 
” En effet, la loi du 5 décembre ne peut être regar 
dée que comme la liquidation « forcée » d'une si: 
tuation qui risquait de devenir inextricable, Elle 
prolongerait seulement un répit utile mais précaire 
si elle n'était point suivie d'une série d’autres me- 
sures, dont la portée sera plus durable. 


LARGE 


M. Loucheur travaille activement à leur mise au 
point. On sait déjà qu'il envisage : 1° l’établisse- 
ment pour trente ans d'un ensemble d'impôts di- 
rects et indirects devant assurer un superéquili- 
bre budgétaire réel ; 2° la constitution d'une Caïsse 
d'amortissement, alimentée par une partie des res: 
sources nouvelles, et chargée du service et du rem. 
boursement des Bons de toute sorte, ainsi que du 
rachat en Bourse des rentes ; 3 une répression plus 
énergique des fraudes et évasions fiscales ; 4° une 
amélioration du régime des titres nominatifs ; 
5° la conversion facultative des rentes perpétuelles. » 
et à long terme ; 6 un relèvement des tarifs de 
chemins de fer ; 7 un nouvel aménagement de. 
l'impôt général sur le révenu. =: RE US 
Il faudra, quand les textes de chaque projet se 
ront définitivement arrêtés, en apprécier les. 
moindres détails, car c'est d'eux que dépendra seu: 
lement la valeur du système, Nous devrons vor, 
notamment, s'ils n’aboutissent pas à une fisca- 
lité exagérée, si toutes les compressions possibles 
de dépenses et les cessions d'actifs de l'Etat réali- 
sables sans nuire à l’économie nationale sont pré- 
vues. Nous aurons à examiner également si, dans 
l'aménagement des suppléments d'impôts, ons abs- 
tient des excès auxquels un dogmatisme aveugle à 
si fâcheusement poussé ces temps-ci. PIRE RET ONEN 
Les premiers renseignements reçus à cet égard 
ne. sont, à la vérité, pas encourageants. Ils 
ont donné un aliment nouveau à la spéculation. 
boursière : celle-ci prend une allure inquiétante en 
se portant sans distinction sur toutes les valeurs ©" 
étrangères, et nous croyons devoir mettre nos amis 
“en garde Contre certains conseils suspects. Certes, : 
même en cas de réaction des changes, les.titres de 
premier ordre, d'entreprises prospères ayant un 
actif certain et présentant des chances de dévelop- 
pement intrinsèque, se  défendraient toujours ::. 
[maïs les autres réserveraient d’ennuyeuses suTprt 
-ses à leurs possesseurs. Nous n'ignorons pas que . 
la Chambre syndicale des agents de change a mul 
tiplié les avertissements ; ses appels et ceux des; 
Syndicats de banquiers en valeurs vont-ils être en 
tendus ? Il importerait qu'on en fit le plus grand : 
cas ! : | 5 
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Les mesures exceptionnelles destinées 
à assurer l'équilibre de la Trésorerie 
Ainsi que nous l'avons annoncé dans notre pré-. 
cédent numéro, le projet financier du Gouverne- 
ment a été adopté par la Chambre des députés 1e 
3 décémbre dernier, à une faible majorité. En effet, 
l'article autorisant une nouvelle inflation n'a été. 
voté que par 245 voix contre 239 et l'ensemble du. 
projet par 257 voix contre 229: LR 
Le lendemain, le Sénat ratifiait la décision de 
la Chambre par 196 voix contre 59 en ce qui con- “a 
cerne l'inflation et\par 205 voix contre 26 eu égard. 
à l’ensemble du projet. | AE PRES Le 
A la suite de ce double vote, la loi « instituant 
des mesures exceptionnelles destinées à assurer 
l'équilibre de la Trésorerie » a été promulguée au. 
Journal Officiel du 5 décembre dernier. En voici 
le texte intégral : : D PE un de 
Article premier. — Par dérogation aux dispositions 
contenues dans l’article 18 de la loi du 31 décemph 
191, les contributions, impôts, taxes, produits établis, 
pour l’année 195 et les années antérieures recouvres 
comme en matière de contributions directes seront, 
exigibles en totalité dès la publication des rôles. Les. 
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cotes et fractions de cotes restant à payer sur arti-. 


dles compris dans les rôles publiés depuis le 1er jan- 
vier 1925 Seront exigibles dès l'entrée en vigueur de 
la présente loi. | 

Seront majorées du dixièm. 
à payer au 16 janvier 1926 sur articles compris dans 
les rôles publiés antérieurement au 1 décembre 1985. 
En ce qui concerne les articles compris pour l’année 
195 et les années antérieures dans les rôles qui Se- 
ront publiés à partir du 1 décembre 1925, la majo- 

- ration du dixième sera appliquée aux Cotes et frac- 
tions de cotes non payées le dernier jour du mois 
suivant celui de la publication du rôle. 

Seront exonérés de ladite majoration, sur leur de- 
mande et après justifications, tous les contribuables 
qui, à un titre quelconque, sont créanciers de l'Etat. 

Les assujettis à la contribution extraordinaire sur 
les bénéfices de guerre dont le pourvoi est actuelle- 
ment soumis à l'examen de la Commission supérieure 
seronfi tenus de verser au Trésor, avant le 31 mars 
1926, la taxe correspondante à leurs déclarations. 

Les contribuables à l'égard desquels il a été statué 
par déciion de la Commission supérieure devront 
_ acquitter leur contribution avant le 31 janvier 1926. 

- La Commission supérieure devra, avant le fe avril 

_ 1926, déposer ses conclusions sur tous les pourvois 
qui sont soumis à s0n examen. 

Une surtaxe de 20 % sera perçue sur Ltée les mu- 
* tations d'immeubles ou de fonds de commerce opé- 

rées au profit d'un étranger ou d'une société étran- 
gère civile ou commerciale, 

Art, 9. — Sont majorés, en ce qui concerne la part 
de=lEtat, les rôles des contributions directes émis 
ou à émettre au titre de l’année 1925 et indiqués«ci- 
sous dans les proportions, suivantes : 

Contribution foncière sur les propriétés bâties et 
-non bâties, 50 % ; 

Impôt sur les bénéfices industriels et commerciaux, 
Gi PME 

Taxe spéciale sur le chiffre d'affaires due par les 


entreprises qui vendent au détail plus de 1 millfon 


de francs de marchandises par an, 50 % ; 

-Impôt sur les bénéfices des professions non commer- 
Ciales, 25: % : 

Redevance äes mines, 100 % ; 

‘Impôt général sur le revenu, 20 %. 

Ne sont pas soumis aux majorations prévues au 
paragraphe précédente les articles dont le montant 
est inférieur à 50 francs en ce qui Concerne la con- 
tribution foncière sur les propriétés bâties et l'impôt 
sur les bénéfices industriels et commerciaux et à 100 
francs en ce qui concerne l'impôt sur les bénéfices 
des professions non commerciales. 

Les majorations instituées par le présent article se- 
1ônt recouvrées en vertu des mêmes rôles Que le Prin: 


cipal,. elles seront exigibles en totalité à partir du 


ier janvier 1926, en ce qui concerne les articles Com- 
pris dans les rôles postérieurs, dans les mêmes Con- 
ditions que le principal. 

Seront augmentées du dixième toutes Sommes. Trés- 


tant à payer le 1% mars 1926 sur les majorations affé- 


rentes aux cotes comprises dans les rôles publiés 


avant le 1er janvier 1926. En ce qui concerne les rôles 
paye- 


postérieurs, l'augmentation du dixième pour. 
ment tardif s'appliquera à la majoration dans tous 
les cas où elle sera due en vertu de la loi pour paye- 
ment tardif du principal. 

Les majorations instituées par le présent article se- 
ront, en ce qui concerne les sinistrés des régions libe- 


rées, imputables sur les sommes dues par l'Etat DRE 


dommages de guerre. 


Art. 3. — Est majoré de 50 %, pour l’année ie 


l'impôt établi par les lois en vigueur : 

1o Sur les revenus et tots autres produits des va- 
leurs mobilières françaises et des valeurs mobilières 
étrangères abonnées ; 

20 Sur les lots et les primes de remboursement ; 
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toutes sommes restant 


30 Sur les tantièmes des administrateurs. 
Est également majoré de 50 %, pour l’année 1925 


‘le droit de transmission auquel sont assujettis : 


1° Les titres au porteur d'actions et d'obligations 

françaises : 20 les titres nominatifs où au porteur 
étrangers abonnés ; 30 les droits incorporels visés à 
l'article 24 de la loi du 28 décembre 192. 
\ A titre exceptionnel, pendant l'année 196, la taxe 
de 18 % établie par l’article 77 de la loi du 13 juil- 
let 1925 sur le revenu des valeurs étrangères non 
abonnées, ainsi que des titres dé rente, emprunts et 
autres effets publics des Gouvernements étrangers, 
est fixée à 25 % sans décimes. 

Les majorations instituées par les paragraphes 1er 
et 2 du présent article devront être acquittées par 
les sociétés, compagnies, entreprises, villes, départe- 
ments, établissements publics, ou par les, représen- 
tants responsables, dans les deux premiers mois de 
l'unnée 1926. 

Les sommes restant dues le 1 mars: 196 sur 
dites majorations seront augmentées de 10 %. 

Il sera déposé à l'appui du payement : 

1o Un état des revenus, lots, primes, tantièmes et 
tous autres AN distribués au cours de l’année 
1925 ; 

29 Un état des titres passibles de la taxe annuelle 
de transmission pour chacun des trimestres de l’an- 
née 1925. 

. Nonobstant toute stipulation contraire, les majora- 
tions instituées par le présent aricle pourront être 
mises à la charge des porteurs de valeurs mobilières. 

Art, 4 — Le ministre des Finances est autorisé à 
passer avec le gouverneur de la Banque de France 
une conventicn aux termes de laquelle cet établisse- 
ment consentira une avance supplémentaire à l'Etat 
de six milliards de francs. 

Cette convention sera dispensée des droits de HU 
bre et d'enregistrement. 

Art. 5, — Le montant maximum des émissions de 
billets de la Banque de France et de ses succursales, 
fixé à cinquante et un milliards de francs par la loi 
du 27 juin 1925, est porté à cinquantehuit milliards 
et demi de francs. 


les- 


Le désarroi de l'Administration soviétique 
__ dans les villages russes 


Chacun sait que le pouvoir soviétique rencon- 
tre dans tous les villages russes une opposition: 
grandissante qui ne va pas sans inquiéter Sérieu- 
sement les commissaires de Moscou. 

Les causes de cet état de choses, dont on peut 
suivre l’évolution dans la presse locale, sont mul- 
tiples. Parmi les principales, nous citerons : l’ar- 
bitraire qui préside aux désignations des fonc- 
tionnaires ruraux ; leur incompétence notoire et 
leur faiblesse intellectuelle et morale ; les abus 
étexactions de toutes sortes auxquels ils se livrent: 
impunément. 

Sous le régime soviétique, le village russe n'a 
jamais joui d'aucune autonomie: À la faveur de 
simulacres grossiers d’élections violant outragew- 
sement la liberté de choix des habitants, forcés 
d'accepter les candidats officiellement imposés ‘ou 
de se taire, on a appelé aux postes administra- 
tifs uniquement des représentants du parti com- 


muniste, nommés en fait par les autorités cen- 
mrales. £ ÿ 
Choisi au hasard des recommandations et en 


considération de ses attaches politiques, ce per: 
sonnel a été recruté parmi le rebut de la popula- 
tion : it compte nombre d'illettrés, des condam- 
nés de droit commun, des ivrognes, des gens 
accessibles à toutes les compromissions, aptes aux. 
besognes les plus louches, toujours prêts à rece. 
voir des « pots de vin » ; enfin, l'insuffisance de. 
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sa rémunération et l'irrégularité avec laquelle lui 
sont payés ses appoititements le poussent davan- 
tage encore à sacrifier délibérément l'intérêt gé- 
méral à ses appétits particuliers. 

Pour bien montrer que nous n'exagérons pas en. 
brossant ce tableau, nous allons citer quelques 
extraits significatifs ‘de là presse russe elle-même. 

Dès le 8 décembre 1923, la Pravda notaït que 
« tous les orgänes locaux des divers commissa- 
iiats travaillent on ne peut plus mal, surtout 
ceux du Commissariat de l'Agriculture ou de la 
Prévisioi locale : tous, y compris Ceux de l'impôt 
et du ravitaillement, sont anémiques et ne se 
livrent qu’à la piré bureaucratie ». Le Commis- 
sariat des Affaires -intérieures confirmait cC 
observations quelques mois plus tard dans une 
circulaire eproduite par 126 Ixvestia du 12 avril 
1924, et ce dernier journal, revenant sur la ques- 
tion, écrivait encore le 28 août suivañt : « Jus- 
qu'ici les Comités régionaux des Volosti ainsi que 
les Soviets villageois n'ont été que des organes 
administratifs et fiscaux mégligeant à peu près 
complètement l'étude ét la solution des questions 
$i importantes de l'instruction publique, de l'hy- 
giène, dés secours muïtuels et agricoles, du cadas- 
tre, des transports, des bâtiments, de la lutte con- 
tre les incendies, de la protection des forêts et 
toutes autrès. » 

Le 17 novembre 1924, le journal communiste 
La Bednota observait : « Il est intolérable que les 
secrétariäts des Volosti soient occupés par des 
illettrés, nullement préparés à leurs fonctions. Les 
Spécialistes d'agronomie et de culture et les vété- 
riniaires y font totalement défaut. Tes membres 
de cette administration agraire ne connaissent ni 
leurs (droïts, ni leurs oblig nations, ni même les lois 
existantes. » 

Comment, d’ailleurs, pourrait-il. en être autre- 
ment, disait vers la même époque la Pravda 
(21 movembré 1924), étant donné que « le traite- 
ment officiel de ces fonctionnaires administratifs 
est à ce point misérable que, pour Subsister, ils 
doivent rechiercher des ressources illégales ». 

Et sur leur mode de rémunération le même jour- 
nal donnait les détails piquants que voici : « Les 
salaires de l’administration soviétique villageoise 
dépendent de l’état de la Caïsse du Comité de dis- 
trict. Nul ne sait quelle somme lui sera alloué 
c’est le président du Soviet de district qui en fixe le 
montant arbitrairement et dans un esprit tel que 
les salaires d’une femme ‘de ménage au Comité 
exécutif de la Volost sont plus élévés que ceux du 
président de ce Comité lui-même ». 

Comme d'ailleurs, ces appointements ridicules 


sont le plus souvent payés avec un rétard considé- 
on 


rable (des arriérés de six mois sont fréquents), 
arrive à ce résultat paradoxal signalé par les 
Isvestia du RO avril 1925 : « La population se voit 
obligée de s'imposer elle-même, de sa propre ini- 
tiative, pour payer les salaires de ses administra- 
teurs. Aussi les paysans marchandent-ils ces sa- 
laires avec les candidats aux divers postes comme 
s'ils étaient les bergers de la commune ». 

Il est évident que de telles conditions ne sont pas 
favorables à une marche simplement normale ‘les 
services, Sur les abus qui en résultent, les préci- 
sions résumée ci-dessous, d'après la presse sovié- 
tique, éclaireront pleinement les lecteurs de l’Eco- 
nomiste Européen : 

1) Le président du Comité: exécutif de la Volost 
d' Iznoskovo, le camarade Ryjov, vint en juin 1924 
flanqué de-cinq ou six de ses collaborateurs au 
marché du village Pavlovsk. Il s'enivra, entra en 
rixe avec ses compagnons, fit feu sur eux et blessa 
deux personnes de la communauté. On l’arrêta le 
troisième jour, on le jugea et il fut condamné. 
Mais, déjà, deux mois après, on le retrouve rem- 


ces 


| pliésant. les fonctions de DORA du Soviet d'un 
village distant de 25 kilomètres du précédent, dans 
le même district (La Bedhota du 17 décembre 1924). 

2) Le/commissaire politique d'un échelon de sol- 
dats de l’armée rouge, uh certain Markoï, vint au 
Village Gofénévo, du district Roslavisk, au dépar- 
tement de Smolensk. Il assista à une assemblée du 
village, au cours de laquelle les habitants se plais. | 
enirent à lui des abus du président du Comité 
exécutif de la Volost, lé camarade Kiréef. Ce der- 
nier riposta, en. tombant à fond sur les paysans, 
‘en les accusant d’être incultes, non organisés. 
illettrés. Dès que l’un de ces derniers osa faire nee 
. réplique, le président lui lança cette phrase 
« Qu'on se taise ! Fiche-moï le camp, espèce ae 
millitionnaire ! Je t’enfermérai au clou pour une 
semaine, Qu'on me lenvoie demain. Je l'arrange-. : 
fai à ma façon. Vous ne voulez pas m’écouter ? . 
Eh bien ! je vous y forcerai | Nous avons, Dieu 

merci, la dictature du prolétariat, et si vous n'éCou- 
tez pas mes paroles, is allons causer avec VOUS | 
avéc des mitrailleuses... »;/ En s'adressant à Mar- 
kof, Kiréef ajouta : « Le vous défend de revenir 
dans ma Volost. Vous vous mêlez d'affaires qui ne 
vous regardent pas. Vous acceptez dés plaintes 
que vous adreSsent les paysans. Ne vous y froitez 
plus ! ».. (La Bednota du 20 septembre 1924). 

9) Le camarade Winogradoïf, président du éGxiel 
villageois de la localité Popovitchi, au département 
dé Riazan, est un illettré, un inculte, un finaud 
cruel et malin. Il est le premier ivrogne du pays, 
s'attaque à chacun et protège tous les voleurs et. 
les vendeurs d'alcool, ainsi que les distillateurs 
clandestins du pays IL déclare. couramment : 
« Ceux qui me contrarieront ne vivront pas ttois # 
jours, je lee massacrérai ». Il arrange ses petites 
affaires et fait ses « choux gras » avec quelques. 
acolytes. Lorsqu'il lui arriva de massacrer la 
femme de son frère, il supprima les témoins de sa. 
brutalité. Il prospère jusqu'à aujourd’hui et se 
voit protégé en haut lieu. (La Pravda du 31 dé- 
cembre 1924). 

4) Les paysans des villages Grand et. petit 
Schoumnovo, Boris et Michel Zahod se rendaient 
chaque année affermeurs d'un pré appartenant à. “4 
l'Administration ‘forestière du district pour en. 
recuillir les fourrages. Au moment où l’on. devan 
commencer le fauchage, le président du Gomité 
‘exécutif de la Volost vint jau bureau et, sans con- . 
voquer aucune séance, décida personnellement de 
faire un nouveau partage des terres, afin d’em 
égaliser la jouissance. Il décida d'enlever aux 

paysans du village Michel Zahod 25 hectares de : 
prés et leur remettre 13 autres hectares, enlevés 
au village Boris. Les villages Schoumnovo de- 
vaïent perdre leurs pâturages au profit de la loca- 
lité de Boris. Les paysans intéressés, outrés, pro- 
testèrent vainement (ba Pravda de Léningrad du 
17 août 1924). : 

5) Les paysans du district de. Widenikÿ. du. 
département de Wladimir, se plaignirent de ce 
qu'au lieu du paysan non communiste. Patrou- 
gine, jouissant du respect général, on avait nom- 
mé comme président du Comité exécutif un com-. 
muniste bagnard et criminel, Ossokine, lequel, 
alors qu’il remplissait les fonctions de: secrétaire 
du Comité exécutif de la Volost, avait vendu à 
son profit l'immeuble du Comité du Secours mu 
tuel «et avait. été pour ce crime condamné condi- 
tionnellement à 3 ans de travaux forcés, (La Bed- 
nota au 30: Vie 1924). 

6) Un paysan du district Ryisk, du débe ea 
de Koursk, publia dans la Pravda (20 septembr 
1924) les exploits du président du Soviet local Jean 
Kandratiévitch Zoukanof, Pour faire payer au 
paysans leur impôt agraire, il avait, à sa façon 
évalué la Haarte des terres “oultivées | 


\ 


NS 
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subordonnés. Mais lorsque la fiche du percepteur 
arriva sur les lieux, il se trouva qu'il manquait 
300 hectares dans le total à répartir. Alors Kou- 
kanof proposa aux paysans de diviser l'impôt de 
ces 300 hectares entre tout le monde en portions 
égales. Les paysans, contraints et forcés, décla- 


rèrent être d'accord. Mais, subitement, ils consta-! 


avaient 


tèrent que les 300 hectares en question 
riches, 


été remis clandestinement aux paysans 


qui avaient «acheté » l'Administration. Les villa- 


geois objectèrent alors que toute la combinaison 
était illégale et criminelle. Pour sauver la face, 
Koukanof proposa de procéder à un nouveau par- 
tage des térres. On se mit d'accord. à ce sujet et 
Zoüukanof. nomma une commission qui devait 
effectuer ce nouveau partage, après avoir obtenu 
des paysans la Dromesse de payer un salaire 
spécial aux membres de cette commission. Celle-ci 
commença son travail et s'installa dans une 
ferme. Au mois de mai, le partage n'était tou- 
jours pas fait. Alors les paysans décidèrent de 
leur propre chef de nommer une seconde commis- 
sion. Cette dernière constata que la première com- 


mission avait passé son temps à la ferme à s’eni- 


vrer en s'assurant par des faveurs le silence des 


_ témoins. En fin de cause, Koukanof dut céder. Il 
se retira avec sa commission dans une des mai 


sons du village. Tous s’y enivrèrent et il s’en- 
suivit un incendie qui détruisit 180 bâtiments. 
On découvrit après coup que Zoukanof, au mo- 
ment de la réquisition de chevaux pour l’armée 
rouge, avait laissé à leurs propriétaires 12 che- 
vaux moyennant une prime persomunelle de S8ü ki- 
Jogr. de seigle par cheval et une gratification 
complémentaire de 23 bouteilles d'eau-de-vie. 
7) Le président du Soviet du village Ivanovka, 
Tkatchenko, par son intolérable conduite, détrui- 
sit absolument l'autorité. du pouvoir soviétique 
au village : il battait et estropiait ses subordon:- 


nés, abusnit de leurs femmes et de leurs filles en 


leur criant : « Soumettez-vous au pouvoir soviéti- 
que, ou sinon vous vous en repentirez. » IL dis- 
tribuait le blé appartenant à la communauté, 
s'enivrait et exigeait de tous les ménages des 
pots de vin. (Le Communiste âu 18 mars 1995). 

8) Lorsqu'on captura une bande d'assassins et 
de voleurs, qe avait longuement terrorisé la popu- 
lation du vi 
1% mai, se sont trouvés au banc des accusés en 


_ qualité de membres de cette bande : le président 
du Soviet du village, Rajkovsky, le plénipotentiaire 


régionnaire de la G.P.V.U. (la Tchéka), Jean Kos- 
suga, le chef de la milice, P. Koulikof, le juge du 
peuple, V. Pokrovsky, le militionnaire, Schiretzky, 
le président du Secours mutuel, Boyko, le prési- 
dent local du parti communiste, Ichenko, le secré- 
taire de Ja Cellule communiste régionale, Scher- 
binà, le gérant local du Commissariat de l’agricul- 
ture, Savine, et le secrétaire du Comité exécutif 
régional, Yaroschevsky ! Rajkovsky avait pillé un 


train. A la tête de l'organisation se trouvait le. 


membre de la Sûreté générale soviétique Lecher. 


La bande imoïssonnait le blé des paysans, coupait 


les poteaux télégraphiques pour construire des 
maisons, etc. (Le Communiste du 13 janvier, du 
26 février, du 18 mars, du’16 juillet 1925. Les 1zves- 
HROnSIoL et 53, 1925h 4514 

9) Une bande d’assassins opérait aux environs 
de la ville de Perm. Lorsqu'on les captura, on dé- 


_ £ouvrit que son grand instigateur et collabora- 


a 


teur avait été le membre du Comité exécutif de la 
Volost Koultaevskaia, le camarade Saydaschef, qui 
S'employait à effacer les traces des crimes et des 


meurtres commis. (£a Bednota du 21 décembre 


1R4).. 
* 10) On arrêta, au village Grigorievka, de la ré- 
gion de Konotop, sur l'ordre du Comité exécutif 


LUE 


» 


lage Blagodatnoé, au district dit du 


du village, le camarade Nagorny, et le substi-. 


tut du président du Soviet, Yarmoschenko : ils 
s'étaient emparés de tout le pouvoir au village, 
faisaient tuer tes personnes qui pouvaient servir 
de témoins contre eux, prenaient des pots de vin 
et. dépensaient l'argent de la commune. (Le Com- 
-munisle du 25 décembre 1924). 

11) Le président du Soviet du village Véichiha, 
Nikolaéf, avait fait assassiner son voisin qu'il sup- 


posait lui avoir volé quelques kilos de pommes de : 


terre. (Izvestia du 10 janvier 1925). ; 

12) En suite des plaintes des paysans, 1.400 déci- 
sions illégales des Soviets villageois et des Comités 
exécutifs régionaux durent être cassées dans la 
région de l'Oural. (La Bednota du 13 février et 25 
juin 1924). 

La liste des forfaits n'est-elle pas édifiante ? Au 
surplus, le pouvoir central n'ignore point cette si- 
tuation, mais reconnaît son impuissance à y remé- 
dier. Le commissaire dé la Justice Krylenko écri- 
vVait, dans la Pravda du 22 novembre 1924 : « Le 
pouvoir Soviétique ne peut pas toujours rester sur 
la base d’une stricte légalité, même révolutionnaire. 
Celle-ci, souvent, doit céder le pas à une adapta- 
tion aux buts révolutionnaires ». 

Et, après cette déclaration de principe, il ajow- 
tait : « En 1922 et 1923, au district Odoevsky, au 
département de l’Altay (en Sibérie), au district 
Slavgaradsk du département d'Omsk, et dans une 
série d’autres localités, des abus flagrants des au- 
torités soviétiques villageoisés se sont produits 
vis-à-vis des paysans à l’occasion de la perception 
des impôts. Les procureurs soviétiques ont cons- 
taté dés procédés monstrueux et odieux. Nous fû- 
mes cependant obligés par des considérations po- 
litiques à ne pas poursuivre les accusés et, au con- 
traine, ce furent les procureurs qui durent être 
transférés dans d’autres départements, et ces affai- 
res furent étouffées ». 

Tout commentaire affaiblirait la portée de ces 
AVEUX. 

On comprend, devant un tel chaos, que les 
masses villageoises s'éloignent de plus en plus du 
parti communiste. Celui-ci, débordé, leur laisse 
la bride sur le cou : on verra probablement aux 
prochaines élections apparaître des Soviets villa- 
geois non communistes. 

‘ MARTCHENKO, 
Membre de la Société 
Royale belge de Géographie. 


Banque de l'Algérie 


La Banque de l'Algérie a tenu son assemblée 
générale ordinaire le 26 novembre dernier, sous 
la présidence de M. Emile Moreau, président du 
Conseil d'administration. 

L'activité de la Banque, au cours de l'éxercice 
1924-1925, a continué à se développer et ses béné- 
fices se sont accrus très sensiblement. 

Le mouvement des escomptes et des encaisse- 
ments a atteint, du 1% novembre 1924 au 31 octo- 
Dre, 1925, 984.452 effets pour. 8.343.020.725 fr. 45. Le 
Montant des escomptes, en efféts et en sommes, 


- s'était élevé pendant l'exercice 1923-1924 à 747.761 
effets pour 7.461.702.579 fr. 89; la moyenne des dix 


dernières années était de 356.960 effets pour 2? mil- 
liards 604.683.000 francs, soit une augmentation de 
230.681 effets, pour 881.318.145 fr. 56 pour l’exer- 
cice 1924-1925, et une augmentation dé 627.482 
effets pour 5.538.337.000 francs par rapport à la 
Moyenne des dix précédentes années. 

Le nombre et le montant des effets reçus à l'en-, 
caissement, du 1% novembre 1924 au 51° octobte 
195, ont atteint 567.424 pour le nombre et 1 iil- 


. 


| page, les Pouvoirs publics relâchent les entraves 
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liard 063.985.005 fr. 64 comme somme. Les encais- 
sements s'étaient élevés, pendant l'exercice 1925- 
1924, à 511.025 effets pour 764.333.441 fr. 26 ; la 
moyenne des dix dernières années.était de 247.038 
effets pour 336.266.000 francs, soit, pour l’exercice 
1924-19%5, une augmentation de 56.399 effets, pour 
299.651.564 fr. 38 et une augmentation de 320.286 
effets pour 727.719.000 francs : par rapport à la 
moyenne des dix précédentes années. 

Le total général des escomptes et encaissements 
réunis s'élève, par suite, 
9.407.005.731 fr. 09. 

Le total général des escomiptes et encaissements 
réunis s'était élevé, pendant l'exercice 1923-1924, 
à. 1258786 effets pour  8.226:036.021 fr. 15; Ia 
moyenne des dix dernières années était de 603.998 
effets pour 3.140.949.000 francs, Soit un augmenta- 
tion, pour d'exercice 1924-1925, de 293.080 effets 
pour 1.180.969.006 francs par rapport à l'exercice 
1923-1924 et une augmentation de 947.868 effets 
pour 6.266.056.000 francs par rapport à la moyenne 
des dix dernières années. 

Les agios de l'escompte 


ils avaient produit 45.942.635 fr. 78, soit une aug- 
mentation en faveur üe 1924-1925 de 12.810.874 fr. 90. 

Les commissions, les intérêts divers et autres re- 
cettes ont produit 14.256.859 fr. 66 contre 15.424.776 
francs 14 en 1923-1924, soit une diminution pour 
l'exercice 1924-1925 de 1.167.916 fr. 48. 

Au compte de Profits et Pertes, les bénéfices 
bruts de l'exercice 1924-1925 atteignent 82.229.299 
francs 07 contre 70.573.170 fr: 05. en 1923-1924. 

Les frais généraux et charges extraordinaires se 
montent ensemble à 66.913.935 fr. 14 contre 56 mil- 
lions 654.589 fr. 05 pour l'exercice dernier. 

Les bénéfices nets apparaissent ainsi à 15 mil- 
lions 315.363 fr. 93. En y ajoutant le report des 
profits et pertes: au 31 octobre 1924, soit 8.834.535 
francs 78, on obtient un produit à répartir de 
24.149.899 fr. 71. 

En conséquence, le dividende pour l'exercice 
1924-1925 a été fixé à 267 fr. 97 pour les actions 
nominatives et 230 francs pour les actions au por- 
teurs, contre respectivement de 235 fr. 21 et 205 
francs pour l'exercice 1923-1924. 

La circulation des billets de banque, y compris 
celle des pays limitrophes de l'Algérie et de da 
Tunisie, s'élevait au 31 octobre dernier à 1 mil- 
liard 157.065.470 francs dont 917.411.105 francs en 
billets algériens et 239.654.365 francs en billets 
tunisiens. En 1924, à la même date, elle s'élevait 
à 1.173.191.200 francs, soit une diminution en 1925 
de 16.125.730 francs dont 46.878.150 en billets algé- 


riens, compensés par une augmentation de 30 mil- 


lions 752.420 en billets tunisiens. / 

L'ensemble des réserves forme un total 
70.637.948 fr. 64, en augmentation de 12.807.453 
francs 31 sur le chiffre du 31 octobre 1924. 

Les considérations générales font ressortir que 
la campagne de 19%4-19%5, en Algérie, s’est termi- 
née par une récolte abondante qui à été ou qui 


sera réalisée à des prix largement rémunérateurs. 


Sans doute, toutes les régions de l'Algérie et de 
Tunisie n’ont pas été également favorisées ; mais, 
dans l’ensemble, la production agricole à donné 
des résultats satisfaisants. La viticulture  elle- 
même, qu'une extension un fpeu imprudente pa- 
raissait conduire à des difficultés prochaines, à 
bénéficié d’une reprise sensible du cours des vins. 
L'état économique du nord-africain est condi- 
tionné par la situation agricole. Celle-ci apparaît 
elle comme favorable, la confiance se pro- 


mises à la circulation des richesses, le commerce 
s'accélère et les échanges se multiplient. 


à 1.551.866 effets pour 


ont produit, dans le 
cours de l'exercice, 58.763.510 fr. 73. En 1923-1924, 


de 


Comptes divers 
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| De même que les agriculteurs, les industriels et. 
les commerçants auraient donc eu lieu d’être con-. 
tents de la campagne 1924-1925. Malheureusement, 


ils n'ont pas pu toujours donner un développe- : 


ment normal à leurs affaires, faute de crédits suf- 
fisants par suite du maintien de la limite légale de 


-la circulation à ‘un niveau trop bas.” ex 


Afin d'obvier dans la mesure du possible à cet 
état de choses, la Banque de l'Algérie se prépare 
à faire des avances éventuelles pour l'organisation 
du Crédit Agricole de l'Algérie et de la Tunisie jus- 
qu’à concurrence de 24 millions de francs, dont 
vingt millions d’une part et quatre millions d'autre 
part, à l'Algérie et à là Tunisie, légalement autori- 


sées à cet effet, au taux de 2 % lan, jusqu'au 31 dé- 


cembre 1945. à | 
Nous dirons enfin que la Banque de l'Algérie 
continue à se développer normalement, qu'elle a. 


ouvert ou qu’elle va ouvrir de nouveaux bureaux 


» 


* 
A 


+ 


À 


à Béni-Ounif, à Lalla-Marnia, à Béjà, à Djidjelli si 


el à Relizane et qu'en 1926 et 1927 au plus tard, 
elle aura terminé l'installation des trois Succur- 
sales et des six bureaux dont la création est pré- 
vue par la loi du 12 décembre 1917. Si nous ajou- 
tons encore que ie portefeuille qui viént d’être Sou- 
mis à une revision sévère est parfaitement Sain, 
et que les services, en particulier celui de l’im- 


primerie, sont au point, il ne reste plus qu à féli-. 


citer la Direction d’avoir assis l'Etablissement sur 
des fondements dont la solidité, nous lespérons, 


est à toute épreuve. Dans ces conditions, il est pêr- 


mis d'envisager l'avenir sans crainte et de travail- 


ler avec calme et confiance. 


Nous reproduisons ci-après les deux bilans Com. 
parés au 31 octobre 1924 et 31 octobre 1e 


Bilan au 31 octobre 


4 


% 


“ NAT EE à se RS ET 3 
Actif FA TADOE RS, is à 
Numéraireencaisse. :: 80.060.702 107 SU RORSEUT 


Rentes sur l'Etat …...... 16.330.686 30 13.989.349 » 


Portefeuille : Fe ar En 
Effets escomptés ....... 863.298.940 O1 1.255.792.853 24 
Effets à l’encaissement.… 10.658.321 54 14.580.179 49 
Warrants .(.....:..,.. D+ 10.132.103 10 6.786.338 » 
Effets en recette ......:. 30.058.723 92 * 42.146:457 17 
Effets Temis par la ARTE SE Se 
Bahqueé iii 36.536.760 16 34.832.554 56 


Comptes courants garan- 
tis par nantissements 


de fibres 4.12 “ii. … 81.380.922 354 61.807.751 39. 


à 


Succursales (leur compte - 


99.334.840 7R 
132.141.939 59 


Bureaux auxiliaires ... 
Correspondts d'Algérie. 
Correspts de France et 

de d’étranger 


47.589.319 07 


247.106.565 48  209.050.568 81 
28.768400 | 
-28.850.083 76 34.145.407 39. 


ss... 


Hôtels de la Banque... 
Titres appartenant à la 


Carese des retraites... 16.875.200 05. 18.737.339 0. 


Avances à l'Etatfrançais 18.000.000 » 18.000.000 ». 
Avance à l'Etat tunisien 4.000.000 » _» X 
Avance à la Banque In- A à 

dustrielle de l’Afrique | 7 SO | 

AUPADM NN Pause 5.000.000» 5.000.000 
Actions de la Banque Ra 

d'État du Maroc.../.. 1.467.676 :».. 1.467.675 », 


Total de l'actif... 4.343.985.857 66 5.073.054.647 8 


\ 


3 


É 


+ 
l 


à 


avec la Banque)... 2.622.387.268 59 3.033.057.480 2% à 


06.260.024 88 | 
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Passif ; « 
Capitale. sors 25.000.000 » 25.000.000 ‘» 
Billets au porteur en 

circulation ........... 1.173.191.200 » 1.157.065.470 » 
Bordereaux à payer.... 34.693 20 94.832 45 
Comptes courants sur. ee 
place xs. FR 61.401.352 97 57.406.559 59 
Réescompte ‘du porte- 


feuille au 31 octobre. 
Banque de l'Algérie (son 
compte avec les suc- 


cursalés) .............. 2.613.404.038 16 3.065.782:769 » 
Effetsienvoyés en Trecou- 

VTC TRE En UN 20 es ee 185.087.146 89 145.645.963 58 
Banque de France...... 106.131 49 112.928 89 
Dividende à payer..... ; 272.077 45 324.499 49 
Chèques à paÿyer........ 1.323.215 90 993.441 29 
Recouvrem. à effectuer 4.198.954 68 6.615.358 47 
Profits-et pertes ........ 15.756.260 94 16.602.028 24 


17.489.156 09 19.519.072 58 
103.871.232 60  237.377.540 05 


Caisse des retraiies..... 
Trésor tunisien 


Trésor public Re 80.001.665 16 159.783.016 23 
Réserves : 
IStatutaires 1.2. LS 8.333.333 33 8.333:333:33 
Jrmmobilière ......... ro 28.850.083 76 34.145.407 39 
Extraordinaire ......... 20.647.073 24 28.159.202 92 
Comptes divers :........ » 102.563.609 86 


4.343.985.857 66 5.073.954.647 86 


* Par l'exposé comparatif des bilans ci-dessus, il 
_est aisé de se rendre compte de la fluctuation des 
principaux postes, ainsi que des totaux généraux, 
dont l'augmentation en faveur de l'exercice 1924- 
1925 atteint 729.968.817 fr. 20. 

L'assemblée générale, après communication d 
compte rendu et des documents y annexés, ap- 
prouve à l'unanimité les opérations de la Banque 


de l'Algérie pour 1924-19%, ainsi que toutes les . 


résolutions. ? 
F. MopDaAu. 


INFORMATIONS DIVERSES 


:_ FRANCE 


Elévation des avances de la Banque de France 
à l'Etat. — Le Journal Officiel a publié le 8 dé 
cembre dernier le texte do la convention passée 
entre le ministre des Finances et le Gouverneur 

. de la Banque de France conformément aux dispo- 
sitions de la loi du 4 décembre 1925. 

Aux termes de cette convention, la Banque de 
France s'engage à mettre à la disposition de 
l'Etat, à titre d'avance, une somme de 6 milliards 
de francs, en sus du maximum prévu par la con- 
vention du 24 novembre 1925. 

Rappelons par ailleurs que la loi du 5 décembre 
1923 a porté le montant maximum de sa circulation 
de 51, à 58 1/2 milliards de francs. 


La conversion des Bons du Trésor en Bons de 
la Défense nationale. — Le Journal Officiel a pu- 
blié, le 6 décembre dernier, un arrêté du ministre 
‘des Finances aux termes duquel la délivrance, sur 
leur demande, aux détenteurs de Bons du Trésor 
à trois, six et dix ans 1923; première série, déposés 
aux fins de remboursement au 8 décembre 1925, de 
Bons de la Défense nationale à trois mois, dix 
mois où un an, portant jouissance du 16 novembre 
1925, a été rétablie le 7 décembre 1925. 

L'intérêt attaché aux Bons de la Défense natio- 
nale ainsi délivrés était immédiatement exigible. 

L'arrêté du 16 novembre 1925 a donc été rapporté, 


5.018.241 80 8.429.814 50 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUGGURSALES 3 déc. 1925 10 déc. 1925 


ACTIF ee 
Encaisse de la Banque : Francs Francs 
ET CASSER Ra med am scie ae + 3.683.485.094 | 3.683.490.964 
Or} à l'Etranger annee 2e. 2. 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
Total ER AO FIRE LE 5.547.806.001, | 5.547,811.871 
Argénts eut APE EE 316.766.972 316.810.317 
: 5.864.572.973 | 5.864.622,188 
Disponibilités à l'étranger ...... HORAE 062.413.629 562.911,350 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 4.504.711 1.945.856 
Effets Paris...... 1.822.099.322 | 1.796.750 ,411 
Portefeuille Paris] Effets Etranger .. 13.316.423 14.459.013 
Effets du Trésor. 219.145 255.455 
Portefeuille des succursales. ........ 2.866.068.235 se re 
é US AREA LS PR AIME 707.847 707. 
Effets prorogés | Succursales..:..... 4,708.054 4.677.554 
Avances sur liñgots à Paris...... 4. » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avances sur titres à Paris ..... ARS 298 .714.329 290.097.976 
Avances sur titres dans les suceurslés| 2.323.544.564 | 2.382,069,421 
Avancese al Etat se AR eee 200,000 ,000 200,000 ,000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)|33.500.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 


33.709 000.000 


nements étrangérs....,...,........ 5.194.000.000 | 5.201.000.000 
Rentes:derla Réservés: 24.37.52. 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.980.750 
Rentes’dsponiblés rem 30 243.050.571 243.050,571 
Rentes immobilisées ................ 100.000.000 100,000 .000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 181.940 ,615 182.948.536 

Dépenses d'administration de la Ban-| 
que et.des suCcursates:. te... .,.... 79.447.698 82.942 ,168 
Eniplaide la réserve spéciale......,.. 8.407.438 8.407.438 
DD ALI RE RE PE MAO APT ATOS de 3.399.926.803 | 3.695.840.293 
DOIAS ESS 400 .....1[56.640.623.112 |56.199.284.165 

PASSIF L 
Gapital/delaBanque. 4e. ete 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... 152.246 .756 152.246.756 
Réserves 0! du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.000 
mobilières) 2x-banques département. 2.980.750 2.980.750 
( Loi du 9 juin 1857...:... 9.125.000 9.125000 
Réserve immobilière de là Banque. 4.000.000 4.000.000 
RéSeTveSDÉCIAIBe One ee ELU 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 


Gar. d'am. (Gonv. 26 oct. 1917, art. 3 504.503.269 504.472.769 


Excéd. aff. al'amort. des av. à l'Etat. 842.458.327 878.604.603 
Compte ann. d'int.aucompte d'amort. 17.139.850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation..... 49,183.656.775 |49,536.001.250 
Arrérages de valeurs déposées ......, 58.150.554 83.624.007 
Billets à ordre et récépissés ........ : 463.738 450.937 
Compte courant du Trésor ........... 40,758 ,260 30.936.822 
Comptes courants de Paris .......... 1.656.452.646 | 1.913.434.744 
Comptes courants dans les succursales| 1,589.590,182 | 1.317,017.303 
Dividendes”"æpayer th. 00222200. 3.028.373 2.927.043 
Escompte et intérêts divers.....,.... 127.859.679 134.238 .970 
Réescompte du dernier exercice ..... 19.852.799 19.852.799 
ENINORS AR AE de ee Be DS e da del san :.| 2.227.448.704 | 1.391.323.112 

ÉOTALS ed rs de des de 56,640.623.112 |56.199.284.165 


Comparaison avec les années précédentes 


30 juillet! 14 déc. | 13 déc. | 11 déc. | 10 déc. 
1914 1922 1923 1924 1925 


millions {millions | millions! millions |millions 


Circulation ....... | 6.683.1 |36.070.0 |37.547.5 |40.567.9 }49.536.0 
Hncaisse 07........ 4,141.8 | 5.534.5 | 5.540.0 | 5,544.9 | 5.547.8 
= argent... 625.3 288.8 296.3 304.9 316.8 
Portefeuille; +4. 2.444,2 | 2.296.4 | 3.201.7 À 4.667.6 | 3.678.4 
Avances aux partic. 743,8,|.2.177.8 | 2.448.1:| 2.933.2 | 2.673.2 
— à l'Etat... 200.0 123.100.0 |23.300.0 |22.900.0 |33,900.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 17.3 24.6 26.9 30.9 
— partic. 947.6 | 2.124.2 | 2.006.6 | 1.846.6 | 3.230.4 
Taux d'escompte...'4 1/2 0/0] 5 07/0 5 0/0 7 0/0 6 0/0 
L’assainissement financier, — M. Loucheur, mi- 


nistre des Finances, a exposé, le 8 décembre der- 
nier, au Conseil des ministres, ses projets finan- 
ciers qui ont été approuvés. Les deux premiers 
projets, l’un qui vise les ressources nécessaires à 
l'équilibre du budget et l’autre qui concerne la 
création et la dotation de la Caisse d’amortisse- 
ment, ont été déposés le même jour sur le bureau 
de la Chambre. 

Le premier projet a trait à la création de re- 
cettes nouvelles. Celles-ci, qui doivent s'élever, 
d'après les prévisions de ‘M. Loucheur, à 5 mil- 
liards 609 millions, se répartissent ainsi 

1° Trois milliards sont demandés à une augmen- 
tatiôn des impôts sur le revenu ; 2 Un milliard à 
l'augmentation du droit de timbre sur les valeurs 


SX ÉE 


18 2 el 


. mobilières, les effets de commerce, les assurances, 
des opérations de Bourse et à l'extension de la taxe 


sur le chiffre d'affaires aux marchandises expor- 


tées ; 3° Quatre cents millions aux taxes indirectes 
(l impôt sur l’essence porté à 34 francs l’'hectoli: 


tre ; Groits sur l'alcool relevés de 150 francs par 


hectolitre ; modifications à l'impôt sur les automo- 
biles ; 4° Six cents millions aux tabacs (paquet de 
tabac ordinaire 2? francs au lieu de 1 Îr. OÙ ; 
quet de cigarettes ordinaires 1 fr. 75 au lieu de 
1 fr. 50) ; 5° Six cents millions aux P: T, T. 
ordinaire 50 centimes au lieu de 30, carte postale 
30 centimes au lieu de 20). 

Le deuxième projet de loi déposé prévoit la 
création d'une caisse d'amortissement de la Dette 
publique. En voici les principales dispositions c 
1° La Caisse sera un établissement autonome géré 
principalement par les représentants de la /pro- 
duction, du travail et de la consommation ; 2 Ses 
ressources seront inscrites à un compte spécial à 
la Banque de France ; 3 La Caisse sera alimen- 
tée par le produit ; a) de taxes exceptionnelles sur 
l'actif successoral ; b) de droïts sur les mutations 
d'immeubles et de fonds de commerce ; c) des éco- 
nomies budgétaires qui résulteront de l'amortisse- 
ment de la “dette publique et de la dette viagère ; 
d) d'une loterie au début. 


Le cabinet du ministre des Finances. Le 
Journal Offficiel du 8 décembre dernier a publié 
un arrêté fixant la composition du Cabinet du mi- 
nistre des Finances. En voici les différents mem- 
bres : Directeur des services techniques du Cabi- 
net : M. Jacques Barnaud, inspecteur des Finan- 
ces ; chej-adjoint du Cabinet : M. Paul Baudouin, 
inspecteur des Finances ; chef du secrétariat par- 
liculier : M. Robert Hicguet ; secrétaire particu- 
lier : M. B. de Maudhuy ; attachés : MM. Ambroise 
Brocard, André Jean Gudin et André Enfière, 


Le budget de 1926. députés. 
— La Chambre des députés à repris, le 4 décem- 
bre dernier, la discussion du budget de 1926. 

Elle a voté les dépenses du ministère du Com- 
merce, des services pénitentiaires, de {a caisse des 
invalides de la marine, de l'Alsace-Lorraine et de 
l'Agriculture. Ajoutons qu'au cours de la discug- 
sion de ce dernier budget, M. Jean Durand, ‘mi- 
nistre de l’Agriculture, a indiqué que la récolte 
du blé s'élevait cette année à 89.500.000 quintaux 
te qui, en ajoutant ce que l'Algérie Let la 
Tunisie pourront envoyer à la Métropole, portera 
nos disponibilités à 95 millions de auintaux. 

Les 8 et 9 décembre, les budgets des Pensions, 
de la Marine marchande et des Affaires étrangè- 
res ont été également adoptés. 


La production sidérurgique en octobre 1925. 
— D'après les statistiques du Comité des Forges, 
le nombre des hauts fourneaux à feu, 
du 1° novembre 1925, s'élevait à 148, EG le même 
nombre qu’un mois auparavant. 

La production de la fonte en octobre dernier 
se répartit de la façon suivante : ! 


Tonnes - 

One: dafinabe: ii en, NON 29.190 
— de moulage... ...... PR à 136.696 
nt UERSeNTEl A ii) En Re 3,149 

= APDNOmas Ce Aires Een Mens 542.298 
Fontes spéciales ii nest: tite 26.087 
OA CHORALE 787. 343 


Ce chiffre présente une augmentation ‘de 20.910 
tonnes comparé avec celui de la production du 
mois précédent. | 
. La production de l'acier accuse, par rapport à 
septembre dernier, une majoration de 36.664 ton- 
‘nes : ‘elle s'est élevée, en octobre 1925, à 668.390 
tonnes, dont 656.229 tonnes de —lingots et 12. Me ton- 
nes de moulage. 
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pa-° 
(lettre 


Arras (Pas-de-Calais)... 


à la date. 


La. production des combustibles minéraux pen- 
dant le mois d’octobre 1925. — La statistique de 
la production, par arrondissement minéralogique, 
des combustibles minéraux non 16 mois. de 
iobre 195 s'établit ainsi: OR 


Extraction 20 mines HAE 
( Déchets inutilisables non compris) 
Arrondissements minéra- : EN OS 


logiques avec indication 
des principaux bassins 


Eu Lignite Total se + 


(En tonnes) 


Douai ee 697.200 | 697.270 
Strasbourg (Moselle). 458.604 >». 458.604 
Saint-Etienne (Loire). 368.107 à 01 363. 707. 
Lyon (Blanzy-La Mure). RAT AND ES 247.864 
Alais (Alais, Graissessac) 191.152 514 193.666 | 
Toulouse (Carmaux, Au= RE ; Le 
16158 PRE ER Lt 183.836 351 184.187 
Clermont- Ferrand (Saint. Va + 
Eloy, Brassac)........, 122.677 228 124.805 
Marseille (Fuveau\...... TS Er 88. 318 90.652 
Naney (Ronchamp)...... 9.88):  » 9.880 
Bordeaux (Ahun) ...,... 200 CT 808 Pres 
Nantes (Vouvant. Le : DE EN SN 
Mainél nie CL 3.832 » BR TX: 
Totaux......,,., 4185.63 92.186 4.977.819 
Sèptembre 1995 ......... 3.966.863 83.804 4.050 667 
Productions annees . M R UEN 
. Coke Agglomérés S'ÉDiaL ta ee, ee 


— — 1, 


à (En tonnes) 


Arras (Pas-de-Calais)... 188.958 . 


123.149 65.809 Ha 
Douai (Nord)... 84,754 155.034 20.78 Fe 
Strasbourg (Moselle)... 18.890 » GIT9 DOS 
Saint-Etienne (Loire)... 10:807. °° 19827 "O0 14 
Lyon (Blanzy-La Mure)... » 28.160" > 93. 160 
Alais (Alais, Graissessac) » 77.086 77.686 _ : 
Toulouse (Carmaux, Au- D Dr ANR ARE 
LR RARE CAS PE 12.307 8.042. 20.949. LRU 
Clermont-Ferrand (Shinée He 
Eloy, Brassac)...….. ee ». AT LOT ES 291 | 
Marseille (Fuveau) sims is 107 11077 
Nancy (Ronchamp)...... 2.670 LATE 9,670 
Bordeaux (Ahun)....,.., » 8.01 L 3.040 
Nantes (Vouvant, Le ae 
Maine! ent Eee En ROSES 90 | 
Votants 275.137 368. 836 544 578. 
Septembre 1925.. AT 262.564 943. 2 606. 386 


L'effectif inscrit du personnel ouvrier des mines 
a été pour le mois d'octobre 1925 de 305.518, dont : 
216.518 pour le fond et 88.805 pour le Jon 


Au Conseil supérieur des chemins de fer. — Un 
nouveau relèvement des tarifs, — Le Conseil supe 
rieur des chemins de fer s’est réuni le 9 décem- 
bre, pour examiner la pro financière des ré- 
Seaux. MAD 

Le déficit des grands réseaux s'élève à 700 a ; 
lions pour 1925. Sur cette somme, les bas prix 
encore consentis aux abonnés ouvriers de la ban-. 
lieue ont pour résultat une insuffisance de. recet- 
tes de 250 millions. | 

La situation devant: être encore plus tendue. ‘en. 
1926, le Conseil s'est ainsi trouvé amené à. envie veu 
sager un relèvement des tarifs. N AU 

Ceux-ci sont à l'heure actuelle majonés de. la e ra 
façon suivante par rapport à 1914 : 170 % en 1% 
classe, 160 %. en 2° classe et “150 % en 3° classe. : ù 

Cette inégale répartition des charges semble 
avoir incité les voyageurs à délaisser les classes k 
Supérieures. Pour éviter d'aggraver encore cette . 
situation, le Conseil supérieur propose d'augmen- 
ver, à à partir du 1 janvier 1926, toutes les catégo- 


+ 
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ries et de les porter uniformément à 190 % des 
tarifs d'avant-guerre. 
Le Conseil propose 
partir de la même date à tous les tarifs de mar- 
chandises et autres frais accessoires une augmen- 
tation de 30 points qui se superposera aux majo- 
rations en*ce moment existantes, 

Parallèlement à ces mesures, M. de Monzie à 
demandé aux: compagnies : 


1° De respecter l'engagement pris par elles d'o-. 


pér r des réductions dans. le cadre du personnel 
supérieur ; 

2° De concéder leur publicité dans des condi- 
tions plus avantageuses ; 

3°, D'utiliser sur les lignes à faible trafic des 
voitures locomotrices à essence ou à mazout ; 

4° De réorganiser le contrôle commun de ma- 
nière à diminuer les frais généraux ; : 

5° De reviser, à l’imitation de l'Etat, l'actif im- 
mobilier des réseaux: 
Les opérations des Caisses d’épargne ordinaires 
en novembre 1925. Du 1% au 30 novembre 1925, 


_ les dépôts des Caisses d'épargne ordinaires à la. 


Caisse des Dépôts et Consignations se sont élevés 
à 101.064.533 fr. 95 et les retraits à 18.504.920 fr. 20, 
soit un éxcédent de dépôts de 72.559.613 fr. 79. 

D'autre part, le montant des capitaux employés 
du 1* au 30 novembre en achats de rentes effec- 
tués pour le compte des déposants des Caisses 
d'épargne ordinaires s'est élevé à 94.253 fr. 81. 

Los recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 12 au 18 no- 
vembre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 


donnons,' entre parenthèses, la comparaison avec 


la période correspondante de 1924 : 

Etat, 28.461.000 francs (+4.926.000fr.);, P.-ZL.-M., 
réseau français, 51.840.000 franes (+ 8.410.000 fr.), 
réseau algérien, 14.876.000 fr. (+ 538.000 fr.1: Nord, 
31.900.000 fr. (+3.675.090 fr.); Orléans, 24 326.000 fr. 
+ 3.451.000 fr.) : Est, 24.595.000 fr. (+ 717.000 fr.): 
Midi, 11.704.000 fr. (42.097.000 fr.) ; Aisace-Lorraineé, 
44.823.000 fr. (2.264.000 francs). 


Esl-Algérien, 1.558.000 fr. (283.900 fr.); Bône- 


Guelma, 859.000 fr. (+235.900 fr.); Réseau oranais, 
590.000 fr. (123.100 fr.). x 
5 novembre 1925 : 


Lois, décrets et arrêtés. — 

Décret autorisant la ville de Carmaux à contrac- 
ter un emprunt remboursable au moyen de surta- 
xes locales temporaires. — 7 novembre : Décreis 
autorisant les départements des Vosges et de 
l'Aveyron à emprunter et à s'imposer. — ff novem- 


* bfe : Arrêté concernant la délivrance aux déten- 


teurs de Bons du Trésor à trois, six et dix ans 
1923, première série, déposés aux fins de rembour- 
sement au 8 décembre 1925, de Bons de la Défense 
nationale à trois mois, six mois ou un an. Conces: 
sion simple d'une distribution d'énergie électrique 
aux Services publics concédés à la société des for- 
ces motrices de dla Vienne dans lies départements 
de la Charente et de la Vienne (erralum). — 12 et 
13 novembre : Décrets fixant : 1° les taux maxima 
etminima de l'intérêt à servir en 1926 par les Cais-. 
ses d'épargne à garantie communale d'Alsace et 
de Lorraine à leurs déposants ; 2° le taux d'intérêt 
à servir en 1926 par la Caisse des dépôts et consi 
gnations d'Alsace et de Lorraine . aux Caisses 
d'épargne sans garantie et avec garantie commu- 
nale, Décret modifiant l'article 3 des statuts du 


Crédit Natiônal pour faciliter la réparation des : 


dommages causés par la guerre. — 4 novembre : 
Décret désignant le Président du Conseil supérieur 
des chemins de fer, Décret approuvant la conven- 
tion passée entre l'Etat, la Société Electricité et 
Gaz du Nord et la Société de transport d'énergie 
électrique du poste de transformation de Bavay et 


n_ l'extension de ceux de Jeumont, Fourmies et Hir- 


également d'appliquer à 


-sous-secrétaire d'Etat au ministère 
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son, du réseau de transport d'énergie électrique 
dans les régions libéréés. — 15 novembre : Ins. 
truction pour l'application de l’article 21 de la loi 
du 13 juillet 1925 sur le rapatriement des capitaux. 
Arrêté nommant le secrétaire général adjoint des 
chemins de fer de l'Etat. — 16 et 17 novembre : Dé- 
crets autorisant des communes à contracter des 
emprunts (Alsace-Lorraine). Arrélé suspeñdant la 
délivrance de Bons de la Défense nationale aux dé- 
tenteurs de Bons à trois, six et dix mois 1923 (pre- 
mière série) déposés aux fins de remboursement au 
8 décembre 1925. — 21 novembre : Décret autori- 
sant le département de la Charente-Inférieure à 
s'imposer, Décret nommant M. Rochoux d’Aubert 
agent de change près la Bourse de Paris. Arrêté 
modifiant le règlement du marché des caoutchoucs 
bruts à Paris. — 23 et 24 novembre : Loi autori- 
sant le Gouvernement à passer une convention 
avec le gouverneur de la Banque de France. Décret 
autorisant les communes de Berlaimont (Nord) et 
de Montmorillon (Vienne) à contracter des em 
prunts remboursables au moyen du produit de sur- 
taxes locales. — 25 novembre : Décrets autorisant 
les départements des Ardennes, de l'Eure et du 
Vaucluse à s'imposer. Convention passée entre le 
Président du Conseil, ministre des Finances, et le 


Gouverneur de la Banque de France, conformément 


aux dispositions de la loi du 23 novembre 1925. — 
28 novembre : Arrêté nommant des membres de la 
Commission d'étude des questions relatives à la 
valorisation des titres de valeurs allemandes en Al- 
sace et Lorraine, — 29 novembre : Décrets portant 
nomination du ministre des Affaires étrangères, du 
Président du Conseil des ministres, du sous-secré- 
taire d'Etat à la présidence du Conseil, du garde 
des Sceaux, ministre de la Justice, du ministre de 
l'Intérieur, du ministre des Finances, du ministre 
de la Guerre, du ministre de la Marine, du minis- 
tre de l’Instruction publique et des Beaux-Arts, du 
ministre des Travaux publics, du ministre du Com- 
merce et de l'Industrie, du ministre de l'Agricul- 
ture, du ministre des Colonies, du ministre du 
Travail, de l'Hygiène, de l'Assistance et de la Pré- 
voyance sociales, du ministre des Pensions, du 
des Finances, 
Chargé du budget, du sous-secrétaire d'Etat au mi- 
nistère des Finances, chargé des régions libérées, 
du sous-secrétaire d'Etat au ministère de la Guerre, 
du sous-secrétaire d'Etat à l'Enseignement techni- 
que, chargé des fonctions de haut commissaire à 
la Guerre, du sous-secrétaire d'Etat au ministère 
dés Travaux publics, chargé des ports, de la ma- 
mine marchande et des pêches, du sous-secrétaire 
d'Etat au ministère des Travaux publics, chargé 
de l’Aéronautique et des transports aériens et du 
haut commissaire à dla Présidence du Conesil, 
chargé de l'Habitation. Arrêté modifiant le prix de 
vente de cession par l'Etat des alcools aux indus- 
tries privilégiées (erratum). 
INFORMATIONS INTERNATIONALES 

Au Conseil de la Société des Nations. — Le Con- 
seil de la Société des Nations s'est ouvert le 7 dé- 
cembre dernier. Le programme est. particulière- 
ment chargé puisqu'il comprend entre autres : le 
règlement du conflit gréco-bulgare, le règlement 
de la question de Mossoul, la question du désar- 
mement, sur laquelle M. Bénès doit rédiger un 
rapport. + | 

Disons qu'en ce qui concerne le conflit gréco- 
bulgare, la décision a été reportée à huitaine. 


ALLEMAGNE 


La situation. — La crise ministérielle, — Comme 
il s’y était engagé, le Cabinet Luther a donné sa 
démission au lendemain des signatures de l'accord 
de Locarno, | 
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Depuis, le président de Hindenburg confère lon- 
guement, inlassablement, mais inutilement, avec 
les chefs des divers partis du Reïchstag : il ne sait 
où trouver la majorité qui soutiendra le nouveau 
ministère. 

Tout le monde convient que la dissolution ne 
pourra être évitée que par la_ constitution d’une 
« grande coalition », c’est-à-dire d’un grand parti 
gouvernemental qui ‘comprendrait toutes les frac- 
tions du Reichstag, sauf les racistes et les commu- 
nistes. Mais on négocie toujours, aucun des partis 
ne paraissent disposé à consentir aux sacrifices 
que l'autre exige de lui. Et tous se défient d’un 
piège, surtout ‘les démocrates-socialistes qui, en 
1925 ‘ont été expulsés violemment d'une semblable 
coalition. 

Les prévisions générales sont qu'on s’achemine 


vers une coalition des partis bourgeois qui facili- 


tera le retour des nationalistes au pouvoir. 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 30 novembre 1925, 
par comparaison avec Celui de la semaine précé- 


dente : 
23 nov. 30 nov. Com- 
1925 1995 paraison 
Actif (En millions de reicnsmarks 
Or en caisse tn LCA ALT » 
Or'a Létranger. 20e 97 HP » 
GAL SET ue 1.208 1.208 » 
Couverture en devises...... 392 402 +. 19 
Argent.et-billon. #2, 68 66. — 2 
Portefeuille d'escompte . 1.380 1.650 + 270 
Avances Sur gages......... 12 24 +. 18 
Portefeuille-titres ....:,.... 221 222 + 1 
ACTIFS ALYOES D eee 891 518 —. 8313 
\ Passif 
Capital versé. ...,......... 123 123 » 
Billets en circulation. ..... 2.424 D ORUE + 347 
Exigibilités à vue......... 968 587 — 381 
Eftets réescomptés........, 106 084 — 122 
Passifs divers.........,... 508 496 — 12 
Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (e n millions de reichsmarks). 
HOPT Irelioltes eh els]. 
|ÉSlis|aé sé) 2 | LÉ) ses 
Dates _z | 2888 SE |[£® = | 2 ÉEl:S 
A£ |SS|S5clas| te |Z25| € x (Ma) Se 
o S eo ® LS 2 S Lu & En 
23 juil. 1914/1.357 »| p | 335 151| 16 | 1.891] 944 | » 4% 
7 oct...25 dors 95| 321! 65| 1.636| 14°| 2.608! 645 | 542, 9 % 
15 — 1.080 | 1241 306| 66| 1.483! 29 | 2.494! 786 | 607 9 % 
23 — 1.080 | 124| 323| 68| 1.811| 14 | 2.895] 815 | 7461 9 © 
31 — 1.080 | 127| 348| 651! 1.630| 22 | 2.803| 618 | 5951 59 % 
7 nov..... 1.110 97| 3611 64|-1.474| 10 | 2.678] 698 | 6461 9 % 
14 — ..11.110 971 37%! 65| 1.445! 10 | 2.5591 833 | 666! 9 % 
283 — ..|1.111 97| 392| 68] 1.380! 12 | 2.424) 968 | 706, 9% 
30  — TELLE 971 402 66! 1.650! 24 | 2.771 587 | 5841 9 % 


Le commerce extérieur en octobre. — La balance 
commerciale s’est améliorée pendant ce mois. 

Les importations de marchandises sont, en effet, 
passées die 1.054.522.000 marks en septembre à 1 mil- 
liard 074.182.000 marks en octobre, et les exporta- 
tions de 776.586.000 marks à 846.482.000 marks. 

Par rapport à septembre 1925, Les importations 
ont augmenté de 20 millions de marks ; maïs cette 
augmentation provient exclusivement des matières 
premières et demi-produits à l'étranger, D'autre 
part, les exportations accusent une plus-value de 
70 millions, due, jusqu'à concurrence de 44 mil- 
lions, à l’accroissement des ventes d'objets fabri- 
qués. 

Le déficit de la balance commerciale Se trouve 
ainsi ramené à 228 millions de marks en octobre 
au lieu de 278 millions en septembre : c’est le chif- 
fre le plus bas qui ait été enregistré depuis le dé- 
but de l'année. 

Pendant les dix prémiers mois de 1925, la ba 
Jance visible du commerce extérieur allemand se 
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_à la fin de 1924 que’3.975.000. 


Capital-social ir CR NT Le 14.553.000 
«Dépôts publics (y compris les comptes RAA 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des neue 
agents de la Dette nagonais, etc. js 8.525.449 
Dépôts. divers sl. 2nse rare Rose -. 129.923. 749 
Traites à sept” ne et d'aiverses. 3.899 
Solde en excédent.. rss diese Or 


SAR SIA 
PORTE GORE 


ee 


traduit par un déficit de 3.806 millions de marks- 
or, au lieu de 2.700 Hors penüant toute l’année 
dernière. de * 


La régression des syndicats ouvriers. — On 
constate un phénomène social caractéristique tre 
Allemagne : la nes des effectifss des syndi- he. 
cats ouvriers. A7: A7 

Une statistique Fée de la Confédération Dé ARE 
nérale des syndicats socialistes allemands nous ap- 
prend que cette Confédération qui,. en 1922, avait. 
jusqu’à 8 millions de membres, n’en comptait Lee 


Quant à la Fédération des ouvriers de chemins. Fs 
de fer, l'effectif, qui comprenait, en 1922, 448.580 : 
membres, dont 3.693 femmes, n'en comptait plus us 
en 1924 que 202.689, dont 1. 787 femmes. - a 


ESPAGNE 
Le nouveau ministère. — Sur la proposition | du $ 
président du Directoire, le roi a accepté que le Ms 
Directoire militaire cesse ses fonctions et soit rem- | 
‘placé par un Cabinet ministériel présidé par le 
général de Rivera. En voici la composition : à 
Président du Conseil : général Primo de Rivera : ie 
Vice-présidence et Intérieur, général Martinez 
Anido ; Justice, M. Guadalorce . Instruction publi 6 
que, M. Callejo ; Affaires étrangères, M. Yanguas ; 
Travail, M. Aunos ; Guerre, général duc de Pr 
touan ; Marine, contre- amiral Cornejo. 5 
Les mouveaux ministres ont pris possession de 
leurs départements une le 3 SU der ! 
nier. AR LA rt 


GRANDE- BRETAGNE 


Bilan de la Banque d’Angleterre. — Le plan dé 
la Banque d’ Angleterre, pour la semaine finissant, : 
le 2 décembre, s'établit comme suit : 24 


Département d'émission Liv, steri. : 

Billets émis .............. es 4 nee uses AO AB OON 
Dette de l'État: uen Ne Do .' 41.045.100 
_ Autres garanties ............. desauebne 8.731.900 


Or monnayé et en lingots . 143.868.640 


163.618.640 


Département. de Banque 


156.259.039 


Garanties en valeurs d'Etat........ » 5008 AS ZUNE 

Autres garanties\ 2411040. neue sui ME OORI TB SN 

Bilkts en réserve... : "Je. Lt Rce 77 20:88 490 
1.791.317 


Or et argent monnayés en réserve... 

| \ 456.959. 039! = 

Statiotique : relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


A œ a 
VA & Se +.2 TN] © 
8 + 2 » Zi 2 © DRE © + 
4 © te) re) Su) Pal a lo: 
ga e0 a © à ® EN Date WE 
Dat AE + 2 1 +5 © © = © ot 
aies + La D D = A : © à Is E 
= = SX oo lai els 2 
ue 2 ©. > ,0 Æ eee @ 
ah SES Am sE SSL 


6 août 1914) 27.622| 36.105| 64.249| 76.308| 9967! 14.606 
14 oct. 1925155 843/143. 134 111.868) 97.050 32.459] 29.01 
.152.7411142.541[118.801/106.490/29.950! 25.21| 


"sexel 


21 — » 
28 — .1150.283/142.979:118.7211104.328 27.054! 28.79! » 
4 nov. ...1149. OZ7|141. ‘4431190.014/110.858 27.354] 22.79) » 
il — .|148. 058 141.519 122.868/1138.825 26.289; 21.48| »° 
18 — 147: 680 141.208 121.780,113.309 96. 297 | ALEA Re 


LD cie 734/141.9541195 . 715 118. 946 24.P811 19.51 
2 déc....:1145.660 148. 283 138.449, 134. 133 22. 197; 15.98 


… maæis la Cha 


 L’élévation du taux de l’escompte de la Banque 
d'Angleterre. — Nous avons annoncé, la semaine 
dernière, que la Banque d’Angleterre avait, le 
3 décembre, porté à 5 % le taux officiel de l'es- 
compte, qui était de- 4 % depuis le 1* octobre, En 
raison des importants retraits d'or qui avaient eu 
lieu récemment, cette élévation n’a causé aucune 
surprise, cette mesure étant destinée à entraver 
les sorties de métal jaune et au contraire à en 
provoquer l'afflux, grâce à un taux rémunérateur. 

Depuis que le taux officiel avait été réduit à 
4 1/2 %, le 6 août dernier, l'encaisse-or de la Ban- 
que d'Angleterre avait diminué de 19 millians de 
livres sterling, les sorties de métal jaune ayant 
été accélérées par la nouvelle réduction à 4 % 
survenue en: octobre. La réserve de la Banque 
aura en outre à faire face, au cours des prochai- 
nes semaines, aux besoins monétaires de fin d’an- 
née. : 

Comme conséquence de l'élévation du taux offi- 
ciel, les taux des escomptes et avances ont été 
augmentés dans la plupart des établissements de 
crédit. ee 
_ Nous rappellerons ici que le marché libre pour 
l'or doit être rétabli le 1* janvier prochain. En 
fait, les sorties d'or étaient déjà possibles grâce 
à une licence générale accordée par le Trésor à 
la Banque d'Angleterre. 


.La consolidation de la dette italienne. — Le 
- Chancelier de l'Echiquier, M. Churchill, à annon- 
cé récemment à la Chambre des Communes que 
le Gouvernement italien avait fait connaître son 
intention d'envoyer une mission financière à Lon- 
dres, vers le milieu de décembre, en vue de négo- 
cier la consolidation de la dette italienne vis-à- 
vis de l'Angleterre. Cette dettel s'élève à 553 mil- 
lions de livres sterling. 


La protection des industries britanniques. — 
Après des débats animés, la Chambre des Com- 
munes a adopté, le 3 décembre, le droit d’impor- 
tation de 33 1/3 % sur la coutellerie étrangère, 
par 149 voix contre 54. La Chambre a adopté en 
outre, par 215 voix contre 129, la résolution pré- 
voyant l'application pendant cinq ans d’un droit 
d'importation de 33 1/3 % ad valorem sur les 
ganñts et les tissus servant à leur fabrication, et, 
par 175 voix contre 87, l'imposition d'un droit 
d'entrée de 6 shillings par grosse sur les man- 
chons à gaz, et de 4 sh. 6 d. par livre sur les subs- 
tances servant à la fabrication de ces manchons. 


Le conflit irlandais, -- À la suite de négocia- 
tions qui se sont poursuivies pendant trais jours, 
au sujet de la question des frontières entre l'Uls- 
ter et l'Etat libre irlandais, un accord a été con- 
clu- à Londres le 3 décembre. C'est la première 
fois qu’une entente pleine et entière a pu être réa- 
lisée entre la Grande-Bretagne, l'Etat libre et 
l'Ulster. Cet accord consisterait notamment, en 
dehors de la fixation des frontières, en certains 
arrangements financiers entre le Gouvernement de 
Londres et ceux de Dublin et de Belfast. 

Il a été décidé de ne pas publier le rapport de 
la Commission de délibération, dont les membres 
«ont eux-mêmes reconnu que l'accord intervenu 


était plus satisfaisant que ne pourrait l'être un 
s - . 


arbitrage. - à 

Les députés irlandais dissidents se montrent 
opposés à la. ratification de l’accord de Londres, 
re des Communes a voté sans débat 
le projet de bill donnant force de loi à cet accord: 


< La dette de l’inde. — D’après les chiffres indi- 
qués par le Contrôleur monétaire de l'Inde dans 
son rapport pour l'année 1924-1925, la dette totale 
. du Gouvernement indién s'élevait, à la fin de 


L ’ 
NA 
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mars 1925, à 101.313 lakhs (1) de roupies, se répar- 
tissant comme suit : 


Milliers 
de roupies 
Dette consolidée totale dans l'Inde...…... 4.200.300 
Dette consolidée totale en Angleterre... 4.235.300 
Dette non consolidée totale...,.......... 813.200 
Valeur en capital des engagements sou- j 
is au rachat au moyen d'annuités à 
terme des chemins de fer à 15 roupies 882.500 


10.131.300 


Sur ce chiffre, la dette productive représente 
6.160 millions de roupies, tandis que la dette im- 
productive ne s'élève qu’à 2.900 millions de rou- 
pies ; le solde, soit environ 1.070 millions de rou- 
pies, représente la dette provenant des gouvernc- 
ments de provinces. 


GRECE 


Nouveaux emprunts. — D’après les renseigne- 
ments publiés par l'Exchange Telegraph, un ac- 
cord aurait été signé récemment entre le ministre 
grec des Finances et un groupe financier britanni- 
que, en vue de la conclusion d’un emprunt de 
1.500.000 liv. st., remboursable en trois années, et 
portant intérêt à 7 1/2 %, le prix d'émission devant 
être de 94. ; 

L'emprunt serait accordé sous la forme de cré- 
dit dans le courant de janvier, Un représentant du 
groupe britannique doit se rendre à Londres pour 
négocier avec la Banque d'Angleterre, Lé produit 
de l'emprunt doit servir à faire face aux besoins 
de la Trésorerie grecque. 

On annonce également que le Gouvernement hel- 
lénique poursuivrait actuellement, des négociations 
avec des groupes privés grecs, en vue de la cons- 
truction de plus de 3.000 maisons près d'Athènes. 
Ces groupes fourniraient le capital nécessaire con- 


tre une hypothèque sur les maisons construites. 


Nouveau tarif douanier. — Le Gouvernement 
grec a décidé de mettre le nouveau tarif douanier 
en application dès le début dé l’année prochaine ; 
mais comme il est impossible toutefois de conclure 
de nouveaux traités commerciaux avant cette date, 
il sera accordé aux marchandises couvertes par 
les traités existants, et jusqu'au 1% avril 1926, le 
même traitement que celui auquel elles sont ac- 
tuellement assujetties. à 


POLOGNE 


Le change polonais. — Questionné par un repré- 
sentant du Financial News au sujet de la baisse 
du zloty qui s’est produite vers la fin de novem- 
bre, le premier ministre de Pologne, le comte 


-Skrzynski, qui se trouvait alors à Londres pour 


y signer le pacte de Locarno, en a donné l’expli- 
cation suivante : 

L'accroissement des droits de douane, qui doit 
être appliqué à partir du mois de janvier pro- 
chain, a déterminé les importateurs à effectuer de 
gros achats à Fétranger avant la mise en vigueur 
du nouveau tarif. En même temps, les exporta- 
tions polonaises sur l'Allemagne ont rencontré 
des difficultés du fait que les relations commer- 
ciales entre les deux pays ne sont pas encore ré- 
glées. L'effet de cette rupture d'équilibre tempo- 
raire entre les importations et les exportations 
polonaises s’est trouvé encore aggravé pour cette 
raison que d'importants montants de zlotys, dé- 
tenus à Berlin et à Dantzig, ont été offerts sur le 
marché. 

Une reprise du cours du zloty s’est d’ailleurs 


(t) 1 lakh équivaut à 100.000 roupies. 


manifestée après les mesures prises par +6 Gou- 
vernement polonais en ce qui concerne les crédits 
accordés par la Banque de Pologne, et les décla- 
rations énergiques faites le 2 décembre par le mi- 
nistre des Finances à la Commission DRRERNS 
de la Diète. 


ETATS- UNIS , 


La consolidation des dettes interalliées, — L’am- 
bassadeur de France à Washington a remis au 
secrétaire du Trésor des Etats-Unis üne commu- 
nication du Gouvernement français exprimant le 
désir et l'espoir. de reprendre le plus tôt possible 
les négociations relatives à la dette, et assurant 
que la question de la dette française vis-à-vis de 
l'Amérique retiendrait en premier lieu l'attention 
du Gouvernement lorsqu ni serait fermement éta- 
QU 2: 

On annonce d'autre part que les négociations 
qui se poursuivaient à Washington pour la con- 
solidation de la dette contractée par la Roumanie 
vis-à-vis des Etats-Unis ont abouti à un accord 
qui à été signé le 4 décembre : entre M. Mellon, 
secrétaire du Trésor américain, et M. Titulesco, 
premier délégué roumain. 


M. Henry Bérenger ambassadeur de France à 
Washington. — Le Journal Officiel du 9 décembre 
dernier à publié un décret nommant ambassadeur 
de Franre à Washington, M. Henry Bérenger, sé- 
nateur. 


Emission de certificats du Trésor, — Le Trésor 
américain vient de procéder à l'émission de 450 
inillions de dollars ‘de certificats 8 3/4 %, à éché- 
ance du 15 décembre 1926. . 

Certificats du Trésor et Bons échéant le 15 dé- 

cembre 1925 sont acceptés en souscription aux 
nouveaux certificats, dont le produit, avec le sur- 
plus en espèces, servira au remboursement de 
480 millions de dollars de Bons du Trésor et de 
certificats remboursables le 15 décembre prochaïn. 


Les estimations budgétaires pour 1926-1927. — 
Les estimations budgétaires pour le prochain 
exercice fixent les. dépenses à 3.896 millions de dol- 
lars, en augmentation de 160 millions de dollars 
sur celles de l'exercice en cours. Un excédent de 
380 millions de dollars est prévu pour 1926-1927 
comparativement à 272 millions pour l’année fi- 
nancière en COUrS4 

Dans le message adressé au Congrès à propos 
du budget, le président Coolidge a. déclaré que le 
Chiffre minimum des dépenses nécessaires à la 
marche des affaires gouvernementales avait été à 
peu près atteint, et que le développement normal 
de la nation dans l'avenir entrainerait un sur- 
croît de dépenses pour permettre à la machine 
gouvernementale de continuereà fonctionner. 


CHINE 


, La situation, — Après avoir subi à Chin-Chow, 

. 160 kilomètres de Moukden, une défaite qui lui 
‘ été infligée par le général Kuo Sun Ling, le ma- 
réchal Tchang Tso Lin, dont les troupes se sont 
mutinées, à décidé d'abandonner la ville de Mouk- 
den, où il régnait en chef incontesté depuis de 
longues années. 

A Pékin, la Conférence a. dû suspendre tempo- 
rairement ses travaux en raison du remaniement 
ministériel, qui n’est pas encore terminé, tandis 
que le Gouvernement chinois, de son : côté, de- 
meure dans l’expectative, en attendant la tour- 
nure que prendront les opérations militaires en 
cours. 


le degré-tonneau pour des 9 à 10°. NE Le 


Revue Commerce: ; 


Blé : à Récolte en France; le ce hors fee) Vins: La : 
récolte en France ; la stitation ; 18 GOULS. — Sucres: La situa- Fe } 
tion; les cours. — Cafés : Ha situation ; les cours. =. Textiles AU 
La situation, les cours. — Soies : La situation; le: a ee 
Métaux , Les GOUTS Gaoutchoucs : Les cours.. EC 


Blé, — M, Durand, ministre de d'ARrCAUEE 
donné à da Chambre les chiffres officiels de. notre 
récolte en blé; ils s'élèvent à 89 millions 1/2 de qun- È ne 
taux et à 95 millions, si on y comprend. les blés de 
Tunisie et d'Algérie, Cette récolte suffit à nos besoins. 

D'autre part, l'administration des douanes vient de , 
publier les documents statistiques sur le commerce 
de la France pour le mois de janvier- -octobre 1985. 
Voici, d’après ces documents, le relevé de nos impor- : 
tations de blés, en commerce spécial, pour août-0ct0- 
bre, trois premiers mois de la campagne 1925-1926,  : 
comparativement aux mêmes mois de Fe campagne Me 


D ROGERS : : pa 
1024-1925 1995- 1026 
(En quintaux). 
AODPSE Ste PLUS Re , 87.292 742,183 
HA SEDIOMbre es ANA 6.430:222 °° "1981.988 me JR 
Octobre:...".., ASE aus 1.960.357 4.284.588 - 
Ensemble... 8.777.80 ‘7.208. 209 
Dans les 8.777. got. quintaux importés pendant les 


trois premiers mois de la campagne actuelle, sont. \ 
COMpPTISES les enoPA None âe l'Algérie. et de. A4 Tuni-. 
sie, 


SUT, nos marchés, la tendance des cours et tou- 
jours à la fermeté. . FR 
Le prix a évolué autour de 136 pour le cha 
Farines-fleur. — Peu d’ re Le: eu se stabiise. 

à. 170. 
Vins et alcools. — D après le Monte Vinicole, la - 


récolte de vins, en France, pour 1%5,. donnerait : 
63.034.400 hectolitres contre 68.394.351 hect.' en 1924. Ha 
Afin de connaître les disponibilités réelles pour la 
campagne 1925-1926, il faut ajouter, à la récolte mé- 
tropolitaine, celle de l'Algérie, ainsi que les | impor- . 
tations admises pour la Tunisie, ce qui donne : ie 


ÿ dut | Hectolitres so SA 
France. .; :/.:: Us Rent 5 | 63.084. 400 : a 
Alpe nn ns SOA M 
Tunisie din inne ie  B00, 800 Nm 
Motel. Rs 75.184.400 


Pour cette semaine, peu. d affaires et stagnation des 
cours. Le 
7 fr. le degré. A ne ee Tes 1925 ont. vu es cours ù 
de 55 à 75 fr. À Narbonne, les vins de 195 sont. res. 
tés à 7 fr. le degré pour les logés. 

Dans le Bordelais, il se traite quelques aftairés, 
surtout en vins blancs. On paie ceux-Ci de 80 à. 85 tr. 


En Bourgogne, les vins de qualité sont en impor- 
tante hausse. x 

‘A Paris, à l’entrepôt de Bercy, on à ue de | 
rouges de 8° de 74 à 76 fr., des 9° de 80 à 85 fr., des 
10° de 96 à 98 fr. Des Algérie rouges 10° ont. Ha 
offerts de 98 à 100 fr., des 10°5 aux environs de 105 {r, 
des 11° de 110 à 112 fr. En vins blancs, les: nouveaux | (à 
de la région du Centre 8e ont “êté proposés aux envi- | 
rons de 90 îr. 

Alcools. — Marché calme et cours faiblement tenus. 

A la Bourse de Commerce de Paris, @n a coté les ; 
alcools libres : courani, 780 fr.; janvier, ‘7OBe ÉT, : NÉ8- 4 
vrier, 800 fr.: mars-avril, 820 fr.; mai, “810 Le rase) 


nu 1000 entrepôt comptant, 4 * 
Sucres, — Extraits de la circulaire de M. H. Boden- 
heimer : 


« La consommation, dans les principaux pays con- 


# 


trôlés, a continué à progresser sensiblement Pendant 
le mois d'octobre. C'est un fait dont il est utile de 
souligner l'importance. Certes, il s'agit là de consom- 
mation « apparente » ; mais l'augmentation (9 %) est 
importante. ; 

« Qu'on n'oublie pas que le monde a consommé 
pendant la campagne dernière près de 3 millions de 
tonnes de sucre de plus que pendant l'année précé- 
dente:. On ne peut pas espérer qu'il en fera autant 
cette année. Mais qu'y aurait-il de surprenant à ce 
qu'il absorbât 1.000.000 ou 1.500.000 tonnes de Plus 
pendant les mois à venir, surtout si les Prix demeu- 
rent au niveau actuel ? La situation s'en trouverait 
changée radicalement, puisqu'On ne peut prévoir, 
pour le moment, qu'une augmentation de 650 à 800.000 
LONNES TEST." : 

_La tendance des prix est toujours soutenue. 

A Paris, décembre évolue autour de 219,50-220. 


Cäfés. — La tendance sur le marché de New-York 
a été faible. Les opérateurs américains sont encore 


mal remis de l'échec des négociations de l'emprunt 
brésilien ; aussi, dans l'état actuel des choses, con- 


sommateurs et spéculateurs se montrent-ils réservés. 
D'aucuns estiment que les récoltes de Rio-de-Janeiro 


_et de Victoria fourniront des quantités très impor- 
* tantes qui pourront être livrées à terme. 


Mais au Brésil, on continue les efforts pour soute- 
nir,les Cours." : 

Au marché du Havre, les prix sont fermes. 

On fait (50 kilos) : décembre, 617,50; janvier, 606,75. 


_ Textiles. — Coton. — Les cours sont toujours sou- 


tenus, bien que les demandes de la consommation 


aient paru 6e ralentir. 
Au Havre, on a coté (50 kilos) 
janvier, 664. 


Laîines. — M. R, Cazenave écrit : 

« Les enchères de laines coloniales se sont ouver- 
tes à Londres le 24 novembre devant une grande 
affluence d'acheteurs. En Première séance, une bonne 
animation se manifesta. Les mérinOs obtinrent jus- 
qu'à 5 % de hausse, les icroisés fin 5 % et les croisés 
moyens et communs de 5 à 10 % sur la clôture des 
dernières ventes. 

« Les séances qui suivirent furent plus calmes, sur 
les bruits de légère faiblesse parvenus des pays d’ori- 
gine, spécialement d'Australie et du Cap. 

« Roubaix-Tourcoïing, qui s'étaient montrés très ar- 


décembre, 663 s 


dents aux achats ces dernières semaines, ont ralenti 


leurs opérations devant la nouvelle hausse des chan- 
ges. » 

Au Havre, on a coté (100 kilos) : 
janvier, 1.700. ; 


décembre, 1:730 ; 


Soies. — Les affaires ont été peu actives, cette se- 


_ maine, et les cours sans grand changement. 


A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait: 

Grèges : Cévennes extra 11/13, 445 fr.; extra 12/16, 
435-440 ; Italie exquis 11/13, 430-435 ; extra 11/13, 420- 
430 ; classique 9/11, 425-430 ; 12/16, 390-410 : semi reêale 
12/16, 380-385 ; Syrie 1er ordre 9/11, 385-390 : 2 ordre 
10/12, 380. 

Organsins : 
20/22, 450-455; 1 ordre 26/30, 435: Syrie 1e ordre 20/22, 
420 ; 2 ordre 22/26, 400. 

Trames : Italie 2e ordre, 20/22, 430. | 

Le marché de Shanghaï est calme, On y a fait: 

Grèges Chine filatures : Double Eagle extra et I 13/15 
(flottant), 420 fr.; Nine bees extra et I 13/15 (décem- 
bre), 400 ; D. L. extra et I 13/15 (flottant), 395 ; Victory 
extra et I 20/2 (flottant), 390. 


Caoutchoucs.— Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
décembre, 61.50 A.-62.50 V. (60 V.); janvier, 60 A.- 62 V. 


… (58 A.-59.60 V.); 3 de janvier, 60 A. (61 V.). 


t 


PTE 


Cévennes extra 22/24, 495: Italie extra 


NE ee he tu (476) L'ECONOMISTE EUROPÉEN | | 384 
om mm, 


Métaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


Comptant Terme 
‘Cuivre...’ 59. 6 8%ie/. 59,16/ 3 60. 6/ 3 »c/ 60.16/ 3 
Etain... 287.10/%/2c/1286. 7/.8 280,157 . \c/:981. 1/3 
Plomb... 94,152 %0/M84:18) 9 33.17/ 6 c/ 34. 8.9 
Zinc...,.. 88, 5/ , c/.88..6/ 3 BYE PUR OR T ONE RC 7 RE 
Argent... 92. 1/16 0/4 32, ./ . 2016 0/8: 71.8 
ré RP 84/11 1/2 c/ 84/U1 1/2 


Assemblées générales de Sociétés 


Tréfileries et Laminoirs du Havre, —- [es comp- 
tes présentés à l'assemblée ordinaire du 5 déceni- 
bre font ressortir un bénéfice net de 23.873.340 fr., 
sensiblement supérieur à celui de l'exercice précé- 
dent, qui ne s'élevait qu'à 19.108.936 fr. Le divi- 


.dende est fixé à 16 francs par action, après prélè- 


vement de 1.193.667 fr. pour la réserve légale et de 
6 millions pour la réserve d'amortissements. Ce ré- 
sultat a été atteint malgré les difficultés provenant 
de la crise actuelle et des brusques variations des 
changes et de l'accroissement des impôts. Le rap- 


\ port signale que l'important programme de perfec- 


tionnement et de développement industriels mis en 
œuvre dès la cessation des hostilités, sera terminé 
dans lexercice en cours et produit déjà des effets 
satisfaisants constatés par la progression cons- 
tante des bénéfices nets. Il fait remarquer en outre 
que les impôts de toute nature à la charge de la 


Société pour l'exercice écoulé s'élèvent à 12 mil- 


lions 533,990 francs. Pour un capital de 90 millions 
de francs, les réserves, amortissements et provi- 
sions s'élèvent ensemble à 69.501.153 francs, sans 
comprendre la réserve supérieure à 11 millions de 
francs constituée par le stock réglementaire des 
2.000 tonnes de cuivre, comptées à 1.240 francs la 
tonne. L'assemblée a réélu pour six ans MM. 
Alexandre Giros et Georges Pavie, administrateurs, 
dont le mandat était expiré. 


PETITES NOUVELLES 


ann La « Semaine de l'Exportation des Produits agri- 
coles ». — Devant une nombreuse assistance a eu lieu, 
le 6 décembre dernier, sous la présidence de M. Da- 


| niel Vincent, ministre du Commerce, l'ouverture de 


la « Semaine de l'Exportation des Produits agrico- 
les ». 

M. J. H. Ricard, ancien ministre, Président du 
Comité d'organisation, après avoir remercié les per- 
sonnalités présentes, a exposé les raisons de cette 
manifestation et l’esprit dans lequel elle à été bré- 


‘parée. 


Si cette fois les questions relatives à l'exportation 
des produits agricoles font l'objet d'une « Semaine », 
c'est qu'elles portent sur un volume d’affaires, une 
variété et des difficultés qui méritent une attention 
particulière. Les récentes négociations Commerciales 
franco-allemandes en Sont une nouvelle preuve. Il 
faut voir clair en cette mätière, se rendre compte des 
répercussions intérieures et extérieures dés mesures 
qui l’affectent et dégager des directives nêttes et sta- 
bles. 


ann Nécrologie. — Nous apprenons avec regret la 
mort de M. Gustave Batiau, décédé dans la nuit de 
lundi à mardi après une longue maladie. M. Gustave 
Batiau, qui appartenait à plusieurs associations de 
presse, s'était consacré aux services financiers de 
presse et était le représentant attitré de plusieurs 
grandes banques et importantes sociétés. Il comptait 
de nombreux et fidèles amis dans tous les milieux 


parisiens. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 10 décembre 1925. : 

L'activité considérable de notre marché, qui à 
nécessité la fermeture de la Bourse tous les same- 
dis de décembre, paraît s'être ralentie depuis quel- 
ques jours. C2tte situation n'est pas uniquement 
la conséquen:e d’une plus grande prudence des 
spéculateurs, mais surtout, semble-t-il, du resser- 
rement monétaire qui se produit généralement en 
décembre, et qui se trouve encore aggravé cette 
année par l'adoption par le Parlement des mesu- 
res exceptionnelles destinées à remédier tempo- 
rairement à la crise de trésorerie. 

D'autre part, il faut bien admettre que les finan- 
ciers n’ont pas caché leur appréhension quant à 
l'application des projets fiscaux déposés der- 
nièrement par M. Loucheur sur le bureau de là 


Commission des Finances de la Chambre et qui. 


envisagent une nouvelle augmentation très sensi- 
ble des impôts déjà si lourds qui frappent les va- 
leurs mobilières. 

Enfin, ajoutons que la réserve actuelle s’expli- 
que aussi par le niveau atteint par de nombreu- 
ses valeurs d'arbitrage, niveau qui peut ne laisser 
que peu de chance de plus-value. 


MARCHE OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Au cours de la période sous revue, 
la plupart de nos catégories de rentes ont fait Preuve 
d’une bonne résistance et n’ont pas supporté, comme 
on pouvait le craindre, l'ambiance défavorable du 
marché des changes. D'autre part, des Bons du Tré- 
sor, les emprunts du Crédit National et les emprunts 
garantis n'ont également varié que dans des limites 
étroites. 

Aux fonds étrangers, nous retrouvons les Tentes 
russes aux environs de leur niveau antérieur, tandis 
que les rentes ottomanes ont rétrogradé,.défavorable- 
ment affectées par le refus de la Turquie d'accepter 
la décision du Conseil de la S: D. N. au sujet de l’af- 
faire de Mossoul. 

Banques, — Ce compartiment a été un peu plus 
calme et les plus-values enregistrées au début de la 
période n’ont pas toujours été intégralement main# 
tenues. 

Les banques: d'émission sont généralement  soute- 
nues, tandis-qu'au contraire les actions de nos grands 
établissements de crédit et de nos banques d'affaires 
paraissent un peu plus discutées. A noter cependant 
la fermeté de l'Union: Européenne Œui tend à Tega- 
gner ses plus hauts cours. 

L'action du Crédit Foncier s'inscrit à 1:150. 

Les obligations foncières et communales, en raison 
de l'importance de leur prime de remboursement, 
constituent un remploi judicieux des fonds des inca- 
pables et des mineurs. 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux n'ont pour ainsi dire pas varié. 

De même, les valeurs de navigation n'offrent que 
peu d'intérêt, 

Valeurs diverses, — ‘Tandis que Jes: valeurs d’eau 
et de gaz sont encore délaissées, les titres d’électri- 
cité, au contraire, se sont distinguées Par leur bonne 
tenue. 

Les charbonnäges sont un peu plus hésitants, L’amé- 
lioration du groupe métallurgique, par contre, s'est 
encore accentuée,. 

Comme la semaine précédente, la fermeté des 
valeurs minières doit être uniquement attribuée à la 
nouvelle tension des changes. En effet, sur toutes 1es 
places étrangères, la tenue des métaux est fort Œuel- 
conque et souvent même hésitante. 

Les nitratières sont soutenues, sans plus. Enfin, es 
valeurs de produits chimiques sont diversement trai- 
tées et les sucrières généralement hésitantes, “à .lex- 
ceplion des Sucreries d'Egypte. 


MARCHÉ EN BANQUE 
La tendance est moins uniforme sur les pétrolifères. 
D'une part, les valeurs anglo-Saxonnes sont bien im- 
pressionnées par les perspectives d’une nouvelle 
hausse. du prix de ‘la matière, tandis que, 
part, les galiciennes et les roumaines sont indécises. 
En sympathie avec la nouvelle hausse du caoult- 


chouc, les valeurs intéressées ont, de nouveau, pro- 


pressé. 
Au groupe sud-africain, les bons avis de Johannes: 
burg ont également favorisé les mines aurifères, les 


 diamantifères et territoriales. 


Dsrniers cours .au comptant cotés à la séance 
du 10 Décembre 1925 x 


PARQUET Midi 4. Sera 7 DADRES 
G'OND nr Léa 46 85 | Nord......... LS SO ERS 
3 0/0 amortissable.. 53 .. | Orléans ....... NU a A CODE 
3 1/2 0/0 amortis.. 84 50 | Ouest. . + IN AU AA ODEES 
DUO SRE 50 45 Métropolitain.. APR T HAE à02 ., 
2 OYO 1917 Le 41 90 | Nord-Sud... 183 
L'ONU A1 395 | Ce Paris. de Distrib... 870... 
5 0/0 en 1920 lib. 65 65 | Thomson-Houston.. 290 .. 
60/0 hp 98 90 | Penarroya.......... 127% … 
Bons Trésor 6 021992. 247.2 Meñsag: Mart. ord. 110 .. 
—. — Févr. 1928 435 .. _ rio. 110 .. 
—  — Sept. 1923 468 .. Omnibus. , Sr OURS 
— 1924 400 25 Transatlantique otda Me 
Crédit National 1919 295 .. — —  prio. 116 .. 
— 1920 304 75 | Voitures à Paris... 1205 
— — 1921 350 .. | Raff. Say ord....... 1936 
= — 1922 427 .. | Obl. Est ane. .....! 185 50 
ou — 1922 410 .. | Obl. P.L.M.fus.anc. 190 ..… 
Do — 1928 826 ..| — Midi anc. ...….…. METIERS 
= — Juin 23 818 ..| — Nord anc...... 197 
ar e Janv.24 320 ,.| — Orléans anc... 178 … 
Eglises dévast. 60/0 295 ,.| — Ouest anc..... 180 
Grosse Métall. 6 0/0 290 .. | Japon 5 0/0 1907... 408 . 
FE —  nouv. 409 ..| — 40/0 or 1910. 335 .. 
.Cail-Fives-L.-Th.6%% 304 50 | Russe 3 Le 1891-94. 21 50 
*Obl. Houillères 6 de 308 ,.|[ — 5 0/0 1906... 30 
— 1922 300 .. | Turc Date. da 17 7% 
| Tu Sucrière 6 0 de + 308 .. | Banque Oitomane. 10702: 
922 305 .. | Rio-Tinto...:..... Fe. 0400 
Industr. Alsac. 6° 0/0 202. FArote ere 1592522: 


— . — 1922 312 


Sucreries d'Egypte. 1144 
Métal. sinist. 6 0/0. 290 


Aciéries de France. 2024 


_— 1908 PISE. 
Commun. 1879. 398 .… 


Usines sinist. 64 % 2933 .. | Decauville....... ; 166 … 
Obl. Ville 1871. ..... 300 .. | Fives-Lille ......... 1880 
—  — 1898...... 162 .. | Montbard-Aulnoye.. 108 …. 
—  — 1905...... 015. lCrousobi: re 1003 .. 
=; 19218500 801 .. | Soie artificielle. 5800 .: 
—  Foncières 1879, 439 .. | — d'Izieux.,....: LADA 


Usines du Rhône... 376 
MARCHE EN BANQUE 


— — ISA TUE: 
Banque de France... 9400 .. | Bakou.............. 2940 
— de l'Algérie... 4800 .. | Balia Karaïdin ....…. LS 
‘— Nat.de Crédit. 545 .. | Financ. des caoutch. 745 
— ParisetP.-Bas 1165 .. | De Beers ord...:... 9029: 
— Union Paris, 705 .: l'Iianosoff.. 5.0.2 788 . 
Comp. Algérienne... 874 .. 1 Malacca: sr 824 .. 
Compt. d' Escompte. 838 .. | Maltzoff. ..:..... Cod 0ires 
Crédit Foncier...... 1150 Mexican Eagle. 177 50 


_Modderfontein rod 159 . 
{Rand Mines........  A09 . 


— Industriellib. 7% . 
— Lyonnais... 1874, 


— Mobilier... 115 .. | Tanganyika...... ie MAD 
Société Générale RO IETNATSIS LPS 24 a HR 
Suez se ROUE 14550 :. | Verminck.-........ 1ADAS + 
HIStE DENAIN EEE 590°.; | Royal Dutch... 46800 .. 
PT EMe Qu rt 788 ., } Shell TranSport.... 705 …. 


Marché de Londres. — (dermers cours). — Consolidés, 
55 7/16: Emprunt 5 0/0, 100 3/8; Emprunt français 3 0/0 


9 1/2: Utah, 21 :/.: Rand: Mines, 58 9 ./:; De Beers.… 
14 3/8; Rio Tinto, 41 1/8; Royal Dutch, 34 83/8; Shell, 


Transports, 4 15/16. 

Marché de New-York [derniers cours). A tohinen To- 
peka, 124 1/4; 
Louisville Nash, 142 ./.;: Southern Pacific, 99 8/8; Uni- 
ted Steel com , 133 5/8, Roval Dutch, 54 1/8; Shell Frans- 
port 46 1/2; Argent (américain), 69 1/4. 

D Ho ea : ADRIEN HOUILLON. 


I. P. — 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


d'autre : 5 


Calumet, 13 1/2; Canadian Pacific, 145 ./.; 
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ABONNEMENTS 
à partir du 1e de chaque mois T 
France et Colonies: Un an.. 60fr. » | Adresse lélégraphique 
. — Six mois. 82fr.50 


‘ Étranger (U.-P.): Un an.... 80fr. >» 


Paraissant le : endredi 
TéÉLÉéPHoNe : Central 46-61 : 
Éconopéen-Paris 


Prix DE CHAQUE NUMÉRO : 


en 


Six mois. 45fr. >! France. 4 fr. 50 — Etranger : 2 francs 
Directeur-Rédacteur en chef: René THERY 


Zondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-°925) 


; | 
nt 


INSERTIONS 
LA LIGNE 


Annonces en 7 points. ...v.ssses 7 fre 
Réclames en 8 points.......... 10 >» 


Ce tarif ne s'applique pas aux annonce: 


et réclames d'émission. 


N° 1763. — 68° volume (5) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) || Vendredi 18 Décembre 1925 


| SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banquës d'Emisstionr del'Eur cos (fn millions de francs) (1) 


PRINCIP. CHAPITRES 


MR de = 
Encaisse 6? ES ve 
métallique Sr Norte al tree e 
æ æ LES 1 d + a = Z = 
CR. 0 ii — Eu ua = 
DATES 56 |S23|12=2/0521%e 
4 035 [SS0|2zsSIe=Ssls es 
Ar- ZT Nonss|SrS|saeszl: 
Ü np T = © DAS rod Et ,Ÿ 
si gent | SE ISeseRéeI5r el" — 
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FRANCE — Banque de France 


8 
1925 . 3 décembre.| 5.548| 317 || 49.184 6 
1925 - 10 décembre.| 5.548[ 317 || 49.536|| 3.231! 3.667|2.672 6 
1925 17 décembre.| 5.548] 319 || 49.628] 3.250| 3.434 2.579 6 


ALLEMAGNE — Bangues de l’Empire 


3.246| 4.707/2.622 


18914 23 juill.......1 1.696, 41 2.364] 1.180 9391 14 4 
1925 23 novembre..| 1.510] 85 3.030;| 4.210 | 1.725! 15 9 
1925 30 novembre..| 1.510] 82 3.464 134 | 2.062| 30 9 
1925 7 décembre..| 1.510| 81 3.418 789 | 1.992 6 9 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
1914 3 juillet, ..1] 1.004 » 733 || 1.055 841 » 8 
1925 25 novembre .| 3.668 » 3.549 || 2.786| 1.933 » 4 
1925 2 décembre..| 3.642 » 3.582 || 3.248] 1.792 » 5 
14925 9 décembre..| 3.625 » 3.583 || 3.006| 1.777 » 5 


BELGIQUE. — Banque Nationale 


1924 80 juillet .| 262 | 56 1.119 109 837 96 5 
1925 26 novembre.| 274 | 91 || 7.544 || 101 | 936 | 545 6% 
1925 3 décembre.| 274 91 1615 117 965 : | 632 1 
1925 10 décembre .| 274 91 7.556 || 468 11.107 | 756 7 


DANEMARK — Banque Nationale 


1914 31 juillet ....1 110 » 219 24 94 15 6 

1925 30 septembre.| 293 | 33 602 85 | 100 30 5% 
1925 31 octobre....| 293 26 635 85 96 21 5% 
1925 30 novembre.!| 293 22 607 109 | 135 27 54% 


ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 24 juillet .... 543| 730 || 1.919 198 a6 170 4% 
1925 21 novembre.| 2.537] 650 || 4.431 |11.007 822 |1.399 5 
1925 28 décembre .| 2.537] 655 || 4.399 991 924 11.603 5 
1925 5 décembre .| 2.537| 652 || 4.431 [1.007 912 |1.618 5 


GRÈCE — Banque Nationale 


1914 31 juillet. ,.1 31 » 229 239 46 38 6 

1925 15 septembre,| 55 » |5.399 [12.576 |1338 311 8% 
1925 30 seplembre.| 5 » |15.548 |12.470 |1329 306 8% 
1925 15 octobre....| 55 » (5.591 |[2.500 |1309 912 8% 


HOLLANDE — Banque Néerlandaise 


1914542 mas. 340] 20 652 56 537 375 4% 
1925 23 novembre . 967| 49 1.849 91 669 268 3% 
1925 30 novembre. 961| 49 1.903 77 665 283 34 
1925 7 décembre. 954| 49 1.879 76 674 267 3% 


ITALIE — Banque d'Italie 
1914 31 juillet... .| 1,105] 89 1.730 245] . 586 115 
1925 20 octobre... 891| 84 1115.208111.65215.115 13. 
‘025 31 octobre... 891] 85 :|115.43911.70715.358 13.334 
1925 10 novembre., 8911 85 115.417/11.619/5.163 |3 


NORVÈGE — Banque de Norvège 


1914 81 juillet.....| 61 | 2 || ‘173 20 | 109 |. 6 | 5 
4924 31 août... 206 | 5 ||"530 || 109 | 223 | 45 || 5% 
1924 : 30 septembre.| 206 | 5 || 520 || 131 | 29 | 45 || 5? 
1925 31 octobre....| 206 5 513 139 253 18 5 


PORTUGAL — Banque de Portugal 


2 

rs 

12 
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1914 22 juillet.,...| 44 52 451 26 122 9 5% 
1925 11 novembre .| 48 » 9,576 404 | 1049 46 9 
14925 18 novembre .| 48 » 9.472 357 | 1035 42 9 
1925 25 novembre .| 48 » 9,449 435 | 1026 40 9 
ROUMANIE — Banque Nationale 

1914 18 juillet... 154 1 414 14 2671 47 4 
1925 7 novembre.| 566 6 120.412 198| 8,421| 535 6 
1925 14 novembre, 566 6 20 244 _842| 8.408| 539 6 
1925 21 novembre .| 566 5 0.185 9271 8.386| 552 6 


_(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faites 
au pair de la monnaie de chaque pays. 


mmimmmtniinene née D 


Encaisse So || PRINCGIP. CHAPITRES || © 
métallique || 54 RES 0, » DIS 2 
—ùÿ Ar —| S£ Ls2l126|25£El £ 
DATES | 55 |225|25el|22<138 
Ar 2o |S22|55306| 3: 2% 
Or tisse ILSElReslr reins 
gent || © CLÉ 8|<5 8 
SUÈDE — Barque Royale 

1914 31 juillet....| 146 8 320 109 238 11 5 & 

1925 31 août...….,..| 326 8 715 203 410 56 5 
1925 31 octobre....| 323 7 133 144 443 54 4% 
1925 30 novembre .| 323 1 731 143 421 65 [4 X 

SUISSE — Banque Nationale 

1914 23 septembre.| 491 89 781 137 290 at 4 
1925 23 novembre..| 456 91 792 117 283 45 3 À 
1925 30 novembre..| 456 91 819 96 301 46 3 % 
1925 7 décembre.!| 456 90 795 104 287 48 3 % 

ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédérale 

1914 31 décembre | 1.445] 101 80 |} 1.238 55 4 % 
1925 4 novembre..|13.863|. 539 || 8.567 |[11.423| 4,884 3 
1925 11 novembre..|13.896| 557 || 8.557 |111.333| 4.587 3 1 
1925 18 novembre..|13.911| 614 || 8,540 |11.485| 4.607 3 4 
1925 25 novembre..|13.730| 573 || 8.658 [[11.270| 4,921 3 % 


REVUE DES CHANG 


ES ET CHRONIQUE MOMÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 
16 juill|18nov.125 nov.|2 déc.|9 déc.l16nov, 


Pair 


1914 1925 1925 1925 1925 1925 
Londres.,.... 25.221| 25.1331120 93 1129 4251125 90 [129 29 1132 425 
New-York, ..| 5,18f| 5.16 | 24 96 | 26 705| 26 » | 26 68 | 27 335 
Argentine .,.[220 » » » CE » » » » » v » > 
Belgique ,...1109 » | 99,50 |113 1251120 9751117 6751120 80 |124 10 
Berlin.,.....1123.6 |122 4 1593 50 [632 » » » » » DT 
Bulgarie ,,,.:1100 » » » » » »” }» » »:} 19 37 »* » 
Canada 5.184| 5.16 » » » » » » »  » 
Espagne.,,.,1100 » | 96.55 |355 75 |379 3751368 50 [380 25 |388 25 
Finlande ....1100 » » » » » | G4 » » » » » » 
Grécersitst 100 » » » » » » » EULY » » ».» 


Hollande 


Italie CHA PIOE) 


Prague... 


Suède... 
Norvège... 
Danemark, . 


Suisse... 


-.-, [208.30 |207.56 11004 7511077 » [1052 2511071 8 11096 S- 

Hongrie (1)..| » » |:» » |346 » » » |360 » » » [379 » ‘ 
100 » | 99,62 | 99 65 1107 50 1104 20 |107 27 [110 40 

...:1106.01 11045 | 74 45 | 79.15 | 77 20 | 79 4071 » » 
Roumanie...1100 » pi 0) TILL 45 112.025! 4155 |.12 97 8.15 
Yougo-Slavie.|100 » » )» » » | 46 20 | 45 70 | 46 10 » » 
[138.89 |138.25 |669 50 |715 » [698 50 1715 75 [735 50 

1138.89 |138.25 » » [544 » » }» » » [553 50 

138.89 1138.25 » » » a » » [663 50 |685 50 

...,/100 » |100.03 1481 3751515 » [499 75 1513 LD 528175 

72198 RENE » » 1373 50 | » » » » » } 


Viénne x... 


Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
; 16 juill|18nov.125 nov.| 2 déc. | 9 déc. |16déc. 


Londres.. 


Unités 


+,1100 iv. 


New-York..l » dol. 
Argentine.,| » pes. 


Belgique...| » fr.. 
Berlin. ...,| » mk. 
Bulgarie ..,| » leva 
Canada . » dol. 
Espagne ..,| » pes.| 
Finlande. .| » mar 
Grèce ,..,.| » drac 
Hollande...{| » flor. 
Hongrie (1).| » cou’ 
iItalie::!...l » lire 
Prague. ..,| » cou' 


Roumanie .| » lei 
Yougo-Slav| » din, 


1914 1925 1925 1925 1925 1925 
99.72 [479 47 [523 15 499 18 12 26-1525 05 
99.56 1481 66 1515.28 501 68 514 80 1527 44 
» » » » » » » }» » » no » 
99.50 1113 125/120 975| 117 675] 120 S0 [124 10 
99.48 1480 74 [511 92 » » » » » » 
» » » | » » » » 19 3751 » .» 
99.56 » .» » » » » » » » » 
96.55 1355 79 [379 375| 368 50 2380 25 [388 25 
» » » » | 64 » » » » » » » 
» } 78 SU » » » » » » 
99,64 |182 511516 99 505 11 514 53 [526 53 
» » 0 03 » » »  _» » » 0 04 
99.62 | 99 S0 1107 50 104 20 107 2751110 40 
99.22 | 70 86 | 75 38 Ar 02 15 62 » » 
» » | 11 371 12 025 11599 42 2751 12 75 
» » » y» | 46 20 45 70 46 10 » 
99.46 |482 S4 [514 80 502 92 515 34 1529 56 
99.46 1367 02 1391 68 » » » = 1398 52 
99,46 » » » » » y 477 12 [493 56 
100.06 » » [515 » 499 75 | 513 » 1528 75 
» » » » [912 16 » FE » » » » 


Suède .,...| » cou’ 
Norvège ...| » cou’ 
Danemark .| » cou‘ 
BASSES [ee #7 

Vienne .... |» schi] 


(1) Depuis le-11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 
1.000.000 de couronnes, 


La situation du marché du franc qui Nat for- 
1enIeRs empiré au cours de la dernière huitaine, 

s'est brusquement améliorée durant la journée de 
clore L'appréciation de notre monnaie n'a pas 
complètement effacé sa dépréciation antérieure ; 
néanmoins, elle a provoqué une détente assez sen- 
sible des devises étrangères. La iivre sterling, qui 
avait progressé de 129 à 135 francs, a terminé à 
132 francs après s'être traitée dans la matinée de 
mercredi à moins de 131,50. 

La cause du mouvement de baisse du franc n'est 
pas différente de celle qui, la semaine dernière, 
avait déjà élevé le cours du change anglais de 195 
à 129 francs. Sans la crise de confiance qui est à 
la base de toutes nos difficultés financières et ma- 
nétaires, il est DÉODSREE qu’en dépit de la proxi- 
mité de l'échéance de fin d'année, nous n'aurions 
pas éu à enregistrer un mouveau recul de la va- 
leur du franc. Les besoins commerciaux étaient, 
en effet, suffisamment assurés. Mais l'engouement 
des capitalistes français pour les valeurs étran- 


gères, en réagissant sur le marché des Changes, a 


provoqué une tension générale des devises. En ou: 
tre, beaucoup d’ étrangers, effrayés par. les nou- 
veaux projets fiscaux élaborés par le ministère 


des Finances, ont retiré les capitaux qu'ils avaient: 


placés chez nous et accentué ainsi la déprécia- 
tion de notre monnaie. C'est au sentiment de dé- 
fiance dont sont animés les capitalistes franqais 
et étrangers qu'il faut imiputer la récente baisse 
de notre devise. 
Il est probable que le mouvement se serait en- 
core poursuivi si la brusque démission de M. Lou- 
cheur et Son remplacement par M. Doumer 
n'avaient pas fait naître l'espoir que la politique 
fiscale deviendrait, désormais, moins agressivé à 
l'égard des capitaux mobiliérs. C'est, en 
dans cette voie qu’il faut s'orienter si nous vou- 
lons remonter la pente sur laquelle nous glissons 
aujourd'hui. L'avilissement du franc a été pro- 
voqué, à l'origine, par les exportations de fonds. 
La hausse des prix intérieurs qu'il à déterminée 
nous & contraints ensuite de recourir à l'inflation 
et celle-ci à précipité la fuite devant le franc. La 
situation nous oblige, à présent, à faire un brus- 
ue retour en arrière. Il faut que par une fiscalité 
raisonnable nous écartions le péril toujours me- 
naçant de l'inflation et que, par une politique de 


confiance, nous parvenions à faire Por les ca-° 


pitaux français. 

La place nous a manqué, la semaine dernière, 
pour commenter la nouvelle de l’élévation du taux 
d’escompte de la Banque d'Angleterre. Cette me- 
sure n’a guère surpris le marché financier qui, en 
raison de la diminution constante de l’encaisse de 
l’Institut d'émission, l'avait déjà escomptée. Elle 
a seulement eu pour effet de raffermir légèrement 
la tenue de la divre sterling qui a progressé, à 
New-York, de doll. 4.84 1/2 à doll. 4865. 


Cette décision fait apparaître l'érreur économi- | 


‘: que commise par les Comités Cunliffé et Bradbury 
lorsqu'ils ont préconisé un retour à l'étalon-or 
sans un assainissement complet de la circulation 
monétaire. Ils ont cru que Putilisation de la ré- 
serve d’or entraînerait un resserrement monétaire 
suffisant pour déclencher une baisse des prix et 
rétablir l'équilibre de la balance des paiements. 
Or, que sest-il produit depuis l'avènement du 
nouveau régime ? L'encaisse métallique à diminué, 
en quatre mois, de près de liv. st. 20 millions, goit 
d’une quantité “bien supérieure à toutes les sorties 
d’or qui avaient été constatées avant la guerre au 
cours d’une même année. Cependant, la baisse 
des prix — sauf ce qui concerne les produits d’im- 
portation dont le coût sa juste automatiquement 
sur de taux du change — n’a guère été sensible. 
Cela provient du fait que la déflation qui aurait 
dû accompagner les retraits d’or ne s'est pas pro- 


effet, : 


_Vougo-Slavie.| 25.22 | » |274» [278 1/2/2% » [218 ik 
Bulgarie. ....| 25.22 4 670 » 1670 » 1670 » !665. 
Turquie. ..... 110 » | »  |8574 |892 1/21808 5 lon. à 
Finlande... 25.22 | »  |199 4 |192 a 192 3/81192 À 
Suède. 18.15 | 18.25 | 18 11 | 18 104) 18 104} 15 124 
Norvège... 18.15 | 18.26 | 23 724] 93 85° | 23 80 | 23 80 | 
Danermark....| 18.15 | 18.264| 19 2 ‘19 50 | 19.464! 19 40. 
Sitisde LOUE :l 25:92 | 25.18" 1 25 14 | 25 48 | 25 4341 95 46 


“aies Il ne pes. pas, d' ailleurs, ‘eh être a re- 
ment en raison de l'existence des Currency notes. 
Ceux-ci ont amorti le choc provoqué par les impo 
tants prélèvements opérés sur l'encaisse méta 
que de la Banque. ils se sont ainsi opposés à 1 
baisse des prix qui aurait corrigé le déséquilibre 
de la balance britannique et see l'Epppls 


des métaux précieux.  . FE DA 
Cours des Changes de New-York sur: te 
; 16 17 24 VOTES 
Pair juillet nov. nov. déc. déc. 
1914 1925211925 1925 4925 

à Ado | 1935, 401! 281! 385 | 2% 
Londres : ..| 4 86$| 4 875 4 Si 4 844 4 844 A 847 
Berlin . 23 82 | 23 76 23 81. 23 81” 23 81 23 81. 
Amsterd 40 195 » 40 20 | 40 15 40 15 40 15: 
Italie!,..:.1 19,20 » RS 4 05 4 02 4 03 | 
Suède: 26 80 » “26 76 | 26 76 26 76 | 20 76. |" 
Norvège...| 26 80 » [2044 | ",20.34 20 30 20 34 
Danemar k| 26 80 » 24 97 | 24 88 | 24-86 | 2493 
Prague ...| 20 26 bp : 2 96 2 96 2 96 2 96. 
Espagne..| 19 29 » 14 25 14 21 14 16 14.28 | 
Suisse ....| 19 29 » 19 27 19 28 4 21 19 28 
Callmoney!, » 80/01 50/0144 %1 50/015 0,0 


Changes à Londres 


Diet 146 juill 17 nov. 24 nov. p déc. ,8 déc,-15 déce 


1914 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 
PATIST RARE 25.224 "25.181 1811121 15 |125 75 1122 44 |407 31 155 155 
New-York 4,868, 4.814/4 84 Hl4A:84 5 |A 84 | 4 85 |A 84 Fa 
Belgique. .51 29.22 » »[106 875/107 05 |106 98 107 02 |106 95 
Espagne...... 25.92 | 25.90 | 84 01 | 34 06 | 34 184] 33 075| 84 26. 
“Hollande :...1 12.109) 42,125! 12 05 | 12 gs 12 05. 42. 07 42 07 
ITA AE UE 25.22 | 25.268112 1 |119 Æ 1120 1/8 190 ; 
Portugal 53.28 |:46.19 à # 2 17; :3212 2 17/32/2 17/82: 2 17; IR 
Prague.2..::1-24:02 » 11168 & |163 318 163 RE MN ET 
Grèce SE MR RD .R2 » 361 4 |362 1/2,364 » |870 : » 
Roumanie....| 25.22 » 103 & [1079 » [1077 £ 11035 » |: 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmarke, le 15 déc. 
1925, 20.86 reichsmarks. 
Autriche 1 £ — au pair, 84.589 schillings, 


le 15 de. 
1925, 34.41 schillings. Ro 


Hongrie 1 4 — au pair, 24.02 re le 15 déc. 
1925, 346.500 couronnes. 
Pologne 1 #4  — au paie, 29,92 zloty, le: La déc. 192, 


45.00 zloty. Ne 
thAnges sur Londres a. ne 


(Cours moyens du mardi) 
CNE OURS Cr 


AR 24 1 
juillet |. nov. déc. déc: |: déc. 
F 191405122025 2 4005 1925 | 1925 
Valeurs à vue TN ENTER MU ATEN z 
Alexandrie......... | 97 21/32] 97 1/2 | 97 1/2 | 971,2 | 974,2 
Rio-de-Janeiro .,...1 45 7/8 | 6 63/64 | 6 61/64 6 15/16, 7 an 
Valparaisos: 24 91 39 20 38 80 38 80  |-39 
Cable transfert 3 ! \ 
Montréal.....:....:1 1» » |4,63 5/8 |4.84 1/8 5.84 718 la 
BOMPav rene 1.3 1/3211.6 13/64 1.6 13,6411.6 13,64 1. 
CHIC NE En 1.3 31/32/1.6 13/6411.6 13/64[1.6 13/64 1. 
Hong-Kong.....,... 1.10 5/1612.4 11/16,2.4 11/16 2.4 5/8 02. 
Shanghaï... RE 2,5 3/4 3 18/4 | 8.1 8/4 3. 1 5/8 
Buenos-Avyres ..,,.. 47 11/16! 46,15/16| 46 23,321 46 11/16 
Montévideo........ 51 3/32} 50.13/16| 50 5/8 .50,1j8 |—" 5 
SIISAPOUT 2, HNRES 2,3 15/1612.4 8,16.12.4 3,16 |2.4 316 2 & 
Vokohatna:::retters 2.0 3/8 |1.9 3/32 |1,9 25/6411.9 11/32 — PTAO 
MANIERE » » 12.0 5/8 2.0 5/8 |2.0 5/8 ee 0 5/8 
MEXICO: 2 NE 16 3/4 | 24 1/2" | 24 1/2 |4 4) 24 
Lima (1) ........... » ». l+211/21+ 21 3/4/+ 22 12 +94 1/2 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) a e. 
a livre sterling par rapport à la livre péruvienne. £ 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


5 40 ad | 28 OMS RO ES 
nov. | nov. } nov. | nov. | déc. | déc. | 
1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1925 de0e 


es 


Cours de:l'or.| 84 11 4 84 11 | 84 11 |84 41/4 84, 114 ‘84 mn à 
Cours de l'arg.|32 3/4 Fa 3/16] 81 4 131 # 132 1/ ni 1716 81 5/8 
Es.hors banq.l8 7/8 13 29/32,3 29/32 3 31,32 3 15/16 4 15/32" ABUS 

(2) Convertis en unités françaises au change du jour les. 
cours donnés ci-dessus à ia date du 15 décembre 1995 repré- 
sentent 18.407 fr. 83 par kilogr. fin d'or et 617 Li 28 61 mt 


kilogramme et d'argent. 
nt 


/ 
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QUESTIONS DU JOUR 


L'échec des projets Loucheur 


Dans sa déclaration ministérielle, dans l'exposé 
des motifs de da loi du 5 décembre 1925, et au 
cours. de la discussion à laquelle le vote de cette 
loi donna lieu, le Gouvernement avait constam- 
ment affirmé sa volonté de rédiger sans retard des 
projets « destinés à la restauration définitive de 
notre situation financière ». Fidèle à sa parole, ;l 
en arrèta rapidement les textes ét les apporta suc- 
cessivement sur le bureau dé la Chambre à partir 
du vendredi 11 courant. 

On sait que les dispositions envisagées avaient 
pour but de créer un « superéquilibre » budgétaire 
(par une augmentation sérieuse des inrpôts et une 
énergique répression des fraudes), et d'atténuer 
les embarras futurs de la Trésorerie (par l’orga- 
nisation d’un amortissement régulier de notre 
dette, la Suppression du déficit des chemins -de 


… fer, et la préparation de conversions facultatives 
des rentes). 


Ainsi que nous l'avons observé la semaine pas. 
sée, ces directives étaient rationnelles et mar- 
quaient assez exactement, en théorie, la voie où 
il importe de s'engager. pour réaliser le redresse- 
ment indispensable ; l'influence apaisante qu'il 
était permis d'en attendre se trouva malheureuse- 
ment complètement annihilée aussitôt que furent 
connues les solutions pratiques auxquelles elles 
conduisaient : leur publication détermina dans les 


milieux d'affaires le plus fâcheux émoi, traduit 


par une recrudescence extrêmement vive de la ten- 
sion ses changes, 

Bien loin, donc, de ramener dans le pays la con: 
fiance, le programme d'assainissement élaboré ruc 
de Rivoli augmentait le trouble général et semblait 
devoir précipiter la ruée des capitalistes vers les 
titres étrangers ou les « richesses réelles », en 
même temps qu'il menaçait, à bref délai, d'accen- 
tuer notablement la hausse du coût de l'existence : 
c étaient incontestablement de mauvaises prémis- 
ses | 

Faut-il en déduire que le mal dont nous souf- 
frons est incurable, et qu'il vaut mieux « laisser 


. äller ias choses » plutôt que de chercher à astrein- 


dre ia nation à un effort dont la perspective l’af- 
fole ? Les avis unanimes de nos lecteurs ne nous 
autorisent point à l’adinettre : tous comprennent 


Ja nécessité de sacrifices sévères dans l'intérêt 


commun, et tous sont ptêts à les subir vaillam- 
ment ; mais nul n'accepte d'être jeté « de Charvhde 
en Scylla » par des mesures inopérantes, aux inci- 
dences infiniment dangereuses. Or, si les idées 
maïtresses qui inspirèrent M. Loucheur parais- 
saient saines, les applications qu'il en voulait fairo 
inquiétaient frarichement l'opinion commune. 
Par 

.Leür première caractéristique était une « bruta- 
lité massive », Sous prétexte de pourvoir aux be- 
soins prévus par le Mouvement général des Fonds 
en sus des ressources actuellement assurées, pour 
1926 (7 milliards et demi de franis) 
rices_ ultérieurs panne et demi par an), et 
d'alimenter une Caisse d'amortissement de la dette 


(à raison de 2 milliards et demi annuellement), :} 


était demandé aux contribuables, et aux seuls con- 
lribuables, de payer un supplément d'impôts de 
10 milliards en 1926 (dont 3 déjà exigibles en vertu 
de la loi précitée .du 5 décembre), puis, de 1927 à 


1955, de 8 millitrds chaque année. 


Que les décaissements probables du Trésor excè- 
dent vraisemblablement de ces Sommes les encais- 
sements sur lesquels il pourrait normalement 
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tabler, rebus sic stantibus, avec les lois et tarifs 
réglementairés eh vigueur, nous n'y contredisons 
pas. Il convient de remarquer, cependant, que, si 
des fléchissements survenaient dans lé renouvelle- 
ment des Bons de la Défense, ou si, par suite du 
renchérissement de la vie, les dépenses publiques 
s’amplifiaient Ssensiblemerit, les insuffisances à 
couvrir dépasseraient vite les montants ci-dessus 
rappelés : de telles éventualités n'auraient pas dû 
être négligées par les projets ministériels. 

En effet, une surcharge fiscale aussi formidable 
aurait fatalement réduit les facultés d'épargne de 
l’ensemble de nos concitoyens et diminué d'’au- 
tant leurs possibilités de placements en valeurs 
d'Etat. Epuisant les fonds de roulement des entre- 
prises privées, élle aurait amené un appel sou- 
dain au crédit, éntraînant une élévation du loyer 
de l'argent. Les frais généraux de toutes les exploi- 


tations étant, de la sorte, grossis doublement, 
leurs prix de revient auraient augmenté ‘forte- 


ment, et la montée des cours se serait poursuivie. 
Les besoins monétaires en auraient été enflés, obli. 
géant à un surcroît d'émission de biüllets, et cha- 
cune des difficultés au milieu desquelles nous nous 
débattons Se serait bientôt dressée une fois de 
plus devant nous. 

A cette critique fondamentale s'en ajoutait une 
deuxième : les trois quarts au moins des ressour- 
ces à créer consistaient en d'énormes majora- 
directes, frappant soit la 
production, soit les valeurs mobilières, soit une 
minorité infime d'assujettis. Nous n'hésitons pas 
à déclarer que la formule était détestable. 

En grevant exagérément nos industriels et nos 
commerçants, on aurait rapidement paralysé 
notre activité économique, arrêté pour longtemps 
notre/essor, et tari les sources mêmes de notre 
prospérité. On eût, en particulier, handicapé lour- 
dement nos compatriotes vis-à-vis de leurs con- 
currents extérieurs, et ils n'auraient pu continuer 
à exporter que si une dépréciation plus profonde 
de notre devise avait rétabli à leur profit la prime 
artificielle résultant de l'avarte de la monnaie ; 


cette dépréciation, sans aucun doute, se serait ma- 


nifestée, sous la pression d’une balance des comp- 
tes redevenue défavorable au bout de quelques 
mois : il est évident que notre désarroi en eût été 
aggravé. 

D'autre part, en amputant comme on y était 
résolu leS revenus mobiliers, on allait tout bonne- 
ment tuer le dernier attrait offert par les titres 
nationaux : nous avons dit, déjà, qu'une surtaxe 
sur le coupon des actions et obligations eût encou- 
ragé davantage encore lés achats de papier inter- 
national (1) ; elle aurait poussé au paroxysme l’es- 
prit de spéculation pure, qui n'est déjà que trop 
développé, et rendu impossible la fondation ou 
l'extension d’affaires sérieuses : seules, désormais, 
auraient trouvé preneurs les valeurs offertes par 
dés hâbleurs, promettant un gain immédiat en 
capital. 

Enfin, le « tour de vis » auquel on se préparait 
sur d'impôt global et les impôts successoraux au- 
rait positivement détruit en quelques années la 
matière imposable, et abouti à des taux tellement 


_prohibitifs que des fraudes irrésistibles se seraient 


multipliées. 

Des dispositions spéciales, il est vrai, tendaient 
à la répression de ces fraudes : mais l'expérience 
démontre que les inquisitions fiscales les plus dra- 
Coniennes sont toujours vaines, et que lés précau- 
tions administratives les plus minutieuses ne cê- 
ment que les poires. En outre — et c'est le troi- 


sième reproche que méritait le système de M. Eou- 


cheur —, l'innovation du carnet de coupons n'au- 
rait pas manqué de provoquer des retraits de fonds 


_ (2) Voir Economiste Européen n° 1759 du 20 novembre 1925, 
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De 


laissés chez nous par les étrangers et de stimuler 
les évasions clandestines de 
l'enseignement de l'aventure du bordereau de cou- 
pons à été assez clair pour qu'il soit malhabile de 
la rééditer. 

; # 
% 

Nous n’étonnerons donc personne en disant que 
nous comprenons parfaitement l'hostilité témoi- 
gnée de tous des coins du territoire au plan dont 
Ja Chambre a été saisie : le sort que lui à fait ins- 
tantanément Ja Commission des Finances en est 
la conséquence. : 

Mais cet échec ne saurait être tenu pour une 
conclusion : il faut se remettre à la tâche, et abou- 
tir au plus tôt à des solutions satisfaisantes: 

On aura d'abord à écarter toute conception de 
fiscalité excessive, mal répartie et vexatoire. Si les 
besoins de la Trésorerie sont vraiment considéra- 
bles —— nous avons été parmi les premiers à insis- 
ter sur leur étendue —, ce serait folie que de pré- 


tendre des couvrir uniquement au moyen de nou- 


veaux impôts ; des économies peuvent être prati- 
quées dans la plupart de nos services : il est ur- 
gent qu'on y procède ; des ressources fort impor- 
tantes peuvent être obtenues par des cessions d’ac- 
tifs ét des affermages de monopoles : dans la si- 


tuation présente, nous n'avons pas le droit d'en, 


faire fi : une loterie bien étudiée procurera des 
sommes 
première à la Caisse d'amortissement : il convient 
de l'organiser sans tergiverser ; des conversions 
géduisantes — celles envisagées par M. Loucheur 
ne l’étaient pas suffisamment — allègeraient sen- 
siblement le fardeau de notre dette et laisseraient 
des disponibilités appréciables : qu’attend-on pour 
en préciser les modalités dans leurs détails ? 

Ces diverses réformes réunies diminueront large: 
ment les milliards à demander aux impôts. Un 
effort fiscal n’en sera pas moins indispensable 
il devra me pas porter sur des contributions par- 
venues à la limite tolérable, mais, au contraire, 
s'étendre surtout sur les taxes indirectes, attein- 
dre non les producteurs qui ont besoin de leurs 
capitaux, non les valeurs mobilières sans lesquelles 
un pays moderne est voué à l’impuissance, mais 
les consommateurs, qui payeront sans presque 


s'en apercevoir, pourvu que. restent exemptés 295 


objets de toute première nécessité. 

Parmi ces impôts, d’ailleurs, il sera sage de 
s'appliquer à multiplier les taxes ad valorem, dont 
le rendement est. fonction des prix : elles constitue- 
ront, en effet, le meilleur remède aux incidences 
que toute hausse nouvelle. du coût de l'existence 
a forcément sur l'équilibre budgétaire. | 

Des combinaisons ingénieuses peuvent être sug:- 
gérées dans cet ordre d'idées, telles qu’un impôt 
spécial sur les bénéfices de change, certains droits à 
l'exportation, un remaniement complet de notre 
tarif douanier, etc. Toutes comportent une étude 
attentive. 

On a proposé aussi d'imposer à tous 1es travail- 
leurs une heure de labeur de plus par jour, dont 
le salaire serait versé à l'Etat : l’idée vaut d'’êtra 
creusée. , 

Mais toutes ces mesures — et, sans doute, d’au- 
tres encore — impliqueront l’abandon des préoc- 
cupations politiques qui nous empoisonnent peu 
à peu et font, pour le moment, obstacle à notre 
résurrection :; si l'union pour le salut financier 
peut s'établir rapidement, on se mettra aisément 
d'accord sur la technique. 

Alors, la confiance générale reviendra : il sera 
facile ensuite de remonter la pente, à une vitesse 
sans cesse accélérée. 

Pour l'instant, malheureusement, nous glissons 
encore : il est plus que temps de freiner ! 

René THÉRY. 


capital national ; 


considérables qui serviront de dotation 


_en juin, 1.160 en septembre et 1226 en décembre. 
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QUESTIONS SOCIALES | ‘ 
j Ê ; f. : à C 
Le Mouvement des prix en 1924 
Les tendances que nous constations déjà l’année 
dernière, en relevant les indices du mouvement 
des prix relatifs à l’année 1923, ne se sont pas Sens 
siblement modifiées depuis : elles restent, comme. 
alors, nettement différentes, suivant qu'on consi- 
-dère les indices des pays à change fort ou ceux 
des nations à monnaie dépréciée. Les premiers 
ont présenté une réelle stabilité ; les seconds, au 
contraire, se sont élevés progressivement. 
Voici, d’abord, les indices du coût de la vie, 
englobant les denrées alimentaires, l'habillement, 
le chauffage, l'éclairage et le logement : 
Nombres indices trimestriels du coût de lu vie 
en 1924 (1) 
(Juillet :1914=— 100) | 
Nombre rt ï 
de villes. Mars Juin Sept: Déc. 
Europe : nr ss 
France ....... Paris 365 366 367 377 
Autriche ... Vienne 1.199.600 1.244.200 1.316.200 1.365.000 
Belgique (2). 59: 130 123 1 AT 
Bulgarie 12 21H19 1607639 2,697 A 0702 
Danemark .…. 10° 72 5 5 214 Sn Rate 7-0 
Espagne: » 5 » » ED AE) < 
Finlande .…. 4 114155) AT DO AIRE 
Hongrie » 1.332.613 1.595.300 1.635.784 1.675.830 
Eblanéle its » 178 133 198 PT ARE 
Eater ne Milan (NET oe AG MS 
Luxembourg. » 186 RTS CODE EN ORR T 
NOrvese 31 244 245 28 ME T266R 70 
Pays-Bas Amsterdam: 179 173 1766 
Pologne 2% Varsovie  :. 126 124 ‘141 2 EDR ER 
Royaume-Uni 630 170 170 1620 02 
Suède 7 49 17870 747 RS 
Tehécoslov. » » » FD NN ER 
Suisse 23 17027160 169 2% TI 
Afriqiie ie à LR Rs 4 
AT AU SU 240 134 133 HIDE ESS ; 
Egypte: … Le Caire 150 157 163, LOTS 
Amérique :° LATE SRI 
Canada 247 60. 17045 143 146. "149016 
Etats-Unis .… 38 170 169: DUR TRS Te 4 
do _  …..  Massachussets 156 154 157 158 S 
Asie : a te D 
Indes angl... Bombay 153 153 Er AL60 LSTAI # 
Océanie Par TES Ra Re 
Australie 6 147 146 14b 0 45 \ 
Rive 


Nouv.-Zél. … BE PO ASE NU HOS ANS 


{) Chiffres fournis par le Bureau International du . 
Travail. 
(2) 1%1—100. 


F” 


Les documents relatifs à l'Allemagne et à là 
Russie ont été, en raison de leur établissement 
spécial, distraits du tableau précédent. Re 

En Allemagne, sur la base 1913-1914=1, le coût 
de la vie se chiffrait par 1.070 en mars 1924, 1.120 


En Russie, sur la base 193—100, nous relevons 
les indices 208 en mars 1924 et en juin, 192 en sep- 
tembre. 


Les indices des denrées alimentaires accusent 
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des variations analogues à celles des indices du Mars Juin Sept Déc 
coût de la vie : — — — — 
bres-indices trimestriels des denrées alimentaires Afrique : : 
Mi ed) Egypte... (Le! Caire. 1136: : 131 © :-145 : |: 156 
(Juillet 1914— 100) Amérique : 
NoOMÉLS Canada........ 154 152 154 161 
5 ] UC 
de villes Mars Juin Sept. Déc. 1 SINRE Cr 150 de ie Le 
Foie LE Te " 2 pr Indes anglaises (Bombay) 181 185 181 176 
EU Japon 2. 70e | 194 199 207 214 
France . Paris 29 TI à 10 SAR 
k Autricige Vienne 1.393.000 1.445.700 1.562.300 1.224.800 Australie Tue (Melbourne) 17% 171 170 173 
Belgique 4,59 QD TA RE Nes Zélande. 179 NL 181. À 180 181 
Bulgarie 18 2.073... &.761 2.796 3.002 
. Danemark .… 10 » 200 » 215 En Allemagne, les indices des prix de gros, sur 
Espagne (2). Madrid 180 1186 189 190 | la base 1913 : 100, se sont établis à 121 en mars, 
Finlande .……. 21 1.067 1.040 1.125 1.160 | 116 en juin, 127 en septembre, 131 en décembre. 
Hongrie... » 1.752.000 2.086.000 2.186.700 » En Russie, sur la base 1923 : 100, les indices pour 
Irlande: » » » » » | les mêmes mois ont été 161, 169, 164 et 170. 
IAE Milan 523 518 - 514 579 Raymond MULETTE. 
Norvège Vol 241 240 261 * 274 
Pays-Bas ... Amsterdam 141 136 150 150 
Pologne ...…… Varsovie 2109 138 164 187 Tréfileries et Laminoirs du Havr 
Royaume-Uni 630 167 162 172 178 Ê 
SUbdeL..- Es. 49 * 160 155 164 171 L'assemblée générale ordinaire de la Société des 
Suisse 33 167 168 166 170 | Tréfileries et Laminoirs du Havre, s'est tenue le 
Tehécoslov. … 553 908 . 923 908 ®S | 5 décembre sous la présidence de M. René Robard, 
Afrique : ” président du Conseil d'administration. 
Afr, du Sud. 9- 12 120 17 121 Le début de l'exercice a été marqué par un flé- 
Egypte Le Caire 154 154 166 175 | chissement des commandes dû à l'incertitude de 
Amérique : la politique internationale ; pendant le second 
Canada 60 . 136 134 139 145 | trimestre, la situation s’est améliorée sensible- 
Etats Unis. V9 144 142 147 152 ment, et l’année 1925 a commencé dans des condi- 
do … Massachussets 134 132 137 138 | tions favorables. 
ire Aux difficultés d'ordre général sont venues 
Indes angl. Bombay. 147 147 156 5 | S'ajouter les variations des changes et des cours 
0 2H : | des métaux et des textiles. Le cuivre qui cotait, le 
FM trs 20 150 116 147 12R 30 juin, 530 francs, est passé à 695 francs les 100 
25 150 150 145 150 kilos, le zinc est passé de’280 à 380 francs, le plomb 


Nouv.-Zél. … 


(1) Chiffres fournis par le Bureau International du 
Travail, 

(2) Chiffres concernant non seulement les denrées 
alimentaires, mais encore certains articles d'éclairage 
et de chauffage. 


En Allemagne, sur la base 1913 : 100, les indices 
des prix des denrées alimentaires se sont établis 
à 1.200 en mars 1924 et en juin, 1.220 en septembre, 
1.310 en décembre. 


L 
& % 
Les prix de gros accusent, relativement, plus de 
stabilité, notamment en ce qui concerne la France : 


Nombres-indices trimestriels des prix de gros 


en 1924 (1) 
(Juillet 1913— 100) 
Mars Juin Sept. Déc. 
Europe ç 
France... 499 (464 486 907 
Autriche :..... (Vienne) 1.912.000 1.828.200 1.937.800 2.075.400 
Belgique ...... 625 565 550 566 
Danemark..... R28 220 234 234 
Espagne........ 184 179 184 198 
Finlande . ..... 1.094 : 1.088 1.117 1.199 
taie... 579 566 580 640 
Norvège....... 264 262 272 219 
: Pays-Bas ..... 155 151 158 160 
Pologne 252 D 106 Eu 118 
Royaume-Uni. 165 163 167 170 
Suede sstre de 162 158 163 168 
Suisse... ....., 182 173 160, 171 
Tchéeoslovaq.. 1.022 965 1.008 


(1) Chiffres fournis par le Bureau International du 


Travail. 


1.044 


de 287 à 415 francs, l'aluminium de 950 à 1.060 
francs, le sisal de 340 à 436 francs, le manille de 
385 à 490 francs, le chanvre de 540 à 720 francs. 

L'important programme de perfectionnement et 
de développement industriels que les actionnaires 
avaient approuvé dès la cessation des hostilités 
sera terminé dans l'exercice en cours. Il a de- 
mandé un gros effort financier, mais il à produit 
des effets satisfaisants constatés par la progression 
constante des bénéfices. 

Les diverses participations de la Société ont con- 
firmé les résultats satisfaisants que le Conseil 
avait annoncés l'année dernière. 

: La Société Hauts-Fourneaux de la Chiers a, con- 
formément à son programme, complété son ins- 
tallation par la mise en service au mois de juillet 
dernier d’un quatrième haut-fourneau, et, au mois 
d'août, d’un train à feuillards de grande produc- 
tion. Malgré la très forte réduction de la consom- 
mation francaise, cette Société a pu maintenir sa 
grande activité grâce aux résultaës obtenus sur les 
marchés d'exportation. 

Pour la Société Lorraine Minière et Métallurgi- 
que, l'exercice, 1924-1925 marque un progrès assez 
sensible sur les précédents. Son usine de Thion- 
ville a conservé notamment ses trois hauts-four- 
neaux à feu et a produit 252.000 tonnes de fonte 
contre 201.000 tonnes pendant l'exercice antérieur. 
La mine d’Angevillers à porté son extraction à 
875.000 tonnes, en augmentation de plus .de 200.000 
tonnes. La construction de la batterie de fours à 
coke est achevée : cer fours sont en chauffage et 
l'exercice en cours commencera à profiter de cette 
belle installation. Les bénéfices nets réalisés ont 
permis d'attribuer aux actions un dividende de 
8 % nets d'impôts. 

La Compagnie de Produits Chimiques et Electro- 


Métallurgiques Alais Froge et Carhargue, dont la 
fabrication de l'aluminium est l’industrie princi- 
pale, a continué à la développer dans ses différen- 
tes usines, La capacité de production de cette So- 
ciété lui permettra non seulement de faire face 
aux besoins croissants de la demande française, 
mais même de prendre à l'exportation une part in- 
téressante du marché international. Un dividende 
de 40 francs pour l'exercice a été distribué, contre 
35 francs pour l'exercice précédent. 

Les bénéfices de la / Société d’Applications | In- 
dustrielles, pour l'exercice elos le 30 juin 1985, 
s'élèvent à 5.138.000 francs ; ils vont permettre 
d'élever de dividende à 12. % contre 10 % précé- 
demment, tout en affectant 500.000 francs à la ré- 
serve spéciale. 

La prospérité actuelle de l’industrie de la Pe- 
ninsule à permis à la Société italienne Trafilerie 
e Laminatoi di Metalli, une des meilleures et plus 
anciennes participations des Tréfileries et Lami- 
noirs du Havre, d'obtenir, grâce à l'abondance des 
commandes, des résultats très satisfaisants. Le 
dividende pour l'exercice écoulé a été de 15 %. 

La Société Lignes Télégraphiques et Téléphoni- 
ques a porté à 790 kilomètres de câbles armés, 
type Paris-Strasbourg, la capacité de production 
annuelle de son usine de Conflans-Saïnte-Hono- 
rine, Au début de l'année elle a obtenu la fourni- 
ture et la pose du câble Paris-Boulogne. Les divi- 
dendes que cette Société a distribué, pour l’exer- 
cice clos le 31 décembre 1924, ont été de 32 fr. 10 
pour les actions anciennes, 17 fr. 10 pour les ac- 
tions nouvelles et 32 francs pour les parts bénéfi- 
ciaires. 

De l'examen des principaux postes du Bilan, 
mous remarquons à l'actif : les Immobilisations 
s'élèvent au total à 126.083,348 fr. 95, en augmen- 
tation de 11.824.017 fr. 97 Le compte Siège social, 
après amortissement, s'élève à 2.189.461 francs. 
Les valeurs disponibles forment un total de 18 mil- 
lions 144293 fr. 24 Tes titres en portefeuille ont 
été évalués à 43.549.808 fr. 14 Les Clients, débi- 
teurs divers, effets à recevoir et cautionnements 
accusent une augmentation et figurent pour 
119.506.177 fr. 61. Les cuivres,‘ laitons, aciers, alu- 
minjium, métaux divers, marchandises générales, 
approvisionnements ét combustibles se totalisent 
par 149.722.655 fr. 47. Le total de l'actif s'élève 
ainsi à 409,135.654 Îr, 41. 

Au Passif, le capital social est sans changement 
à 90.000.000 de francs. Les Réserves, amortisse- 


ments et provisions s'élèvent ensemble à 69 mil-. 


lions 501.158 fr. 08. Les Obligations et bons se ré- 
duisent à 88.923.000 francs. Les Créditeurs divers 
figurent pour 186.800.279 fr. 22, Le compte Profits 
et Pertes, y compris le reliquat de l'exercice pré- 
cédent, s'élève à 23:911.222 fr: 11. Cet ‘ensemble 
forme le total du Passif, égal à peu de l’Actif, 
soit 459.185.654 fr. 41. 

Comme nous venons de l'indiquer, les hénéfices 
nets de l'exercice au compte de Profits et Pertes, 
y compris de reliquat de l'exercice antérieur, for- 
ment la somme de 23.911.222 fr. pu qui a été ré- 
partie comme suit : 


Répartition Exercice 1984-25 

| (En francs) 
Réserve légalé 5%.,.000 0000 sen 1.193.667 » 
Amortissement général .......,.... 6.000.000 » 
Premier dividende 5% :.,...,462%0.0 4.500:000 » 
Tantiètn'e ‘au! Conseil...:14,.1100008 1.217.967 33 
Deuxième dividende 11 %....... Eu 9.900.000  » 
Rébort à NOUVEAU Li. ee cé 1.099.587 78 
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_le tonnage divré dans les cinq premiers mois de 


Le dividende pour d'exercice” 19241025 a été p rté 
à 16 francs par action. Il a été mis en paiemen 
sous déduction des impôts résultant des lois de. 
finances añtérieures au: 1% décembre, à partir du. 
8 décembre contre remise du coupon 28. Le cou-. 
po est net de 14 fr./08 pour les actions nomina-. 
tives et 12 fr. 78 pour celles au porteur. he 

Dans son allocution, le président a ajouté Cie. 


l'exercice en cours était aussi important que celui 
livré dans la même période de l'année dernière, 
et que le montant des “factures de la Société des 
Tréfileries et Laminoirs du Havre, pour la période 
actuelle, accusait un. BIT eHDÉPIENS de 30:54 
dy F. Mopau. 
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L’exécution du Traité. — Le LsndobmBnE du plan 22 
Dawes._— M. Parker Gilbert vient de communiquer 
l’état des recettes et des paiements effectués à la 
date du 20 novembre au compte de la seconde an-. 
nuité du plan Dawes qui, sur la période 1%: septem- 
bre 1925-31 août 1926, comporte un TA total 
de 1.220 millions de marks-or. 

Les recettes des trois premiers mois atteignent | 
250.662.635 marks-or 75. Comme il restait au 31 
août dernier, sur la première annuité, un Solde | 
en espèces de 107.013.270 marks-or 89, il en ré-. 
sulte que l'agent des payements a disposé pen- 
dant les trois premiers mois de la deuxième an- 
nuité d'une somme globale de 357.675.909 marks- 
or 64. 

Les payements effectués pendant les trois pre: 
miers mois de la deuxième année d'application 
du plan se sont élevés au total à 258. 385. A4 
marks-or 12. Ils se répartissent ainsi : 


. Marks- -or és 

France ii SNS 7e TU PARIE Es 120.434. 187 68. 
Empire-britanngique: ie. L'LaN es, SUPER 52.217.030 74 
Éta he ls Que LR RUES CNRS 15.290.092 43 

Bols iquerstes de A upN ee oo. 235 0180/6062 148-397 
Etat serbe-croate- slovène LRU ANRT EE 9.518.979 08 . 
Roëmaniess nm ee ae RAT A 2.086, 968 71. 
Japon Er ipR LR Res Et De * dm 179 26. 
Portugab vtr D D NrIne PR de RAA 2 MEN 15808 175 86. 
CrbCO NT ent DL MEN ES RES 726.593 55 
Poloene HEATHER nt DEMO SE 4 6 021. 01 
Total des payements aux puissances...  224.266.298 14 
Service de l'emprunt allemard 1924........ PAS 95 885 20 - 

Commission des réparations .,............ "1. 968.694 20. 
Office des payements de réparations. NEA 925.013 68 


Haute commission des territoires rhénans.. 2.881.840 192. 
Commission militaire de contrôle... A LOL 
Escompte sur le payement effectué par La 20 
Compagnie des chemins de fer allemands - ne : À 
par anticipation sur la date de l'échéance 2.178.957 58. 
Total des payements ...,.......:. Le ik :258:385 484 12 
Le tableau ci-dessous indique, d'autre part, 
l'état détaillé des paiements aux puissances pen- \ 
dant les mois de septembre, d’ GELOReS et de PA. 
vembre 1985 : #3 


| Marks. or 


Frais d'occupation. ....... NE A Eu 19, 665. 961 97 
Livraison en nature...... AE SEE LER RS ME - 148. 173.468 19 
Reparation Recovery Acts...,.......,..... 56.326.546 08 
Rsstauration dela bibliothèque de Louvain 


100. 316 2 


ï 


AN | te) 


vembre 1925 de 99.340.425 marks-or 52 au compte de 

l'agent des paiements. 
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 
PARIS ET SUGCURSALES 
ACTIF CU 


Encaisse de la Banque : 
: en Gaisse:.....s.sssreere.e. 
Or 


10 déc. 1925 1.17 déc. 1925 


Francs 
3.683.523.552 
1.864.320.907 | 1.564.320.907 


Dofal 0.1... | 5.647.811.871 | 5.547.844.459 
AGENT... .sssneesserdeerenseosr. | 316.810.317 318.892.824 


; 5.864.622.188 | 5.866.787.283 


Francs 


3.683.490 .964 
à l'Etranger... im... 


Disponibilités à l'étranger ........... 562.911.350 | 562,851.893 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 1.945.856 3.549.527 
P'Etets Paris...... 1.796.750.411 | 1.558.691.780 
Portefeuille Paris! Effets Etranger... 14.459.013 11.817.322 
€ Effets du Trésor. 255.455 139.403 
Portefeuille des suceursales.......... 1.849.617.532 ar SA 
A PATISN EN MU 707.847 707.847 
Effets proragés | Succursales........ 4.677.554 4.677.564 
Avances sur lingots à Paris...... Vie » , » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avances sur titres à Paris ..... REA 290,097.976 288.964.167 
Avances sur titres dans les succurs!es| 2,382.069.421 | 2.289.976.029 
PEER LUI POUSSE 200,000 , 000 200,000 000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |33.709,000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Elat aux Gouyer- 


34.000.000 .000 


5.201.000.000 


nements éHrAngers.u. 4... 5.208 .000.000 
Rentes de la Réserve.....,.,.....,.. ; 10.000.000 10.000.000 
” Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.980.750 
Rentes disponibles ....,............ ». |. “248.050,571 243.050.571 
Rentes immopilisées .:9..%20.....3.. 100.000.000 100.000. 000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 182.948 .336 183.949.115 
Dépenses d'administration de la Ban- 
|. que et des succursales.......... vs 82.942.168 86.131.359 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407.438 8.407.438 
DIVERS RE CS RU: 8,695 .840:208 "1.3: 118,88%:668 
$ Rafale, es soeessees« |56.199.284.165 |96.206.147.490 
PASSIF 
Capital de la Banque .,..........,... 182.500 .000 182.500 .000 
Bénéfices en addition au capital ..... 152.246,756 152.246.756 
Réserves | L0i du 17 mai 1834... te 10.000.000 10.050.000 
mobili Bree) Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
#Y{° Loi du 9 juin 1857.....,. 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ...........,......... 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am, (Gonv. 26 oct. 1917, art.3 
Excéd. aff. à l'amort. des av.à l'Etat. 

Compte ann. d'int.aucompte d'amort,. 


504.472.769 504.472.769 
878.604.603 894:929.272; 
17.139.850 17.139.850 


Billets au porteur en circulation.....149.536.001.250 |49.627.522.945 
Arrérages de valeurs déposées .,.,... 83.624.007 74.377.166 
Billets à ordre et récépissés ...... aie 450.937 539.698 
Compte courant du Trésor ........... 30.936.822 30,760 ,194 
Comptes courants de Paris.......... 1.913.434.744 | 1.798.847.714 
Comptes courants dans les succursales! 1.317.017.303 | 1.451.265.459 
Dividendes à payer........%:..,..4. 2.927.043 2,827.688 
Escompte el intérêts divers.......... 134.238 .970 139.799. 060 
Réescompte du dernier exercice... 19.852799 | 19.852.799 
Divers ..... CE RE CURRRET Er 21 1.391.323.112 | 1.274.752.926 
LES 0 i CR IS RE SPORE EE, PEUR ER PER 

ÿ Totale. /...,:......,.156.199.284.165 |56.206.147.490 


Se  ——-— 


Comparaison avec les années précédentes 


20 déc. 
1923 


18 déc. 
1924 


17 déc. 


30 juil 24 déc. 
1925 


914 1922 


\ 9 millions [millions | millions | millions [millions 
Circulation ........| 6.683:1 136.049.,5 137.629.9 |40.518.4 |49.627.5 
Éncaisse or....... NASA /8 71 5:58€.6,1:5,540:4 1 5:545,0 | 5:547L8 

— argeut..., 625.3. 288.9 296.3 305.4 318.9 
Portefeuille... ...108.44£4.2 |12.147.5 | 8.285,21 4.910.9 |°3.457.2 
Avances aux partic.| 743,8 | 2.150.3 | 2.416.3 | 2.921.7 | 2.578.9 

SENTE ne Re 200.0 |23.600.0 |23.800.0 122.600.,0 |34.200.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 15.2 26.3 16.5 | 30.7 

— partic. 947.6 |" 2.130.0: | 2.124.5 | 1.970.2 |:8:250.1 
Taux d’escomipte...l4 1/2 0/0| 5 0/0 5 0/0 7 0/0 6 0/0 


Les projets financiers. —— Démission de M. Lou- 
cheur. — A la suite de votes hostiles émis par l& 
Commission des Fimances de la Chambre, M. Lou- 


cheur, ministre des Finances, à remis sa démis- - 


sion au Président du 
nier, . 
. Le 10 décembre, M. Loucheur avait déposé sur 


Conseil, le 15 décembre der- 


le bureau de la Commission deux nouveaux projets : 


financiers, l'un tendant à réprimer les fraudes fis- 
cales et l'évasion des capitaux, .et l’autre modi- 


… fiant le régime des titres nominatifs et créant des 
mn titres à ordres. Le lendemain, le ministre exposait 
l'ensemble de ses projets financiers. à 
142 


… Geux-ci ont été examinés le lundi 14, et, après 
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une âpre discussion, les membres de la commission 
ont adopté la motion suivante, déposée par M. Re- 
naudel, par 15 voix contre 6 : 

« La Commission des finances, considérant que 
les projets concernant les nouveaux impôts et la 
caisse d'amortissement ne correspondent pas aux 
nécessités du moment et n’aménagent pas comme 
il convient les charges auxquelles le pays devra 
faire face pour aboutir au redressement financier, 
décide de retenir les projets appliqués à la répres- 
sion des fraudes et à l'évasion fiscale et de ren- 
voyer les autres projets au ministre des Finances, 
tout en continuant à travailler sur les solutions 
destinées à assurer l'équilibre budgétaire. » 

Sur l'approbation d'un Conseil de cabinet qui 
avait décidé que le ministre se mettrait en rela- 
tions avec le président et le rapporteur de la Com- 
mission des finances pour rechercher une formule 
de collaboration pratique au sujet des projets 
d'équilibre budgétaires et de création d’une caisse 
d'amortissement, M. Loucheur avait fait le 15 un 
nouvel exposé à la Commission, exposé dans lequel 
il consentait des concessions très importantes. 

La Commission n’en adoptait pas moins, à l’una- 
nimité des votants, la motion suivante : « La Com- 
mission des finances, après avoir fait renvoi des 
projets financiers au Gouvernement et après avoir 
entendu à nouveau M. le ministre des Finances, 
confirme sa résolution du 14 décembre et décide de 
passer à l'examen de ceux de ses projets qu’elle a 
retenus pour sa discussion. » 

Pour remplacer M. Loucheur, le président du 
Conseil a fait appel à M. Doumer, qui a accepté 
et dont la nomination à paru à l’Officiel du 17 dé- 
cembre, 


Les négociations commerciales franco-alleman- 
des. — M. Trendelenburg, chef de la mission com- 
merciale allemande, est arrivé à Paris le 15 décem- 
bre dernier. Il à eu le même jour un entretien 
avec M. Daniel Vincent, ministre du Commerce, 
ce qui marque la reprise des négociations. 


Le fudget de 1926. — La Chambre des députés a 
poursuivi l'examen du budget des dépenses de 
1926. Au cours de ses dernières séances, elle a 
adopté des crédits des ministères des Affaires 
étrangères. de l'Intérieur, de la Marine, des Tra- 
vaux publics et de l'Instruction publique, 


Le rendement des impôts en novembre 1925. — 
Le rendement des impôts indirects et des monopo- 
les a atteint, en movembre dernier, 1.731.443.000 
francs, en augmentation de 172.389.000 francs com- 
parativement à movembre 1924, mais en moins- 
value de 112.533.000 francs sur les évaluations bud- 
gétaires. 

Les recouvrements opérés én novembre, au ti- 

tre de la taxe sur le chiffre d’affaires, s'élèvent à 
424,457.000 francs, somme inférieure de 18.364.000 
francs aux évaluations budgétaires, mais supé- 
rieure de 55.264.000 francs aux recouvrements du 
mois correspondant de 1924. 
* Les recettes encaissées pendant le mois de no- 
vembre par l'Administralion de l'enregistrement 
forment un total de 507.405,000 francs, représentant 
une moins-value de 78.417.000 francs (13 %) sur les 
évaluations, et une augmentation de 34.009.000 fr. 
(7? %) sur les recouvrements de novembre 1924. 

Les perceptions effectuées par lle service des 
Douanes s'élèvent à 197.995.000 francs pour le mois 
de novembre, Cette somme. présente une moins- 
value de 12,598.000 francs par rapport aux évalua- 
tions, ét une augmentation de 23.816.000 francs 
par rapport aux recouvrements de novembre 1924. 

Quant aux encaissements réalisés par l'Adminis- 
tration des contributions indirectes, ils atteignent 


la somme de 601.531.000 francs pour le mois de 


novembre, Cette somme, inférieure de 3.154.000 fr. 
aux évaluations, est en augmentation de 59.093.000 


| 


dant de 1924. he 

Les recouvrements opérés pendant le mois de 
novembre dernier, au titre du budget général, se 
sont élevés à la somme globale de 2.939.570.700, au 
lieu de 2.973.845.200 francs en octobre, de 1 mil- 
liard 867.684.400 francs en septembre, de 1 mil- 
liard 812.719.700 francs en août, de 2.534.068.100 fr. 
en juillet. Es 

Dans de total de 2.939.570.700 francs, encaissés 
pendant le mois de novembre par le Trésor, les 
ressources exceptionnelles, les recettes d'ordre et 
les produits divers entrent pour 82.058.000 fr, dont 
49.842.500 francs pour la contribution extraordi- 
naire sur les bénéfices de guerre. nr 
_ Les recetles normales et permanentes ont ainsi 
atteint en novembre la somme de 2.857.511.900 fr., 
au lieu de 2.885.306.200 fr. en octobre, de 1 mil- 
lard 768.622.900 francs en septembre, de 1 mil- 
liard 732.782.800 francs en août, de: 2.420.797.300 fr. 
en juillet. : dot 

La somme repré- 


de 2.857.511900 francs qui 


sente le produit total des recettes normales et per-. 


manentes en novembre 1925 se décompose -ains! 

1° Produit des impôts directs perçus pour île 
compte de l'Etat : 1.078.870.100 francs, en augmen- 
tation de 316.759.300 francs sur le rendement de 
novembre 1924 ;: 

2° Revenu du domaine 47.198.800 francs, en 
diminution de 8.180.800 francs sur les produits 
de novembre 1924 et de 13.066.300 francs sur les 
prévisions budgétaires ; 

3 Produit des contributions indirectes et mo 
nopoles 1.731.448.000 francs, somme inférieure 
de 112.333.000 francs aux prévisions budgétaires 
et en plus-value de 172.389.000 francs sur les re- 
cettes de novembre 1924. 


Les produits recouvrés par l'Administration des 
postes, qui sont encaissés au titre de son budget - 


annexe, ne figurent pas dans les chiffres ci-des- 
sus. Ils représentent pour novembre un total de 
148.218.000 francs, en augmentation de 2.602.009 
francs sur les évaluations et de 18.261.000 francs 
sur les recouvrements de novembre 1924. 


Le commerce extérieur pendant les onze p'e- 
miers mois de 1925. — L'administration des Doua- 
mes vient de publier les chiffres de notre commerce 
extérieur pendant les onze premiers mois de l’an- 
née 1925. Voici comment ils se comparent avec 
ceux de la période correspondante de 1924 : 


11 premiers mois 


; D  e 
IMPORTATIONS 1924 1925 


Différence 
pour 1925 


(En milliers de francs) 


Objets d'alimentation 8.126.487 8.167.892 + 40.905 
Matières nécessaires - 
à l'industrie......, 28.941.964 25.524.144 +9.182.880 
Objets fabriqués .... 4.522.948 4.843.245 + 320.997 
Totaux ee 85.990.699 38.534.781 2.544.082 
EXPORTATIONS CREER 
Objets d'alimentation 3.583.263 3.202.544 — 380.719 
Matières nécessaires ’ - 

à l'industrie....... 9.876.968 11.202.938  +1.825.970 
Objets fabriqués... 22.639.091 24.441.033  —<+1.801.942 
Jolis postaux........ 1.765.266 1.938.427 + 173.161 

Totaux..... ... 31.864.588: 40.784.942 8.420.954 


A l'importation, l’augmentation porte sur les 
trois grandes catégories de marchandises, en par- 
ticulier sur les matières premières (+2.183 mil- 
lions ou 91/2 0/0) et sur les objets fabriqués 
(+320 milions ou 5 0/0). pre 

A l'exportation, la plus-value se répartit égaie- 
ment sur les diverses catégories de marchandises, 
abstraction faite, toutefois, des denrées 
taines, pour lesquelles la statistique fait ressor- 
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francs sur les recouvrements du mois correspon- , tir une diminution de 381 millions, soit d’un peu 


alimen- 


\ 


pius de 10 0/0. L'augmentation est de 1.826 mil- 
lions, soit de près de 20 0/0 pour:les sorties de 


matières premières, de 1,802 millions ou de 8 0/0. 


pour les objets fabriqués et de 173 millions, soit 
d'environ 10 0/0, pour les colis postaux. 

La balance visible de notre -commerce exté- 
rieur — c'est-à-dire de nos échanges avec lès pays 
étrangers et avec les colonies françaises et pays 
de protectorat — accuse, pour les onze premiers 
mois de l’année en cours, un excédent d’exporta- 
tions de 2.250.161.000 francs. Du 1% janvier au 
30 novembre 1924, les sorties n'avaient dépassé les 
entrées que de 1.373.889.000 francs. 

Voici, d'autre part, le poids des marchandises 
importées et exportées pendant les onze premiers 
mois de l’année 1925, ainsi que la comparaison 
avec la période correspondante de 1924 : 


11 premiers mois Différences 
MPORTATIONS 1924 1995 pour 1925 
(Eu tonnes) 

Objets d'alimentation. 5.218.092 4.668 575 — 549.517 
Matières nécessaires à DR 
l'industrie tie 45.139.668 97.634.883 — 7.555.285 
Objets fabriquès.....: 1.307.830 1.115.932 — 191.898 
Totaux, 51.715.590 43.418.890 —8.296.700 
ns mL 

EXPORTATIONS 
Objets d'alimentation. 1.471.231 1.241.209 — 280.072 . 

Matières nécessaires à | ne 

l’industrie...... .... 21.988.095 22.534.016 E 545 921 
Objets fabriqués..... 3.246.889 3.767.194 + 520.305 
Colis postaux......,... 92.267 35.954 + 83.687 
Potaux..,. 10.0 26.788.032 27.578.373 + 839.841 


A l'importation, le recul affecte en particulier 
les entrées de matières premières qui ont dimi- 
nué de plus de 7 millions 1/2 de tonnes, soit de 
près de 17 0/0 Ce fléchissement provient princi- 
palement de la diminution de nos importations 
de houïille qui sont passées de 28.926.451 tonnes, 
chiffre constaté pour les onze premiers mois de 
1924, à 22.612.084 ‘tonnes pour la période corres- 
pondante de l’année en cours. IDE UE 

A l'exportation, l'accroissement signalé porte 
sur les matières premières (+545.921 tonnes, ou 
2 1/2 0/0), sur les objets fabriqués (+#520.305 
tonnes,- soit 16 0/0), et sur les colis postaux 
(+3.687 tonnes, soit 11 0/0) ; les sorties de den- 
ee alimentaires ont, seules, diminué de 230.07 
onnies. 


Les prix de gros et de détaïl en octobre 1995. 
— Les indices des prix de gros qui viennent d'être 


publiés par la Statistique Générale de la France. . 4 


pour le mois d'octobre dernier, font ressortir une’ 
augmentation par rapport à ceux du mois précé- 
dent. : ; RAR 
Andices des prix de gros de la statistique générale 
ï de la France > 
(Base 100 en juillet 1914) 


1925 
Fin sept. Fin oct. 
rectifiés provisoires 
Indice général............ - (45) 567 584 
Denrées alimentaires : 

-_ Ensemble. ...... EAN (20): 482: 5 {PS0 2AR0 
Aliments végétaux ..... ( 8) 485 490 
Aliments animaux...... ( 8) 467 466 
Sucre, café, cacao ...... ( 4) 507 +499 

Matières industrielles : 
Knsemble”sts,. 2, te (25) 643 67% 
Minéraux et métaux..:. ( 7) 58] _ 651 
FOxUBS Se ES eue ( 6) 761 182 
DIVÉTEM RAT. 1. RS : (12) 609 623 


Quanit aux prix de détail, ils ont été en octobre 


(1762: 


dernier l'objet d'une nouvelle majoration. En effet, 
à Paris, l'indice caractérisant les prix de détail 
pour 13 denrées choisies parmi les produits de 
première nécessité accuse une augmentation 
moyenne de 33 % en octobre sur 1914, alors que 
da proportion correspondante avait été de 321 % 
en septembre dernier. 


Les indices des cours des valeurs mobilières à la 
Bourse de Paris pendant le mois d'octobre 1925. 
— Nous reproduisons ci-dessous, d'après le Bulle- 
tin de la Statistique générale de la France, les in- 
dices' des cours pratiqués sur les valeurs mobi- 
lières, à la Bourse de Paris, pendant le mois 
d'octobre derrier, comparés avec ceux relevés 
pendant le mois précédent : 


* Indices des cours des valeurs à revenu fixe 


(la moyenne 1901-1910 —: £00) 


Sept. Oct. 
1925 1925 
L — — 
Ensemble (56. valeurs dont ?1 anciennes 
ÉD MOAVElRON IN re NEIL Dee ete do 52.1 50.1 


Indices des cours des valeurs à revenu variable 
‘la moyenne 1901-1910 — 100) 


Sept. Oct. 
1925 1925 
Banques (13-valeurs)......…...., ,....:.. 154 148 
Houillères du Nord (10 valeurs).......... 250 247 
Métallurgie (10 valéurs)....,............ 114 106 
Matériaux de construction (6 valeurs).... 437 408 
Chemins de fer (5 valeurs) .............. 57 54 
Navigation (6 valeurs)......... ARRET 161 150 
Produits chimiques-(12 valeurs)......... 244 235 
Electricité (27 valeurs)......... AO EN ae 278 265 
Eusemble (25 groupes)..... et ne 259 252 
Par suite de la vive hausse des changes, les 
valeurs métropolitaines à revenu fixe, comme 


celles à revenu variable, ont toutes rétrogradé. 


Au Conseil supérieur des Chemins de fer. — Le 
Conseil supérieur des chemins de fer s’est réuni 
le 16 décembre dernier, sous la présidence de M. 
Mahieu, sénateur. 

Tout d'abord, le Conseil a pris connaissance de 
la nouvelle convention passée par le ministre des 
Travaux publics et le ministre du Commerce avec 
les grands réseaux au sujet des colis postaux et 
de la circulation du matériel postal, Puis le Con- 
seil a examiné diverses propositions de modifica- 
tions de tarifs. : 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 19 au 25 no- 
vembre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 

Biat, 21.007.000 trans (+2.246.000fr.); 2.-L.-M., 
réseau français, 92.690.000 francs (+ 8.690.000 fr.), 
réseau algérien, 4 893 O0O fr. (+ 603.000 1r.): Nord, 
32.140.000 fr. (+3.905.000 fr.); Orléans, 25.374.000 fr. 
(+ 3.937.000 fr.) ; Est, 25.864.000 fr. (+ 618.000 fr.); 
Midi, 11.426.000 fr. (+1. 419.000 fr.) ; Alsace-Lorraine, 
41.425.000 tr. (+4-993.000 francs). 

Est-Algérien, 1.701.500 fr. (-+401.900 fr.); Bône- 
Guelma, 807.800 fr. (+:64.800 fr.); Réseau oranaïis, 
D22.300 fr. (+58.400 tr.). 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


Au Conseil de Ia 5. D. N. Le Conseil de Ia S. 
D. N. a définitivement adopté, le 12 décembre der-- 
nier, le rapport de M. Benès, sur la création d’une 
commission de préparation en vue de la confé- 
rence du désarmement, et a établi une liste précise 
dés questions à etudier par cette commission. 

D'autre part, le Conseil a ratifié purement et 
simplement la décision, de sa commission d'en- 


. 
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quête au sujet de d'incident gréco-bulgare. Pre- 
nant acte de da fixation à 20 millions de levas de 
l'indemnité que le Gouvernement grec paiera au 
Gouvernement bulgare pour les biens meubles, il 
a fixé à 10 millions de levas l’indemnité à verser 
à titre de dommages d'ordre matériel et moral. 
Ajoutons que le Conseil a envisagé la création de 
commissions spéciales pour éviter le retour d’in- 


.cidents de frontières. 


Enfin, conformément aux règlements, les traités 
de Locarno ont été déposés sur le bureau du Con- 
seil de la SD. N. | 

La question de Mossoul a également été réglée. 
NQs lecteurs trouveront, d'autre part, les détails 
de l'accord envisagé. 


ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 7 décembre 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


30 nov. 7 déc. Com- 
1925 1925 paraison 
Actif (En millions de reichnsmarks 
Or en caisse... ARBRE 1.111 1.111 » 
Omar Pétrangere nee acte 97 97 » 
LOtAASS RECU UEE 2A 1.208 1.208 » 
Couverture en devises...... 402 402 » 
Argent et billon........... . 66 65 — 1 
Portefeuille d'escompte . 1.650 1.594 — 56 
Avances sur gages....,..., 24 D — 19 
Portefeuille-titres .,,,,.... 222 224 + 8 
Actifs divers ......... x 018 æ 67 + 98 
S Passif 
Capital versé, .,..:.:....., , 123 123 » 
Billets en circulation. ,.... 2.771 2,134 — 3 
Exigibilités à vue......... 587 631 + 44 
Eflets réescomptés........, 084 582 —— 2 
Passifs divers.......,.,... 496 520 + 24 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
Or 


£el_<|2s [sl | 8 | sl 2 
LES! 3 2®S| = = (Le se 
Dates | == | 2153155) 88 28) S | 3 [Se] LE 

S se Lt SG s re 
23 juil.1914/1.357 |. »] v | 335] 151] 16 | 1.891] ga | » | 4 % 
15 oct.…..25/1.080 | 124] 306! 66] 1.483) 29 | 2.404! 786 | 607) 9 % 
23 —",,/1.080 | 124] 323] 68| 1.311) 14 | 2.305! 815 | 146| 9 
81 — ..[1.080 | 127| 348] 65| 1:630| 22 | 2:803| 618 | :95| 9 © 
7 nov.….:|1.110 | ,97| 361} 64] 1.474] 10 | 2.678| 698 | 646| 9 € 
8 —"";:fiuo | 07] 3%] 65] 1.443] 10 | 2:559| 833 | es6l 9 4 
2 — finit | 97 3% 68] 1.380) 12 | 2.4] 068 | 706! 9 Ÿ 
30 — ../1.111 | 97! 402]. 66] 1.650! 24 | 2.74] 587 | 584] 9 4 
7 déc. ..lttit | ol 402] 65! 1:594| “5 | 2:734| es1 | 582| 9 & 


Le mouvement 
mier semestre de 
vement maritime 


des ports allemands dans le pre- 
1925. — Voici quel a été le mou- 
et commercial des 9 plus grands 


ports allemands pendant les six premiers mois 
de 195 : 

Navires‘ Mouvem. des marchand. 
entrés (en 1.000 tonn. mét.) 

(en 1000 — °° _—— 

Ports tonneaux) Importations Exportations 
Hambourg ....... 8.516 6.636 3.53 
Brémens2.. 1.948 955 566 
STE 0 VAT DEN REP 1.025 1.267 369 
Bremerhafen 830 320 39 
RL 21e Due en tale 790 834 413 
HATDOUTE AN 200 356 597 433 
HUDECREN Diet, 320 400 19 
MONA D Lu dose 240 391 84 
Kæœnigsherge ..... 198 289 109 
Total ,43,.288 14.393 11.690 5.498 


Comme on voit, Hambourg concentre 60 % du 
trafic maritime total -de l'Allemagne, 
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Autre remarque : le tonnage importé représente 
80 % du tonnage des navires, le tonnage exporté 
38,4 % seulement, de sorte que les navires, en- 
trant dans le port avec un chargement à peu pres 
complet, repartent aux deux tiers vides. Ce désé- 
quilibre est évidemment imputable au déficit de 
la balance commerciale du Reich, qui, pour le 
premier semestre, a atteint 88,8 millions qe quin- 
taux. 


La situation. — La crise 
longe. Il paraît impossible de faire . 
grande coalition sans laquelle il ne peut subsis- 
ter, au Reichstag, aucune majorité. 

M. Luther a 1enoncé à la tâche de constituer un 
Cabinet. Le président de Hindenburg vient de con- 
fier ce soin à M. Koch. Il ne se pressera pas. Il 
négociera avec les chefs des partis jusqu'à la Noël. 
Mais, comme il y a de grandes possibilités qu'il 
essuie un échec, on reviendra finalement à une 
combinaison Luther. 


ESTHONIE 


Les recettes publiques pendant le premier se- 
mestre 1925. — Il résûülte des chiffres officiels ré- 
cemanent publiés que les recettes publiques ont 
atteint en Esthonie, pour le premier semestre de 
l'année en tours, 3.662.245.267 marks  esthoniens 
pour les recettes ordinaires, et 23.157.537 marks 
pour les recettes extraordinaires. En voici la ré- 
partition : 


ministérielle se pro- 


Recettes ordinaires Marks esthoniens 


Impôts directs ke enter 310.734.329 


DOS SÉLA A RES ES ATEN NE NE 188 588.404 
EMDO SN AILEC CE RAR NENESS 879.502.204 
Monopoles de l'Etat............::. 501.264.986 
Entreprises et biens de l'Etat... 1.782.155 344 

LOtALL ETS REmaeNrss 3.662,245.961 
Recettes extraordinaires........:. 23.197.537 

Total génerals "seu 3.685.402.804 


Le total des”recettes ordinaires comprend 12 mil- 
lions 134495 marks esthoniens, perçus sur les 
arriérés des années précédentes ; déduction faite 
de ce montant, on obtient ainsi 3.650.110.772 marks 
asthoniens, représentant le total des recettes ordi- 
naires perçues au titre de l'exercice en cours. 

Parmi les impôts directs, le produit le plus im- 
portant provient des impôts commerciaux et indus- 
triels, avec plus de 150 millions de marks, l'impôt 
sur le revenu venant ensuite, avec près de 92 mil- 
lions de marks. Parmi les impôts indirects, les 
douanes ont fourni près de 630 millions de marks, 
et les accises non loin de 250 millions. En ce qui 
concerne les recettes provenant des monopoles de 
l'Etat, la vente des alcools, dénaturés ou non, a 
produit 478 millions de marks. Les’montants les 
plus importants obtenus des entreprises et biens 
de l'Etat ont été : 631 millions de marks pour les 
terres, bâtiments et forêts ; 598 millions pour les 
chemins de fer ; 240 millions pour les divers biens 
et entreprises de l'Etat ; 189 millions pour les pos- 
tes, télégraphes et téléphones ; 55 millions. pour 
les ports et entrepôts, etc. | 

Quant aux recettes extraordinaires, 10 millions 
de marks représentaient les bénéfices nets de 


l'Agence commerciale, et le surplus dé 13 millions 


provenait de l’affermage des mines de schiste. 


La sifuation agricole, Malgré des ‘conditions 
météorologiques peu favorables, qui n'ont pas per- 
mis la réalisation des espérances qu'avait fait 
naître l’état général des céréales au printemps et 
au début de l'été, des informations préliminaires 
laissent prévoir que la récolte des céréales sera 
Supérieure à 124 moyenne des dix années précéden- 


l'tre être escomptée pour les pommes ; 

Les données statistiques recueillies pendant Pété 
de 1925 sur les surfaces énsemencées font ressor- 
une augmentation de la superficie consacrée 


renaître la 


tes, une diminution Ne he ble devant par con- RÉUTE 


de terre. 


tir 
au blé et au lin, mais une diminution en ce qui 
concerne l'orge et l'avoine. È 


GRANDE- BRETAGNE 


Bilan de la Banque d'Angleterre. le bilan Fe 


la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 9 décembre, s'établit comme suit : 


Département d'émission Liv. ter. | 
Billets émis... etes ue ss. LOI ER 
Dette de l'Etat 500 à se ma ae ee mets Je! RAID ONE 
Autres-/garanties :..4.4.4440 noce 1800000 

.143.176.239 


Or monnayé et en lingots ..... M 


a de Banque 


Capital social, nee 7 ses se Se ree  ATODD 00 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caissés d'épargne, des. Aa 
agents de la Dette nationale, etc.) .. 8.780.798 


7162.926.23% 


\ 


Dénots Vers RS USERS Med LE 120. R25.5AL. 
Traites à sept jours et diverses....... 4.756 
Solde en excédent......... ee ENT ee 3.828.100 

| : 146.887.195 
Garanties en valeurs d'Etat.......... 54.567.526 
Autres garanties. ..,,.:....:....: as sa se MOB EEE 0 
Billets \en:rTéseErve. uit. unir nee . 49.606.920 : 
Or et argent monnayés en réserve.... 1.831.639 


4146,887.195 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 


pandye d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


Dates 


Or monnayé 
et lingots 
Circulation 

- Dépôts 
Portefeuille 
avances et 
2 ofèts pal z 
Réserve 
{ Rapport 
réserve aux à 
engagem"< 


Et tt nl nt cel 
reste 


6 août 27.622| 26.105! 68.249! 76.398! 9. Gi 

21 act. 1925,152.741/142.541118. 801:106.490 29.950; 

….…[150.288/142.9791113.7211104:398 27.054 

.1149.047,141.443/190.014/110.358 27.354 

.1148.058t141. 519122. .368 113.825 26.289 ». 
[147.680 141.203/121.780 113.309 26.227, 91.54| 

ï fé: 734 141.9541125 . 715 118.946 24.581 

5.660 148.983 138.449 134.183 22,197 15. 

de 008 143.319 129.006 125,449 21.439 16.625 % 


Le commerce extérieur en novembre. — D'après 


he ba 
CT hs 
SET: 
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les. staitistiques publiées par le Board of Trade, 


les importations du Royaume-Uni se sont, élevées, 
en novembre dernier, à 114.692.884 liv. st., en dimi- 


nution de 4.028.188 liv. st. sur le chiffre. .COTTrespor- 
dant de novembre 1924, les exportations, à 60 mil- « 


lions 977.357 liv. st, en fléchissement de 7 mil- 
ne 173.459: iv esta 

3.098420 LV: et 
a Sterling. 


ainsi à 101. LA 619 div. st., 


en augmentation de 1.211.280 li: 


en excédent de 40 mil- 


lions 177.262 liv. st sur les exportations domesti-. ; 
les importations nettes. 


ques. En novembre 1924, I 
avaient été de 106.394. O8T liv. st, dépassant de 
38.248.971 liv. st. les exportations domestiques. 


Pour les onze premiers mois de l’année en cours, 


les importations ont atteint 1.188.683.445 liv. st. 
en plus-value de 40.439.315 liv. st. sur le chifire 


correspondant de la même période de l'année pré- L È 
ent? 
et les. réexporta- Me 
‘en ‘accroissement (FR 


cédente, les exportations, 707.317.749 li st, 
diminution de 18.738.066 Hiv. st., 
tions, 139.766.500 Liv. st. 
11.669.702 liv. st 


lescompte 


et les réexportations, à . 


Les importations nettes s'établissent . 


En ce qui concerne le mouvement de la naviga- ! 


tion, de tonnage des navires chargés entrés dans 
les ports hritanniques pendant les onze premiers 
mois de l’année courante a été de 50.957.738 ton- 
neaux, et celui des navires sortis, de 57.221.141 
tonneaux, contre respectivement 50.407.433 ton- 
meaux et 60.106.249 tonneaux pendant lles onze 
premiers mois de 1924. 


La subvention à l'industrie minière. — La Cham- 


_ bre des Communes à adopté le 10 décembre une 


demande de crédits supplémentaires de 9 millions 


de livres sterling présentée par le Chancelier de 


l'Echiquier pour da subvention à l'industrie char- 
bomnière. Dans son exposé, le Chancelier a déclaré 
que le total des crédits. nécessaires pour la pé- 
1iode de neuf mois envisagée pour l'octroi de :a 
subvention atteindrait vraisemblablement une 
vingtaine de millions de livres sterling, 

Le montant de la subvention a été de 1.610.164 
liv. st. en août, 1.795.380 div. st. en septembre, et 
de 2.631.907 iliv. st. en octobre ; il est estimé à 
2.650.000 Liv. st, pour novembre, et à 83.200.000 li 
vres swenling pour décembre. 


Les résultats financiers de l'Exposition de Wem- 
bley. — Les résultats des comptes, récemment pu- 


bliés, relatifs à l'exposition de Wembley, indiquent 


un montant de recettes de 2.814.936 liv. st., et un 
montant de ‘dépenses de 1.657.247 liv. $St., soit un 
solde de 1.157.689 liv. st., pour faire face aux dé- 
penses de capital, s'élevant à 2.739.594 liv. st. Le 
rapprochement de ces chiffres fait ressortir un dé- 
ficit de 1.581.905 liv. st., qui nécessiterait un ap- 
pei aux garanties dans la proportion des trois 


quarts. Sur sa garantie, soit 1.100.000 liv. st., le. 


Gouvernement aurait donc à fournir 825.000 liv. st. 


Les prix de gros. — Le niveau général des prix 
de gros, qui avait déjà rétrogradé en septembre, 
a marqué un nouveau fléchissement en octobre 
L’index-number de Sauerbeck, publié par le Sta- 
ist, s’est inscrit en effet, à la fin de ce dernier 
mois, à 130,2, chiffre le plus faible qui ait été en- 
registré pendant les deux dernières années. 

Le tableau ci-après permet de comparer quel- 
ques index-numbers pour les diverses catégories 
de marchandises : 


Tableau comparatif de quelques index-numbers mensuels 


} Index-numbers Différ. én oct. 1925 


mensuels par rapport à 
3) 31 30 831 juin oct. sept. 


juin, oct. sept. oct. 1914 1924 1925 

4 .. 1914 1924 1995 1995 — —  — 

Produits ali- — — — — 0/0 0/0 070 
mentaires : 


Végétaux... 66.5 198.1 109.4 105.4 L 58.5 —29.7— 3.7 


Animaux.... 97.5 160.1 161.5 158.3 + 62.4 — 1.1 — 2.0 
Sucre, café, 


thé........ 51.8 107.6 80.9 81.2 —+ 56.8 —24.5 + O4 


——— 


Moyen. Prod. 
alimentaires 74.8 139.8 122.6 119.8 — 60.2 —14.3 — 923 


Minéraux... 96.7 162.1 154.8 155.5 + 60.8— 41+ 05 
Textiles... 80.6 181.4 158.5 156.1 + 937-139 15 
Prod. divers. 82.5 121.1 117.3 113.3 L 37.3— 64 — 924 


Moyen. Mat, TRES 
premières. 85.7 150 7 140.1 137.8 + 60.8 — 8.6 — 1.6 
RES TEA D PAL Ant A Rap one MR 
Moy. génér.. 81.2 146.1 132.7 130.2 — 60.8 —10.9 — 19 
Il est intéressant de signaler que le nombre in- 
dice des matières premières, qui avait enregistré 
une hausse de 0,6 % en septembre, a perdu 1,6 % 
en octobre, Le fléchissement est plus sensible en- 
core pour les produits d'alimentation, qui ont. ré- 
trogradé de 2,3 %, cette baisse étant d’ailleurs 


plus faible que durant le mois précédent, alors : 


qu'elle avait été de 3,8 %. 
Dans le groupe des produits d'alimentation d'ori- 
gine végétale, le hlé américain et la farine sont 
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les seules marchandises accusant une reprise, 
Parmi les praduits alimentaires animaux, le bœuf, 
le mouton et le lard sont en nouvelle baisse, tan- 
dis que le porc s'inscrit en progrès. Le groupe des 
épices se retrouve em hausse légère, due à un 
relèvement des prix du thé. En ce qui concerne 
les substances minérales, l’étain est en avance 
marquée: et le cuivre est en reprise, et le groupe 
tout entier conserve une légère avance, malgré la 
baisse de la fonte, du plomb, et du charbon d'ex- 
portation. Enfin, dans le groupe des textiles, on 
note un fléchissement sensible du coton brut, mais 
les autres fibres, à l'exception du lin, sont en amé- 
lioration, et plus particulièrement le jute ; la laine 
brute bénéficie également d'une avance modérée. 


. La situation financière du Ganada. Pendant 
les années de prospérité qui ont permis aux Etats- 
Unis de réduire leur dette, le Canada a souffert 
d'une dépression prolongée qui ne lui a pas per- 
mis de diminuer la sienne. Ainsi qu'il se trouve, 
sept ans après la fin de la guerre, avec une dette de 
2 milliards et demi de dollars. En soulignant ce 
chiffre, le Bulletin de la « Banque Royale du Ca- 
nada » fait observer que le fardeau des impôts, 
nationaux, provinciaux et locaux, a continué -à 
grossir jusqu’au point où la nécessité d'un plan 
d'économie nationale s'impose. Tant que chaque 
partie du pays n'était intéressée que dans les éco- 
nomies qui affectaient un district autre que le 
sien, aucune réelle économie n'était possible, mais 
l’économie dans le Gouvernement est devenue 
maintenant une chose d’une telle importance que 
l'équilibre du budget doit cesser d'être une affaire 
de parti et que le moment est arrivé pour tous 
les Canadiens de s'unir dans un effort décisif pour 
réduire les dépenses. Dans toutes les parties du 
Canada, les chefs des grandes maisons industriel- 
les et commerciales ont déclaré qu'à leur avis, 
c'était le plus gros problème présent du Dominion. 
L'agriculture, l'industrie et le commerce ont 
éprouvé une dépression prolongée, coûteuse et dé- 
courageante, et tout le monde est prêt pour des 
temps meilleurs. Une réduction des impôts acti- 
vera puissamment la reprise des affaires. 

Le Bulletin précité ajoute d’ailleurs que jamais, 
depuis le début de la période de réajustement 
économique, les conditions fondamentales n'ont 
été plus favorables à une saine expansion indus- 
trielle et commerciale. Des signes d'amélioration 
se manifestent déjà dans les affaires, et quoique 
la plupart soient relatifs à la saison, quelques- 
uns d’entre eux indiquent le rétablissement gra- 
duel de l'équilibre qui est si nécessaire à la pros- 
périté générale. Les grosses industries du pays 
sont en général plus actives. Quant à la situation 
agricole, l'Association des marchands de grains 
du Nord-Ouest estime comme suit, pour les trois 
provinces des Prairies, quelques-unes des princi- 
pales récoltes pour 1925 : blé, 400 millions de 
bushels contre 206 millions en 1924 ; avoine, 393 
millions contre 223 millions ; orge, 65 millions 


- contre 71 millions; seigle, 9 millions contre 11 mil- 


lions ; lin, 6 millions de bushels contre 9 millions 
et demi. Pour tout le territoire canadien, les esti- 
mations du Bureau de statistiques établissent la 
récolte du blé à 422 millions de bushels contre 
262 millions en 1924 ; celle de l’avoine à 522 mil- 
lions contre 406 millions ; celle de l'orge. à 113 
millions contre 89 millions ; celle du seigle à 14 
millions et demi contre moins de 14 millions. 


La question de Mossoul. Le Conseil de la So- 
ciété des Nations a arrêté à l'unanimité sa sen- 
tence arbitrale sur la question de Mossoul. Le 
Gouvernement de Londres ayant fait connaître son 
acceptation d'une prolongation pendant vingt-cinq 


: ans du mandat' britannique, le Conseil a décidé, 


sur la recommandation de la Commission d’en- 
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quête, d'attribuer le territoire de Mossoul à l'Irak. 


La décision du Conseil prévoit en outre l'adoption 


de la « ligne de Bruxelles » comme frontière défi- 
nitive, mais en attribuant à la Turquie ou à l'Irak 
certaines localités non encore réparties. Il est enfin 
tacitement entendu que l'Angleterre conclura 
avec la Turquie des accords économiques concer- 
nant en particulier Îles lignes de chemins de fer. 


LITHUANIE 


Les exportations de bois en 1924. — D'après des 
renseignements récemment publiés, les exporta- 
tions lithuaniennes de bois ont atteint, en 1924, 
254.842 tonnes représentant une valeur de 66.017.300 
lits, se répartissant comme: suit : bois non ouvré, 
48.417 tonnes, valant 8.132.000 lits ; bois ouvré, 
200.368 tonnes, valant 57.598.900 lits ; bois de chauï- 
fage, 6.057 tonnes, valant 286.300 lits. 

L'Allemagne vient au premier rang des pays de 
destination; «ses importations représentent, en 
poids, 80 ° des exportations lithuaniennes pour le 
bois non ouvré, 55 % pour le bois ouvré, et 62% 
pour le bois de chauffage. La situation géogra- 
phique des deux pays, ainsi que des usages sécu- 
laires, expliquent cette prépondérance. 


Plus des neuf dixièmes des exportations lithua- | 


niennes de bois passent par le port de Memel; le 
surplus est acheminé par Riga, Libau et Win- 
dau. 


Le trafic du port de Memel en 1924. —— Il ré- 
sulte de statistiques récemment publiées que àe 
mouvement du port de Memel (Klajpeda) a été, 
en 1924, de 266.000 tonneaux aux entrées, avec le 
même tonnage aux sorties, contre respectivement 
211.000 tonneaux et 214.000 tonneaux en 1923. Bien 


que le trafic du port ait ainsi sensiblement pro-: 


gressé en 1924, il n’est pas revenu encore à son 
niveau d’avant-guerre, qui était en moyenne de 
300.000 tonneaux à l'entrée. 

La proportion du tonnage sur lest a été de 10 % 
à l'entrée et de 34 % à la sortie. 

Les imiportations ont porté surtout sur le char- 
bon, le ciment, la pierre à chaux, les engrais, le 
sel, les matières grasses et les pyrites, tandis que 
les exportations ont consisté surtout en bois, cel- 
lulose, cire, déchets et chiffons. 

L’accroissement du trafic de Memel est dû en 
partie à la création, par l’'United Baltic Corpora- 


lion, d'un service commercial régulier entre l’An- 


gleterre et la Lithuanie. 


ETATS-UNIS 


La question des dettes. — Dans son rapport an- 
nuel, le secrétaire du Trésor américain, M. Mel- 
lon, a souligné la prospérité actuelle des Etats- 
Unis, et la possibilité de réduire les charges bud- 
gétaires, En ce qui concerne la question des det- 
tes, il s’est félicité des règlements déjà intervenus. 
Le secrétaire du Trésor a ajouté qu’au début de 
1925, le Gouvernement avait décidé que l’autorisa- 
tion, d'émettre aux Etats-Unis dés emprunts en 


faveur des nations étrangères ayant refusé de ré- : 


gler, ou de s’efforcer raisonnablement de régler 
leurs dettes, serait contraire aux intérêts améri- 
cains, cette interdiction devant porter à la fois 
sur les emprunts des Gouvernements, des munici- 
palités et des entreprises privées de ces mêmes na- 
tions, Aussi les banquiers ayant consulté le Dé- 
partement d'Etat ont-ils été informés que le Gou- 
vernement américain élevait des objections contre 
de tels emprunts. Bien que contribuer au relève- 
ment économique de l'Europe soit le plus vif dé- 
sir des Etats-Unis, l'intérêt national leur interdi- 
sait de,faire bénéficier de leur excédent de ressour- 
ces les pays n'ayant pas fait honneur à leurs en- 
gagements, | 


La marine marchande. — Pour l’année fiscale. 
terminée le 30 juin dernier, l'exploitation de la 


flotte commerciale placée sous le contrôle de l'Etat 


a enregistré une perte de 30 millions de dollars, 


comparativement à une perte de 41 millions de 


dollars pendant l'année fiscale précédente, : 

Le Bureau de la navigation des Etats-Unis a 
exprimé l'avis, dans son rapport annuel au Con- 
grès, qu'une aide de l'Etat était nécessaire pour 


assurer le maintien et le développernent de la ma- 


rine marchande américaine. 


Les exportations de machines en 1924. — Avant 
la guerre, l'Allemagne fournissait environ 45 %: 


des machines vendues sur le marché international, 


et l'Angleterre avait, dans cette branche d'affaires, 
une part plus importante que!'les Etats-Unis. Grâce 
à la dépréciation du mark, les constructeurs alle- 


mands purent pendant quelque temps offrir leurs 
machines à des prix très inférieurs aux prix amé- 
ricains, mais depuis la stabilisation de la monnaie 


allemande et la mise en application du plan 
Dawes, la concurrence de l'Allemagne a été beau- 
coup moins vive ; l'activité des concurrents bri- 
tanniques s’est également sensiblement ralentie. 
Le tableau suivant donne, par grands groupes 
géographiques, la répartition des exportations de 


machines industrielles pendant les cinq dernières 
. années : D 


Exportations américaines de machines de 1920 à 1924 
1920 1921 1922 - 193  194* 
(Milliers de dollars) 
Canada, Terre-Neu- DL 
63.157 .26.966 23.010 22:19 "231207 


NASA NERO NE EE ER Ÿ 
Europe (Balkans 
ÉXCEDIÉSN EHESS 90.731 41.100 23.236 28.427 32.199. 


Asie (non compris 


l'Asie Mineure)…. 65.308 55.599 


Australasie .... 8.044 7.685 4.516. 6.476 
APPIAUE Re Cros 9.314 4.487 1.564: 2.543: 3:35 
Amérique du Sud ©?8.736 23.181 11.385 14.965 19.247 


Mexique et Améri- 


que Centrale: 16:r"01,035 "291378 2202000 9.608 11.524 
Indes occident, :. 38.887 23.780 7.086 10.254 12,701 
Autres pays. .:..- 8,440 : 2.707 JO LRO 950 

TOTALE EN 324.252 208.798 112.289 123,598 130.836 


Si l’on considère individuellement les pays ache- 
teurs, on voit que le Canada est demeuré, en 1924, 
le meïlleur client des Etats-Unis pour les machi- 
nes, avec 22.840.000 doliars ; viennent ensuite l’An- 
gleterre, avec 15.133.000 dollars ; le Japon, avec 
10.626.000 dollars ; Cuba, avec 10.182.009 dollars ; 


le Mexique, avec 9.179.000 dollars ; la France, avec: 


0.745,000 dollars ; la République Argentine, avec 
9.046.000 dollars, etc. 


Le commerce extérieur des produits textiles en 


1924-1925. — Il résulte des statistiques commercia- 
les récemment publiées que les importations de 
fibres et produits textiles aux Etats-Unis pendant 
l’année fiscale terminée le 80 juin dernier ont at- 
teint près de 972 millions de dollars, en: augmen- 


tation de 191 millions de dellars. ou 11,6 %, sur. 


le chiffre de l’année précédente. Quant aux expor- 
tations textiles américaines, elles se sont élevées 
au total à 1.275 millions de dollars, contre 1.090 
millions en 1923-1924. , 


Parmi les importations, la laine brute figure 


pour 281 millions de livres et 122 millions de dol- 


lars, la soie brute, pour 59 millions de livres et. Fe 
353 millions de dollars, le coton brut, dont un 


tiers à longue fibre, pour 155 millions de livres et 
91 millions de dollars, le jute, pour 56.313 tonnes 


et 9 millions de dollars, sans compter 582 millions - 
de livres de tissus de jute valant 73 millions de et: 


31.037 22.577 21.886 
5TTA 
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dollars, les autres végétaux textiles, sisal, manille, 
lin, chanvæe, pour 251. 224 tonnes et 48 millions de 
dollars enfin les importations de textiles manu- 
facturés, fils et tissus de coton, dentelles et bro- 
deries, sous-vêtements, fils et tissus divers, ont- 
atteint 158 millions de dollars. 

En ce qui regarde les exportations, le coton brut 
représente à lui seul 83 % de leur valeur, avec 
1.061 millions de dollars, pour 8.204.941 balles, les 
articles manufacturés en coton ayant atteint d'au- 
tre part 148 millions de dollars ; parmi les autres 
exportations, on trouve les articles en jute avec 
4 millions de dollars, les cordages de manille, 
etc... avec 7 millions, Tes articles en soie avec 17 
millions, ceux en soie artificielle avec 9 millions, 
ceux en laine avec 5 millions, les autres articles 
textiles exportés représentant une valeur globale 
de 24 millions de dollars. 


CHINE 


La situation. D'après des nouvelles venues de 
Moukden et publiées par - l'Agence Havas, les 
troupes du général Kuo Sun Ling seraient entrées 
sans combat à Niou-Tchouang, à un peu plus de 
100 kilomètres au sud-ouest de Moukden. On a 
annoncé d'autre part que le maréchal Tchang Ts0 
Lin songerait à prendre lui-même le commande- 
ment de ses forces, en prévision d’un conflit im- 
minent avec l’armée du général Kuo Sun Ling. 

Une violente bataille aurait été en outre enga- 
gée dans les environs de Tien-Tsin, où seraient 
arrivées plusieurs canonnières françaises, britan- 
niques, américaines et japonaises. 

Enfin, on croit que le maréchal Ou Pei Fou mar- 
cherait sur Shanghaï 

En raison de la situation actuelle en Mandchou- 
rie, le Japon a décidé d'y renforcer sa garnison. 


JAPON 


La politique financière. — A l'assemblée géné- 
rale des Banques de compensation japonaises, 
qui à eu lieu récemment, M. Hamaguchi, le minis- 
tre des Finances, a esquissé la politique ‘financière 
du Gouvernement, Le ministre a déclaré notam- 
ment que la politique de stricte économie qui avait 
été suivie au cours des années précédentes a été 
également appliquée pour l'établissement du bud- 
get de 1926-1927. 

Les estimations de dépenses sont d'environ 1.598 
millions de yen, dont 1.079 millions de dépenses 
ordinaires, et 519 millionis de dépenses extraordi- 
naires. Ces chiffres comprennent 220 millions de 
yen pour diverses dépenses occasionnées par le 
grand tremblement de terre de 1923, et notamment 
les dépenses pour la reconstruction de la capitale, 

.et le remplacement .des édifices endommagés de 
l'Etat, ainsi que les intérêts des emprunts de 
reconstruction. 

Les dépenses éstimées pour 1926-1927 accusent 
une augmentation d'environ 48 millions de yen, 
comparativement au chiffre de l’année précédente. 
Parmi les propositions de dépenses nouvelles, on 
trouve par exemple une somme de 20 millions de 
yen représentant l'accroissement de la subvention 
aux autorités locales pour les traitements des mai- 
tres des écoles primaires ; une autre de 8 millions 
de yen pour la construction de navires auxiliaires 


pour la Marine ; une somme de 7 millions de yen. 


pour aide financière à la Banque Industrielle du 
Japon, à la Banque de Formose, et à la Banque 
de Corée, en raison de leurs prêts à la Chine. 
Au cours de ia prochaine sessison de la Diète 
Impériale, a ajouté le ministre, le Gouvernement 
a l'intention de déposer un projet de loi tendant 
à modifier, le système d'impôts actuels, en vue 
d'obtenir une meilleure distribution des charges, 
de simplifier et d'améliorer l'administration et la 
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de la taxe de tourisme, et de 


- sur les sociétés coopératives. La loi envisage 


_ ployés, ou 


des taux d'intérêts très faibles, 
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perception des revenus intérieurs, et d'adapter le 
système des impôts aux conditions économiques 
actuelles du pays, tout en maintenant à leur ni- 
veau le total des recettes. Les points principaux 
du projet sont la réduction de Jl'income-tax, de 
l'impôt foncier, et de la taxe sur les affaires, l'abo- 
lition du droit d'accise sur les articles en coton, 
quelques autres, 
l'établissement d’une nouvelle taxe sur l'intérêt, 
l'accroissement des droits sur les alcools et des 
droits de succession. 

En ce qui concerne les emprunts du Gouverne- 
ment, le ministre a déclaré que las montants de- 
vant être émis pendant lannée 1926-1927 seraient 
d'environ 150 millions de yen, destinés à des 
travaux de reconstruction, au développement des 
colonies,- et à diverses entreprises des chemins de 
fer de l'Etat. Le Gouvernement aurait l'intention 
d'émettre ces emprunts par l'intermédiaire des 
bureaux de postes, ou au moyen d’avances des 
divers départements administratifs de façon à évi- 
ter d'avoir recours au marché public. 

vette politique, qui a été suivie depuis l’année 
dernière par le Gouvernement, a allégé le marché 
de; demandes de capitaux de la part de l'Etat, et 
a eu pour conséquence de modérer le resserrement 
monétaire, de réduire le taux général d’escompte, 
et. de rendre possibles les émissions de capitaux 
à une échéance plus lointaine, en même temps 
qu'à un taux plus bas. 


Le mouvement coopératif. — Le mouvement coo- 
pératif au Japon date de 1892, et ses progrès ont 
été remarquables. Ce mouvement s'est trouvé sen- 
siblement stimulé par lé vote, en 1909, d'une loi 
qua- 
tre sortes distinctes de sociétés coopératives 
1° pour l'octroi de crédits ; 2° pour la vente des 
produits ; 3° pour lFachat d'approvisionnements ; 
4° pour l'utilisation en commun de terres, bâti- 
ments, machines, etc. 

IL existe actuellement 14.259 sociétés coopérati- 
ves, comprenant un nombre total de membres 
d'environ 2 3/4 millions, avec un capital global 
approximatif de 40 millions de liv. st. Le nombre 
moyen des membres. par société s'établit à 210, 
mais ce n’est là évidemment qu'une moyenne, et 
il est une société qui comprend non moins de 
19.782 membres. 

Le développement du mouvement coopératif a 
été au Japon surtout rural. Plus de 77 % des mem- 
bres sont des agriculteurs, 8 % des pêcheurs, et 
4 % des petits commerçants. 

La loi précitée indique les lignes générales sui- 
vant lesquelles doit être constituée une société 
coopérative. Chaque membre m'a droit qu'à une 
seule voix, bien qu'il puisse détenir jusqu'à cin- 
quante actions. Un quart des bénéfices doit être 
viersé à da réserve, et le surplus peut être réparti 
æmtre les membres, distribué comme boni aux em- 
utilisé pour des placements détermi- 
nés. Les bénéfices payés aux membres peuvent 
être distribués, soit comme dividendes sur le ca- 
pital-actions jusqu’à concurrence de 10 %, ægoit 
comme boni sur les ventes où sur les achats, ou 
sur les deux ensemble. 


Si les sociétés se trouvent ainsi réglementées 
et contrôlées, elles reçoivent du moins du Gou- 


vernement une aide très appréciable. C'est ainsi 
qu'elles sont exemptes de taxes dans une large 
mesure, qu'elles peuvent recevoir des avances à 
et qu’elles peu- 
vent contracter auprès de la Banque Hypothé- 
caire du Japon et autres banques de crédit fon- 
cier des emprunts sans garantie. 

La plupart des sociétés locales sont organisées 
en fédérations. Il existe 191 de ces fédérations, 
avec une moyenne de 956 sociétés pour chacune 


d'elles, mais sept sociétés 
tuer une fédération. 
L'Union Centralé des Sociétés coopératives, qui 
est sous le contrôle direct du miñistère de lAgri- 
culture et du Ceminerce, a été créée pour ençou- 
ragèr l'établissement de sociétés Coovératives et 


dé fédérations de sociétés. Parmi Ses ‘attributions 


on peut citer l’organisation de lectures et de con- 
férerices, l'entreprise d’études de recherches, Ja 
publication dé rapports et d'ouvrages sur la coo- 
pération, 
pour les sociétés et les fédérations. , 


PERSE 


Le nouveau Shah. — Nous avons signalé, dans 
un numéro précédent, 
avait adopté, le 31 octobre, une résolution dépo- 


sant la dynastie des Kadjars, et ajoutant que l’'As- 


semblée nationale déciderait de la forme perma- 


nente à donner au Gouvernement, 

L'Assemblée constituante à approuvé à l’unani- 
mité, le 12 décembre, la nomination comme roi de 
Perse de Riza Khan Pahlavi, qui FORME RUES le 
titre à sa descendance directe, 


D'abord simple soldat sous le règne du souve-. 


rain déchu, le nouveau roi, après uné ascension 
rapide, se trouvait à la tête de Fexpédition cosa- 
que qui captura Téhéran, au début de 1921, et, 
après ce coup d'Etat, il était devenu ministre de 
la guerre. 


Revue Commerciale 
Blé : La situation; les cours. — Vins : La récolte du Midi français ; 
la situation; les cours. — Sucres: La situalion; les cours. — 
Cafés: Les slocks; les cours. — Textiles : La récolte de coton 
dés Etats-Unis; la situafion,; les cours. — Soiés : La siluaLion ; 
les cours. — Métaux , Les cours. — Caoutchoucs: Les cours. 


Blé. — [es cours se Soht encore élevés, sur n0s mar- 
chés, malgré la Statistique qui constatait que notre 
récolte couvre tous nos besoins. On ne peut attribuer 
cette hausse qu'aux répercussions du change. 

Le courant évolue, à Paris, de 138,50 à 139 : janvier 
à 139-140, 

Farines-fleur, — On constâte une hoibvalle. montée 
des prix. FRA T At 

Le courant est à 171; janvier, à 172. 


Vins. — 1’Aidministration des contributions indirec- 
tes fait connaître, d'après les déclarations dés récol- 
tants, les chiffres &e la récolte des vins dans les qua- 
tre départements gros producteurs du Midi (Aude, 
Gard, Hérault ef Pyrénées-Orientales). 

La yroduction totale dans ces départements est de 
29.574.516 hectolitres, contre 98.487.624 hectolitrés l'an 
dernier et 25.773.269 hectolitres en 1923. En ajoutant 
à ces chiffres Ceux des Stocks subsistant des récoltes 
précédentes, le total des quantités déclarées s'élève à 
30.676.908 hectolitres, contre 29.436.150 hectolitres l'an 
dernier et 26.969.908 hectolitres en 193. 

Syr les marchés äu Midi, les cours ont été fermes, 
cette huitaine, malgré la médiocrité des affaires. 

A Béziers, on a payé les vins de 1925, logés, 7 fr. 
le degré ; à Montpellier, on à coté les. vins routes «Le 
8. a,119 deb; à 15. fT.; à Narbonne, les nouveaux, 10- 
gés, sont restés à 7 fr. le degré: à Nimes, lés 195 ont 
encore été notés à 7 fr. le degré : à Perpignan, les 
vins logés ont de mouveau vu le prix dé 7? fr. 

Dans le Bordelais, lés affaires sont actives et les 
“ours en hausse. Il en est de même dans 24 Bour- 
gogne. 

En Algérie, on péut pronostiquer, pour a Yéboite 


Alger, 6.000.000 d’héctolitres ; Constantine, 1.200:000 ; 
Oran, 4.600.000 ; total : 12.000.000. : 

La Hosiairts à été très active, on à payé : Vins rou- 
ges, de 6 fr. à 6 tr. 50 le degré ; vins LOSÉS, de 6 fr. 
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suffisent pour consti- : 


-nu. Des vins blancs nouveaux du Centre, Taisant 805 


et la construction de salles d' D te 


que le Parlement persan 
- 47.989.750 quiutaux contre 57.782.210 «en 1924 Le 


arr rs vins blancs, de 7 fr. à 7 ff 40; vins de dis- 
tillerie, 6 fr. À 
À Paris, à V'éntrepôt de: Bércÿ, les. transactions dt 
été noïmales et les cours sans changement, IVe 
Un lot de vins du Beaujolais a été offert de. 320 à 
350 fr. la pièce. Des Bordeaux rouges 194 d'ühe. 
bonne région, ont été proposés à 1.400 fr. le tonneau. 


mn 


à 9° l’ont été de 95 à 100 fr. l'hecto. 3 EX 
Alcools. — La tendance des cours est plus férme: | À 
A la Bourse de connnerce de Paris, les Ra L 

ont été calmes. On à coté les alcools libres : courant, 

780 fr.; janvier, 790 fr.; février, 800 fr.: mars-avril, ; 

830 fr.; mai, 840 fr. l'hectolitre, nu 1000 eu ou 

tant. 


ce ne NA 
"al 


Sucres. — La récolté, dé. de. est cie “ans 


Le marché a montré une bonne activité depuis d 
huit jours. Après quelques fluctuations dues aux va-. 
riations des changes, les. eos s'établissent en. légère : 
plus-value. Me st 

À la Bourse de conmerte de. Pate on à coté Je 
sucre cristallisé indigène ne 3 pre 223,50, cou- 
rant 286. : \ 


Cafés. — Malgré Îles Houveés. assez aéprimantes du 
Brésil, les cours sur nos marchés sort fermes et. ÉVO-. | 
luent vers la hausse, suivant les fluctuations AN 
change. 2 CREME + 

Aù Havre, oh a coté (50 Kio) nn pour dé-. 
cembre ; janvier, 654. A ACTES 

La Situation des stocks d'Europe à fn novembre 
se D comme suit avec les deux années Fine 
dentes. j Ù ny s SE 

! _ Stocks d'Europe au 30 nov. HR 
NE 


1923 194 ne se _. 


(Sacs 7 69 kilos) 


Gépenhague.............. 76.000 3.000. 57.000 | 
Brême...... Ra DAUNESS 17.000 Le SR OOURE * 48. 000 
Hamhourg......... see ne LOU DONNE 150.000 145. 000 
Pays-Bas ......... Les. 288.000 192.000 374.000 
Anpleterré...+,.:..:.:...... 166.000 78.000 12/0000. 
AMVETS : 2 AC Vie nénéren eee 10000, 740,000 186000 
Le Havre... REED I 486.000 439.000 457. 000 
Bordeaux crue r Ent 30.000 29.000 29. 000 
Marseille ...... HART 43.000 50,000 56. 000 
Génesii can ARR 1002 186 0007 1800000000 000 
MeStes Re are AÉRSA x 125.000 122. 000 110.900 


Stocks au 1°: décembre... 
— 1 novembre. 
Prix du Santos supérieur 
franco de port.,... OR 


UI485.000 1.334.000 1.605.000 
1.463.000 1.270, 000 1.564. 000 


70/9 128). ia 


Les arrivages et les véntes en Europe pendant de. 
mois de novembre de cette année et des deux. précé- . 
dentes, Se répartissent de 1a facon | suivante : 


ATrIvages 17?" CHR Ventes. ns 
Brésil Autres Total | Brésil Autres Total 
pass RAR der pays EX 
(Bu milliers de sacs de 60 Kilos) | 
1923... 677 21641-86080 694-7087 
1924... soil 860 4772528 278 
1925... GITE 00 NOSES 7 D0RE 8884 


Les stocks de café visibles dams le monde ae ler dé 
cembre de cette année se comparent comme "US av 
ceux des En a res ; CRUE 

1923 192% à 4 


Se” 
À 


AS AUS Frs à (Eu milliers de SACS dd 60 
Stocks FA UN À 


1.485 1. sais 
En route pour l'Europe: 
Brésil... TRE re. 
Java oies … D nn 169 7 
2.245 2,158 


| 1993. 1924 1995 

Stocks des Etats-Unis... 884 803 | 189 
En route p'les Etats-Unis , 

venant du Brésil.......... __ 698 999 602 

: 3.821 3.916 3.680 

SLOCKS SE RIO ANT NS 375 811 247 

= SAUNA» à « 639 1.707 1.183 

RO PAMRMANI 5 81 81 "18 

À 4.872 5.63! 5.128 

Stocks au 1° novembre... 5.885 5.159 5.209 

Stocks au 81 juillet....... cs CT RS As DUO 7 A À 5.085 

Textiles. — Coton. — Le rapport final du Bureau 


d'agriculture de Washington donnant l'estimation «de 
la récolte au ‘er décembre 195 a été publié au debut 
de là semaine. Le chiffre émis est de 15.603.000 balles 
contre 15.298.000 balles au 15 nOvemibre 1925 et 13 mil- 
lions 153.000 balles à la même époque en 1924. 

Le rapport des égreneurs donne, au 30 novembre 
195, un chiffre de 13.858.000 balles égrenéés, contre 


. 12.259.000 balles au 15 novembre 1925 et 12.225.000 bal- 


les à la même époque en 1924. 

_ Cette estimation finale de la récolte est. supérieure 

à ce que l'on attendait généralement sur le marché. 

Comme il fallait le penser, la publication du rapport 

à irimédiatement provoqué une baisse sensible sur 

tous les marchés — américains et européens. 
Cependant, sur nos marchés on semble avoir ré- 


 sisté à la tendancé baissière et les Cours Sont soute- 


nus. 

Au Havre, on a coté (50 kilos) 
autour de 693; janvier, 680. 
Laines, — Les affaires sont normales et les cours 
sans grand changement dans la huitaine. 

Au Havre, on a fait (100 kilos) : décembre, 1.700 ; 
janvier, 1.700. | 

Soies. — Les affaires sont raréfiées, mais les Cours 
se maintiennent fermes. 

A Lyon, en soies d'Europe.et du Levant, On a fait: 

Grèges : Cévennes extra 11/13, 450 fr.; 1er ordre 12/16, 
420 ; Italie exquis 11/13, 438 : extra 12/16, 415-495 : clas- 
sique 9/11, 425-430 ; semi-réale 11/13, 400: Syrie extra 


: pour le courant, 


12/16, 405 ; 1 ordre 10/12 11/13, 390 ; % Ordre 11/13, 


380-390. 

Organsins : Italie 1er ordre 22/24, 465 ; Syrie 1er or- 
dre 19/21, 425 : 2e ordre 22/26, 415. 

Trames :» Italie {er ordre 24/26, 445. 

A Shanghaï, la fermet édes cours a persisté. 

On a fait : ; 4 

Grèges Chine filatures : Ewo best et I 9/11 (à livrer), 
45 fr; Sin cheong factory extra «et 1 {3/15 (janvier), 
450 ; Gold bear extra 16/18 (disponible), 430-438,50 ; 


Three dancers extra et I 13/15 (flottant), 420 ; Ewo flag : 


der fil 11/13. (à livrer), 418 ; Star lily extra et I 16/18 
(flottant), 405. 

Sur le maïché dominent toujours 
transactions et la fermeté des prix. 


l'activité des 


Métaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 


heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


Comptant Terme 
Cuivre... 59. 6/3 c/ 59. 6/3 60. 6/ 3 e{ 60. 6/ 3 
Etain... 276. 2/ 6 c/ 287.10/ . 272.17/ 6 c/ 280.15/ . 
Plomb:.0 92:61 3%c/ 344 5712. 34. 8/ 9: cc). 8317/ 6 
Ziat.. 08 7IBI UNIL SAS DES 97. .Jirel Net 0 
Argent.. 31. 9/16 ce/ 32.1/16 31. 9/16 c[ 32. ./. 
7 ARR 84/10 3/4 e/ 84/11 1/2 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de. Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufres : 


décembre, 63.25 V. (65 V.); janvier, 61 V.. (60.50 A.)': 
3 de janvier, 60.50 V._ (60.75 A.-61.25 V.; février, 60.50 V. 
(61 A.62 V.); 3 d'avril, 51.50 A.-55 V. (56 -V.); mai, 51 À. 
(94.50 A.-55 V.); 3 de: juillet, 50.50 (51 A.-53 V.):: août, 
090 A 58e À.-52.50 V.). \ 
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PETITES NOUVELLES 
wa À l'Institut Colontal Français. — Le 12 décem- 


bre dernier, l’Institut Colonial FrahGais, à l'occasion 
de son déjeuner mensuel, à reçu M. Henry Bérenger, 
nouvel ambassadeur de France aux Etats-Unis, et 
M. Loucheur, ministre des Finances, qui tous deux 
prononcèrent d'intéressants discours. 


ann Fin de la conversion des Bons du Trésor. — AUX 
termes d'un arrêté du ministre des Finances, en date 
du ? décembre, la délivrance, sur leur demande, aux 
détenteurs de Bons du Trésor à trois, six et élix ans 
1923, première série, déposés aux fins de rembourse- 
anent au 8 décembre 1925, de Bons de la Défense Na- 


tionale à trois mois, six mois où un an portant jouis- 


sance du 16 nOvénbre 1%5, prendra fin le 19 décem- 
bre 1925., 


aan Office National du Commerce Extérieur. — 
M. Blanc, attaché commercial de France en Tchéco- 
slovaquie, recevra à l'Office Nationgl du Commerce 
Extérieur, 22, avenue Victor-Emmanuel-IIf, Paris (8), 
les personnes désireuses d'obtenir des renseignements 
sur le pays de sa résidence, les lundi 28 et mardi 
29 décembre, de 15 h. à 18 heures. 


van Exposition du Livre liglièn moderne. — On se 
rappelle le grand succès des expositions du Livre 
moderne qui furent Organisées au Musée Plantin- 
Moretus à Anvers, par les soins du conservateur, 
M. Maurice Sabbe, au cours de cette année. L'une 
comprenait les œuvres principales de M. Léon Bichon 
de Paris, l'autre un choix très beau de livres hollan- 
das. 

Cette série est continuée par une troisième exposi- 
tion. consacrée à l’œuvre typographique de M. Ra- 
faello Pertieri, de Milan, et qui se tient, du 3 décem- 
bre au 3 janvier prochain, au Musée Plantin-More- 
tus tous les jours, de 10 heures à 8 h. 30. 

Le succès remporté par les expositions précéden- 
tes à décidé M. Sabba à organiser une nouvelle série 
pour l’année prochaine, comprenant, la nremière 
l’œuvre principale des deux lauréats belges à l'exXpo- 
Sition ide Paris 1925, MM. Buschmann d'Anvers et 
Goossens de Bruxelles ; la seconde, le Livre français 
moderne, de da firme Marius-Audin, de Lyon ; la troi- 
sième, les jeunes allemands. 

Nul doute que L'exposition italienne attirera, comme 
les précédentes, de nombreux visiteurs. 


un Semaine de Exportation des Produits agricobes. 
— Le 12 décembre dernier, s’est terminée la Semaine 
de VExporcalion des Produits agricoles. Dans le rap- 
port général, de clôture des travaux, le rapporteur, 
M. Dupeyrat, rappela l'importance de l'agriculture 
dans l’économie nationale et montra la nécessité de 
ne pas compromettre par une politique d’expédients 
cet élément essentiel de la richesse du pays. Passant 
en revue les différents marchés étrangers, il montra 
leurs caractéristiques et souligna les protestations 
unanimes élevées contre le régime des prohibitions 
de sortie. II montra le caractèré politique de l'accord 
avec l'Allemagne. Il annonça ensuite à l'assemblée 


qu'un Comité permanent continuerait l'œuvre entre- 


prise par la « Semaine ». 


aan Chemins de fer d'Alsace et de Lorraine. — L'Ad- 
ministration dés Chemins de fer d'Alsace et de Lor- 
raine a l'honneur d'informer le public que ses Ser- 
vices dé Paris seront transférés, à partir du ?8 dé- 


cembre, 5, rue de Florence (8 arr.). Téléph. : Guten- 
beur 03-42 et 32-74. 
Les voyageurs trouveront au Bureau de tourisme 


installé au rez-de-chaussée tous les renseignements 
ütilés sur les régions desservies par le réseau, 


; U À “ SEA Il % de v x * % RO ro & SE Dé 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 17 décembre 1925.: 

La tendance générale reste active mais elle 
a néanmoins fait preuve, au cours de la période 
sous revue, d'une certaine irrégularité, Il est vrai 
que la décision dela Chambre syndicale des 
agents de-change, à laquelle se sont joints les 
Coulissiers, d'exiger 40 0/0 de couverture pour les 
opérations à terme sur les valeurs étrangères, 
avait amené un peu de nervosité dès le début de 
la semaine. Toutefois, comme les craintes émises 
au sujet die l'importance des positions spéculatives 
n'ont pas été confirmées lors de là liquidation de 
quinzaine — le taux qe reports n’a pas dépassé, 
en effet, 4 3/4 0/0 la clientèle s'est remise aux 
affaires, sauf en ce qui concerne quelques STOUPES 
spéculatifs. 

Il faut dire aussi que la démission desM. Lou- 
cheur, bien qu’elle n apporte aucune amélioration 
positive de la crise financière, 
été accueillie avéc une faveur marquée qui s'est 
traduite par une reprise très sensible, non seule- 
ment de nos fonds d'Etat, mais encore de nos 
principales valeurs métropolitaines. 

MARCHÉ OFFIGIEL 

Fonds d'Etat, — Nos différentes catégories de rentes, 

affectées au début de la période sous revüe par la 


vive tension des changes, ont bénéficié en extrême 
clôture d’une amélioration sensible. A moter que le 
3 0/0 Perpétuel se traite ex-coupon de 0 fr, 75. Les 


Bons du Trésor et les emprunts du, Crédit Nalional 
sont également mieux. 

Aux fonds étrangers, lès rentes ottomanes sont 
généralement résistantes sur les perspectives ‘d’un 
arrangement concernant la question de Mossoul. Les 
rentes Tusses, par contre, Sont hésitantes à la suite 
des déclarations ambiguës de M. Tchitchérine, actuel- 
lement à Paris. : 

Banques. — Ce compartiment à suivi dans sa re- 
prise celui de nos fonds d'Etat, et l'amélioration que 
nous signalions dans notre précédent numéro-s'est 
accentuée, 

Les barques d'émission restent favorablement orien- 
tées. Les actions de nos grands établissements de 
crédil et de nos bangues d'affaires sont activement 
échangées et ont d'ores et déjà regagné un terrain 
appréciable. 

L'action du Crédix Foncier est ferme à 1.259. 

Le Conseil d'administration, au cours de ses deux 
dernières séances, à autorisé pour 6.874200 francs de 
prêts nouveaux, dont 5.529.500 francs de prêts fon- 
ciers 

Le tirage du 22 décembre intéresse les obligations 
communales ie 1892, de 1906, de 1912, les foncières de 
1895 ‘et les communales et foncières de 1921. F1 Com- 
porte notamment 1 dot de un million, 1 de 200.000 Îr.. 
4 de 100.000 fr., pour un montant total de 2.387.000 fr 
de lots. 

Transports. — Les aclions et les obligations de nos 
grands réseaux ont souvent participé à l’améliora- 
tion des-valeurs lccales. 

Les valeurs de navigalion 
que peu d'intérêt. 

Valeurs diverses, — Les valeurs d'eau et de gaz sont 
généralement résistantes, mais l'attention de la clien- 
tèle se porte surtout sur le groupe électrique. 

Les charbonnages sont soutenus, de même que les 
valeurs de métallurgie. : 

Les cours des métaux n'ayant pas enregistré de 
variation sensible au cours de la période sous rêvue, 
les valeurs intéressées ont évolué en sympathie avec 
le marché des changes. 

Les produits chimiques 
leur activité d'antan. 

Les nitratières sont calmes, les sucrières actives. 


ne présentent toujours 


semblent devoir retrouver 


n'en à pas moins 


Les pétrolifères demeurent toujours assez favorable- 
ment orientées, mar suite d’un léger ralentissement 
de la production américaine faisant prévoir une nou- 
velle hausse du cours de la matière. 

Les mines sud-africaines faiblissent en nas 
avec la livre et le dollar ; pourtant, les diamantifères 
consolident facilement leur hausse récente. 

Une sensible augmentation des stocks de caoutchouc 


à Londres à amené un tassement assez sensible des, 


cours du produit ; aussi, toute cette catégorie de titres 
s'inscrit-elle en réaction parfois profonde, 


Deraiers cours au comptant cotés à la séance 
du 17 Décembre 14925 


_ PARQUET MAT NL ee Te A EP PO DRES 
9 OO Re Ne Ur BL TS Nord ne F0 
3 0/0 amortissable. . 04 95 Orléans 4,5, CCS 
3 1/2 0/0 amortis.. 85 99 | Quest: f.1r2224: 000 CAUSE 
A OO PNR 49 60 Métropolitain. Tr AU 
4 OUOMTO PASSER 42 ".. | Nord-Sud... 22 150 .. 
LOI OT EE ASERNES 42 10 | Ce Paris. de Distrib. 7 D AD 
5 0/0 ee 1920 lib. 53 .. | Thomson-Houston.. 290 
GOOM ASE 99 60 Penarroya....... 1934 .. 


Hire 021922 437 50 Mostag Mart. A 109%; 
— ‘— Févr. 1923 434 50 RE de EP 2 UP 
—  — Sept. 1928 466 .. Omnibus..…....... 499 

1924 395 Transatlantique ord. 195. 


| Grédit Nationaï 1919 291 — prio. 112. 
1920 293 .. | Voitures à Paris... 1175 LL 
1921 350 ,. | Raff. Say ord....... 1970 


— 1922: 416 ..:| Obl. Est anc.: 4 1907: 
— 192 414 .. | Obl. P.L.M.fus.anc. 108 
_ 1998 319 .. | — Midi anc. ...:. 198 . 
— Juin 28 312 ..| — Nord anc...... 205 
== Janv.24 820 ,.| — Orléans anc... 
Eglises dévast. 60/0 295 .{ — Ouest anc. 
Grosse Métall. 6 0/0 286 .. 
= nouv. 318 .. _ 
Cail- Fives-L.-Th.6% 307 .. | Russe 8 0/0 1891-94. 
Obl1. Houillères ; a 306 .. — 0/0 1906... 26 
901: --RTurc Unife 2260 19:95 


4070 or 1910, 340 


— 19083. 210 
Commun. 1879. 392... 
— 1891: 175;:: 


hd. BUbrière 60/0. 314 ,. | Banque Oitomane.,. 1025 .. 
818 :; FRio-Tinto..:. Le . 690 …. 

In dust ‘Alsac: . ne 900 1 A AZOtE. 2,202 Re 1910 . 
818 Sucreries d'Egypte. 1135 .. 

Métal. RE 6 0/0. 290 .. | Aciéries de ee Ph 
Usines sinist. 6% % 315 :. | Decauville.. rer Sul DO 
Obi. Ville 1871. 0.50 205. Bives ile en 18007 
— 1898...... 168 .. | Montbard-Aulnoye., : 108 

—  —:1905...... S0L Creusot ren 10748 
—  — 1921....., 869 .. | Soie artificielle... : 5625 .… 
—  Foncières 1879. 438 ..| — d'Izieux.... 24999 00 


Usines du Rhône... 382 .. 
MARCHE EN BANQUE 


Banque de France..112000 . | Bakou.......2..152% 2810 .. 
— de l'Algérie... 5400 .. ! Balia Karaïdin. 187 50 
— Nat de Crédit. 536 .. | Financ. des caoutch. S'OTOTEX 
— ParisetP.-Bas 1248 .. | De Becrs ord......" 1950 . 
= Union: Paris: 740 2% Danos0 SO 

Comp. Algérienne... 900 .. Malnceasse ss es 27 008%: 

Compt. d'Escompte, 840 .. | Maltzoff. ........ ete 0D 

Crédit Foncier... _ 1245 . | Mexican Kagle...... CV 
—  JIndustriellib. 770 .. | Modderfontein B..,. 153 .. 
— Lyonnais... 1400 .. {Rand Mines........ 397 
—  Mobilier..... 415. | Tanganyika........ 2 ARE 

Société Générale OMR IPhATSIE Se 267 ee SO LAS 

SUEZ RSR AN Le NA 14100 22 | Verminck 242810 

Est. 2:54. 44000 40087" Poval Dutch es Arno 

P;-L.-Mi2:50 00 MUST Shell\Transport.-2. 00e 
Marché de Londres. — (dermers cours). — Consolidés, 


5% 1/2; Emprunt 5 0/0, 100 1/8; Emprunt fCaNÇARE 3 0/0 
JR Ut, 2107 Rand-Mines/07 627102 
14 1/4; Kio Tinto, 40 7/8; Royal Dutch, 34 1e, Shell 
Transports, 4 15/16. 

Marché de New-York (derniers cours). ao To- 
peka, 131 1/8; Calumet, 13 1/2; Canadian Pacific, 147 ./.; 
Louisville Nash, 144./.; Southern Pacific, 103 ./.; 
ted Steel com, 133 718, Royal Dutch, 54 1/2; Shell Trans- 
port 46 5/8; Argent (américain}, 68 1/4. 


9 L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON. 


I. P. — 16, rue du Croissant, | Paris. — M. SIMART, imp. 


% 


Japon 5 0/0 1907... 430 ! 


De Beers, . 


Uni- | 


STE EUROPÉEN 


ABONNEMENTS Paraissant'le endredi MeRRRons 
* à partir du 1+ de chaque mois TéLéPHons : Central 46-61 k d je 
France et Colonies: Un an.. 60fr. » | Adresse lélégraphique : Heconopéen-Paris Annonces en 7 POINIS........s. 7 ®. 
— _ Six mois. 82fr.50 DAS DE done NulELo L Réclames en 8 points....sss.ss 10 » 
F v : Fe v , Ce tarif appli aux annonces 
ronge PR 0 à |. France: 4 fr. 50 — Étranger : 2 francs ALES réolamies d'émission 
Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) Directeur-Rédacteur en chef : René THÉRY 


N° 1764. — 68 volume (9) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt): | Vendredi 25 Décembre 1925 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


3 à ae Encaisse So || PRINCIP. CHAPITRES 2 
âes Banquës d'Emission de l'Furcpoe ‘En millions defranes\ {1) | métallique 32 rs Sn w als F, 
_ || Les Lo=l122|255|x 
Rabat = PRINCIP. CHAPITRES || © DATES | ENEEIÈEE 282 38 
Mlique ll 22e Feu Le . | Ar N'ES |8821S56|Se2lé2 
meélallique 22 [Lo on OT Or gent | GS [STE a29|rrelr 2 
| Tr | 53 |2231228/83$"5 j APÉtOMITSE 
: er a ar | 535 85851536 )$22/53 TS pays 
Or |'gent || SE Deslr-alz”el > SUEDE — Banque Royale 
er —|—— | —— |} ©} }-"<|-— | 1924 81 julet ...| 1461 8 || 820 11109 | 238 11 115 X 
% 1925 31 août.......| 326 8 715 || 208 440 | 656 ||[5 
FRANCE — Banque de France 1925 31 octobre....| 323 7 133 144 443 54 4 % 
1914 18 juillet.. .| 4.104] 640 || 5.912|| 943] 1.541, 789] 8% | 1925 30 novembre .| 328 | 7 || 731 [[143 | 421 | 65 14 X 
1925 10 décembre. PRE n el quel OR pate 2 SUISSE — Banque Nationale 
AIN dote APE Re et Cr EEE 1944 23 septembre.| 491 | 89 [| 781 lje137 | 290) 41 ||4 
1925 24 décembre.| 5.548| 320 || 49.933] 3.244| 3699/2539 || @ di * are 6 |‘o1 [ls [oc | 31 4 94 
É MAGNE — Banque de l’Empire 1925 7 décembre..| 456 | 90 795 || 104 281 | 48 [13% 
‘814 23 a AE Eu 2.364 1.180 de 44 4 1926 15 décembre,.| 456 91 182 121 290 46 3 % 
1925 30 novembre. . 1-50 82 || 3.464! 734 | 2.062 30 9 ETATS-UNIS 
1925 7 décembre..| 1.51 1 .4 789 | 1.992 ; 
1925 15 décembre. .| 1.510 84 || 3.208] 956 | 1.956 41 9 * Banques de Réserve Fédérale 
A 1914 51 décembre .| 1,445] 101 80 |] 1.298 55 4 % 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1925 11 novembre..|13.896| 557 || 8.557 |11.333| 4.587 8 
1914 3 juillet.....| 1.004| » 733 [11.055] 841] » || 3 1925 18 novembre..|13.911| 614 || 8.540 ||11.485| 4.607 3 & 
1925 2 décembre..| 3.642] » || 3.582 || 3.248 47921 » || 5 1925 “5 novembre..|13.730| 573 || 8.658 |11:270| 4.921 3 4 
1925 9 décembre..| 3.625| » || 3.583 || 3.006! 1.777 » || 5 1925 2 décembre. |13.713| 575 || 8.714 [|i1.345| 5.008 8 % 
1925 15 décembre..| 3.620 » 3.604 || 2.957| 1.953 » 5 


BELGIQUE. — Banque Nationale REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


1924 80 juillet .1 262 | 56 || 1.119 || 109 | 837 | 96 5 
1925 3 décembre.| 274 | 91 {|| 7.615 || 117 | 965 | 632 7 , 
4925 10 décembre .| 274 | 91 || 7.556 || 468 11.107 | 756 7 Change de Paris sur (papier court) 
1925 17 décembre..| 274 | 91 7.475 531 |1.071 | 585 7 pair [16 juill|25 nov.|2 déc.|9 déc.116 déc.23 déc. 
< : 2 25 ? 
DANEMARK — Banque Nationale TR ‘ D — — : ne _ 2 L — se 
LE ; ondres...... .224| 25.1341129 4251125 90 |129 29 [132 425/130 725 
1028 00 nmprotl 008 lg | el MR 6 Nes vors. | 5.188| 6:16 | 26 7051 26 » | 26 68 | 27 335| 26 018 
1925 30 septembre,: 293 33 602 .. 85 100 30 5% Argentine 990 » EE DER SAS ES ES FREIN 
foen gg ocopre eh D 26 GO 8) 2 [27 | 5% | Belgique. 1100 » | 99.50. |120 975/117 675|190 80 l'i24 10 .|122 20 
1925 30 novembre. 293 22 607 109 135 97 5% Berlin. : 05 123.46 122 & 632 » » 1% RETeR y BR TA 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Bulgarie ,..,1100 » » » » } » » | 19 37 » » » » 
94 ïn: à 1 S “ Canada... :. 5.184] 5.16 » » Le D , » » » 
1914 24 juillet. | 543, ‘730 || 1.919 || 49 46 1701 4% | Espagne. 100 » | 96.55 |379 375|368 50 [380 2» 388 25 [380 25 
1925 28 décembre .| 2.537| 655 || 4.399 || 991 | 024 [1.603 || 5 Piénasce 1100, 10 lin lon vis Lier nl ea ls, 
19265 décembre. | 2.597} 652 || 4.482 11.007 | 012 11.618 | 5 «| Gace "400 » | 3 1 3 | >|? «A Gr: ect 
1928) 4? décembre. | 25870 652 11 4.415 111.297 | 868 [1.602 || 5. | Hoïtande. ::1208.80 [207.56 [1077 » |1082 25/1071 8 |1096 87l1088 > 
DE A : Hongrie (1) ..| » » | »» | » y» [360 » | » » |379 » » °» 
; PRECGE nonque mao? Tialie ..+....[100 » | 99.62 1107 50 1104 20 1107 27 |110 40 1108 55 
1914 31 juillet. ..1 31 » 229 239 | 46 38 || 6 Prague....,,|105.01 1104 &- | 79 15 | 77 20 | 79 407| » » | 79 60 
1925 15 septembre.| .55 » [5.399 12.576 11338 | 311 || 8% | Roumanie. :|100 » |.» » | 12 025] 11 55 | 12 27 | 42 75 | 12 35 
1925 30 seplembre.| 55 » [5.548 112.470 [1329 | 306 ||-8% | Yougo-Slavie.[100 » | » » | 46 20 | 45 70 | 46 10 | » » | » » 
1925 15 oclobre....| 55 » 115.591 112.500 [1309 | 312 [| 8% | Suède... ....|138.89 [138.25 [15 » [98 50 [15 75 1735 50 |r28 50 
' : ; Norvège .. .,.1138.89 1138.25 1544 » », » ». » [553 50 1547 50 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Danemark. 138.89 |138.25 ». + » » |663 50 [685 50 ve 
1914 12 mai.......| 340] 20 652|} - 56 | 537 | 375{[ 4% | Suisse... ...,|100 » |100.08 1515 » |499 75 [513 » 1528 75 1518 875 
1925 30 pus 961} 49 || 1.903! 77 | 665 | 283 || 3% | Vienne....,,| 72.93 | — — 1373 50 |» » » » | » » 1380 » 
4925 -7 décembre. 54 .879 76 7 267 x 3 é : : 
1925 14 décembre . E 5 + 837 rs De ke 34 Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrangères 
: 2.116 juilll25 nov.l 2 déc. ic. 116 déc. 123 déc. 
ITALIE — Banque d'Italie Unitésl16 juill|25 nov déc. | 9 déc. 116 déc.123 déc 


1914 1925 1925 1925 1925 1925 


D Te RS oo sel ve docs ee lacs 
vo28 51 outome |. st! dù lietenlt lens ee) 7 Cu Vork.|, dol| 90.56 (15 28 | 501 68 | o14 80 les de leuo de 
1925, 10 novembre. | © 891| 86-1H5:417/F1.61915:163 18.17€ ||. 7 eme s fr. | 99.50 l120 0%5| 417 675] 120 80 [124710 12 20 
NORVEGE — Banque de Norvège - Berlin, ....| » mk.| 99.48 |511 92 » » Fa A AR Our Pan Dee 
1928 Spuiet..….) | 2 fa | 20] 10] os | Eneiés rl) polos) pol as » |; 
DUR 20 ne AE Re DER 100re. 208 LeAt |rpar RESTE AGR LE pes.| 96.55 |379 375] 368 50.| 380 25 [988 25 [590 23 
1924 30 septembre.| 206 5 520 131 229 15 5 Finlande Seunarl >» 00 OA US PT DEN DÉS NRC 
ER AR OENE D  PE OT MI PE ER SRE RC A EE De or me A NN PAT NICR ÉRESS RE 
PORTUGAL -— Banque de Portugal ARTE » flor.| 99,64 1516 99 | 505 11. | 514 53 |526 53 |522 27 

1914 22 juillet.....| 44 | 52 4571] 26 12 | 9 (| 5 ongrie(1):| » cou'| » » LE ES » » | 004! » 5» 
1925 18 novempre.| 48 |» ||o.470 || 357 | 1035 | 42 || 94 F7) re) 0er NT de RSA ns + 
1925 25 novembre .| 48 » | 9.449 || 435 | 1026 | 40 || 9 EPA A Mate DU de A Mo LE EE 12.86 
1925 2 décembre..| 45 » |] 9.537 || 394 | 1000 | 43 || 9 Net RSA D EN LS CR re A Ed 
| ROUMAXIE — Banques Nationale Suède .…. ,| » cou’| 99.46 (514 80 | 502 92 | 515 34 [529 56 [524 52 
1914 18 juillet... 1541 1 414 14] 267] 47 |] ñ% | Norvège | » cou'| 99.46 68 ». » » [398 52 [394 30 
1925 21 novembre.| 566 | 5 20.185 || 927| 8.386] 552 || 6° | Danemark .| » cou'| 99.46 » nv 1477.72 1498-66 07 
1925 28 novembre .| 566 | 6 [20.216 || 917! 8.389! 557 || 6 Suisse... ..| » ®r |100,06 ».| 499 75 | 513 » |528 75 |518 875 
1925 5 décembre..| 566 | 5 1120.061 |] 1,089] 8.362] 560 || 6 Vienne ....[#schill » » 16 » si" », » L'» » 1521 07 
(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faites (1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 


au pair de la monnaie de chaque pays. 1.000.000 de couronnes, 


Le marché des chaïñges a subi, cette semaine, 
une profonde sécousse, Dans notre précédente chro- 
nique, nous avions déjà signalé que là nomination 
de M. Doumer au poste de ministre des Finances 
avait été suivie par une amélioration de la valeur 
du franc. Mais l'amplitude -du mouvement avait 
été assez restreinte, la livre Sterling ne rétrogra- 
dant que de 135 à 132 francs. Si l'événement avait 
eu une fépercussion heureuse, c'était beaucoup 
plus par le fait qu'il avait mothentanémeht enrayé 
la hausse précipitée des devises étrangères que 
par l’action qu'il avait exercée en faveur d'une dé: 
tente des cours des changes, 

L’avance de notre monnaie ne $’est pas, d'ail- 
leurs, intégralement maïntenue. Des demandes de 
devises d'origine plus Spéculative que commer- 
ciale ont bientôt porté le taux de la livre sterlinz 
au-deèssus de 133 francs. Toutefois, le marché sem- 
blait alofs être très hésitant. I1 était soumis, d'une 
part, à l'influence de ceux qui auguræeïent favora- 
blement de la gestion de M. Doumer, et, d'autre 
part, il ressentait la pression de ceux qui, ayant 
mesuré lors de la récente appréciation du franc 46 
fond dé résistance du marché, ne croyaient pas 
à un brusque renversément de la situation. 

Il est probable que ce dernier parti aurait eu le 
dessus, c'est-à-dire que la cote des devisés se se- 
rait encore raffermie, si, Subitement, l'offre imnpré- 
vue des industriels du Nord n'avait pas complète- 
ment retourné les positions. Cette nouvelle, en ef- 
fet, a produit une grosse impression., La vague 
de pessimisme qui paraissait gagner en puissance 
a fait place aussitôt à un large courant d’opti- 
misme, Des détenteurs de devises se sont. empres- 
sés de liquider pendant que d’autres carñbistes ven- 
daient à découvert, En moins de vingt-quatre heu- 
res, la livre sterling s’est effondrée de 133 à 125 
francs. 


Malheureusement — comme le phénomène 
s'observe Souvent lorsqu'un événement inopiné 
surprend le marché = "une réaction aussi nota- 


ble des cours n'était pas justifiée. Tout d'abord, 
là proposition faite par les industriels du Nord de- 
vait, pour entrer en application, recevoir l’adhé. 
sion unaninie de la production française. Or, tous 
les organismes intéressés n'aväient pas été Sa1sis 
et, par conséquènt, n’aväient pas statué sur l’Op- 
pomtunité d'une telle démarche. En outre, les in- 
dustriels du Nord n'avaient émis qu’une sugLres- 
tion Sans présenter un projet müûrement étudié: 
De. toute façon, on ne pouvait tabler sur une amé: 
lioxation immédiate de notre situation financière. 
. Le marché des changés n’a pas tardé à s'en ren- 
dre compte. Il y à été aidé, d'ailleurs, par la pru- 
dente réserve de la place de New-York Celle-ci 
n'avait pas suivi ‘Paris lorsque nous avions 
abaissé fortement le niveau de la livre sterling. 
AU contraire, quand le change anglais est tombé 
à 125 francs, elle a fortement pesé sur le cours de 
notre monnaie, particulièrement pendant la jour- 
mée de Samedi dernier lorsque notre marché cho- 
mait. L'attitude du centre financier des Etats- 
Unis faisait présager une nouvelle reprise des de- 


vises, Effectivement, la livre sterling a débuté, 


lundi matin, à 189 francs, pour se tendre rapide- 
ment à 153 francs. Ce n’est qu'en clôture que nous 
avons enregistré un fléchissement de la devise bri- 
tannique aux environs de 1931 francs. (ui 

En vérité, il ne faut attendre une amélioration 
de la situation du marché des changes que de no- 
tré volonté de redressement financier. L'offre des 
industriels du Nord à une. grosse portée, mais elle 
a surtout une valeur psychologique. Elle est la dé- 
monstration que, däns les milieux de la produc- 
tion, on a le sentiment très net des sacrifices qu’il 
faut consentir pour sauver notre monnaie, Mais 
il est évident que ce sacrifice serait inutile s’il 
n'était pas généralisé, c'est-à-dire s’il n’entrait 
pas dans un plan complet de relèvement. finan- 


ONOMISTE EUROPÉEN 


9” 


ei 


expériénces inutiles. 


_ Gours dés Chan 


4. 46 Een | 8 140 08 
‘Pair |juillet| nov. | déc. | . déc. | ‘déc: 
.. |i914 | 1995 | 1955 | 1995 | 19% 
Paris 06 19 30 |. 19 35/ 3-81 3 88 |: 3 T 3 58. 
Londres 1 4 865) 487$] 4 8441 4 Sail 4 842], 485 Lu 
Berlin.-,.1:p8 83 | 2876 | 25 81 72861 |28 81 (72600 
Ainsterd | 40 495) : » 40 15 | 40.15 | 40 15 | 40 12 
Italie .. 19 20 | 5 405 | 402) 403 | 404 | 
Suède... 26 80 | » 26 76 | 26 76 | 56 76 | 26 76 | 
Norvège...| 26 80 |: » 20 84 | 20 30 | 20 34 | 20 31 x 
Dänemar k| 26 80 | ,.»  |24 88 | 24 86 | 24198 | 24 89 ÿ 
Prague .:.120 26 | "9 2 96 2 96 12 (0642796 
Espagne. .| 19 29 | » 1421 | 1416 | 1428 | 1445 Ë 
Suisse... ..| 49 29 | » |..19.28 | 19 97 | 19 28 | 19 29 À 
Call money! : » 8 00/14 479, 5 0/0 15 0:01 5 % | % 
Changes à Londres | ARE RTS RON 
116 JUIN 84 nov. [1 déc. 8 déc.|15 déc, 22 déc. 
Pair |'4o14 | 1025 ages | 1925 | ads | 1886 
PATISRS SUN 25.224 25.181195 75 1122 44 1127 31 |135 189,139 25 
New-Yofk....| 4,864, 4.814914 84 à |4 84 | 4 85 |A 84 44 84 ns 
Belgique. ..:.| 25:29 | :» »1107 05 |106 98 1107 02 [106 95 |106 9% 
Espagne... 25.92 | 25.90 | 84 06 | 34 184| 33 976] 34 26 | 34.395 
Hollande ...,| 12,109 12,195] 12 05 | 123 05 | 12:07] 42 07 | 12.07 
pralie 1 20e 25.22 | 26.268119 4 [120-1/8| 190 1450, &° 14120 4. 
Portugal. |: 53.28 | 46.19 |2 17,8219 17/32/29 17/33/2 1418) 0 2 
Prague... ... 24:02 | »  |103 53/8/1068 à |168 2 (168 m 163 à 
Grèce : 0e 25,92 | » [362 1/21364 5 1310 s/|389 12/3772 
Roumanie. .,.| 25.22 » 1075 » [1077 & |1035 » |1036,» |1045 » 
Vougo-Slavie.| 25.22 » |278.1/2/274 » [278 4 [278 1°4 A 
Bulgarie .:.:. 1 25.22 5 1670 » 1670 » 1665 2 [665 » 1670 » 
Turquie…...:.1110 y | »  |892 1/21808 » [012 4 1012 4 1907 4 
Finlande. ..:.| 25.99 » [192 3 |199 8/81192 # | 199 4 1199 2. 
Suêde.....2. 18.15 | 18.26 | 18 104| 18 104| 18 124] 48 11 | 48 062 
Norvège... ... 18.15 | 15.26 | 23 S5 | 23,80 | 23 80° | 23 84 | 23 904. 
Danemark... | 18.15 | 18.264] 19 50 | 19 4641 19 40 | 19 50 “19 De 
Suisses oi .1 25.22 | 25.18 1 25 13 1 25 1341 25 15. | 85 15 | 25 114 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 2 déc. 
1925, 20.365 reichsmarks. SR 
Autriche 1 £ — au pair, 
1925, 84.40 schillings. At TNT TA QU 
Hongrie 1 £ = au pair, 24:02 couronnes, le 22 de. 
1925, 346.000 couronnes. Mb A Ur 
Pologne L # au pair, 20.92 zloty, le 22 déc. 1925, 
50.00 zloty. MEURT AU AS à 


54.585 schillings, le 22 déc. … 


Changes sur Londres & : 
1. (GObFS Moyens du Mardi 
: TROT 


den 1 8 
# l'juiet:| 1 46e: | da | 4e ere 
1914 | 1925- | 1005, | 1925 | 199 | 
. Valeurs à vue Rares Nec RU es or 
Âlexandrie....::::: 1 97 21/32) 97 172 | 974,2 | 97 1/9 | gr 4/2 
Rio-dé-Janeiro ....:| 15 7/8 | 6 61/64 | 6 15/16| 7 5164 | 73/3 
MAlDaPaisv nee te 24 71 | 38 80 38 80 39 » | 3920 . 
Gàble transfert | DS ER EC 
Môntréal !.. ii |». ». [4.84 1/8 |4.84 JS Fa 3/3214,85 178 
BoMmHATI ar 11.3 1/82)2:6 13,64/1.6 13,64 1. 13/6411,6 13/64 
Galcutta sr 1.3 51/5211.6 13/64/1,6 13/64/1.6 13/6411.6 13/64 
Hong-Kong....,:... 1.10 5/16,2:4 11/16 2,4 5:8 12.4 19 322.4 29/32 
Shanbhorsse Mis 9.5 3/2 | 3:1.8/4 |8,1-5)8. fée 3.1 +] 3 13/4 
Buëénos-Ayres : :...; 47 11/16) 46 23 32) 46 11/16} 46 4 | 46 5/8 
Montévidéo.…….....: 51 .3/32] 50 5/8, | .50 1,8 |: 50 1/4] 50 3/$ 
Singapour... ire 2.8 15/16,2,4 3/16 |2.4 3/16 | 9.4 319,4 3,16 
MokOhafna rime 2.0 3/8 |1.9.25/6411,9 11/321 1.98 |1,0 9732 
Manille eee » » 12.0 5/8 [9.0 5/8 2.0 .5/819.0 5/8 
México: 1e ae 16 3/4 | 24 1/2 | 24178 | 24 | 24 4pe 
Lima (1)........../ » » [4 21 8/4 22 1721 +0 1/2 es) 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
a livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 
Métaux précieux ot Escompte hors banqüe à Lon. 


10 17 24 A PRES NEA ME LE) 

DOV. noy, nov. { déc. | déc. À déc. 

1925 1935 1925 1925 1925 11995 RS, 
‘Cours dé l'or.184 11 4| 84 11 |84 11/4 84.11 4 84 11 $ 84 11 84 11 


Cours de l’arg. [82 3/16! 81 44 131 4 [32 1/16/32 1/16]31 5/8 [31 
Es. hors bang. !3 29/32 3 29/3213 31/3218 15/16/4 15/32| 4 7/8 di 8 
(2) Convertis en unités françaises au change du jou 
cours donnés cidessus à la date du 22 décembre 19% r 
sentent 17.747 fr. 66 par kilogr. fin d'or et 608 fr. 
kilogramme fin d'argent. QAR Nes Ga) MM 
(3) Cours du 18 décembre 1925, : 


»#.,À 


Axe, 


Va 


2 2 


| QUESTIONS DU JOUR 


| Nérvosité 
L'arrivée dé M. Paul Doumer rue de Rivoli a 
été bien accueillie par les milieux d'affaires : cha- 
cui connaît de longue daté les qualités d'ordre, 


- de iiéthode, dé clarté et de volonté de l’éminent 


_uñé à 


Es 


gériateur, et lon s'est plu à retidre hommage à 
l'abfégatiôn dont il a fait preuve en assumant 
l'écrâäsanté responsabilité du vortefeuille des Fi- 
nähces. Malhéureusément, l'impression favorable 
causée par son entrée dans le Cabinet Briand n'a 
pañ résisté at sentiment pénible qu'a suscité la 
continuation des luttes politiques au sein du Par- 
lément : l'opposition dés groupes d’extrême-gat- 
‘che aux projets très raisonnables prêtés au nou- 
veau ministre à ravivé les inquiétudes qui com- 
_mençaient à se dissiper, et une nervosité accrue 
en est résultée. | . 

Sés effets n'ont pas tardé à Se manifester de la 


» fatoti la plus fâcheuse : à l’annorite qu'un groupe 


sérieux d’industriels du Nord venait de oroposer 
ombinaison tendant à mettre à la disposi- 
tion du Gouvernement, pour les besoins de la Tré- 
sorerie, des ressources que procurerait uh eim- 
prunt gagé sur les entreprisés privées nationales, 
uñe réprise brutale du franc à éu lieu vendredi 
et samedi, ramenant le Cours de la livre sterling 
en quelques heures de 133 à 125. Un tel mouve- 
ment était injustifié : certes, la suggestion, foru- 
lée par des personnalités considérables, apparaît 
intéressante et mérite d'être étudiée 
ment : mais il n’est pas possible d'affirmer qu’elle 
aboutira à une conclusion positive tant aue ses 
modalités d'application pratique ne seront point 
arrêtées dans leurs moindres détails ; en prendre 
prétexte pour provoquer un tassement soudain des 
changes était donc pure folie : la réaction resta 
éphémère, et Sa seule conséquence fut d'infliger à 
notre économie entière un à-coup de plus, bien 
inutile. É 

Nos compatriotes ne sont, d’ailleurs, pas seuls 

fautifs en la circonstance : la plupart des places 
étrangères — New-York exceptée — ont contribué 
à cette oscillation des devises. Une leçon d’ensem- 
ble se dégage, par suite, de l’histoire : c’est que 
notre Situation présente préoccupe tout le monde, 
et crée un déséquilibre moral général, dont les 
inconvénients sont évidents. 
Plus que jamais il importe de rétablir le calme 
dans les esprits. On n'y réussira qu’en dissociant 
définitivement le problème financier des contin- 
gences politiques, et en remonçant à débattre sur 
la place publique des questions techniques qui ne 
supportent pas les procédés de discussion en hon- 
neur dans les réunions électorales. & 

Les industriels du Nord n'avaient pas souhaité 
le bruit qui $’est élevé à l’occasion de leur initia- 
tive ; ils poursuivent activement la mise au point 
de leurs conceptions : attendons la fin de leurs 
travaux pour les juger, et, jusqu'à ce que des pré- 
cisions complètes nous éclairent, ne laissons pas 
les imagimations s’échauffer prématurément ! 

Un appel plein de sagesse à été adressé mardi 
au pays par l'Association Nationale Expansion 
Economique et la Confédération Générale de la 
Production Française, montrant que le salut finan- 
cier, parfaitement possible, implique essentielle- 
ment la confiance unanime dans la gestion de 
l'Etat, l'aménagement judicieux des impôts né- 
cessaires pour que'leur poids ne retombe pas exclu- 
sivement sur une minorité surchargée, la, réalisa- 
tion d'économies sévères, le labeur, l'épargne et 


_ la discipline : ces conseils doivent être entendus, 


Si le Parlement en tient compte, l'émoi qui a 


atténtive- | le terrain 


de 103 


conduit aux excès des jours dernier s’apaisera, et 
des solutions efficaces pourront être trouvées, avec 
le concours de toutes les bonnes volontés, 

On n’'arrivéra, au contraire, à rien de bon si les 
procédés politiques suivis depuis tant de mois 
subsistent emcore : entretenant partout fébrilité et 
incertitude, ils voueraient à l'échec les tentatives 
de résurrection les plus habiles, au nombre des- 
quelles nous nous plaisons à citer celle des indus- 
triels du Nord. 

Dominons done nos nerfs : le redressement du 
pays l'exige ! IL appartient au Parlement de don- 
ner le premier Fexemple : mais en sera-t-il ca- 
pable ? 

RUT. 


La querelle des impôts directs et indirects 


Nul ne $contesté qu'un nouvel effort fiscal est 
indispensable en vue d'assurer promptement l'équi- 
libre budgétaire strict sans lequel la position de 
notre Trésorerie demeurera précaire et la Stabili- 
sation de nos changes restera irréalisable, mais 
les avis sont très partagés sur la manière dont il 
convient d'aménager pratiquement de sacrifice à 
demander encore aux contribuables : les uns envi- 
sagent principalement, Sinon uniquement, des 
majorations ou créations de taxes directes, tandis 
que les autres ne veulent recourir qu'à des contri- 
butions indirectes. 

Comme il advient malheureusement trop sou- 
vêent aujourd'hui, la controverse est sortie du do- 
maine de la technique et déborde largement sur 
politique : elle n’a naturellement pas 
gagné à cette extension, devenant de jour en jour 
plus âpre et tournant à une confusion lamentable. 
Les icirconstances sont cependant assez sérieuses 
pour que l’on tente de la réduire à ses justes pro- 
portions et que l’on cherche à se former à son 
sujét une opinion motivée et imjpartiale. 

x 
6 % 

Il-serait logique, avant d'aborder le débat « au 
fond », de définir exactement les deux types de 
contributions dressés face à face. Malgré l'intérêt 
que présente cette discrimination, d’ailleurs ma- 
laisée (1), nous mous en abstiendrons ici, parce 
que les champions de chaque thèse ont pris soin 
d'indiquer nommément le détaii des impôts vers 
qui vont leurs préférences. 

Les partisans des taxes directes me $e sont, en 
effet, pas bornés à des généralités : ils ont indiqué 
expressément qu'ils entendent obtenir le complé- 
ment de recettes nécessaire à l'Etat par l'établis- 
sement d'un impôt sur le capital, l'augmentation 
des taux de l’impôt global sur le revenu et de plu- 
sieurs impôts cédulaires (sur les revenus des va- 
leurs mobilières et des biens fonciers et sur les 
bénéfices industriels et commerciaux), et l’aggra- 
vation des impôts successoraux, excluant toute 
modification des impôts sur les Salaires et les bé- 
néfices agricoles, du moins tant que ceux-ci n'at- 
teignent pas un niveau très élevé ; ils ont mani- 
festé aussi la volonté de « cantonner » cette Sur- 
charge en ne l’infligeant qu'aux gros revenus (sauf. 
en ce qui concerne ceux des valeurs mobilières), et 
en consentant d’appréciables « dégrèvements à Ia 
base ». 

Pour leurs adversaires, la seule mesure oppor- 
tune consiste à frapper non ia richesse acquise 
ou la production, ais la dépense, la Consomma- 


{{) Voir à son propos le chapitre Ier du remarquable 
ouvrage de MM. Allix et Lecerclé sur l'Impôt Sur le 
Revenu, dont un Compte vendu bibliographique est 
donné ci-dessous aux « informations » 
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tion, en accroissant la taxe sur le chiffre d’affai- 
res, en instituant une taxe sur les payements, en 
relevant les tarifs de certains monopoles ou servi- 
ces publics, etc. É 
Le débat se trouve ainsi suffisamment circons- 
crit. Si on le dépouille du fatras de raisonnements 
spécieux l'obscurcissant à plaisir, on peut dégager 
un petit nombre d'idées maîtresses qui le domi- 
nent. : À 

+ Aux yeux des amateurs des impôts directs, la fis- 
calité doit tendre vers un maximum d'équité et un 
minimum d'incidence. Pour arriver au premier 
objectif, il: importe qu'elle use abondamment d’im- 
pôts progressifs, tenant compte de la situation de 
fortune des contribuables, et qu'elle soit surtout 
rigoure'ise à l'égard des ressources qui ne provien- 
nent pas d’un travail immédiat de celui-qui en 
profite (coupons des actions et des obligations, 
loyers des immeubles, etc.…). On évitera l’incidence 
— c'est-à-dire la translation de l’impôt du contri- 
buable qui le paye matériellement sur un tiers — 
en percevant des taxes non à raison d’une transac- 


tion déterminée, mettant aux prises deux parties 


dont l’une peut exploiter la faiblesse de l’autre 


pour la contraindre à subir le fardeau fiscal à sa ; 


place, mais en S’attaquant à l'ensemble du patri- 
moine de chaque individu ou à ses éléments essen- 
tiels, après liquidation des opérations successives 
qui l’ont formé. : 

La conception de leurs contradicteurs est bien 
différente : leur souci est d'abord d'empêcher que 
Jimpôt provoque des antagonismes saciaux, des 
luttes de classes, ensuite de leur ôter iout carac- 
tère inquisitorial et vexatoire, enfin de l’organiser 
de telle sorte qu'il ne paralyse pas l’activité éco- 
nomique nationale, La taxation progressive et per- 
sonnelle, imaginée dans le dessein de ne toucher 
qu’une minorité de contribuables, et de procéder 
parmi eux à des « catégorisations », offre évidem- 
ment le premier inconvénient. Elle n'échappe pas 
davantage au second, parce qu'elle à pour corol- 
laire fatal la déclaration individuelle et le con- 
trôle étroit de l’Administration. Quant au troi- 
sième, il l'accompagne aussitôt qu’on exige d'elle 
un rendement intense, parce que, s'appliquant à 
une proportion infime de citoyens, elle écrase litté- 
ralement ceux-là même qui seraient susceptibles, 
si on ne confisquait pas le plus clair de leurs 
moyens d'action, de développer les entreprises in- 
dustrielles et commerciales et d'assurer l'essor 
ultérieur du pays. C'est pourquoi, en période de 
grands besoins du Trésor, il y a lieu de se tour- 
ner vers les contributions simples, dont le verse- 
ment s'effectue automatiquement à l'occasion non 
de la naissance des richesses, ou de leur conserva- 
tion en vue d'emplois subséquents, mais au mo- 
ment de leur circulation ou de leur destruction. 


% 
% % 


Ces discussions, à la vérité classiques, sont par- 
faitement vaines à l'heure actuelle : la misère de 


nos finances nous interdit de philosopher dans le. 


vide, et, si regrettable que cela soit, nous devons 
laisser de côté les considérations d'ordre moral 
pour nous inquiéter de problèmes beaucoup plus 
« terre à terre », mais infiniment plus positifs. 

Quand les caisses publiques sont vides, quand on 
sent l’angoisse de la faillite ou de l'inffation dé- 
sordonnée, la question n’est point de savoir si un 
impôt nouveau paraîtra théoriquement juste “et so- 
cialement satisfaisant il faut tout bonnement 
discerner s’il sera utile, s’il rapportera « vite el 
bien », s’il n’entraînera pas dans l'organisme éco- 
nomique des perturbations néfastes. 

Regardée sous cet angle, elle ne peut suscite” 
aucune querelle doctrinale : quelques observations 
concrètes la résoudront facilement. 

La première est que la plupart des impôts di- 


» 
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rects existant aujourd'hui en France semblent 


parvenus à la limite extrême au delà de laquelle 
ils cesseraient d’être tolérables. Il est peut-être 
« démocratique » — nous ne le pensons pas, du 
reste — d’amputer de plus de moitié les gros re- 
venus, de prélever jusqu’à 60 % des bénéfices des 
grandes sociétés, de réduire aux deux cinquièmes 
ou au tiers de leur valeur les successions impor- 
tantes ; c’est en tout cas maladroit, parce qu'avec 
une fiscalité pareille on tue j’esprit d'entreprise 
des animateurs de l’économie nationale, on détruit 
la matière imposable, et on incite à des fraudes 
contre lesquelles les sanctions les plus sévères se 
montreront toujours impuissantes. Les défauts du 
système en vigueur commencent à être visibles : 


‘il est responsable de ïa gêne des trésoreries privées 


constatée depuis des mois et du ralentissement de 
l'expansion des principales affaires industrielles 


et commerciales. Aller plus avant dans la même: 


voie serait préparer volontairement un arrêt pro- 
longé de notre activité. 
D'autre part, de mécanisme administratif auquel 
“conduit inéluctablement toute contribution pro- 
gressive et personnelle est si complexe qu'on ne 
peut raisonnablement songer à l’étendre à um très 
grand nombre d'assujettis, ni à l’appliquer à cer: 
taines catégories de citoyens : si l’on voulait sup- 


primer les « abattements à la base » de l'impôt 


global sur le revenu et de l'impôt sur les salaires, 


on astreimdrait à la déclaration des millions de : 


nos compatriotes qui seraient hors d'état d'accom- 
piir correctement cette formalité ; il en irait exac- 


tement de même si, comme il serait normal, on 


prétendait faire entrer l'impôt sur les bénéfices 
agricoles dans le cadre des autres taxes cédulairés. 


Le contrôle des déclarations est incontestable- 
serait | 


ment imparfait : pour le renforcer, on 
amené à multiplier les fonctionnaires, à engager 
par conséquent des dépenses considérables, et à 
ageraver les mesures. d’inquisition qui alarment 
déjà si vivement l'opinion. ; 
Il n’est pas douteux, non plus, que les condi- 
tions de la perception de ces impôts leur enlèvent 
toute souplesse et les empêchent de suivre comme 
il serait désirable les fluctuations du coût de l’exis- 
tence, dont la répercussion est si rapide sur les 
charges de l'Etat : nous acquittons fin décembre 
1925 les‘ impôts sur nos revenus de 1924 ; les 10, 
20, 30 ou 40 % des francs que nous avons encais- 
sés il y à un an et plus n’ont pas; maintenant, le 


pouvoir d'achat dont ils disposaient durant le pré- |! 


cédent exercice : ils ne procureront donc pas au 


Trésor des services équivalents à ceux qu'il en. 


auraient tirés s’il les avait touchés plus tôt. © 
Enfin — et ceci infirme une idée fausse très ré- 
pandue —, beaucoup de nos impôts directs ont des 


incidences souvent imprévues : par leur « effet de. 


masse », ils poussent tous les contribuables à 
essayer d'en rejeter le poids sur autrui ; le com- 
merçant n'hésite pas à estimer que ses frais géné- 
raux sont grossis de toutes les sommes inscrites 


sur les « rôles nominatifs » qu'il reçoit, et, chaque. 
fois qu'il lui est possible, les incorpore dans Îles 
prix de vente de sèes marchandises ; l'industriel - 


fait de même, comme aussi l’avocat ou le méde- 
cin pour la fixation de ses honoraires, l'employé 
ou l’ouvrier pour le calcul du traitement ou du 
salaire auquel. il prétend. ITA 

De'ces remarques de, bon sens, on déduira qu'il 
serait imprudent de donner encore un « tour de 
vis » à l'impôt global et aux impôts cédulaires : 
les milliards nécessaires devront donc être fournis 
par des contributions que payeront un grand nom- 
bre de citoyens, qui n’impliqueront aucun appa- 
reil fiscal nouveau, et dont le rendement restera 
en liaison étroite avec le coût de l'existence. 


Une faible majoration de la taxe sur le chiffre 


d'affaires produira des recettes plus fortes et se 
répercutera moins durement sur le coût de l’exis- 


/ 


tence que l'institution de taux prohibitifs Sur les 
coupons des valeurs mobilières ou les bénéfices 
industriels ou commerciaux ; elle aura, en outre, 
l'avantage immense de rentrer sans accident mois 
par mois ; enfin, si par malheur le franc conti- 
nuait à se déprécier, elle servirait de remède auto- 
matique aux embarras pouvant résulter pour le 
Trésor de l'augmentation corrélative des dépen- 
ses publiques: 

L'établissement de légers droits de timbre sur la 
généralité des payements et un remaniement de 
notre système douanier, remplaçant, au moins 
provisoirement, par des tarifs ad valorem les ta- 
rifs spécifiques, compléteraient la réforme et assu- 
reraient la permançnce de l'équilibre une fois réa- 
lisé. + 

% 
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On sait que M. Paul Doumer incline à appli- 
quer ces solutions : nous devons souhaiter impar- 
tialement que ses conceptions l’emportent. Mais 


nos politiciens auront-ils la sagesse de s’affran- 


chir assez de leurs tristes préoccupations électo- 
rales pour accepter les projets qui leur seront sou- 
mis ? “he 

La réponse ne serait pas douteuse s'ils écou- 
taient les avis de l’éminent économiste qu'est 
M. Bertrand Nogaro. Dans une récente étude pu- 
bliée par la Revue Politique et Parlementaire, le 
député des Hautes-Pyrénées, dont les opinions 
avancées sont cependant bien connues, n'hésite 
pas à affirmer que « la substitution progressive 
de l'impôt direct à l'impôt indirect ne saurait 
conctituer l'unique article d'un programme de fis- 
calité démocratique », et que « il y a des catégories 
de contribuables qui se trouveraient presque sous- 
traites à l'impôt, si les impôts indirects, tant dé- 
criés, ne les obligeaient à contribuer aux charges 
publiques », ajoutant encore : « L'institution de 
la taxe sur le chiffre d’affaires a permis de déve- 
lopper une formule fiscale tout à fait analogue à 
celle qui est contenue dans la cédule des bénéfices 
industriels et commerciaux, en la faisant sortir 
d’un cadre où elle n’était pas à sa place, et en la 
portant à un taux qu'il eût été impossible d’at- 
teindre si son développement avait dû entraîner 
l'accroissement parallèle des autres imnôts cédu- 
laires... La taxe sur le chiffre d'affaires constitue 
la formule d'impôt indirect la plus large, la plus 
simple — parce que, étant ad valorem, elle s'ap- 
plique aux produits les plus, variés —, la plus 
souple, et, par conséquent, la plus capable, jus- 
qu'ici, de fournir un gros rendement... Une pro- 
position qui tendrait à remplacer la taxe sur le 
chiffre d’affaires par une majoration de la cédule 
sur les bénéfices, industriels et commerciaux ne 
sacrifierait qu'aux apparences ». 

Une telle argumentation d’un membre en vue 
du Cartel n’est-elle pas impressionnante ? Les con- 
clusions d’un esprit pour qui les considérations 
techniques garäent le pas sur-toutes autres ne 
devraient-elles pas convaincre ses amis ? 

S'il en était ainsi, l'inquiétude actuelle se dissi- 
peraïit vite ! À 

René THÉRYy. 


La question du logement aux Etats-Unis 


Ainsi que je fait observer une intéressante 
étude (1) récemment publiée par le Bureau Inter- 
rat cral du Travail, lun des traits caractéristi- 
ques du logement aux Etats-Unis est la propor- 
tion relativement élevée, d’aïlleurs en  décroïs- 
sance, des petits propriétaires possédant en pro- 


en 


(1) « Les conditions du logement aux Etats-Unis », 
Genève, 1985, Fe 


/ 
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pre la maison qu'ils habitent : sur 100 maisons, 
on en comptait, en 1920, 55.4 données en location 
et 44.6 habitées par leur propriétaire. C’est là un 
premier facteur qui devait nécessairement contri- 
buer à rendre moins aiguë la crise du logement, 
dont les manifestations se sont fait sentir égale- 
ment de l’autre côté de l'Atlantique. D'autre part, 


les Etats-Unis n’ont pas eu à supporter, comme 


certains pays d'Europe, une destruction en masse 
d'habitations du fait de la guerre, et, s’il s’y est 
produit une réduction, et même un arrêt momen- 
tané de la réduction, on n'y à pas connu cette sta- 
gnation qui, durant les. dernières années, a été un 
grave sujet d'inquiétude pour les Gouvernements 
européens. 

-Si l’on examine la question du logement aux 
Etats-Unis depuis 1914, on distingue deux crises, 
dont l’une s’est manifestée pendant la guerre, et 
l'autre en 1920. Entre ces deux crises se place une 
période d’une certaine activité, notamment en 1919, 
tandis qu'à partir de 1921, la situation n’a cessé de 
s'améliorer progressivement. 

En raison des avantages insuffisants offerts aux 
capitaux privés par les entreprises de bâtiment, 
une légère pénurie d'habitations avait été constatée 
déjà avant la guerre, mais l'intervention gouverne- 
mentale s'était bornée jusque-là à une réglementa- 
tion purement sanitaire. Après l’entrée en lutte des 
Etats-Unis, en 1917, l’industrie du bâtiment fut 
soumise par l'Etat à des mesures restrictives, afin 
d'éviter le détournement vers d'autres buts des ca- 
pitaux, de la main-d'œuvre et des matériaux indis- 
pensables pour poursuivre la guerre, et un appel 
officiel fut lancé au public, lui demandant d'inter- 


- rompre les constructions ne présentant pas un ca- 


ractère de nécessité urgente. En septembre 1918, le 
Conseil des industries de guerre subordonna même 
l'édification de maisons à l'obtention d’une autori- 
sation de construire, ce qui eut pour conséquence 
immédiate d'arrêter complètement les opérations du 
bâtiment. En outre, l'importance prise pendant les 
hostilités par la fabrication des armes et des muni- 
tions dans certains centres industriels y attira de 
nombreux ouvriers, @e qui détermina, dans nom- 
bre de cas, une crise d’habitation si prononcée 
qu'une enquête fut entreprise par le Conseil de la 
Défense nationale. Lh conclusion en fut que « la 
pénurie de logements était si aiguë qu’elle mena: 
çait de ralentir la construction des navires et du 
matériel de guerre », et, qu’en conséquence, il im- 
portait « que le Gouvernement fédéral encourageât 
financièrement l'industrie du bâtiment et créât 
däns ce but un organe administratif spécial ». 
Vers le début de 1918, le Congrès autorisa le 
« Shipping Board » à consacrer, à la construction 
d'habitations pour les travailleurs des chantiers 
navals, une somme de 50 millions de dollars, qui 
fut plus tard portée à 75 millions, dont 67 millions 
environ furent utilisés. Le Congrès fut .ésalement 
saisi d’un projet de loi ayant pour but d’assurer 
un logement, des moyens de transports locaux, et 
des facilités d'ordre général aux ouvriers travail- 
lant dans les arsenaux et les chantiers de construc- 
tion navale, ainsi qu’à leur famille. Ce projet fut 
adopté et entra en vigueur em mai 1918. Les lois 
des 4 et 18 juin de la même année allouèrent un 
crédit total de 100 millions de dollars en faveur 
des logements rendus nécessaires par la guerre. 
L’ « Association nationale en faveur de l’habi- 
tation » et la « Société de construction navale de 
guerre » élaborèrent des projets de construction 
dont là réalisation commença aussitôt. Les projets 
exécutés comportaient des logements pour vingt 
mille familles ouvrières environ, les loyers varian 
de 10 à 62 dollars par mois selon le type,et la di- 
mension des locaux. Dès le début de 1919, plus des 
neuf dixièmes de Ces habitations étaient déjà 
louées, représentant pour l'Etat un revenu annuel 
de 2 millions de dollars. La fin des hostilités mit 


un terme à la politique de construction du Gouver- 
nement américain. Une loi du 12 janvier 1919 en- 
joignit à ces sociétés d'entreprendre la liquidation 
générale de leurs affaires. Ces opérations ne sont 
pas encore terminées, 

La construction privée, dont la reprise fut faci- 
litée par la suppression, quelques mois après l'ar- 
mistice, de toutes les restrictions imposées. jus- 
qu alors à l'industrie du bâtiment, ne tarda pas 
à se ranimer après la conclusion de la paix. Mais 
cette activité s’orienta de préférence vers les lo- 
Caux commerciaux et industriels, dont la location 
était sensiblement plus avantageuse que celle des 
logements. Le cube des constructions neuves. desti- 
nées à l'habitation, qui s'était élevé, en ‘1919, à 
o8 % du cube considéré comme normal, descendit, 
en 1920, à 537 %, comparativement à 22. % pour la 
période 1915-1918. Le nombre total des construc- 
tions édifiées en 1920 dans 196 villes américaines à 
été de 208,202, pour un prix global de 1,204 mil- 
lions de dollars, dont 76.813 seulement pour l’ha- 
bitation, alors que, d’après le Bureau de recense- 
ment, le chiffre normal annuel des habitations 
neuves s'établissait autour de 310,000 avant la 
guerre. 

L'accentuation, en 1920, de la hausse des matiè- 
res premières et des salaires qui avait commencé 
à se maniiester dès 1917, eut une répercussion fà- 
cheuse sur la construction, que les capitaux délais- 
sèrent de nouveau au profit de da production des 
denrées de consommation et articles de luxe, of- 
frant un placement plus rémunérateur. 

La situation devint assez grave pour attirer l’at- 
tention du Gouvernement. ‘Une Commission spé- 
ciale de la reconstruction et de la produetion fut 
constituée, sous la présidence de M. Calder, dont 
le rapport, présenté au Sénat en mars 1921, après 
avoir examiné les difficultés entravant l'activité 
de l’industrie du bâtiment, recommandait diver- 
ses mesures pour y porten remède. Le rapport ne 
se montrait pas favorable aux exonérations fisca- 
les, ni à la construction d'immeubles sous les aus- 
pices directs du Gouvernement, mais il demandait 
la centralisation et la publication de renseigne: 
ments concernant les matériaux et le combustible, 
un amendement à la loi sur les transports, l'au- 
torisation, pour le Conseil dé la réserve fédérale, 
d'utiliser les dépôts d'épargne et les dépôts à terme 
des banques nationales pour effectuer des prêts 
à, dong terme en faveur des constructeurs d'habi- 
tations, la création, au ministère du Commerce, 
d'une division chargée de centraliser et de répan- 
dre des informations et des statistiques afin d’en- 
courager l'amélioration et la standardisation des 
méthodes de construction dans tout le pays. 

La baisse générale des prix et la réduction des 
salaires qui 8e manifestèrent en 1921 déterminè- 
rent une reprise des opérations du bâtiment : pour 
258 villes, comprenant une population de près de 
40 millions d'habitants, le nombre des autorisa- 
tions de construire passa de 341.568een 1921 à 
447,507 en 1922 et à 547.267 en 1928, et le mombre 
des habitations neuves pour dix mille personnes 
s'éleva de 59.7 à 97.8 et à 115.3 respectivement. 

L'activité des constructeurs ne s'est pas ralentie 
depuis, encouragée en outre, dans certaines loca- 
lités, comme à New-York, [par des exonérations 
fiscales. Elle trouva encore un stimulant dans la 
constitution d'associations de construction et de 
crédit, au nombre de 10.000 environ, avec des res- 
sources totales estimées à 3 milliards et demi de 
dollars, et dans celle d'entreprises de construc- 
tion à forme coopérative. L'édification d'habita- 
tions ouvrières par les entreprises industrielles est 
également fort importante, puisque, d'après les 
statistiques du ministère du Travail, sur un total 
de 466.991 travailleurs manuels et non manuels 
employés par 213 sociétés industrielles de différen- 
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fournies par leur entreprise, 


tes régions, 160. 645 re des. habitations 
Les chiffres suivants, que NOUS - nd 
d'après le Commercial and Financial Chronicle, 
donnent la valeur estimative des constructions si 
autorisées, à New-York et dans un assez grand : 
nombre d'autres villes américaines, pendant. à. "i 
douze dernières années : FS 


Valeur eslimative des constructions autorisées DR ES 
un Certain nombre de villes des Ltals- Unis, “Le 1918 | 
Q 1924, 


Nombre New- AN cu 


Aunées de villes : York, villes MerEptol 
ss (Nombre de dollars) 
OT SR A AAqs 273 GBA DA Loin 981 : 
LOTS NME 284 188% 754 8m 
TARDE RERLATRS |. Re4 173. 709: 932 
PU te ed der 
A 26 103: MS) de 
TB TOUR 266 57 NU : 503. 
M tu D Lee 
TROT EE PRE 279 291 COR ET SOU 
GRO PA Pa A PEAR AE 280 476 1.803 TL 
HORDE RSR 280 639 : 2.125 LOTO è 
ADRESSE PES 281 786 2.606. 141902 
ART AUS NES 281 849 \ 2.698 FA 547 


Les statistiques publiées par les neuf premiers : 


mois de l’année en cours font prévoir que le mon- in 


tant de 1924 sera sensiblement dépassé en 195. 
Sans doute, il conviendrait, pour permettre une 
comparaison exacte des chiffres du tableau précé- 
dent, de tenir compte de la hausse qui s'est pro- 


duite pendant les dernières années en ce qui re 


garde notamment les matériaux et la main-d'œu- 
vre. L'augmentation du nombre deg autorisations 
de construire est du moins un fait incontestable. 
Cependant, si, grâce à cette reprise de l’activité: 
de la construction, la situation générale du loge- 
ment, et particulièrement au point. de vue quanti- 
tatif, s’est améliorée pendant les années récentes, 
il reste beaucoup à faire encore pour résoudre la : 
question des conditions de l'habitation, surtout 
en ce qui concerne les petits salariés. 
En dehors de 
directe, qui s’est traduite par des mesures telles 
que la réglementation des loyers, rendue néces- 
saire ‘dans certaines localités, comme à New-York, 
pour réprimer le mouvement spéculatif auquel da. 
pénurie de logements avait donné naissance à la 
fin de 1919 et au début de 190, divers organes na- 
tionaux ou locaux, dont certains exercent | leur acti- 
vité par l'intermédiaire des Chambres de com 
merce, font de dlouables efforts en vue de 
hâter la solution du problème du logement, . 
Nous citerons par exemple d' « Association matio- 
nale de lhabitation », groupant un grand nombre 
de personnes intéressées à cette importante ques- | 
tion 
neurs, ouvriers, etc., et disposant comme ressour- 
ces financières du produit d'une 
nuelle de cinq dollars par membre, et de subsides on 
alloués par la fondation Russell- Sage. Nous men-. 
tionnerons encore l’ « Association pour l’amélio- 
ration de d'habitation en Amérique », de création 
récente, et qui a pour objet : de démontrer COM>= 
ment l'épargne peut faciliter, l'accès à la propriété; ue 
de remédier à la pénurie dè logements; de mettre 
à la portée de tous une vie de famille saine; d’ai- 
der la construction des habitations et d'en embel- 
lir les environs dans un but de formation morale; 
d’ augmenter les capacités de production du Sala . 
rié chef de famille ; d'encourager l'achat dans des 
conditions raisonnables et rationnelles de tout ce 
qui peut améliorer l'habitation ; de stimuler le. 
développement ménager dans les écoles pl 


l'intervention gouvernementalé 


: ingénieurs, banquiers, architectes, entrepre 


cotisation an- 


(1964) 


ques, etc. Cette société, dont le bureau central est 
situé à Washington, est alimentée par des fonds 
provenant de la suecession Laura Spellman Roc- 
kefeller. Elle possède un conseil consultatif com- 
posé de hautes personnalités, et dont le Président 
des Etats-Unis est président honoraire, et son di- 
recteur est placé soùs le contrôle d'un conseil d'ad- 
ministration dont un certain rombre de membres 
| sont des fonctionnaires publics. 

Ainsi, le problème de l'habitation, au début sur- 
tout : individuel, se transforme graduellement 
en ‘une question d'intérêt collectif, et si la 

partie qualitative, si d’on peut dire, en entendant 
par cette désignation la réforme sanitaire du loge- 
ment qui: était, avant la guerre, au premier rang 
des préoccupations gouvernementales, a dû, ten 
porairement, aux Etats-Unis comme ailleurs, ce- 
der la place à la partie quäntitative, il semble 
que le Gouvernement américain soit décidé à re- 
prendre maintenant avec une‘vigueur nouvelle ses 
traditions de réforme dans un but de progrès so- 


cial, 
Edmond BouUCHERY. 


“INF ORMATIONS RÉCERSES 


FRANCE 


L’exécution du traité. — Le bilan financier de 
la Ruhr. — La Commission des réparations vient 
de dresser le bilan financier de l'occupation de la 
Ruhr qui avait été prescrit par laccord conclu le 
12. janvier dernier entre les ministres des finances 
alliés. 

Après déduction des frais, le montant des re- 
cettes nettes de toute nature “obtenues de l’Allema- 
gne par les Gouvernements français, belge et ita- 
Ho éntre le 11 janvier 1923 et le 1° septembre 1924 

atteint 894.290.569 marks-or 41. Cette somme se 
Aécnnone comme suit : 


: MU 
l° Prestations en nalure : — 
Porté au débit de Ja France......, are ct 910 001-259 :97 
Porté au débit de la Belgiqne........:..... 93.993.140 40 
Porté au:débitide l'Italie. :..542...:..5.:, 62.974336 55 
Total: RAR SE FRANS 469.868.656 41 
2 Recettes en espèces : F. 
a) Porté au débit de la Belgique au titre de 
AN RÉIONIRG PE PTE ART, LEARN (1)855.781.489 46 
b) Intérêts dus sur les Bons du Trésor alle- 
_ mand remis à la Relgique en 1922....... 6,766.213 26 
. €) Reçu par la Commission des réparations S 
- et transféré ensuite aux Etats-Unis, au | 
. compte des frais de leur armée d'occu- 
DALLON 2. 2. AN Me St ee RS CNET RES ET 61.814.210 28 
DO APE LR Qt d'A RATER +. 494,961:918 » 
Total général MRC Bt IPS EU 894,230,569 41 


(1) De cette somme 105 millions de marks or ont été reçus 
par la France en espèces au titre des dépenses d'ocupation 
et sont remboursés par elle à la Belgique suivant les arran- 
gements intervenus entre les deux pays. 


_ Il résulte des: chiffres précédents que les recettes 
obtenues pendant la période de vingt mois envisa- 


gée pour l'établissement des comptes de l’occupa- 


tion de la Rulhr ont été réparties comme suit aus 
‘ les” puissances 5 ; 


Marks or 
RANCE à s PANATEERUN SE À 812.901.159 37 
BelBique ve «aires prete RUN YA 456,540.843 21 
RAS ee ae 6 oi à dE 210 Dan NE ees 62.974.856 55 
Pate Unis 4. ARE RAR OMAOINT" GLS TA 210128 
TANT AE IL MER 394.930.569 41 ! 


” D'autre part, la fixation par Li Commission des 
Œ 
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: discuté par le Parlement. 


comptes de la Ruhr permet de préciser le montant 
des versements obtenus de l'Allemagne depuis 
1920, abstraction faite des biens cédés, dont la va- 
leur est de 2 milliards 553.905.000 marks-or. 

En considérant seulement les recettes en espèces 
et en æmature, voici les sommes touchées par les 
puissances dans les périodes successives qui se 
sont écoulées depuis la signature du traité de Ver- 
sailles 

(Marks-or) 


3.970.835 .000 
1.402.685.936 


Années -1990 166 1030020 ER ur ete 
Fonse A Te NE OR LE PM CRE EE rate PATES A 


1924) RS DE SOON DM PNEU RV Re JEU RER 894.230 .569 
Première annuité Dawes (1° Lépiombre 10. 
S L'AOD OS) NS AE ARR Se ER se 1 000.000.000 


Premier trimestre de la seconde annuité 
Dawes (1° septembre-30 novembri 1925)... 250 .662.635 
Les Alliés ont donc reçu jusqu'au 30 novembre 
1925, en espèces ou en nature, de l'Allemagne, une 

somme d'environ 7 milliards 518.414.000 marks-or, 

à laquelle il faut ajouter, comme il à été dit lus 


haut, 2 milliards 5 3.905.000 marks-or, valeur des 


biens cédés. 

Les recettes effectuées par la Commission des 
réparations jusqu'au 30 novembre dernier, y com- 
pris les biens cédés, s'élèvent donc au total à 
10 milliards 072.310.000 marks-or, représentant a 
ue actuel du change, plus de 64 milliards de 
rancs. 


Les projets financiers, — M. Doumer a exposé 
les 19 et 22 décembre à la Commission des fFinan- 
ces de la Chambre ses projets financiers. Leur 
base essentielle réside dans un équilibre hudgé- 
taire rigoureux. Néanmoins, M. Doumer se préoc- 
cupe de procéder à l'élaboration d'un plan d’'en- 
semble indispensable à l'assainissement des finan- 
ces publiques. Un nouvel effort devra évidemment 
être demandé au contribuable, mais on s'efforcera 
de tenir compte des charges très lourdes que celui- 
ci supporte déjà : c’est ainsi que l’impôt sur le 
revenu ne serait aggravé que très modérément, 
tandis qu'il serait fait appel aux impôts indirects, 
notamment à une élévation du prix des tabacs et 
de la taxe sur le chiffre d’affaires. 

Ces projets ont paru rencontrer une certaine 
hostilité dans les différents groupes de la majorité 
et même au Conseil des ministres: ils n’ont, d’ail- 


leurs, rien de.définitif. 


Le budget de 1526. — La Chambre des députés, 
poursuivant d'examen du budget des dépenses de 
1926, a adopté, au cours de cette dernière hui- 
taine, les crédits afférents aux ministères des Colo- 
nies et de la Guerre et aux sous-secrétariats de 
l'Aéronautique et de l'Enseignement technique. 

Ajoutons qu'un projet de douzième provisoire 
pour le mois de janvier 1926 sera incessamment 
Il prévoit l'octroi d’un 
délai supplémentaire de deux mois pour le paye- 
ment des contributions exceptionnelles instituées 
par la loi du 5 décembre dernier. 


A la Commission sénatoriale des Finances. — 
La Commission sénatoriale des Finances a pro- 
cédé le 23 décembre à l'élection de son président 
et de son rapporteur général, en remplacement de 
MM. Doumer et Henry Bérenger nommés, respec- 
tivement, ministre des Finances et ambassadeur 
de France à Washington, 

M. Milliès-Lacroix a été élu président au troi- 
sième tour et au bénéfice de l'âge, par 18 voix con- 
tre 18 à M. Clémentel, M. Henry Chéron a été élu 


rapporteur général au premier tour, par 18 voix 


eontre 14 à M. Pasquet. 
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Situation hebdomadaire de ia BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 37 déc. 1925 24 déc. 1925 
ACTIF CA Ro ‘ 
Encaisse de la Banque : FRA Francs 
en Caisse sa \ SRE 3.683.523,552 | 3.683.768.585 
OA LT ETANLTERRNNNNMENnEE NT Re 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
TOTARA AMARNREERNUIUE 5.547.844.459 |.5.548.089.492 
ADSL RER CDS ai 0 ils 318.892.824 320,076.005 
| 5.866.737.283 | 5.868.165.497 
Disponibilités à l'étranger ........... 562,851 .893 562.738.453 
Effele échus hier à recevoir à ce.jour 3.549.527 2.880:072 
Effets Paris... 1.558.691.780 |” 1:844.516.957 
Portefenils Paris{ Effets Etranger 11.817,829 10.290.608 
Effets du Trésor. 139.403 643.856 
Portefeuille des succursales. ........ 1.857.630.777 | 1.837.993.732 
ARE AE PAS ANR TER LR 707.847 689,763 
Effèls prorogés | Succursales.......! 4.677.554 4,663 554 
Avances sur lingots à Paris...,..... » : on 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 


287.193.862 
2.251.144.868 
200), UUU , OUU 
34.650 006,909 


Avances sur titres à Paris ...,..... 288.964.107 
, Avances sur titres dans les suceursies 2.289.976.029 
ANances à l'EtALL RSS CRE 200,000, 000 
Avances à l'Elat (Lois de 1914 à 1920)134.000.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 

pour avances de l'Elat aux Gouver- 


nements étrANLETS.............icee 5.208.000.000 | 5:209.009.000 


Rentes de la. Réserve ce ER 10.000.000 10.006.000 
Rentes' de la Réserve (ex-banques).. 2.980.750 2,980, 750 
Rentes disponibles .......:......2.. 243.050.571 233.159.571 
Rentes immobilisées= 21e iris 100.000: 000 100.0. 009 
Hôtel et mobilier de la Banque... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales ../....... 183.949.115 184.953.980 
Dépenses d'administration de la Ban- : 
que el des succursates........,.... 86.131.359 90.060.164 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407.438 8.407.43X 
Divers ss en, RC AO ES 13 062106880288 MA8EO0I 
TOLAL SEM 4 |56.206.147.490 156:797.487.716 

PASSIF l 
Gapitabdela Banque Serie 182.500 ,000 182.500 .000 
Bénéfices en addition au capital... 152.246.756 152.24€.756 
Réserves { L01 du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.060 
mobilières Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
Loi, du 9 juin 1857....... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale END PET ARR Et dE Ac 8.407.444) 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 8 504.472.769 504.440.686 
Excéd. aff. à l'amort. des av. à l'Etat. 894.929.272 904.479,049 


Compte ann.d'int.au compte d'amort, 17.139.850 17.139.850 
Billets au porteur en circulation... 49.627.522.945 149.932. 825.785 
Arrérages de valeurs déposées .,...., 74.311.166 93.886.366 
Billets à ordre et récépissés ........ . 399.698 313.281 
Compte courant du Trésor ........... 30.760.194 10.989.199 
Comptes courants de Paris.......... 1.798:847.714 | 1.809.887.130 
Comptes courants dans les succursales| 1.451.265.459 | 1:434.079.124 
Dividendes: à payere zeste et 2.821.683 2.699.078 
Escompte et intérêts divers.......... 139.799.060 144.080 .601 
Réescompte du dernier exercice ...….. 19.852.199 19.852.799 
DIVERS ET LE CAEN ET NAN 1.274.752.926 | 1.553.494.874 

MORAL 56.206.147.490 156.797.487.716 


Comparaison avec les années précédentes 


30 juillet| 28 déc. | 27 déc. | 26 décà | 24 déc. 
1914 1922 1923 1924 1925 
millions |millions | millions | millions |millions. 
Circulation ....., ..| 6.683.1 |36.359.2 137.905.4 |40.603.9 }49.982.8 
Encaisse or......,. 4.141.383 | 5.534.383 | 5.540+3 | 5.545.1 | 5.548,2 
— argeut....| : 625.3 289.4 296:5 305.7 320.1 
Portefeuille... ...., .| 2.444.2 | 2.480.8 | 3.677.7 | 5.251.0 | 3.701.0 
Avances aux partic, 748.8 | 2.081.9 | 2.402.5 | 2:930.2 | 2.538.9 
—.. à l'Etat. 200.0 |23.800.0 123.500.0 122.800.0 |34.850.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 20.4 20.1 13,5 11.0 
— partic. 947.6 | 2.288.9 | 2:364.4 | 1.959.3 .248.9 
Taux d'escompte...(4 1/2 0/0] 5 0/0 - 5 0/0 7 0/0 6 0/0 


Les négociations commerciales franco-alleman- 
des. — Un accord provisoire. — M. Daniel Vin- 
cent, ministre du Commerce, a fait approuver le 
19 décembre dernier, par un Conseil de cabinet, 
le protocole des bases d'accords commerciaux avec 
l'Allemagne signés le jour même. 

A l'issue de la réunion tenue au ministère du 
Commerce, le communiqué suivant a. été publié 
par les délégations française et allemande : 


« Les délégations française et allemande pour la 
négociation de l'accord commercial ont signé un pro- 
tocole résumant les résultats de leurs travaux de ces 
derniers jours. 

« Ces résultats consistent surtout dans l’établisse- 
ment d'une base qui semble désormais devoir demeu- 


\ 


Pt A 


rer invarïiable pour la dernière phase des négocia- 
tions, qui vont reprendre le 12 janvier, et dans la fixa: 3 


tion d’une procédure pour la préparation de £es qe 4 


bérations prochaines. 


« On sait que les divergences «jui Ont ‘empêché, jus- " 


qu'ici, la poursuite des travaux, portaient surtout sur 


l'octroi automatique à l'Allemagne du tarif minimum 


pour les articles de son exportation, ‘dès que: 18 NOUS 
velle loi douanière française serait votée; etSur les 
tarifaire qui seraient 2e 


garanties de stabilité du régime t 
aéooriées à l'Allemagne. 


« Sur ces deux points, des concessions iransaction- 


nelles sont intervenues, d’où résultent la * sécurité 
pour l'Allemagne qu'à une date déterminée elle se 
trouvera, sur le marché français, à égalité avec Ses 
concurrents les plus favorisés ,et le moyen pour elle 
de comipenser ou de neutraliser les modifications du 
tarif français qui léseraient son exportation. 

« En échange de ces garanties qui, jusqu'ici, n'a: 
vaient pu être atteintés, l'Allemagne définit le régime 
que, dans l'hypothèse d’un juste équilibre “les Concep- 
tions et avantages réciproques, la France doit re- 
cueillir tant en ce qui concerne le traitement de la 
nation la plus favorisée que les droits conventionnels 
accordés aux produits de son exportation. 

« Les deux délégations ont décidé, d'autre part, de 
faire une distinction entre les clauses générales et 
les clauses tarifaires de la convention, la dénoncia- 
tion éventuelle des secondes ne devant Point entraî- 
ner la suppression des garanties pErRArS PES Ne 
nues dans les premières. » 


Les négociations qui reprendront le 12 janvier. 
auront donc pour but : 
visoire de quatorze mois qui devra se transformer 
automatiquément en traité de commerce définitif 


“entre la France et l’Allemagne ; 2° d'établir un 


régime définitif pour les produits français qui ne 
bénéficient point des conditions faites par l’Alle- 

magne à d'autres puissances ayant avec elle des 
traités de commerce. 

Remarquons, en outré, que dau à 
de la clause de la nation la plus favorisée devient 
le principe qui devra servir de base aux négocia- 
tions prochaines. Ainsi la France bénéficiera, 
immédiatement, des tarifs accordés à la Belgique 
‘et à l'Italie par l'Allemagne pour l'entrée de ES 
produits. 

Mort de M. Jules Méline. L'Éconne Euro- 
péen vient de perdre un de ses plus vieux et fidè- 
les amis : Jules Méline est mort, le 21 décembre, 
à l’âge de 87 ans. C’est une grande figure de la 
troisième République qui disparaît. 

Né à Remiremont le 20 mai 1838, 
avocat à la Cour 
inscrit en 1860. 

Elu député pour la première fois le 12 Gibbre 


1872, il fut, tour à tour, sous-secrétaire d'Etat, 
président du Conseil, président de la Chambre, 
sénateur. 

Rapporteur général des douanes, M. Méline 


s'était appliqué à la réalisation des idées protec- 


tionnistes. Lors de son premier passage au minis- : 


tère de l'Agriculture, il avait obtenu le vote de la 
loi sur le régime des sucres et saisi l’assemblée 
d'un projet relevant les droits 
bestiaux et les céréales. 


Président et rapporteur général de. la Commis- x 
de 1889" à 1892, ce fut alors 


sion des douanes, 
qu ’il fit voter les lois économiques au'’il estimait 


nécessaires à la protection des intérêts tee S 


nationaux. 


M. Méline, dont l’activité s'était consacrée tout ne 
particulièrement à la défense des intérêts agrico- 


les, avait écrit divers ouvrages, notamment : « Le. 
Retour à la terre » et « La surproduction indus- 
trielle », tous en faveur de lagriculture, 


1° d'établir un régime pro- 


‘il fut d’abord | 
d'appel de Paris, où il s'était 


d'entrée’ sur:.les, 


re : 
æ \< 


}. 
L. 


Ni 
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Il avait créé l'ordre du Mérite agricole, dont il 
était commandeur, et appartenait à l’Académie 
d'Agriculture. Ajoutons, enfin, que M. Méline, qui 
fut le directeur politique de la République Fran- 
caise, était officier de la Légion d'honneur et l’un 
des dernierg survivants de la Commune de Paris. 
“ Elu en 1871 membre de cette assemblée, il avait 
démissionné presque aussitôt après. 


Le trafic des ports en octobre 1925. — Les chif- 
fres que nous reproduisons ci-dessous permettent 
de comparer le trafic des ports, pendant le mois 
d'octobre dernier, avec celui réalisé le mois pré- 
cédent : 


Sept.1925 Oct. 1925 
Nombre denavires entrés..........., 3.768 4.301 
Tonnage total débarqué (tonnes)..... 2.897.800 2.881.500 
Tonnage de charbon débarqué (tonn.). , 1.120.800 1.311.900 
lonnage total embarqué (tonnes)... 763.100 994.500 


Le trafic des principaux ports s'établit ainsi : 

Rouen, 589.000 tonnes débarquées, 44.300 t. em- 
barquées ; Marseille, 485.400 t. débarquées, 209.500 
tonnes embarquées ; Le Havre, 277.000 t. débar- 
quées, 64.700 t. embarquées ; Bordeaux, 244.700 t. 
débarquées, 130.000 t. embarquées ; Strasbourg, 
203.000 t. débarquées, 70.900 t. embarquées ; 
kerque, 185.100 t. débarquées, 118.100 t. embar- 
quées ; Nantes, 151.200 t. débarquées, 28.500 t. em- 
barquées. ; 


Le mouvement de la population de la France pen- 
dant le 3° trimestre 1925. — La statistique . du 
mouvement de ia population pendant le 3° trimes- 
tre 1925, qui vient d'être publiée par le ministère 
du Travail, nous fournit les chiffres suivants que 
nous comparons avec ceux de l’année précédente : 


3° trimestre 


nr Différence 

1924 7 1925 en 1924 

Naissances vivantes.... 188.114 190.192 +: 2.078 
DÉLÉSARGEMRNNS ENS E 139.721 151.282 + 11.561 
Excédent des naissances 48.393 38.910 — 9.483 
Mariages..:....:. DE ARE 86.095 85.014 — 1.081 
DINOTODAR A TE Ne ae 5,061 4.099 + 62 
La situation démographique est donc, en 1925, 
-moins favorable que l’année précédente. En effet, 
si on remarque une légère augmentation des nais- 


sances, 1l y a lieu de noter d’autre part une ma- 
joration très sensible des décès. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 


brutes des chemins de fer français, du 26 novem-, 


bre au 2 décembre, ont atteint les chiffres ci-des- 
sous. Nous donnons, entre parenthèses, la com- 
paraison avec la période correspondante de 1924 : 

Biat, 21.023.000 francs (+-2.8/9.0Duir.;; F.-2.-M., 
réseau français, 54.420.000 francs (+ 9.020.000 fr.), 
réseau algérien, 1.697.000 fr. (+ 416.000 tr.); Nord, 
32.640 000 fr. (3.849.000 fr.); Orléans, 24.716.000 fr. 
(+ 3.917.000 fr.) ; Est, 25.235.000 fr. (— 692.000 fr.); 
Midi, 11.321.000 fr. (1.206.000 fr.) ; Alsace-Lorraine, 
44.169.000 fr. (—214.000 francs). 

Est-Algérien, 1.597.500 fr. (+340.500 fr.); Bône- 
Guelma, 783.800 fr. (+:44.000 fr.); Réseau oranais, 
525.800 fr. (+-52.200 fr.). 6 | : 


Bibiiographie. — L’impôt sur le revenu (1). 
Ce très important ouvrage, écrit par M. Edgard 
Allix, l'éminent professeur de science financière à 
la Faculté de droit de Paris, avec la collabora- 
tion de M. Marcel Lecerclé, docteur en Droit, an- 
cien sous-chef de Ia législation à la Direction gé- 
nérale des Contributions directes, devra figurer 


(1) 2 forts vol. in-8o édités chez Arthur Rousseau, 
14, rue Soufflot, Paris (5) ; prix, brochés : 60 francs. 
\ e 


+ 


Dun- 


- 


dans la bibliothèque de tous ceux qu'intéressent 
théoriquement ou pratiquement les problèmes fis- 
caux de l'heure présente. 

Une première partie, de haute valeur scientifi- 
que, étudie les principes généraux et l'historique 
des impôts directs, Puis, sont analysés dans tous 
leurs détails les impôts cédulaires. L'impôt géné- 
ral sur le revenu fait l’objet de la troisième par- 
tie, Ensuite sont traitées les impositions locales et 
les questions de contentieux et d'assiette, complé- 
tées par deñtrès utiles statistiques. 

Tous ces développements, remarquables par leur 
clarté et leur précision, allient de la manière la 
plus heureuse les considérations doctrinales à 
l'exposé minutieux des dispositions en vigueur 
en vertu tant des textes législatifs que de leur 
application administrative et de leur interpréta- 
tion jurisprudentielle. 

Aussi savant que les ouvrages de science finan- 
cière les plus classiques, ce nouveau livre est aussi 
commode à consulter pour ji’homme d'affaire que 
les guides et manuels les plus élémentaires. C'est 
dire que nous ne saurions trop le recommander à 
nos amis. \ 


ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 15 décemhre 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


7 déc. 15 déc. Com- 
1925 1925 paraison 
Actif (En millions de reicnsmarks 
CÉLENICAISSO NM AIS ere re ie 1@11 1.111 » 
Oui Leétrangerts. 220440 97 97 » 
ÉOMAN  iee te as 1.208 1.208 » 
Couverture en devises...... 402 395 — 7 
Argent etbillon.,.......... 65 67 + ‘ 
Portefeuille d’escompte ..…. 1.594 1.565 — 29 
Avances sur gages. ,..,..... 5 9 + 4 
Portefeuille-titres ..,,,..:.. 224 296 + 2 
Actifs divers, 2.2, 22 0e 676 690 + 1 
Passif 
Capital versé. Mises 123 123 » 
Billets en circulation... .... 2.734 2.566 — 168 
Exigibilités à vue...,..... 631 765 + 134 
Eftets réescomptés......... 582 589 + 8 
Passifs diverse NAN C 520 350 + 30 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


OMMespiohss het sl slash. ce 

3%2|+#5S = < Be = = 2 ee 

2S|S82|3E |88 = |$ Ë 

Des | ss | ESS lÈz| 88 |S.| à | + |ÊS| 88 
SDS RP RSS alles 
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— lai À ot 3951 671 215651 9 | 2566! 165 | 585l 9 % 
La situation. — La crise ministérielle n'est pas 


encore résolue et ainsi se trouvent réalisées les 
prévisions de ceux qui avaient prédit qu’elle dure- 
rait bien longtemps. Aucune majorité ne paraît 
possible, avec l'émiettement des partis, au Reichs. 
tag. Et il paraît certain que M. Luther gardera le 
pouvoir, avec la collaboration de ministres sans 
personnalité, mais pris dans la droite de l'assem- 
blée. 

Bien plus que de la crise gouvemmementaie, le 
public se préoccupe de la crise économique dont 
les effets désastreux se manifestent dans le chô- 
mage, dont mous donnons plus loin un aperçu par 
des chiffres impressionnants, 


q 
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est profond, Toutes les branches de l'activité éco- 
nomique, les industries, le commerce et la banque, 
dépérissent d’un ralentissement progressif, On ré: 


duit la production, on diminue ouvriers et em-. 
plays Les effets sociaux ne tarderont pas à se 


aire sentir, car les chômeurs et les renvoyés s’en- 
tassent dans les villes et leurs plaintes et récrimi- 
nations commencent à prendre une violence inquié- 
tante. , | 


Le budget allemand pour 1926. —— Le projet de 
budget du Reich pour 196 s'équilibre, aux dépen- 


ses et aux recettes, par 7.700 millions de marks: 


Les recettes ordinaires se sont élevées à 7,400 mil- 
lions. 

Les versements de 1926, au titre 
tions, sont assurés. | 

Les dépenses de l'administration générale de 
l'empire figurent dans le budget pour 4116 mil- 
lions; celles des pensions s'élèvent à 1.500 millions 
de marks. 

Le budget du ministère de la Défense nationale 
indique un besoin supplémentaire de 63.400.000 
marks pour l’armée et 47.300.000 marks pour la 
Marine. 


des répara- 


Le chômage, -—— Le chômage augmente rapide- 
ment et de façon inquiétante, ce qui est un indice 
indéniable de la gravité de la crise industrielle 
qui sévit sur l'Allemagne. 

A la fin d'octobre, on comptait 214.054 chômeurs 
complets. (officiellement secourus), Au 15 novem- 
bre, ce nombre s'était élevé à 475.333. Aujourd’huï, 
il dépasse certainement 600.000. Et encore n'est-ce 
là. que le chiffre des ch@meurs complets et secourus. 
En ajoutant le chiffre des chômeurs partiels, on 
arrive à plus d'un million et demi. 

Cette crise menace d'être longue et de s’aggra- 
ver encore. Elle tient à la pénurie monétaire : c’est 
surtout une crise de capitaux, Les industries les 
plus atteintes sont la métallurgie (LL les-mines. 


Le cheptel en 1924 -— Voici, d'après les statisti- 
ques de l'Institut International d'Agriculture de 
Rome, comment s'établit l’état du cheptel en Alle- 
magne en 1924 : 


Espèces Quantités 
Espèce chevaline ...:.:........2.:... 3.849.609 
Espèce asine .....4.i146.:4444.900ee » 
Espèce mulassière .,..,.,,.41.4..,, » 
Espèce bavine :544..0..23 40e ARC. R00 
ESDOLÉ DO VINEL LR. nier aire 5.717.198 
Espèce caprine 4524.04. 4.350.633 
Espèce IPOrCINE "LE Lans eee 16.843.512 
Valaïlle de basse-Cour :.,.:::..208 71:449.937 


Ces chiffres ne comprennent pas les animaux de 
la Sarre, ni les chevaux de l’armée. 


La production agricole en 1923-1924, — Voici, 
d'après les statistiques de l’Institut International 
d'Agriculture de Rome, comment 8e comparent les 
chiffres de la 
en 1923-1924 : 

Catégories 


Superficie @) Production (1) 


et cultures 1923 1924 1923 1924 
ê (Hegtares) (Quintaux) 

Avoine .…...... 3.344.174 3.524.583 56.540.030, 61.069.580 
Epeautre  d'hi- | 
ver et graine 198.441 192.740  1.598:470 1.164.570 
Froment d'hiv. 1.263.957 1.271.865 24.887.550 20.910.490 
From.ide print. 214.614 194,463 4.083.170 : 3.365.830 
Méteiliie. then 316.641  337.%6 » À ES) 
Orge «d'hiver.. 108.208 107.478  2.343,000 2.195.390 
— de print. 1.192.416 1.338.663 21.268.600 21.873.710 
Seigle d'hiver 4.281.202 4.123.886 65.801.340 55.839.300 


—  derprint. 66.067 136.133 


X 


production agricole en Allemagne 


1.012.800 1.469.380 
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Ces chiffres ne révèlent qu'une partie du mal qui 


Betteravesfour: LCA A 0 > LES RME FR A AE 
ragères ..... 06,828 732.203 219,923.580 239.478.400 

Lupins +... 159.309 139.015 D DEN ACR A 

Luzerne .:.,:. 277.433 / 271.251 15.788.890 : 14.802.020, 


Trèfles 4. 


,-.. 1.948.920 1.875.740 95.885.730 88.618.910 
Autres cultures Nan PRET TETE 


fourragères., 207.239  202:799. » PL uaPat Sr 
Lupins pour la Ro TOR 

semence .... 22.104 : 41.536 899.070 . 499.570 
Choux blancs. 49.710 48.471 PASRRT ». 


Pommm. de terr8 2.726.824 2.760.480 285.709.300 364.022.410 
Autres cultures: QE RAA ER SRE 


maraîchères. 66.171. 63.80 » D or 
HAN IS TERRE | DA LPS RARE PT 0 
Chanvre et du-:\ , SANT , Ne 
tres plantes 45.069 \ SEE Le 
textiles 54 3,047 » URI TRI S SUR 
Better. à sucre 983.891 394.383 86.961.190 102.665.860 
Colzaetnavette 51.887 41.914» et 
Sucre de better. ©: : » :, » 11.461.985 15.674.550 
Houblon ‘...... 11.881 11.798 : 31,802 FRS PE 
Autres plantes Re 2 ET RRQ nes 
industrielles. 33.511 . 33.006 » ne PEN AURS 
Better, à sucre jets AA e S 
. pour semence. 8.499 : 11.355 ». 151 
Champs pâtu- | 54 ï 
Aa UNE .: 643.934 626.031 FD AK ANNEE 
Jachères ,..... 604.898. 613.520 n me 
Autres sortes de DR beRR, 
céréales et de n À LE SES TE ORNE É 
légumineuses 70.678 62.915 » eo Do : 
Pois, fèves, len- SEM En 4 (SR CAN { 
tilles et vesces RO et ; 
pour semence 415.173 452.254 | RE RSR NE 
Mélanges de cé Re Re 
réalespourse- l'AS 2e 
mence :32. 246.747. 250.916 A Ra EN ee 
Autres plantes à RARE NUS 
sarclées ..... 993.609 : 293.593 A ne 
Prés d'irrigat. 310.289 381.831 14.728.880 15.308.580 


Autres prés... 5.134.480 5.127.910 218.817.250 217.104.110 | ee | 
Pâturages ....2,494.462 8.475.960 » RUE cn Me 
Vignobles 83.223 82.600 (*) 791.040 (71.803.954 


x ; 


{) Non compris la Sarre, — (8) Ensemencée, — HU 
(*) Hectolitres de vin. | ses 


La totalité des terres agricoles s'établit à 28 mi : 1 
lions 233.792 hectares pour 1924, contre 28.075.072: 
pour 1928. l at de Le 


GRANDE-BRETAGNE 


La protection des industries britanniques, — La 
loi concernant les nouveaux droits de douane im- 
posés à la coutellerie étrangère, aux gants et tis-. 
sus servant à leur fabrication, et aux manchons à : : 
otaz, a été adoptée le 18 décembre en troisième lec- 
ture par la Chambre des lords. Pi HAS 


Les constructions navales, — D'après les statis: 
tiques publiées par le Lloyd's Register, le ton: 
nage des navires de commerce en construction em 
Grande-Bretagne et en Irlande à la fin du trimes: 
tre terminé le 30 septembre dernier atteignait . 
1.009.155 tonneaux, soit environ 84.000 tonneaux 
de moins qu'à la fin de juin 1925, et 459.000 ton: … 
neaux de moins qu'à.la fin de septembre 1924 Le 
chiffre qui précède du tonnage en construction 
comprend celui du tonnage sur lequel le travail 
a été suspendu, soit 81.000 tonneaux, comparati: 
vement à 37.000 tonneaux douze mois auparavant. 
Le tonnage moyen en construction durant les. 
douze mois immédiatement antérieurs à la guerre 
avait été de 1.890.000 tonneaux, soit 881.000, ton- 
neaux de plus que lé chiffre actuel. 
Le tonnage commencé pendant le troisième tri- 
mestre est en augmentation par rapport au chif-. 
fre correspondant du second trimestre, soit 260.551 
e 


CNE 


- Garanties en valeurs d'Etat......;... 


tonneaux au lieu de 189.805. Le tonnage lancé est 
par contre en diminution, avec 225.236 tonneaux 
contre 298.161 tonneaux. 

Le tonnage des navires à moteur em construc- 
tion en Grande-Bretagne et en Irlande à la fin 
de septembre dernier atteignait 356.480 tonneaux, 
soit environ 55 % du tonnage à vapeur en cons- 
truction. 

Le tonnage global des bâtiments de commerce 
en construction à l'étranger est de 1.197.750 ton- 
neaux, soit environ 78.000 tonneaux de moins 
qu'à la fin de juin 1925. Le tonnage en construc- 
tion est le suivant pour les principaux pays étran- 
sers ; Allemagne, 306.626 tonneaux ; Italie, 269.802 
tonneaux ; France, 190.220 tonneaux ; Hollande, 
127.775 tonneaux. Le tonnage commencé à l’étran- 
ger pendant le trimestre a été de 244.002 tonneaux, 
et le tonnage lancé de 250,378 tonneaux, soit, par 
rapport aux chiffres correspondants du trimestre 
précédent, une augmentation de 11.693 tonneaux 
pour le tonnage commencé, et une diminution de 
44.748 tonneaux pour le tonnage lancé. 

Le tonnage total en construction dans la monde, 
soit 2.206.905 tonneaux, est inférieur de 162.926 
tonneaux au chiffre du trimestre précédent, et de 
1.239.653 tonneaux au chiffre record d’avant- 
guerre, atteint au 30 juin 1913 avec 3.446.558 ton- 
neaux. s 

Bilan de la Banque d’Angleterre. — Le bilan de 


la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 16 décembre, s'établit comme suit : 


Département d'émission Liv. sterl. 
ROIS AN ep rearenatesenuesrse 102.000, 025 
Dole l'Etat... d+ 015.100 
AUTRE PATOANMER 21... Ve 0 à 8.734.900 


Or monnayé et en lingots ........,.., 142.946,52 
| 162.696.525 
Département de Banque 
Capital eociah. 5.61000. Se AE PA LEES 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) 


14.553.000 


10.718.312 


Dépôts divers ....... Ra tte ne de do CAES: SUB 800 
Traites à sept jours et diverses......, 1.903 
Solde en excédent. ......... cos.esue. : 3.324.530 


146.892.751 
48.867.526 


Autres garanties ........... nd este RIRE 2G DEAD 
Billets en réserve... ......... se er BEM At 0 
Or et argent monnayés en réserve... 1.855.930 


146.892 .751 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 
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98 act. 1925/150.283,142.979 113.721 104.898 27.054) 23.79) n° 
4 nov. ...[149.047:141.443/120.0141110.358/27.354| 22.70 » 
11 — ...[148.058 141.519.122.868, 113.825 26.280) 21.48| » 
18 — ,..1147.680141,203)121, 780:113.309,26,227| 21,54! » 
5 — ...(146.734/141.954/125.715 118.926 24.531] 19.51! » 


2 déc.. 1 145.660 143.283/138.449 134.193 22.127] 15.98 » 
9 — [145 008 143.319/129.006 125.449 21.439) 16.625 % 
16 — ..,/144,802 144.153 129,013 126.494 20.499! 15.89 » 


Le conflit irlandais, — La loi portant ratifica. 


_ tion de l'accord sur les frontières de l'Irlande a 


été votée définitivement lé 15 décembre par le 


_ Dail Eireann, qui a adopté également, par 52 voix 
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contre 15, une motion du président de l'Etat libre, 
déclarant que cette loi importe à la paix du pays, 
et qu'il n'y à pas lieu par suite de demander un 
referendum. 


Montant compensé par les banques canadiennes 
pendant les neuf premiers mois de 1925. — Il ré- 
sulte des statistiques publiées par le Commercial 
and Financial Chronicle que le montant des com- 
pensations opérées par les banques canadiennes 
pendant les neuf premiers mois de l’année en 
cours a atteint 11.346.617.258 dollars, au lieu de 
11.858.528,626 dollars pendant la même période de 
1924, soit une diminution de 4,3 %. 

Le montant des opérations effectuées pendant les 
ivois premiers trimestres de 1925 a été surtout im- 
portant à Montréal avec 8.566.395.378 dollars, en 
Héchissement de 5,7 % par rapport au montant 
coirespondant de la même période de l'année pré- 
cédente : à Toronto, avec 3.394.180,381 dollars, en 
diminution de 8,1 %, et à Winnipeg, avec 1 mil- 
liard 726.594.454 dollars, en plus-value de 1,6 %. Le 
montant des sommes compensées a été, dans neuf 
autres clearings, supérieur à 100 millions de dol- 
lars, et inférieur à ce chiffre dans chacun des dix- 
sept autres clearings canadiens, 


La question de Mossoul., — La motion suivante 
a été déposée le 21 décembre à la Chambre des 
Communes par le premier ministre, au sujet de 
la question de Mossoul : « La Chambre approuve 
l'acceptation par les représentants britanniques à 
Genève de la décision du Conseil de la Société des 
Nations relative à la frontière de l'Irak ». 

Après une vive protestation de la part du parti 
traviailliste, qui quitta la salle des séances, M. 
Baldwin fit ressortir, à l'appui de la motion, 
qu'une puissance mandataire ne pouvait abandon- 
ner un pays que la Société des Nations l'avait 
chargée de protéger ; que le, Gouvernement n'avait 
aucune intention de faire ratifier dès maintenant 
Je nouveau traité angllo-mésopotamien, et qu'il 
demandait simplnent au Parlement d'approuver 
l'adhésion à la décision de la Société des Nations, 
adhésion déjà donnée par les ministres des Affai- 
res étrangères et des Colonies. Le premier minis- 
tre ajouta qu'il avait invité l'ambassadeur de 


Turquie à venir sans retard conférer avec lui. 


De son côté, M. Amery s'efforea de démontrer 
qu'une évacuation de l'Irak serait mon seulement 
très coûteuse, mais impossible à l'heure actuelle. 

Finalement, par 239 voix contre 4, la motion 
gouvernementale fut adoptée par la Chambre, 


Le commerce extérieur de l'Australie en 1924- 
1925. — Les statistiques publiées, relatives au com- 
merce extérieur australien, montrent que les 
exportations, avec 161 millions de liv. st, ont, en 


1924-1995, dépassé de 4 millions de liv. st. les im- 


portations, un peu supérieures à 157 millions de 
liv. st. 

Le tableau suivant donne les chiffres des impor- 
tations et des exportations pour Jes quatre der- 
nières années : 


Excédent 
Années terminées Importa- Exporta- des import. (—) 
au 30 juin tions tions ou desexport.(+) 


(Milliers de Liv, st.) 


1991-1922...,4.,2 103,066 127,846 + 24.780 
ADD TO Suns 131.797 117.870 — 13.887 
1993-1924. ..... «.. (140:618 119,487 — 21.131 
2924-2995 4 5.0. 157.097 161.106 + 4.009 


On remarquera l'accroissement continu des im- 
portations, et, en 1924-1925, l'augmentation sensi- 
ble des exportations, qui a permis de transformer 
pour cette même amnée en un solde favorable le 
déficit commercial des deux années précédentes. 
Les importations de la dernière année ne Ccom- 


4 


4 


prennent pas d’ailleurs seulement des marchandi- 


ses, mais aussi de l'or, pour un montant de 10 mil- 
lions et demi de livres sterling. Wa 
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La situation financière. — Au cours d’un récent 
exposé sur la situation financière et l’action gou- 
vernementale en vue de son amélioration, le mi- 
nistre des Finances, M. Zdziechowski, à souligné 
l'importance du vote, par la Diète, du budget pro- 
visoire pour le premier trimestre 1926, comportant 
une diminution qui ressort à 500 millions de zlotys 


pour une année entière. Le plan économique du - 


budget pourra être stabilisé grâce à la fois à ce 
budget provisoire et aux lois d'assainissement déjà 
votées par la Diète, tandis que les dépenses de 
l'Etat pourront être diminuées, dès le début de 
l’année prochaine, d’une quarantaine de millions 
de zlotys par mois. 

Le ministre a ajouté que la politique fiscale et 
douanière du. Gouvernement tendrait à la baisse 
des prix ; puis il à laissé entrevoir, pour adapter 
la circulation fiduciaire aux besoins de la vie éco- 
nomique et faire diminuer ie loyer de l'argent, l’ac- 
aroissement du capital social de la Banque de Po 
logne et l’émission d'importants emprunts à l’ex- 
térieur. 

Le ministré a annoncé également que des démar- 
ches avaient été entreprises aux Etats-Unis au su- 
jet de l’affermage du monopole du tabac, et qu'un 
accord avait été signé récemment avec plusieurs 
banquiers américains garantissant leur coopéra- 
tion. Enfin, une nouvelle ordonnance concernant 
l'échange des devises sera publiée incessamment. 


Le projet de budget pour 1926. — Nous avons 
indiqué sommairement, dans un numéro précé- 
dent, les chiffres des prévisions budgétaires pour 
1926, présentés à la Diète le 3 octobre dernier par 
le Gouvernement poionais. Nous donnons ci- 
après, d’après notre confrère « La Pologne », quel- 
ques renseignements complémermstaires relatifs au 
projet de budget pour le prochain exercice : 

Ce projet comporte aux recettes un montant 
escompté de 1.889.368.878 zlotys, et aux dépenses 
une somme de 1.887.945.049 zlotys, ce qui fait res- 
sortir un excédent éventuel de 1.423.829 zlotys. Si 
l’on rappelle que les dépenses figuraient, dans le 
projet de budget pour 1%5, pour près de 2.166 
millions de zlotys, on se rendra compte que les 
estimations nour le prochain exercice représen- 
tent, de la part du Gouvernement, un sérieux 
effort d'économie. 

Dans les prévisions budgétaires, les recettes 
administratives s'élèvent au total à 1.269 millions 
dé zlotys, dont 190 millions de recettes extraordi- 
naires. Le ministère des Finances, à lui seul, doit 
fournir au Trésor près de 1.086 millions de zlotys ; 
dans cette somme, les impôts publics figurent pour 
986 millions, dont 376 millions pour les impôts 
directs, non compris l’impôt sur la fortune, “qui 
doit produire 125 millions ; 120 millions pour les 
impôts indirects, 245 millions pour les douanes, 
120 millions pour les taxes du timbre et de len- 
registrement. à 

Les évaluations de recettes des entreprises de 
l'Etat ont été calculées avec une évidente modé- 
ration, en raison des résultats inférieurs aux pré- 
visions donnés par ces établissements industriels 
pendant le précédent exercice. Ces évaluations, 
qui représentent des recettes nettes, — le déficit 
net de l'Agence Télégraphique polonaise et les dé- 
penses extraordinaires figurant seuls au budget 
des dépenses, — se montent au total à 159 mil- 
lions de zlotys, dont 86 millions pour les chemins 
de fer, 28 millions pour les postes et télégraphes, 
40 millions pour les forêts de l'Etat, etc. Aucune 
recette nette n’est escomptée des établissements 
® 
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dépenses extraordinaires. | 

Enfin, il est attendu des monopoles un solde de 
recettes 
millions pour l'alcool, 194 millions pour le tabac, 
32 millions pour le sel, 6 millions et demi pour 
la loterie d'Etat, 5 millions pour les allumettes, 
50.000 zlotys pour la saccharine. | 

En ce qui concerne les dépenses, elles se répar- 
tissent comme suit entre les principaux ministè- 
res : Guerre, 689 millions de zlotys ; Instruction 
publique et cultes, 315 millions et demi; Intérieur, 
190 millions ; Pensions, 145 millions ; Finances, 
104 millions ; Justice, 86 millions ; Travaux pu- 
blics, 71 millions ; Réforme agraire, 41 millions : 


Agriculture, 33 millions ; Travail et protection So- 


ciale, 31 millions ; Affaires étrangères, 26 mil- 
lions ; Industrie et Commerce, 16 millions. Le ser- 


vice de la dette pubiique absorbe 75 millions de 


ZIotys. 

Pour les entreprises de l'Etat, il est prévu un 
crédit global de 24 millions de zlotys, toutes ces 
dépenses étant inscrites au titre extraordinaire ; 
seule, l'Agence Télégraphique polonaise doit laïs- 
ser un déficit net d'environ 89.000 zlotys. 

Enfin, en ce qui regarde les monopoles, une 
somme de 16.781.000 zlotys est prévue pour cou- 
vrir les dépenses extraordinaires du monopole du 
tabac, soit 4.341.000 zlotys, et celles du monopole 
de l’alcool, soit 12.440.000 zlotys. 


‘ Nouveau tarif douanier. — Un arrêté du 30 oc- 
tobre 1925, devant entrer en vigueur le 1% jan- 


vier 1926, modifie la tarification existante, établie 


par les décrets du 26 juin 1924 et suivants. 

‘Les modifications portent sur 750 « positions 
douanières », soit 50 % du nombre total des posi- 
tions du tarif du 26 juin 1924. Sur ces 750  posi- 
tions, la plus grande partie a reçu une augmen- 
tation inférieure à 25 %, et 200 environ, des majo- 
rations s'échelonnant au delà de ce pourcentage ; 
il a été créé en outre, par la subdivision des nu- 
méros déjà existants, 150 nouveaux paragraphes. 
D'autre part, des diminutions ont été accordées à 


diverses marchandises qui ne sont ni produites, 


ni fabriquées dans le pays. À 
En augmentant les droits afférents à un certain 
nombre d'articles, le Gouvernement polonais à 


poursuivi un, double but : soît adapter le montant 


du droit au prix de la marchandise, soit assurer 
une protection efficace en faveur de la production 


polonaise. Dans le premier cas rentrent notam- 


ment les articles en caoutchouc, dont les droits 
sont majorés de 300 %, et une Centaine de mar- 
chandises qui toutes étaient assujetties jusqu'ici à 
des droits disproportionnés avec leur prix coû- 
tant. En ce qui concerne le second cas, l’insuffi- 
sance de là protection douanière paraissait pro- 
venir du peu de diversification du tarif polonais, 
et c’est pourquoi, dans le nouveau tarif, le nom- 
bre des paragraphes a été multiplié pour certains 
numéros. Les majorations proprement dites de 
droits de douane, réalisées dans un but de pro- 
tection économique, affectent 
des métaux et de la mécanique, dont 75 % des 
positions ont été modifiées de façon à obtenir une 
tarification égale à 40 ou 45 % de la valeur de la 
marchandise ; mais les changements 
dans la mesure de près de da moitié, ne dépassent 
pas 20 000 ; 

A titre d'indication, on estimé que le nouveau 
tarif douanier polonais surcharge la valeur des 
marchandises taxées de 1 1/2 à 40 % pour les pro- 
duits agricoles, de 40 % pour les produits d’ori- 


gine animale, de 30 % pour les produits du bois, 


de 45 % pour les produits céramiques, de 30 % 


pour les combustibles, de 45 % pour les produits 


militaires, pour lesquels un crédit extraordinaire va 
de 9 millions de zlotys est inscrit au budget des 


net de 461 millions de zlotys, dont 223 


surtout le groupe 


effectués, 
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chimiques, de 45 % pour les métaux et la méca- 
nique, de 35 % pour le papier, de 30 à 35 % pour 
les articles textiles. ù 


PORTUGAL 


Le nouveau président. — A l’occasion de l'élection | 


à la présidence de la République portugaise de 
M. Bernardino Machado, qui succède à M. Gomès, 
démissionnaire, ie président de la République 
française a adressé au nouveau président du Por- 
tugal un télégramme de félicitations. M. Machado 
a fait parvenir, en réponse, ses remerciements à 
M. Doumergue, avec ses vœux pour la prospérité 
de la France. 
SUEDE 


Le port franc de Stockholm. — D'après les ren- 
seignements publiés par le Bulletin de la Cham- 
bre de Commerce française en Suède, les travaux 
d'agrandissement du port franc de Stockholm se- 
ront bientôt terminés. Le port disposera d’une 
longueur de quais d'environ 685 mètres, avec une 
profondeur de 10 mètres près des quais. En outre, 
on construit actuellement, dans le nouveau bas- 
sin, un entrepôt d'une superficie de 22.000 mètres 
carrés. NE 

Ces agrandissements ont été nécessités par l’ex- 
tension du mouvement dans ie port franc. 


Le développement de l’automobilisme. — Il ré- 
sulte de statistiques récemment publiées que le 
nombre des véhicules à essence circulant en Suède 
était estimé, en 1924, à 85.000, dont 63.000 automo- 
biles et 22.000-motocyclettes, soit un véhicule pour 
70 habitants. En 1918, il y avait, dans toute la 
Suède, 8.719 véhicules à moteur ; en 1919, 17.565 ; 
en 1921, 51.723, et, en 1923, 70.98. Cet accroisse- 
ment rapide est dû surtout au développement de 
l’automobilisme en Suède, le nombre des motocy- 
clettes en circulation ayant relativement peu aug- 
amnenté pendant les années récentes. 

Au cours des cinq dernières années, le total des 
voitures automobiles a augmenté de 11.000 à 12.000 
unités en moyenne par àän. Quant à l'importation 
suédoise d'essence, elle est passée de 23.200 tonnes 
en 1919 à 94.608 tonnes en 1924. 5 


‘ TURQUIE 


La répartition de la dette ottomane. — Le rap- 
port de la Commission de la dette publique otto- 
mane pour l'année financière 1923-1924 présente 
un intérêt particulier, en-ce sens qu'il donne la 
répartition de cette dette entre les divers Etats 
qui ont succédé à l’Empire ottoman. Voici com- 
ment s'établit cette répartition : 


È CGapitalnominal Annuités 

(Liv. turq.) (Liv. st.) 
HEBDO 243.200 13.489 52 
Albanie ra T2 02 Se 1.633.233 . 90.338 21 
PHBATIE ET rate 1.776.354 98.150 41 
GEÉCÉ MP TRS ET PE 11.054.7n3 624.517 09 
: Yougoslavie. «4.6.6, 2: 9.435.597 301.957 35 
Nedjed RAM TER ave 129.150 9.048 24 
DRASS PAS ENS RD UR 5.271.789 969.834 73 
SPPIDE LR RENTE 10.888.459 762.831 41 
Palestine ni RER 3.284.499 230,102 77 
Trausjordanie..,....... 183:610 ; 7. 51-3951 
FIG a M LR AU 1.499.518 105.054 54 
Apres AN And 26.138 1.831 13 
DÉGEONE Aro 9 ca Tee en 1.182.104 82.816 16 
BAOOROUL EU: M. Er 1.500.353 105.112 79 
MARNE OS ae : 128.728 9.018 64 
QUO NE 42 rar $ 84.579,4€5  5:809.512 96 
À NC EE SEE 129.384.910 8.664.306 70 


Au montant de la dette tel qu'il figure dans le 


- 


tableau précédent, il convient d'ajouter une 
somme de 2.281.389 liv. turques, qui fait l’objet de 
discussions, ce qui porte le montant nominal total 
à 151.666.299 liv. turques. 

La publication du rapport de la Commission 
avait été d'ailleurs retardée dans l'espoir qu’un 
arrangement pourrait être conclu au sujet de la 
dette avec la Turquie ; mais aucun résultat n’a 
pu être obtenu. Le seul pays qui ait fait quelque 
effort pour se plier aux stipulations du Traité de 
Lausanne est la Palestine, qui a effectué un paie- 
ment partiel: 1 


Accord commercial avec l'Allemagne. — Un ac- 
cord commercial provisoire à été signé à Angora 
le 20 décembre entre l'Allemagne et la Turquie. 
Cet accord, qui prévoit pour les deux parties la 
clause de la nation la plus favorisée, règle les re- 
lations économiques entre les deux pays jusqu’à 
la conclusion d’un traité de commerce définitif. 


ETATS-UNIS 


La Conférence préparatoire du désarmement. — 
Le Gouvernement de Washington a reçu de la 
Société des Nations une invitation à se faire re- 
présenter à da Conférence préparatoire du désar- 
mement qui doit se réunir à Genève le 15 février 
prochain. : 

Cette question a été aussitôt mise à l’étude par 
le Sénat, le Département d'Etat et le président 
Coolidge. 


La réduction des impôts. — Un projet de loi, 
comportant une réduction des impôts de non moins 
de 325 millions de dollars, à été adopté le 18 dé- 
cembre par la Chambre des Représentants. 


Une enquête américaine sur les matières pre- 
mières. — Le :hef du parti républicain à la Cham- 
bre des représentants, M. Tilson, a déposé une 
résolution proposant l’ouverture immédiate, par 
une Commission de la Chambre, d’une enquête 
sur les prix du caoutchouc brut. Cette résolution 
a été votée par ia Chambre le 21 décembre. 


Le canal de Panama. — Le canal de Panama 
fut ouvert à la navigation Le 15 août 1914 Pen- 
damt les onze premières années d'exploitation, 
30.298 bâtiments de commerce et 2.676 navires du 
Gouvernement des Etats-Unis ont franchi le ca- 
nal. Les 30.298 navires marchands ont transporté 
134.140.495 tonnes (de 2.240 livres) de marchandi- 
ses, et acquitté des droits pour un montant de 
121.780.396 dollars. 

On «estime que, pendant la période considérée, 
le canal à récupéré approximativement un tiers 
du montant des dépenses qu'il à nécessitées ; 
quant au trafic, il n’a cessé de progresser jus- 
qu'en 1923-1924 De 1.075 en 1915, le nombre des 
mavires transitaires s’est accru jusqu'à 4.673 en: 
1925, le produit annuel des droits étant passé 
parallèlement de 4.367.550 dollars à 21.400.523 dol- 
LATE) at 

Ainsi qu'il avait été prévu lors de sa construc- 
tion, le canal à été surtout profitable au com- 
merce de cabotage, le trafic entre la côte orien- 
tale et la côte occidéntale des Etats-Unis étant 
particulièrement important, ka proportion la plus 
forte se trouvant en direction des ports du Paci- 
fique vers ceux de l'Atlantique, en raison des 
chargements de pétrole. 

‘ Le canal de Panama avait été construit en par- 
tie comme un instrument de défense nationale, et 
les dépenses effectuées atteignaient, au début de 
l'année fiscale 1924, environ 112 millions de dol- 
lars pour les dépenses intéressant la défense na- 
tionale, et 275 millions de dollars pour les dépen- 
ses présentant un caractère commercial. | 
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L'intérêt annuel sur le mohtant dés dépenses de 
cette dernière catégorie, bien qu'il ne figure pas 
dans le SHARE de dépenses du canal, $ "éleverait 
à 8.250.000 dollars, en prenant lé taux de 3 % des 
obligations du! canal commis base. En 1924, les re- 
cettes nettes annuelles, èn tenant compté d’envi- 
ron 650.000 dollars annüelleent pour l'amortis- 
sement du capital; et de 500.000 dollars pour la 
déprétiation de l’équipémeñt du canal, ont dé- 
passé le double du chiffre de l'intérêt annuel. 


CHINE 


La situation. — Malgré les énergiques protesta- 
tions du corps diplomatique, les communications, 
tant ferroviaires que télégraphiques et téléphoni- 
ques, ont été de nouveau interrompues entre Pékin 
et la mer: 

Des nouvelles contradictoires ont été publiées au 
sujet d’un engagement récent entre les troupes du 
maréchal Tchang Tso Lin et celles du général 
Feng Yu Siang. En dernière heure, on annonce 
que celles-ci, victorieuses, seraient entrées à Tien- 
Tisin. | 

En raison des événements, la Conférence inter- 
nationale chargée de discuter la question des 
droits d’exterritorialité a dû être ajournée. 


Le commerce des charbons. — D'après dés sta- 
tistiques du Burcau des ressources minérales de 
l’ « Imperial Institute », reproduites parle Bulle- 


tin de la Société d'Etudes et d’Informations éco- 
nomiques, le mouvement du commerce extérieur 


des charbons en Chine a été le suivant pendant 
les quatre dernières années : 


À Excédent 
Importa- Exporta- : des 
Années tions tions export. 
(Milliers de tonnes de 2.240 1bs) 
AD RSR A EE GATE 1.362 1.886 524 
6 À RME ENS L'ÉVAT RE 1,151 2.371 1.226 
198 Re EN RELS 1.366 :3:109 1,748 
LISA RATES EU 1.610 3.202 1.592 
On voit, d'après ces chiffres, que lexportation 


chinoise de charbon $e développe d'année en an- 
née. Où en pourrait dire autant de l'exportation 
du coke, qui atteignait 74000 tonnes en 1923, con- 
tre 4.200 en 1913, alors que l'importation a été ré- 
duite de 5.600 à 3.700 tonnes. 

L'importance des réserves chinoises dé char- 
bon et le prix relativement bas auquel la Chine 
peut livrer ce combustible, comparativement aux 
chärbons anglais, font entrevoir pour ce pays un 
grand avenir kormme fournisseur de charbon en 
Extrême-Orient. 

JAPON 

Goncession japonaise à Sakhaline. 2 L'accord 
intervenu entre la Russie ét le Japon au sujet de 
Sakhaliné envisage [a concession à ce dernier 
pays de l'exploitation du pétrole et du charbon 
dans la partie septentrionale de l'île. 

Eh cas d'annulation de la césSion où à l’éxpira- 
tion du délai prévu, le Gouvernement des Sôviets 
entrera gratuitement en possession des diverses 
entreprises de la concession, tout conflit éventuel 
devant tré soumis du règlement dü tribunal su- 
prème de l'Union dés Républiques Soviétiques. 

Enfin, le contrat de concession exonère des 
droits de douane les machines nécessaires à l'ex- 
lpoitationi et les articles indispensables au person- 
nel, fixe le mombré maximum dés emplois dévant 
être confiés à des étrangers, et Stipule l’applica- 
tion de la législation ouvrière soviétique. 
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L 3 millions de quintaux: 


fie pas le pessimisme plus ou moins voulu des. infor- 


‘de 112 


-grandes variations, 
. compensée par une baisse des cours à l'étranger. 


Revue Commerciale 


te : La Éhhatios mondiale ; es cours. — Vins : a Hate en. 
25; la situation ; les cours. — Sucres: La situation; les cours. : 
v = a Les couts: — Textiles : La récolte de coton aux Hiats 


Unis ; la situation, les cours. — Soies : La situation ; les cours. 
— Métaux, Lés cours. — Caoutchoucs : Les' cours, 
Blé. — Le. prix du blé n’a Cessé de hote Ft ea 


un inois, sur le marché international. On en donne 
pour raison les moins bonnes nouvelles de la récolte 
de l'Argentine. Il est vrai que la spéculation en à 
profité. Aie RE SR RE 
À un moment, on avait estimé que cette récolte. 
atteindrait environ 64 millions de quintaux, ce qui Iu1 
eût laissé un surplus exportable de 47 à 48 millions ra 
de quintaux, chiffre énorme. Depuis Îors, Par suite de 
doramages causés par les gelées et la rouille, les éva-. 
luätions du rendement avaient subi des réductions 
pfogressives. La semaine dernière, on ne Parlait Plus 
guère que d'un surplus exportalile possible de 30 à 


NT de pr 


Ensuite, on a connu l'évaluation officiélle de. la: 1 ré- 
coltée, évaluation qui, si elle ne confirme pas, bien 
eñtendu, l'optimisme de la première heure, ne justi- 


maätions récentes. D'après le ministère de l'Agricul 
ture argentin, la ENS PIRE 58 millions 
de quintaux, 

Elle pourrait donc exporter 10 imitiGHs de. quine 
taux. 


D'autre part, les nouvelles dé là récolte de l'aus. 


tralie sont meilleures. de 


Sur nos marchés de France, le courant: se stabitise 
autour de 137: janvier et février, à 138.) 7/0: 

Farines-fleur. — Peu d'affaires { 16 courant. ” traite 
Tr F 


Vins et alcools. — Le Journal oHciel Hent- de pue +5 is 
blier le relévé par départeinent de là: récolte des vins 
en France et en Algérie, d'après les déclarations des. 
récoltants.: 

La. récolte‘ en France, non compris l'Alsace Pt im 
Lorfaine, est de 62.411.166 hectolitres, contre 67 mil. 
lions 312.236 l'an dernier. Compte tent des stocks Sub- 
sistant de la récolte précédente, le total des ressou 
ces de la Métropole s'élève à 67, 068.878 hectolitres, 
contre 70.880.268 en 1924. 

Pour l'Alsace et la Lorraine, la. produétion est. de 
355.917 hectolitres, contre 636.333, et les ressources to. 
tales de 478.474, au lieu de 723.807. 

Enfin, la récolte en Algérie a aiteint 12.366.115 het 
tolitres, contre 9.787.204 l'an passé. Les ressources 10: 
tales, stocks antérieurs Compris, sont de 12.516. aa hec- 
tolitres, contre 10.167.456. Ada 

Pas de changement dans les prix, cette semaine. 

A Béziers, on a noté les vins rouges nouveaux. Rire 
lé degré ‘en logés, comme précédemment. A Mont- 
pelliér, ceux de 8 à 1i° sont restés cotés de 55 San 
francs. À Narbonne, c'est toujours 7 fr. le degré qu’ On. 
a payé. À Nîmes, les vins logés que: encore vu des. 
prix de 7? fr. le degré. 

Dans le. Bordelais, comme en Bourgogne, on cons. 
tate un bon courant de demandes. ur 

A Pâris à l’'entrepot de Bercy, on a payé der vins” 
rouges du Midi de 7% à 705 de 70 à 7 fr.; des 8° de. 
74 à 76 fr.: des 805 à 9 de 78 à 81 fr; des 9 à 905 de. 
81 à S6 fr. Des Algérie de 10° ont été offerts de 102 
104 fr., des 1005 à 11° de 108 à 112 fr., des 119 à d1o5, 
à 118 fr. Des vins blancs 80, de provenanc 
diverses, ont vu les prix de 90 fr. Des vins blancs 
d'Algérie nouveaux, tous cépages, ont ôté payés de. 
112 à 115 fr. pour des 100: des rosés de 100. à 1005 de 
108 à 112 fr. Ru es 


Sucres. — Affaires assez ‘animées, mais prix 
la hausse du: change ayan 


D'après la circulaire de M. #.. Bodenheimer, la a 


colté de Guba ne donnera pds un sürplus sénsation- 
nel. Quant à l'Europe, même eñ admettant que Fef- 


fort russé réusSisse aussi brillamiment qu'on le dit, 
on n'escornpté plus qu'une augmentation de 450.000 
‘torines environ. 

‘On réduit, d'autre part, 


tits 


les ESHhauGris h" La pro- 


| Certes toutes | ces HA ee n'ont qu’une valeur 

relative : un temps favorable améliorérait sensible- 

_ métit les perspéctives à Cuba et ailleurs. Mais ce 
n'est pas seulement du côté de la production qu’il 
faut rechercher les facteurs définitifs d'un relèvement 
de l'article. La consommation est très satisfaisante 
dans presque tous les pays. 

A la Bourse du Commerce de Paris, on cote le cou- 
rart le 221 à 222. 

Cafés. — La tendarce 
connu que des changements insignitiants, 
huitaine. 

- Là clôture, à Paris, se fait eh tendance Soiténué: 

Où a fait (50 kilos) : courant; 647,50 ; janvier, 642,25. 

Textiles. — Coton. — Le Bureau de l'Agriculture de 
Washington a, dans son rapport final, publié le 8 de- 
cembre, éstimé la récolte du coton pour la Campa- 
_ene 1925-1926 à 15.603.000 balles. C'est le chiffre d’esti- 
mation lé plus fort de là saisoti. I a provoqué sur 
le marché de New-York un inouvement de baisse ra- 

ide, 

Pis nos mardhés, on à réagi, aidé avec les cours 
des. changes qui ont poussé à la fermeté. 

‘Au, Havre, on à COté 0 kilos) : décembre, 655 ; fé- 
vriër, 663. 

Laines. 
tions. à 

Aù Havre, on à coté (100 kilos) 
janviér, 1.690. 

Soies. — L'incertitude de la situation générale en- 
trave les affaires, sur ce marché, où: l'on se borne 
aux transactions immédiates: Acheteurs et vendeurs 
sont sur la réserve. ; | 

A Lyon, on a coté : 

Grèges : Cévennes éxtra 12/16, 445 à 155 fr. ; {er or- 
dre, 430 ; Italie grand exquis 12/16, 445 ; exquis 11/13, 
440 à A ; 12/16, 430 à 435 ; extra 11/13, LQ : 12/16, 420 
à 495; classique 11/13, 425 à 430 : 12/16, 415 ; Brousse 
der ordre 13/15, 380 ; Syrie extra 12/16, 405 : 1er ordre 
ne 395 à 400 ; 12/16, 390 à 400 ; 2e ordre 10/12, 385 à 

: 12/16, 390. 

nr nos autres places, on a peu actif. Shanghaï 
et Canton Sont plus fermes, su rdes achats de l’Amé- 
riquë, Yokohama, après 1.980 yen pour d'à 1 1/2 13/15, 

est retombé à 1.940 yen. | 

Sur le marché de l'étoffe, of est toujours actit ; 
nos fabriques sont toujours bien approvisionnées en 
commandes. 


Métaux. — Voici comment s'étäblissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sür le marché anglais : 


est calme. Les prix m'ont 
dans la 


— Prix fermes, mais sans grandes varia- 


: décembre, 1.700 ; 


Comptant Terme 
Cuivré.:. 59:13/ 9 c/.59. 6/ 3 60.13/ 9 ef 60. 61 3 
Etant. 0286) .7/-6: 01 276::2] 6: 9279. 7 6, c/ 272171 6 
Plotb:1r2:81 19/00/84: 6}.8 84. 8/ 9 c/ 834. 3/9 
Ziné:i1.6,98761.376/;:31:15/; : DIT CENTS 
Argent .: / 31.:3/:4  c/. 31. 9/16 81.13/16 c/ 31. 9/16 
Or:us: S4f1T :: c/ 84/10 8/4 


Caoutchoucs.— Cours pratiqués à la Bourse du ( Coni- 
imerce de Paris, lé kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
déceinbre, 60 V. (62 V.); janvier, 57.50 V. (60 V.); 3 de 

\ janvier, 50 À.-56.50 V. (58. Vi février, 50.50 A. ï 


PETITES NOUVELLES 


de change de Paris, — Dans son assemblée générale 
du 21 décembre dernier, la Compagnie des Agents de 
+ ue a élu pour composer la Chambre syndicale 


directeur 


iins de fer. 
) générale, au 


wa Chambre syndicale de la Compagnie des Agents 


M5 


durant l'exercice 1926 syndic, M. Jacob ; adjoints 
au syndic : MM. Proust, Mulaton, Le Guay, Sargen- 
ton, Leuba, Mayer, Cocteau et Picot. Aux termes du 
règlement, MM. Hayaux du Tilly et Eonnet n'étaient 
pas rééligibles et M. Jelin ne se représentait pas. 


wii Chaïnbre syndicale des Agetits de change de 
Marséille. — La Compagnie des Agetits dé change, 
près la Bourse de Marseille, réunie en assemblée’ 
générale lé 15 courant à l'effet de procéder selon les 
termes de sés sbatuts ai rénouvellerhient de sa Cham- 
bre sytidicale pour l'exércice 1985-1%6, à norhimé : 

M. J. Jeansolin, Syndic, réélu à l'unanimité, et 
MM: A. Gäutiër, I: Joullie, J. Richard, C. Loubière, . 
L. Jaumes, €. Ladét, adjoints. 

+ 

nan Institut Colonial Frañçais. — Dans sa séance 
du vendredi 18 courant, l'Institut Colonial Français 
a nommé fhétlibre de son Comité de Direction M. Mar- 
tial Merlin, en rernplacement de M. Dénis Pérouse, 
décédé. TL à, ensuite, entendu uñeé reiñarquable Con- 
férencé de M: le docteur Jamot sür la lutte contre 14 
Maladie du sommeil En A. E. F. et au Cameïfoun, à 
l'issue dé laquelle il a émis un vœu tendant à d'in- 
tensification dé notre action contre ce fléau. Il 4, éga: 
lement, décide la création de deux prix annuels de 
5.000 francs chacun destinés à récompenser les tra- 
vaux de médecins coloniaux, 


wa Société d'Economie Natiohäle. — La Sociélé 
d'Economie Nationale ia tenu, 16 vendredi 4 courant, 
son assemblée généralé constitutive, sOus la prési- 
dence de M. Lucien Romier. Ses statuts ont été àäp- 
prouvés à l'unanimité, et les pouvoirs dé son bureau 
provisoire Confirinés définitivement. Une très intéres- 
sañte discussion, conduite par M. de Lavergne, a eu 
lieu ensuite, sur lä question des Phénomènts com- 
merciaux en période d'inflation. 

Dans Sa séance suivante, tenue le Vendredi 18 dé- 
cembre, l£ Société: a examiné, sous la direction de 
MM. Compéyrot et Pommery et la présidence de 
M. Lucien Romier, la Situation des banques eñ Pé- 
riode d'inflation. 

Sa prochaine réunion aura lieu lé lundi 11 janvier 
196, et sera consacrée à l'étude de la Politique rles 
prit. 


tn Banque dé Paris et des Pays-Bas. — Le. Conseil 


d'administration de la Banque dé Paris et des Pays- 


Bas a, dans sa séance de ce jour, appelé aux fonc- 
tions d’administrateur M. Jules Rein, précédemment 
directeur. 

M. Güstave Renard, directeur-adjoint, a été nommé 
des Séfvices de Bourse. 

M. André Gouin, sous-dirtectéur, qui quitté la Bän- 
que de Paris et des Pays-Bas pour prendre la direc- 
tion de la Banque Gouin Frères, de Tours, a été nom- 
né directeur honoraire. 


aan Compagnie des Chemins de fer Paris-Lyon-Médi- 
terranée. — Au cours d'une récente séance, le Con- 
seil d'administration de la Compagnie Paris-Lÿon- 
Méditerranée a nommé M. Mauris vice-Président, en 
remplacement de M. Pérouse, décédé, 


un Une protestalion dés porteurs de. titres des che- 
— Réünis le 14 décembre en assemblée 
sièce de leur associatioti, 20, rue de 
Rome, les actionnäires et obligataires des Chemins de 
fer français ont aUOpté là résolution Suivante : 

« Leg actionnnaireés ét obligataires des Cherhins de 
« fer francais, réunis en assemblée &wénérale dé leur 
« Association, élèvent les plus vives protestations Con- 
« tre les nouveaux impôts envisagés Sur les valeuts 
« mobilières, déjà Si atteintes et si spécialement frap- 
« pées, et adjurent le Parlement de se refuser à l'adop- 
« tion de mesures qui ne tendraient. à rien moins qu'à 
« absorber, dans certains cas, la presque totalité des 
« COUPONS. » : 


le à L'ECONOMISTE EUROPEEN 


MARCHE FINANCIER 


Paris, le 24 décembre 1925. 
Pendant la période sous revue, notre marché a 
fait preuve d’irrégularité et les affaires, à la veille 
de plusieurs jours de chômage, ont été sensible- 
ment moins actives. to 
La nervosité de la cote n’a pas été étrangère à 
l'annonce de la proposition des industriels du Nord 
qui avait entraîné une brusque réaction des devi- 
ses appréciées. Il faut même se louer que la 
Bourse ait été fermée samedi dernier, sans quoi, 
avec l'accentuation du recul de la livre et du dol- 
lar, nous aurions assisté à ungéritable krach. 
Depuis, les milieux financiers se Sont ressaisis, 
et la séance de ce jour, en particulier, a été carac- 
térisée par une grande fermeté, le marché ayant 
appris avec une vive satisfaction que la circu- 
laire du 14 courant élevant les couvertures -en 
garantie d'opérations à terme était rapportée. 
Pourtant, l'allure générale de la cote est un peu 
irrégulière en extrême clôture, car les places étran- 
sères ne nous fournissent aucun soutien. à 


MARCHÉ OFFICIER 

Fonds d'Etat. — Nos différéntes catégories de renies 
n’ont, dans l’ensemble, varié que dans des limites 
assez étroites en raison des fluctuations du marché 
des changes ; néanmoins, la tendance est générale: 
ment soutenue. Les emprunts garantis, les Bons du 
Trésor et les emprunts du Crédit National sont éga- 
lement très résistants. 

Aux fonds étrangers, les rentes oëtomanes ont Te- 
pris et terminent mieux, bien que, dans son rapport, 
le président du Conseil d'administration de la Dette 
ottomane ‘estime peu satisfaisante la Situation finan- 
cière de la Turquie. Les rentes russes Ont supporté 
des offres, mais finissent mieux 4. 

Banques. — Bien que n'ayant pas toujours intégra- 
lement conservé les progrès qu’il avait réalisés au 
début de la semaine, ce groupe dèmeure Pourtant fa- 
vorablement orienté, : 

Aux banques démission, da Banque de France reste 
très activement traitée. 

Les actions de nos grands établissements de crédii 
et de nos banques d'affaires consolident fleur reprise. 

L'action du Crédit Foncier S'avance vivement à 
1419 avec un coupon d’acompte de 35 francs à deé- 
tacher le 1 janvier. 

La situation au 30 novembre fait ressortir à 5 mil- 
lions 367.352 francs les bénéfices du mois. Le, porte- 
feuille des prêts au 30 novembre dépasse 9 milliards 
300 millions, en sugmentation de 173.404828 Îrancs 
sur le chiffre correspondant de l'exercice précédent. 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux sont toujours très calmes et sans va- 
riations notables. 

Il en est de même des valeurs de navigation. 

Valeurs diverses. — Tandis que les valeurs d’eau 
et de gaz restent sans affaires, le groupe électrique 
est généralement mieux tenu. 

En sympathie avec une bonne fermeté du marché 
des mélaux et, aussi, Par suite de la récente ten- 


sion des changes, les valeurs minières sont de nou-. 


veau en faveur. 

Les charbonnages ne présentent que peu d'intérêt. 
D'un autre côté, les titres de métallurgie, malgré la 
situation favorable de cette industrie, n’en ont que 
très peu bénéficié sur des dégagements assez impor- 
tants, 

Signalons également la bonne tenue des produits 
chimiques, des nitratières et des sucrières. 


MARCMÉ EN BANQUE 


Peutêtre un peu moins actives que précédemment, 
les pétrolifères cdloturent pourtant au-dessus de leurs 


I. P. — 16, rue du Croissant, Paris, — M. SIMART, imp... 


cours de huitaine. Il faut voir là la conséquence de 
la reprise des changes. ,  ; | L 

Le groupe caouichoutier’ paraît plus résistant. Il, 
faut bien admettre qu'à son niveau: actuel le Prix 
de la matière est encore très rémunérateur. D'autre 
part, on ne semble pas accorder grande importance 
aux mesures de représaillés envisagées par les Etats. : 
Unis. | ; FÉERIES 

Les mines sud-africaines, qu'il s'agisse des aurifè- 
res ou des diamantifères, sont calmes mais soutenues. 
Les territoriales se présentent également en bonne 
tendance. : \ Se Ve 
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Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 24 Décembre 1925 


PARQUET Mie. os #0 Re CDD 
00e FC LC AT AO Nord Ne 2e 920 ; 
3 0/0 amortissable.. 57 09 | Orléans ...,........ DRIVE 
3 1/2 0/0 amortis... 83 95 | Ouest. ,...... 407 .. 
ALP AL PRENOM MATE 52 ® | Métropolitain....... ä00 .. 
L'OIO0ANT TE ANNAEE 48 50 | Nord-Sud........... 170.2 
HYOJO OS SRE ee 44 .. | CeParis. de Distrib.. 890 … 
5 0/0 amort. 1920 lib. 65 90 | Thomson-Houston.. 288 ., 
60/0: Mb. =. 60 50 | Penarroya.......... 1816 F0 
Bons Trésor6%1922 446 .. | Messag. Mart. ord. 107 .. . 
—  — Févr. 1928 440 ..| —  —  vrio. 124 SE 
2722 Sept: 1998 "476% ;lTOmnibus:-... 14/2008: 
— .—æ 1924 405 .. | Transatlantique ord. 195 .. 
Crédit National 1919 303 25 — — prio. 117. 
_ — 1920 301 .. | Voitures à Paris... 1095 .. 
— — 1921 365 .. | Raff. Say ord....... 1965 
_ = "4999 439 7. TT ObI. Est anc) 2 7 006 A 
— — 1922 423 .. | Obl. P.L.M.fus.anc. 194 
— — . 19% 837 ..[ — Midi anc. ..... 204 5. 
— — Juin 28 332..| — Nord anc....…. 205 …. 
— —Janv.24 355 ..| — Orléans anc...: 190 
Eglises dévast. 60/0 314 ,.| — Ouest anc..... 210. | 
Grosse Métall. 6 0/0 313 .. | Japon 5 0/0 1907... 418 x. me 


— _.—  nouv. 519 .. — 40/0 or 1910. 331 . 
Cail-Fives-L.-Th.6% 327 .. | Russe 8 0/0 1891-94. 17 50 
Obl. Houïllères se 399 , . — 50/0 1906.... 24 50. 4 


(ee, — 844 .. | Turc Unifié.......: er iO0L22D 1 
Ind. Sucrière 6 0/0.. 323 .. | Banque Oitomane.. 10% . RE Une 
DE NES 1922 392 .. | Rio-Tinto....:..... . 5650 Le. 
Industr. Alsac.6 0/0 314 .. | Azote............... 1895 


te 100 SD 
Métall. sinist. 60/0. 303 .. 


Usines sinist. 6% % 320 .. | Decauville..….. .....! De 
Obl. Ville 1871. .:... 295 .… | Fives-Lille | te U 
—  — 1898...... 119-.. | Montbard-Aulnoye., 92 
= 10057 LE S0L:. | Creusot. 072704 SU LOCLSS 
= — 1921 eve 892 .. | Soie artificielle... 5995 :. N 
—  Foncières 1879, 435 . — d'Izieux....... 1340 S 
a 1903. 23 .…. | Usines du Rhône... 385 .. : 
fe TE 1891. 180 Æ . MARCHE EN BANQUE 
Banque de France .. 12350 5 BakOUE ATEN 2690 . 
— de l'Algérie... 6000 .. ! Balia Karaïdin ....… 181 50 
— Nat.de Crédit. 538 .. | Financ. des caoutch. 550 
— Pariset P.-Bas : 1245 .. | De Becrs ord....... : 19697. 
— Union Paris. 745 .…… Lianosoff...… Be 689 
Comp. Algérienne.. 930 .. | Malacca.......... La Al O) 
Compt. d'Escompte. 842 .. | Maltzoff........…., ses UT AU TU 
Crédit Foncier... 1419 . | Mexican Eagle... 16 2000 
—  Industriellib. 77% .… | Modderfontein B...: 149 50 ‘© 
— Lyonnais... 1409 ,. | Rand Mines... 2728982 
— Mobilier... 424 Tanganyika.....!... 458 .. 
Société Générale... 800 .. | Tharsis..........,, 508 . 
Suez ..... vieu 14200 .. | Verminck...:....... 135 50 
D Et 599 .. | Royal Dutch ......… 46650... 
Prli-Mo ous 2718 Shell Trausport.... "04 .. 
Marché de Londres. — (dermers cours). — Consolidés, !: 
54 7/8; Emprunt 5 0/0, 100 3/8; Emprunt français 3 0/0 : 
9 1/2; Utah, 91 :/.; (Rand. Mines, .57 6.4/4 Per Poers Pne 
15 1/8; Kio Tinto, 41 5/16; Royal Dutch, 34 1/4; Shell. 


Transport, 4 29/32, 

Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To- 
peka, 131 1/2; Calumet, 13 1/2; Canadian Pacific, 146 ./.; 
Louisville Nash, 144./.; Southern Pacific, 103 ./.; Uni- 
ted Steel com., 135 1/4, Royal Dutch, 54 1/8; Shell Trans- 
port 46 3/8; Argent (américain), 68 7/8. | 
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La Situation marocaine et l'Organisation bancaire 


. Depuis un mois, nos vaillantes troupes ont conti 
nué à résister victorieusemen aux attaques d’Abd- 
la-Krim, et l’état général du Maroc reste tel que 
nous l'avons dépeint : les événements du front nord 
n’ont aucune action sur les autres régions, dont les 
populations gardent une confiance entière en notre 
puissance et poursuivent dans le calme leur labeur 
quotidien. l: est à présumer, d’ailleurs, que les dis- 
positions énergiques prises par le Gouvernement, en 
plein acecord-avec la presque unanimité de la na- 
tion, hâteront le succès décisif de nos opérations 
militaires. 

Il n'y aurait donc pas lieu de s'arrêter davantage 
aux misérables insinuations de quelques politiciens 
dévoyés, si une propagande odieuse n'était menée 
pour convaincre l'étranger que les indigènes dési- 
rent voir la France se retirer au plus vite de l'Em- 
pire chérifien. Des faits incontestables prouvent à 
l'évidence la fausseté de telles assertions, et toute 
place démontre que les sujets du 
Makhzen apprécient à leur juste prix les avantages 


que leur à vrocurés notre administration et con- . 


sidéreraient sa disparition comme une 
tastrophe. 

Nous avons indiqué, dans notre précédent Sup- 
plément Colonial, les répercussions désastreuses 
que la prétendue « libération du Maroc » aurait sur 
le développement de l'outillage public indispensable 
à la mise en valeur du territoire. Une autre consé- 
quence, plus grave encore peut-être, serait la des- 
truction de l’organisation bancaire très perfection 
née qui y à été réalisée, et qui contribue à assurer 
aux affaires locales une régularité, une sécurité et 
une expansion chaque jour grandissantes. Quelques 
explications ne seront pas inutiles sur cet aspect 
particulier du problème, 


*# 
+ + 


véritable ca- 


L'usage des formes modernes du crédit n'a été in- 
troduit au Maroc que très récemment. Nous avons 
rappelé, il y a deux ans (1), dans quelles conditions 


{i) Voir Supplément Colonial de l'Economiste Euro- 


péen Au 15 juin 1928. 3e 


y avaient été fondées des succursales du Comploir 
National d'Escompte de Paris, comment s'était cons- 
lituée en 1907 la Banque d'Etat du Maroc (qui, on 
s'en souvient, reprit les succursales du Comptoir 
d'Escompte), et de quelle façon d’autres établisse- 
“ments importants avaient à leur tour créé des siè- 
ges dans les principaux centres. Malgré la guerre, 
la progression de leur activité fut remarquable ; 
nous avons souligné déjà les résultats acquis à la 
fin de 1922 : depuis, un nouveau développement à 
été enregistré, dû non-seulement à l'accroissement 
des relations avec l'Europe, maïs aussi la multi- 
plication des transactions irtérieures et à l’adapta- 
tion rapide des autochtones aux pratiques bancai- 
res. 

Sans nul doute, la gestion prudente et habile de 
la Banque d'Etat entre pour beaucoup dans cette 
heureuse évolution. 

Elle a réussi, d’abord, par un contact permanent 
avec tous les milieux, à surmonter définitivement 
la répugnance des indigènes à se servir de mon- 
naie de papier. Son action persévérante avait per- 
mis la réalisation de la réforme monétaire de 1920 ; 
grâce à la continuation de ses efforts, l'application 
effective de cette réforme a pu s'opérer complète- 
ment, et aujourd'hui ses coupures sont acceptées 
sur les marchés les plus éloignés aux lieu et place 
des anciennes piastres hassani et des lingots d'ar- 
gens. On mesurera le succès obtenu en notant que la 
valeur globale de sa circulation de billets, qui n'at- 
teignait que- 140.263.000 francs au 31 décembre 1921, 
s'est élevée en pleine campagne de céréales en 1924 
à 338 millions de francs et monte déjà, au seuil de 
la campagne 1925, à 312 millions. 

Ce régime donne pleine satisfaction au public. 
Jusqu'au début de 195, cependant, une légère confu- 
Sion subsistait par suite du maintien d'une circula- 
tion de fait de billets de la Banque de l'Algérie; 
un accord est intervenu entre les deux grands éta- 
blissements, qui témoigne de leur souci commun 
de l'intérêt général, aux termes duquel : a) La Ban- 
que Algéro-Tunisienne, filiale de la Banque de lL'Al- 
gérie au Maroc, à échangé au pair, du 15 janvier, 
au 15 juin, contre des billets marocains les billets 
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algériens à elle présentés et les à immédiatement 
rapatriés en Algérie (de même que les billets âlgé- 
riens qu'elle possédait en stock); b) La Banque 
d'Etat du Maroc à racheté à la Bañque Algéro-Tu- 
nisienne son fonds de commerce au Maroc (en vue 
de le rétrocéder à une autre société n'ayant pas 
d’attaches avec une banque d'émission) ; c) Les 


deux Instituts ont pris toutes mesures pour coopé- 


rer intimement à l'extension des relations éconorñi- 
qués entre {e Maroc et l'Algérie. Ces stipulations 
ont été strictement observées de part et d'autre ; 
grâce à elles, la circulation des billets au Maroc 
offre maintenant une parfaite homogénéité. 

La Banque d'Etat ne s’est d'ailleurs pas canton- 
née dans ses fonctions monétaires. Par ses escomp- 
tes d'effets, ses avances (sous forme de comptes débi- 
teurs), consentis avec uüne intelligente libéralité, 
elle a donné les plus grandes facilités au commerce 
et \ l’industrie 


atteint 95.489.000 francs fin 1924, et ses comjptes dé- 
biteurs se sont élévés de 28.222.000 francs fin 1921 
et 33.087.000 francs fin -1922 à 55.923.000 fr. fin 
1924, soit environ, au 31 décembre dernier, 151 mil- 
lions représentant des:‘prêts réservés aux entrepri- 
ses marocaines. ; 
Son aide aux populations indigènes a également 
porté sur le crédit agricole. On sait que, dans cet 
ordre d'idées, le crédit à court terme (annuel ou de 
campagne) et à moyen terme (pour une durée ma- 
xima de six années én vue de cultures arbustives, 
de défrichements, etc...) est assuré par trois Caisses 
de crédit agricole (à Casablanca, Rabat et Oudjda); 
celles-ci disposaient, fin 1924, d’un ensemble de res: 
sources de 16,943,000 francs, sur lesquels 11 millions 
(1) provenaient de la Banque d'Etat (dont 1 mil- 


d'avance gratuite et 10 millions de « fiches d’es- 


compte » délivrées aux taux de faveur de 5 %). 

Il n’est pas bésoin d’insister sur les services ren- 
dus par cette organisation. Nous signalerons tou- 
tefois que la convention signée le 10 novembre 1924 
entre la Banque d'Etat et le Gouvernement chéri- 
fien Va utilement complétée. Cette convention, qui 
avait pour but d'éliminer “uw Maroc des billets 
étrangers au pays y existant encore, et d'assurer 
la défense du privilège d'émission jde la Banque 
d'Etat a prévu, en contre-partie, à la charge de 
celle-ci, l'engagement de verser au Gouvernement 
une redevance calculée d'après le montant de sa 
circulation. La redevance pourra atteindre rapi- 
dement 5 millions de fancs par am, qui seront em- 
ployés en faveur de l’agriculture marocaine. 


Il y a lieu également de mentionner la réorgani- 


sation récente (29 octobre 1924) de la Caisse de 
Prêts Immobiliers du Maroc, sous le patronnage 
de la Banque d'Etat, du Crédit Foncier d'Algérie 
et de Tunisie, et de la Compagnie Algérienne. Cette 
institution a reçu mission, tout en conservant sa 
liberté pour ses autres opérations, de consentir 


(1) Non compris un secours spécial de 2 millions al- 
loué par 11 Banque aux victimes du sirocco. 


rm le 


Le Problème du Coton 


Nous n'avons pas à apprendre aux lecteurs de ce 
journal combien il est important pour notre pays 
d'arriver à s'affranchir de l'étranger en ce qui con- 
cerne son approvisionnement cotonnier. Il a été 


: ses « effets escomptés sur le Ma-. 
roc », qui étaient de 82.908.000 francs fin 1922, ont. 


| 


QUESdIONS DT JOUR 


_Sements, par le concours éclairé qu'ellé à su leur … 
_prêter en toute circonstance, elle a utilement for- 


. de la manière la plus rationnelle tout le crédit 


But D : à f. FLE 


des prêts agricoles à long termé, garantis par hy- 
pothèques, à raison de 50 % de là valeur expertisée … 
et pour un montant maximum actuellement fixé à 
500.000 francs, au taux de 10 % diminué d’une ris- 
tourne payée, jusqu’à concurrence d’un maximum : : 
annueël de 10.000 tranés par bénéficiaire, à 


à raison 
de 5 % pour les trois premières années, 4 % pour 
les trois suivantes et 3 % pour les trois dernières : 
les opérations ont comniencé dès janvier, et leur 
progression montre l'opportunité de cette création 
nouvelle. se NES RAR A ee 
La Banque d'Etat, enfin, s'est attachée à tenir 
avec ue aipleur accrüe le rôle de « banque des 
banques » qui confère dans les grands pays une 
autorité exceptionnelle aux Instituts d'émission, 
par ses relations cordiales avec les autres établis-. 


oi 


tifié l’armature d'ensemble du crédit marocain. 

A ses côtés, plusieurs entreprises ont sérieuse- 
ment développé leur activité et stimulé considéra- 
blement les affaires au profit des populations lo- 
cales. RÈGE ea &, 5 RS er de 

Indépendamment des succursales de Rabat et 
Casablanca( sans parler de celle de Tanger) de la 


Sociélé Générale et des agences de Casablanca, Ra- 


bat et Marrakech de la Société Marseillaise, dont 
les transactions sont en essor très net, le Cré= … 
dit Foncier de France el de Tunisie a ouvert des 


bureaux à Oudjda, Fès, Kenitra, Rabat, Casa- 
blanca, Marrakech, Mazagan, Safi, Mogador, 
Meknès, ainsi qu'à Larache, Mélilla et Tan- 


ver; Jeur rayon d'action s'étend sans césse et 
ils sont visités par une clientèle de plus en plus. 
nombreuse et fidèle; on peut er dire autant des … 
sièges de la Compagnie Algérienne, installés à 
Oudjda, Rabat, Casablanca, Mazagan, Safi, Fès, 
Kenitra, Meknès, Marrakech, Mogador et à Lara- 
che et Tanger ; la Banque Française du Maroc, 
dont le siège est à Casablanca, la Banque Com 
merciale du Maroc, qui à des guichets à Rabat et … 
Casablanca, ainsi qu'à Tanger, et The Bank of : 
British West Africa Limited, représentée à Casa- 
blanca, Mazagan, Safi, Fès, Marrakech, Mogador, - 
Rabat, et aussi Tanger, sont également fort acha- 
landées et rendent des services chaque jour plus 
appréciés et ‘plus. recherchés... Te 
Un réseau très dense d'organismes bancaires a 
ainsi été créé, dont les antennes couvrent la pres- 
que totalité du territoire du Makhzen, et qui, ap- 
puyé sur la Banque d'Etat et sur les principales 
banques de la Métropole et de l'Algérie, dispense 


nécessaire à l'épanouissement économique de la 
région: . à SR ET ui 


Par PE nr 
Tel est l'édifice financier qui dispense le crédit 
au Maroc à l'abri de notre Protectorat. C’est la 
force française qui le défend et assure sa con-. 
sérvation. Tout fléchissement de notre prestige, . 
tout abandon annoncerait sa fin. 
< SAR STE 


Lu 
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en À. O. F.. 


prouvé ici même que cette libération d'une dépen 

dance économique infiniment dangereuse peut être 
acquise, au prix d'efforts méthodiques et prolongés, 
par la mise en valeur rationnelle du sol de nos pos- 
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sessions : la plupart semblent aptes à fournir dans 
de bonnes conditions la fibre précieuse que le monde 
commence à se disputer, et, entre toutes, l'Afrique 
Occidentale paraît offrir les perspectives les plus in- 
téressantes, susceptibles de réalisations relativement 
prochaines, HUE 2% F 
Longtemps limitée à des débats théoriques — qui, 
d'ailleurs, engendrèrent parfois de violentes polé- 
miques —, L'étude du « problème du coton en 
A. O. F. » est entrée maintenant dans une phase 
pratique, qui la conduira, sans aucun doute, à des 
résultats féconds. > 
II n'est pas inutile de préciser le stade auquel est 
aujourd'hui parvenue l'évolution que nous signa- 
lons : on trouvera dans les progrès déjà enregistrés 
de sérieux motifs de persévérer résolument vers des 
objectifs désormais bien fixés. 
ER «UE “a | | 
Le coton fut toujours cultivé par les noirs, de 
l'Atlantique au Sénégal et au Niger : durant des 
‘années nul ne le considéra comme un article d’ex- 


. portation ; servant exclusivement à la confection 
- d'étoffes grossières, il était entièrement consommé 


sur place, et, en dépit des adjurations de quelques 
_ précurseurs — notamment du général de Trenti- 
nian — les négociants européens ne pensaient pas 
qu'il dût jamais devenir un élément de leur trafic. 
Au début du présent siècle, cependant, certains 
industriels de la Métropole, pressentant les difficul- 
tés qu'ils éprouveraient un jour à se procurer une 
matière première indispensable à leurs exploita- 
tions, fournèrent leurs regards vers ce produiit jus- 
qu’alors méprisé. Les premiers essais furent assez 
décevants, car on déclara unaniment les espèces lo- 
cales « de qualité inférieure et ne correspondant pas 
au type commercial demandé ». Les promoteurs du 
colon africain ne se découragèrent pourtant pas : 
ils décidèrent de procéder à de larges expériences 
et formèrent à cet effet l'Association cotonnière co- 
loniale qui, aidée de leurs subventions et soutenue 
par les pouvoirs publics, reçut mission « de dévelop- 
per des centres indigènes de production coton- 
nière ». Parallèlement à cette action, des études mi- 
nutieuses furent entreprises, à l'instigation de l'Ad- 
Aministration et sur des initiatives privées, par des 
techniciens éminents, au premier rang desquels il 
convient de citer M. Yves Henry, actuellement ins- 
… pecteur général de l'Agriculture aux colonies (1). 
- Très vite, des controverses s’élevèrent sur deux 
points essentiels : 1° Etait-il préférable de conser- 
- ver, en les améliorant par sélection, les plants ren- 
contrés dans la région, ou valait-il mieux en accli- 
mater d’autres, importés du dehors ? 2° Y avait-il 
avantage à pratiquer la culture sèche, soit avec les 
« façons » des populations autochtones perfection- 
nées autant que Je permettrait leur civilisation, soit 
‘en recourant au dry-farming américain, ou était- 
il plus profitable d'intensifier la culture irriquée, 


à l'exemple des Egyptiens ? Les observations impar-_ 


tiales recueillies par les ingénieurs agronomes les 
amenèrent à conclure, dès 1907 : 1° Que la culture 

- irriguée donnerait seule les rendements élevés né- 
cessaires à l'obtention: d’une production globale suf- 

_ fisamment importante ; 2° Que, néanmoins, la cul- 
__ ture sèche ne devrait pas être négligée, parce qu'elle 


_ assüreraif un complément de récolte très apprécia-. 


ble dans des zones que ne pourrait fertiliser aucun 
*. Système d'arrosage, ; 3° Qu'il Y auraït lieu, selon 

… les circonstances, d'employer simultanément le dry- 
farnring et les facons culturales indigènes, en s’at- 
ftachant à rendre ces dernières moins rudimentai- 
res par un éducation appropriée des races noires < 


: Re 3 
(4) Qui vient de publier une très remarquable com- 
Municatiôn faite par lui à l'Académie d'Agriculture 
sur la Culture du coton en A, O.F, 
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4 Que l'amélioration des espèces locales serait pos- 
sib'e, mais exigerait un long délai, et que l’impor- 
tation de semences étrangères judicieusement choi- 
sies s'imposerait de toute manière, . 

En conséquence. de ces constatations, un pro- 
gramme fut élaboré, tendant, d'une part, à dé- 
terminer les conditions optima de la culture ir- 
riguée au Sénégal et au Niger et à réaliser un 
premier système d'irrigation assez vaste, d'autre : 
part, à rechercher les meilleures wariétés, aussi 
bien pour la culture irriguée que pour la culture 
sèche. . | 

Malheureusement ,au moment où l’on allait pas- 
ser à l'exécution, de nouvelles conceptions préva- 
lurent au Gouvernement général, et, de 1908 à 1914, 
on condamna systématiquement toute tentative ne 
se cantonnant pas « à la culture par l'indigène 
des variétés locales ». Malgré ia réglementation 
des achats de coton, la distribution de graines, 
l'installation, avec le concours de l'Association 
cotonnière coloniale, d'usines d’égrenage, les pro- 
grès de l’enseignemnt, etc, les effets de cette po- 
litique furent désastreux; attirés par d’autres pro- 
ductions, plus rémunératrices parce qu’elles étaient 
vendues aisément pour l'exportation, les noirs ne 
songèrent pas à accroître leurs plantations de 
cotonniers; ils laissèrent même une bonne partie 
de celles qu'ils avaient jusqu'alors entretenues, et 
ce mouvement.de régression se précipita d'autant 
plus que l’afflux dans tous les comptoirs de co- 
tonnades européennes très peu coûteuses limita les 
débouchés traditionnels de la « fibre africaine »; 
en même temps, les enquêtes scientifiques, desti- 
nées à compléter et mettre au point les données 
techniques accumulées précédemment, furent inter- 
rompues « par ordre » et les rares essais poursuivis 
dans deux ou trois stations durent être effectués 
à la dérobée, dans des circonstanses nettement dé- 
favorables, 

La guerre prolongea naturellement cette stagna- 
tion regrettable. Mais les difficultés économiques 
qu'elle entraîna contribuèrent à mettre au nombre 
des préoccupations de tous leS esprits éclairés la 
question de l’approvisionnement cotonnier de la 
France par ses colonies, et dès l'armistice les pion- 
niers de la première heure, renforcés d'autres élé- 
ments, reprirent leurs travaux avec des moyens 
- considérablement accrus. 

Tous les enseignements techniques antérieure- 
ment dégagés se trouvèrent confirmés par ces nou: 
velles expériences, En outre, deux faits importants 
furent notés : 1° En raison du bouleversement in- 
dustriel, commercial et monétaire, les prix des 
cotonnades d'importation montèrent dans une pro- 
portion telle que les noirs récommencèrent à ache- 
ter des étoffes farbiquées sur place, rendant ainsi 
ses anciens débouchés à la fibre locale; là régres- 
sion de la culture cessa, par suite, et l’on remarqua 
une extension des plantations indigènes; 2° Si la 
Sélection des sortes africaines aboutit à un échec 
à peu près général, les grosses distributions de 
semences américaines effectuées par les soins de 
l'Association cotonnière coloniale améliorèrent la 
ie moyenne de la production par création 
d'un type hybride, assez hétérogène mais relati- 
vement Satisfaisant, et la filature européenne re- 
_<onnut qu'elle pourraït dorénavant utiliser la fi- 
bre en provenance de l'A. O. F. 

On déduisit de tout céla : 1° Que l'effort tendant 
à l'organisation de cultures irriguées devait être 


- activement poursuivi, à la fois par l'exécution de 


travaux hydrauliques, La création d'importantes 
concessions européennes et l'adaptation à ce mode 
de production des exploitations familiales indi- 
gènes; 2° Qu'il fallait simultanément développer 
la culture sèche, principalement sous la forme 
d'exploitations indigènes, en appliquant partout 
où il serait possible les procédés du dry-farming, 
en substituant les labours animaux au binage à 


4 


4 


main quand les circonstances le permettraient, en 
vulgarisant l’emploi des engrais, en indiquant les 
cycles d'assolement convenables, etc,; 8° Qu'il y 
aurait lieu d'opérer rapidement la sélection des 
graines, principalement par apport de semences 
étrangères adaptées à chaque mode de culture’ et 
chaque région; 4° Que la livraison de la, récolte 
indigène devrait être améliorée par l'installation 
d'un outillage moderne (usines d’égrenage), le, mo- 
dification des conditions d'achat et le perfection- 
nement des moyens de transport; 5° Qu’'une poli- 
tique démographique s'imposait immédiatement, 
pour enrayer la’ mortalité, accélérer l'éducation 
et l'instruction des moirs, les fixer au sol et leur 
inculquer l’amour du travail. | 
L'accord se fit aisément sur les grandes lignes de 
ce programme, bien que des divergences très accu- 
sées aient subsisté (et subsistent encore) quant à 
certaines modalités de son exécution, et, à partir 
de 1921, l'Administration et les initiatives privées 
se mirent courageusement à l'œuvre! : 
ARS Si 


Sous l'impulsion de M. le Gouverneur général 


Merlin et’de son successeur, M. Carde, qui préside 


depuis deux ans aux destinées de notre belle posses- 
sions, les pouvoirs publics établirent des projets 
de travaux hydrauliques (1), d'aménagement des 
voies de communication, de création de fermes-éco- 
les et stations d'essai, d'institution d’un crédit agri- 
cole destiné à faciliter aux indigènes l'acquisition de 
matériel aratoire, etc. Ralentie par la situation 
financière de la Mère-patrie, leur action, dans pres- 
que tous ces domaines, a cependant déjà porté ses 
fruits : si le crédit agricole n'est pas encore réalisé, 
si le creusement des canaux de très grande enver- 
gure (tel que celui conçu par M. l’ingénieur Bé- 
lime) n’est pas entrepris, une aide efficace a déjà été 
donnée aux petits planteurs sous des formes multi- 
ples (fournitures de matériel, de semences, installa- 
tions provisoires d’égrenage, conseils techniques, 
etc), divers systèmes d'irrigation sont en cours. 
d'achèvement, les moyens de transport se perfec- 
tionnent sensiblement, et des études très pratiques 
sont poursuivies par les agronomes officiels dans 
des établissements judicieusement placés en divers 
points du territoire. Nos lecteurs savent, par ail- 
Jeurs, que la prophylaxie des maladies endémiques 
et épidémiques a accompli d'immenses progrès, que 
l'instruction des populations a été largement répan- 


due, qu’un effort civilisateur continu se manifeste, 


dont les résultats commencent à être nettement per- 
ceptibles. < 

Le Gouvernement général et les Gouvernements 
locaux ont été, du reste, efficacement aidés dans 
leur tâche ingrate par les initiatives privées, avec 
lesquelles ils ont eu la sagesse de collaborer étroi- 
tement. Celles-ci s'exercent principalement. sous 
trois formes distinctes, également intéressantes et 
dignes de retenir l'attention : 


I. — L'Associalion cotonnière coloniale, fondée 
en 1904 par un groupe d’industriels métropolitains, 
procéda jusqu’à la guerre à des cultures expérimen- 
tales, notamment à l’organisation d’une plantation 
en terres irriguées qui rendit les plus grands servi- 
ces, à des distributions de semences et de matériel 
aux indigènes et aux colons, et à l'installation de 
trois usines d’égrenage. Limitée dans son effort 
par la modicité de ses ressources (fournies, alors, 


| 'D'utiles résultats avaient cependant été obtenus 


| qu’elles n’atteignent pas 130.000 francs, dont 100.000 ES 


simplement par les cotisations de ses membres et. 


de faibles subventions officielles, le tout représen- 
tant moins de 200.000 francs par an), elle vit son 
activité entravée à partir de 1908 par les errements 


(1) À l'élaboration desquels la Compagnie Générale 
des Colonies a participé de la façon la plus utile. 


où 
% 


distribution (gratuite ou à prix coûtant) de presses, 
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administratifs que nous avons dénoncés plus haut. … 
dès 1914, qui — nous l'avons noté — portèrent ulté- 
rieurement leurs fruits. Es ir 
Mise en sommeil durant la guerre, élle reprit son … 
essor après l'armistice avec une vigueur accrue. ” 
L'acceptation par la majorité des filateurs français 
(80 % de leur nombre total à l'heure actuelle) de lui 
verser une taxe de un franc par balle de coton étran- 
ger consommée consolida, surtout à dater de 1922, ” 
ses moyens financiers, que fortifièrent aussi lélé- 
vation des subventions du budget de la-Mère-patrie … 
et des budgets des colonies (encore modestes, puis- | 


payés par la Métropole) et l'attribution, en plusieurs 
annuités, d’une somme de ? mülions-de francs pré- 
levée sur la liquidation du Consortium cotonnier 
constitué au cours des hostilités. : Dhs. 
Disposant ainsi d'environ 1.200.000 francs par 
exercice, le groupement se consacra au développe-. 
ment des exploitations cotonnières dans toutes nos 
possessions, par l'envoi de missions techniques, la 


d’égreneuses, l'établissement de plans divers, etc... 
Les effets dé son intervention ont déjà été sensibles. 
à la Guyane, à la Guadeloupe, en Syrie, en Nou- 
velle-Calédonie, aux Nouvelles-Hébrides, deviennent 
très manifestes en Algérie, au Maroc, au Togo, et. 

commencent à se percevoir également à Madagas 
car. Ce HS nb 
En À. O. F., son action, préparée depuis long- 
temps, a pu tout de suite être très énergique. Un - 
programme avait été élaboré par ses soins, compor-. 
tant la création de fermes d'essai, la continuation 
de distributions de semences aux indigènes el aux. 
colons, le renforcement des stations d’égrenage pré- 
cédemment organisées et l'édification d'autres usi 
nes. L'Administration ayant marqué le désir de se. 
charger ‘directement de la solution des deux pre- 
mières questions, l'Association se cantonna, après … 
1923, dans la construction et l'exploitation des usi- … 
nes -d'égrenage. PS ere 
plus récents perfection- 
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Neuf postes, dotés des 
nements, ont été montés par ses soins; la plu- 
part ont fonctionné pendant la campagne écoulée, 
et il est prévu qu'en 1925 on assurera la march 
de douze usines (trois établies avant-suerre re 
complètement restaurées, plus les neuf dont il 
vient d'être question).=. > : Fri 
. Les acheteurs de coton indigène font livrer dans 
ces étabtissements la fibre; elle y est égrenée au 
prix coûtant, et un « classement » en est opéré » 
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pour ventiler les différentes qualités au gré des 
courtiers du Havre. Le rôle de ces établissements. 
est hautement apprécié, et tous les initiés insis 
tent vivement pour que leur nombre soit rapi- 
dement augmenté, en prévision de l'extension de … 
la production locale. HORS ESS 
. Malheureusement, les Subsides grâce auxquels 
l'Association a réussi à réaliser une partie de 
ses desseins Sont en voie d'épuisement : il import 
d'éviter que son effort fécond se trouve interrompu, 
et nous formons le vœu qu’un concours matériel sé 
rieux soit apporté à cette œuvre d'intérêt géné. 
ral; il semble que les filateurs encore dissidents de- = 
vraient comprendre qu'ils ont le devoir d’adhérer 
tous à l'Association; les budgets coloniaux, de leu 
côté, pourraient avec avantages l'aider plus lar- 


gement qu'ils n'ont fait jusqu'à présent. 

IL — Tandis que l'Association cotonnière ‘cher 
che à améliorer les conditions de livraison du co 
ton « sec » produit par les indigènes ou les co- 
ons isolés, une entreprise de culture irriguée d 
grande envergure a été constituée par ün groupe. 
de capitaliste français, initialement soutenus par” 
le Gouvernement général. de l'A. ©. F. et pars 
un apport de fonds émanant du Consortium co- 
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 tonnier; séduits par les résultats de certaines ex- 
_ périences, M. Marcel Hirsch et quelques amis fon- 
dèrent en 1919 la Compagnie de Culture cotonnière 
du Niger (appelée par abréviation « Ciconic ») 
avec pour objectif la mise en valeur d'importants 
domaines dans la région de Diré (au sommet de 
la boucle du fleuve). Nous avons eu déjà l’occa- 
sion de signaler à nos lecteurs l’œuvre de cette 
entreprise, dirigée, avec beaucoup de méthode; 
après des essais minutieux de toute sorte, des 
« blocs » successifs ont été irrigués par pompage 
et. mis en culture au fur et à mesure de l’arrivée 
du matériel, du groupement de la main-d'œuvre 
(attirée par la construction de villages entiers et 
-la réunion de conditions d'existence particulière- 
._ ment favorables) et de sa formation profession- 
nelle 5 # = 

Les premières récoltes ont entièrement répondu 
- aux espérances des promoteurs de cette affaire, 
aussi bien sous le rapport des rendeinents à l'hec- 
tare que sous celui des qualités obtenues (com- 
-parables aux plus belles espèces d'Egypte). Le 
développement de la production s'accentuera main- 
tenant selon un rythme accéléré, et il n’est pas 
présomptueux de penser qu'à très bref délai les 
domaines de Diré donneront à nos filateurs un 
contingent de matière première appréciahle. 

Sans doute, son acheminement, vers la côte, 
d’abord, puis de Dakar en France, se heurte encore 
à beaucoup de difficultés. L'amélioration de la 
navigabilité du Niger, da remise en état du che- 
min de fer de Thiès à Koulikoro, le perfection- 
nement des moyens de manutention de Dakar, et 
le renforcement progressif des services maritimes 
y remédieront peu à peu. s 

III. — Il n’est malheureusement pas à la portée 
_ de tout le monde de réaliser une création semblable 
à celle de la Compagnie cotonnière du Niger, et, 
dans les circonstances actuelles, les pouvoirs pu- 
blics ne sont plus en mesure de renouveler l'effort 
qui a permis à cette société de franchir les pre- 
mières étapes. 

Le travail de l'Association cotonnière et celui de 
la Ciconic aideront incontestablement à la solution 
du problème de notre approvisionnement : ils ne 
_ réussiraient pas à conduire suffisamment vite à des 
résultats entièrement satisfaisants. Frappés de 
la nécessité d'étendre la culture du coton par tous 
les procédés possibles et dans toutes les zones de 
l'A. O. F. où elle est ssceptible de prospérer, un 
certain nombre de personnalités ont estimé qu’il y 
avait place pour un troisième mode d'action. Elles 
ont fondé, à cet effet, à la fin de 1924, le Syndi- 
cat général pour favoriser le développemant de la 
production cotonnière ouest-africaine, avec, pour 
programme essentiel, l'accroissement et l’améliora- 
tion des cultures indigènes. da 

Des études préliminaires très poussées ont établi : 
a) Que dans les régions où l'irrigation est impossi- 
ble, on pourrait élever considérablement la produc- 
tion indigène par une sélection convenable des se- 
mences, l'emploi d'engrais, l’organisation scientifi- 
que d’assolements et, partout où le bétail existe, la 
pratique du dry-farming; b) Que, indépendamment 
_des zones irrigables par gravitation, d'importantes 
surfaces peuvent être arrosées par creusement de 
puits et installation de norias ; c) Que, pour stimu- 
ler la culture sèche comme la culture irriguée par 


noria et la Culture irriguée par gravitation chez 


les indigènes, il importe de leur fournir des grai- 
nes, du matériel, de leur donner des conseils, et 
de leur assurer l'écoulement régulier et rémunéra- 
teur de leur récolte ; d) Qu'il y aurait lieu, pour 
fixer les noirs au sol et récupérer la main-d'œuvre 
émigrant chaque année vers les colonies étrangè- 
res voisines, d'encourager la formation d’exploita- 
tions familiales de 6 hectares (dont 1 hectare serait 
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; temps La 


-ce-sont les débuts 


planté en coton en culture sèche, donnant 100 kilos 


de fibre par an, et dont 2 hectares donnant ensem- 
ble 500 kilos de fibre par an seraient plantés en co- 
ton en culture irriguée, le surplus étant affecté à 
des cultures vivrières suivant un cycle d’assole- 
ment déterminé). 

Tirant de ces enquêtes, menées principalement 
par M. Adam, des conclusions pratiques, le Syndi- 
cat a décidé : 1° De créer dès 1925 des centres de 
culture servant à la fois d'école et d'exemple et 
produisant les graines de coton de variétés pures 
à distribuer aux indigènes" ; 2° De consentir, au 
fur et à mesure du développement de ses opérations, 
la vente ou la location de matériel agricole aux in- 
digènes, à raison d'une charrue et d’un cultivateur 
par exploitation sèche en dry farming de 6 hecta- 
res (dont 1 de coton), d’une charrue et d’une noria 
par exploitation — de 6 hectares, dont 2 de coton 
— irriguée par puits (à construire préalablement 
par l’indigène), et d’une charrue par exploitation 
— également de 6 hectares, dont 2 de coton — irri- 
guée par canal; 3° D’accorder (le cas échéant après 
entente avec l'Administration sur les modalité à don- 
ner au crédit agricole) des avances et prêts aux iri- 
digènes qui accepteraient de vendre leur récolte 
de coton au Syndicat. ; 4 D'installer, dans les ré- 
gions où elles ne seraient pas montées par l’Asso- 
ciation cotonnière coloniale, des usines d’'égrenages 
et de pressage ; 5° D’acheter (sans aucun monopole) 
le coton directement aux indigènes et de l’offrir 
exclusivement sur le marché français, pour le ré- 
server par priorité à l’industrie nationale. 

_Ce programme, fort logique, a reçu tout de 
suite un commencement d'exécution; des cultures 
ont été créées dans deux villages du Sénégal, en 
vue desquelles des contrats ont été passés avec 
des familles indigènes, et des norias nt été en- 
voyées dans la -eolonie, ainsi qu’au Soudan, en 
Haute-Volta et au Niger. On prévoit que dès cette 
année l’action du syndicat pourra devenir beau- 
coup plus intense, et il n'est pas douteurx qu’elle 
donnera de très utiles résultats. 
© « 

CHE ; 

Les efforts que nous venons de rappeler ont 
permis de porter de 1.000 tonnes en 1923 à 2.000 
en 1924 le total des exportations de coton d'A. O. F., 


.et il est certain qu’une nouvelle avance sera enre- 


gistrée en 1925. Au fur et à mesure de la réali- 
sation des projets de l'Administration, de l’Asso- . 
ciation cotonnière coloniale, de la Compagnie de 
Culture cotonnière du Niger, du Syndicat pour le 
développement de la production cotonnière ouest- 
africaine, les augmentations deviendront plus for- 
tes et plus rapides. 

Des techniciens avertis considèrent qu'avec la 
main-d'œuvre actuellement sur place, une pro- 
duction de l’ordre de grandeur de 50.009 tonnes par 
an (dont 45.000 au moins disponibles pour le mar- 
ché européen) pourrait être obtenue en très peu de 
. La prospérité qui en découlerait pour la 
colonie, jointe aux effets de la politique démo- 
graphique aujourd'hui entreprise, attirerait cer- 
tainement d'autres indigènes vers la culture de 
la fibre, et, par une évolution naturele, le ton- 
nage récolté progresserait encore plus sensible- 
ment par la suite. : 

En cette matière comme dans toutes les autres, 
qui paraissent longs et périlleux: 
l'ère des essais semble toucher à sa fin en A. O. F. 
et le labeur vaillamment dépensé depuis 1903 et 
surtout, depuis 1919 n'aura pas été perdu si tou. 
tes les bonnes volontés se raidissent pour arriver 
au but, maintenant proche. 
à René THÉRY. 
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L'industrie de Élevage en Afrique. Occidentale Française er. 


L'industrie de l'élevage dans nos possessions de 
l'Afrique soccidentale est essentiellement dominée 
par des considérations de climat. Toutes les régions 
situées au nord de la colonie, soumises aux cli- 
rats sahélien et saharien, sont peuplées par une 
faune dont les différents types trahissent l'in- 
fluente du désert proche, influence à peine tem- 
pérée dans quelques contrées par l'irrigation du 
Niger et de ses affluents. Au contraire, les posses- 
sions du sud, situées dañs la zone des climats sou- 
danien et guinéen, sont surtout agricoles et fores- 
tières et les espèces animales que l’on y rencontre 
appartiennent à des types absolument différents et 
aussi infiniment plus variés que ceux des provin- 
ces du Nord. il importera de ne pas perdre de vue 
ces différences essentielles en lisant les observa- 
tions qui suivent. 
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Pour la raison que nous venons d'indiquer les 
types bovins que l’on rencontre dans l'Afrique oc- 
cidentale française sont dissemblables, suivant que 
l’on considère les régions situées au-dessus ou au- 
dessous d’une ligne partant de Saint-Louis du Sé- 
négal, passant par Bafoulabé, Koury, Kaja et 
Boumba, et correspondant à peu près exactement 
à celle qui fixe la limite du climat sahélien et des 
climats soudanien et guinéen. 

À l'exemple du chameau, animal des pays déser- 
tiques dont la bosse constitue üne réserve alimen- 
taire, le bovin des régions de climat sahélien pos- 
sède aussi une bosse dont le volume considérable 
est fonction du bon état physique de l’animail. C'est 


le zébu : sa taille est de 1 m. 35 à 1 m. 45 au garrot 


. . basse peut atteindre 10 à 15 centimètres de 
haut. 

Au sud de la ligne considérée, vit le bœuf sans 
bosse dit dx Fouta-Djallon; il a environ 1 m. 10 
de haut et pèse 300 kilos. Sa chair, très savou- 
reuse, fournit d'excellente viande de boucherie. 

On déduira de ce qui précède, tout naturelle- 
ment, que le Sénégal, le Soudan et la Haute-Volta 


possèdent des animaux des deux types, tandis qu'on . 


ne trouve que des zébus en Mauritanie et au 
Niger et que des bœufs sans bosse en Guinée, à 
la Côte d'Ivoire et au Dahomey. 


# 


L'élevage des bovins est très largement pratiqué 


au Sénégal, dans toutes les régions qui bordent les 
cours d’eau (Toucouleurs, Ouolofs, Djolofs, Ferlo, 
Salom, Niamni); il constitue pour ce pays une 
abondante source de richesse, ÉRS 

Il en est de même en Guinée: les excellents pas- 
teurs que sont les Peulhs s'y adonnéent dans tout le 
Fouta-Djallon et les autres peuplades tendent peu 
a peu à suivre leur exemple. On peut évaluer le 
cheptel bovin guinéen à 400.000 têtes. IL est con- 
sommé en grande partie sur place, comme l'in- 
dique le chiffre élevé des exportations de peaux de 
bœufs qui atteint environ 1 millier de tonnes ac- 
tuellement. En outre, des qualités importantes de 
bêtes sur pied (12 à 15.000 avant la guerre, 83 à 4.000 
au cours des dernières années) sont dirigées sur 
les colonies françaises et étrangères, notamment 
sur Sierra-Leone. Ë 

La nature forestière des territoires de la Côte 
d'Ivoire n'étant pas propice à l'élevage, ce n’est 
que dans la région nord qu'on voit des bovidés. 
On rencontre là des troupeaux asséz nombreux qui 
sont consommés sur place ou vendus aux popula- 
tion du littoral mais ne donnent pas lieu à un tra- 
fic d'exportation. se 


La région côtière du Dahomey, pour les mêmes 
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raisons que nous venons d'exposer au sujet de da 
Côte d'Ivoire, est également peu peuplée en bovins. 
Par contre le haut Dahomey, abondamment irrigué 
par les affluents de l'Ouémé et du Niger, possede 
d'importants troupeaux de bœufs. 2 
Ce sont également les eaux di Niger qui favori … 
sent l'élevage des bœufs au Soudan dont le cheptel 
bovin, particulièrement dense dans les régions de 
Gao, de Niafounké et de Nara, compte plus de : 
3 millions de têtes. Près de 70.000 bœufs sont ex- 
portés annuellement sur la Gold Coast. = 
Le climat de la Haute-Volta permet le développe- 
ment de l'élevage sur toute l'étendue du territoire . 
de la colonie. Aussi, malgré les épizooties qui sé 
vissent périodiquement l'effectif des bovins peut être 
estimé à 400,000 sujets qui donnent lieu à un mou- 
vement commercial très important, notamment 
avéc la Gold Coast. AR D Oct ue 
Dans le territoire du Niger, l'élevage des bœufs 
est exclusivement localisé autour de Tahoua, Dos- 
so, Djadjidouma et sur les bords du Tchad. Il est … 
restreint et répond simplement aux besoins locaux. — 
_ En Mauritanie, l’élevage du zébu est concentré 
sur les bords du Sénégal et dans la région de Tid: 
HROfS ou Het trés dense : Ca 
Ii n’est pas sans intérêt de faire remarquer qu'u 
ne fraction importante des exportations de bovins : 
de l'Afrique occidentale française se dirige vers 
les colonies anglaises, car c’est là une circonstance 
propre à ‘favoriser notre balance commerciale et. 
nôtre change par répercussion. | Se 


È MER NE RE = + 
F'élevage du mouton à laine n’a guère franchi 

encore en Afrique occidentale le stade des essais. 
Le seul point important en effet dans l'élevage ovin 
réside dans la qualité lainière des races ou du 
moins c’est, en Afrique occidentale, le seul qui in- 
téresse l'exportation dans la métropole. Or, actuüelle- 
ment, si les régions nord de la colonie autorisen, … 
certains espoirs dans le développement et l'accli-. 
matation des races laïnières, la région sud, par. 
contre, ne permet d'exploiter qu'un mouton à vian- 
de, résistant aux maladies mais qui ne peut être. 
utilisé que pour l'alimentation locale ou tout au 


plus poür l'exportation vers le Sud." = 

La zone propre à l'élevage du mouton à laine 
est limitée exclusivement : au Sud, par la.ligne 
de démarcation Saint-Louis, Bafoulabé, Koury, 
Kaya et Boumba; au Nord, par une ligne sinueuse … 
passant par Boutilimit, Nioro, l'Adhrar et Agadez. 
Dés essais pour l'acclimation de cette espèce ont 
été pratiqués dans la région de la boucle du Niger. 
Le Comité d'étude et d'essais de la Chambre de 
Commerce de Tourcoing pour l'élevage du mouton 
mérinos dañs nos colonies procède, à ce sujet, avec 
le concours du Gouvernement général, à d'intéres- 
santes expériences. | Fee Dr en 

Ce Comité a fait venir du  Sud-africain - 
plusieurs centaines de brebis et béliers qui 
ont été répartis entre la station de Taousy, . 
au Sénégal, d'El-Oualadjt, au Soudan ét de. 
Tourcoingbam, dans la Haute-Volta, d'où ils 
ont pu se répandre dans les régions avoisinan- 
tes. Ces moutons, qui sont des spécimens du Ka- 
roo, sont très beaux, et, jusqu'ici, leur acclima- 
tation paraît devoir s'effectuer de facon satisfai- 
sante. M. Yves Henri, inspecteur de l'Agriculture, 
au cours de la réception par la Chambre de Com- 
merce de Tourcoing de M. Merlin, ancien gou- 


verneur général de l'A. O. F, a signalé que les 


- tés. Il reste cependant à savoir d’une façon plus 
confirmée si le mérinos supportera de climat et 
continuera à se développer, Dès à présent deux 
régions paraissent lui être particulièrement fa- 
vorables : la colonie du Sénégal et notamment la 
région du Djoloff où il y à des pâturages perma- 
nents, et la région située au nord de Kayes. 

L'élevage du mouton indigène est pratiqué dans 
tout le Sénégal; il est également fort répandu dans 
la Mauritanie. En Guinée, le cheptel ovin est es- 
timé à 75.000 têtes. À la Côte d'Ivoire, il est peu 
développé pour les mêmes motifs que nous avons 
exposés à propos des bovins, c'est-à-dire en rai- 
son de la nature forestière du pays. Au Soudan, 

on compte plus de 3.000.000 d'ovidés et 120.000 
sont exportés chaque année sur 12, Gold Coast. Une 
bergerié à d’ailleurs été instituée à Niafounké pour 
l'acclimatation du mouton à laine. Au Dahomey, 
la zone d'élevage du mouton correspondant à peu 
près exactement à celle du bœuf, c'est-à-dire 
qu'elle est situ$e au nord de la colonie, 
Dans le territoire du Niger, les moutons existent 
en grand nombre, aussi bien dans les villages de 
sédentaires que cinez les nomades. Les races les 
plus répandues sont la race Touareg à poil ras 
et une race peulh également à poil ras mais beau- 
coup plus petite que la précédente. Des essais 
se poursuivent aussi dans le cercle de Tahoua 
pour y introduire le mouton à laine. 

- I faut insister beaucoup sur l'intérêt que pré- 
sente la diffusion de l'élevage du mouton et son 


amélioration, non seulement au point de vue éco- 


nomique mais aussi au point de vue social car le 
mouton, comme la chèvre, constitue la richesse 
éparse de l'indigène, contrairement au bœuf qui 
n'est ‘une ressource que pour certains privilégiés, 
+ . ; 
_ _ * al ñ 

L'espèce chevaline est représentée dans toute la 
colonie par diverses races qui correspondent, de 
même que les bovins et les ovins, aux différents 
climats. Suivant que l'on considère les ‘chevaux 
élevés au-dessus où au-dessous de la ligne de dé- 
marcation des eélimats sahélien «et Soudanien, on 
se trouve en présence ou de sujets de grande 
taille, et d'un type fort élégant évidemment dé- 
Trivé de la race arabe, et qui sont uniquement uti- 
lisés pour la selle, ou d'une espèce plus petite 
d'origine locale qui est utilisée pour le transport 
des fardeaux. Il faut observer, d'ailleurs, que la 
grande considération attachée par les populations 
du Nord de l'Afrique à l'élevage du cheval, qui 
symbolise pour eux l'autorité et la richesse, s’est 
répandue dans la plupart des contrées de LAEO:. EF 
Où il jouit d'ume réelle faveur. | 


produits obtenus $e Sont admirablement compor- 
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Au Sénégal, la zone dans laquelle l'élevage che- 
valin est pratiqué, est à peu près la même que pour 
l’'elevage des bovins. En Mauritanie, dans laquelle 
l'élément arabe prédomine, l’élévage du cheval est 
pratiqué partout. En Guinée, le cheptel des équidés 
n’est pas très important. : on peut l’évaluer à 2.500 
têtes. La Côte d'Ivoire, comme nous l'avons dit, ne 
pratique que peu l'élevage, de quelque espèce qu'il 
s'agisse. Au Dahomey, on rencontre des chevaux 
dans le Nord, mais leur type n’est pas très fixé en 
raison du manque de sélection. Au Soudan, au con- 
traire, un effort sérieux s’est poursuivi pour l’amé- 
lioration du cheval qui donne lieu dans ces contrées 
à un trafic important puisque plus de 2.000 chevaux 
sont exportés annuellement sur les colonies côtières. 
On y rencontre trois types principaux : le cheval de 
Ségou, le cheval maure et de cheval du Macina, Afin 
d'améliorer ces races de façon constante, un haras 
a été créé à Koulikoro. En Haute-Volta, la race 
chevaline ne comporte qu’un seul type dont les ca- 
ractéristiques se rapprochent beaucoup de celles de 
la race Mongolique, A signaler que la taille des su- 
jets est assez différente suivant ‘es contrées ; de 


.T m..45 à 1 m0. 55 à Doi, elle tombe à 1 m. %5 et 


même { m. 28 à Bobo-Diculasso. Le cheptel chevalin 
de cette colonie comprend plus de 30.000 têtes. Dans 
le territoire du Niger, on trouve des chevaux en 
tous lietix : on en compte environ 35.009 dans l’en- 
semblle de cette région, leur taille variant de 1 m. 40 
à 1 m. 45. Ils présentent les caractères généraux de 
la race Dongolani et sont robustes et résistants, bien 
que remarquables par leur finesse. On ne les dresse 
que pour Ja selle, 

H importe d'observer que l'élevage du cheval ne 
peut être envisagé en A. 0. F. qu'en vue d'une uti- 
lisation locale. Il est à souhaiter que les encourage- 
ments qu'il a déjà recu de la part de l'Administra- 
tion française se développent très largement, car, 
en dépit de la mise en pratique des autos-chenilles, 
qui n'intéresse que les Européens, la difficulté des 
communications le rend indispensable à l’indigène, 
notamment dans le nord de la colonie. 


ss 


D'autres élevages sont encore pratiqués dans 


_ l'Afrique Occidentale Française, notamment ceux 


des chameaux, des chèvres, des porcs, des mulets, 
des ânes et des autruches, mais ils sont extrêmement 
dispersés, demeurant essentiellement indigènes. 11 
est donc difficile d'en faire un recensement même 
approximatif, Il n’est pas douteux cependant qu'ils 
constiuent pour les habitants une source de riches- 
ses fort appréciables, mais d'un intérêt purement 
local. C’est d'ailleurs ce caractère local qui reste 
en définitive le trait saillant des produits de l’éle- 
vage africain, lesquels, à l'exception des bovins, ne 
se prêtent pas à l'exportation... 

Raymond MULETTE. 


Les Transports maritimes en Afrique Occidentale française 


Les possessions constituant le groupe de l'Afrique 
Occidentale française couvrent ensemble une super- 
ficie qui dépasse huit fois celle de la France, avec 
une population globaie d'environ 12 millions et demi 
d'habitants, la densité moyenne s'établissant à 2.6 
s habitants par kilomètre carré, Cette Simple consta- 
= “ation montre toute l'importance du rôle que doi- 


a vent jouer, dans le développement économique du 


pays, la multiplication des Voies de communica- 
- tion et l'amélioration de l'outillage. Si nous ajou- 


parmi les plus étendues et les plus peuplées, puis- 


a nue représentent ensemble 67 % de la superfi- 


tons que sur les huit colonies du groupe, trois, | 


: 


a ——————— 


cie et 53 % de la population totale, sont enclavées 
dans lPintérieur, on comprendra l'imjportance que 


me pays de tranñsit, en dehors de celle résultant 
de la mise en valeur de leurs propres ressources. 
De nombreuses rivières pourraient, grâce à leur 
orientation, constituer à partir de la côte, des voies 
de pénétration commodes. Malheureusement, les 
fleuves sont, en général, peu navigables, et des bar- 
res dangereuses ferment l'entrée d'un grand nom- 
bre d’estuaires. En l'absence de voies naturelles, 1] 
à fallu ainsi construire routes et chemins de fer. 
Un vaste programme à été élaboré, dont. la mise 


| les autres paraissent être appelées à acquérir com- 
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à exécution se poursuit progressivement. On compte 
aujourd'hui, en Afrique Occidentale française, 5.400 
kilomètres de routes et 3.000 kilomètres de chemins 
de fer. 

C'est évidemment bien peu encore pour un ter- 


ritoire aussi étendu, mais l'amélioration des moyens 


de transport qui en a été la conséquence a large- 
ment contribué à l'expansion rapide du mmouve- 
ment commercial, qui arrive actuellement aux en- 
viron du milliard. Et ce chiffre est susceptible de 
s’accroître considérablement encore ! 

Notre grande colonie ouest-africaine a importé 
en 1923 pour 543 millions de francs de marchan- 
dises, ces importations portant surtout sur les gui- 
nées et autres tissus de coton, sur les machines 
et ouvrages en métaux, le charbon, le sucre, le riz, 
le tabac, les noix de kola, les vins, les toiles, le fers 
la farine, le pétrole, etc... ; 

Les exportations ont dépassé 445 millions, con- 
sistant surtout en graines oléagineuses, bois, huiles 
végétales, sucs végétaux, denrées coloniales, ani- 
maux vivants, textiles, cuirs et peaux, produits 
minéraux, produits de la pêche, céréales, etc. 

Au total, le tonnage des marchandises manu- 
tentionnées dans l'ensemble des ports maritimes 
du groupe s’est élevé en 1923 à 1.267.611 tonnes, 
dont 554.120 tonnes pour le tonnage débarqué, et 
713.491 tonnes pour le tonnage embarqué. 

L'importance de ce trafic donne lieu naturelle- 
ment à un mouvement de navigation intéressant : 
aux entrées et aux sorties réunies, les différents 
ports de la colonie ont été visités en 1923 par 20.888 
navires, jaugeant ensemble 14.387.000 tonneaux. Ces 
ports sont assez nombreux, mais, en raison de la 
faible articulation du littoral et du phénomène de 
la barre, il en est peu, en dehors de Dakar, qui 
puissent offrir aux navires, en même temps qu'un 
abri sûr, un atterrissage commode. . 

En Mauritanie, Port-Etienne est surtout un cen- 
tre de pêche. Dakar, Rufisque, Kaolack, Saint-Louis, 
Foundiougne, Ziguinchor, M’'Bour, sont les princi- 
paux ports du Sénégal. Conakry est le port le plus 
actif de la Guinée, Grand-Bassam, celui de la Côte 
d'Ivoire, et Cotonou, celui du Dahomey. 

Cotonou possède un wharf métallique de 236 mè- 
tres, terminé par une plate-forme de débarquement, 
l'outillage comprenant trois grues et une voie De- 
cauville, et le service de rade étant assuré par des 
chaloupes. Le transport des passagers et des mar- 
chandises est effectué depuis quelques années entre 
Cotonou et Porto-Novo par les soins de la Compa- 
gnie des Chargeurs Réunis. 

Les aménagements de Graänd-Bassam comportent 
un wharf métallique, avec passerelle et débarcadère, 
et un appontement également métallique. Des grues 
et des voies de 0 m. 60 facilitent la manutention 
des marchandises. La création d'un port a été étu- 
-diée avant la guerré, et l’on envisage la cons- 
truction de deux jetées à l'embouchure du Comoé, 
et d’un wharf à Vredi, près d'Abidjan. 

Le port de Conakry, au nord de l’île Tumbo, est 
précédé d'une rade avec fonds de 8 à 9 mètres à 
laquelle aboutissent deux passes dont la plus fré- 
quentée est celle du sud. Trois wharfs sont à la dis- 
position de la navigation : le wharf du gouverne- 
ment à 250 mètres, dont une partie est en macçon- 
nerie; un second appartient à la Compagnie fran- 
çaise de l'A. O. F., et le troisième, à la Compagnie 
coloniale d'exportation. Certaines améliorations ont 
été apportées déjà dans les aménagements du port, 
et d’autres travaux sont prévus sur les fonds du 
dernier -emprunt du gouvernement général. 

Ziguinchor, Foundiougne, Kaolack, servent sur- 
tout au chargement des graines oléagineuses à bord 


des caboteurs ou d’autres vapeurs venant compléter : 


leur cargaison. 
.. L'accès du port de Saint-Louis, situé à 18 kilo- 
mètres de l'embouchure du Sénégal, est rendu dif- 


» 


:300 mètres de longueur et 100 mètres de largeur;. 


Ports navires jauge Tonnes ; Francs. 
Dakar. 542 4.117 5.228.663 599.686 - 
“Kaolack 1.244247 21.288 112.459 124.529 
Rufsque 4. 2.668 826.627 111.824 
Grand-Bassam . 770 2.371307 94.883 
Cotonou: 1.2. 611 1.674.650 64.331 
Conakry ..:.... 6.008 1.848.315 63.167 
Foundiougne . 1.607 162.101 49.595 
M'Bourr: 62, 1.160 45.969 : : 34.655 
St-Louis ......: 166 55.917 34.206 
Ziguinchor ..... 193 :58,519° COL 07 
Autres ports ... 2360 2.007.076 59.658 

TOAUXR ee. 20.888 14.386.603 1.267.611 1.239.125.4 

k ) 


ficile par la barre. Des: quais en maçonnerie, Te. 0 
cemment réparés, présentent un développement de + 
700 mètres, et des terre-pleins ont été aménagés au … 


nord de la ville. De nouveaux quais et appontements 


ù 


en ciment armé ont été établis sur les deux rives 


du fleuve. Le port est surtout visité par les bâtie 
ments alimentant le trafic local et les bateaux af- 
fectés à la navigation fluviale. Mo 
Rufisque est plutôt une rade qu'un port, la manu- 
tention des marchandises s'effectuant à l’aide d'alk 
lèges. Quatre appontemients, avec grues et voie De: 
cauville, facilifent le chargement et le décharge- 
ment. < FETE 
- Dakar est le port le mieux abrité de la Côte oc- 
cidentale d'Afrique, et son accès est facile et-sûr. 
La rade a une surface de 225 hectares, dont 94 of-. 
frant une profondeur de 6 m. 50 à 9 m. 40. Le port . 
dispose de trois bassins, l'un, d'une profondeur de 8 . 
mètres, et les deux autres, de chacun 6 mètres, ces 
bassins étant séparés par deux môles de 300 mètres v 


de long sur 80 à 100 mètres de large. La longueur 


des quais exploités dépasse 2.000 mètres; la surface F 
des terre-pleins est de 25 hectares, et celle des han- 
gars, de 27.000 mètres carrés. Les quais et les terre- 
pleins sont sillonnés par 6 kilomètres de voies fer- 
rées. L'outillage comprend notamment un ponton. 
mâture d’une puissance de 50 tonnes et des grues 
électriques. Un bassin de radoub, pouvant recevoir. ô 
des navires de 180 mètres, est installé dans la partie 
ouest de la rade. L'alimentation en eau douce et en | 
combustible est assurée dans de bonnes conditions. 
La situation de Dakar, appropriée pour da marine. 
militaire et la marine marchande, en fait à la fois : 
un grand port d’escale et un important port de. 
marchandises; il se trouve en effet sur le passage 
des navires desservant le littoral ouest-africain .et - 
de ceux reliant l'Europe à l'Amérique du Sud; 
d'autre part, point terminus des chemins de fer de 
Saint-Louis et du Soudan, il semble être appelé à 
un développement considérable. PEN TERS 
Le trafic croissant du port a obligé l’'administra- 
tion à élaborer un nouveau programme de travaux 
en vue d'augmenter la surface offerte au mouillage 
et de créer de nouveaux quais et terre-pleins. Les 
améliorations prévues comprennent en particulier. 
le prolongement du môle n° ?, qui a actuellement 


TE 
à 


l’'approfondissement de 6 à 7 mètres des fonds des | 
bassins médian et ouest; la revision et l'extension 
des fonds dans la rade militaire, la passe d'entrée 
et les zones d'accès aux bassins du port de com-. 
merce. On songe également à doter le port d’ins- 
tallations complémentaires pour le mazout, le char 
bon, les arachides, et les pétroles et essences. 

Le tableau suivant permet de comparer l'impor- 
tance des différents ports, au point de vue du ton 
nage des marchandises manipulées : = Le 


Mouvement de la navigation et trafic des marchandises 
pendant l'année 1923, dans les principauæ poris 
de l'Afrique occidentale française ns. 


Nombre Tonneaux Trafic des . 
dé <20e marchandises 
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En examinant séparément le mouvement des en- 
trées et celui des sorties, on trouve que dans cer- 
tains ports, comme Dakar ét Conakry, le tonnage 
débarqué est nettement supérieur au tonnage €m- 
barqué, alors que pour certains autres, comme Ru- 
fisque, Cotonou, Grand-Bassam, Kaolack, Foun- 
diougne, Ziguinchor, le tonnage déchargé est très 
sensiblement inférieur au tonnage chargé. . 

Les statistiques récemment publiées relatives à 
Dakar accusent un nouvel accroissement du MmOouve- 
ment de la navigation, le port ayant été fréquenté 
en 1924, entrées et sorties réunies, par 4.182 bâti- 
ments, représentant 5.939.610 tonneaux de jauge, 
dont 2.116 navires et 2.998.350 tonneaux aux entrées, 
2 066 navires et 2.941.260 tonneaux aux sorties, le 
fotal des marchandises chargées et déchargées étant 
demeuré sensiblement le même que l’année préceé- 
dente, avec 596.225 tonnes, dont 353.152 tonnes au 
débarquement, et 243.073 tonnes à l'embarquement. 

Rufisque, qui, pour le trafic des marchandises, 
venait, depuis de longues années, immédiatement 
après Dakar, a, en 1923, cédé la seconde place à 
Kaolack pour le tonnage manutentionné, et à Cona- 
kry pour la valeur du trafic. Le voisinage imme- 
diat du port de Dakar nuit évidement aux 1m- 
portations de Rufisque, tandis que le développe- 
ment des ports du Saloum tend à réduire ses ex- 
portations, Parmi ces derniers, le port de Kao- 
lack a été particulièrement favorisé par la cons- 
truction du chemin de fer de Thiès à Kayes. 

Les chiffres qui précèdent, comme ceux qui sui- 
vent, se rapportent à l'ensemble de Ja navigation 
au long cours et de la navigation au cabotage: On 
sait qu’en principe, le cabotage de port à port fran- 
çais sur la côte occidentale d'Afrique est réservé au 
pavillon national. Certaines dérogations peuvent 
être apportées néanmoins à ce principe, pour évi- 
ter des retards dans l'expédition des marchandi- 
ses, lorsque les navires français sont dans Pimpos- 
sibilité de prendre lle fret qui se présente. C’est ainsi 
qu'un modus vivendi récent, approuvé par le mi- 
nistère des colonies, autorise les expéditeurs à ef- 
fectuer des chargements sur les navires étrangers, 
en produisant au gouvernement local le refus du ca- 
pitaine du navire français qui aurait dû charger les 
marchandises, ainsi que le refus de la Compagnie 
‘ française à qui le chargement devrait ensuite nor- 
malement échoir. \ ES 

La navigation de cabotage n'est d’ailleurs pas 
sans importance : en 1923, le trafic 4 porté en effet 
sur 252.250 tonnes de marchandises débarquées et 
embarquées, pour une. valeur de 288.358.677 francs, 
les chiffrés correspondants, pour la navigation au 
long cours, étant de 1.015.361 tonnes et de 950.766.753 
francs respectivement. 

En ce qui regarde les relations maritimes avec 
* la métropole, les ports de l'Afrique occidentale 
française, et surtout Dakar, sont desservis pa 

des lignes assez nombreuses. Ë 

La Compagnie des Chargeurs Réunis assure, sur 
la côte occidentale d'Afrique, un service postal, 
avec trois paquebots partant de Bordeaux tous les 
21 jours, et un «service commercial, au moyen 
d’une dizaine de vapeurs avec départ de Bordeaux 
tous les 28 jours. Enfin, les paquebots mixtes de 
cette même compagnie affectés à la ligne de l’Amé- 
rique du Sud, avec départ de Bordeaux tous les 
14 jours, font également escale à Dakar. 

La Compagnie Sud-Atlantique dessert ce même 
port trois fois par mois par sa ligne mixte du 
Brésil et de La Plata, avec départs alternatifs de 
Bordeaux et de La Paillice. 

Dakar est également visité par les paquebots de 
la Société Générale des Transports maritimes à 
napeur, affectés à la ligne de l'Amérique du Sud, 


et partant de Marseille les 10, 20 et 30 de chaque 


mois, 
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La Compagnie Fraissinet a un service de paque- 
bots mixtes de Marseille sur la côte occidentale. 
d'Afrique jusqu’à Cotonou, avec 12 départs par an. 

La Compagnie Cyprien labre a également un 
service de fpaquebots mixtes de Marseille pour 
l'ouest-africain, avec départs mensuels. 

La Société Navale de l'Ouest a un service men- 
suel de cargos pour Dakar et la côte cuest-afri- 
caine jusqu’au Congo. 

La Compagnie de Navigation Paquet assure des 
départs tous les 20 jours avec sa ligne du Maroc 
prolongée jusqu’à Dakar. 

En dehors de ces imiportantes compagnies, Dakar 
est encore desservi plus ou moins régulièrement 
par les vapeurs d'un certain nombre d’autres com- 
pagnies ou de maisons de commerce françaises. 

Nombreuses sont également les lignes étrangères 
faisant des escales régulières à Dakar et parfois 
dans d’autres ports de la côte occidentale d’Afri- 
que. Au total, en ce qui concerne les navires d’une 
certaine importance effectuant des voyages régu- 
liers, on peut compter sur le passage annuel à Da- 
kar d'environ 400 bâtiments, dont 220 français et 
180 étrangers. Quant au mouvement global des na- 
vires, assurant ou non un service régulier, nous 
avons vu que le total des bâtiments entrés et sortis 
avait été à Dakar de 4117 en 1923, et de 4.182 
en 1924. 

La répartition par pavillons du mouvement de la 
navigation dans l’ensemble des ports français de 
LR ae occidentale d'Afrique est intéressante à eon- 
sulter : 


Mouvement de la navigation, par pavillons, dans les ports 
= de l'Afrique occidentale française 


(Entrées et sorties réunies) 


" Trafic 

Nombre Tonneaux des marchandises 
de de + 

,Pavillons navires jauge  Tonnes Francs 
Francais... 17.640 7.072.960 694.781  719.966.626 
2 Anglais”... 1.430 8.261.526 187.939  9242,729.904 
ÉTAT... 2. 841 1.060.766 86.790 49.616.779 
BôIgR, Vire. 220: T1:038:-350 28.068 10.090.813 
Amricain..... 208 656.8/2 38.711 86.944.919 
Hollandais... 806 598.891 18.145 32,364 592 
Atlemand :..7. 180 311.486 10.472 10.320.379 

Norvégien..... 172 1919912125; 001 80.846,13 

Suédois... 60 94.154 22.853 16.065.164 
HANOIS ET are 66 19728 47.354 89 .959,857 
DIVerS ct 265 D9 884 7.497 1.627.259 
Totaux... . 20.888 14.586.603 1.267.611 1.239.195 .430 


Parmi les principales lignes desservant régu- 
lièrement Dakar ou autres ports de la côte occi- 
dentaie d'Afrique, on trouve notamment trois li- 
gnes anglaises, partant respectivement de Liver- 
pool, de Londres et de New-York, cinq lignes ita- 
liennes, dont quatre sur l'Amérique du Sud, une 
ligne belge, une ligne américaine, trois lignes hol- 
landaises, cinq lignes allemandes, dont une seule 
a fait régulièrement escale à Dakar en 1923, une 
ligne danoise, deux lignes portugaises, une ligne 
espagnole. 

Nous avons énuméré précédemment les principa- 
les lignes françaises desservant le littoral ouest- 
africain. La part du pavillon français dans le mou- 
vement total de la navigtion a été en 1923 de 85 % 


pour le nombre des navires, de 49 % pour le ton- 


nage, de 55 % pour le trafic en poids des marchan- 
dises, et de 58 % quant à la valeur. 

I1 n’est pas douteux que cette participation déjà 
très intéressante, pourrait s’accroîre encore. Pour 
quelques articles que l'Afrique occidentale française 
serait susceptible de pouvoir nous fournir, il nous 
faut chaque année débourser plusieurs milliards, 
sur lesquels la part de l’ensemble de nos posses- 
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sions est encore très faible. C’est dire les possi- 


bilités offertes par la métropole aux produits de 
‘notre grande colonie ouest-africaine, quand les 
quantités disponibles pour l'exportation se trou- 
veront accrues grâce à l'organisation méthodique 
de da production, et, d'une manière générale, à 
l'exécution du programme projeté de mise en va- 
leur. 
Notre marine marchande sera évidemment ap- 
pelée à bénéficier de cet accroissement éventuel des 
échanges, à la condition naturellement que "pour 
triompher d'une concurrence étrangère particuliè- 
rement vive, elle ne néglige aucune occasion d'a )- 
porter à ses Services, comine elle l’a fait jusqu'ici, 
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les améliorations qui pourraient être jugées né- 


cessaires. Dès maintenant, il semble que la mise 
à la disposition des planteurs de la Guinée fran- 


çaise de bâtiments spécialement aménagés pour le. 
transport des fruits aiderait grandement à l'exten- 


sion des bananeraiïies dans cette colonie, en assu- 


rant aux planteurs un débouché pour leurs pro- 


duits sur le-marché métropolitain ! Peut-être aussi 


la création de services touristiques analogues à. 


ceux qui, dans notre Afrique du Nord, connaissent 

un succès si mérité, assurerait-elle à nos lignes de 

navigation ouest-africaines, ün appoint de recettes 

non négligeable ! 5 Res 
à Edmond BoUCHERY.. 


DOCUMENTATION ÉCONOMIQUE : 


INFORMATIONS GÉNÉRALES 


Deux beaux raids automobiles — L'expédition 
automobile Citroën Centre ‘Afrique, dont le but 
était d'étudier le problème des liaisons intercolo- 
niales africaines, y compris cellé de Madagascar 
avec le Continent, est arrivée à Tananarive le 26 
juin dernier, ayant ainsi pleinement réalisé le 
programme qu'elle s'était tracé. 

D'autre part, le capitaine Drelingette, accompa- 
gné de sa femme et d’un mécanicien, qui avaient 
quitté Alger en automobile ke 15 novembre 1924 
pour traverser l'Afrique du nord au sud, sont ar- 
rivés au Cap le 4 juillet dernier. 


Participation des colonies au ravitaillement de 
la Métropole. — La Chambre de Commerce de 
Paris a retenu pour examen une proposition de 
loi dont M. Candace a saisi la Chambre des dé- 
“putés, le 6 février 1925, « tendant à mettre le ré- 
gime douanier de la Métropole et de ses colonies 
en harmonie avec la nécessité d'assurer de ravi- 
taillement de la France par ses possessions d’ou- 
tre-mer ». | ie 

Ce projet qui n'est, d'ailleurs, sauf quelques 
légères additions, que la reprise d’une proposition 
déposée en février 194 par M. Candace et qui n’a 
pu venir en discussion avant l'expiration de la 
précédente législature, a pour but le développe- 
ment et la mise en valeur de nos colonies par 
l'établissement de droits de douane sur les pro- 
duits coloniaux étrangers et particulièrement sur 
les importations que notre domaine colonial est à 
même de pouvoir fournir (laine, coton, jute, soie, 
oléagineux, farines alimentaires, fruits exotiques, 
caoutchouc, ete.). > 

Adoptant les conclusions d'un rapport qui lui 
est présenté par M. Speyer, au nom de la Com- 
mission des Douanes et Questions ‘économiques, 
la Chambre de Commerce estime que la mise en 
valeur des colonies françaises, pour le plus grand 
profit de la Métropole et de ses possessions, se 
trouve dans la réalisation du programme de tra- 
vaux dont M: Sarraut, alors ministre des Colo- 
nies, à saisi le Parlement en avril 1921, à l’exclu- 
Sion de toutes nouvelles mesures préférentielles. 

En conséquence, elle confirme l'avis favorable 
qu’elle a été appelée à donner, en février 1922 sur 


le projet Sarraut, et émet le vœu que le Parlement 


rejette la proposition de loi de M. Candace. 


Lois, décrets et arrêtés. — 13 juin 1995 : Décret auto- 
fisant la Chambre de commerce d'Alger à contracter 
uñ emprunt. Décret autorisant le Gouvernement g'é- 
néral de l'Afrique équatoriale française à prohiber, 
en ças de besoin, dans tout ou partie du territoire de 


cette colonie, la sortie des animaux vivants des éspè- 
ces bovine, ovine, caprine et porcine. Décret approu: 
yant le budget général extraordinaire de l’Indochine 


et ‘es budgets annexes pour l'exercice 195. Décret por- 

tant abrogation du décret du 13 mars 1918 modifiant 
certaines dispositions du décret du 28 mars 1899 fixant 
le régime de la propriété foncière au Congo. Décret 
portant approbation des budgets annexes au budget 
général de l'Afrique occidentale française pour lFexer- 


cice 195. — 14 juin : Décret relatif à la cueillette, au 
transport et à la préparation de la vanille à la Gua- 
deloupe, — 75 et 16 juin : Arrêté nommant les mem- 


bres de la Commission chargée de procéder au 5% 
tirage de l'emprunt de l'Annam et du Tonkin. Décret 
fixant là quantité de vanille originaire des établisse- 


ments français de l'Océanie à adinettre en France 
au bénéfice de la détaxe pendant la campagne. Décret 


modifiant, pour l'Indochine seulement, le décret du . 


e6 mars 19%4 et le décret du 10 janvier 1925, réorgani- 


sant les opérations d'articles d'argent, Décret autori- 
travaux pour la construction 
d'un wharf en rade de Pointe-Noire, — 18 juin : Décret 
relatif à léchange des mandats de poste par l'inter- . 
médiaire de l'administration métropolitaine entre la 


sant l'ouverture des 


Nouvelle-Calédonie et ses dépendances, d'une part, et 


certains pays étrangers, d'autre part. — 29 ef 93 juin : 
Décret portant prorogation du privilège de la banque 
de Indochine. Décret portant prorogation qu privi- 
lège de la Banque de l'Afrique occidentale française. 
Décret portant approbation d’un arrêté du Gouveïrne- 


ment général de l'Afrique occidentale française répar- 
tissant entre les deux sections du chemin de fer de 
Thiès au Niger 12S prévisions de recettes et de dé- 
penses inscrites au budget de ce chemin de fer (exer- 


cice 195), Décret approuvant le budget spécial des : 


Le 


Nouvelles-Hébrides pour l'exercice 1925. — 95 juin : 


Décret complétant le décret du 10 août 194 portant 


réorganisation du Conseil général de la Nouvelle-Ca- 


lédonie, — 27 juin : Décrets autorisant les Chambres 


de commerce de Bône et de Constantine à contracter 


des emprunts. — 28 juin : Décret fixant la quantité. 
de café originaire du Dahomey qui pourra être ad. 
mise en France au bénéfice de la détaxe pendant Pañ- 


née 195. — 4 juillet : Décret autorisant la Chambre de 
commerce de Bône à contracter un emprunt. Détret 
autorisant un prélèvement sur la caisse de réserve de 
Madagascar et dépendances au titre de l'exercice 1925. 


Décret portant approbation d'un arrêté du Gouverne- - 
ment général de l'Afrique équatoriale française en. 
date du 6 mai 1925 modifiant un arrêté du lieutenant. 
gouverneur du Moyen-Congo relatif à la taxe sur Hess 
actes et conventions et étendant ces modifications aux … 


colonies du Gabon et de l'Oubanghui-Chari. Décret 
portant ouverture d'un crédit supplémentaire au bud- 


get spécial du Cameroun (exercice 1R5). Décret por-. 
tant ouverture de crédits supplémentaires au budget 


que ce réseau. 


RS be s 


Décret accordant à la Chambre de commerce de Tour- 
coing une concession territoriale située dans la région 
de la Taouey, cercle de Dagana (Sénégal). Décret mo- 
difiant les droits d'entrée à percevoir en Afrique équa- 


toriale française à l'exception des territoires du Gabon, 


soumis à la loi du 11 janvir 1892. — 10 juillet : Décret 
portant création d’une succursale de la Banque de 
FAfrique occidentale à Brazzaville. 


._ ALGÉRIE 


| Les récettes des chemins de fer en 1924. — Le 
Journal officiel vient de publier les recettes d’ex- 
ploitation des-chemins de fer algériens d'intérêt gé- 


_néral pendañt l'année 1924 Nous en tirons des 


chiffres qüi suivent : 


3 Longueur 
à exploitée Augmen- 
au 31 déc. tations Recettes 
SE eu. Recettes parrapport kilo- 
Totale Moyen totales à 1923  métriq. 
(Kilomètres) (En francs) 


Chemins de fer 
algér.del'Etat: - “ 
Est-Alvérien .. 1.291 1.291 54.464.146 4.956.461 42.187 
Etat-Oranais.. 1.189 1.166 23.860.628 296.133 20.464 


Bône-Guelma.. 433 493 30.969.832 5.392.978 71.524 


À 2 


Tôtaux..... 2.913 2.890 109.294.606 10.645.567 67.818 
Paris-Lyon- 
Méditerranée 1.186 1.079 
Ci du Mokta-el- 2 
Hadide "= 
Bône à Ain-Mo- 
ke ere: ‘33 83 617 196 112.412 18.703 


Totaux génér. 4.182 4.002 176.281.817 13.744 497 44,048 

La ligne de Philippeville à Constantine a été in- 
corporée dans le réseau de l’Est-Algérien, qui com- 
prend également le parcours Alger-Maison-Carrée 
{11 kilomètres), commun avec la ligne Alger-Oran 
(P.-L.-M.). 

Les réseaux Paris-Lyon-Méditerranée et Ouest- 
Algérien, rachetés par l'Etat, sont exploités par la 
Compagnie P. L, M 


66.369.515 2.986.518 61.510 


L'exploitation des phosphates du Djebel-Onk. — 
Il est permis de croire que l'exploitation du gise- 
ment de phosphates du Djebel-Onk, si longtemps 
retardée en raison même des difficultés que sou- 
levait l’acheminement des minerais, va prochai- 
nement être réalisée. 

En effet, le Gouvernement, adoptant en cela le 


point de vue algérien, vient de déposer à nouveau 


le projet de déclaration d'utilité publique du che- 
min de fer de Tebessa au Djebel-Onk, projet qui 
opposa dans la dernière législature les deux com- 
missions des Travaux publics et de l'Algérie, et 
devint en conséquence caduc. 

Ce projet prévoit l’acheminement, à partir de 
Tébessa, des phosphates des deux gisements du 
Djebel-Onk et du Bled-el-Hadba, par le réseau des 
voies ferrées Tébessa-Souk-el-Ahras-Duvivier-Bône, 
actuelleraent en transformation, vers ce dernier 
port d'embarquement, La ligne serait construite 
par d'Algérie au moyen des fonds de concours four- 
nis par l’amodiataire des deux gisements, ou bien 
par ce dernier, à ses frais et en $e conformant 
aux projets approuvés par la colonie. Elle serait 
rattachée au réseau des chemins de fer algériens 
de l'Etat et exploitée dans les mêmes conditions 


: TUNISIE : 
Le dévelonpement de l’enseignement. — D'après 
les statistiques pübliéés par la Direction générale 
de l'Instruction publique, la population scolaire 


LA 
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annexe du chemin de fer de Madagascar (exercice 
1924) et au budget local de la colonie (exercice 1925), 


des 383 écolés primaires élémentaires et des 14 éco- 
les enfantines publiques s'est élevée en 1924 à 
41.243 élèves. 

Sur ce chiffre, 9.249 élèves ont fréquenté les éco- 
les françaises de garçons et 9.507 les écoles fran- 
çaises de filles, 2.287 les écoles françaises mixtes, 
2.576 les écoles enfantines françaises, 16.104 les 
écoles franco-arabes de garçons et, enfin, 1.520 les 
écoles de filles musulmanes, 

Il y a au total dans les écoles françaises de gar- 
cons, de filles, mixtes et enfantines, 7,224 fran- 
çais, 124 musulmans, 5.665 isréélites, 8.111 italiens, 
1.104 maltais et 265 enfants de nationalités diver- 
ses. : 

D'autre part, si l'on ne considère que la popu- 
lation arabe, on voit que le nombre des élèves ins- 
truits dans les écoles de Tunisie atteint 16.194 gar- 
cons et 1.872 filles. 


Le rendement des gisements de manganèse. 
Pendant l’année 1924, la Tunisie a pu enregistrer 
une production de 4.000 tonnes de manganèse ex- 
traites des différents gisements de la Régence. Il 
y a là une augmentation importante par rapport 
aux années antérieures (1.150 tonnes seulement en 
1923), et on prévoit que cet accroissement de pro- 
duction ne fera que s’accentuer en 195. 


:: MAROG 
La situation militaire. — La nomination du gé- 
néral Naulin. — La situation militaire au Maroc 


paraît définitivement stabilisée, grâce à l'arrivée 
à pied d'œuvre des renforts envoyés non seule- 
ment de la Métropole, mais aussi de l'Algérie. 
Pourtant, Abd el Krim n’a pas abandonné l'espoir 
de marcher sur Fez, et dans ce but, ses troupes 
exercent une forte pression sur la ligne qui pro- 
tège Taza. Par contre, dans la région d’Ouezzan, 
après des combats très vifs, nos troupes se sont 
portées en avant et ont repris quelques villages, 

Au cours d’un Conseil des ministres, de G juil- 
let dernier, le Président du Conseil a fait savoir 
que le général de division Naulin était promu 
commandant supérieur des troupes du Maroc, Sa 
nommination a été publiée au Journal Officiel du 
7 juillet. . 


Le mouvement du port de Tanger en 1924. — Le 
Bulletin de la Chambre de commerce de Casablanca 
donne les statistiques détaillées du trafic de Tanger 
en 1924. Ô | 

Les importations représentent 46.287 tonnes va- 
lant 77.885.000 francs, et les exportations 8.129 ton- 
nes, valant 11.569.000 francs. Au total, 49.416 ton- 
nes et 89 millions et demi de francs. 

La France figure dans ce dernier chiffre pour 
44 millions et demi, l'Espagne pour 15.171.000 fr., 
l'Angleterre pour 11 millions, les Etats-Unis pour 
6.653.000 francs, la Belgique pour 8.155.000 francs et 
l'Italie pour 4.226.000 francs, 

Les exportations ont consisté uniquement en 
peaux de bœufs, de chèvres et de mouton et en 
poissons. 

Enfin; la navigation est représentée par les chif- 
fres suivants : 


- Nombre de 
Pavillons navires entrés Tonnage 
EAANCMB: 7 ess 368 575.833 
PNBIAIM Sue re eu con 247 201.982 
ESpagnols: .. 4%: 1.056 244.725 
En DIVOrR +. slide 217 380.175 
Hal eo 1.888 1 402.715 


On peut voir par les chiffres ci-dessus que la part 
de la France absorbe la moitié de la valeur des 
importations et exportations. Quant au tonnage, 
plus du tiers est passé sous le pavillon français, 
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AFRIQUE OCCIDENTALE FRANÇAISE 


Budgets annexes pour l'exercice 1925. — Un dé- 
cret du Y9 juin 1925 a approuvé les budgets an- 
mexes au budget général de l'Afrique occidentale 
jrançaise ci-dessous énumérés, arretés ainsi qu’il 
suit en recettes et en dépenses pour l'exercice 1925 : 

Budget de lexploitation du chemin de fer de 
Thiès-Kayes-Niger, 40.187.265 francs. L'accroisse- 
ment relativement considérable des prévisions de 
recettes sur celles de l'exercice précédent, accroiïs- 


sement qui atteint 22.789.095 francs, s’explique par | 


l'extrême modération des évaluations pour l’année 
1924, et par le développement remarquable du 
trafic qui est résulté de la jonction des deux tron- 
cons du chemin de fer. Le relèvement correspon- 
dant des prévisions de dépenses se justifie par la 
nécessité de mettre le réseau en état de répondre 
aux nouvelles exigences d’un trafic considérable- 
ment accru. 

Budget de l'exploitation du chemin de fer de 
Conakry au Niger : chemin de fér, 5.715.000 fr.; 
service automobile,. 306.800 francs. 

Budget de l'exploitation du chemin de fer-de la 
Côte d'Ivoire, 7.580.000 francs. Budget du port de 
commerce de Dakar, 4.275.000 francs. £ 

Budget des fonds de l'emprunt de 167 millions, 
23 273.757 francs. Il convient de signaler, à ce su- 
jet, que les crédits disponibles étant insuffisants 
pour faire face au programme de travaux envisa- 
gés, le Gouvernement général se trouvera dans 
l'obligation d'étudier la réalisation d’une nouvelle 
tranche de l'emprunt. : 

Budget annexe du chemin de fer de Thiès au Ni- 


ger. — Un décret du 19 juin dernier a approuvé 
un arrêté du gouverneur général de l'Afrique occi- 


dentale française en date du 13 movembre 1924, ré” 


partissant, entre les deux sections Thiès-Kayes et 
Kayes-Nicer, les prévisions de recettes et de dé- 
penses inscrites au budget du chemin de fer de 
Thiès au Niger pour l'exercice 1925. 


Prorogation du privilège de la Banque de l’Afri- 
que Occcidentale. -— Le privilège concédé à la 
Banque de l'Afrique occidentale a été prorogé de 
six mois, à partir du_?29 juin 1925, par un décret 
du 19 juin dernier. “ 


Mouvement général de la navigation en 1923. — 
Les tableaux suivants permettent de comparer les 
chiffres du mouvement maritime des cinq colonies 
côtières en 1922 et en 1923. Ces chiffres compren- 
nent la nävigation au long cours et la navigation 
au cabotage. | 


Entrées - 

Tonnagé Poids 
des navires des marchand. 
; : RL en Re 
Colonies 1922 1923 1922 1923 

(Tonneaux) (Tonnes) 
Mauritanie ...... 251.706 ‘ 282.570 2.725 2.590 
SÉnÉTALÉ Se es 2.476.390 2.740.484 339.620. 451.757 
GIE AE 792.388 932.802 : 42.389 39,802 
Côte d'Ivoire . 2.104.882 2.360.791 24.952 32.915 
Dahomey ee 724.780 867.003 16.238 27.056 
6.350.146 7.183.650 = 425.224 554.120 

Sorties ; 
Mauritanie Neue 251.589 282.570. 329 675 
Sénégal PCR EE ne 2.489.750 2.761.859 531.007 539.551 
GUIDES ASE 794.219 934.257 28.576 31.321 
Côte d'Ivoire ...: 2.106.761 2.359.550 81.062 95.424 
Dahomey …......: 723.546 864.717 46.537 46.520 
"6.365.865 7.202.953 6877 713.491 
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-d'Ivoire, 66.671.396 fr. ; Dahomey, 47.265.962 francs. 


“Dans les deux tableaux qui précèdent, le nombre 
de navires à l'entrée et à la sortie en 19283 a été : 
respectivement de 10.391 et 10.497, contre 9.105 et 
9.107 en 1922. | S 
Le nombre de navires Par colonie, à d'entrée, en : 
1923, a été de : Mauritanie, 161 ; Sénégal, 5.932 : 


Guinée, 3.566 ; Côte d'Ivoire, 814 ; Dahomey, 318 Us 


A la sortie : Mauritanie, 161 : Sénégal, 5.575 : Gui.  : 
née, 3.630 ; Côte d'Ivoire, 814 ; Dahomey,, 317. … EE 

En 1922, le nombre de navires à l'entrée a été LEUR 
de : Mauritanie, 160 ; Sénégal, 4.390 ; Guinée, 3.489. 
Côte d'Ivoire, 789 ; Dahomey, 277. A la sortie : Mau, 
ritanie, 160 ; Sénégal, 2.374 ; Guinée, 3.505 ; Côte T7 
d'Ivoire, 790 ; Dahomey, 278. o. LE 

La valeur des marchandises, à l'entrée, en 1923, 
a été de 679.117.034 francs, contre 458.841.674 francs … 
en 1922. À la sortie, en 1923, 560.008.396 francs, con- 
tre 407.589.174 francs en 1922. = | 

À l'entrée, la valeur du tonnage uébarqué ex 
1923 se décompose ainsi : Mauritanie, 908.006 fr. 
Sénégal, 468.747.101 fr. ; Guinée, 101.015.324 fr. ; 
Côte d'Ivoire, 55.842.175 fr. ; Dahomevy,. 52.604222 
francs. À la Sortie : Mauritanie, 1.049.000 fr. : Sé- 
négal, 383.610.281 fr. ; Guinée, 61.411.757 fr. ; Côte 


Nous donnons dans le tableau ci-après le mouve: 
ment de la navigation des principaux pavillons 
(long cours et cabotage réunis) pour l'Afrique Oc- 


cidentale Française : fs 4 
CILITOOS TE : LA HÉRIS PES 
Tonnage Poids 
des navires des marchand, =: à 
+ = PT SR RSS $ SRE 
Pavillons 1922 1923 199 19 rc 
(Tonneaux) _ (Tonnes) 
FFANCAIS ice 3.030.472 3.594203 193-171 213.89 
ATIBIAÏS rares 1.425.130 1.632.955 132.755 98:22 
Norvégien 2"... 70.42N 93.500 - 311928 26.92 > © 
Hollandais ...... 241.029 282.616 9.969 - 10.308 de 
Américain (E-U.) 257.626 332.186 7.483 15.609 
Halen nat 516.725 530.977 18.243 48.680 ee 
Danoise eve 85.795 34.595 13.207 13.682 î 
Allemand ..<..... 993.004 155,743 5.780. Le 
belges. er LT 0 185, 519.175 4100570800 
SuÉAOÏS eue 20.054 48004 ! 217 2 O2 OMIS CEE 
Portugais :::.:1:. 10.796 16.284 1; 1-06 NC 0 
| Sorties LE ER 
ÉTANCAIS ie. 3.018.700 3.548.757 347.317 380.889 ae 
Apple ui 1.238.217 "1.608:591; PA VS RAT LE 
Norvégien ...... 87.407: 08,30 0.38 BUD CE 
Halien 225,04 533.634 520.789 77.444 38.110 
Danoise 80.330 15.128 23.309 33.672 
Suédois ee : 192:902 © 246.060: 22,008 4e 40e us 
Américain (E.-U.) . 259.240 324.686. 16.258. 23:10 © 
Belge res. 496.150 519.175 2:085 27 ba ee 
Allemand ........ 239.730 155.743 16.298. 8.884 
Hollandais ...... 201:803: + 076.075 LOMME 78 
Portugais …...... RÉ 16.477 0 OR TEA 


A l'entrée, le nombre de navires par pavillon 4 
été le suivant : Français, 8.764 ; Anglais, 719 ; Nor- 
végien, 85 ; Hollandais, 154 ; Américain, 105 ; Ita 
lien, 171 ; Danois, 31 ; Allemand, 90 ; Belge, 110 ; : . 
Suédois, 31 ; Portugais, 24. | 7 SES 

A la sortie : Français, 8.876 ; Anglaïs, 711 : Nor- 
végien, 87 ; Italien, 170 ; Danois, 35 ; Suédois, 29 ; a 
Américain, 103 ; Belge, 110 ; Allemand, 90 ;°'Hol_ 
landais, 152 ; Portugais, 26. beta és 

La valeur des marchandises débarquées rcpré- | 
sente pour de pavillon français la somme de 392 mil. 
lions 179.251 francs. Et pour les marchandises em- 
barquées, la somme de 327.787.375 francs. re 

Mouvement des principaux ports de l'Afrique Oc- 


f 


F 0 


cidentale Française en 1923, comparé avec celui de 
l'année 1922 : 


Entrées 
Tonnage Poids 
des navires des marchand. 
Ports 1922 1923 1922 1923 
Eee (Tonneaux) (Tonnes) 
Dakar. see 2.402.793 2.627.682 297.675 339.386 
CORAUTT are. 784.387 923.542 : 40.816- 37.447 
Rufisque %::.... 417.306 424.436 13.402 18.904 
LÉO NE Te FES TPE 705.369 838.468 15:412: :294:094 
Grand-Bassam 947116 1.186.274 : : 19.505 28.180 
Saint-Louis ...... 23.599 273889 16.182 17.086 
Kagiacimrn is. 59,290 92.626. 2.773 44.808 
- Foundiougne 142,232 102.303 5.741 6.292 
_ZiguinchoT ...... 34.497 27.415 2.526 4.079 
Porto-Novo ..... J 12.526 15.701 792 1.391 
AK Et ol PORN EE 26.664 22-985 556 20.152 
ASSIS 1:70. 2. 247.525 238.894 2.176 1.962 
Grand-Lahou .... - 241.142 235.401 1.068 1.305 
Offidah nie: 11.087 40.973 154 821 
Grand-Popo ..... 141.987 211.198 672 2.141 
Sassandra ....... 148.694 155.230 1.029 945 
MADOU ER ES 514.853 - -531.492 229 507 
Port-Etienne 251-706 282.570 22789 2.590 
À < Sorties 
EU IR EES *9,947.168 2.600.981 247.066 260.300 
RODRAREN ue +: 785.413 924.773 21.920 25.720 
RURSQUE. :.. 2. 424,159 402.191, 108.737 92.920 
Cotonou... :.:. 705.369 836.182 41:172.- 40.237 
Grañnd-Bassam …. 943.017 1.185.033 54.538 . 66.703 
Saint-Louis ...... 27.532 28.584 10.987- 17.120 
KRAOMER Fam 53,260 19.833 33.396 -79.7e1 
Foundiougne .. 145.489 59.798 85.507 43.303 
Ziguinchor ....… 35.484 26.104 21.937 - 26.998 
Porto-NOVO., ....:: 12.526 .15.701 4.105 7.104 
MBOUL arret 26.664 22.984 20.387. 14.503 
Agsinie--:,/:::3... 250.307 238.894 11:137. 11.744 
Grand-Lahoù . 241.142 935.491 12.171, 13.308 
SOtidah 7." UNE 11.087 40.973 oo» » 
Grand-:P0po, ..... 144.934 211.198 2209206837 
Sassandra :...... 148.694 155.230 2.394 2413 
MADOM AS SAR. 518.050 : 531.492 532 708 
‘Port-Etienne ..... 251.589 282.570 ‘329 675 


Les trois principaux ports de l'A. O. F. qui ont 
- reçu le plus grand nombre de nawires en 1923 sont : 
Conakry, 3.027 navires ; Dakar, 2.065 ; Rufisque, 
1.334 Ces Ports avaient reçu, comme nombfe de 
navires, en 1922 : Conakry, 2.954 ; Dakar, 1.825 e! 
Rufisque, 1.330. - 


Les correspondances par avion entre la France 

et Dakar. — La loi du 22 mars 1924 stipule que les 
objets de correspondances transportés par la voie 
de l'air, soit en France, soit de France à létran- 
ger, sont passibles, en sus des taxes postales ordi- 
naires, applirahles aux envois de même catégorie, 
de taxes suppiémentaires dont le taux, dans cha- 
que cas particulier, sera fixé par décret ratifié par 
la prochaine loi de finances. | 

Un décret du 28 mai 1925 a fixé comme suit les 
surtaxes applicables aux correspondances à ache- 
miner par voie aérienne entre la France et Dakar : 
de 0 à 10 grammes, 2 francs; de 10 à 20 grammes, 
3 francs; de 20 à 50 grammes, 4 francs; de 50 à 100 
grammes, 6 francs, au-dessus de 100 grammes, 
par 100 grammes ou fraction de 100 grammes excé- 
. dent, 3 francs. 


AFRIQUE ÉQUATORIALE FRANÇAISE 


Gonsruction d’un wharf en rade de Pointe-Noire. 
— En attendant la construction du port de Pointe- 
Noire, point choisi comime origine du chemin de 
fer de la côte à Brazzaville, il a paru indispensable 
de construire et d'aménager au plus tôt, à cet en- 


PR 
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droit, un wharf, en vue : d’une part, de permettre 
un débarquement facile — au delà de la barre —, 
du matériel considérable qu’exigeront les gros tra- 
vaux d'infrastructure et de superstructure prochai- 
nement envisagés sur la division côtière du che- 
mir de fer; et, d'autre part, de pouvoir suffire au 
trafis commercial pendant ies premières années 
d'exploitation partielle ou totale. 

Un décret du 6 juin 1925 a autorisé la construc- 
tion, en rade de Pointe-Noire, d'un wharf dont le 
devis s'élève à 4.800.000 francs. 


MADAGASGAR 


La banque d'émission de Madagascar. — La 
Chambre des Députés a adopté, le 9 juillet dernier, 
le projet de loi portant création d’une banque 
d'émission à Madagascar. Toutefois, il est dou- 
teux que le Sénat puisse ratifier le vote de la 
Chambre avant la fin de la session. 

Nous croyons intéressant de rappeler qu'entre 
autres avantages, le nouvel institut d'émission per- 
mettra la réduction du taux de l’escompte dans la 
colonie, le retour en France des billets actuelle- 
ment en circulation dans la Grande Ile, et, enfin, 
la’ suppression du change entre Madagascar et la 
métropole. | 

En outre, la Banque d'émission répond à la 
double nécessité de fournir à notre colonie un ins- 
trument monétaire indispensable et de permettre 
le développement de son agriculture au moyen 
d’avances à faible intérêt. 


Le graphite cristallin. — Il résulte des rensei- 
gnements officiels publiés par le Département de 
l'Intérieur (bureau des mines) des Etats-Unis, que 
Madagascar est actuellement le premier produc- 
teur du monde ‘en graphite cristallin (10.800 ton- 
nes exportées en 1923). 

Madagascar fournit exactement les mêmes qua- 
lités de graphite que Ceylan, et les ‘expériences 
faites par le bureau des mines des Etats-Unis, au 
sujet de l'emploi du graphite pour les creusets à 
fusion de l’acier et du laïton ont montré que le 
graphite de Madagascar était classé pour ces deux 
emplois immédiatement après un graphite spécial 
des Etats-Unis. 


ÉTABLISSEMENTS FRANÇAIS DE L'INDE 


Taxe sur les véhicules, les chevaux et les mulets. 
— Le Conseil général des Etablissements français 
dans l’Inde à pris, à la date du 5 décembre 1924, 
une délibération approuvée par décret du 30 mai 
1925, et relative à la taxe sur les véhicules, les che- 
vaux et les mulets. L'assiette et le tarif de cette 
taxe avaient été fixés par une délibération anté- 
rieure du 26 décembre 1291. Il est apparu depuis 
que les tarifs pouvaient être élevés; en outre, le 
Conseil général a estimé que certaines modifica- 
tions pouvaient être apportées à cette taxe, 


INDOCHINE 


Taux de la piastre indochinoise. — Le cours de 
la piastre indochinoise a enregistré du 11 juin au 
10 juillet inclus, les variations suivantes : 


ÉÉhrine: 11:80 22 juié {1.90 SNL 12.00 
19% — ‘.. 11.40 23 — ,,, 11.85 3. — ., 12.60 
Au, & 11550 245 +: 12.10 4 — 12 » 
19 = ,4711:45 25 — ,:, 12.95 BAT YU TE, 05 
17 — .., 11.60 R6 —:,..: 12.30 6:-—:,,. 11.90 
SL 24, 770 28 — .,. 12.60 8 — ,,, 11.70 
20 — ... 11,90 29 "2.1 12.50 9 — .:. 11.85 
R1 — ... 11.85 39 — ,,, 12.40 
Budget extraordinaire et budgets annexes pour 
1925. — Un décret du 9 juin dernier a approuvé : 


1° Le budget général de l’Indochine, pour l’exer- 
cice 1925, arrêté en recettes extraordinaires et en 
dépenses extraordinaires à la somme de 10.370.680 
piastres, l’ensemble du budget général de l'Indo- 


\ 
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chine, pour ledit exercice, s’élevant en recettes et 
en dépenses à la somme de 74.973.490 piastres ; 

20 Les budgets annexes du budget général de 
l'indochine, pour l'exercice 1925, arrêtés en recet- 
tes et en dépenses aux chiffres ci-après : 

Budget annexe du territoire de Kouang-Tchéou 
Wan, 340.000 piastres. : 

Budget annexe de l'arsenal de Saïgon, 636.395 
piastres. 


Budget annexe de l'exploitation des chemins de, 


fer, 3.392.000 piastres. 
Budget annexe de l'emprunt de 6.160.000 pias- 
tres, 1.800.000 piastres. 
Budget annexe de l'emprunt 
francs, 19.600.000 francs. 


Crédits supplémenaires, — Par divers arrêtés 
pris en commission permanente du Conseil de Gou- 
vernement, le Gouverneur général de l’Indochine 
a ouvert au budget de l'emprunt de 90 millions de 


de 90 millions de 


francs un crédit supplémentaire de 157.270 fr, et. 


modifié la répartition des crédits inscrits à cer- 
tains chapitres du budget de l'emprunt de 6.180.000 
piastres. Un décret du 30 mai 1925 a approuvé les 
arrêtés susvisés. k 


Prorogation du privilège de la Banque de l’In- 
dochine. — Un décret du 19 juin dernier à prorogé 
de six mois, à partir du 21 juillet 195; le privilège 
concédé à la Banque de l’Indochine en Indochine, 
dans les Etablissements français de l'Océanie, la 
Nouvelle-Caïédonie et dépendances, les Etablisse- 
ments français dans l'Inde et la Côte française 
des Somalis. ; 


Travaux exécutés sur les fonds de l’emprunt de 
90 millions. — Voici, d'après un récent rapport of- 
ficiel sur la situation des travaux exécutés sur 
les fonds de lemprunt de 90 millions de francs, 
un résumé des dotations, ouvertures de crédits et 
dépenses totales au 31 décembre 1928 : à 


Dotation 
rectifiée | 
Noménclature Dotation résultant Ouverture Dépenses 
- des fixée parla delaloidu de crédits 
travaux loi de 1912 Gmail924 par décrets 31 déc.1928 


(En milliers de francs) 
Achèvement du 


programme ré- 


duit de 1898... 22,600 22.460 22.600 22.647 
Travaux neufs 

d'irrigation... 19,100 1.500 1,700 1.600 
Routes.:..., re 9.500 8.913 9.000 9.012 
Chemins de fer. 28.800 49.859 21. 998 12580: 
Ivstruct. publ.. 1.500 1,500 965 He) 
Assistance médi- ; 

Alec eu 2.000 2.000 . 1.825 1.880 
Réseau radioté- ” 
légraphique...… 600 908 997 368 
EtuReS ESS re. 3.400 2.400 3.400 143 
Somine à valoir ë 

et frais de tim- È 
Presse 8.000 1.000 » 49 

Totaux... 90.000 90.000 68.08 49.106 


Le produit de la première tranche de l'emprunt 
s'étant élevé à 49.999.643 francs et les dépenses to- 
tales ayant atteint 4.106.423 francs au 31 décem- 
bre 1923, le montant disponible à cette même date 
s’établissait à 893.220 francs. 


OCÉANIE 


Budget spécial des Nouvelles-Hébrides pour 1295. 
— Le budget spécial des Nouvelles-Hébrides pour 
195, arrêté en recettes et en dépenses à la somme 
de 789.850 francs, a été approuvé par décret du 19 
Juin dernier. 


totales au : 


| rable de cette marchandise à l’exportation. 


colte de la vanille avant une date qui sera fixée = ire 


Une commission de mise en valeur en Nouvelle- 
Calédonie. — M. Guyon, gouverneur de la Nou- 
velle-Calédonie vient de publier une circulaire ten- 
dant à la créaton dans cette colonie d’une commis- 
sion chargée d'élaborer un programme de grands 
travaux et de rechercher les mesures propres à en 
assurer la réalisation. % 

Cette circulaire indique que la commission en 
visagée qui comprendra les principales personna- - 
lités habitant la Nouvelle-Calédonie, aura, non - 
seulement à ‘élaborer un programme complet des 
travaux destinés à la mise en valeur de la colonie, 
mais encore à en évaluer le montant aussi ap- 
-proximativement que possible; à scinder ce pro 
gramme en tranches d'exécution se suffisant &. 
elles-mêmes tant au point de vue technique, maté- - 
riel et financier, qu’au point de vue du rendement 
immédiat ou de la possibilité d'utilisation de tra- 
vaux exécutés dans chaque tranche considérée; €t, 
par voie de conséquence, à proposer les mesures 
propres à assurer cette exécution : main-d'œuvre, $ 
voies et moyens financiers.” < LR À 


La production du nickel en Nouvelle-Galédonie 
en 1924. — Voici comment se compare la produce 
tion du nickel en Nouvelle-Calédonie pendant l’an-  : 
née 19%4 avec celle des années précédentes :_ 


(Tonnes) Fe (Tonnes) 
TS ARR Re 190,000 1818.12. Era one 91.000 
RE re 167,000 7 191 EUR 81.060. 
LOIS ENS ere re 164.000 — : 1920.77 fie 81.000 
AOL rase 172.000 "HR PER ee 74.000 
AS ee 140.000 : A9 ee ee + 45.000 ge 
AGE se 185.000 771089, 57 une vs -51:000 
MP R see 97:000 7, A4, SE RE - 76.000 


L'amélioration constatée en 1923 tend donc à 
s'accentuer. Toutefois, la production n’est encore . 
que la moitié de celle d’avant-guerre. ES 

| AMERIQUE 4 ne 

“Institution en Guyane de taxes à l'importation 
et à l’exportation. — Un décret du 6 mai 1995 à 
établi en Guyane, au profit du budget local. une 
taxe de 2 % sur la valeur de toutes les marchan- …— 
dises importées et de 1 % sur celle des marchan- 
dises exportées, quels que soient les modes d'im- 
portation ou d'exportation (colis manifestés, colis 
postaux, envois par la poste). ne RÉ 

Cette taxe est due à l'importation sur les mar- 
chandises de toute origine et de toute provenance 
déclarées pour la consommation, soit. à leur arr 
vée dans la colonie, soit à leur sortie d’entrepôt - 
ou de dépôt, et, à l'exportation, sur tous les pro- 
duits exportés originaires de la colonie, un certain 
nombre d’articles énumérés étant toutefois exemp- 
tés de ladite taxe, soit à l'importation, soit à lPex- 
portation, soit dans les deux cas. RS Rene 


La réglementation relative à la vanille à la Qua- RE 
deloupe. Les hauts prix atteints par da vanille 
ont eu pour conséquence d'augmenter d’une façon. 
considérable les vols des gousses dans les planta- 
tions guadeloupéennes. Il en ëést résulté que les. 
planteurs, pour préserver leur récolte, se voient - 
dans l'obligation de ramasser les fruits avant ma- 
turité, ce qui à déterminé une dépréciation considé- 


Pour remédier à cet état de choses, le Gouver- 
neur de la colonie a demandé aux maires de ne 
pas délivrer, avant une date fixée, les expéditions 
de circulation prévues par le décret du 18 juillet  … 
1876, qui n'envisage que le transport et la vente. 
de la vanille verte. 

Un décret du 12 juin 195, complétant le décret 
précité de 1876, donne force de loi à cette nouvelle 
réglementation, et interdit dans la colonie la ré- 


chaque année par décision du Gouverneur, 
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Produits coloniaux (1) 


Cacaos. — La demande est un peu plus active et la 
tendance générale est meilleure. On à coté aux 50 ki- 
los entrepôt : 

Au Havre : Accra et similaires de la Côte occiden- 
tale d'Afrique; 285 à 235 fr; Martinique, 865 à 270 fr.; 
Guadeloupe, 267 à 273; Gabon, 265 à 270; Côte d'Ivoire, 
Dahomey, 240 à 247 fr,; Togo, Cameroun, 238 à 242 fr. 

A Nantes : Accra, 230 à 232 fr.; Martinique, 265 à 
268 fr.: Guadeloupe, 272 à 275 francs. 

A Bordeaux : Accra et similaires de la Côte occi- 
dentale d'Afrique, fermenté courant, 230 à 235 fr; 
dito fermenté fin, 235 à 240 fr.; Martinique, Guade- 
loupe, courant, 265 à 270 fr.; Côte d'Ivoire, fermenté, 
242 à 245 fr; Gabon, fermenté, 865 à 275 fr. 

. Cafés, — Le marché demeure calme, mais les prix 
se maintiennent, Le 8 juillet, on a coté au Havre, 
- les 50 kilos : courant, 468 fr. 50; août, 452 fr.; septem- 
bre, 441 fr. 50. En ce qui concerne les sortes coloniales, 
on à coté aux 50 kilos entrepôt : Au Havre : Guade- 
loupe bonifleur, 665 à 670 fr.;; dito habitant, 640 à 650 
fr; Tonkin, 570 à 620 fr; Nouvelle-Calédonie, 540 à 
630 fr.; autres colonies, 435 à 540 fr. 

À Nantes : Martinique et Guadeloupe, bonifleur, 
665 à 670 fr; dito habitant, 640 à 650/fr.; Madagascar, 
435: à:540 fr. 

À Bordeaux : Guadeloupe bonifleur, 665 à 675 fr.; 
dito habitant, 650 à 660 fr. | 

A Marseille : Guadeloupe bonifleur, 680 à 685 fr.; 


dito habitant, 665 à 655 fr.; Tonkin, 610 à 630 fr.; Nou- 


velle-Calédonie, 585 à 685 fr.; autres colonies, 555 à 
645 francs. ë 

Fruits et légumes. —.Nous relevons les cours sui- 
vants à Alger’: tomates, 40 à 60 fr.: prunes, 90 à 
150 {r.; le tout aux 100 kilos. 

Grains et issues. — Les cours ont été défavorable- 
ment influencés par la baisse enregistrée sur les mar- 
chés américains et par la réserve des acheteurs, notam- 
ment en disponible. Cours de Marseille : blés durs 
Algérie-Tunisie, colons, 140 fr.; blés tendres Algérie, 
colons, 128 fr. avoines Algérie-Tunisie, machinées, 
livrable, 86 fr. 50 à 87 fr.; ofges Algérie-Tunisie, ma- 

‘ chinées, livrable, 91 à 9 fr.; dito Tunisie, 92 à 93 fr.; 
dito Maroc, 91 à 95 fr.; le tout aux 100 kilos. 

Manioc. — Le marché conserve de bonnes disposi- 

tions. Au Havre, On a coté : cossettes et bouchons, 
70 à 80 fr. les 100 kilos; farine, 95 à 105 fr: fécule, 
120 à 130 fr. suivant blancheur êt finesse. 

Rhums et tafias. — Les transactions demeurent très 
calmes, mais les prix sont résistants, On a coté l’hec- 
tolitre logé, base 540, au Havre; rhum Martinique su- 
périeur, 625 à 700 fr.; dito courant, 468 fr.: Guadeloupe, 
courant, 447 fr.; Réunion, 440 fr.; Indochine, 400 à 420 
îÎr.; Madagascar, 415 à 425 fr.; Cayenne, 410 à 420 fr. 
À Paris, les prix du rhum Martinique oscillent autour 
de 500 francs. 

_ Riz. — Toujours peu d'affaires ,sans variations sen- 

- sibles des cours, On a coté à Marseille : Saïgon no 1, 
148 à 150 fr. les 100 kilos; Tonkin mandarin glacé, 150 
à 152 fr.50; brisures Saïgon n° 1, 120 à 170 fr.; dito n° 2, 
114 à 116 francs. | 

Sucres, — Le marché à conservé une certaine ani- 
mation, et la tendance a continué à s'améliorer. Le 
sucre blanc indigène n° 3 se traitait à Paris, le 8 juil- 
let de 221 à 222 fr. 50 les 100 kilos. 


(1) Les cours indiqués, nominaux ou réellement trai- 


tés, relevés dans les circulaires des courtiers de nos 
grandes places de commerce, n’ont d'autre but que de 
renseigner nos lecteurs sur la valeur approximative 


- des principaux produits de nos colonies, 


Pour les sucres coloniaux, on a côté à Nantes 
sucres coloniaux n° 2 bis, 98 degrés, 220 à 225 fr. les 
100 kilos; roux, 97 degrés, 195 à 205 fr.; à Marseille : 
Réunion premier jet, blanc, n° 3, 240 fr. les 100 kilos. 

Vanilles. — Les demandes sont toujours peu nom- 
breuses, et la lourdeur prédomine. Nous relevons au 
Havre les prix suivants, au kilo : vanille, 75 à 350 
fr; vanillon, 120 à 150 francs. 

Vins, — Les cours sont assez bien tenus, malgré le 
peu d'activité des affaires. On à Coté à Alger : vins 
rouges extra, 5 fr. 25 à 6 fr. le degré; dito toutes qua- 
lités réunies, 4 fr, 50 à 5 fr. 25; vins blancs 5 fr. à 
» fr. 75; dito de raisin rouge, 4 fr, 50 à 5 fr. 25; vins 
de distillerie, 4 fr, 4 fr. 25 le degré, l'hectolitre nu, 
quai Alger. 

Caoutchoucs, — La tendance demeure ferme, grâce 
à /a persistance d’un bon courant de demandes. A 
Paris, sur le marché officiel, on a coté, le 8 juillet, 
crêpes et feuilles fumées, le kilo net, entrepôt Paris : 
courant, 39 fr.; août, 38 fr. 50; septembre 35 fr, Cours 
de Bordeaux : Conakry, Guinée, Congo rouge, 24 fr,; 
Congo noir, 24 fr. 50; Cameroun, 22 fr; Balata en 
feuilles, de Cayenne, 31 à 32 fr. le kilo. 

Gommes. — Marché quelque peu irrégulier, bien que 
sans modifications très appréciables des cours. On a 
coté à Marseille : Arabique Cordofan naturelle, 540 fr. 
les 100 kilos; Sénégal bas du fleuve, 495 fr.; copal Con- 
£0o dure blanche, 645 fr.; dito blonde, 595 francs 

Cotons. — Les prix s'inscrivent en hausse sur les 
nouvelles d'Amérique concernant la prochaine ré- 
colte. Le 8 juillet, on cotait au Havre : courant, 658 
Îr,; août, septembre, 663 francs. Les cotons coloniaux 
sent toujours ‘recherchés, Cours ide Marseille : Nou- 
velle-Calédonie, 625 à 675 fr. les 50 kilos; Indochine, 
900 à 57 fr.; Soudan, Dahomey, Côte d'Ivoire, Togo, 
5Rb fr. à 550 fr; Madagascar, 500 à 525 francs. 

Laines, — Les acheteurs se montrent moins réser- 
vés, et les cours sont en reprise. Au Havre, on à coté, 
le 8 juillet : courant, 1.500 fr.; août, 1.470; septem- 
bre, 1,450. Pour les provenances coloniales, on a coté 
à Marseille : Tunis suint, 6 fr. 50 à 7 fr. le kilo: Alger, 
colons, suint, 7 fr, 50 à 8 fr.; Casablanca Aboudhia, 
8 fr. 50 à 9 fr.; d'to Beldia, 6 fr. 50 à 6-fr. 75: Soudan, 
7 fr. 85 à 8 fr. A Sousse, on a traité des laines en 
suint entre 675 et 700 fr. les 100 kilos. 

Graines oléagineuses, — La demande est plus suivie, 
et les prix sont en progrès sur ceux du mois précé- 
dént. On a traité à Marseille : arachides coques Ru- 
fisque’ ,disponible, 192 fr. 50 les 100 kilos; dito livrable, 
195 fr,;, palmistes base Dahomey, 215 fr.; coprahs base 
Straits, 300 francs. 

Huiles. .— Marché également plus animé, avec cours 
en hausse. On a coté à Marseille : huiles d'olives Tu- 
nisie extra, 770 à 790 fr.; dito première pression, 770 
à 790 fr.; dito deuxième pression, 700 à 720 fr.; Algérie 
surfine, 710 à 730 fr.; dito fine, 660 à 680 fr.; les 100 
kilos. Arachides neutres désodorisées, 555 à 565 fr.; 
dito Rufisque supérieures, 570 à 575 fr.; dito ordinai- 
res, 540 fr. A fabrique : arachides, 500 fr.; coprahs, 
457 fr, 50; palmistes, 455 fr.; palme blanchie, 400 fr.; 
palme rouge Dahomey, 380 francs. 

Bois exotiques. — Affaires en général calmes et 
prix sans changements sensibles, sauf pour l’ébène, 
qui bénéficie d'une avance marquée. Au Havre on a 
coté : acajou, en billes, 60 à 80 francs les 100 kilos; 
dito en rondins, 45 à 70 fr.; palissandre Madagascar, 
30 à 90 fr.; ébène Gabon, 170 à 250 fr.; dito Mada- 
gascar, 150 à 175 fr.; okoumé en billes, 40 à 45 fr; 
dito en rondins, 35 à 40 francs. 

Cuirs et peaux. — Tendance ferme en raison à la 
fois de la réduction des stocks et d’une demande plus 
active. Cours du Havre : Martinique salés, 295 à 360 fr, 


X 
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les 50 kilos: Madagascar secs, 510 à 560 fr.; dito salés 
secs, 360 à 395 francs. : 

Fibres. — Les transactions conservent une certaine 
animation, «et les prix se maintiennent. On a coté à 
Marseille : kapok Indochine, 9 fr. 50 à 10 fr. le Kilo; 
aloès premier choix, 445 fr. les, 100 kilos; dito deuxiè- 


me choix, 425 fr.; sisal première qualité, 375 à 42511; 


dito deuxième qualité, 350 à 400 francs. 
Graphites. — La tendance demeure ferme, stimulée 
par un bon courant de demandes: Quelques affaires 
ont été traitées à des eours ayant parfois atteint jus- 
qu'à 180 francs les 100 kilos pour-le 90 pour cent de 


carbone. 


Petites Nouvelles commerciales 


Cafés et cacaos de l'Afrique équatoriale française , 


admissibles en France au bénéfice de la détaxe. — 
Un décret du 3 mai 1925 a fixé à 200 tonnes la quan- 
tité de cafés en fèves originaires de la partie fran- 
çaise du bassin conventionnel du Congo qui pourra 
être admise en France pendant l'année 1925 dans les 


conditions prévues par le décret du 15 décembre 1922: 


Le même décret a fixé à 600 tonnes la quantité de 
cacao en fèves, originaire des mêmes territoires, qui 
pourra être admise en France, dans les conditions 
prévues par le décret précité du 15 décembre 1922, 
pendant la période allant du 1er juillet 1925 au. 30 
juin 196. 


Prohibitions d’exportations tunisiennes. — Un avis 
publié le 17 mai dernier dans le Journal Officiel fait 
savoir que la sortie de Tunisie des harengs, salés et 
fumés, des filets de harengs et des sardines salées est 
interdite, cette prohibition ne s'appliquant pas aux 
expéditions à destination de la France et de l'Algérie. 


Tapis originaires du Soudan. — Un décret du 28 mai 
dernier a fixé à 3.000 mètres carrés la quantité de tapis 
originaires du Soudan français qui pourra être admise, 
pendant l'année 195, au bénéfice de la franchise doua- 
nière dans les conditions prévues au décret du 25 mars 
195, accordant la franchise des droits de douane aux 
tapis originaires du Soudan français, importés directe- 
ment en France et rn Algérie. 


Produits originaires des Nouvelles-Hébrides. — Un 
décret du 28 mai 1925 a fixé comme suit les quantités 
de produits originaires des exploitations françaises 
des Nouvelles{Hébrides, qui pourront être admises en 
France, en Nouvelle-Calédonie -et dans les autres pos- 
sessions françaises, du 1er juillet 1925 au 30 juin 1926, 
dans les conditions établies par les décrets des 12 no- 
vembre 1901, 16 avril 1904 et 4 août 19%3 fixant le ré- 
gime douanier qui leur est applicable : 

1° En France et Nouvelle-Calédonie : café, 550 ton- 
nes ; cacao, 1150 tonnes : noix de muscade, 500 kgs ; 
20 En Nouvelle-Calédonie : maïs, 1.000 tonnes ; 3° Dans 
les colonies françaises autres que la Nouvelle-Calé- 
donie : café, 50 tonnes ; cacao, 50 tonnes. 


Le paiement des droits de douane sur les blés im- 
portés en Tunisie, — Un avis inséré le 10 juin 1925 au 
Journal Officiel fait savoir que les meuniers importa- 
teurs de blés tendres exotiques en Tunisie sont auto- 
risés à substituer à la consignation effective des droits, 
le dépôt d'une soumission cautionnée. 


Le café originaire du Dahomey. — Un décret du 20 
juin dernier à fixé à 10 tonnes, pour le café originaire 
du Dahomey, la quantité qui pourra être admise en 
France pendant l’année 1925, dans les conditions pré- 
vues par les décrets des 30 juin 1892 et 25 août 190. 

Rappelons que ce dernier décret accorde le bénéfice 
de la détaxe de 78 francs au café originaire des terri- 
toires français de la Côte occidentale d'Afrique, im- 
porté en France dans les conditions fixées par le dé- 
cret du 30 juin 189%. ; 


Valeurs Coloniales 


‘Paris, le 16 juillet 1925. 

La clientèle comme les professionnels ont très: 
favorablement accueilli les projets envisagés par 
M. Caillaux dans le but d'assurer le redressement 
de notre situation financière, La consolidation de 
la dette flottante qui marque la première étape 
dans la voie de l'assainissement constitue à l'avis 
de tous une mesure dont notre pays ne tardera 
pas à recueillir les fruits et qui, dans un avenir 
prochain ne peut manquer d’avoir la plus heureuse 
répercussion et de préparer le terrain à des conver- 
sions futures. D'autre part, l'abaissement du taux 
d'escompte de la Banque de France a produit un. 
heureux effet. VZ 

C'est pourquoi, en fin de période, notre marché 
se remet sérieusement aux affaires. En outre la 


tendance si longtemps indécise fait preuve d’une 


fermeté qui peut aller qu’en s’accentuant. Ces dis- 

positions plus favorables ont amené “une reprise 

très sensible de toutes les valeurs coloniales dont 

l'intérêt n’est pas aujourd'hui à démontrer. 
PARQUET | 

— En 


Empruntis des colonies et protectorats. — 
sympathie avec les fonds métropolitains, les fonds . 
garantis montrent une bonne résistance. Cepen-. 
dant, l'allure est encore quelque peu irrégulière. 
En effet tandis que nous avons à noter les progrès 
de l'A. O0. F. 6 1/2 % 1924, du Maroc 5 91918 et 
de la Tunisie 3 % 189%, nous remarquons unléger 
tassement de l'Indochine 3 1/2 1913 et du Ma- 
V0. 4 9% 1918. Fos ? 

Banques. — Ce compartiment semble- avoir été 
un des plus favorisés par le redresssment général 


“de la cote. La hausse de la Banque de l'Algérie, 


de la Compagnie Algérienne, de la Banque de l'In- 
dochine, de la Banque de la Guyane, de la Banque 
de» l'Afrique occidentale est particulièrement inté- 
ressante. nuire, a 

Transports. — Les actions des Compagnies de 
chemins de fer coloniaux font preuve d’une bonne 
résistance. Sans doute, ces titres ne reflètent que 
des variations de cours de moindre envergure. 
Néanmoins, la fermeté de la Compagnie Françaîise 


des chemins de fer au Dahomey, de l'Est Algérien :. 


et des chemins de fer de l’'Indochine et du Yunnan 

est un indice favorable. rs = RSS 2e 
Les valeurs de navigation souffrent toujours de 

l'indécision du marché des frets. De 


Valeurs diverses. — Tout d'abord, nous avons … 


à mentionner Îla vive hausse de tout le groupe 
des phosphates, et plus principalement des Phas- 
phates de Gafsa. Les valeur minières sont égale- 
ment très favorisées et parmi celles-ci au tout pre- 
mier chef l'Omnium d'Algérie et de Tunisie, Mokta 
el Hadid et même le Nikel. 
Le compartiment indochinois reste toujours en 
faveur comme en font foi les progrès des Charbon- 
nages du Tonkin, des Eaux et Électricité de l'In- 
dochine et des Distilleries de l'Indochine. * 


CGOULISSE 


Sur cette partie de la cote, l'amélioration est 
générale ou tout au moins ne supporte que de 


rares exceptions. Les titres les plus recherchés res- 


tent encore les Mines métalliques, la Ouasta et de 
Mesloula en tête, ainsi que les phosphates. En ef- 
fet, l’Algérienne de produits chimiques et les Phos- 
phates Tunisiens regagnent leurs plus haüts cours 

Aux sociétés coloniales, Afrique et: Congo, la 


Compagnie française de Kong, les Complioirs -afri- ee 


. 2 
cains et Bastos sont sensiblement mieux. 


_L'Administrateur-Gérant : Adrien HOUILLON à 
LP. — 16; rue du Croissant, PARIS. — SIMART imp 
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34° Année 


ACTUALITÉ 


COLONIALE 


Le Congrès du Régime douanier colonial de Marseille 


Il n'est pas trop tard pour signaler à nos lec- 
teurs l'excellente besogne accomplie à Marseille, à 
la fin du mois de juin, par le Congrès du Régime 
douanier colonial, réuni dans cette ville à l’insti- 
gation de M. Adrien Artaud, l'actif président de 
l'Institut colonial de Marseille. Un grand nombre 
de personnalités éminentes des milieux coloniaux 
et métropolitains y ont assisté ; parfois très ani- 
mées, les discussions ont gardé une allure absolu- 
ment courtoise et sérieuse ; des vœux fort clairs, 
concernant tous les problèmes envisagés, ont re- 
cueilli toujours la presque unanimité des suffra- 
ges, et souvent l’unanimité complète ; enfin, des 
directives générales ont été fixées qui pourront, si 
le Gouvernement en tient compte comme elles le 
méritent, exercer une heureuse influence sur les 
relations réciproques de la France et de ses posses- 
sions. 

Les débais, dirigés avec une rare maîtrise par 
M. Adrien Artaud et par M. Léonard Fontaine, 
président du Comité du Commerce, de l’Agricul- 
ture et de l'Industrie d'Indochine, ont permis de 
dégager un® “doctrine d'ensemble, en matière de 
politique douanière coloniale : nous avons plaisir 
à constater qu’elle répond entièrement aux idées 
que nous ne cessons de soutenir dans ce journal. 

(Il est maintenant acquis que les milieux colo- 
niaux et les commerçants entretenant des rapports 
suivis avec notre Empire d'outre-mer demandent 
que soit abandonné le système de l'assimilation 
douanière encore imposé à une série de nos pos- 
sessions et que soit, au contraire, étendu celui de 
la personnalité douanière dont bénéficient déjà 
plusieurs des territoires extra-européens placés 
sous notre autorité. On sait en quoi consistent l’un 
et l’autre : en vertu du premier, les marchandi- 
ses métropolitaines entrent en franchise dans la 


colonie, les marchandises de la colonié jouissent: 
d’un traitement de faveur à leur arrivée dans la’ 


Mère-patrie, et — sauf dérogations exceptionnelles 
accordées par décret rendu en Conseil d'Etat — 
tous les tarifs de la Métropole s'appliquent ipso 
facto aux produits étrangers pénétrant dans la 
colonie ; 1à où fonctionne, à l'inverse, la: régle- 
mentation Cite de la personnalité, les marchandi- 
ses françaises ne cessent pas d'entrer en fran- 
chise, et les marchandises coloniales continuent à 
profiter en France d'avantages particuliers, mais 
les produits étrangers sont soumis à une tarifica- 


tion spéciale, différente de celle de la Métropole. 
Les exposés faits au Congrès du régime douanier 
colonial ont irréfutablement démontré que seule 
la personnalité concilie comme il convient les inté- 
rêts de la Mère-patrie et ceux de chacune de ses 
possessions. ‘ 

Nous avons suffisamment indiqué, ici même, le 
danger des solutions rigides, uniformes, préten- 
dant être valables aussi bien sur les rives de la 
Seine qu'au centre de l'Afrique ou aux Antipodes, 
pour que l’on se doute de notre sentiment à ce 
sujet. Avec l'immense ‘majorité des membres du 
Congrès, nous considérons que la législation doua- 
nière coloniale idéale sera celle qui, instituant un 
régime préférentiel (et, autant que possible, impli- 
quant l’absence totale de droits) au bénéfice des 
articles français à l'entrée dans les colonies et 
des marchandises coloniales à l'entrée en France, 
laissera chaque possession libre d'établir ses ta- 
rifs au regard des produits étrangers et de négo- 
cier directement des traités de commerce avec les 
diverses puissances, sous le contrôle et avec l'ho- 
mologation de la Métropole. Nous ne  conseille- 
rions jamais une indépendance intégrale, qui ris- 
querait de conduire à de fâcheuses erreurs, à des 
appréciations inexactes de la situation générale, 
au sacrifice. d'intérêts parfaitement légitimes 
une autonomie relative, conditionnelle, subordon- 
née à l’agrément du pouvoir central, concilierait 
toutes les nécessités ét contribuerait, pour le bien 
commun, à l'essor de tout notre domaine colonial. 

Pour des raisons d'opportunité, aucun vœu de 
principe n’a été émis à Ce propos : nous le regret- 
tons, car une théorie saine, féconde, découlait des 
discussions très serrées qui avaient eu lieu, et il 
eût été bon de la concrétiser en quelques mots. 

Les congressistes, soucieux d'aboutir le plus tôt 
possible à des résultats positifs, ont jugé sage de 
ne pas insister sur un sujet qui soulève encore 
d’âpres- controverses et qui n’est sans doute. pas 
«& mür » pour une réalisation pratique : ils ont 
estimé plus efficient, quant à présent, de porter 
leur effort sur l'amélioration du système actuelle- 
ment en vigueur. 

A cet effet, ils ont exprimé le désir que soit main- 
tenue la personnalité partout où elle existe déjà 
et.que, là où est appliquée l'assimilation, les déro- 
gations indispensables au tarif métropolitain 
soient accordées plus largement et plus rapide- 
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ment que par le passé, deviennent eh quelque 
sorte de pratique couränte au lieu de demeurer, 
comme à d'heure actuelle, des cas isolés, des excep- 
tions rares. 

Par un détour ingénieux, on est amené ainsi en 
fait à préconiser l'institution du régime de sou- 
plesse que ne comportait pas jusqu’à présent notre 
organisation au regard de tout un groupe de nos 
possessions, et l’on pense, en évitant de heurter 
de front des susceptibilités que nous comprenons 
mal, désarmer des oppositions qui furent trop 
longtemps irréductibles. 

Nous souhaitons de tout cœur que ce calcul se 
révèle juste : peu importe, au fond, de titre donné 
à ure législation douanière, pourvu que son fonc- 
tionnement donne les satisfactions que l’on est en 
droit d'en attendre. Les suggestions du Congrès 
de Marseille, émanant d'hommes également au 


QUESTIONS DU JOUR 


courant des besoins de la France Cohtinentale et : 


de ses colonies, se recommandent par léur réalisme 
et leur incontestable modération : si on les retient, 
au moment où va être refondu l’ensemble de notre 
système douanier, une première évolution utile se 
manifestera en ce qui concerne le commerce colo- | 
nial. r 
Ses conséquences ne pourront rhanquer d'être 
salutaires : elles convaincront, alors, les incrédu- 
les, et un autre pas en avant, vers lautoñomie » 
rationnelle, deviendra possible. 23 PE 
On le voit, le Congrès de Marseille ouvre des 
perspectives fort intéressantes : grâce à lui, une . 
œuvre fructueuse paraît devoir être entreprise. Il 
est à espérer que les « agents d'exécution » sau- 
ront la mener à bonne fin. : x 


NAT 


RTE 


Pour le développement de Ia production cotonnière au Togo 


Le coton à été cultivé de tout temps par les indi-. 


gènes du Togo. Malgré la précarité de leurs mé- 
thodes, bien qu'ils employassent des semences très 
médiocrement sélectionnées, et quoiqu'ils eussent 
ordinairement tendance à considérer cette récolte 
comme un « complément » moins intéressant que 
beaucoup d'autres productions (notamment que le 
maïs et le mil), ils étaient parvenus, avant la 
guerre, à fournir annuellement en quantités assez 
élevées (chviron 400.000 kilogrs) des qualités équi- 
valentes aux meilleures sortes de notre Afrique 
üccidentale, susceptibles, souvent, de supporter la 
comparaïisoï:avec les moyennes soies américaines 
couramment utilisées par l'industrie française. 

Ce fait n'avait pas échappé à l'Administration 
allemande, qui avait entrepris des études techni- 
ques approfondies en vue de déterminer les moyens 
propres à développer une exploitation dont elle 
avait saisi l'importance : des essais méthodiques 
se poursuivaient dans plusieurs stations -expéri- 
mentales en 1914, mais aucune conclusion pratique 
conduisant à des réalisations positives n'en avait 
encore été tirée ; en particulier, nulle action n'a- 
vait été exercée —— ni même envisagée — pour atti- 
rer davantage la population locale vers un travail 
qu'élle jugeait « secondaire ». FE 

Dès l'institution de notre mandat, nous avons 
répris l'examen de la question sur des bases nou- 
. velles. Après quelques tâtonnements, un pro- 
gramme très précis à été élaboré, dont l’applica- 
tion rationnelle est surveillée soigneusement par 
M. Bonnecarrère. 

Aussitôt qu'il fut placé à la tête du Togo, cet 
éminent fonctionnaire estima que, pour arriver 
rapidement à un résultat, il convenait : 1° De re- 
chercher les régions les plus favorables, par leur 
climat et la nature de leur sol, à la production 
cotonnière ; 2° De récenser les éléments suscepti- 
bles de s'y livrer ; 3° D’assurer la formation 
professionnelle désirable de Ia main-d'œuvre ; 
4° De donner aux cultivateurs des encouragements 
efficaces, à la fois en mettant dés terres à léur dis- 
position, en leur fournissant des‘ Sraines et du 
matériel, én leur prodiguant des conseils, et en 
créant un outillage public adapté aux besoins 
lucaux, en améliorant les conditions de trans- 
port, etc. 


Ses conceptions ainsi fixées, M. Bonnecarrère 


-l'hectare, 


. avance vers le nord ; le sol ne cesse point d'être. 


» 


passa sans tardèr-à l'exécution : l'œuvre accom- 


“plie sous sa direction en moins de deux années 


autorise déjà les plus beaux espoirs pour un ave- 
nir peu éloigné. - RSS | 
«"s Re 
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Il ressort des enquêtes de nombreuses missions 
que la presque totalité du Togo peut produire 
abondamment du coton sans irrigations. FA 

Sa zone méridionale, appelée Bas-Togo, lui est | 
exceptionnellement propice, tant à cause de la fer- : 
tilité naturelle de ses terres que par les caracté 
ristiques de son climat, comportant une grande … 
saison de pluies modérées (d'avril à juillet), sui- 
vie d’un mois de sécheresse (août), qui précède 
lui-même trois autres mois pluvieux (de septembre 
à novembkre), après lesquels apparaît la grande 
saison sèche (de décembre à mars). Si Sur une . 
bande côtière d’une dizaine de kilomètres de pro- 
fondeur l'humidité atmosphérique élevée, tenant à 
la proximité de la mer, nuit à la qualité de la : 
récolte, des produits excellents peuvent être @bte- 


dements 


La situation est analogue dans la portion mé-. 
diane, dite Mowyen-Togo, dont le climat est sem-. 
blable à celui du Bas-Togo (sauf, toutefois, des pré- 
cipitations d’eau plus abondantes), et dont le re-. 
lief, plus accidenté, est coupé de vallées extrème- 
mient riches, spécialement cellé du Mono, à l'est. 

Dans la partie Septentrionale, où Hauit-Togo, 
où lie rencontre plus que deux saisons, pluvieuse. 
d'avril à septembre, sèche d'octobre à mars, cette 
dernière devenant plus ‘longue à mesure qu'on 


fertile et le coton pousse encore très bien sans irri-. 
gation, mais son rendement normal en fibre ne 
dépasse guère 100 kilogrammes à l'hectare. mu 
Une population indigène suffisämment dense — 
au total 725.000 individus avec, dans certains dis 
tricts du sud, 70 habitants au kilomètre carré — 
et relativement évoluée occupé la contrée. On. 
estimée que, sur son ensemble, 300.000 unités envi N 
ron — 100.000 pour le Bas-Togo, 50000 pour le 
Moyet-Togo et 150.000 pour le Haut-Togo — pour- « 
ront aisément participer à la culture du coton 


La toitié de cet effectif s’y consacre dès mainte- 


_ 


* ai 
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nant, inäis généralémient dè façon très subsidiaire. 
Bièn que, sur les indications de M, Bonnecarrèfe, 
ut travail dé sélection dit déjà été effectué, les 
semetices hé Sont päs unifortiisées, contenant seu- 
lomierit de 60 à 80 % dé « graihes nues » de Togo 
sea (slan& mélängées à 20, 30 où 40 % dé & graines 
vêtues » à duvet blanc où vèrt. Lés labours, faits 
au- billon, sont motoirement insuffisants, la terre 
n'étant pas ameublie assez profondément. Les 
binages Süht trop réstreints, de sorte que les mau- 
vaises hierbés réduisent considérablement la pro- 
duction. Les plants sont trop rapprochés, les indi- 
gèhés $Semant « par paquets » une masse excessive 
de graines et procédant mal à l « éclaircissage ». 
La fumure est inconfue. Trop souvent là culture 
du ‘oton se trouve mêlée à celle du maïs. Enfin, 
la récolte du coton n'est pas entourée des soins 
indispensables, de Coton ‘taché étant réuni au 
COROMAPAODTEN Xe a 

Ces pratiques limitent en moyenne à 6 kilogram- 
ïhes par an la production de coton égrené de cha- 
que indigène et abîment beaucoup la qualité de 
Ta marchandisé offerte au commerce. Un effort très 


sriqux a été engagé par les services agricoles du: 


 Haut-Commissariat pour y remédier. . 

Des tournées fréquentes ont été entreprises en 
193 et surtout en 1924 dans tous les cefcles, pour 
guider les'indigènes dans leur labeur, les initier à 
des méthodes moins primitives. Des expériences 


scientifiques ont été faites dans des stations d’es- 


sai, principalement à Nuatja et à Tové. Dans ce 
second domaäïne; qui s'étend sur 200 hectares, une 
Ecole de moniteurs agricoles indigènes a été cons- 
tituée en vertu d’un arrêté du 16 octobre 1923, habi- 


4 


commerciales s'est exercée, 
Culièrément les ventes publiqués sur des marchés 
égulièrement tenüs et réprimer les abus auxquels 
donnaient lieu les manœuvrés de certains inter. 
médiairés. L'aménagement. des voies de communi- 
£ation à été intensifié dé façon à assurer l’écoule- 
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fent à Las prit des récoltés vers les ports d’éti- 
barquement : à cet effét, uh réseau routier coni- 
plet 4 été eïéé, aëtéssible aux camiotis automübi- 
les, la capacité de débit des chemihis de fer à été 
augméntée, dés lialls couverts ont été édifiés pour 
abriter les rnarchahdises, les Mmoyëéns de manuten- 
tion du whaärf de Loiñé ont été renforcés, ett. 
Enfif, le problèihe de l’égrehage a été l'objet d'une 
attention Ininutieusé : des fäcilités ont été dotinées 
à des entréprises privées (Carbou et Swanzÿ) pour 
iniotiter des usines, dès aujourd'hui en pleine acti- 
Vité, des voies lès desservant ont été établies, et 
uñe nouvelle installation est ei cours, aveé du 
fïätériel fourni par l'Association Cotoñnière. 

Tänt d'énergie intelligente et cohérente n’a pas 
été déperiséé en vain : les exportations de coton 
égreñé du Togo, qui étaient moñtées à 678.000 kKilogs 
ën 1922, ont atteint 766.000 kilos en 1923 et Se sont 
élevées èn 1924 à 992.000 kiloës valant 12.779.000 fr. 
(contre 2.682.000 l'année précédente). | 

Ces chiffres, sahs doute, $ont encore modestes 
ils témoignent cépendant d'ün progrès très net, 
d'autant plus appréciable que la consommation lo- 
cale S’est développée (cofime en À, O. F. et pour 
les raisons que nous avons notées le mois dernier). 

M. Bonñécarrère ést décidé à faire miéux encore : 
il y réussiràa certainement, d'abord eh persévérant 
dans la direction où ses premiers pas ont été Si 
heureux, ensuite en secondant des initiatives pri- 
vées de Français qui ont résolu de développer la 
culture cotonnière de notre mandat. 

Ces initiatives ont été accueillies très favorable- 
ment par le Haut-ComMissaire, qui a déterminé de 
imamière fort ingénieuse les conditions dans les- 
quelles elles collaboreront avec l'Administration 
un mot sur les réalisations déjà assurées à cet 
égard et sur les perspectives qui en résultent com- 
plétera la documentation du présent article. 

F : 
# + 

. Préoocuipé de la solution à apporter au problème 
de l’approvisionnement de nos filafures en coton, 
un groupement de personnalités industrielles et co- 
loniales, avait créé, au début de 1924, sur l'initiative 
de la Banque Coloniale, un « Comité du Coton » 
dont le programme était « d'étudier les voies et 
moyens par lesquels pouvait être obtenu le déve- 
loppement de la production cotonnière dans nos co- 
lonies ». Ses premières inveStigations l'ayant con- 
duit à orienter d'abord sès efforts vers le Togo et 
le Dahomey, un « Syndicat d'études pour la cuül- 
ture du coton äu Togo-Dahomey » fut constitué en 
février 1924. 

Il envoya aussitôt sur place unemisSion dirigée 
par M. Jean Adam, ingénieur en chef de l'Agricuül- 
ture en A. O. F. Ses conclusions, rigoureusement 
conformes aux indications résumées ci-dessus, 
aimenèrent les promoteurs du Syndicat à lui subs- 
tituer une société. anonyme, qui regut la dénomi- 
nation de Compagnie Cotonnière Ouest-Africaine 
(la Cotoa). Convaincus que des résultats sérieux 
ne seraient acquis que par une action Commune, 
soigneusement concertée, de leurs services et de 
l'Administration, ses dirigeants arrêtèrent dans 
ce sens un programme cofMplet, auquel le Haut- 
Commissariat du Togo donñà son approbation. 

_ Coñformément à Ce programme, la Société se 
propose. d'aménager quatre domaines, judicieuse- 
ment choisis, et couvrant chacun environ 200 hec- 


- täres : elle y formerä dés agriculteurs indigènes et 


y produira à la fois du coton marchand et des se- 
mences sélectionnéés. ; celles-ci seront achetées par 
l'Administration (qui les diStribuera ensuite aux 
producteurs locäux. D'autre part, la Société secon- 
dera les travaux des cultivateurs noirs, en effec- 
tuant à leurs lieu et place des läbours (principale- 
ment par tracteurs mécaniques) et les binages., On 
estime qu'elle pourra étendre son action sur 2.009 
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hectares plantés en Éoton autour de ue do- 
maine. En rémunération de son concours, la Cotoa 
aura droit à la moitié de la récolte indigène à la- 
quelle elle aura contribué, à une prime annuelle 
de 100 francs par hectare de terres qu’elle aura 
travaillé pour le compte des producteurs locaux, t 
à une subvention de 500 francs par agriculteur dont 
elle aura achevé la formation professionnelle. 

Un contrat, conclu pour six annéefS, est intervenu 
sur ces basés entre le Haut-Commissariat et la 
Société. Celle-ci à aussitôt entrepris l'installation 
d'un premier domaine, qui sera en production dès 
cette année, et sa collaboration avec les indigènes 
a commencé sans retard dans les meïlleures con- 
ditions. Il est prévu que trois autres domaines se- 
ront créés dans un délai très bref, Quand ils se 
trouveront en plein rendement, la Société exploi- 
tera directement 800 hectares et participera à des 
cultures indigènes couvrant 8.000 hectares, assu- 
rant, seule et en coopération avec les noirs, une 
production: annuelle supérieure à 1.000 tonnes. Au 
fur et à mesure des réalisations, d’autres -expan- 
sions suivront, qu'accompagnera un renforcement 
de l'outillage (construction, par la Cotoa, d'usines 
d'égrenage, ont vers le nord, par l’Ad- 
ministration, du chemin de fer du centre, dévelop- 
pement du réseau routier, etc. . Très vite, ne 
production totale quintuple de celle enregistrée en 
1924 pourra être obtenue. 


Les principales productions des Territoires africains 
sous mandat français er to. ; 


les territoires des anciennes possessions alle- 
mandes du Togo et du Cameroun, dont l'adminis- 
tration, sous le régime du mandat, à été confiée 
à la France par la Société des Nations, sont, au 
point de vue de la superficie et de la population, 
d'importance fort inégale : 52.000 kilomètres car- 
rés et 750.000 habitants pour le Togo, 431.000 kilo- 
mètres carrés et environ 3 millions d'habitants 
pour le Cameroun, la densité moyenne s’établis- 
sant, dans le premier cas, à 14 habitants par ki- 
lomètre carré, et à 7 habitants dans le second. 

Si ces deux territoires offrent. en outre des diver- 
gences assez nombreuses, en Ce qui regarde no- 
tamiment l'altitude des hautes 
ment plus faible au Togo, et le régime des pluies, 
plus abondantes au Cameroun, ils présentent du 
moins cette analogie que leur variété de relief et 
de climat permet les cultures les plus diverses. 


* 
+ * 


En ce qui concerne le Togo, le tableau suivant 


permet de se rendre compte de l'importance rela- 
tive des différentes productions concourant à l'ex- 
portation : 


Les principales exportations du Togo en 1924 


Tonnes Tonnes 
Amandes de palme 12.532 Coton .:....,...... 998 
Graines de coton. 999 SISAl RMI R TE ER 2.6 
COPDrTANMANE See 19 AK ADORENP ETES e 1:D 
_‘Arachides :.,1...:: 13 Cacao en fèves... 6.432 
Noix ‘de cOCo...... 8,3: Café SR anti : 2.6 
Coques de coco... 4,8. IMAIS TRES EME 12925 
Graines de ricin.. 2:4  HaricOts AE et 8.4 
Graines de sésame 0.5 Farine de manioc 320 
Huïle de palme..:.8.349 : Indigo, 4:45... 3.7 
Huile de coco.,... 0.8 Bovidés (têtes) .… 67 
Caoutchouc ....... 14 + 14.882 


; Ovidés (têtes) 
(1) Chiffre de 1923. 


Abstraction faite du maïs, du manioc, des hari- 
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régions, sensible- | 


. les indigènes, augmente chaque année, et ce pro- 


On reconnaîtra avec nous que Eâite formule. d’as 
sociation tripartite entre une Société privée euro 
péenne, les indigènes et l'Administration est parti 
culièrement séduisante : son succès a été immédia 
auprès des intéressés, et sa mise en œuvre contri 
buera puissamment à l'augmentation Rapide. des 
pes de coton Fa Togo, 

'ésquisee qui précède montre qu’un labeur con- 
sidérable a été déjà fourni. On en verra très pro- 
chainement des effets sensibles, et il n'est pas dou- 
teux que la réussite des premières entreprises amè- 
nera de nouvelles créations qui hâteront l’intensi- 
fication des cultures de la fibre tant désirée. 

Grâce à tous ces concours, groupés sous son au- 
torité vigilante, M. Bonnecarrère atteindra eén peu 
d'années le but qu'il s’est assigné, et il n’est. point 
chimérique d'escompter que le Togo livrera à la 
métropole, avant qu'il soit longtemps, de dix à 
douze mille tonnes de coton égrené par exercice. 

Ce résultat lui profitera comme à tous : avanta- 
geux matériellement, il soulignera une fois de … 
plus nos qualités colonisatrices auxquelles la So 
ciété des Nations s’est plu à rendre solennellement 
hommage après avoir entendu, il y a'quelques … 
mois, le compte rendu de la gestion de nos. Man- Fa 
dats. Ée 


MR RC SES 


| | | René Trénx. 


cots, dont la production 2xcède généralement les 
besoins de la conso”:uation locale, il conviendrait 

d'ajouter, à ‘enumération qui précède des princi- 
paux æroduits du pays, les cultures vivrières, pra- 
tiruees sur toute l'étendue du territoire. pour. l'ali- 
mentation des indigènes, et dont l'accroissement, … 
tant au point de vue de la variété qu'à celui des 
quantités, est un précieux indice de l'amélioration 4 
des conditions d'existence de la population. Nous 
signalerons, dans cet ordre d'idées, d’intéressants 
essais d'acclimatement de la pomme. de terre, : 
poursuivis depuis quelques années, notamment 
avec des semences provenant du Cameroun. ê 

Les palmiers à huile, de peuplement naturel où 
de plantation, se. rencontrent plus particulière 
ment dans les régions du Mono et d'Agotimé ; la 
production, déjà fort intéressante, s’accroîtra pro- 
gressivement grâce à la création de plantations 
nouvelles et à l'exploitation plus rationnelle des 
peuplements existants. Des usines spéciales pour - 
le traitement des amandes de palme et la fabrica- 
tion de l’huïle ont été installées dans le voisinage 7 
des centres producteurs. 

Le cocotier se plaît fort bien dans Fe régions 
humides, peu propices à d’autres cultures, et son 
exploitation, favorisée en outre par la proximité | 
du littoral, progresse rapidement et paraît être. 
appelée à un développement considérable. 

La production de l’arachide, très recherchée par. 


duit commence à figurer aux exportations. Dans 
le but de stimuler le développement, de cette cu] 
ture, plusieurs tonnes de semences, destinées à 

être distribuées dans les régions du territoire pou 
vant lui convenir, ont été demandées à dla Es 
fi au “étre 


sance D ne Forbes mais E cu 
ture, qui avait acquis ‘une certaine importance 
durant la guerre, s’est sensiblement ralentie peu- 
dant les ‘dernières années. ER 


É 


sal 


textile soit cultivé 


développe 


l 
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Le caoutchouc est assez répandu dans la zone 
centrale, mais la production est encore assez fai- 


ble. Par contre, le coton, auquel notre Rédacteur. 


en chef consacre dans ce numéro un article spé- 
cial, paraît être pour la colonie une culture de 
yrand avenir, son\ développement est d’ailleurs 
rapide, grâce aux efforts de l'Administration. 

* La nécessité où se sont trouvés les exploitants 
dé reconstituer les plantations épuisées a déter- 
miné un fléchissement de la production du sisal, 
qui donne au Togo de bons résultats. Bien que ce 
surtout par les indigènes, il 
existe quelques plantations européennes, ainsi que 
deux usines de défibrage. Le kapok croît sponta- 
nément dans la colonie, et, par des distributions 
de plants, l'Administration s'efforce d’en étendre 
la culture, de même que celle de la sansevière, 
fibre de bonne qualité pouvant être utilisée, 
comme/le jute, le sisal, le chanvre, etc., pour la 
confection des câbles, des sacs, des toiles et bâ- 
ches, etc. 

Quoique la qualité du cacao d'Afrique soit en 
général inférieure à celle du produit d'Amérique, 
elle paraît susceptible d'amélioration, grâce à des 
soins plus minutieux apportés à la fermentation, 
qui développe le parfum, et au séchage, qui as- 
sure une conservation meilleure. Des conseils sont 
prodigués dans ce but aux indigènes ,;en vue de 
perfectionner leurs procédés de culture, de cueil- 
lette et de préparation. De nombreux plants sont 
en outre distribués chaque année, et la culture se 
assez rapidement. Dans le cercle de 
Klouto-Palimé, 70.000 plants de cacaoyers, prove- 
nant des pépinières administratives, ont été dis- 
tribués gratuitement l’année dernière. 

Introduit. il y a une trentaine d'années par l'Ad- 
ministration allemande, le caféier avait été dé- 
laissé par la suite au profit d’autres cultures ; des 
efforts sont actuellement tentés pour lui rendre 
quelque importance : 16.000 plants ont été à cet 
effet distribués dans le cercle de Klouto en 1924. 

Le tabac pourrait donner de bons résultats au 
Togo, mais äl n’y à guère été cultivé jusqu'ici, et 
d'une façon assez primitive, que quelques varié- 


tés locales, et seulement pour les besoins de la 


consommation indigène. 

En dehors des forêts naturelles, que l’on rencon- 
tre dans la région du nord, des peuplements ont 
été aménagés par les Allemands, surtout dans la 
partie centrale, sur plusieurs milliers d'hectares. 

L'élevage ne’ présente pas une grande impor- 
tance. On trouve cependant un certain nombre de 
chevaux, de race petite, mais résistante, des 
bœufs (environ 65.000), des chèvres, des moutons, 
des porcs et des volailles. 

Les produits de la chasse et de la pêche cons- 
tituent un appoint sensible à l'alimentation de la 
population. S 

Quant aux ressources minérales, elles ne sem- 
blent pas devoir être très abondantes, bien -qu'il 


‘ convienne de mentionner des mines de fer dans 


le voisinage de Banjéli. 
Cet examen rapide des principales productions 


du Togo montre combien sont variées les ressour- | 


ces qu'il peut offrir, notamment dans le domaine 
agricole. L’Administration déploie d’ailleurs les 
plus louables efforts en vue d'en assurer la mise 
en valeur. Un service d'agriculture comprenant, 
comme personnel européen, des ingénieurs et des 
conducteurs de travaux agricoles, et, comme per- 
sonnel indigène, des agents de culture, des moni- 
teurs et des manœuvres, a été définitivement orga- 
nisé par un arrêté de janvier 1924. Ce service s’oc- 


_cupe de toutes les questions se rapportant à l’agri- 
culture et aux forêts, du fonctionnement des sta- 
tions d'essais, de 


la formation des 


| Sais, divers agents 
agricoles indigènes, etc. 


Pa 


Une école de moniteurs agricoles a été créée à 
la station d'essais de Tové, où sont expérimentées 
diverses cultures, comme celles du caféier,de l’ara- 
chide, du maïs, du coton, de la sansevière, du gin- 
gembre, du palmier à huile, etc. La station agro- 
nomique de Nuatja, réorganisée, se consacre. par- 
ticulièrement à l'extension et à l'amélioration de 
la culture du coton. 

Des distributions ‘ gratuites de graines et de 
plants sélectionnés s'accroissent chaque année 
grâce à la multiplication des pépinières adminis- 
tratives. De nombreux jardins scolaires ont été 
organisés, et il a été adjoint à certains d’entre 
eux des terrains d'essais pour l’acclimatement des 
cultures nouvelles. Les plantations communales se 
développent rapidement et il a été constitué, dans 
les cercles du sud, des associaions coopératives 
agricoles, dont le but est de vulgariser les métho- 
des modernes relatives à la culture, à l'élevage et 
à lexploitation forestière, d'organiser des champs 
d'essais et d’expérimentation et des cours prati- 
ques d'éducation agricole, d'acquérir les matiè- 
res premières, l'outillage, les engrais, les semen- 
ces, des animaux, nécessaires à leurs : membres 
pour leurs entreprises, et de leur faciliter la trans- 
formation et la vente des produits de leur tra- 
vail. 

Un service zootechnique, créé en avril 1924, est 
chargé des études et réalisations se rapportant au 
développement et à l'amélioration du cheptel local, 
de l'inspection des viandes et des denrées alimen- 
taires, etc. 

Enfin, l'institution de concours agricoles, dotés 
de prix assez importants, ne peut manquer d’avoir 
des conséquences heureuses, en développant l’es- 
prit d’émulation chez les indigènes, et en les inci- 
tant à apporter le plus grand soin à l'entretien de 
leurs plantations, à la préparation de leurs pro- 
duits, et à l'amélioration de leurs procédés d’éle- 
vage. 

su 

Comme au Togo, les ressources du Cameroun 
présentent un caractère essentiellement agricole ; 
elles sont d’ailleurs nombreuses, et, malgré la rus- 
ticité des procédés culturaux d'une population en- 
core très primitive, la production est dans cer- 
tains cas déjà intéressante, ainsi qu’on en peut 


juger par les chiffres des exportations : 
Les principales exportations du Cameroun en 1924 


Tonnes ‘ Tonnes 
Amandes de paime.. 28.790 Cacao en fèves... 4.495 
Arachides:...,.1...: ARR MIZ NET PEderdes did 21 
Huile de palme..... HR MASSE TT Ste 1.4 
BaTuLChOUC Less 968 Pommes de terre. 4.2 
GOMMES.....,:.22. 228 - Boïs de constr. ... 14.250 
Ecorces médicinales 37 Bois d’ébénisterie, 7.342 
GOOM PE did aes 13 Peaux brutes ..... 36 
MADAME due ee à % Dents d'éléphant.. 5.1 
HOUSE es due da de se 45 Bovidés (têtes) 1.972 
AVAHNEr Ie ELU T, 17 Ovidés (têtes) 29 


Ce qui à été dit à propos du Togo s'appliquerait 
également au Cameroun en ce qui concerne les 


cultures communes aux deux territoires. Il con- 


vient toutefois de souligner l'importance déjà 
acquise, et susceptible d’ailleurs d'un accroisse- 
ie considérable, par l'exploitation du palmier à 
uile. 

Le caoutchouc, auquel un article spécial est con- 
sacré dans le présent supplément, a été, pendant 
quelque temps, la principale ressource du pays, 
et, avant la guerre, les Allemands avaient effectué 
des. plantations sur 7.000 hectares. L’avilissement 
des cours et la dévastation de. nombreux peuple- 
ments naturels ont déterminé pendant les derniè- 
res années un ralentissement de la production, 


sai Ë : ANA Le 


SA 


re) 
trie) 


dont l'Administration s'efforce actuellement avec 
succès d'accélérer le relèvement, 
de la part des anciens occupants, qui avaient pro- 
cédé à des installations importantes, est cultivé 
aujoufd'hui par plusieurs entreprises françaises. 
L'une d'elles a passé en mars dernier, avec la 
Direction générale des manufactures de l'Etat, un 
contrat pour la fourniture d#tabacs de cape, que 
la régie achète actuellement à l'étranger. 
Le cacao constitue également une production 


des plus intéressantes, et l'Administration se 
préoccupe vivement d'améliorer et d’intensifier 


les plantations indigènes. 

Une intervention administrative heureuse a eu 
pour effet d'accroître notablement la production 
vivrière : pommes de terre et maïs peuvent être 
maintenant exportés, en quantités, il est vrai, bien 
modestes encore, et il en est de même du riz, cul- 
ture récemment introduite et qui a été fort bien 
-accueillie par les indigènes. 

La forêt, qui couvre au Cameroun de 12 à 15 
millions 
dionale 
munes et des essences précieuses, et donne lieu 
à une exportation assez importante, Un régime 
forestier, s'inspirant de celui qui est en vigueur 
arrêté du 15 septembre 1921. 

Les gommes et les écorces médicinales sont l’ob- 
jet de transactions déjà intéressantes. Rotins et 
vannerie commencent à figurer aux exportations, 


L'élevage est assez développé dans la région du 


nord. Le cheptel bovin, évalué à un demi-million 
de têtes; alimente surtout le commerce intérieur, 


mais il commence à intéresser l'exportation, qui. 


ne manquera pas de s'accroître quand les éleveurs 
auront à leur disposition des facilités de transport 
plus grandes. On trouve également des moutons, 
des chèvres ‘et-des porcs, dont le troupeau, très 
amoindri pendant la guerre, est en voie de recons- 
titution, Les chevaux sont surtout utilisés dans la 
région soudanaise, eù s'en trouve localisé l'éle- 
vage. pop ni 

Le commerce de l’ivoire à. quelque peu perdu de 
son activité, mais celui des peaux est susceptible 
d'une avance sensible. Pr. 

Quant à l'industrie minière, elle est encore à 
naître, malgré les promesses qu’elle peut offrir. 

De très louables efforts ont été accomplis par 
l'Administration pour accroître et améliorer la 
production agricole, et des résultats particulière- 
ment intéressants ont été obtenus avec le concours 
des stations d’expérimentation, dont le nombre 


sera augmenté graduellement. 
Une ferme-école aidera grandement à la vulga- 


risation des procédés rationnels de culture et | 


Les forêts du Cameroun constituent probable- 


ment le réservoir le plus riche et le plus varié de 


toute l'Afrique tropicale en essences d'arbres à: 


caoutchouc, dont l'exportation assurait, avant la 
guerre, la (principale ressource économique du 
pays. ! 
On trouve ces essences, à l'état naturel, dans 
les circon$criptions d'Ebolowa, (où elles sont parti- 
cülièrement abondantes dans la subdivision d'A- 
koafin, sur les bords du N’Tem, et dans la sub- 
division d’'Ebolowa même), 
ment dans les régions du Yoko, de Kpéré et de 
Pamvélé), de Doumé, de Lomié et de Yokadouma. 
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d'hectares, s'étend dans la partie méri-_ 
: elle renferme à la fois des essences com- 


au Gabon, à été appliqué au Territoire par un 


de Yaoundé (notam- | 


* massive qui devait amener l'effondrement des. 


Éppie 


d'aménagement des palmeraies et d'extraction de 
l'huile. Lee Fe a 
Dans la région côtière, l'établissement agricole 
d’'Edéa, dans une île de la Sanaga, doit avoir no- 
tamment pour but l'étude des végétaux fournis. 
sant les produits industriels, les moyens de con- 
server les produits: vivriers, et de combattre les 
maladies s’attaquant périodiquement à quelques- 
uns de ces produits. \ RE RM 
. Dans da zone forestière, la station d’Ebolowa 
s'occupera plus spécialement de la culture du 
cacao, du tabac, des arachides et de la protection … 
des lactifères contre une exploitation inconsidé- 
EN À: MOST PE SA . RS SRE : 
Le jardinage et l'élevage du petit bétail consti- 
tuent l'objet principal de la ferme du Mwogo- … 
Betsi, près de Yaoundé. Enfin, l'installation d'une 
station d'agriculture et d'élevage est projetée 
dans la région montagneuse de Dschang. 0 
- Des encouragements sont  prodigués aux éle- … 
veurs dans les régions du nord et du centre, et la. 
création d'un service vétérinaire rendra plus eff. 
cace la lutte contre les épizooties. a 


| | #'« 

Création de stâtions d’expérimentation et vulga- 
risation des réSu'tats obtenus, distributions de 
plants et semences, diffusion d'instruments de tra- 
vail adaptés aux besoins locaux, sélection du bé 
tail, concours agricoles, inspection, avant leur 
chargement, des produits d’éxportation, etc. cons … 
tituent autant dé facteurs qui contribueront à 
accroître et améliorer la production dans chacun 
des deux Territoires, dont le commerce, favorisé 
en outre par le développement iprogressif des 
moyens de communication, ne pourra que sè déve 
lopper par voie de Conséquence” Re 

L'examen des statistiques commerciales mettou- 
tefois en évidence la prédominance très nette des 
pays étrangers en ce qui concerne la destination … 


Ne 


des produits. Dans les exportations du Togo, la 
part de la France a été en 1924 d'environ 40 0/0, … 
et élle a été inférieure à 4 0/0 dans celles” du, 1 


Cameroun. BR ë 1 
_ Quand on considère les énormes besoins de la 
France, en bois et en matières grasses, par éxem- 
ple, il n'apparaît pas douteux que la part de notre : 
pays dans le commerce des deux Territoires qu'il . 
à la charge d'administrer pourrait être beaucoup 
plus élevée. Il est toutefois permis d'espérer qu'à 
ce point de vue un résultat plus satisfaisant - 
pourra être obtenu au cours des années prochai- 
nes, grâce à la fois aux facilités accordées à l'en- 
trée de leurs produits dans la Métropole, aux 
efforts de l'Administration pour améliorer léur 
qualité, et à ceux de l'Agence Economique pour 
les faire mieux connaître. FRERE RER 

Edmond. BoUCHERY. 


} 


Ces arbres se rencontrent également dans la cir- 


conscription de Kribi, plus particulièrement dans 
la région de Campo, et, dans des proportions beau: 
Cour moins étendues, dans les autrés circonsCrip- ” 
Tous ces peuplements avaient été très largement 
exploités par les Allemands, qui en avaient tiré 
d'abondants ‘profits, grâce à l'utilisation de 1 
main-d'œuvre pénale — évidemment fort peu coû- 
teuse — et à des prix de vente rémunérateurs, les 
Indes anglaises et hollandaises n'étant pas en 
core entrées, alors, dans la période de production. 


2 


\ 


/ 


s 
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cours de la matière. Or, nous n'avons jamais, du 
jour où le Cameroun fut confié à notre Adminis- 
tration, bénéficié de ces heureuses circonstances, 
non seulement par suite du coût plus élevé de la 
main-d'œuvre privée, mais encore par suite du 
fléchissement des cours de la gomme, fléchisse- 
ment consécutif à la surproduction des Etats con- 
fédérés malais qui atteignit son paroxysme en 1920. 
Le tableau ci-dessous, en faisant ressortir la 
régression de læ production du Cameroun depuis 
quinze ans, précisera nettement cette situation : 
* Production de caoutchouc de la zone française 
, _ du Cameroun de 1909 à 1921 (1) 


Quantités Indices 
k (En tonnes) 

Moyenne 1909-1913 ....... 2.493.6 100 
UT RIOR CPS DRE NAREE LUE ‘» » 
ART OZ RME ER APP RENENARRRE | » » 
RARE Re UN Le » » 
DONS AS. ee SE EL MOLOPPRE » » 
: 1 PAROI PER ET EEE » » 
LORS Ep EN SERRE Al pie 14.3 
ARYATE LAN OR PRE 576.3 Ps AU 
DRM eue RCE 704,5 28.3 


4) D’après l'Enquête sur la production publiée par 
le Bureau International du Travail. Tome IX, premier 
volume. 


Une reprise sensible est constatée depuis 1922 
bien que les chiffres officiels de la production 
n'aient pas été publiés, il ressort d'évaluations 
tisées du mouvement des exportations — que nous 
résumons plus loin — que les résultats de la pé- 
riode 1909-1913 sont de nouveau atteints, et pro- 
bablement dépassés. 

Cependant, le problème de la main-d'œuvre reste 
fort ardu : les indigènes montrent généralement, 
en effet, une certaine résistance à délaisser mo- 
, mentanément les travaux de la terre pouf effectuer 
en forêts les déplacements qu'exige la cueillette. 

Nous relevons une indication très exacte de 
l’état d'esprit de ces indigènes en ce qui concerne 
l'exploitation du caoutchoue dans un procès-verbal 
des délibérations de la Commission agricole de la 
circonsription d'Ebolowa annexé au rapport an- 
nue} du Gouvernement Français. Un indigène no- 
table, interrogé par le président de la Commission 
sur la possibilité de retirer de grands bénéfices de 
* la récolte du caoutchouc, répondit que cette récolte 
devait être réservée à des sauvages (?) qui aiment à 
vivre dans la forêt alors que lui-même et ses voi- 
Sins préféraient pratiquer les cultures vivrières et 
planter du cacao et du café. Un autre indigène fit 
remarquer qu'il trouvait plus avantageux de tirer 
de l'argent de la vente de vivres aux gens qui font 
«du caoutchouc. Un autre enfin observa que les 
lianes de sa région ne produisaient qu'un caout- 
chouc dont la récolte présentait de grandes dif- 
ficultés. ty our 

Dans ces conditions, on a vu depuis la guerre 
des plantations vastes, situées en terrains riches, 
pourvues de matériel, et ayant déjà fait l’objet 
d’une première mise en valeur, complètement né- 
gligées par leurs nouveaux acquéreurs. Seules, un 
petit nombre de grosses sociétés ayant des capi- 
taux élevés ont pu essayer de tirer partie de ces 
plantations, tandis que les petites exploitations se 
sont trouvées aux prises avec de grosses difficultés 
qu'elles ne sont pas encore parvenues à surmonter 
complètement. é 

Le peu d'enthousiasme de la population pour 
l'exploitation du caoutchouc est d'autant plus dif- 
ficile à réduire. que, jusqu'à ces derniers temps, la 
production exagérée des Indes avait avili les-prix 
de telle facon que les indigènes ne retiraient plus 
qu'un très minime profit de leur cueillette. Néan- 


’ 


moins, sans se laisser rebuter, notre Administra- 
tion s’est efforcée d'obtenir à la fois une exploita- 
tion méthodique des arbres et une meilleure pré- 
paration de la gomme, de façon à diriger sur Îles 
marchés d'Europe une marchandise vendable. 
C’est là un point très important : jusqu'ici, en 
effet, les caoutchoucs coloniaux sauvages ont été 
présentés sous des formes si rudimentaires et si 
variées, suivant les habitudes de leurs pays de 
production, qu'ils ne sont vendus qu'à vil prix, 
trouvant difficilement acquéreur. Les « Congo » 
rouges et noirs, les % Madagascar », les « Côte- 
d'Ivoire », les « Guinée » et les « Cameroun » ar- 
rivent. en Krance plus ou moins scaillés de sa- 
ble et de débris d’'écorce, avariés, ou poisseux, 
alors que les planteurs étrangers cherchent géné- 
ralement à traiter les caoutchoucs dans Ieur co- 
lonie même, de facon à n’expédier sur la métro- 


.pole qu’un produit propre, en feuilles ou en crêpes, 


facilement utilisable par l’industrie de transfor- 
mation. 

M. EL. Saeger, étudiant la question dans la Re- 
vue Générale du Caoutchouc, envisage le remède 
suivant : « Il y aurait lieu de créer un organisme 
fonctionnant à côté du marché des caoutchoucs 
de Paris et ayant pour but de rendre les caout- 
choucs sauvages satisfaisants à la demande des 
manufacturiers. 

« Les intéressés, et ils sont nombreux, uniraient 
vraisemblablement leurs efforts pour atteindre ce 
but. Etant donné l'intérêt national présenté, nous 
osons espérer qu'ils trouveraient un bienveillant 
appui auprès des pouvoirs publics. 

« Nos ingénieurs, spécialistes en la matière, au- 
raient rapidement installé une usine modèie pour 
Ja traitement, le nettoyage, le lavage et la mise 
en état des caoutchoucs en question. 

« Les caoutcehoues, judicieusement traités, bien 
présentés, tout prêts À l'emploi, bien catalogués 
par l'usine suivant qualités, espèces, provenances, 
certifiés conformes, auraient ld’entière confiance 
des acheteurs et trouveéraient un prix de vente 


-rémunérateur pour les colons, les commerçants et 


«es manufacturiers. 

« Le plus petit fabricant pourrait employer ces 
caoutchoucs coloniaux et s’approvisionnerait sur 
otre marché. » 

Quoi qu'il en soit, les initiatives de l’Adminis- 
tration française ont eu pour résultat d'intensifier 
les exportations qui étaient devenues presque 
nulles au lendemain de la guerre : ces exporta- 
tions ont été en effet, comme nous l'avons vu, de 
357 tonnes en 1919, de 576 tonnes en 1920, et de 704 
tonnes en 1921 ; elles sont montées à 2.200 tonnes 
en 1922, 3.000 tonnes en 1923-et 3.500 tonnes en 1924. 

Les trois derniers chiffres que nous donnons ci- 
dessus, extraits d’un très intéresant rapport pré- 
senté par M. Léonard Fontaine, conseïller du 
Commerce Extérieur, au Comité National des Con- 
seillers du Commerce Extérieur de la France, ne 
sont qu'approximatifs. Ils paraissent tenir compte 
des quantités fort importanées de gomme, qui sont 
dirigées sur le Congo, car ils sont très supérieurs 
à ceux indiqués .par les ‘statistiques de l’Adminis- 
tration Française. 

On peut espérer que l'amélioration se poursui- 
vra. En effet, si le problème de la main-d'œuvre 
restée sérieux, il est susceptible de s'atténuer du 
fait que les cours du caoutchouc, à la suite de 
la mise en application du plan Stevenson restrei- 
gnant les exportations des Indes anglaises, se sont 
élevés dans des proportions considérables, Cette 
élévation, en rendant les prix rémunérateurs 
pourra en effet inciter les indigènes à s'intéresser 
de nouveau à la çueillette de la comme qu'ils 
avaient délaissée parce qu'elle ne leur procurait 
plus un profit suffisant, 

2 1; 
Raymond MULETTE. 
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Le commerce de la France avec ses colonies pen- 
dant lé premier semestre 1925. — Pendant le pre- 
mier semestre de l’année 1925, le commerce de la 
France avec ses colonies et les pays de protecto- 
rat s’est élevé à 4.754.937.000 francs, dont 1 mil- 


liard 930.000.000 de francs pour les importations | 


et 2.824.937.000 francs pour les exportations. 
Ces chiffres se répartissent ainsi : 


Importations 


(En milliers de francs) 


Exportations 


ATDÉMIESS PA Ne 697.382 1.270.813 
Tunisie ter ITR TER : 189.808 *251.912 
Maroc: LU 8 RAS EAU 81.293 813.392 
Sénésals HE ep er 263.084 158.498 
Madagascar .......,.... 144.021 174.803 
Indochine Aie 271.050 312.063 
Autres colonies......... 333.862 284.151 

Total riens 1.930.000 93.824.987 


Pendant la période correspondante de 1924, le 
commerce de la France avec ses colonies et pays 
de protectorat avait atteint 4.377.296.000 francs, 
dont 2.001.721.000 francs aux importations et 
2.3175.515.000 francs aux exportations. 


Conseil supérieur des Colonies. — A la suite des 
opérations électorales qui ont eu lieu au Dahomey, 
le 10 mai 1925, pour la désignation d’un délégué 
au Conseil supérieur des Colonies, 
gouverneur du Dahomey a, en séance du Conseil 


d' administration du 16 juin 1925, proclamé M. Nè- 


gre, élu au Conseil supérieur des Colonies. 


Golis postaux échangés avec les colonies. — En 


présence des désirs exprimés par les représentants 
du commerce français et colonial, et Suivant l'avis 
favorable des chefs de nos possessions d’outre- 
mer, la nécessité est apparue d'élever le maxi- 
mum du montant du remboursement grevant les 
colis-postaux échangés avec certaines colonies, 

- Un décret du 24 juillet dernier, devant produire 
effet trois mois après sa publication au Journal 
officiel, a rendu effective cette mesure, en fixant à 
1.000 francs le maximum du remboursement gre- 
vant les colis postaux échangés entre la France 
et l'Algérie et les colonies françaises. 


Service des articles d'argent au Gameroun et au 
Togo. — Un décret du 26 mars 1924 à réorganisé 
le service des articles d'argent dans les relations 
entre la Métropole et les colonies, en le mettant 
en harmonie avec les conditions économiques 
actuelles. Un autre décret du 10 janvier 1925 a 
étendu cette réorganisation aux relations interco- 
loniales et internationales. 


Un décret du 22 juillet 1925 a rendu applicables 


aux territoires du Togo et du Cameroun les dispo- 
sitions des deux décrets précités. 


Emission des jetons métalliques au Togo et au 
Cameroun. — Deux décrets en date du 25 juillet 
1925 ont porté respectivement, l’un, de 8 millions 
à 12 millions de francs pour le Togo, l’autre, de 
6 millions à 10 millions de francs pour le Came- 
roun, de montant des jetons métalliques de 2? fr. 
À franc et 50 centimes, que le Commissaire de la 
République française est autorisé à émettre, dans 
chacun de ces deux Territoires. 


le Denténant, 
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toires africains à mandat. 
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Oisanisation de forces de police dans les Terri- 
— Les deux décrets du : 
21 maïs 1921 ont conféré aux territoires du Came- 
roun et du Togo placés sous le mandat de la France 
l'autonomie administrative, financière et douanière. 
Il était rationnel, et d’ ailleurs conforme aux vues … 
de la Société des Nations et à l'esprit du mandat, 
de doter également ces deux territoires, en temps 
de paix, de l’autonomie au point de vue militaire. 
La réalisation de cette mesure comportait l'orga- 
nisatioh de forces de police recrutées exclusivement . 
sur les territoires et entretenues par les budgets 
spéciaux de chacun d'eux, 
Les bases de cette organisation ont été fixées par 
décret du 28 juin 1925. es 


Lois, décrets et arrêtés. — 10 Lies Décret insti- 
tuant un nouveau mode d’assiette de la contribution 
spéciale pour frais de Bourses et Chambres de com- 
merce en Algérie. Décret accordant une concession 
ter”itoriale au Sénégal. — 11 juillet : Décret autori- 
Sant la Chambre de commerce de Constantine à con- 
tracter un emprunt. — /2 juillet : Décret relatif à la 
déclaration de l'impôt général sur les revenusen Algé- 
rie, Décret portant ouverture d'un crédit supplémen- 
taire au budget local du Togo (exercice 1924). Décret 
approuvant l'ouverture de crédits supplémentaires au 
budget des services nationaux Jes Nouvelles-Hébrides 
pour l'exercice 194. Décret portant ouverture de cré- 
dits supplémentaires au budget local de la Côte fran- 
çaise des Somalis pour l'exercice 194 — 15 ‘et 16 juil- 
tel : Loi relative à la déclaration d'utilité publique Le 
d'un chemin de fer à voie de 1 m, 055 de Djelfa à 
Laghouat. Loi relative à la déclaration d'utilité. pu- 
blique d’üan chemin de fer à voie nommale d'Oued-. 
Athménia à Saint-Donat. — 24 juillet : Décret portant 
modification à l’organisation administrative du Gou- 
vernement général de l'Afrique équatoriale française. 
— 25 juillet : Décret éteudant aux territoires sous . 
mandat du Togo et du Cameroun les dispositions des . 
décrets des 26 mars 1924 et 10 janvier 1925 portant 
réorganisation des opérations d'articles d'argent. —= 
27 et 28 juillet : Décrets fixant les règles relatives au. 
régime de la propriété foncière en Cochinchine. Décret 
élevant à 1.000 francs, pour certaines colonies, le maxi- 
mum de remboursement grevant les colis postaux. — 
29 juillet : Décret élevant le montant de l'émission des 
jetons métalliques au Togo et au Cameroun. — 30 juil- 
let : Décret portant règlement définitif du budget de 
l'Algérie pour l'exercice 1923. Décret conférant lhono- 
rariat à M. Merlin, gouverneur général des Colonies, 
admis à la retraite. Décret chargeant M. Alexandre 
Varenne, député, à titre de mission temporaire, des 
fonctions de gouverneur général dé lIndochine, 
1e août : Décret portant reconnaissance d'utilité pu 
blique de l'Association dite Association générale des 
étudiants d'Alger. — 2 août : Décret relatif à l'exploi- 
tation, en temps de paix et en temps de guerre, des. 
stations radio-électriques en France, en Algérie, en. 
Tunisie et aux colonies, — 3 août : Décrel portant 
réintégration de crédits au budget local du Togo. 
Décret nommant le gouverneur intérimaire de la Mar- 
tinique. — 7 aoûl': Décret relatif aux taxes | postales 
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Règlement définitif du budget pour l'exercice 
1923. — Le résultat du budget de Algérie crie 
l'exercice 198 a été, par décret du 7 juillet 1925,. 
arrêté définitivement à 578.359.300 francs pour les 
TÉCÉES, et. à 518.701.230 ue pour des payes 


ments. L'excédent de recettes, soit 59.658.070 francs, 
sera, conformément au décret du 16 janvier 1902, 
affecté au fonds de réserve prévu par la loi du 
19 décembre 1900, modifiée par la loi du 23 juillet 
1904, jusqu'à concurrence de 58.700.620 francs. La 
différence, soit 957.450 francs, sera versée au 
compte spécial hors budget : « Produit des fonds 
de l'emprunt de ‘1.600 millions autorisé par la loi 
du 23 juillet 1921. » 

Les droits et produits constatés au profit de l’Al- 
gérie sur le budget de l'exercice 1923 ont été arrè- 
tés à 669.369.358 francs ; les recettes effectuées sur 
le même exercice jusqu'à l’époque de sa clôture 
ayant été de 578.399.300 francs, les droits et pro- 
duits restant à recouvrer s'établissent à 91 mil- 
lions 010.058 francs. 

Les crédits fixés pour l'exercice 1923, montant 
ensemble à 575.817.975 fr., ont été réduits d’une 
somme de 36.107.492 fr., non consommée par les 
dépenses constatées à la charge de l'exercice 1923, 
et annulée définitivement, et d'une autre somme 
de 21.009.253 fr., représentant des dépenses non 
payées de l'exercice 1923, qui sont à ordonnancer 
sur les budgets des exercices courants. En raison 
de ces annulations de crédits, montant ensemble 
à, 57.116.745 fr., les crédits du budget de l’Algérie 
pour 193 ont été définitivement fixés à la somme 
de 518.701.230 francs. 

Les dépenses constatées dans le compte rendu 
par le Gouverneur général de l'Algérie ont été 
arrêtées pour 1923 à 539.710.483 francs. Les paye- 
ments effectués sur le même budget jusqu’à l’épo- 
que de sa clôture se sont élevés à 518.701.230 fr. 
Les dépenses restant à payer, soit 21.009.253 fr., 
seront ordonnancées sur les fonds des exercices 
courants, selon les règles prescrites par le décret 
du 16 janvier 1902. 1 


Recherche d'économies budgétaires en Algérie. 
— Les augmentations de traitements des fonction- 
naires de la Métropole paraissant devoir être sui- 
vies de relèvements analogues en Algérie, notre 
grande possession s’est préoccupée de rechercher 
quelles économies pourraient être réalisées dans 
son administration pour atténuer la charge écra- 
sante qui pèse sur le contribuable. 

Une commission spéciale a été nommée par les 
assemblées financières algériennes, dont les tra- 
vaux et les conclusions sont exposés en un magis- 
tral rapport que vient de rédiger son éminent 
vice-président, M. Galle. 

Considérant qu'une refonte complète des servi- 
ces, longue à mettre au point et parfois déce- 
vante parce qu'elle aboutit plus souvent à des dé- 
placements qu'à des suppressions de postes, ne 
résoudrait pas le problème urgent qui est posé, 
la Commission a examiné dans les moindres dé- 
tails les suppressions d'emploi susceptibles d’être 
décidées sans inconvénient : pour les assurer au 
mieux des intérêts généraux, elle a été conduite à 
envisager certaines modifications des répartitions 
d'attributions entre divers emplois. 


Ses conclusions peuvent se résumer ainsi 
3.589.160 francs d'économies résulteraient de la 
compression du personnel ; 4.745.000 francs de 


diminution de dépenses seraient fournis par une 
réorganisation des services pénitentiaires et des 
travaux publics ; 3.936.000 francs d’augmenta- 
tion de recettes découleraient d’un réajustement 
des tarifs afférents aux services pénitentiaires, 
aux beaux-arts et à la conservation des hypothè- 
ques, sans parler du produit que donneraient la 
majoration des prix des journées des malades mi- 
litaires et celle des droits universitaires. 

Au total, un allègement de plus de 12 millions 
de francs par an serait procuré à bref délai au 
contribuable algérien. PER 


-en-partie à Cette 
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Nous ne pouvons qu'applaudir à ce travail et 
souhaiter que ses suggestions soient rapidement 
mises à exécution. 


Modification aux déclarations pour l’impôt géné- 
ral sur les revenus. — Conformément à un décret 
du 4 juillet dernier, complétant un décret antérieur 
du 1‘ décembre 1918 relatif à l'établissement en 
Algérie d’un impôt sur les diverses catégories de 
revenus et d'un impôt complémentaire sur l’ensem- 
ble du revenu, les déclarations doivent, à compter 
du 1% janvier 1925, mentionner en outre distincte- 
ment le montant des revenus, de quelque nature 
qu'ils soient, encaissés directement ou indirecte- 
ment à l'étranger, 


TUNISIE 


Les surfaces cultivées em 1925. — D'après les 
premières estimations officielles, les surfaces cul- 
tivées pendant la campagne agricole 1925 se ré- 
partissent ainsi : vignes, 25.000 hectares ; blé, 
550.000 hectares ; orges, 456.000 hectares ; avoines, 
56.000 hectares ; maïs, 13.000 hectares. 


MAROC 


La situation militaire. — Au cours des derniè- 
res semaines, la situation militaire au Maroc 
s’est définitivement redressée. D'une part, à l’est, 
la route de Taza à Fez a été complètement déga- 
gée et, à l’ouest, d'autre part, des troupes fran- 
çaises ont effectué leur liaison avec les armées 
espagnoles sur le Loukkos. 

Il faut, en outre, ajouter que l'on peut envisa- 
ger dans un avenir très prochain une offensive 
des troupes franco-+spagnoles. D'ailleurs, le 
deuxième voyage du maréchal Pétain dans notre 
protectorat montre que le Gouvernement est dé- 
cidé à en finir une fois pour toutes avec Abd el 
Krim, auquel nos conditions de paix ont été trans- 
mises ; celles-ci, jusqu'ici, n’ont obtenu d’ail- 
leurs aucune réponse, et il semble au contraire 
que le chef rifain soit décidé à ne se soumettre 
que lorsque sa situation sera devenue intenable. 


AFRIQUE OCCIDENTALE FRANÇAISE 


Les services annexes de transports. Les che- 
mins de fer de pénétration, qui forment en Afri- 
que occidentale française l’ossature du réseau d’in- 
térêt général dont la réalisation se poursuit en- 
core, ne peuvent exercer uüne influence suffisante 
sur les régions étendues qu'ils sont appelés à des- 
servir que s'ils sont complétés par des services 
annexes de transports sur routes, sur voies fer- 
rées secondaires ou sur voies d’eau. 

Déjà, dans la plupart des colonies du groupe 
qui possèdent des voies ferrées, des services de 
transports ont été établis par les administrations 
locales, et parfois même par des particuliers. Mais, 
en général, l'exploitation de ces services encore 
embryonnaires rencontre des difficultés d’organi- 
sation ou d'ordre technique qui influent d’une ma- 
nière défavorable sur le rendement et les résul- 
tats financiers de ces exploitations. 

il a paru au Gouverneur général de l'Afrique 
occidentale française qu’il pourrait être remédié 
situation, qui est nuisible au 
développement économique du pays, en faisant 
bénéficier certains services publics de transports, 
en relation avec les voies ferrées, d'une part, de 
l'organisation déjà solide et des moyens techni- 
ques déjà importants dont disposent les services 
d'exploitation de ces voies, d'autre part, des res- 
sources que pourra leur consacrer, le cas échéant, 
le budget général. 

C'est dans ces conditions que vient d'être auto- 
risée, par décret du 29 mai 195, l'incorporation 
dans les budgets de l’exploitation des chemins de 
fer de l'Afrique occidentale française, annexes du 
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budget général de cette colonie, des recettes ‘et 
dépenses afférentes à l'exécution des services 
annexes de transport des voyageurs et marchan- 
dises sur routes, voies ferrées ou voies d'eau qui 
seront rattachés aux exploitations précitées par 
des arrêtés du Gouverneur général de l'Afrique 
occidentale française. Les recettes et dépenses des 
services ainsi rattachés seront es 
budgets susvisés dans une division spéciale. 


Le trafic du port de Dakar en 1924. — Voici com- 
ment se compare le trafic du port de Dakar en 1924 
avec celui de l’année précédente : 


193 1924 
Entrées : 
Nombre de navires ..........2: 2.192 8.116 
Tonneaux de jauge …........... 2.683.613 2.998.350 
Sorties : 
Nombre de navires ........... 2.180 : 2.066 
Tonneaux de jauge .:,:.:..,..: 2.648.386 2.941.260 
Trafic total : 
Nombre de navires ...,.:..4.2% 23% (524:180 
Tonneaux dé jauge. D°9911909% 520809; 610 


Toutefois, Dakar il ne faut pas l'oublier, est avant 
tout un port d’escale ; aussi croyons-nous intéres- 
sant de donner le trafic effectif pendant les mêmes 
années, celui-ci reflétant plus exactement le mouve- 
ment du port : 


1923 192% 
(En tounes) 
Marchandises débarquées … 322248710808: 152 
—_ embarqué PS PETE 248.051 : 243.073 
ŒEranic total ss sa re 570.488 596.225 


Ainsi, des progrès réalisés en 1923 comparative- 
ment à l’année antérieure, ont été de nouveau ac- 
centués en 1924. 


Concessions territoriales au Sénégal.— La Cham- 
bre de commerce de Tourcoing, qui expérimente 
depuis plus d’un an l'élevage du mouton à laine 
en Afrique octidentale française, avait sollicité, 
à la fin de 1925, une concession territoriale au Sé- 
négal, afin dé poursuivre plus facilement ses étu- 
des. Un décret du 30 juin 19% à accordé à la 
Chambre ide commeïce de Tourcoing, en vue de 
l'élevage du mouton mérinos, la concession pro- 
visoire au Sénégal d'un terrain situé en bordure 
ét à l’est de la Taouey, cercie de Dagana, d’une su- 
perficie approximative de 4000 hectares. | 

D'autre part, un décret du 4 juillet 1925 a ac- 
cordé à la Société de cultures tropicales en Afri- 
que, en vue de la culture du coton, la concession 
provisoire d’un terrain situé en bordure et au sud 
du Nieriko, affluent de la Gambie, cercle de Tam- 
bacounda, d’une superficie approximative de 3.000 
hectares. Une telle concession avait fait l'objet 
d'une demande du consortium d’études cotonnières 
en Afrique occidentale, auquel s'est substituée la 
Société de cultures tropicales en Afrique. | 


TOGO 


Crédits supplémentaires. — Un décret du 7 juil- 
let dérnier à approuvé un arrêté du 19 mai 1925 
du Commissaire dé la République au Togo, ou- 
vrant, au budget de ce territoire pour l'exercice 
1924, un crédit supplémentaire de 600.000 francs. 
Ce crédit est destiné à faire face au payement 
des dépenses effectuées pour la frappe des jetons- 
monnaie émis en 1924, dépenses dont le montant 
n'avait pu être fixé à l'avance, même approxima- 
tivement, | FE 7 


classées dans les 


définitive du budget 1924 l'actif de la caisse de 


À 


Réintégration de crédits au budget local de 1924. 
— Un décret du 31 juillet 1995 a approuvé un ar- 
rêté du 29 mai dernier du Commissaire de la Ré- - 
publique au Togo réintégrant au budget de ce Ter- 
ritoire pour l'exercice 1924 une somme de 74.000 
francs, dont l'annulation avait été prononcée par 


décret du 23 mai 19%. se 
La situation financière du Territoire présente 
un excédent de 12 millions environ des recettes sur 
les dépenses et une différence én moins de’ 500.000 
francs entre les dépenses effectuées et les dépenses 
inscrites ; elle permet donc de n'envisager, pour 
cette réintégration, qu’un prélèvement ordinaire de 
la somme nécessaire. sur les disponibiltés du, 
compte de fonds au Trésor de l'exercice 1924 


La situation financière. — D’après les chiffres 
officiels publiés par le Rapport annuel du Gouver- 
nement français à la Société des Nations, voici 
comment s'établissent les résultats du budget du RE 
Togo pour les années 1923 et 1924: <" 


193 1984 (1) 


(En francs) 


13.500.068 32 


Recettes :,,,.., ns PR 


| 20.602.746 89 
Dépenses 1... 2.082.466 73 | 6.241.988 80 | 
Excédent des recettes. 8.417.601 59 14.360. 758 59 
ZEN ‘ # 
(1) Chiffres provisoires. ? à 


Les excédents des recettes sur les dépenses, ver- 2 
sés à la caisse de réserve, se sont chiffrés au total #1 
suivant depuis que le territoire est placé sous le 
mandat français : LR PA AA A NRE s 


1.129.496 fr. 62 pour l'exercice 1920, D, DT oi 
1.403.437 fr, 09 pour l'exercice 1921, à Re 

841.791 fr. 97 pour l'exercice 1982, ENS ï 
8.417.601 fr: 59 pour l'exercice 1923, PRE ET 
6.000.000 fr. versement anticipé de 194. 


soit 17.79.37 fr. 27 au total. 


On estime officiellement qu'après la liquidation 


réserve atteindra “environ 25 millions de FTANCS + 0 
somme qui, jusqu’à concurrence de 22 millions de 3 
francs, sera affectée à l'amélioration et au renou- 
vellement de l’outillage économique. rares 


Le mouvement commercial en 1924. — Le mou- 
vement commercial du Togo en 1%24, comparé avec. 
celui de 1923, est représenté par les chiffres sui- 


vants : À as 
N 
1923 1924 
En francs F4 
Importations... Se 31.426.622 54.995.948 LEA 
Exportations. ......,.. 24.150.494 : 61:171.420, | 
Toit + 65.586.046  116.097,368 


Comparés à ceux de l'année précédente, ces ré- 
sultats font ressortir une augmentation totale de 
60.511.317 fr. (23.499.321 fr. à l'entrée et 37.011.9% 
francs à la sortie) . dd ee he 

L'accroissement sur les importations s'étend à : 
presque tous les articles et notamment à ceux-ci : 
farineux alimentaires, boissons, sucre, tabacs, 
huile de pétrole; sel, tissus de coton et autres tis- 
sus, machines et mécaniques, ouvrages en bois et «= 
en matières diverses, ciment, vêtements confection- à 
nés. ; = 

On constate également, sur les produits d’expor- 
tation, une plus-value importante qui porte princi- 
palement sur les amandes et l'huile de palme, le 
maïs en grains, le cacao en fèves, le coton, le café, 
le coprah, le mouton, les graines de coton, les pois- … 
sons secs, le caoutchouc et la farine de manioc, 


CRT MR ES ON EUX 7 ra 
ALT LIT DR 4 | | RS À fr ? 
Ta 4 


Cr. 
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Le mouvement de la navigation en 1924. -— Voici 
quel a été le mouvement de la navigation du Togo 
en 1924 : fire 


Tonnage 
a Te 
Nombre embarqué débarqué 
_ Nationalité de navires — _ 
dE tn VE, JHP DL — :: (En tonnes) 
FrARÇAISB Leone eus rc 119 7.958.007 8.830.455 
Anglaise... 142 9.407.964 5.213,466 
Holfandaise .......... 29 7.686.227 1.440.177 
Américaine........... 17 992.219 8.229.574 
Italienne, ::...,. era à à Pie 318. 7184 
DanDisde ets cure 1 188,546 » 

PTotaux:.,; —. 810 26.232.963 18.092.459 


Les chiffres ci-dessus montrent que, tandis que 
la France vient au premier rang en ce qui Con- 


cerne les importations, elle est dépassée par l’An- 


gleterre pour les sorties de produits. 


AFRIQUE ÉQUATORIALE FRANÇAISE 


Organisation administrative du Gouvernement 
général. — L'Afrique Equatoriale française est 
actuellement divisée en quatre colonies, placées 
chacune sous l'autorité d'un lieutenant  gouver- 
neéur, ét, en raison des caractères différents de 
celles-ci, de leur étendue et de la difficulté des 
communications, il ne paraît pas possible de ré- 
partir ces territoires en un nombre moindre de 
colonies. 

Cependant, le chef-lieu du Moyen-Congo étant 
en même temps celui du groupe entier, le Gou- 
verneur général, le Gouverneur secrétaire général 
du Gouvernement général - ont leur résidence à 
Brazzaville, ainsi que le lieutenant . Gouverneur 
du Moyen-Congo, et cette réunion de trois hauts 
fonctionnaires au même point d'une colonie en- 
core entravée dans son développement économi- 
que a soulevé des critiques.  - 

Par ailleurs, l’œuvre capitale qui s'impose à 
l’activité du Gouverneur général de l'Afrique 
Equatoriale est la poursuite vigoureuse et tenace 
des travaux du chemin de fer qui traverse de bout 
en bout des régions dépendant du Moyen-Congo. 
Dans ces conditions, il à paru désirable que l'ac- 
tion personnelle du Gouverneur général püt 
s'exercer sans intermédiaire dans ces régions qui 


vont être, pendant quelques années, le cœur même: 


de l'Afrique Equatoriale, et où vont se concen- 
trer les efforts et les espoirs de toutes les colonies 


du groupe. 
Tel est le but d’un décret du 21 juillet 1925, qui 


* modifie comme suit le décret du 15 janvier 1910, 


portant création du Gouvernement général de 
l'Afrique Equatoriale française : « Les colonies 
composant le groupe conservent leur autonomie 
administrative et financière. Elles sont adminis- 
trées, sous la haute autorité du Gouverneur 
général, par des gouverneurs des colonies portant 
le titre de lieutenants gouverneurs, à l'exception 
toutefois, de la colonie du Moyen-Congo, qui est 
placée sous ‘l'autorité directe du Gouverneur gé- 


. méral de l'Afrique Equatoriale française, » 


Quant au Conseil d'administration de la colonie 
du Moyen-Congo, il sera dorénavant présidé par 
le Gouverneur général, et composé des membres 
de la Commission permanente du Conseil de Gou- 
vernement, moins les lieutenants-gouverneurs du 
Gabon, de lOubangui-Chari et du Tchad. 


Modifications de droits d'entrée. — Un décret d 
30 juin 1925 a modifié les droits d'entrée à ie 
voir Sur lés produits et marchandises de toute ori- 
gine et de toute provenance importés par terre ou 
par mer dans l'Afrique équatoriale francaise, à 
lexception des territoires du Gabon, soumis à la 
loi qu 11 janvier 1892, | 


2 


Création d’une succursale de la Banque de 
l'Afrique occidentale. — L’attention de l'Adminis- 
tration avait été appelée depuis quelque-temps sur 
la gêne que l'interdiction d'exportation des billets 
de la Banque de France causait au commerce de 
l'Afrique équatoriale française, et sur l’opportu- 
nité, pour remédier à cette situation, d'autoriser 
dans cette colonie l'émission des billets de la Ban- 
que de l'Afrique occidentale. 

L'Administration a pensé que le sêul moyen ré- 
gulier d'introduire cette circulation en Afrique 
équatoriale était d'autoriser l'établissement privi- 
lécié qui, aux termes du décret du 29 juin 1901 
qui l’a institué, peut s'installer au Congo, à créer 
une succursale à Brazzaville. Tel-est le but d'un 
décret du 22 juin 1995. Le Gouverneur général de 
l'Afrique équatoriale s'était d'ailleurs montré fa- 
vorable à cette mesure. et la Banque de l’Afrique 
occidentale avait préalablement accenté d'établir 
la succursale dont la création vient d'être autori- 
sée. 


CAMEROUN 


Ouverture de crédit supplémentaire au budget 
spécial de l’exércice 1925. — Un décret du 30 juin 
1925 a approuvé un arrêté du 4 avril dernier du 
Commissaire de la République au Cameroun, por- 
tant ouverture au budget spécial de ce territoire 
pour l'exercice 1925 d’un crédit supplémentaire de 
25.000 francs. Ce crédit, auquel il sera pourvu par 
les voies et moyens de l'exercice en cours, est des- 
tiné à faire face à la dépense résultant de la créa- 
tion d'un détachement de police indigène affecté 
à la surveillance de Yaoundé et des villages de 
la périphérie. 


. La situation financière. — D'après les chiffres offi- 
ciels publiés par le Rapport annuel du Gouverne- 
mént francais à la Société des Nations, voici com- 
ment s’établissent les résultats du budget du Came- 
roun pour 1923 : 


En francs 
RÉCATIES TARA ES ot R 25.357.581 15 
DÉDENSES A ARE ANS Es Sea lie he 


18.446.315 20 


Excédent des recettes .......... 6.911.265 95 


_ Les chiffres de 1924 n'ont pas définitivement été 
arrêtés, mais on peut estimer que l'exercice hudgé- 
taire fera ressortir un excédent minimum de re- 
cettes de 3 millions de francs. 

A la fin de l'exercice 192$. le montant de la caisse 
de réserve: atteignait 13.290.000 francs, Toutefois, 
il a été prélevé depuis pour les dépenses de ‘cons- 
truction du nport de Daoula et du chemin de fer 
du centre 4.140.000 francs et pour le rachat du che- 
min de fer du Nord 4.157.274 fr. 60, ce qui a ra- 
mené l'actif de la caïsse de réserve, au 31 décem- 
bre 1924, à 4.632.747 fr. 88. 


Le régime du travail. — Les conditions de re- 
crutement-et d'emploi de la main-d'œuvre indi- 
gène au Cameroun francais sont actuellement ré- 
glementées par le décret du 4 août 1922. Certaines 
modifications avant été mar la suite jugées oppor- 
tunes, de nouvelles mesures viennent d'être édic- 
tées par un décret du 9 juillet 1925. 

En principe, les engagements de travailleurs 
pour lés entreprises situées dans leur subdivision 
d'origine demeurent libres et régis par les dispo- 
sitions du décret du 4 août 1922 sur le régime du 
travail. Les engagements de travailleurs pour les 
entrenrises situées hors des limites du territoire 
ne nervent faire l’ohiet que d’autorisations excen- 
tionnelles et individuelles d’'émigrer. anplicables 
à tous les ressortissants indigènes du territoire. 
Quant aux engagements de travailleurs pour les 
entreprises situées ‘hors de leur subdivision d'ori- 


28 SUPPLEMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE 


gine, ils sont soumis à des conditions et mesures 
de contrôle énumérées dans le nouveau décret. 


Agences spéciales du Gameroun. — Le décret du 
30 décembre 1920 a fixé à. 80.006 francs le maxi- 
mum des provisions susceptibles d’être mises à la 
disposition des agences spéciales des services lo- 
caux des colonies. 

Or, les agences spéciales du Cameroun, en rai- 
son du développement des échanges commerciaux 
et des attributions complexes qui leur sont dévo- 
lues, ont été amenées à réaliser des opérations d’une 
importance de ylus en plus considérable, Aussi a-t- 
il paru nécessaire, après une étude de la situation 
de chacune de ces agences, d'élever, au delà des 
limites fixées par le décret du 30 décembre 1920, et 


dans une proportion calculée d'après l'importance 


des opérations qu’elles effectuent, le maximum des 
encaisses consenties à "un certain nombre d'entre 
elles. Par un décret du 6 juin 1925, le maximum des 
encaisses consenties à chacune des agences spécia- 


les du Cameroun ci-après désignées a été fixé ainsi 


qu’il suit : Douala, Yaoundé, Edéa, Kribi, Ebolowa, 
Dschang, Yabassi, 100.600 francs; Lomié, Doumé, 
N’Gaoundéré, Garoua, Maroua, 300.000 francs. 


MADAGASCAR 


Crédits supplémentaires. —— Le Gouverneur gé- 
néral de Madagascar et dépendances a pris, le 9 
avril 195 en Conseil d'administration, deux arré- 
tés portant, le premier, ouverture de 534.000 francs 
de crédits supplémentaires au budget annexe du 
chemin de fer pour l'exercice 1924, et le second, 
prélèvement de 600.000 francs sur la caisse de ré- 
serve, au titre de l'exercice 1925. Ces deux arrêtés 
ont été approuvés par un décret du 30 juin 1995. 

Les crédits supplémentaires ont été rendus né- 
cessaires par l'accroissement du trafic en 1924, qui 
a eu pour conséquence l'augmentation des dépen- 
ses d'exploitation. Les recettes accusent une plus- 
value de près de 5 millions sur les prévisions bud- 
gétaires et présentent un excédent d'environ 
6.600.000 francs sur les dépenses effectuées, excé- 
dent bien supérieur au montant des crédits sup- 
plémentaires. ARCS 

Le prélèvement de 600.000 francs sur la caisse de 
réserve doit permettre d'affecter cette somme à la 
section extraordinaire du budget local de l’exer- 
cice en cours, afin de faire face à des dépenses de 
travaux publics imprévus : réparation des dégâts 
occasionnés aux routes et aux bâtiments adminis- 
tratifs par. un cyclone qui s’est abattu sur Mada- 
gascar au mois de janvier 1925. n 

L'avoir de la Caisse de réserve dépasse actuelle- 
ment 17 millions, et les fonds disponibles attei- 
gnent 4.480.325 francs. 


COTE DES SOMALIS * 


Ouverture de crédits supplémentaires. Le Gou- 
verneur de la Côte française des Somalis à pris, 
en Conseil d'administration, le 19 mai 19%5, un 
arrêté portant ouverture de crédits supplémentai- 
res au budget local de la colonie, exercice 1924. Ces 
crédits, s’élevant ensemble à la somme de 36.090 
francs, avaient pour but de faire face à des dé- 
penses qu'il n'avait pas été possible de prévoir au 
moment de l'élaboration du budget de 1924. 

Un arrêté du 7? juillet dernier a approuvé l’'ar- 
rêté précité, en stipulant que le montant des cré- 
dits ouverts sera prélevé sur la plus-value des re- 
cettes réalisées de l'exercice 1924. 


SYRIE. | 
Une insurrection Druse. — La région de Soueïi- 


da vient d'être le théâtre d’une insurrection du. 


sultan Attrache, insurrection qui malheureuse- 
ment nous à coûté des pertes assez sévères. 


“effectuées au titre des qua 


ADR CE PAR ‘a : Vo, ; 2 
a TS ga #; 146 US 
l 


UROPREN ue 

Afin de dégager la place de Soueïda où une gar 
nison française ‘était assiégée, le général Sarrail 
avait envoyé une colonne ‘importante de près de 
3.000 hommes. Cette colonne semblait devoir at- 
teindre son objectif, quand son convoi, dont elle 
se trouvait séparée, fut attaqué dans la nuit du 
2 août et dispersé. Dans ces conditions, la colonne 
a été dans l'obligation de rejoindre sa base et de 
laisser à la garnison de Soueïda, d’ailleurs lar- 
gement approvisionnée, le soin de tenir tête aux 
insurrectionnels. | ae 


| INDOCHINE a 

Taux de la piastre indochinoïse. — Le cours de 
la piastre indochinoise a enregistré, du 11 juillet 
au 10 août inclus, les variations suivantes : ET 


11 juill..., 11.80 . 24 juil... 1190 6 a ût.! 11.90 
1602 1085) 00 2) TRS US CES 
1701 80 SL ALI AT RARE 
93 — ...11.85 5 août... 11.85 vel 


Au Gouvernement général. — Par décret en . 
date du 28 juillet 1925, rendu sur la proposition 
du ministre des Colonies, M. Martial Merlin, gou- 
verneur général de l’Indochine, a été admis à la 
retraite à titre d'ancienneté de services, pour : 
compter du 1% août 1925. M. Merlin a été nommé 
gouverneur général honoraire des colonies. … # 

Par décret de même date, M. Alexandre Va- 
renne, député, a été Chargé, à titre de mission 
temporaire, des fonctions de gouverneur général 
de l’Indochine, en remplacement de M. Merlin. 


Les recettes budgétaires en 1924. — Les recettes 

tre premiers articles du 
budget général de l’Indochine, pendant l'année 
1924, se comparent ainsi avec les prévisions pud- 
gétaires : 4 EAU te 
Prévisions  Recouvrements 
budgétaires effectués 


(En milliers de piastres) 


Produits des douanes ....... 13.510 9.859 
Produits des contributions + 
indirectes et régies....... 41.333 45.240 
Produits de l'enregistrement | PMR ren 
du domaiue et du timbre. 3.050 4.001. 
Produits del P TES 2.037 2.200 
59.930 61.300 


Les recouvrements effectués ont donc été, pen- 
dant l’année 1924, supérieurs de 1.370.000 piastres 
aux prévisions budgétaires. RON 


La récolte de riz en 1924, — Le Gouvernement 
général vient de faire connaître les premières esti- 
mations de la récolte totale de riz en Indochine. 
Celle-ci s’élève à 57.750.000 quintaux en 1924, contre … 
53 millions de quintaux en 1923 soit, en faveur de 
1924, une augmentation de 4.750.000 quintaux. Les 
superficies cultivées ont été respectivement de . 
4.770.000 hectares et de 4.614.000 hectares. 


Le mouvement commercial en 1924. Le com- 
merce général de l’Indochine, en 1924, a atteint : 
au total 4257.532.000 francs, contre 2.988.637.000 fr. 
en 1923, soit d’une année à l’autre une augmenta- 
tion de 1.268.895.000 francs. Voici, d'ailleurs, com- 
ment se comparent les chiffres de 1924 avec ceux. 
de 1923 : ; Le Hot ies 

Commerce général de l'Indochine en 1924 


1993 1994 "Différence 


L L 


 (Milliers de francs) St 
:+ : 489.901: * 


Importations......... 1.534.851 2.024.052 
Exportations ......... 1:453.786 2 933.480 + 719.694 
Toad 2.988.637 4.957.582 +1.968 895 


D'autre part, les chiffres du commerce spécial de de 


& 
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ps) 


l'Indochine, pendant les deux années sous revue, 
s’établissent ainsi : | 
COMMERCE SPÉCIAL DE L'INDOCGHINE EN 1924 


Importations 

1923 1924 Différ.en 1924 
ET TT 
France . France France 
Total etcol. Total etcol. Total et col. 

Millions Millions Millions 
de fr. % déir. % de fr. ARE 
Cochinchine.. 679.3 46.9 818.7 49.2 189.4 + 2.3 
MORIN E ee 941.4 91.» 492.0 52.7 +144.6 — 1.3 
Annam..:.... 96.4 58.3 46.0 61.1 + 9.6 + 2:8 
Cambodge... 30.4 67.5 832.0 74.4 + 1.6 + 6.9 
Pot.Induchine 1.093.5 50 1 1.388.7 51.3 4295.29 + 1.2 

Exportations 
-Cochinchine.. 772.2 21.8 1.341.3 19.8 +569.1.— 2.0 
HOREID ee 1 322.1 15.3 872.2 18.3 + 50.1 + 3.0 
Anna: ee 47.4 20.1 -44.3 28.9 — 3.1 + 8.8 
Cambodge... 19, LPS SL EST VAE LS GR LS 
Tot.Indochine 1.154.8 19.6 1.771.5 19.5 +G16.7 — 0.1 
; Commerce spécial total 

Cochinchine.. 1.451.5 83.5 2.160.0 30.9 +708.5 — 2.6 
Tonkin....... 669.5 35.4 864.2 37.8 +194.7 + 2.4 
ANBAM er. 0 _83.8 37.0 90.3 45.2 + 6,5 + 8.2 
Cambodge... 48.5 48.2 45.7 53.83 + 2.2 + 5.1 
Tot.[ndochine 2.948.3 34.4 8.160.2 33.4 +911.9 — 1.0 


Le tableau ci-dessus montre que le commerce 
spécial a augmenté, d’une année à l’autre, de plus 
de 900 millions de francs. 


Le mouvement du port de Haïphong en 1923. = 
Les statistiques commerciales de la Chambre dé 
commerce de Haïphong pour 1923, qui viennent 
de paraître, donnent les renseignements suivants 
sur l'activité du port. 

Le mouvement général du port de Haïphong a 
été : 1° Aux entrées, de 512 navires jaugeant net 
736.742 tonneaux et ayant déborqué, transit et ca- 
botage inclus, 180.066 tonnes de marchandises, 
contre 9523 navires, jaugeant net 809.455 tonneaux 
et ayant débarqué 148.343 tonnes de marchandises 
en 1922. 

2° Aux sorties, de 540 navires jaugeant net 
728.975 tonneaux et ayant embarqué, transit et 
cabotoge incltïs, 540.363 tonnes de marchandises, 
contre 525 navires Jaugeant net 814.234 tonneaux 
et ayant embarqué 462.503 tonnes en 1922. 

Les ‘entrées et les sorties donnênt au total 1.016 
navires en 1923, contre 1.048 en 1922, soit 32 en 
moins pour 1923 ; 1.465.717 tonneaux de jauge 
nette en 1923, contre 1.623.689 en 1922, soit 157.972 
en moins pour 1923 ; 720.429 tonnes de marchan- 


“dises en 1922, contre 610.846 tonnes en 1922, soit’ 


une augmentation de 109.583 tonnes pour 1923. 

Au point de vue du pavillon, la jauge nette des 
navires ayant fréquenté le port de Haïphong se 
répartit comme suit, par rapport à la jauge totale 
des navires entrés : | 


Movenne 
-Pavillons 1923 1913 1922 
% % 
Franédis ia PRE 57.5 99 
AAA EL AS EU RANCE NES 26.8 23.6 
+ SADORUR 0.07 PANNE US 8.2 7.5 
CRIMOIS ME ER EPS 21 4.4 
DIVERS EST ANT MARNE ARTE 0,5 9.5 


Le nombre des navires français venus à Haï- 
phong continue à augmenter.’ On relève, en 1983: 


/ 


252 navires (423.676 tonneaux de jauge nette). Ce 
dernier chiffre dé tonnage est, avec ceux de 1921 
et 1922, supérieur à tous ceux notés jusqu'à ce 
jour et dépasse la moyenne décennale antérieure 
de 48 vapeurs et de 139.811 tonneaux de jauge 
nette. Ce résultat tient surtout à la touchée des 
grands paquebots des Messageries Maritimes de 
la ligne Marseiïlle-Yokohama. Les vapeurs des 
Chargeurs Réunis sont également, sinon beaucoup 
plus nombreux, du moins d’un tonnage supérieur 
à celui des années antérieures. 


La situation économique de la Gochinchine expo- 
sée au Conseil colonial. — Le Progrès Annamite 
nous fait connaître que les statistiques établies 
régulièrement chaque année depuis un demi-siè- 
cle permettent de constater que le développement 
du pays a été aussi rapide que régulier. 

De 1883 à 1923, les surfaces cultivées en riz se 
sont accrues en moyenne de 30.000 hectares par 
an. Elles s’élevaient en effet à : 


675.000 hectares en 1883 

990.000 — en 189% 
1.300.000 — en 1903 »% 
1.600.000 — en 1913 
1.906.000 = en 1923 


En 40 ans elles ont donc presque triplé. D'im- 
menses étendues de terrains restent toutefois en- 
core incultes dans la région du Trans-Bassac et 
dans les provinces de l'Est. Pour les ouvrir à la 
colonisation, l'administration docale se propose de 
continuer ou d'entreprendre les travaux de draga- 
ges où de routes qui doivent permettre leur mise 
en valeur. 

Les premiers travaux de dragages effectués en 

Cochinchine ont été entrepris en 1894 et, depuis 
cette date, ils Se sont poursuivis sans arrêt. Tous 
les chefs-lieux de province, sauf Hatien, et pres- 
que tous les centres seront bientôt reliés à Cho- 
lcn et à Saïgon par de grauds canaux permettant 
le passage des jonques de 200 tonnes naviguant li- 
brement ou en convois remorqués par des cha- 
loupes de 2 m,. 50 de tirant d'eau, Un nouveau 
programme de dragages, dont l'exécution s’éten- 
dra Sur huit années, de 1927 à 1934 prévoit des 
travaux destinés à compléter la mise en valeur 
du delta cochinchinois par l'aménagement de 
240.000 hectares de terres sèches en bordure du 
golfe de Siam, 250.000 hectares de terres situées 
à l'intérieur du quadrilatère Hatien-Chandoc- 
Long-Xuyen-Rachgia et enfin 400.000 hectares de 
terres dans la plaine des Joncs. 
La riziculture, dont les proauits alimentent la 
plus grande partie du commerce d'exportation de 
la colonie, s’est, en moins de 60 ans, développée 
d’une façon magnifique. En 1868, 215.000 hectares 
de rizières furent cultivés, donnanc 133.000 ton- 
nes environ pour l'exportation. En 1922, le paddy 
mürissait sur 1.845.000 hectares et l'exportation at- 
teignait 1.260.000 tonnes, Enfin les superficies con- 
sacrées à la culture du riz, lors de la campagne 
1925-24, ont été de 1.906.000 hectares et la prodac- 
tion totale s’est élevée à 2.084.000 tonnes. 

Trois autres cultures ont également pris, depuis 


quelques années, une place importante en Cochin- 
chine. 

La culture de l’hévéa s'est, malgré des difficultés 
de toutes sortes, développée d’une façon remar- 
quable depuis 1910. Les exportations de caout- 
chouc se sont élevées successivement à 3.618 ton- 
nes en 1921, 4554 en 1922, 5.596 tonnes en 1923: 
Cette année, la Cochinchine exportera vraisembla- 
blement plus de 6.000 tonnes de caoutchouc, ce qui 
représente la cinquième partie des besoins de la 
métropole. 

La culture de la canne à sucre semble égale- 
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tient devoir prendre en Cochinchitie un développe: 
ment presque aussi important que celle de l’hévea. 
En 10 ans, la superficie des plantations a presque 
doublé, Elle couvre actuellément plus de 6.000 
hectares et la prochaine récolté peut, d'ores et 
déjà, être évaluée à 17.000 tonnes de sucre brun. 
Enfin la culture du cocotier est, elle aussi, en 
progression, rhafquée. Elle couvre aujourd’hui 
18.370 hectares dont 12.500 dans les seules provin- 
ces de Mitho et Bentré. L'’exportation du Coprah, 
favorisée par des cours très rémunérateurs, est 


passée de 5.635 tonnes en 1913 à 12.402 tonnes en : 


1983. . à 


L'exposé sommaire qui précède de la situation 


économique de la colonie à besoin d'être complété 
par un bilan du mouvement ocmmercial. Si l’on 
considère ‘séparément les importations et les ex- 
portations, on constate les résultats suivants : 


Importations 
France 
Années et colonies Etrañger Totaux 
(En francs) 
AO SEA nz 153.030.485 455.159,115 608.189.600 . 
HORAÉT ES eane 161.198.207 399.041 .766 560.239.973 
LOPR EG RER e11.453.008 349.776.970 561.229.973 
OS E PTATE 317,623. 797 361.688 020 679.311.817 
EXportations | 
LE RES IS 109.224.323  614.081.273 , 16.305.596 
TOR Tee je 142.934.579 878.840.RR4, 1.081.774:801 
AN 2e PRE 148.645 .505 684.017.984 832.613.489 
LOS NU UE 167.689 .728 604.471 .410 778.161.338 


Les importations françaises ont done marqué, 
pendant cette période de quatre ans, un progrès 
continu et représentant en 1923, près de la moitié 
du mouveinent total des entrées. 

Pour les exportations on peut noter avec satis- 
faction leur marché ascendante sur la France et 
les colonies, 


OCÉANIE a 
Crédits Supplémentaires, —— Par arrêté du 8 avril 
1925, ie Gouverneur de la Nouvelle-Calédonie et 
dépendäthces haut commissaire de la France dans 
l'archipel des Nouvelles-Hébrides, a ouvert au bud- 
get spécial (services nationaux) des Nouvelles-Hé- 
brides pour 10.000 francs de crédits supplémen- 


taires, auxquels il devait être fait face par des 


annulations de crédits disponibles. 
Cet arrêté a été approuvé par décret du 7 juil- 
let dernier. - 4 Le 


Droits d'enregistrement et impôt du timbre en 


Nouvelle-Calédonie, — Pour porter remède à la 
situation financière de la Nouvélle-Calédonie, et 
en exécution des prescriptions du décret du 10 
août 1924, qui a réorganisé le Conseil général de 
cette colonie, le' Gouverneur, én conseil privé, a 
Signé, le 28 octobre 1924, un arrêté portant modi- 
fications à l'assiette et aux tarifs des droits pro- 


portionnels d’énregistrement, et, le 13 novembre : 


de la même année, un arrêté établissant l'impôt 
dü timbre en Nouvelle-Calédonie et dépendances. 


Ces deux arrêtés ont été approuvés par décret du 
17 juillet 1925. 


AMERIQUE 


Au Gouvernement de Ia Martinique. — Par dé- 
cret en date du 31 juillet 1925, rendu $ur la pro- 
position du ministre des Colonies, M. de Guise 
gouverneur de % classe des 
général du Gouvernement général 
Equatoriale Française, à été chargé, par intérim 
du Gouvernement de la Martinique, pendant l'ab- 
sence du titulaire rentrant en France. 


produits, en droits ad valorém, établis par éche:. 


22 août 1924, le Conseil général de la Guyane fran- 


Colonies, secrétaire. 
de l'Afrique. 


Droit de circulation Sur quelques produits dé la 
Guyane. Lé Conseil général de la Guyane fran- 
çaise, dans sa séance du 15 décembre 1924, a pris 
une délibération relative à des modifications, 
apportées au mode d’assiette et règles de percep- 
tion des droits de circulation sur la gomme de : 
balata et l'essence de bois, de rose, récoltée ou … 
fabriquée dans la colonie. L'Assemblée locale à 
décidé dé convertir les droits spécifiques de cir- : 
culation perçus depuis 1919 en Guyane sur ces 


& 
f 


lons successifs et variables Suivant la valeur sur 
place de ceux-ci. Cette mesure fiscale paraît sus- 
ceptible d'apporter plus d'équité dans lé recou-. 
vrement de cet impôt, qui, proportionné désor-. 
mais à la valeur de-la matière imposable, présen- 
tera le double avantage d’alléger les charges des 
contribuables, lorsque les cours de la gomme de 
balata et de l’essence de bois de rose seront bas ju 
et peu lucratifs, et de faire participer, par contre, 
le budget local aux bénéfices conSidérables réali- 
sés par le commerce quand les cours de ces miêmes 
produits seront, Comme aujourd’hui, élevés et fort 
rémunérateurs. , FH 
Un décret du 3 mai 1 


: 925 a approuvé la délibé- 
ration susvisée du Conseil général de la Guyane. 


Etablissement d’une taxe spéciale a la Guyane . 
et autres mesures fiscales. — Dans sa séance du 


caise a voté une délibération portant établisse- 
ment d’une taxe spéciale, dite de commerce inté- 
rieur, et tenant lieu de la patente pour Les com 
merçants de cette partie de la colonie, En effet, - | 
le recouvrement de cette dernière patente dans 
des régions où les imposables mènent une vie, 
quasi-nomade, au simple vu de rôles numériques. 
en blanc approuvés d'avance, offre les plus réelles 
difficultés et occasionne des dépenses hors de pro 
portion avec les sommes recouvrées. RATE 
Dans ces conditions, l’administration locale à. 
estimé qu'il y aurait intérêt pour les finances de 
la colonie à substituer à la patente des commer- , 
çants üne taxe frappant les marchandises desti- 
nées aû commerce de l’intérieur et facilement re- 
couvrable par les postes de douane du littoral. | 
Cette mesure fiscale, qui à reçu l'approbation, 
du Gouverneur en conseil privé dans sa séance … 
du 12 septembre 194, vient d'être approuvée par. 
décret du 4 avril dernier. Elle permettra désor- 
mais de sournéttre à l’impôt toute une catégorie 
de contribuables qui réüssissaient à s’y. sous- 
traire, et procurera au budget local une recètte 


supplémentaire difficile à évaluèr, mais qui ne 
sera certainement pas inférieure. à 100.000 francs 
par an. : ASE = 


Un second décret de même date a approuvé uné 
résolution du Conseil général de la Guyane en È 
date du ?5 août 1924; établissant deux décimes 
sur les droits de timbre de dimension et élevant 
les quotités des droits du timbre des connaisse- 
ments, ces dispositions devant procurer au budget 
de la colonie des ressources nouvelles évaluées 
approximativement à 23.000 francs. MM, 

Enfin, un troisième décret, également du 4 avril 
1%5, a approuvé une délibération du Conseil gé- 
néral de la Guyane en date’ du % août 1924 rela- 
tive à des modifications apportées au mode d'as 
siette ct.aux règles de perception de la taxe de 
consommation sur les spiritueux dans cette colo- | 
nie; 164 DT 


‘courant, 275 à 280 fr.; 
D URU8 ÎT.: 


Produits coloniaux (!) 

Cacuods. — Les stocks sont faibles, et les demandes 
en livrable demeurent assez suivies. La tendance 
reste soutenue. On à coté aux 50 kilos entrepôt : 

Au Havre : Accra et similairés de la Côte occiden- 
tale: DATE, 242 à 250 fr.; Martinique, 284 à 288 Îr:; 
Guadeloupe, 286 à 2% fr.: Gabon, 284 à 289: ir; Côte 
d'Ivoire, Dahomey, 260 à 270 fr.; Togo, Cameroun, 
258. à 268 fr. 


A Nantes : Accra, 240 à 245 fr.; Martinique, 282 à 


286 fr: Guadeloupe, 290 à 295 fr. 
A Bordeaux » Accra et similaires de la Côte oGci- 
dentale d'Afrique, fermenté courant, 230 à 235 fr. 


do fermenté fin, 235 à 240 fr.; Martinique, Guadeloupe, 
Côte d'Ivoire fermenté, 245 à 
Gabon, fermenté, 275 à 280 fr. 

A Marseille, avec privilège colonial : Guadeloupe, 
Martinique, Gabon, 2% à 280 fr.; Madagascar, Réu- 
nion, Comores, 310 à 330 fr.; Nouvelle-Calédonie, 260 
à 270 fr.; deimi-droits : Côte d'Ivoire, 250 à 260 fr. ; 
Togo, Dahomey, Cameroun, Congo, 240 à 250 Îr.; 
Nouvelles-Hébrides, 210 à 220 fr. 

Cafés. — Les transactions sont plus actives, surtout 
_en disponible, et lés prix se maintiennent. Le 21 août, 
on à coté au Havie, les 50 kilos : courant, 528 fr.; sep- 
tembre, 506 fr.; octobre, 505 fr. 50. En ce qui concerne 
les sortes coloniales, on a coté aux 50 kilos entrepôt : 

Au Havre : Guadeloupe bonifleur, 680 à 685 fr.; do ha- 
bitant, 655 à 665 fr.; Tonkin, 580 à 630 fr.; Madagas- 
car, 490 à 560 fr.; Nouvelle-Calédonie, 550 à 640 fr. 

A Nantes : Martinique et Guadeloupe, bonifleur, 680 
à 685 fr; do habitant, 655 à 665 fr.; 

à 560 fr. KE: | 

A Bordeaux : Guadeloupe, bonifleur, 665 à COL 
do habitant, 650 à 660 fr. 

A Marseille : Guadeloupe, bonifleur, 695 à 700 fr.; 
do habitant, 670 à 680 fr.; Tonkin, 595 à 645 Îfr.; Nou- 
velle-Calédonie, 565 à 655 fr.;, autres colonies, 460 à 
565 fr: ; 

Fruits et légumes. — Nous relevons les cours sui- 
vañts à Alger : raisins, 60 à 80 fr.; Chasselas, 65 à 90 
francs : prunes, 75 à 100 fr.; le tout aux 100 kilos, 

Grains et issues. — D'importants engagements ont 
été pris par la minoterie marseillaise concernant à 
la fois des blés tendres et des blés durs d'Algérie et 
de Tunisie. Cours de Marseille : blés durs Algérie- 
Tunisie, colons, 142 fr.; blés tendres Algérie, 135 fr.; 
avoines Algérie-Tunisie, machinées, 91 à 9% fr.; orges 

érie,. 97) à 98 fr.; d° Tunisie, 99 à ‘100 fr.; do Maroc, 
98° à 99-fr. ; fèves Alcérie-Tunisie, 103 à 103 fr. 50 : 
maïs jaunes Indochine, 102 à 103 fr.; lé tout aux 100 
kilos. ù 

.Mañioc. — Les acheteurs se montrent plüs réservés. 
Au Havie, on a Coté : bouchons Madagascar, 72 à 
83 fr. les 100 kilos ; cossettes, 77 à 83 fr.: farine, 95 à 
10% fr.; fécule, 130 à 150 fr. ne bläncheur ét fi- 
nesse. 

Rhums et tafias. — Marché jf peu plus animé, 
avec orientation meilleure, On a coté l’hectolitre logé, 
base 540, au Havre : Martinique supérieur, 700 à 725 
francs ; do fin, 550 à 600 fr.: do courant, 495 fr.: Gua- 
deloupe, courant, 470 fr.: Réunion, courant, 160 AE 
Indocliine, courant, 425 à 43% fr: Madagascar, cou- 
rant, 445 à 455 'fr.; Cayenne, courant, 435 à 445 fr. À 


, Paris, les prix du rhüm Maftinique oscillent autour 


de 500 francs. 


(1) Les cours indiqués, nominaux ou réellement trai- 
tés, relevés dans les circulaires des courtiers de nos 
grandes places de commerce, n'ont d'autre but que de 
reñseigner nos lecteurs sur la valeur approximative 


__ des principaux produits de nos colonies. 


Madagascar, 490 


MARCHÉS COLONIAUX 


Riz. — Tendance fermé, avec un bon courant @e de- 
mandes. On a coté au- Havre : Saigon ne 1, 156 à 158 
francs les 100 kilos ; Madagascar, diépaiilé, crayeux, 
125 à 130 fr.; de pilohné rouge, crayeux, 125 fr.; do Bêt- 
Siléo, 135 à 140 fr.; do 'Teipala, 125 à 130 fr.; do Vaty- 
lava, 160 à 190 ft. 

Suücres. — Marché plus calme, sürtout en livrable, 
sur les nouvelles favorables veriues des pays produc- 
teurs. Le sucre blanc indigèñe n° 8 se traitait à 
Päris, le 12 août, de 226 fr. 50 à 228 fr. 50 les 100 kilos. 

Pour les*sucres coloniaux, oh à coté, à Marseille : 
Réunion premier jet, blänc, n° 3, 290 fr.;, Guadeloupe 
déuxième jet, 255 fr. les 100 kilos. 

Vañnilles. — La tendance demeure lourde, et les 
affaires peu actives, Nous relevons à Marseille les- 
prix suivants, au kilo : Réunion, Comores, Madagas- 
car, 110 à 200 fr.; Tähiti, 130 à 185 fr.; vanillon Gua- 
deloupe, 100 à 130 Îr. 

Vins. — Transactions limitées, sans variations très 
appréciables des cours, On a coté à Alger : vins rou- 
gés extra, 5 fr. 75 à 6 fr. lé degré ; do toutes quali- 
tés réunies, 5 fr. à 5 fr. 50; vins blancs, 6 fr. à 6 fr. 85; 
do de raisins rouges, 5 fr. 25 à 5 fr. 75 ; vins de dis- 
tillerie, 4 fr. 50 à 4 fr. 75. 

Caoutchoucs, — Les cours sont en progrès sensibles, 
en raison de la faiblesse des stocks. A Paris, sur le 
marché officiel, on a coté, le 12 août, crêpes et feuil- 
les fumées, le kilo net, entrepôt Paris : courant, 40 fr.; 
septembre, 39 fr. On a traité à Bordeaux du Came- 
roun cubes à 31 fr., caf port du continent. Cours de 
Marseille : Conakry rouge, 29 à 830 fr.: Congo noir, 
Cameroun plaquettes, 28 fr. 50 à 29 fr. 50 ; Madagas- 
car, 19 à, 22.:fr. 

Gommes. — Les demandes sont plus nombreuses, 
sans modifications appréciables des cours. On a coté 
à Marseille : Arabique Cordofan naturelle, 540 fr. les 
100, kilos ; Sénégal bas du fleuve, 495 fr.; copal Congo 
dure blanche, 645 fr.; do blonde, 595 fr. 

Cotons. — La tendance conserve de bonnes dispo- 
sitions, le marché demeurant toutefois soumis à l’in- 
fluence des changes. Le 12 août, on cotait au Havre : 
courant, 663 1r.; septembre, 661 fr.; octobre, 660 fr, Les 
GCotons coloniaux sont toujours recherchés. Cours de 
Marseille : Nouvelle-Calédonie, 770 à. 795 fr. les 50 ki- 
los ; Dahomey, Côte d'Ivoire, Togo, 635 à 660 fr.; Sou- 
dan, 620 à 645 fr.; Imdochine, Madagascar, 610 à 635 fr. 

Laines, — On note des transactions ‘assez impor- 
tantes, et la fermeté prédomine. Au Havre, on à coté, 
le 12 août : août, septembre, octobre, 1.450 fr. Pour 
lés provenances coloniales, on à traité à Marseille : 
Tunis suint, 6 fr. à 6 fr. 50 le kilo ; Alger, colons, 
suint, 8 fr. 50 ; Casablanca Aboudhia, 12 -à 18 fr: ; 
do Beldia, 9 à.10 fr. 50; Soudan, 12 à 13 fr. 


Graines oléagineuses. — Affaires toujours actives, 
avec bonne orientation des cours. On a traité à Mar- 
seille : arachides coques Rufisque, disponible, 200 à 


20 fr. 50 ; d° livrable, 202 fr. 50 à 205 fr.; palmistes 
base Dahomey, 226 fr. 50 ; coprahs base Straits, 306 
francs. 

Huiles. — Demande suivie, avec prix très soutenus. 


On a coté à Marseille : huiles Wolives Tunisie extra, 
780 à 810 fr. ; d° première pression, 780 à 810 fr. 
ds deuxième pression, 750 à 770 fr.; Algérie surfine, 
180 à 740 fr; do fine, 680 à 710 fr. les 100 kilos. Arä- 
chides neutres désodorisées, 550 à 560 fr.; d° Rufisque 
supérieures, 565 à 570 fr.; do ordinaires, 560 à 565 fr. 
À fabrique : arachides, 507 fr. 50 : coprahs, 4% fr. : 
palmnistes, 472 fr. 50 ; palme blanchie, 420 fr. ; palme 
rouge Dahomey, 400 fr. 

Bois exotiques. — Les transactions sont calmes, no- 
tamment en acajou et en palissandre, mais les bon- . 
nes qualités d’ébène sont très recherchées. Au Havre, 
on a coté : acajou Gabon, en billes, 60 à 80 fr. les 100 


, 
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kilos : d° en rondins, 45 à 70 fr,; palissandre Mada- 
gascar, 30 à 90 fr.; ébène Gabon, 170 à 250 fr,; do Ma- 
dagascar, 150 à 175 fr.; okoumé en billes, 20 à 45 fr; 
d° en rondins, 35 à 40 6 & 

Cuirs et peaux. — Le marché conserve de bonnes 
dispositions, avec un courant d'affaires assez suivi. 
Cours du Havre : Martinique salés, 300 à 370 fr. les 
50 kilos ; Madagascar secs, 530 à 590 fr.; do salés 
secs, 360 à 400 fr,; do salés, 300 à 350 fr. 

Fibres, — Les belles qualités sont demandées, et les 
prix se maintiennent, On a coté à Marseille : Kapok 
Indochine, 11 fr. 25 à 11 fr. 50 le kilo ; aloès premier 
choix, 380 à 430 fr. les 100 kilos ; do deuxième choix, 
350 à 400 fr.; sisal première qualité, 375 à 425 fr; 
do deuxième qualité, 350 à 400 fr.; paka Madagascar, 
271 à 3050fr,; do Soudan, 22b:à1270 417. 

Graphiîtes. — Les offres sont plus abondantes, et la 
tendance demeure très ferme. Le 88 à 90 % de car- 
bone est coté à Marseille de 180 à 190 fr. les 100 kilos. 


Petites Nouvelles commerciales 


Admission en franchise de produits marocains. — 
Un décret du 3 juillet 195 a fixé aux chiffres suivanis 
les quantités de produits ci-dessous énumérées à 
admettre en franchise en France et en Re du 
jer juin 195 au 31 mai 1%6 : 

500 chevaux, 500 ânes, 200 mulets, 50.000 pute, 
500.000 moutons, 10.000 chèvres, 25.000 porcs, 1.500 ton- 
nes viandes fraîches ou frigorifiées, 600 tonnes de 
viandes salées, 40 tonnes de conserves de viandes, 
50 tonnes de poils peignés ou cardés, 200 tonnes de 
cire brute, y compris la crasse de cire, 6.500 tonnes 
d'œufs de volailles, 3.000 tonnes de produits de pêche 
marocaine, 900.000 quintaux de blé, 3 millions de 
quintaux d'orge, 150.000 quintaux d'avoine, 200.000 


quintaux de maïs, 70.000 quintaux, de sorgho, 20.609 
guintaux de millet, 200 quintaux de seigle, 100.600 
quintaux de farines de blé dur et semoules, 250.000 
quintaux de fèves, 10.000 quintaux de pois ronds, 


20.100 quintaux le lentilles, 50.000 quintaux de graines 
d'alpiste, 29.452 quintaux de fruits de table frais, à 
l'exclusion des raisins de vendange et marcs de rai- 
sins, et des moûts de vendange, 25.548 quintaux de 
fruits de table secs ou tapés, à l'exclusion des rai- 
-sins secs ou tapés ou autres et des figues et dattes à 
boisson où de distillerie, 60.000 quintaux de graine 
de fenugrec, 30.000 quintaux d'huile et de grignons 
d'olives, 1.000 quintaux d'huile d'argan, 30:000 quin- 
taux de légumes frais, 8.000 quintaux de nattes d’alfa 
et de jonc, 37.500 kilos de peaux préparées, corroyées, 
dites « filali », 1.500 kilos de feuilles de henné. 


Exploitation de palétuviers sur la côte ouest de 
Madagascar. — Un décret du 27 juin dernier à ap- 
prouve une convention en date du 12 mars 1925 par 
laquelle le Gouverneur général de Madagascar et 
dépendances accorde un droit d'exploitation sur les 
peuplements de palétuviers existant sur une superfi- 
cie de 20.000 hectares de terres domaniales disponi- 
bies à choisir sur le rivage de la. mer, côte ouest de 
Madagascar. Cette concession est accordée en vue de 
l'exploitation des écorces de palétuviers et de la 
coupe des arbres pour la préparation . des extraits 
tannants, 


L’exportation des blés durs tunisiens. — Un avis aux 
exportateurs inséré au Journal officiel du 4 juillet spé- 
cifie que l’exportation vers la France) des blés durs 
tunisiens et de leurs dérivés est autorisée. : 


Les glucoses originaires de l’Indochine. pa quan- 
tité de glucoses originaires Ge l'Indochine qui pourra 
être admise en France pendant l’année 1925, aux con- 
ditions prévues par la loi du 19 avril 1924 modifiant 
le régime douanier et le régime fiscal intérieur des 
glucoses, à été fixé à 2.600 tonnes par décret du 6 
juin 1995. , 


Valeurs Coloniales + 


U RER NA CA 


Due Paris, le 20 août 1925. 
L'amélioration générale de la cote, que nous … 
avions constatée dans notre précédente chronique, 
s'est poursuivie au cours du mois sous revue, 


Malgré la période de vacances qui amène forcé- ds 


ment une certaine diminution des ordres, les dis- 
positions en clôture restent favorablement orien- 
teés. 5e 

D'ailleurs, les valeurs à revenu fixé sont bien 
imypressionnées par la politique de réduction du 
prix de l'argent que vient d'adopter le Gouverne- 
ment. D’ autre part, les titres à revenu variable 
et surtout les actions de sociétés productrices de 
matières premières sont favorisés par la hausse 


des métaux, des caoutchoucs et des phosphates. : 


Il est donc tout naturel que les valeurs coloniales 
de chacune de ces trois catégories se retrouvent. 
sensiblement au-dessus de leur niveau antérieur. 

‘ PARQUET , 

Emprunis des colonies et protectorais. — Pour la 
raison que nous avons exposée plus haut, les fonds 
garantis se présentent en reprise intéressante, Seul 
fait exception à l'ambiance générale le 3 0/0 Tuni- 
sien 1892. 

Aux fonds étrangers, les emprunts marocains sont 
très soutenus. 5 

Banques. — Ce compartiment n'a pas été moins fa- 
vorisé et les banques d'émission comme les établis- 
sements de crédit et les banques d'affaires ont vive- 
ment progressé. Parmi les plus favorisés, notons la 
Compagnie Algérienne, la Banque de l’'Indochine, la 
Banque de l'Afrique Occidentale et le Crédit Foncier 
Colonial. La! réaction de la Banque de la Réunion. 
découle de dla vive hausse qui avait été réalisée au 
cours des mois derniers. 

Transports. — Les actions de nos Con de 
chemins de fer coloniaux font peut-être preuve d'un 
peu moins le régularité. En effet, tandis 
Chemins de fer sur routes d'Algérie, Dakar-Saint- 
Louis, les chemins de fer du Maroc et les chemins de 
fer Tunisiens Sont mieux, on remarque un léger recul 
des chemins de fer du Dahomey,. de. l'Indochine et au 
Yunnan et de l'Ouest-Algérien. 

Valeurs diverses. — Les valeurs minières nord-afri- 
caines restent de beaucoup les plus favorisées, et 
parmi celles-ci l’Omnium d'Algérie et de Tunisie et 
Mokta El Hadid sont en vive reprise. Les phosphatiè- 
res ne sont pas moins recherchées, comme le prou-. 
vent les progrès de l’action et de la part Gafsa.. 

Au groupe indochinois, signalons également la 
bonne tenue des Distilleries de l'Indochine. 

Les valeurs des sociétés coloniales sont soutenues, 

GOULISSE RACE 

Sur cette partie de la cote, les valeurs en. Yoete 
sont encore les minières et les phosphatières. En 
effet, nous retrouvons la Ouasta-Mesioula, la Sidi 
Bou Aouane, l'Algérienne de Produits chimiques et 
les Phosphates Tunisiens en avance appréciable. 

Les actions Afrique et Congo, Kong, Comptoirs aire 
cains et Bastos font preuve de résistance. 


Petites Nouvelles financières 


van Banque Française de l'Afrique. — Ia. nous 
Française de l'Afrique a repris ces jours derniers la . 
succursale du Havre de la Société Parisienne de Ban- 
que. L'installation d'une Banque coloniale sur la 
place du Havre, dont on connaît la part dans le mou- 
vement d’affaires enfre la France et ses possessions 
d'outre- “mer, Contribuera certainement à accroître et k 
à faciliter ces relations et sera accueillie avec satis- 
faction par les coloniaux et le commerce, on 
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L'Oubargui.Chari Terre du Caoutchouc 


On sait combien la restriction systématique d? 
la production du caoutchouc de 
Etats Malais, pratiquée en application du plan 
Stevenson pour amener un relèvement des prix de 
la matière, émeut le monde entier et irrite parti- 
culièrement l'opinion nord-américaine. Acceptée à 
l'origine, quand les débouchés offerts à la gomme 
étaient manifestement insuffisants, cette politique 
véritablement malthusianiste paraît aujourd'hui, 
à beaucoup, intolérable ; les personnalités les plus 
compétentes estiment que dès cette année les de- 
mandes ne pourront pas être intégralement satis- 
faites, et l’on prévoit une nouvelle: ascension des 
cours à brève échéance. 

Ce renchérissement excessif d'une matière pre- 
mière devenue absolument indispensable à l’huma- 
nité risque d'avoir de graves conséquences : l’au- 
tomobile, le cycle — et, par incidence, les trans- 
ports sous leurs multiples formes modernes —, de 
même que toutes les fabrications, si nombreuses 
maintenant, dans lesquelles entre le caoutchouc, 
vont -en être cruellement affectés. 

Il était permis d'espérer, un moment, que les 
adhérents au plan Stevenson renonceraient à leur 
attitude en raison du changement radical de leur 
situation : malgré l’énergique pression de groupe- 
ments considérables, ils persévérèrent dans leur 
intransigeance. 

Des conséquences diplomatiques en résulteront 
probablement. Au point de vue économique, en 
tout. Cas, une leçon sérieuse s’en dégage : c’est 


qu'il est dangereux de laisser s‘instituer dans une 


contrée, entre les mains de quelques entreprises, 
un monopole à peu près exclusif pour la fourni- 
ture d’une marchandise de première nécessité. - 

Plusieurs pays ont compris le péril, et quelques- 
uns — les Etats-Unis notamment — se préoccu- 
pent de le conjurer désormais. La solution est 
relativement simple : elle consiste à créer hors de 
la Malaisie, là où les conditions naturelles le per- 
mettront, des ’plantations à gros rendement. 

Nos lecteurs n’ignorent pas que nous avons com- 
mencé dans ce dessein un effort important en Indo- 
, chine. Une autre de nos possessions, jusqu'ici mé- 
connue, est susceptible d'apporter rapidement à 
tous les intéressés des apaisements plus considéra- 
bles encore : c’est l'Oubangui-Chari. 


Cette contrée est par excellence la terre du 


plantation des 


caoutchouc. Les espèces les plus recherchées y 
poussent à l’état sauvage. Leur exploitation, sans 
doute, ne saurait être bien rémunératrice, par 
suite d'une dispersion excessive au milieu d’au- 
tres arbres, et il serait long et onéreux de tenter 
de les regrouper, de frayer des voies d’accès, de 
constituer des habitats pour la main-d'œuvre, au 
cœur de forêts épaisses. Mais s’il n’est pas raison- 
nable d'attendre beaucoup du caoutchouc sylves- 
tre, il semble au contraire extrêmement facile de 
créer sur une vaste étendue des plantations par- 
faites qui pourront dès les premières récoltes être 
d’un très bon rapport. D’immenses espaces libres 
existent, en effet, dans l’Oubangui-Chari en dehors 
de la forêt ‘proprement dite, dont la formation 
géologique, la configuration et le climat s'y pré- 
tent admirablement, 

Avant l'heure actuelle, deux obstacles s'oppo- 
saient à une telle réalisation : l'absence de com- 
munications et la pénurie de main-d'œuvre. Grâce 
à la construction du chemin de fer de Brazzaville 
à lOcéan et du port de Pointe-Noire, sur laquelle 
nous donnons ci-dessous des explications précises, 
l’un et l’autre vont être prochainement surmontés. 


De tous les points de la région convergent vers 
Brazzaville des cours d'eau navigables, qu’il sera 


aisé, moyennant la dépense minime de formation 


d'une flottille appropriée, d'utiliser régulièrement 
pour le transport des produits jusqu'à la capitale 
de l’A.E. F. De là, une voiëé ferrée directe les ache- 
minera vers :un lieu d'embarquement de choix, 
auquel les plus grands navires de toute nationa- 
lité accèderont commodément. 11 ne sera donc pas 
plus pénible, à partir de 1930, d’expédier du caout- 
chouc du fond de l’'Oubangui-Chari_ vers l'Europe 
ou l'Amérique du Nord que de l'y diriger du Bré- 
sil ou de l’Asie orientale. 

Libérant, d'autre part, des corvées de portage un 
effectif énorme d’indigènes, l'artère nouvelle ren- 
dra à la production une main-d'œuvre relative- 
ment abondante, que le développement des mesu- 
res d'hygiène et notre action civilisatrice fortifie- 
ront en qualité et quantité, Il sera peu compliqué 
d'attirer cette main-dœuvre dans les centres caout- 
choutiers, où lui seront procurés, si l’on s'orga- 
nise convenablement, des conditions d’existence 
agréables, des salaires élevés eu égard à ses be- 
soins (et cependant encore bien inférieurs à ceux 
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exigés dans le reste de l'univers) et’un travail 
absolument conforme à ses aptitudes. 

Socialement, aucune des perturbations qui se 
dessinent en diverses parties de l'Asie ne sont à 
craindre en A. E. F. ‘Terre neuve, à population 
primitive, elle présente les caractères qui assurè- 
rent, il y a une vingtaine d'années, la fortune des 
en reprises malaises. 

Une administration vigilante, enfin, est décidée 


QUESTIONS DU JOUR 


ee 


Une ligne impériale : 


Dans les études consacrées en 1923 et 1924 à 
l'Afrique équatoriale française, nous avons mon-. 
tré, d'une part, que cette possession dispose de res- 
sources naturelles considerables, dont la mise en 
valeur rapide -contribuerait puissamment au re- 
dressement, puis à l'essor, de notre économie natliO- 
nale, d'autre part que son développement métho- 


dique sera irrémédiablement entravé aussi long- 
temps que l'insuffisance des communications, prin- 


cipalement des voies d'accès vers la mer, empé- 
chera l'évacuation normale des produits du pays, 
rendra à peu près impossible l'arrivée du inaté- 
riel nécessaire à une exploitation intensive et 
absorbera le meilleur de la population indigène 
active dans un service de portage onéreux et Mmeur- 
trier (1). L'article d'actualité traitant ci-dessus de 
la question du caoutchouc en Oubangui-Ehari et 
les notes de nos collaborateurs Mulette et Bou- 
chery qu'on lira plus loin sur les richesses minie- 
res du territoire et les matières premières qu'il 
est susceptible de fournir confirment entièrement 
l'appréciation que nous avions formulée en conclu- 
sion de nos premières enquêtes. ee 

Nous ne pouvons donc que nous réjouir sincère- 
ment de l'effort admirable entrepris, Sous Pauto- 
rité agissante de M. le Gouverneur général Anto- 
netti, pour réaliser dans le moindre délai et les 
conditions Optima la jonction de, Brazzaville à 
Pointe-Noire (sur l'Océan) par un chemin de fer à 
fort débit, qui permettra à la fois de tirer tout le 
parti désirable d'une zone étendue jusqu ici tota- 
lement dépourvue de moyens de transport et de 
« débloquer » économiquement une immense por: 
tion du continent noir. 


% 
% * 


Depuis longtemps l'Administration avait porté 
son attention $ur ce problème : des reconnaissan- 
ces minutieuses avaient fixé le tracé à adopter, là 
nature des ouvrages d'art à construire, le type des 
installations diverses à aménager, et, après l'iné- 
vitable retard dû aux conséquences de la guerre, 
on avait abordé l’exécution pratique. Nous avons, 
l'an dernier, indiqué le degré d'avancement des 
opérations ét donné les caractéristiques essentiel- 
les de l'artère en cours d'établissement. 

Durant l'exercice présent, des progrès remar- 
quables ont été accomplis, grâce aux habiles dis- 
positions prises par M. Antonetti pour obtenir le 


ÿ > É à | - 


(1) Voir Supplément colonial de l'Economiste Européen 
des 24 septembre 1923 et 19 septembre 1924, 
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le chemin de fer de l’A. E. EF: 


lesquels circulent des convois de 50 tonnes pour le 


 ploitation momentanée du tronçon suivant, dont 


à seconder efficacement toutes les initiatives pri- 
vées : nulle part ailleurs, donc, on ne ‘trouvera 
réunis autant d'éléments de succès. we 
Il n’est par conséquent pas douteux que l'instant … 

est propice pour tirer de cette portion de la France 
noire un parti früctueux : les industriels que me- 
nace la disette du caoutchouc auraiëént grand tort 
de laisser échapper l’occasion ! OR en: : 
| Un à à ET. 


21 x 


rendement maximum des capitaux et de la main- 
d'œuvre dont il disposait. | VINS 
Au départ de Brazzaville, la plate-forme est dès 
maintenant achevée sur les 80 premiers kilomètres 
et armée provisoirement de rails Decauville sur 


ravitaillement des chantiers, Par une heureuse 
initiative, un trafic restreint a été ouvert sur cette ‘ 
section au commerce. Sur les 45 kilomètres ulité- 
rieurs, conduisant aux mines de cuivre de Min- 
douli, leS terrassements sont très avancés — ils 
sont même terminés sur les 13 kilomètres les plus 
difficiles aux abords du col de Missafo — et Pon - 
estime qu'en mai ou juin 1926 la voie de 0 m. 60 
atteindra Mindouli. Son remplacement par le ma-- 
tériel définitif (à écartement de 1 m. 06/ identique 
à celui de tout le réseau anglais de l’Afrique cen- 
trale et méridionale) sera poursuivi alors, et la: 
voie-de 0 m.. 60 sera poussée plus loin au fur et 
à mesure de la continuation des déblais ét rem- 
blais. Fa AA UE | 
Du côté de l'Océan, l'infrastructure est terminée . 
sur 70 kilomètres à partir de Pointe-Noire ; un 
équipement provisoire en voie de 0 m. 60 a été réa- 
lisé sur 55 kilomètres et l'on va lui substituer in- 
cessamment les rails à écarterment de 1 m. 067 ; on. 
espère que ceux-ci arriveront assez vite au kilomè-\ 
tre 70 ; le matériel de 0 m. 60, comme dans la cir- 
conscription de Brazzaville, servira alors à l’ex-. 


les terrassements sont entrepris. 


Très prochainement, donc, 70 kilomètres de ligne 
venant de Pointe-Noire et 125 venant de Brazza- 
ville seront pratiquement exécutés. Entre ces deux. 
sections subsistera une solution de continuité d’en- 
viron 830 kilomètres : c’est à la supprimer au plus 
vite que s’est attaché M. Antonetti. RASE 

A cet effet, il a résolu d'ouvrir une troisième 
série de chantiers au milieu du parcours, dans 14. 
partie la plus accidentée, celle qui traverse sur. 
100 kilomètres l'épaisse forêt équatoriale et coupe 
le massif montagneux du Mayumbo, sous un tun- 
nel de 3 à 4 kilomètres. La décision était auda- 
cieuse : pour assurer les travaux dans cette région, 
il eût fallu, si l’on n'avait arrêté un programme | 
spécial, affecter plus de 3.000 hommes au trans- 
port à bras des machines, des vivres, etc, et l'ou- 
tillage indispensable n'aurait même pas pu par- … 
venir entièrement à destination ; l'obstacle à été 
surmonté élégamment par la création, le long du 
tracé du futur chemin de fer, d’une route pratica- 
ble aux camions automobiles : cette route sera 
inaugurée dès le mois d'octobre prochain par le . 

5 SNX 


suffi 


_ mètres de: long et 10 m. 50 


à 


à celui 


x" LE 
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Gouverneur général, qui regagnera de France son 


poste en débarqüant à Pointe-Noire, en emprun- 
tant le premier tronçon du chemin de fer, en par- 
courant ensuite plus de 350 kilomètres en voiture, 
puis en reprenant le train pour arriver à la 
« gare » dé Brazzaville. Moins d'une année aura 
i pour établir cette voie mixte, mesurant de 
bout én bout 5%5 kilomètres : c'est un record dont 
les Américains eux-mêmes seraient fiers, et dont 
le réalisation profitera immédiatement à l’expan- 
sion de là colonie en même temps qu'elle hâtera 
singulièrement l'achèvement du chemin de fer. 


# 
% % . 


Celui-ci sera très vraisemblablernent mis en ser- 
Vice en 1980 ou 1931. A ce moment, des installa- 
tions importantes seront en état au port de Pointe- 
Noire, qui constitue le mouillage ’e plus sûr et le 
plus facile de toute Ia côte. Ces installations com- 
porteront — jusqu'à la construction d’un grand 
port, pourvu d'une jetée de 2.400 mètres permet- 
tant d’accoster directement à des navires de 159 
1 de tirant d’eau, et 
munie de 2200 mètres de longueur de quais — un 


“wharf en béton armé s'avançarit à 350 mètres en 


mer, doté d'un débarcadère de 100 mètres de long 
uni à la terre ferme par une passerelle à deux 


voies pour les trains aboutissant à la gare mari- 


time ; le débarcadère sera équipé dé six grues de 
o tonries et d'une grue de 20 tonnes et la liaison 
entre Je wharf et les bateaux én rade sera effec- 
tuée par des allèges et remorqueurs calant 1 m. 50 
en charge. Sa capacité annuelle de manutention 
s'élèvera à 200.000 tonnes (embarquements et dé- 
barquements réunis). En attendant son achève- 
ment, un wharf provisoire en charpente a été inau- 
guré, qui est dès maintenant en plein fonctionne- 
ment. 


f 

La situation de Pointe-Noire permettra, par ail- 
leurs, d'édifier tous les magasins et bâtiments né- 
cessaires aux besoins du transit, de fonder une 
grande ville moderne parfaitement agencée, et 
d'exécuter les ‘travaux hydrauliques propres à 
assurer le ravitaillement en eau de tous les vais- 
seaux qui y feront escale. (avantage inappréciable 
sur un rivage privé de « points d'eau » depuis 
Conakry). 


Ce plan pourra être entièrement réalisé vers 
1931. À ce moment, l'A. I. F. disposera d'une « fe- 
nêtre sur la mer » bien outillée et d’une ligne fer- 
rée de 525 kilomètres, au profil excellent (pentes 
Maxima de 20 millimètres par mètre dans le sens 
des importations, de 145 millimètres dans celui, 
plus chargé, des exportations, rails de 30 kilogs 
au mètre courant, courbes de rayon minimum de 
150 mètres, sauf une section où il s’abaissera à 
100 mètres), supportant des trains de 150 tonnes 
à une vitesse commerciale de 25 kilomètres à 
l'heure. Son débit sera de l’ordre de grandeur de 
A tonnes par an à la montée comme à la des- 
cente 
dans chaque direction sans travaux complémentai- 
res autres que quelques voies d'évitement, simple- 
ment en pratiquant l'exploitation nocturne aussi 
bien que l'exploitation diurne, seule 
pour le début. 


On évalue à 370 millions (dont 70 déjà dépensés 
où sur le point de l'être et 300 à couvrir par l’em- 
prunt qui vient d'être autorisé dans la dernière 
loi de Finances, la dépense totale qu'occasionne- 


_rait l'exécution intégrale du chémin de fer et des 
_ installations 
tion en eau, premiefs magasins) de Pointe-Noire. 
Avec un supplément de 130 millions, le port serait 


initiales (wharf définitif, alimenta- 


construit de manière à faire face à un trafic égal 
que pourrait assurer le chemin de fer 


: il pourra être porté à un million de tonnes. 


envisagée 


(2 millions de tonnes par an, embarquements et 
débarquements groupés). 


Quelle séra la portée économique de cette œuvre 
considérable ? Une excellente brochure publiée par 
l'Agence économique dé l'A. E. F. — et à laquelle 
‘a très heureusement collaboré le commandant 
Georges Milhau, qui fut l’un des plus dévoués arti- 
sans des résultats déjà acquis — ét uhe étude 
lumineuse ‘parue sous la signature de M. René 
Thierry dans le Bulletin de juin 1925 de l'Afrique 
française donnent à ce sujet des précisions fort 


intéressantes. 


s'. 


Il est clair, tout d’abord, que le Moyen-Congo 
verra sa situation transformée. Coupé de part en 
part par la ligne nouvelle, il pourra enfin exploi- 
ter ses imimerises richesses sylvestres et, surtout, 
ses précieux gisements miniers dont les sondages 
de Mindouli ont indiqué la valeur, L'Oubangui- 
Chari, lui aussi, en bénéficiera largement : tout 
son trafic pourra désormais s'effectuer aisément 
par voie d’eau depuis les lieux de production jus- 
qu'à Brazzaville (ou de Brazzaville aux lieux de 
consommation), par voie de fer entre Brazzaville 
et la côte. La navigabilité des fleuves et rivières 
qui le traversent étant excellente la majeure par- 
tie de l’année et très suffisante même en période 
sèche, aucune difficulté ne subsistera pour ses ré- 
lations avec le reste de l'univers. Le Tchad lui- 
même ressentiràa une amélioration de son système 
de communications, encore que sa jonction par- 
faite avec l'Oubangui nécessite certains travaux 
qui ne sauraient être abordés que plus tàrd, et que 
Sa position géographique rende parfois plus avan: 
tageuse sa liaison avec des possessions plus sep- 
tentrionales (Cameroun notamment). 


À ce seul point de vue, l’ensemble du chemin de 
fer du Congo français et du port de Pointe-Noire 
doit être tenu pour un élément de premier ordre 
d’essor de notre possession équatoriale : par lui 
une vie active lui sera soudain infusée et elle 
pourra, pour le grand bénéfice de la Métropole 
comme d'elle-même, exploiter et livrer les ressour- 
ces infinies qui dorment inemployées sur son ter- 
ritoire. 

Il y a plus, cependant : d’artère nouvelle sera 
au premier chef impériale et pourra, si les hommes 
le veulent, jouer un rôle capital dans l’économie 
du monde entier, 


On ne doit pas oublier qu’au sud et À l’est de 
notre A. E. F. s'étend le vaste Congo belge, dont 
la mise en valeur à été énergiquement poursuivie 
depuis . plus de trénte-cinq ans par nos amis et 
alliés (qui ÿ ont investi des capitaux montant déjà 
à 6 nuiliards de francs). 


Cette contrée, fertile, à la production variée, qui 
couvre une surface quatre fois supérieure à celle 
de la France, possède, particulièrement à l'est 
(dans la province du Katanga), des bassins mi- 
niers dont des prospections — encore incomplètes 
— Ont révélé la prodigieuse richesse et dont l’ex- 
ploitation, déjà entreprise sur une large échelle, 
se développe chaque jour. La nature l’a dotée d’un 
merveilleux réseau navigable, comprenant le fleuve 
Congo (que des bateaux de gros tonnage peuvent 
remonter sans rompre charge de Léopoldville- 
Kinshassa, en face de Brazzaville, à Stanlevville 
sur. 1500 kilomètres, et dont deux biefs, longs 
chacun de plusieurs centaines de kilomètres, sont 
également accessibles dh amont à de fortes embar- 
cations, entre Ponthierville et Kindou puis entre 
Kongolo et Bukama), le Kassaï et es affluents 
(sur 950 kilomètres de Kinshassa à Ilebo), etc. Les 
Belges ont lancé sur ces rivières üurie nombreuse 
flottille ; ils ont joint par des chemins de fer les 


i 
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sections que séparaient des chutes où des barra- 
ges, et ont créé ainsi des communications régulie- 
res de tous les points de leur territoire jusqu'à 
Kinshassa. 


Malgré cet aménagement, la äteure partie de 


la production du Katanga s'écoule encore aujour-. 


d'hui par le réseau ferroviaire de la Rhodésie an- 
glaise (auquel -Bukama et Elisabethville sont rat- 
tachés par le rail) et le port de Beïra, sur l'Océan 
Indien, parce que la longueur de la voie mixte 
Bukama- Stanley ville- -Kinhassa et les nombreux 
transbordements qu’elle impose grèvent de frais 
trop lourds les marchandises. Une ligne de 1.125 
kilomètres est en construction de Bukama à Ilebo 
pour remédier à cette situation : elle sera inau- 
gurée vers 1950 et prolongée ultérieurement, sur 
900 kilomètres, jusqu'à Kinshassa. 


A ce moment, le centre 
drainera effectivement. toute 
Congo belge, y compris celle du Katanga : 
blème se posera, alors, de l'acheminer vers l’Eu- 
rope. Or, par une contradiction singulière, le 


la production - du 


Congo, ‘si précieux dans son cours moyen et supé- | 


rieur, devient impraticablé lorsqu'il se rapproche 
de l'Océan. Sur plus de 280 kilomètres en aval de 
Kinshassa, il n’est plus qu’un torrent impétueux, 


roulant dans d'étroits défilés. Il ne se calme qu'à. 


Matadi, arriver certains bateaux de 


mer. 


Kinshassa et LL éoboldille constituent donc, géo- 
graphiquement, un véritable cul-de-sac. Avec une 
clairvoyance et une ténacité dignes d'’éloges, nos 
amis ont tourné l'obstacle en établissant, entre 
1887 et 1895, une voie ferrée de 390 kilomètres de 
Kinshassa à Matadi. Elle leur a incontestablement 
rendu les plus éminents services. Mais, large seu- 
lement de 0 m. 75, conçue avec le souci primordial 
de faire vite et bon marché, présentant des ram- 
pes atteignant . 50 millimètres par mètre et des- 
courbes très fortes, ‘elle ne peut pas, malgré une 
exploitation hors de. pair, débiter plus de 80.000 
tonnes par an dans chaque sens. Cette capacité est 
depuis longtemips absolument insuffisante : un em- 
bouteillage inextricable se manifeste au terminus 
de la navigation fluviale, où plus de 30.000 tonnes 
de produits sont en permanence en souffrance. 


Un tel état de choses nous a porté à nous-mêmes 
un sérieux préjudice et nuit plus gravement à nos 
amis : pour y remédier, on a décidé de transfor- 
mer complètement le chemin de fer, en modifiant 
de fond en comble son tracé, en lui donnant 
l'écartement de.1 m. 067, et en l'électrifiant par- 
tiellement. Un premier tiers des. réfections Sera 
terminé vers 1928 : aucun plan définitif n’est en- 
core arrêté pour les autres secteurs, où les tra- 
vaux seront beaucoup plus malaisés. 


Même quand ceux-ci auront. été menés à bien — 
il en coûtera quelques 400 millions et plusieurs 
années — la capacité totale de la ligne dépassera 
difficilement: 400.000 tonnes par an, ‘en raison du 
profil qu'elle aura toujours (ramjpes de 25 millimè- 
tres par mètre en nombre, d’endroits). 

Füût-elle encore accrue, d’ailleurs, les difficultés 
seraient plus déplacées que vraiment résolues 
l’'embouteillage, dans l'hypothèse la plus favora- 
ble, serait simplement reporte en parue de Kin- 
shassa à Matadi. re 


Ce port, en effet, placé à 175 pins de l’em- 
bouchure du Congo, est impropre à un trafic inten- 
sif : les dimensions maxima des navires pouvant 
y aborder n'excèdent pas”"120 mètres de long et 
G m. 50 de calaison ; il faut au moins deux jours 
pour remonter le fleuve et un jour pour le des- 


où posa 


«rive un jour au million, les éncombrements dont 


Kinshassa-Léopoldville 


le pro- 


matière politique il soit trop souvent fait 
aux règles les plus évidentes de la raison. 


mins de fer parallèles et outiller deux ports : notre 


réaliser en moins de dix ans une des œuvres les 


“encore la mise en valeur er territoires confiés. à +: 


te ; le recours à dés pilotes spéciaux est, iné- | 
vitable ; l’accostage, en raison de la violence du 
courant, est pénible toujours et souvent dange-. 
reux'; l'extension des. aménagements ne peut. être 
que très limitée. 
Si donc, comme iry à tout lieu de l'espérer, 
mouvement réuni des exportations et des impor- 
tations du Congo belge via Kinshassa s'élève rapi- 
dement à:600.000 ou 700.006 tonnes par an, êt ar- 


on se plaint tant aujourd'hui reprendront de pue 
belle. } 
Notre chemin de fer. et notre port de Ponte 
Noire permettront seuls d'y échapper. Aptes à. 
satisfaire à toutes des nécessités: aussi bien de. 
l'A. E.‘F. que du Congo belge, ils seront en me- 
sure d’écouler tout de Suite le trop plein que nos. 
alliés ne pourraient évacuer Gu recevoir par Ma- 
tadi : l'institution d’un service de ferry-boats d'une 
rive à l’autre du fleuve, l'organisation de tarifs 2 
directs au profit des marchandises en provenance ; 
ou à destination de toutes ‘es provinces, y Com- 
pris le Katanga, de larges facilités douanières 
pour le transit, suffiraient à créer un courant 
régulier grâce aiquel l'essor des deux nee 
serait délivré de forte entrave. Ÿ rat 


4 f * 
Il nous semble impossible qu'un accord & ‘inter. 
vienne pas sur ces bases entre l'Administration 
française et l'Administration belge, encore qu'en 
echec 


Mais “l'examen auquel nous venons de procéder 
nous conduit à suggérer une entente plus étroite 
encore. Les projets actuels auront, en somme, pour 
résultat de faire employer. 500 millions à notre 
pays et 400 à nos voisins à construire deux che-. 


ligne et notre port seraient capables, pour 10068 
de ce prix, de subvenir à la fois aux besoins de 
l'un et l’autre pays. La double dépense est-elle” 
justifiée ? Si les deux tronçons existent, ils se con- 
currenceront au début, aussi longtemps que le tra- 
fic n’atteindra pas son plein ; même quand la voie 
belge  débitera au maximum, elle réussira bien 
juste à rémunérer convenablement son capital, par 
suite des entraves que la nature mettra toujours 
à son exploitation : de plus belles perspectives. 
s'offrent à la nôtre, mais elles ne se réaliseront. 
que plus lentement si l’on attend, pour lui confier. 
une fraction du trafie belge, que Matadi soit de, 
nouveau engorgé. Ne serait- il pas sage d'éviter. 
une lutte économique nuisible à tous ? Et l'intérêt 
bien compris des Belges comme le nôtre ne serait- 
il point de concentrer tous les efforts, en collabo- 
ration, à la section Brazzaville Pointe- Noire, exu- 
toire normal-de l’arrière-pays. terminus indiqué du 
bassin congolais, véritable artère impérialé PRES 
vant tout le centre du continent africain 2. « 

Un acæord intelligemment conçu permettrait de. 


plus considérables de l'époaue moderne. Les dis 
ponibilités qu'il procurerait à chacun des pays en. 
cause, seraient dirigées vers d’ autres travaux, 
parachevant les jonctions premières, stimulant 5 


leur, Sestions 2 SN, | 

Nest-ce pas là un programme séduisant ? Mais | 
hélas, n'est-il pas insensé d'espérer qu'une sem 
blable solution soit jamais retenue ? Elle est F0 20 
simple, ÉTOP pratique. trop intelligente RE 


René PRéRy. 
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L’Afrique Equatoriale française source de matières premières 


En ces temps où la concurrence internationale 


est devenue si âpre sur les grands marchés du 
monde, l'une des grosses préoccupations de tout 
pays industriel est de pouvoir s'assurer un appro- 
visionnement régulier de matières premières. Or, 
en ce qui regarde du moins certaines marChandi- 
ses dé large consommation, cela devient de jour 


en jour plus difficile, et les prix, à la merci des 


fluctuations du change, sont toujours incertains, 
assujettis à des écarts parfois considérables. Nous 
ajouterons, en ce qui nous concerne, que les som- 
mes qu'il nous faut payer à l'étranger pour. y 


acquérir les matièrèés premières qui nous sont né- 


cessaires constituent une charge d'autant plus 
lourde que notre monnaie est dépréciée par rap- 
port à celle des pays qui sont nos principaux four- 
nisseurs. On conçoit dès lors tout l'intérêt des 


efforts tendant à tirer le meilleur parti possible de 


nos ressources colomales. Cependant, si, avec Ja 
sollicitude de la Mère-patrie, quelques-unes de nos 
possessions ont bénéficié, pendant ces dernières 
années, d'un développement économique remar- 
quable, il en est d’autres qui ont été beaucoup 
moins favorisées. 

Tel‘est le cas de l'Afrique Equatoriale français. 


_- Et pourtant, grâce à sa vaste superficie, équiva- 


lant à quatre fois celle de la France, à Sa confi- 
guration géographique et à son climat, qui per- 
mettent les cultures les plus variées, à ses forêts 
immenses, à ses gisements miniers, encore tres 
imparfaitement connus, mais qui s’annoncent 
abondants, cette colonie, assez négligée jusqu'ici, 
paraît susceptible de devenir un réservoir énorme 
de matières premières, dès qu'elle sera dotée de 
l'outillage indispensable. Il est: vrai que l'étendue 
même de son territoire, qui rend malaisés les 
transports, et la faiblesse de sa population spéci- 
fique, cause de difficulté pour le recrutement du 
personnel, sont, à l'heure actuelle, des obstacles 
qui s'opposent à un développement rapide de sa 
production. L'amélioration des voies navigables, 
l'achèvement de la ligne ferrée Brazzaville-Pointe- 


. Noire, dont la construction est poussée activement 


par le Gouvernement général, et l'agencement des 


ports, aideront grandement à la mise en valeur, 


-tations. 


tandis que la main-d'œuvre ne manquera pas de 
s'améliorer graduellement, én quantité et en qua- 
lité, grâce à la politique humanitaire appliquée 
par la Métropole, et à l’extension des cultures vi- 
vrières. ; ï ; RS 

Parmi celles-ci, nôus citerons le manioc. très 
répandu, et qui, avec la banane, forme la base de 
l'alimentation de la population autochtone, le mil, 
dont les peuples pasteurs font une grande consom- 
mation, le maïs, la pomme de terre, dont la cul- 
ture est en-progrès, le riz, susceptible d’une pro- 
duction importante, notamment dans la région du 
Tchad, etc... 


À Par 

Les cultures industrielles sont elles-mêmes nom- 
breuses. Le cacao, en bonne voie de développement, 
est appelé à fournir un appoint sérieux aux expor- 
Lèés indigènes commencent à s'intéresser 
à cette culture, exclusivement européenne à l'ori- 
gine, et la production, en progrès marqués, a dû 
dépasser 200 tonnes en 1924. 
. Le caféier, aue l’on rencontre à l'état sauvage, 
trouve en Afrique équatoriale, : et notamment 
au Gabon, des conditions particulièrement propi- 
ces à sa croissance. Malheureusement, les travaux 


de cueillette exigent une main-d'œuvre assez nom- 
-breuse, et la difficulté de recruter le personnel né- 
cessaire est un obstacle à l'accroissement rapide 
des plantations. La production, qui a dépassé 100 
tonnes en 1923, est toutefois en progrès, et elle 
pourrait augmenter sensiblement encore par l'ap- 
plication de procédés culturaux moins rudimen- 
taires. Na \ 

La vanille se plaît fort bien, mais les soins mi- 
nutieux que demande sa culture expliquent la len- 
teur relative de son développement : les exporta- 
tions ont atteint 850 kilos en 1923, contre un peu 
plus de 500 kilos en 1920. La culture de l'ananas 
progresse graduellement. 

Le caoutchouc est demeuré pendant longtemps 
l'un dés principaux articles d'exportation de l’Afri- 
que équatoriale française. En raison de la concur- 
rence du produit de plantation, la production, tout 
en se maintenant entre 1.000 et 2.000 tonnes, n’a 
pas augmenté sensiblement depuis la guerre. Les 
lianes à latex sont cependant abondantes dans les 
régions forestières, et l’on trouve également des 
arpres à caoutchouc dans le nord de l’'Oubangui, 
où ont été faites en outre, par les soins de l’Admi- 
nistration, des plantations de céara. Notre rédac- 
teur en chef examine d'une facon détaillée, dans 
ce supplément, la question du caoutchouc, dont la 
production peut devenir une source de grande ri- 
chesse pour la colonie. 

Le palmier à huile croît en abondance, et il 
pourra fournir un revenu fort important quand 
il sera exploité d'une façon méthodique, et quand 
les produits pourront être acheminés vers les ports 
d'embarquement d’une façon plus rapide et moins 
coûteuse, Les exportations de palmistes, assez va- 
liables suivant les années, oscillent entre 7.000 et 
12.000 tonnes. La production de l'huile de palme, 
Qui ne manquera pas de s'accroître avec la vul- 
garisation de procédés d'extraction perfectionnés, 
a varié pendant les dernières années de 300 à 600 
tonnes. 

La culture de l’arachide, d'introduction assez 
récente, semble être appelée à fournir de grosses 
quantités de graines à l'exportation. Le sésame 
est cultivé à peu près partout. 

… Le coton constitue au Tchad une culture fami- 
liale, et il paraît être susceptible d’un grand dé. 
veloppement, grâce aux conditions particulière- 


, ment favorables qu'il y rencontre au,point de vue 


du sol-et du climat. L'Administration s'efforce d'y 
intensifier la production, et plus de dix tonnes de 
semences y ont été déjà distribuées à cet effet. La 
qualité du produit, qui s’améliorera encore par 
Sélection, lui assure déjà un placement certain à 
un prix rémunérateur, malgré les difficultés ac- 
tuelles du transport. 

La culture du tabac est assez répandue, notam- 
ment au Gabon et au Moyen Congo, et certains 
produits sont de bonne qualité. 

Le Karité, dont l'amande fournit une sorte de 
beurre très nourrissant, et ayant l'avantage de 
ne pas rancir, se rencontre surtout dans les bas- 
Sins du Chari et de lOuham, et dans la vallée su- 
périeure de l’'Ognoué. 

Le fromager est un arbre particulièrement pré- 
cieux : le Bois en est utilisé en ébénisterie, l'écorce, 
en médecine ; les graines fournissent une huile 
comestible ; il donne en outre du Kapok, duvet co- 
tonneux de son fruit, sans compter la gomme qu'il 
secrète. 

A côté du rotin, du bambou, etc..., nous citerons 
le raphia pour sa fibre, et le rônier ‘qui, en même 
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De grandes plantations de sansevière ont été ef- 
fectuées par d'Administration dans l’Oubangui- 
Chari ; on trouve encore l’agave et un certain nom- 
bre d’autres plantes textiles pouvant remplacer 
avantageusement le lin, le jute et le chanvre, : 

D'immenses peuplements de papyrus, en dehors 
des essences forestières propres à la fabrication 
des pâtes de cellulose, permettent de prédire une 
grande extension à l'industrie de la pâte à papier. 
Une société française a commencé à exploiter ces 
peuplements, et elle exporte déjà de la cellulose. 

L'élevage est important, surtout au Tchad, où 
un recensement, effectué en 1921. à donné comme 
résultat minimum : 663.000 bœufs, 1.029.000 mou- 
tons et chèvres, 41.000 chevaux, 39.000 ânes et 65.000 
chameaux, sans compter les volailles, que l’on y 
trouve en grand nombre. Il pourra donner lieu à 
un cemmmerce considérable, quand des moyens de 
communication plus faciles rendront les transports 
plus sûrs et moins onéreux. Déjà un certain nom- 
bre d'animaux vivants sont exportés annuellement 
sur les colonies voisines. NS 

L'exportation des peaux brutes de bœufs, de 
moutons, de chèvres et d'animaux sauvages s’ac- 
croît également chaque année : les statistiques. en- 
core incomplètes, de 1924, accusent à la sortie 
35.000 kilos de peaux brutes et près de 9.000 kilos 
de peaux préparées. . 

L'ivoire a constitué, durant de longues années, 
l'un des principaux éléments d'exportation, mais 
un ralentissement de ce commerce devaït néces- 
sairement se produire comme conséqueñce de la 
chasse à outrance dont les éléphants ont été pen- 
dant trop longtemps l’objet. Néanmoins ce produit, 
en raison de sa valeur, demeure fort intéressant : 
les exportations ont oscillé, pendant les dernières 
années, entre 100 et 200 tonnes par an. 

Depuis longtemps, des bateaux norvégiens se 
livrent à la chasse et à l'exploitation industrielle 
des cétacés, qui abondent sur le littoral du Gabon. 
Cette industrie ést réglementée depuis 1914, et les 
conditions d'exploitation ont été modifiées tout ré- 
cemment. L’exportation d'huile de baleine, la sai- 
son de chasse allant généralement de juin à no- 
vembre, a atteint près de 11.000 tonnesspendant le 
troisième trimestre de 1924. Les déchets constituent 
en outre un engrais excellent, dont il a été exporté 
une trentaine de tonnes en 1928. 

L'industrie minière débute-A peine, et elle se 
borne actuellement à l'extraction du cuivre et du 
zinc, dans la-région de Mindouli ; la construction 
du chemin de fer de Brazzaville à la côte ‘facilitera 
beaucoup son développement, Nous ne nous éten- 


drons pas sur les ressources minérales de la colo- : 


nie, auxquelles un article spécial est consacré dans 
ce supplément. Nous nous bornerons à souligner 
que, bien qu'encore fort imparfaitement ‘invento- 


riées, elles paraissent être à la fois très variées et 


très abondantes. | 

Toutefois, ce sont les bois qui semblent devoir 
demeurer, pendant de longues anmées, le princi- 
pal élément des ressources de la colonie. 

La forêt couvre, en Afrique équatoriale française, 
plus de 40 millions d'hectares, et ses richesses sont 
immenses. On y trouve les essences les plus va- 
riées : bois précieux, comme l'acajou, l'ébène, le 
palissandre, le zingana, et l'okoumé, qui fournit 
actuellement la majeure partie des exportations ; 
bois durs, comme le corail, le-moabi, le movingui ; 
bois demi-durs, comme le kambala. le noyer du 
Gabon, le bilinga : bois tendres, comme le tuli- 
pier et le kombo-komboi, etc... Ces différentes essen- 
ces conviennrr* aux usages les plus divers : ébé- 


tion, qu'un débouché facile paraît être assuré à 


60.000 tonnes en 1910 et à 150.000 en 1913. L'exploi 


passait pas encore 51.600 tonnes ; mais il s’est re 


_ toutefois que les obstacles qui s'opposent à l'essor. 


Présenter dans ces conditions la généralisation de 


Certaines rades abritées, comme celles de 


On peut se rendre compte, par cette énuméra-. 


ces bois africains, Déjà, il faut le reconnaitre, le 
grandes administrations publiques sortent peu à, 
peu de leur indifférence, et elles commencent 
admettre les bois coloniaux dans leurs cahiers 
charges, : AO ‘10 EE 
Les Compagnies françaises de chemins de fer ont 
elles-mêmes formé un puissant consortium pour 
la confection des traverses qui leur sont nécessa 
res. Elles ont obtenu dans ce but d'importantes 
concessions dans nos possessions africaines, et € 
vue de leur exploitation, elles ont fait constrüi: 
des æabarres en acier spécialement outillées pou 
le transport des bois. Elles ont même songé à uti- 
liser les hois de nos colonies pour la constructioi 
de leur matériel roulant, et des études ont été en: 
treprises à cet effet. Cette heureuse initiative ne 
pourrait que constituer une excellente propagande. 
en faveur des bois coloniaux, qui demandent à être . 
connus en France, et appréciés à leur juste valeur. 
A l'heure actuelle, la forêt gabonaise est seule. 
exploitée, en raison de sa situation particulière 
ment favorable, à proximité de la côte, et au cent 
d'un réseau fluvial et lacustre permettant, par flot 
tement, un transport relativement aisé des boi 
vers les ports d'embarquement. Mais d’autres r 


l'Afrique équatoriale française, qu'à une trentaine. 
d'années, et, bien qu’elle soit encore fort loin d’ê 
en rapport avec l'importance des richesses sylv: 
tres de la colonie, il faut reconnaître pourtam k 
qu'elle progresse d'une manière satisfaisante : de 
2.000 tonnes en 1898, l'exportation s'est avan à 


tation a subi: un ralentissement sérieux penda 
les hostilités. En. 1921, le commerce des bois ne d 


levé progressivement depuis, pour arriver à 117.000 
toitnes pour les trois premiers trimestres de 1924, . 
l’okoumé figurant à lui seul dans ce chiffre pour w 
plus de 100.000 tonnes. SN SRE RENE 
Il n’est pas douteux que la production peut s'ac 
croître très sensiblement. Il convient  d’observe 


économique de la colonie, difficultés de transports 
et pénurie de main-d'œuvre, constituent, pour l'ex- 
ploitation forestière en particulier, de graves dif 


Pemploi de l'outillaze mécanique, et la nécess 
qui en résulte pour les exploitants de disposer 
moyens financiers importants. En ce qui concern 
le transport, si le réseau fluvial peut su pléer: pa 
tiellement aux routes et aux chemins Ft FOT 


vie et de Port-Gentil, offrent des facilités. 
l'embarquement, le développement de l'ou 
économique n’en deMneure pas moins une nécess 
urgente, pour assurer une manutention plus. 
pide et moins onéreuse. , LR NT et PASSE 
T'élévation des frais de transport entre 
nie et la Métropole canstitue, à l'heure artuell 


Î 
} te 


Fri 
Î 


tion, dont l'intérêt est lié à la prospérité de nos 
possessions d'outre-mer, ne peuvent manquer de 
favoriser le commerce des bois, qui sont suscepti- 
bles de leur assurer un fret considérable. Déjà, 
quelques-uns de -n0s grands ports, Le Havre, ‘Bor- 
deaux, Marseille, prennent une réelle importance 
pour le commerce des essences coloniales, dont les 


. principaux marchés étaient autrefois Liverpool, et 


D 


surtout Hambourg. Toutefois; les bois des colonies 
n'arrivent guère en France qu’en billes, rondes ou 
équarries. Pour en faciliter lécoulement, il con- 
viendrait de pouvoir en assurer le débitage, sous 
la forme marchande consacrée par l'usage, à pro- 
ximité des ports de débarquement. Depuis quelque 
temps, un groupe de maisons bordelaises se charge, 
moyennant un tarif fixé, de la réception, du maga- 
sinage, et du sciage aux dimensions courantes. 
C’est là un premier progrès dont on ne peut que 
souhaiter da généralisation. 
”aË “x 


L'aperçu qui précède, bien que très sommaire, 
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suffit du moins pour laisser entrevoir les possibi- 


.lités que présente l'Afrique équatoriale française 


au, point de vue de la production des matières 
premières que la Métropole doit, à l'heure actuelle, 
acquérir à grands frais à l'étranger. En 1924, il 
nous a fallu acheter, pour nous borner à quelques 
articles pouvant intéresser nlus particulièrement 
cette colonie, pour 1.040 millions de bois, pour 366 
millions de caoutchouc, pour 4744 millions de tex- 
tiles végétaux, dont 3.860 millions de coton, pour 
3.056 millions de laine, pour 1.760 millions de grai- 
nes oléagineuses, pour 7175 millions de peaux et 
pelleteries brutes, pour 1.553 millions de métaux 
usuels autres que le fer, dont 866 millions de cui- 
vre, pour 297 millions de minerais divers. Ainsi, 
pour huit catégories de produits, il nous a fallu 
débourser l’année dernière plus de 13 milliards et 
demi ! Ce simple chiffre fait ressortir mieux qu’un 
lonz commentaire le rôle important que notre 


grande possession africaine peut aspirer à jouer 


comme fournisseur de la Mère-patrie. 


Edmond BOUCHERY. 


Les Richesses minières de l’Afrique Equatoriale française 


I1 résulte des difficultés de communication qu'on 
rencontre en A. E. F. que le sous-sol de cette colo- 
nie est encore très peu connu et qu'aucun inven- 
taire exact n'a pu être dressé des richesses minéra- 

les qu'il renferme, 

Un certain nombre de gisements ont cependant 
été observés déià. Bien que cette documentation 
soit insuffisamment coordonnée, nous ne croyons 
pas inutile de d'analyser, car elle fournit d'utiles 
indices sur les ressources qu'on pourra attendre 
de la colonie, du jour où son outillage économi- 
que sera suffisamment développé. $ 


En ce qui concerne les métaux, nous signalerons 
tout d’abord que le Moyen-Congo, dans la région 
traversée par le tracé du chemin de fer Brazza- 
ville-Pointe-Noire, recèle, notamment à M’Boko 
Somgho et Mindouli, les gisements de cuivre les 
plus importants, sans doute, de nos colonies, puis- 
que la zone dans laquelle ils se rencontrent cou- 
vre une superficie de 4.000 kilomètres carrés. Il en 
a été repéré d’autres à Renéville, à 60 kilomètres 
au nord de Brazzaville, et dans les résions du 
Niari et du D'Joué — où le cuivre est très souvent 
associé au plomb, à l'argent, au zinc, sous forme 
de minerais sulfurés, tels que la chalcosine, .qui 
contient 60 % de cuivre. la galène, etc... Enfin, 
à l’est du sillon de la Louvisi occidentale, affluent 
de gauche du Niari, le métal rouge est l'élément 
dominant, à ja 


Depuis longtemps, les indigènes ont procédé à 
l'extraction du cuivre en creusant des puits, maïs 
l'exploitation des gisements n’a été industrialisée 
Gue depuis 1909 et dans dés proportions limitées. 
Les seules mines en activité sont, en effet, celles 
de Mindouli et de Tchinkava. Elles appartiennent 
à Ja Compagnie Minière du Congo Francais, la- 
quelle à été constituée en 1905 et a absorbé ulté- 
rieurement Ia Société. des Mines du Djoué, qui 
avait-été créée en 1910. rente 

Les gites exploités sont, exclusivement, ceux dits 
de « terres noires », colorées par des matières or- 
#aniques et des oxvdes de manvanèse, et-dont la 
teneur en cuivre est très Variable, Te minerai ést 
transporté, au moven d’une voie étroite d'une lon- 


û  gueur de 180 kilomètres, au port fluvial de Brazza- 


ville, où il est embarqué et exporté par le Congo 
belge. 

Ces différents transbordements, en élevant les 
prix de revient, sont naturellement préjudiciables 
à la bonne marche de l'exploitation, mais ils dis- 
paraîtront.lors de l'achèvement de la ligne Brazza- 
ville-Océan qui permettra d'amener les minerais 
sous palan à Pointe-Noire. 

L'étain est beaucoup moins abondant que le cui- 

vre. On en rencontre, toutefois, des gisements dans 
la région du Mavo Kabbhi, aui, croit-on, seraient 
les prolongements de ceux de Baoutchi en Nigé- 
ria. 
. Le plomb, comme nous l'avons vu plus haut, se 
trouve associé avec le zine et l’araent dans des 
gisements situés au Con2o qui paraissent suscepti- 
bles d'assurer un gros rendement. 

Le fer ést. lui aussi, très abondant en A. E. F. 
où il se présente sous quatre aspects différents 

1° En filons d'hématite dans l'Ogooué, dans la 
gorge du Conso et dans le Tchileango 

2° Sous la forme. de quartzite métamorphique et 
de fer magnétique dans le massif cristallin et en 
Haut-Oubangui ; 

932 En grès ferrugineux dans les terrains sédi- 
mentaires ; 
.4 En latérite ferrugineuse. 

Le manaanèse serait, d'après quelques observa- 
tions isolées, abondant en Congo. Il existe- 
raît, notamment, un gite très important de mine- 
rai noirâtre, manganésifère et cuivreux, dans la 
région de Mindouli, au sud de la route de Combha. 

Le aranhile a été découvert récemment en Ou- 
bangui-Chari, dans la région de Kouanco. Un af- 


-fleurement de minerai lamellaire a d'abord été 


renéré non loin de la piste Boumbari-Ippv, puis 
d’autres découvertes ont suivi, à Maraso, Ouen et 
aux abords du village de Kalamba, sous la forme 
d'un eros affleurement. 

I faut souligner aussi l'intérêt qui s'attache À 
la présence de bancs calcaires, heureusement Si- 
tués, précisément, dans la réovion traversée par 
le chemin de fer en construction. C'est là une cir- 
constance fort. heureuse. aussi bien pour l'éta- 
blissement de cette voie ferrée que pour l’édifica- 
tion future d'installations commerciales et indus- 
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trielles, car il faut presque.toujours, en Afrique, 
faire venir la chaux d'Europe, ce qui alourdit con- 
sidérablement les prix de revient. RUES 

Notons encore que des gisements importants de 
monazite, s'étendant sur une, surface d’un rayon 
qu'on peut évaluer:de 50 à 80 kilomètres, ont été 
découverts en 1920 dans la région de Kouango et 
principalement autour d’Ippy, en Oubangui-Chari. 
D'autre part, des terres contenant une proportion 
variable de natron sont situées aux abords du 
Tchad et utilisées par des savonneries primitives. 
Le natron se rencontre en outre, à l'état naturel, 
dans le Tibesti et l’'Ennedi, au nord du Tchad. 
On trouve aussi, au Kouango, du corindon et des 
traces de diamant y ont été relevées. Terminons 
enfin cette énumération en signalant que, dans la 
Likouala Massaka, les indigènes exploitent des 
sources salées, 

Toutes ces ressources minérales, gages de la pros- 
périté future de l'A. E. F., pourront prendre en- 
core plus d'importance si l'on recueille sur place, 
comme il est permis de l’espérer, le combustible 
propre à faciliter la mise en valeur d’un certain 
nombre d’entre elles. 

La présence d’affleurements de houille a été re- 
connue, en effet, dans la région de M'Dombo, au 
nord de Libreville. Ce gîte se poursuit, suppose- 
t-on, dans la direction de l’est, dans le quadrila- 
tère Ekododo-Foula-N’Kork-Chute Lonné. Un au- 
tre gîte existerait aussi sur la rive gauche du 
N'Tem, dans la région d’'Eboro. Cette formation 
paraît présenter un intérêt certain, car elle doit 
faire suite à celle d'Udi, dans la Nigéria, dont la 
mise en valeur est déjà un fait accompli. 

Il n'est jusqu’au pétrole, précieux produit dont 
la place est si grande maintenant dans la vie éco- 
nomique du monde, qui ne se rencontre en A. E. F., 
on le suppose, du moins. 

Des hydrocarbures visqueux existent. en effet, 
au Gabon, en différents endroits du littoral, sur 
les rives des cours d’eau, et à proximité des lagu- 
nes, notamment entre Libreville, N'Djolé et Fer- 
nanvaz, où les indigènes ont signalé de nombreux 
gîtes. Ceux-ci affectent la forme de petits puits 
d'où s'échappe, en faible quantité, une matière 
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visqueuse, noire ou brune, dont les habitants du 


pars enduisent les pirogues, les pilotis de leurs 


cases, etc... LES : 
Est-ce bien là du pétrole ? Il serait téméraire de 
l'affirmer, mais il semble, néanmoins, que certains. 
voyageurs aient conclu ‘trop hâtivement qu’il ne 
s'agissait aué de suintements de bitume sans inté- 
rêt pratique. D'après les expériences faites à 
l'Ecole des Mines, les pouvoirs calorifiques de. 


deux échantillons provenant du Gabon se rappro- , 


chent beaucoup de ceux du pétrole. Il est donc 
possible qu’on puisse obtenir, en distillant des hy- 
drocarbures pris én profondeur pour éviter l’ac- 
tion oxydante de d'air, une huile minérale de 
bonne qualité. Il serait bon de s'assurer, toutefois, 


préalablement, au moyen de sondages, de l’impor- 


tance et de la valeur du produit. 


La première remarque qui s'impose, à la lec-. 
ture de cet inventaire des richesses minières de 


JA. E. F., c’est que la plupart d’entre elles sont 
encore inexploitées. Le défaut de voies de com- 
munication est la cause de cet état de choSes fâ- 
cheux : on peut s'en convaincre, d’ailleurs, par le 
fait que la seule entreprise exploitante, c’est-à- 
dire la Compagnie Minière du Congo Français, à 
dû procéder à là construction d’une voie ferrée 
pour transporter le minerai qu’eile extraie de ses 
concessions de Mindouli. On ne peut donc atten- 
dre une modification de cette situation avant 
l'achèvement de la voie ferrée Brazzaville-Pointe- 
Noire, dont la construction se poursuit très active- 
ment, comme nous l'exposons d'autre part. - 


Il faut ajouter aussi que, dans l'avenir, les voies. 
fluviales devront être largement utilisées par les. 
Maïs cette perspective ne. 


entreprises minières. 
pourra se réaliser que du jour où le développe- 
ment économique de 1a colonie assurera aux com- 


pagnies de navigation un tonnage suffisant pour 
de fret accessibles aux indus- 


permettre des prix 
tries. Te k 
En définitive, l'extension de la production et 
celle des voies de communication doivent marcher 
de pair, et c’est le double but que nous poursui- 
vons énergiquement en A. E. F. 


Raymond MuLETTE. 


INFORMATIONS GÉNÉRALES 


Conseil supérieur des colonies. — Par arrêtés du 
ministre des Colonies des 25 et 29 août 1925, M. 
Daladier, ancien ministre des Colonies, MM. Gar- 
bit, Augagneur et Merlin, anciens gouverneurs 
généraux des colonies, et MM. Bizos, avocat à la 
Cour d'appel de Paris, Fondère, administrateur 
de sociétés, et Laconfrette, publiciste, ont été nom- 
més membres du Conseil supérieur des colonies. 


Cabinet du ministre des Colonies. Par arrêté 
du ministre des Colonies en date du 1% septem- 
bre 1925, M. Joseph, gouverneur des colonies, di- 
recteur de l'Agence économique de l'Afrique occi- 
dentale française, a été nommé chef du cabinet du 
ministre, en remplacement de M. Regismanset, 
nommé directeur des Affaires économiques. 


Agence générale des colonies. — Par décret en 
date du 26 août dernier, rendu sur le rapport du 
ministre des Colonies, M. Ducet, sous-directeur à 
l'Administration centrale du ministère des Colo- 
nies, a été placé, à compter du 1% septembre 1995, 


* dans la position de service détaché prévue par la 


[ 


loi du 30 décembre 1913, pour exercer les fonctions 0 
de directeur de l'Agence générale des colonies, en 


remplacement de M. Regismanset, nommé direc- 
teur à l'Administration centrale du ministère des 


Colomies, et réintégré dans les cadres de ladite . 


administration. à ss 
La durée de ce détachement doit être de trois 


années, sous. réserve des dispositions qui pour- 
raient intervenir en exécution de la loi du 14 avril 


1924, relativement aux limites d'âge. 


D'autre part, un arrêté du ministre des Colonies. 


en date du 19 août dernier a nommé membres du 
Conseil d'administration de-l'Agence générale des 
colonies, pour une période de trois ans, à compter 
du 1% août 1925 : MM. Saurin, inspecteur général 
des colonies, directeur du contrôle au ministère 


des Colonies ; Régismanset, directeur des Affaires 
Colonies ; Saint- 


économiques au ministère des 
Germain, ancien vice-président du Séfat - 
Cesne, président du Conseil d'administration de 
Cie Française de l'Afrique occidentale 
industriel : | 


Le 


la 
; Schwob, 
| Dervillé, président du Conseil d’admi-. 
nistration de la Compagnie Paris-Lyon-Méditerra- 
née ; Besson, directeur général de la Compagnie 
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Marseillaise de Madagascar ; Chaiïlley, directeur 
général de l'Union coloniale française ; Marquie, 
avocat, ancien président du Conseil colonial de la 

Cochinchine ; William Guynet, délégué de l’Afri- 
que équatoriale française au Conseil supérieur des 
colonies ; les délégués des Chambres de commerce 
de Paris, Lyon, Marseille, Bordeaux, Rouen, Le 
Havre, Nantes et Lille. 

M. Saint-Germain a été désigné pour remplir 
les fonctions de président, et M. Le Cesne, cefles 

de vice-président. 

Modification à l’organisation de i’Administration 
centrale. — Aux termes du décret du 19 août 1910, 
un séjour de deux anmées aux colonies est imposé 

aux rédacteurs de l'Administration centrale pour 
pouvoir prétendre à l'emploi de sous-chef de bu- 

Tea | 
Un décret du 26 août dernier vient d’abroger 
cette mesure, ue expérience déjà longue, ainsi 
que le sigmale un récent rapport ministériel, ayant 
permis de constater que cette mesure était sans 
utilité pratique. 

Les opérations des banques coloniales. — Un dé- 
cret du 21 août dernier à prormulgué la loi modi- 
fiant et complétänt les dispositions des statuts 
anriexés à la loi du 21 mars 1919, portant renou- 
vellement du privilège des banques de la Martini- 
que, de la Guadeloupe, de la Guyane et de la Réu- 
nion, en autorisant ces établisserrrents à recevoir 
le dépôt volontaire, en compte courant, de toutes 
sominres, avec ou sans intérêt. 


Application aux colonies de la convention et des 
a“rangements de l’Union postale universelle. La 
loi du 9 août 1925 a approuvé en vue de leur ap- 
plication dans da métropole les conventions et ar- 
rangements de l'Union postale universelle signés 
à Stockholm, le 28 août 1924. 

Il importait qu’un décret de ratification inter- 
vint, en ce qui concerne l'ensemble des colonies, 
de nos protectorats indochinois et des territoires 
sous mandat, pour y rendre applicables ceux de 
ces textes qui ont été signés au Congrès de 
Stockholm. 

Tel est l'objet d’un décret du 26 août dernier. 

Contrôle des troupes indochinoises et assistance 
en France des indigènes des colonies françaises. 
— Le ministre des Colonies a pris, à la date du 
14 août dernier, un arrêté aux termes duquel 
1° le contrôle des troupes indochinoises au minis- 
ère des Colonies demeure placé sous l'autorité di- 
recte du général directeur des services militaires : 
2° le service du contrôle et de. l'assistance en 
France des indigènes des coloiries françaises, y 
compris le bureau actuel de Marseille, est placé 
sous l'autorité du directeur des affaires politi- 
ques ; 3 ce service est rattaché, à titre de section 
Spéciale, au premier bureau de la direction des 
affaires politiques. AE 

Les rhums et tafias des coionies françaises. Un 
décret en date du.24 août dernier a réparti comme 
suit le contingent de 200.560 hectolitres de rhums 
et tafias en alcool pur, originaires des colonies 
françaises, susceptibles, en vertu de la loi du 13 
juillet 1923, d’être importés en France en exemp- 
ee de Ja surtaxe prévue par la loi du 25 juin 

1° Pour une part de 19.000 hectolitres. : Marti- 
nique, 86.000 hectolitres; Guadeloupe, 66.000 hectofi- 
tres ; Réunion, 30.000 hectolitres ; Indochine, 4.900 
hectolitres :. Madagascar, y compris Mayotte et 
dépendances, 4.840 hectolitres : Guyane française 
150 hoctolitres : Etablissements français de l'Océa. 
mie, 10 hertolitres ; Nouvelle-Calédonie. 10 hecto- 
litres. La répartition de ces 192.000 hectolitres SeTa 
effectuée, dans chaque colonie, entre les établisse. 
ments ayant reçu une part de contingent en 1923 


A1 


et 1924, suivant les modalités fixées par les dé- 
crets des 20 février et-13 avril 1923 ; 

2° Le reliquat de 8.000 hectolitres est laissé à la 
disposition du ministre des colonies pour lui per- 
mettre, chaque année, de procéder aux réajuste- 
ments de contingents reconnus nécessaires, d’affec- 
ter une part de contingent aux établissements 
qui viendraient à se créer pendant à période 1925- 
1929 et d'accorder, à titre de prime aux sucreries, 
un contingent spécial basé sur l'excédent de pro- 
duction de sucre de chacune d'elles par rapport 
à sa fabrication de l’année précédente. Au cas 
où les circonstances ne justifieraient pas la répar- 
tition intégrale du contingent laissé à la dispo- 
sition du ministre, la fraction non attribuée de 
ce contingent sera partagée entre toutes les colo- 
nies rhumières proportionnellement au contingent 
fixé pour chacurre d'elles par lé récent décret du 
24 août 1925. 

Un décret déterminera, au plus tard, au début 
du quatrième trimestre de chaque année, de la pé- 
riode de 1925 à 1929 inclus, les contingents sup- 
plémentaires revenant à chaque colonie, 


Lois, décrets et arrêtés. — 13 août : Décret portant 
règlement définitif du budget annexe du jardin d'es- 
sai du Hamma, à Alger, et stations expérimentales 
en dépendant, pour l'exercice 193, Décret fixant les 
quantités de cafés originaires des territoires du Togo 
placés sous mandat français admissibles au bénéfice 
de là détaxe pendant la période allant du 1# juillet 
1925 au 30 juin 19%26. Décret approuvant l'inscription 
de rubriques nouvelles au budget des établissements 
français de l'Océanie pour l'exercice 1925. Décret 
créant un droit de sortie de 10 % ad valorem sur les 
perles fines exportées des Etablissements français de 
l'Océanie. — 16, 17 et 18 août : Décret relatif au droit 
de sortie perçu sur les minerais et produits de trans- 
formation exportés de. Nouvelle-Calédonie. Décret 
modifiant le tarif des droits de sortie perçus sur les 
peaux brutes, le coprah, les trocas et autres coquil- 
lages de nacre exportés de la Nouvelle-Calédonie. 
Décret modifiant le tarif du droit de sortie perçu à 
1a Nouvelle-Calédonie sur les conserves de viandes 
exportées. Décret modifiant le tableau des exceptions 
au tarif métropolitain applicable au Gabon. Décret 
réglémentant la coupe et l'exportation des: bois de 
l'Afrique équatoriale française. Décret autorisant l’ou- 
verture d'une nouvelle tranche de travaux d'amélio- 
ration du port de Conakry. Décret approuvant un 
arrêté du Gouverneur des îles Saint-Pierre et Mique- 
lon relatif à l'ouverture de crédits supplémentaires 
pour l'exercice 1924. Décret portant création d’un ser- 
vice de chèques postaux en Afrique occidentale fran- 
çaise. Décret modifiant le tarif spécial des douanes de 
da Guadeloupe en ce qui concerne les animaux vi- 
vants. — 19 août : Décret relatif aux reports de cré- 
dits départementaux non utilisés avant la clôture de 
l'exercice (Algérie). — 23 août : Décret autorisant la 
commune de Ténès à emprunter. Décret portant 
approbation du budget général de l'Afrique équato- 
riale française pour l'exercice 1925. Décret portant 
approbation du budget spécial annexe sur fonds 
d'emprunt (171 millions) de l'Afrique équatoriale fran- 
çaise pour l'exercice 1925. — ‘28 août : Décret fixant 
les modalités d'application de l’article 90 de la loi du 
13 juillet 195 relatif au contingentement des rhums 
et tafias coloniaux importés dans la Métropole. Décret 
portant 1° augmentation des quantités de cacaos 
originaires des territoires du Togo placés sous man- 
dat français admissibles au bénéfice de la détaxe du 
1er janvier 1924 au 30 juin 1925 ; 2° fixation des quan- 
tités de cacaos de même origine xdmissibles au béné- 
fice de la détaxe du it juillet 195 au 30 juin 196. — 
29 août ; Loi modifiant et complétant les disposi- 
tions de l’article 10 des statuts annexés à la loi du 
21 mars 1919 portant renouvellement du privilège des 
banques de la Martinique, de la Guadeloupe, de la 
Guyane et de la Réunion, Décret autorisant la Cham- 
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bre de Commerce de Bône à emprunter, Décret por- 
tant ratification pour les colonies françaises, les pro- 
tectorats de l'Indochine et les territoires sous mandat 
du Togo et du Cameroun de la convention postale 
“universelle et des arrangements de Stockholm. — 
30 août : Décrets relatifs à l'ouverture de travaux et 
dépenses sur les fonds de l'emprunt marocain. Décret 
portant modifications au décret du 6 août 1921 sur l'or- 
ganisation générale du personnel dans les trésoreries 
coloniales, Décret portant nomination du directeur de 
l'agence générale des colonies. Arrêté nommant des 
membres ‘du Conseil supériéur des colonies. — 31 août 
et 17 septembre : Décret renouvelant le mandat d'un 
membre suppléant du Conseil privé des Etablissements 
français dans l'Inde, — 2 septembre : Arrêté nommant 
le chef du cabinet du ministre des Colonies. Décret 
réglementant les conditions du séjour et de l'établis- 


sement des étrangers à Madagascar. — 5 septembre : 


Décret autorisant la Chambre de Commerce dé Phi- 
lippeville à contracter un emprunt. Décret approu- 
vant une convention passée avec la Compagnie fran- 
çaise: Congo-Cameroun, et autorisant le transfert de 
la concession de cette société à la Compagnie fores- 
tière Sangha-Oubangui. — 7 et 8 septembre : Décret 
approuvant des virements: de crédits au budget. géné- 
ral de l’'Indochine pour l'exercice 1924 Décret approu- 
vant des modifications dans la répartition des crédits 
du budget de l'emprunt de l'Indochine (exercice 1924). 
Décret portant ouverture de crédits supplémentaires 
au budget du protectorat des îles Wallis et Futuna 
(exercice 194). Décret portant ouverture de crédits 
supplémehtaires au budget local des Etablissements 
français de l'Océanie (exercice 1924), — 9 septembre : 
Décret approuvant des modifications à la répartition 
des crédits du chapitre XIII du budget de Kouang- 
Tchéou-Wan, annexe au budget général de l’Indo- 
chine (exercice 1925). Décret prorogeant les effets du 
décret au 3 février 1924, relatif à la constitution en 
rentes françaises du dépôt de garantie des bons de 
caisse de la Banque de la Guadeloupe. 


ALGÉRIE 

Le mouvement commercial pendant le premier 
semestre 1925. — La Direction des douanes de 
l'Algérie vient de publier le résumé général du 
mouvement commercial pendant le premier semes- 
tre 1925, coriparativement avec le premier semces- 
tre de l’année 1924. 

La valeur des marchandises ayant alimenté le 
mouvement des échanges commerciaux de l’'Alé- 
rie pendant le premier semestre 1925 s’est élevée 
à près de 2.599 millions en commerce général. 

Limitées au trafic intéressant exclusivement la 
consommation et la production de la colonie, les 
transactions sont représentées par les chiffres sui- 
vants : 

Importations 
Commerce spéciai 


(Marchandises mises À la Différence 
consommation) De France  Totales en 1925 : 
Le (En milliers de francs). 
Matières animales..,.,.. je 46.710 71.151 — 13.009 
Matières végétales. ,.,... as 173:119 812.168 100,658 
Matières minérales. .,,.... 61.117 130.472 + 14.904 
FabricationsieAmrs ins 1.000.088 1.053.851 +213.406 
ÉDTAUX AN Per. : 1.281.095 1.567.642 +8315.953 
Exportations 
: Marchandises d’origine 
algérienne ou d’autres 
origines provenantduma:- - ‘ Différence 
che libre de la colonie En France Totales en 1925 


(En milliers de francs) 


Matières animales......,.. 195 380 119 833 — 35 809 
Matières végétales. .,...,, 59/4.,659 782.66 —158.078 
Matières minérales...,,... 23,005 193.269 — "8 600 
Febricationsi ie Ne ES 21.032 66.493 + 4899 

Totaux tete DAS 744.076 1.092.211 —197.588 


_mier semestre 1925. 


Ainsi, du le premier semestre de 195, en 


importations de l'Algérie ont augmenté de près de 
316 millions de francs, tandis qu'au*contraire, les 


exportations ont d'minué de pue de. an millions 


et demi de francs. 


Les recettes douanières pendant le premier se- 


mestre 1925. —— Nous relevons dans de Bulletin 
comparatif trimestriel, publié par la Direction des. 
douanes de l'Algérie, es chiffres suivants, relatifs 
aux recettes réalisées pendant le premier semes-. 
tre’ 1925: 

1928 102 | 


“(En Hanoi 

Droits de douane et produits divers. 
Autres perceptions (sucres, ie 
alcools, tabacs, péages, etc,):....… 


45.103,340 45.188.722 


Le mouvement de la navigation pendant le pre- 
— Les chiffres du mouvement 
maritime algérien, pour le premier semestre 1925, 
se comparent avec ceux de 1924 dans 1e tableau 
at 


Recettes:totales 20e 


Entrées $ 
Poids | 
des marchandises 


LT mL TE TE TS 


_Tonnage des navires 


1924 1925 1924 44 71008 
rénicant . (Tônnes) 
De France... 1.231.519 1,142.573 399.054. 508377 
Des colonies et : RG HET à 
protectorats.. 282.172 802.331 5.906 13.048 
De l'étranger... 1.454.910 1.682.590 915:695 ” 972.888 © À 
Totaux.,.... 2.918.611 3.127 494 1.850.655 1.492.808 
Sorties St Hp 
Vers la France 1.625.503: 1.457.674 1.028.515 : €56.869 
Vers les colonies ER RU EU HE 
et protectorats. 393.509 218.181 39.121 29 98177 


Vers l'étranger. 1.595.179 1.692.572 
Totaux... 3.624.181 3.368.377 
Au total, le mouvement de la navigation te 


1.654.877 1.768.629 


le premier semestre 1925 s'est donc établi à 6 mil- 


lions 495.871 tonneaux, contre 6.442.798 en 1924 et le. 
poids des marchandises à 4.149.237 tonnes, contre 


4.069.168 tonnes pour le semestre correspondant | | » 


de 1924: 
Ces chiffres concernent uniquement les navires 


ayant chargé ou déchargé des marchandises dans : 


les ports algériens. Si l’on considère la totalité des 
navires de toute espèce ayant fréquenté les ports 
de l'Algérie pour quelque motif que ce soit pendant 
Je premier semestre 1924, on arrivé à un tonnage 
global, entrées et sorties, de 17.230.026 tonneaux, 
contre 15.921.059 tonneaux en 1925 


Report de crédits départementaux non utilisés. : 


— Conformément à un récent décret du 9 août der- 
nier, lorsque les fonds affectés à la dotation de 


certains chapitres du budget départemental n’ont : 


été alloués qu'à charge d'être employés au paye- 
ment de travaux déterminés, 


d'un exercice pourront être reportées, par arrêté. 
préfectoral, sur l'exercice suivant, 


général. 


Règlement définitif du budget du jardin d'essai 
du Hamma pour 1923. 
annexe du jardin d'essai du Hamma à Alger ai 


stations expérimentales en dépendant a été, par . 


décret du 7 août 1925, arrêté définitivement ainsi: 
qu’il suit pour l'exercice 1923 : recettes, y com 
pris 5,984 francs provenant des: restes à recouvrer 


2.718.513 2,655.429 


les portions de cré- 
dits qui n'auront pu être utilisées avant la clôture + 


avec l’affecta-. 
tion qu'elles avaient au budget voté par le Conseils u 


— Le résultat du budget . 


30.920.664 28.287.200 | 
11.882.676 16.901.522 


… 


de 1922 : 484.027 francs 


payements, 344.652 fr. 
L'excédent de recettes, soit 139.375 francs, sera, 
eonformément au décret du 23 juin 1918, affecté à 
la constitution d'un fonds de réserve. 


MAROC 


La situation militaire, — Après une période de 
stabilisation ou d'opérations partielles, l'offensive 
vient d'être déclanchée au Maroc, tant dans la 
zone française que dans la zone espagnole. 

Ce résultat, il faut le reconnaître, est la consé- 
quence de l’organisation du commandement uni- 
que. En effet, au cours d'un Conseil des ministres 
qui s'est tenu le 3 septembre, le Gouvernement a 
investi le maréchal Pétain de la direction suprême 
des opérations militaires. 

Dans la zone espagnole, ies troupes de la Pénin- 
sule ont débarqué le 8 septembre dans la bâie 
de Cébadikla, à une vingtaine de kilomètres d’Ad- 


| fe quartier général d’Albd-el-Krim, et ont occupé 


a baie de Morro-Nuevo. 


Dans notre zone, une offensive ménérale a été dé- 


. clanchée le 11 septembre dernier. En trois jours, 


entre Téroual et Taounat, nos troupes ont recon- 
quis tout le terrain qui avait dû être abandonné 


au moment de l'attaque riffaine. 


Actuellement, après avoir organisé cette nou- 
velle base, nos trounes se sont de nouveau portées 
vers le nord à la rencontre des armées espagnoles. 


Inauguration d'une voie ferrée. Le 18 août 
dernier, le maréchal Lyautey a inauguré la voie 
ferrée Rabat-Ouezzan, qui, malgré les difficultés 
actuelles, a été terminée par les troupes du génie, 
Ajoutons d'ailleurs qu'une cinquantaine de kilo- 
mètres de voie omt été construits depuis le début 
des hostilités, | 


AFRIQUE OCCIDENTALE FRANGAISE 


Gréation d’un service de chèques postaux. — 
Le Gouverneur général de l'Afrique occidentale 
française, après avoir effectué auprès des lieute- 
nants gouverneurs des différentes colonies du 
groupe une enquête préalable dont les résultats ont 
été favorables, a proposé la création d'un service 
de chèques postaux dans notre colonie ouest-afri- 
caine. 

Le texte du décret du 13 août dernier, qui auto- 
rise la création d'un tel service, est inspiré des 
dispositions de même nature qui sont déjà appli- 
uées à Madagâscar, où, depuis la promulgation 
u décret du 27 septembre 1922, un service local 
de chèques postaux fonctionne dans des conditions 
satisfaisantes. 


L'organisation de la circonscription de Dakar. 
— La mise en application du décret du 27 novem- 
bre 1924 organisant la circonscription de -Dakar et 
dépendantes a révélé, en ce qui concerne le ser- 
vice cles recettes, certaines imperfections ou lacu- 
nes auxquelles un décret du 12 août dernier a pour 
objet de remédier, en répartissant entre le budget 
local du Sénégal et celui du nouveau territoire, au 
prorata des chiffres' de la population, les recettes 
provenant des taxes perçues dans la circonscrip- 
tion et ayant pour base le mouvement des affai- 
res, et en modifiant Fénumération limitative des 
catégories de recettes alimentant le budget de la 
circonscription de Dakar. 


Les importations de riz en 1923. — Malgré le dé- 
veloppement qu'a pris la culture du riz dans cer- 
taines régions de l'Afrique Occidentale Française,” 
ce groupe de colonies ne produit pas suffisamment 
de riz pour sa propre consommation, Les tableaux 


à 4 
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ci-après donnent les quantités introduites et la 
valeur par colonie : 


Quantités 
Colonies France . Etranger Totale 
(En kilogs) 
SÉNÉGAL LEA 14.252.445 1.018.880 15.271.825 
Guinée française... 216.246 24.540 300.786 
Côte d'[voire........ 1.709.142 190.909 1.900.051 
Dahomey 740 316.869 175.517 492.386 
SOUTLAN NUE Deer RAA 75 » 75 
Totaux ne 10604177 1.409.846 17.964.623 
: Valeur 
Colonies France Etranger Totale 
(En francs) 
Sénégal re, ane 13,487.088 921.253 14.408.291 
Guinée française...,. 266.970 15,802 282,832 
Côte d'Ivoire........ 1.664.865 188.390 1.848.255 
Dahomey essuie 809.639 165.873 476.512 
SOUTARESE SUN 75 « 75 
Totaux: Sie 15.728.587 1.286.378  17.014,965 


Ces quantités sont bien plus élevées que la 
moyenne 1919-1923 (11.782 tonnes) ; elles sont éga- 
lement supérieures à la moyenne 1914-1918 (16.819 
tonnes), mais sont loin d'atteindre la moyenne 
d'avant-guerre 1909-1913 (28.109 tonnes). 

L'importance du tonnage présente pour le riz de 
grosses différences suivant les années, le déficit 
des récoltes vivrières, du mil notamment, nécessi- 
tant l’achat au dehors de quantités plus impor- 
tantes de riz. 

Les plus fortes importations, au cours des quinze 
dernières nnnées ont été celles de 1910 (37.762 ton- 
nes), de 1911 (33.014 tonnes), et surtout de 1914 
(23.369 tonnes) qui fut une année de disette. Les 
chiffres les plus faibles ont été enregistrés en 1917 
(2.071 tonnes), en 1918 (302 tonnes) et en 1919 (1.574 
tonnes). 


Travaux au port de Gonakry., — Un décret du 
13 août 1925 a autorisé l'ouverture d’une nouvelle 
tranche de travaux d'amélioration au port de Co- 
nakry, conformément au projet approuvé par le 
ministre des Colonies, et jusqu'à concurrence 
d’une dépense de 687.000 francs, représentant le 
reliquat disponible de Ia dotation de 3 millions de 
francs affectée à ce même port sur les fonds de 
l'emprunt de 167 millions de francs. 


L'élevage du mouton mérinos, — Dans le but de 
procéder aux essais d'acclimatation du mouton mé- 
rinos en Afrique occidentale française, la Chambre 
de commerce de Tourcoing à sollicité, à la date du 
22 décembre 1923, une concession rurale d'une su- 
perficie de 5,000 hectares, située sur les bords du 
lac de Bame, à Tourcoingham, dans le cercle de 


[Ouahigouya, colonie de la Haute-Volta. Les instal- 


lations du terrain demandé sont déjà effectuées, 
et d'importants capitaux, souscrits par les indus- 
triels et négociants en laine de Tourcoing, Roubaix, 
Paris, Mazamet, etc.…, assureront le fonctionne: 
ment de l’entreprise, 

Un décret du 23 décembre 1924 a accordé à la 
Chambre de commerce de Tourcoing la conces- 
sion demandée. 

Les résultats obtenus à la suite de premiers 
essais permettent d'escompter un développement 
qui peut avoir les conséquences les plus heureuses 
pour l'avenir économique de la colonie. 


AFRIQUE ÉQUATORIALE FRANÇAISE 
Budget générai et budgets spéciaux pour 1925, — 
Le projet de budget général.de l'Afrique équato- 
riale française, pour l'exercice 1925, a été arrêté, 
en recettes et en dépenses, à la somme de 21.255.846 


L 


francs, en augmentation de 6.555.846 francs sur ce- 
lui de l'année 1924 Cette année, comme les pré- 
cédentes, les recettes propres de la colonie: sont 
insuffisantes pour gagér ses dépenses, et il a été 
nécessaire, pour équilibrer le budget, de faire en- 
coré appel au concours de la Métropole. La loi de 
finances du 13 juillet 1925 a accordé au budget gé- 
néral de l'Afrique équatoriale française les sub- 
ventions suivantes sur le budget colonial : subven- 
tion pour le service de l'emprunt de 21 millions 
autorisé par la loi du 12 juillet 1909, 949.000 fr. ; 
subvention. pour le service de l'emprunt de 171 
millions autorisé par la loi du 18 juillet 1914, mo- 
difiée par celle du’8 août 1920, 4.537.500 fr: ; sub- 
vention pour organiser la lutte contre la maladie 
du Sommeil, 1 million ; subvention exceptionnelle 
à l'Afrique équatoriale française, G millions ; soit, 
au total, 12.286.500 fr. Le budget de 1925 donne un 
développement particulièrement important à l’as- 
sistance indigène et à l'outillage économique. 


Le projet de budget spécial annexe sur. fonds : 


d'emprunt (emprunt de 21 millions) a été arrêté, 
pour l'exercice 1925, à 422.261 fr., reliquat des 
fonds restant disponibles sur cet emprunt. Cette 
somme sera consacrée à des travaux d'utilité ur- 
gente, entrant dans le cadre de ceux prévus par 
la loi d'emprunt du.12 juillet 1909, tels ,que :, cà- 
bles télégraphiques et téléphoniques entre Brazza- 
ville et Léopoldville, voies Decauville à Libreville 
et à Port-Gentil, aménagement du wharf de Port- 
Gentil, amélioration de l'hôpital indigène et des 
locaux scolaires de Brazzaville. : 


Le projet de budget spécial annexe sur fonds 
d'emprunt (emprunt de 171 millions) à été arrêté, 
pour l'exercice 1925, à 26.807.500 fr. Cette Somme 
sera consacrée presque exclusivement à poursui- 
vre la construction du chemin de fer de Brazza- 
ville à Pointe-Noïre, dont,les travaux priment ac- 
tuellement tous les autres prévus dans la loi d'em- 
prunt du 13 juillet 1914 ; 3 millions seulement sont 
prévus pour dla construction et Paménagement à 
Pointe-Noire d’un wharf destiné à permettre le 
débarquement facile, du matériel nécessaire. aux 
chantiers du chemin de fer, et à assurer, au dé- 
but de l'exploitation, Je trafic commercial. 


Ces différents budgets ont été approuvés par- 


décrets du 18 août 1925. 


Réglementation de la coupe et de l’exportation des 
bois, — Le tarif spécifique des droits applicables 
aux bois exportés du Gahon, établi sur la‘base des 
valeurs d’avant-guerre, par le décret du 28 octobre 
1915, n’est plus en rapport avec les cours actuels 
des bois coloniaux. L’'Adiministration locale a, été, 
en conséquence, amenée à proposer le relèvement 
de ce tarif dans une proportion qu’elle estime être 
justifiée par l'importance des bénéfices actuelle- 
ment réalisés, du fait de la hausse, par les exploi- 


tants forestiers. Le relèvement çuvisasgé a pour” 


but, en assurant une “répartition meilleure des 
charges fiscales, de fournir aù budget local un 
complément de recettes indispensable à la mise 
en valeur de la colonie. 

IH convenait en outre, le Gabon n'étant plus la 
seule des possessions-du groupe de l'Afrique équa- 
toriale française susceptible d'exporter des pro- 
duits forestiers, d'étendre à tout le territoire du 
Gouvernement général.les dispositions du décret 
du 28 octobre 1915 concernant la réglementation 
de la coupe et de l’exportation des bois. 


Tel est le but d'un décret du 12 août dernier. 


Tarif douanier applicable aux produits étrangers 
importés au Gabon, —— Un décret du 12 août 1925, 
paru au Journal Officiel du 18 du même mois, con- 
tient un tableau déterminant les exceptions au ta- 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE 


| 
| 


| 


pa LS 


EUROPÉEN 


rif des douanes de la Métropole applicable aux 
produits étrangers importés au Gabon, en modifi- 
cation des décrets précédents. des 29 novembre . 
1892, 31 décembre 1903 et 16 octobre 1944. | ! 


MADAGASCAR S l} 

Le mouvement commercial en 1924, — D'après 4 . 

les chiffres que vient de publier le Bulletin Men" 

suel de l'Agence Economique de Madagascar, voici KV 

comment se compare le commerce extérieur de la C0 

Grande Ile avec celui de l’année précédente : ARE ë 

Importations Fu 4 

à 1923 1924 É 

(En francs) Pre à 

Objets d'alimentation ........ - | 18.199.646. : 25.500.780 à 

Matièresmécessaires à l’industrie + 81.220.566 98,716 :D80 57 N°0 

Objets fabriqués ............... 160.468.085  194.816.488. 1 

HOUR 0e JA .  209.818.297 : 259.098,758 À 

Exportations AE ? 

Objets d'alimentation........... _ 168.506.060  967.673.855 à 
Matières nécessaires àl'industrie 79.587.862 109,769.863 ( 

Objets fabriqués. esse 8.746.690 10 127.726, 0 

HE: Totnt..… HERIS CSI TARA 


Ainsi le mouvement commercial a atteint, en F6 
1924, 646.605.197 francs, contre 401.659.078 en 1923, 
soit, donc, d'une année à l'autre, une augmentas, 
tion de’244.946.119 francs, mais Ce qui ést surtout / 
intéressant à noter, c'est, l’éxcédent, en 1924 des 
exportations sur les importations, éxcédent qui 
n'est pas inférieur à 128.537.691 francs, alors qu'en 
1923 les entrées avaient dépassé les sorties de 
17.977.516. francs. | re ; 


Réglementation du séjour et de l’établissement” 
des étrangers. — La pratique a démontré que le dé- 
cret du 3 août 1923 fixant le régime des étran- 
gels à Madagascor comportait certaines lacunes 
qu'il était utile de combler. Re . 

Un nouveau texte, faisant l’objet d'un décret du 
26 août dernier, a donc été préparé, qui comporte 
les remaniements nécessaires pour donner à cette 
réglementation toute son efficacité. Ceux-ci, qui 
répondent aux nécessités locales, consistent essen:: 
tiellement dans une modification des formes de la. 
déclaration d'arrivée, dans des additions à la liste 
des professions pour lesquelles l'autorisation du 
Gouverneur général est nécessaire, et, enfin, dans 
l'extension aux concessions domaniales des mesu- 
res déjà adoptées en matièré de mines, forêts et! 
services’ publics. RATE 


ñ w 
SYRIE ne LA 
L’insurrection druse. — Au cours de ces derniè- 
res semaines. les Druses n’ont pas renouvelé leurs . 
attaques contre nos troupes d'occupation et cela, 
en raison même du sanglant échec subi par les. =) 
révoltés au cours d’une tentative de marche sur 
Damas. ARE Liste, LR 
Actuellement, les renforts envovés de France 
sont concentrés, et une fois cette opération termi- 
née, il est à prévoir qu'une colonne sera envovéé 
dans le but de dégager Soueïda, toujours assiégée. A 
Ajoutons, enfin, que le géhéral Gamelin a été dé 
signé pour remplacer le général Michaud rentré 
én France eux RAR ann 
. a ER + y CRE 
La récolte de l'huile pour 1924, Lis tin attendant 
que des statistiques plus précises puissent en être 
établies, on a lieu de penser que la récolte. totale. 
de l'huile dans la Syrie sous mandat francais at 


# * 


* 
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| teindra, cette année, 9.200.000 kilos se répartissant | ner quelques bons éléments, strictement sélection- 


_— 


comme suit : 


és | Kilogr. 
Ra GTA ELA 2 2e ee 5.000.000 
Hhatide Damas 14..." PART ; 400.000 
Etdt d'AlOpELs. “7. PAPATARENE MAMETE 2.200.000 
Hide AlMDUIRES.. 1... 0e . 1.600.000 


Les industries agricoles représentées par les hui- 
leries et mägnaneries ont marqué un progrès si- 
gnificatif dans tout le Grand Liban. Les huiles 
sont passées de 1.500.000 kg. en 1923, à 5.100.000 kg. 
en‘1924.::% " PS 

Géographiquement, la production oléagineuse 
s'est ainsi répartie dans le Grand Liban : Liban 
Nord 2.000000 kg, Liban Sud 400000 kg. 
Mont-Liban 2.700.000 kg. 


INDOCHINE 


Taux de la piastre indochinoise. — Le cours de 
la piastre indochinoise a enregistré, du 11 août 
au ‘10 septembre inclus, les variations suivantes : 


JLaoût.... 12: » Alaoût... 12.15 2 sept... 12.50 


13%. 12:05 22 — ...12.20 5 — ., 12.55 
dd ,1:12.10 27 — ... 12.30 7 —. ;, 12.65 
19... 12:90 :- 2% — 1... 12.35 10 — .,, 12.45 


20... 12.20 81 — .,, 12.45 


Virements et répartition de crédits. — Un décret 
du 4 septembre dernier a approuvé un arrêté du 
24 mai 1925 du Gouverneur général de l'indochine 
portant virement dé crédits au budget général de 
l'Indochine, exercice 1924. 

Un second arrêté (de même date du Gouverneur 


général de la colonie, portant modifications dans : 


la répartition des crédits du budget de l'emprunt 
de 6.180.000 piastres, annexe au budget général de 
d'Indochine, exercice 1924, a été également ap- 
prouvé par un deuxième décret du 4 septembre 
LY2S: 


Naturalisation des indigènes. — Le décret du 


26 mai 1913 a prévu Factès à la qualité de citoyen 


français des‘indigènes de l'Indochirie qui ont ob- 
tenu le diplôme de docteur en médecine, de phar- 
macien de première classe, et le titre d'interne des 
hôpitaux acquis au concours dans les villes possé- 
dant une faculté de médecine. D'une manière gé- 
mérale, ces praticiens. vont s'installer en Indo- 
Chine et ils renforcent le cadre des médecins ci- 
vils de l'assistance. L'Administration a pensé 
qu'il serait possible d'aller ;plus loin dans cette 
voie, et d'orienter quelques-uns de ces praticiens 
vers l’ensemble de nos possessions coloniales en 
facilitant leur admission dans le corps de santé 
colonial et accordant 1e bénéfice de Ia naturalisa- 
tion aux jeunes étudiants indigènes régulièrement 
inscrits à l'Ecole de médecine de plein exercice de 
Hanoï qui ont satisfait aux épreuves des concours 
d'entrée dans les écoles du service de santé desti- 
nées à alimenter le corps de santé colonial de fa- 
çon à permettre leur admission dans les mêmes 


conditions quie es candidats de da Métropole. Tel. 


est le but d’un décret du 7? août dernier qui, modi- 
fiant les décrets des 26 mai 1913 et 4 septembre 


1919 sur les conditions de naturalisation des indi- 


gènes de l'Indochine, sujets ou protégés français 
y ajoute un paragraphe en faveur des étudiants 
en médecine régulièrement inscrits à l’école de 
pleis exercice 4%, Hanoï, recus au cours d’'admis- 


sion dans les écoles du service de santé, où sont: 


recrutés les médecins coloniaux, et qui souscrivent 
l'engagement de servir pendant un minimum de 
dix ans dans le corps de santé colonial. 
Cette mesure, tout en témoignant de l'intérêt 
que porte l'Administration coloniale à l'élite in- 
tellectuelle des étudiants indochinoïis, pourra don- 


\ L 


nés, au corps de santé colonial, dont leffectif est 
insuffisant, et qui a un effort considérable à four- 
nir en vue dé l'assainissement de notre domaine 
d'outre-mer et de la protection sanitaire des popu- 
lations indigènes, particulièrement dans des pays 
d'Afrique. 

OGÉANIE 


Budget des Etablissements français de l’Océanie 
pour l'exercice 1925. — Par arrêté en date du 
16 mai 1925, le Gouverneur des Etablissements 
français de l'Océanie, en Conseil d'administration, 
a, inscrit au budget de da colonie, pour l'exercice 
1925, des rubriques nouvelles permettant au Tré- 
so de pexcevoir des recettes au titre de lFimmi- 
gration. 

Cet arrêté a été approuvé par décret du 5 août 
dernier. ù 


Quverture de crédits supplémentaires au budget 
local des Etablissements français de l’Océanie. — 
Un décret du 4 septembre dernier a approuvé un 
aiTrêté en date du 20 mai 19%5, pris en Conseil 
dadministration, du Gouverneur des Etablisse- 
ments français dans l'Océanie, ouvrant au bud- 
get local de cette colonie, pour l'exercice 1924, des 
crédits supplémentaires s'élevant à 1.161.657 fr., 


auxquels il sera fait face par prélèvement sur les 


excédents de recettes constatés. 


Prélèvement sur la caisse de réserve des Eta- 
biissements français d’Gcéanie. — Afin de solder 
des dépenses d'intérêt général comprises dans le 
plan de travaux extraordinaires élaboré pour la 
mise en valeur de la colonie, le Gouverneur des 
Etablissements français de l'Océanie a pris, en 
Conseil d'administration, à la date du 16 mai 1985, 
un arrêté portant prélèvement sur la caisse de ré- 
serve d’une somme de 800.000 francs, à incorporer 
au budget de l'exercice 1925. 


Cet arrêté a été approuvé par décret du 10 août, 


dernier. 


Le mouvement : commercial des Etablissements 
de l'Océanie en 1924. — D'après les chiffres offi- 
Ciels, le cominerce extérieur des Etablissements 
français de l'Océanie pendant l’année 1924, se ré- 
partit ainsi 

Importations : 
(En francs) 


DS FTATICE ARE RME at 8.918.000 
2 Des colonies francaises. .4.4.4r 1.489.000 
De Péfrandem er uns TÉOTURNESE TEL 31.700.000 
TOtRes rue En RS TN 42.107.000 


VOTS CITE TATIOE 22 heal ee NE RC 16.973.000 
Vers les colonies françaises........ 13.000 
N'Or SL ÉITANTETS, NPA SEM EE: 40.054.000 


57.040.000 


Le mouvement commercial total s'établit donc, 
en 1924, à 99.147.000 francs, alors qu'il n'avait pas 
dépassé 55.558.000 francs en 1925. 


TOta les tee rer 


Droits de sortie sur divers produits de la Nou- 
velle-Galédonie. — Un décret du 12 août dernier a 
établi, à Ja sortié de la Nouvelle-Calédonie et dé- 
pendances, sur les minerais locaux et les produits 
‘de transformation de ces minerais, une taxe de 
5 % de la valeur de ces produits au port d’expor- 
tation. 

Un second décret de même date, modifiant ce- 
lui du 19 mars 195, a fixé à 5 % la quotité de la 
taxe sur las produits exportés sur là Franre et les 
colonies françaises, et à 8 9% sur les produits ex- 
portés sur l'étranger, en ce qui conçerne les peaux 


brutes, fraîches ou sèches, grandes ou petites, les 
trocas et autrès coquillages de nacre, et le coprah. 

Enfin, un troisième décret, également du 12 août 
1925, à fixé à 3 % ad valorem pour les produits à 
destination de la France, des colonies françaises 
et des Nouvelles-Hébrides, et à 5% pour les pro- 
duits à destination de l'étranger, le tarif du droit 
de sortie sur les conserves de viandes exportérs de. 
la colonie. 


Le commerce extérieur des Nouvelles-Héhrides 
en 1924, — D'après le Bulletin mensuel du Comité 
de l'Océanie Française, le commerce général des 
Nouvelles-Hébrides, en 1924, marque un sérieux 
progrès. La plus-value a été de 9.227.945 francs par 
rapport à l'année précédente. Or, cette dernière, 
comparée avec l’année 1922, présentait déjà une 
différence en plus de 6.749.853’ francs. 

Ce résultat est dû, en partie, à l'accroissement 
de production du cacao (475 tonnes) et du coprah 
(491 tonnes) qui représente une valeur de près de 
2.300.000 francs. 

Le tableau ci-dessous donne, depuis 1913, la 
marche commerciale des Nouvelles-Hébrides : 


Années Importations Exportations Totaux 

(En francs) 

JOB ieE NUE 1.259.968 877.856 2.157.824 
LOTERIE 1.740,610 3.103.298 4.743.908 
1 AURA 1.992.933 3.960.581 5.953.544 
LG TE ne 2.250.000 4.R25.658 6.475:658 
AA eue 2.998.240 4.638.503 7.636.743 
19181000 3.212.485 5.846.370 9.058.855 
10 Leriues 4.071,173 10.166.510 = : 14.287.688 
LOPD RLTERE 6.087.570 11.390.000 17.477.570 
LOL TELUS 5.378.705 7.672.822 13,051:527 
ODA TARN, 4.568.473 10.586.143 15.148.616 
LODEL eee 6.462.721 15.435.728 21.898.449 
JR CANNES 7.929327 83.197.067 31.186.394 


Mais, plus encore que la progression du com- 
merce  néo-hébridais, c'est la part\grandissante 
que prend la France qu'il importe de faire ressor- 
tir et qui doit retenir notre attention. Cette part 
excédait à peine la moitié en 1904 Elle atteignait 
environ les deux tiers au début de la guerre et 
plus des trois quarts en 1923. Elle est aujourd'hui 
de près des quatre cinquièmes, exactement de 78 
pour 100. ne 

Voici d’ailleurs, pour chaque nation, les chiffres 
des exportations et des importations au cours de 
ces dernières années : 


Exportations 
Années Part franc. Part angl. Totaux 

(En francs) û 
1617 NRA 3:800.2810 1411078 088 ‘4.638.502 
1018 SU | 4.396.688 3.355.187 5.751.875 
1919 » » 19.166.510 
LPO NU FEES 8.753.119 : 2.637.714 11.390.000 
ADD ANT 5.669.905 2.002.917 7.672.822 
ADR TERRE 8.282.791 : 2.303.492 10.586.143 
1 SET US 11.837,877. -8,598.,851, °* 15:435.798 
RS Done 18.002.173 : 5.194.894: 23,197.067 

Emportations 

RAP A 2.060.368 937.892 2.998.240 
1018 Fa TAN 1:944.91% 1.267.571 3.212.485 
1010 ES NE 2.883.395 1.187.782 4.071.178 
PDT ERE TE 4.633.207 1.454.363 ‘- 6.087.570 
A AN PA 2.098.720 1.279.985 “5.378.705 
TOR Mes Cu 3.168.655 1.398.818 4.567.473 
BTE LT MIS A VOTE RAS 4.798.749 1.663.972 : 6.462.791 
) CE SR PIND EEe 6.249.503 1.679.824 


7.929.327 - 


ié SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 
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La part totale de chaque nation atteint en con- 20 


+ / 


Séquence 


Années français anglais . total 
(En francs) 

IJL NEA 5.495.649 2.211.094 7.636,744 
1918: neue 6.341.602  ‘ 2.622.758 8.964.360 
19H10 AR TRE » » 14:237.688. 
1920. TUEUR 13.386.326 4.092.077 17.477.570 
ABLE 9.768.625 3.282.902  : 13.051.527 
IRL ES 11.451.376 3.702.240, 15.148.616 
A AS LAN 16.636.126 : 5.262.393 : 21.898.449, 
IRD RUES FR 24.251.676 : 6.874.718.  31-426.394 


Commerce, Commerce, ‘Commerce 


C'est dans la proportion de 3.52 à 1 qu'’apparaît 


aujourd'hui le mouvement commercial 
vis-à-vis de son concurrent anglais. 


Taxe à l'importation en Nouvelle-Calédonie, — Un 


décret du 24 août dernier a porté à 5 % le tarif 
de Ja taxe à l'importation prévu par le décret du. 
9 mai 1924 et modifié par le décret du 24 octobre 
suivant, : po 


Crédits suppiémentaires au budget du protecto- 


français 


Re 


rat des îles Wallis et Futuna. — Par un arrêté en 


date du 25 mai 1925, le Gouverneur de la Nouvelle- 


Calédonie, commissaire général de la République 


française dans l'Océan Pacifique, a ouvert au 


budget du protectorat des îles Wallis et Futuna, 
pour l'exercice 1924, des crédits supplémentaires 


s'élevant à 9.000 francs, et auxquels il sera faït 


face par prélèvement sur les excédents de recettes 


constatés. 


Cet arrêté a été approuvé par décrat du 4 sep- 


tembre dernier. 
AMERIQUE 


Crédits supplémentaires au budget local des lés 
Saint-Pierre et Miquelon. — Un décret du 13 août : 


dernier à approuvé un arrêté du Gouverneur des : 


‘iles Saint-Pierre et Miquelon en date du 19 mai 


1925, portant ouverture au budget local de là colo- 
nie, exercice 1984, de crédits supplémentaires s'éle- 


vant ensemble à la somme de 57.000 francs. Cette 


somme sera prélevée, par voie de virement, sur. 


des crédits prévus et restés sans emploi à la clô- z 


ture de l'exercice. 


Dépôt de garantie des bons de caisse de la Ban- 
que de la Guadeloupe, — Un décret du 6 septembre 
a prorogé jusqu'au 831 mars 1930 l'effet 


dernier 
du décret du 3 février 1914, concernant la consti 
tution en_rentes francaises du dépôt de garantie 


des bons de caisse de la Banque de la Guadeloupe. : 


Toutes les rentes françaises, quel que soit leur 
iype d'émission, pourront être admises en garan- 
tie des bons de caisse précités. : NES 


Tarif des douanes de la Guadeloupe. — Le Con- 


seil général de la Güadeloupe ‘a, dans sa séance 
du 10 novembre 1924, adopté une délibération ten- 
dant à exempter des droits de douane les ani. 
Maux vivants d'origine étrangère importés dans 
la, colonie, Un décret du 14 août dernier modifie 
en conséquence les décrets précédents déterminant 
les exceptions au tarif général des douanes en ce 
qui concerne les 
Guadeloupe. : 


Cette mesure à pour but de faciliter es appro- ©) 


visionnements de la po 


pulation en animaux wvi- 
vants et de permettre 


produits étrangers importés à la : 


l aux usines d'importer à 
meilleur compte les animaux de trait et de labour. 


de 
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MARCHÉS COLONIAUX 


| SUPPLEMENT € COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN rl 


Produits coloniaux (! 


Cacaos. — Les. demandes sont actives, et la ten- 
dance est ferme. On à coté aux 50 kilos entrepôt : 
Au Havre : Accra et similaires äe la Côte occiden- 


tale d'Afrique, 245 à 255 fr.: Martinique, 288 à 292 fr.; 
Guadeloupe, 290 à 295 Îr.; Gabon, 289 à 295 fr.: Côte 
d'ivoire, Dahomey, 865 à 275 fr.; Togo, Cameroun, 268 


à 278 \fT- + 
A Nantes : Accra, 250 à 260 fr., Martinique, 293 à 
297vÈL:s Guadeloupe, 295 à 300 fr. 


A Bordeaux : Accra et similaires de la Côde occi- 
dentâle d'Afrique, fermenté courant, 240 à 245 Îr. 
do fermenté. fin, 250. à 260 fr.; Martinique, Guadeloupe, 
courant, 285 à 295 fr.; Côte d'Ivoire, fermenté, 260 à 
265 fr.; Gabon, termenté, 290 à 295: îr. 

A Marseille : avec privilège colonial : Guadeloupe, 
Martinique, Gabon, 275 à 285 Îfr.; Madagascar, Réu- 
mion, Comores, 31 à 335 Îr.; Nouvelle Calédonie, 265 à 
275 fr,; demi-droits : Côte d'Ivoire, 255 1à 065 ÎT,::TOSD, 
Dahomey, Cameroun, Congo, 245 à 255 fr.; Nouvellés- 
Hébrides, 215 à 225 fr. 


Cajés. —".Les cours demeurent bien tenus, malgré 


une certaine réserve des-acheteurs.-Le 10 septembre, 


on a coté au Havre, les 50 kilos : courant, 539 fr. 75; 
octobre, 532 fr.; novembre, 519 fr. En ce qui concerne 
les sortes coloniales, on à coté aux 50 Kilos entrepôt : 

Au Havre : Guadeloupe, bonifleur, 695 à 705 fr.; do ha- 
bitant, 670 à 680 fr.; Tonkin, 590 à 640 fr.; ee 
car, 520% à 570 fr. ; Nouvelle-Calédonie, 560 à 650 fr. 
autres colonies, 445 à 545 fr. 

A Nantes : Martinique et Guadeloupe, bonifleur, 695 
à 705 ÎTr.; do habitant, 670 à 680 fr.; Madagascar, 520 
à 570 fr. 

À Bordeaux : Guadeloupe bonifieur, 670 à 680 fr. ; 
de habitant, 655 à 669 fr. | 

A Marseille : Guadeloupe bonifieur, 695 à 700 fr. ; 
do habitant, 670 à 680 fr.; Tonkin, 595 à 645 fr.; Nou- 
velle-Calédonie, 565 à 655 fr: autres colonies, 460 à 465 
francs. 


Grains et issues, — Les offres se font plus nombreu- 
ses, mais la qualité du grain, qui laisse parfois à dé- 
sirer, est une entrave à l’activité des transactions. 
Cours de Marseille : blés durs Algérie-Tunisie, colons, 
141 fr.; blés durs marchands Algérie-Tunisie, 132 fr.; 
blés tendres Algérie, colons, 131 fr. 50 ; avoines Algé- 
rie-Tunisie, machinées, 87 à 88 fr; orges Algérie, ma- 
chinées, 91 à 9% fr.: dS Tunisie, 9% à 93 fr.; do Maroc, 
97 à 98 fr.; fèves Algérie-Tunisie, 99 à 100 fr.; maïs jau- 
° nes Indochine, livrable, 93 à 94 fr.; disponible, 100 à 
101 fr.; le tout aux 100 ki'os. 

Pour les sons et issues, la demande est moyenne en 
disponible, plus abondante en livrable. 


Manioc. — Marché plus calme, avec orientation vers 
la baisse. Au Havre, on a coté : bouchons Madagas- 
car, 7» à 80 fr. les 100 kilos ; cossettes, 80 à 83 fr. ; 
farine, 95 à 105 fr.; fécule, 130 à 150 fr., suivant blan- 
dheur et finesse. k 


Rhums et tafias. — Les affaires sont en reprise, et 
les prix s'inscrivent en progrès. On a coté l'hectoli- 
tre logé, base 540, au Havre : Martinique supérieur, 
7r5 à 800 fr.; do fin, 650 à 700 fr.; do courant, 567 fr.; 
Guadeloupe, courant, 551 fr.; Réunion, courant, 535 fr.: 
Indochine, courant, 510 à 520 fr.; Madagascar, cou- 
rant, 515 à 525 fr.; Cayenne, courant, 510 à 520 fr, A 


‘ (1) Les cours indiqués, nominaux ou réellement trai- 


tés, relevés dans les circulaires des courtiers de nos. 


grandes places de commerce, n'ont d'autre but que de 
renseigner nos lecteurs sur là valeur aÿproximative 


des principaux produits de nos colonies. 


“semble, 


Paris, les prix du rhum Martinique varient de 550 à 
970. fr. 


Riz. — Les demandes sont toujours actives, et les 
cours demeurent bien tènus. On à coté au Havre 
Saïgon no 1, 164 à 166 fr. les 100 kilos ; Madagascar, 
dépaillé, crayeux, 130 fr.; de pilonné, rouge, crayeux, 


130 fr.; Betsiléo, 150 fr.; Tsipala, 130 fr.; Varylava, 160 
à 190 fr. 
Sucres, — Marché calme en livrable, sur la perspéc- 


tive de bonnes récoltes ; dispositions meilleures pour 
lé disponible. Le sucre blanc indigène no'3 se traitait 
à Paris, le 10 septembre, de 230 fr. 50 à 233 fr. les 100 
kilos. Pour les sucres coloniaux, on a coté, à Mar- 
seille : Réunion premier jet, blanc, no 3, 180 à 185 iT.; 
Guadeloupe deuxième jet, Madagascar blanc, 165 à 
170 fr.; Madagascar roux, 160 à 165 fr. les 100 kilos, 
suivant titre et couleur. 


Vanilles. — Les transactions Se peu animées, et 


la lourdeur prédomine, Nous relevons à Marseille es 


prix suivants, au Kilo 
car, 100 à 190 fr; 
loupe, 40 à 60 fr. 


: Réunion, Comores, Madagas- 
Tahïti, 145 à 200 fr.: vanillon Guade- 


Viandes. — Lés cours suivants ont été notés à Mai- 
son-Carrée : moutons-brebis, broutards, de choix, 650 
à. 700 fr.; do autres, 550 à 625 fr. les 100 kilos de vian- 


de, net; bœufs-vaches, choix, 300 à 350 fr.; do 
295 à 300 fr.: veaux de lait, Choix, 600 à 700 fr; 
tres, 500 à 600 fr.; porcs, 500 à 585 fr., les 100 kilos, vif. 


Vins. — La fermeté s'est tente sous l'influence 
des nouvelles peu satisfaisantes des vignobles. On a 
coté à Alger vins rouges, toutes qualités réunies, 
6 fr. 50 à 7 fr. 25 le degré; vins blancs et rosés, 6 fr. 50 
à 7 fr. 25 : achats sur souches à la propriété, 6 fr. à 
6 fr. 50. 


Caouichoucs. — Malgré le ralentissement de la de- 
mande, les prix sont résistants, en raison de la fai- 
blesse des stocks.*A Paris, sur le marché officiel, on 
a coté, lé 10 septembre, crêpes et feuilles fumées, le 
kilo net, entrepôt Paris : courant, 37 fr. 60 ; octobre, 
37 fr. 50. Cours de Marseille : Conakry rouge, 19 à 
20 fr.; Congo noir, Cameroun plaquettes, 18 fr. 50 à 
19 fr. 50 : Madagascar, 12 à 15 fr. le kilo. 


Gommes. — Peu d’affaires, sans changement appré- 
ciable des cours. On à coté à Marseille : Arabique 
Cordofan naturelle, 520 fr. les 100 kilos ; Sénégal bas 
du fleuve, 515 fr.; copal Congo dure blanche, 645 fr; 
do blonde, 595 fr. 


Cotons. — Les nouvelles favorables relatives aux 
récoltes expliquent une certaine réserve des ache- 
teurs ; mais la tendance demeure soutenue. Le 10 sep- 
temibre, on cotait au Havre : courant, 650 fr.; octobre, 
644 fr.; novembre, 648 fr. Les cotons coloniaux sont 
toujours recherchés, Cours de Marseille : Nouvelle- 
Calédonie, 760 à 785 fr. les 50 kilos ; Dahomey, Côte 
d'Ivoire, Togo, 605 à 630 fr.; Soudan, 595 à 615 fr.; Iido- 
chine, Madagascar, 580 à 605 fr. 


Laines. — Les demandes sont assez suivies, les 
stocks peu abondants, et la tendance est ferme. Au 
Havre, on a coté, le 10 septembre : septembre, octo- 
bre, 1.500 fr.: novembre, 1,490 fr. Pour les provenan- 
ces coloniales, on à traité à Marseillé : Tunis suint;, 
7 à18 fr. le kilo ; Alger colons, suint, "8 fr, 75.àx 9 fr; 
Casablänca:Aboudhia, 8 fr. 50 à 9 fr.; do Beldia, 7 fr. 25 
Gun IT. 50; Soudari, Sfr a BUT, 25: 


_ Graines oléagineuses. 


autres, 
do au- 


— Marché soutenu dans l’en- 
sans écarts sensibles des prix. Où à traité à 
Marseille : arachides coques Rufisque, disponible, 195 
francs ; do livrable, 200 fr. les 100 kilos ; palmistes 
base Dahomey, 226 fr.; coprahs base Straits, 310 fr. , 


Huiles. — Cours bien tenus, avec un bon courant 
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de transactions. On a coté à Marseille : huiles d’oli- 
ves Tunisie extra, 795 à 825 fr.; do première pres- 
sion, 795 à 825 fr.;: de deuxième pression, 765 à 785 Îr.; 
Algérie surfine, 745 à 760 fr.; d° fine, 715 à 730 fr. les 
100 kilos. Huiles comestibles 
dorisées, 545 à 555 fr.; do Rufisque supérieures, 560 à 
565 fr.; do ordinaires, 555 à 560 fr. les 100 kilos. A fa- 
brique : arachides, 495 fr.; coprahs, 475 fr: palmistes, 
47% fr. 50; palme blanchie, 420 ‘fr.; palme rouge Daho- 
mey, 402 fr. 50 les 100 kilos. à 

Bois exotiques. — L'ébène est toujours recherché, 
et l’okoumé est l'objet de bonnes demandes; les af- 
faires sont plus calmes pour les autres essences. AU 
Havre, on à coté : acajou Gabon, en billes, 60 à 80 fr. 
les 100 kilos ; d° en rondins, 50 à 70 fr., palissandre 
Madagascar, 50 à 110 fr.; ébène Gabon, 120 9725007 
d° Madagascar, 150 à 200 fr.; okoumé en billes, 36 à 
45 Îr.; do-en rondins, 35 à 48 fr. 

Cuirs et peaux. — Marché actif, avec bonne ofien- 
tation des cours. On à coté au Havre : Martinique 
salés, 300 à 370 fr. les 50 kilos; Madagascar secs, 540 


à 600 fr.; do salés secs, 360 à 400 fr.; de salés, 300 à 
350 fr. 
Fibres. — La tendance demeure ferme, surtout pour 


les belles qualités. Cours de Marseille : kapok Indo- 
chine, 11 fr. 50 à 11 fr. 75; do Afrique Occidentale, 
S ÉTr à 8) Dr s0le" Kio aloès premier choix, 380 à 
130 fr. les 100 kilos ; do deuxième choix, 350 à 400 ir.; 
sisal première qualité, 385 à 435 fr. do deuxième qua- 
lité, 360 à 410 fr.: paka Madagascar, 35 à 375 fr; dâ 
Soudan, 27% à 325 fr. 

‘Graphites. — Les offres sont plus restreintes, et la 
demande s'intéresse à toutes les qualités. On a traité 
à Marseille quelques lots à bas titre aux environs ce 


150 fr: les 100 kilos. 
Petites Nouvelles commerciales 
Produits originaires de la Guinée francaise. — Un 


décret du 4 juin dernier. a fixé à 250 tonnes la quan- 
tité d'ananas frais, originaires de la Guinée fran- 
caise, qui pourra être admise en Fyance, du 1% octo- 
bre 1925 au 30 septembre 1926 inclus, dans les condi- 
tions fixées par le décret du 26 juin 1920. 

Le même décret a fixé à 30 tonnes pour le café et à 
3.000 tonnes pour les bananes, les quantités de ces 
deux produits, originaires de la Guinée française, qui 
pourront être admises en France, du 1% juillet 1925 au 
30 juin 196 inclus, dans les conditions prévues par 
les décrets des 30 juin 189%, 22 août 1896 et 25 août 
1900. 

La vanille d’'Océanie. — Un décret du 6 juin dernier 
a fixé à 120 tonnes la quantité de vanille originaire des 
Etablissements français de l'Océanie qui pourra être 
admise en Erance du 1%. juillet 1925 au 30 juin 1926, 
dans les conditions établies par le décret du 30 juin 
1892, portant détaxe de moitié des droits du tarif mé- 
tropolitain pour certains produits originaires des co- 
lonies. 


L'admission en France des cafés du Togo. — Un 
décret du 5 août dernier a fixé à 10 tonnes les quan- 
tités de cafés originaires des territoires du Togo pla- 
cés sous mandat français qui pourront être admises 
en France au bénéfice de la détaxe péndant la pé- 
riode allant du 1% juillet 195 au 30 iuin 196. 


. L’importation: en France de produits du Togo. — 
Les quantités de cacaos originaires des territoires du 
Togo placés sous mandat français pouvant être admi- 
ses en France au bénéfice de la détaxe (décret du 
20 mai 192) au titre de la campagne 194-195, et fixées 
à 6.000 tonnes par le décret du 20 février 195, ont été 
portées à 8.000 tonnes par décret du 25 août dernier. 
Ce même décret a fixé à 6.000 tonnes les’ quantités 
de cacaos de même origine qui pourront être admi- 
ses en France aux mêmes conditions, pendant la 
période allant du 1 juillet 1925 au 30 juin 1926. 


- arachides neutres déso- : 


d’entre elles que justifie, 


1 Le 


Valeurs Coloniales 


Paris, ‘le ‘17 septembre. 1925. = 


Au cours de la période sous-revue, les disposi- | 
tions de notre marché omt été empreintes d'irrégu-  : 
larité et, en clôture, l'allure générale de la cote 
est hésitante. Cette situation est la conséquence de 
l'importance des positions au moment de la liqui-. 
dation de fin août. D'ailleurs, la temsion du prix = » 
de l'argent qui en a découlé a “montré que la néces 
sité- dé procéder à des  allègemients s'imposait. 
Aussi, c'est plutôt à notre position de place qu'à 
tout autre facteur qu’il faut attribuer le tassement 
die Fresque tous les ,ST0upeS au cours des dernières 
séances. 

Sans doute, on peut déplorer que les valeurs CO. 
loniales aient été elles-mêmes affectées, mais nous 
n'hésitons pas à ajouter, qu'une fois notre mar- 
ché assaini, elles ne tarderont pas à regagner 
leurs plus hauts cours, en raison inême des pers- 
pectives particulièrement brillantès de la plupart 
d’ailleurs, l’accroisse- 


4e à! 


PRES be: ri 


Mmeut des exportations vers la Métropole et même 41 
l'étranger. , : 14 
PARQUET 1 

Emprunts des colonies et protectorats. — Les fonds 4 
garantis n'ont pas eu une allure uniforme : d’une É. 
part, le 2 1/2 0/0 Annam et Tonkin, le 3 0/0 4909 Congo 70 
Français, 1e 3 1/2 0/0 1913 Indochine, le 3 0/0 1903-05 : 
Madagascar, 1e 4 0/0 1904 Maroc et le 3 0/0 1892 Tuni- 4 
sie ont accentué leur reprise, tandis qu'au contraire, E 
l'4. 0; F. 3 0/0.et 6 1/2 0/0 1924, l'Indochine 3 1/2 0/0 "4 
1909, 1e Madagascar 2 1/2 1897 et de Maroc 5 0/0 1918 << 
ont quelque peu réactionné, 5 
Les emprunts des colonies ct nroiecoren sont C4 
plus soutenus et surtout plus réguliers. Seules font 
exception l'Algérie 3 0/0 1902 et la Des 
nie 4 0/0 1909. po: 
Banques. — Tout ce compartiment est déte il «1 


faut voir là la répercussion de l'orientation assez peu * 
favorable des actions des établissements métropoli- 
tains. Néanmoins, il convient de noter l'avance de LE 
Banque de la Guadeloupe, la reprise qu Crédit fon- 

cier colonial et la fermeté de la Banque de la Réunion. 


Transports. — Les actions de nos’ Compagnies de 
chemins de fer coloniaux sont, pour-la Pub favo- 
rablement orientées. : 3 


Valeurs diverses, — Pour les Re que nous 
avons exposées plus haut, ce groupe est souvent irré- 
gulier, Ainsi, aux ‘valeurs minières, Omnium d'A 
gérie et de Tunisie est en-nouvelle ‘hausse, le Nickel -… 
résistant, tandis que Mokta el Hadid réactionne, 


Le groupe indochinois est * également indécis, etes 
parmi cette catégorie de titres, les Eaux et Electri 
cité de l’'Indochine et les Charbonnages du Tonkin 
sont les plus affectés. 

Les Phosphates se présentent très calmes et, 
les valeurs des sociétés coloniales, à l'exception de k 
la Forestière Sangha Oubanghui, sont offertes. : 


COULISSE 


Sur cette partie de la cote, lès valeurs 
sont en vedette et plus particulièrement 
Mesloula, ainsi que Sidi Bou Aouane. : . 

Parmi les produits chimiques : t les phosphates, RO$ 
tons la ‘bonne tenue de l’Algérienne de Produits chi- % 
miques et le recul des Phosphates Tunisiens. 

Enfin, les actions Occidentale de Madagascar, Ar 
que el Congo et Kong sont faibles, les COS AfTt à 
caîins recherchés. ÿ 


minières 
l'Ouastee ne. 


L’Administrateur-Gérant ; Adrien HourzLon 
I. P. — 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, imp. 
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Ce que devrait être le Conseil supérieur des Colonies 


On trouvera plus loin une analyse des réformes 
que M. André Hesse vient d'apporter au fonction- 
nement du Conseil supérieur des Colonies : cet 
organe important, qui ne compte pas moins de 
cent membres répartis en diverses sections et re- 


crutés soit par désignation d'office, soit par élec- 


tion, a subi, depuis sa création, d’assez nombreu- 
ses vicissitudes ; il n’a pas réussi encore à exer- 
cer sur l'aménagement et le développement de nos 
possessions d'outre-mer l'influence qu’on était en 
droit d'espérer. Trop massif, dépourvu des:orga- 
nes indispensables de travail que constituent un 
cadre sélectionnné de collaborateurs permanents 
et une documentation complète sur toutes les ma- 
tières dont il-aurait normalement à connaître, il 
a borné son activité à des manifestations généra- 
lement platoniques, sans éclat, exprimées sous 
forme de vœux ou d'avis émis en des séances trop 
espacées. ë 

Les nouvelles mesures prises par le ministre 
pourront lui donner plus de souplesse que par ie 
passé et lui permettre d'accomplir une œuvre plus 
positive. Elles ne suffiront sans doute pas à lui 
infuser la vitalité dont il a paru privé jusqu'ici : 
pour en faire un rouage vraiment utile, il con- 
viendrait de préciser ses attributions. 

Nous ne demandons pas, en formulant cette pen- 
sée, qu'on alourdisse les rapports, déjà trop com- 
p'exes, du pouvoir central et des services locaux 
de no$ colonies par l'interposition obligatoire, 
entre l’un et les autres, d'un échelon supplémen- 
taire : ce serait retarder sans profit pour personne 
Ja solution de la plupart des questions soumises 
par les fonctionnaires responsables à la décision 
du Gouvernement métropolitain. 11 n’y a pas lieu, 
à notre sens, de modifier le système en vigueur 
pour l'expédition de ces affaires courantes : le re- 
cours aux délibérations du Conseil doit être laissé 
à l’appréciation ministérielle. 

II nous semble, par contre, qu'à côté de ce rôle 
consultatif dont l'importance variera au gré des 
circonstances, et indépendamment des initiatives 
que l’Assemblée pourra toujours prendre pour 
appeler l’attention sur tel ou tel sujet, une mis- 
sion essentielle devrait lui être conférée de façon 
systématique : celle d'étudier les répercussions 
probables ou possibles sur l’évolution de nos colo- 
nies de toutes les dispositions législatives ou régle- 
mentaires projetées dans la Mère-Patrie, à quel- 
que titre que ce soit. 


L'un des vices fondamentaux de notre organi- 
sation administrative, que nous avons souvent dé- 
noncé dans ce journal, est le maintien de cloisons 
rigoureusement étanches entre les divers départe- 
ments ministériels. Il en résulte fréquemment que 
des arrêtés, des décrets, voire même des lois, sont 
mis à exécution à l'instigation d’un service sans 
que l’ensemble de leurs conséquences ait été exa- 
miné, sans que, xar suite, l'on ait exactement ap- 
précié leur portée réelle : un seul aspect d’un pro- 
blème parfois très étendu a été envisagé, et pour 
remédier à un mal parfois secondaire on provo- 
que inconsciemment des désordres plus graves. 

Cet inconvénient est déjà fâcheux quand il s'agit 
de questions purement métropolitaines : il est, en 
effet, déplorable, par exemple, qu'une réforme des 
pratiques douanières, réâlisée par le ministère des 
Finances dans le dessein d'améliorer la marche 
intérieure de son administrtion, risque par ses 
incidences de nuire à l'essor de notre négoce 
parce que le ministère du Commerce n'aura pas 
été consulté sur son opportunité ; on est fondé à 
sétonner que wertaines négociations diplomati- 
ques aient eu des effets économiques imprévus 
et désastreux parce que le ministre des Affaires 
étrangères les avait menées sans prendre l’attache 
de son collègue de l'Agriculture ou des Travaux 
publics, etc. Nous nous plaisons, cependant, à 
constater que, depuis quelques années, un pro- 
grès a été réalisé vers une liaison plus étroite, 
vers une coordination mieux assurée des efforts. 
Au surplus, pour les affaires intéressant exclusive- 
ment la Métropole, les redressements & posteriori 
sont relativement simples à obtenir : placées « près 
du soleil », au contact des parlementaires, les 
victimes d'erreurs trop flagrantes arrivent assez 
vite à faire admettre les correctifs nécessaires. 

Il n'en va malheureusement pas de même dans 
les atteintes portées involontairement aux intérêts 
de nos colonies à l’occasion de décisions jugées 
d'ordre uniquement métropolitain. Les réclama- 
tions parviennent généralement trop tardivement : 
présentées par des intermédiaires de bonne v)- 
lonté mais de faible crédit, mal soutenues, elles 
n’aboutissent, en fait, que rarement, et le senti- 
ment de leur impuissance à remuer l'énorme ma- 
chine administrative de la France continentale dé- 
termine les populations lésées « Far erreur » à se 
résigner à subir le coup qui les frappe, Elles n'en 


re 
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souffrent pas moins, et certains mouvements d'’ai- 
greur n’ont pas d'autre origine que ces abus dont 
les hommes sont moins responsables que les insti- 
tutions. 

Le Conseil supérieur des Colonies pourra, si 
l'on veut s'en servir efficacement, prévenir le 
retour de fautes dont notre histoire économique 
abonde. Il suffirait, après l'avoir doté des moyens 
d'investigation convenables, de lui déférer, çrour 
examen préalable, tout projet de loi ou de décret. 
1l renverrait sans formuler d'opinion les textes 
lui paraissant n'intéresser à aucun degré nos pos- 
sessions : il ferait, sur les autres, un rapport indi- 
quant leurs répercussions coloniales éventuelles, 
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La Situation économique des Etats de Syrie sous Mandat français 


Bien que la Syrie ne constitue à aucun degré 
une colonie française et soit simplement un terri- 
toire placé sous notre mandat afin que nous as- 
surions son développement jusqu'à ce qu'il puisse 
vivre et prospérer en pleine indépendance, le Sup- 
plément Coloniat de l'Economiste Européen n a 
pas le droit de se désintéresser de son évolution 
présente : attentif à toutes les manifestations 
de l’activité nationale dans les régions soumises à 
notre autorité au sens le plus large du mot, il se 
doit d'informer ses lecteurs du résultat de nos 
efforts en une région à laquelle nous attachent 
tant de souvenirs historiques, tant de liens mo- 
raux, et où des obligations précises nous ont été 
imposées par les traités internationaux. 

Il nous est particulièrement agréable de pour- 
suivre cette œuvre de documentation, parce que, en 
dépit de difficultés exceptionnelles — dont les in- 
cidents récents du Djebel Druze ne sont qu’un épi- 
sode qui ne saurait troubler notre sang-froid et 
notre confiance —, des progrès vraiment remarqua- 
bles ont été enregistrés depuis deux ans dans tous 
les domaines. 


Par 
Nos collaborateurs Edmond Bouchery et Ray- 


mond Mulette exposeront plus loin, avec quelques 
détails, le développement de la sériciculture et de 


l'élevage. Celui des autres branches de l’écono- 


mie syrienne n'est pas moindre. 

La superficie des terres cultivées en céréales n’a 
pas cessé de s’accroître au cours des derniers exer- 
cices, montant, en nombres ronds, de 10.500 hec- 
tares en 1922 à 12.500 en 1923, 13.000 en 1924, et 
excédant sensiblement ce chittre en 1925. Contra- 
riée d’abord par une période de sécheresse, puis 
par des pluies trop abondantes, la récolte fut mal- 
heureusement plus que médiocre l'an passé, de 
sorte que le pays se vit forcé d'importer 29.600 
tonnes de blé, farines et orges, contre 7.770 en 
1923, alors que les exportations similaires ne mar- 
quèrent qu'un faible relèvement, avec 9.000: tonnes 
au lieu de 7.200. Cet accident n'a cependant pas 
découragé les populations rurales, et leur persé- 
vérance sera sans doute vite récompensée, car les 
premiers avis qui nous parviennent sur l’exercice 
actuel signalent des rendements très satisfaisants 
dans la zone côtière et les circonscriptions d'Alep 
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- que Etat ont dégagé des enseignements féconds 


. Commence à fonctionner à Idlib. Les stations d’es- 
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et concluant, le cas échéant, à leur amendement, 
leur rejet, ou leur approbation pure et simple. Son. 
avis, naturelleinent, garderait un caractère con- 
sultatif et n’entraverait pas la liberté de décision 
des Chambres ou des ministres : lesséclairant sur 
des points passés d'abord inaperçus, il aurait ce- 
pendant une valeur documentaire considérable. 

Ainsi compris, le rôle du Conseil deviendrait in- . 
finiment précieux il établirait l'unité d'action . 
désirablé de da politique métropolitaine et de la 
politique coloniale, et contribuerait à la meilleure 
gestion de tous les éléments de la « plus grande. 
France ». Rens œ 
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et de Homs-Hama, qui compenseront et au delà les 
insuffisances prévues (une fois encore pour des 
raisons cClimatériques) dans le Hauran (Etat de 
Damas). 6 CURE 
Une avance avait été notée en 1924 pour la pro. 
duction du maïs et du sorgho : elle se maintiendra 
vraisemblablement en 1995. ce ORALE 
En ce qui concerne la culture du coton, à la-. 
quelle une étude spéciale fut consacrée ici-même 
en octobre 1924, et dont l'importance au point de 
vue de la prospérité future de la Syrie est consi- 
dérable, des réalisations fort encourageantes ont 
été obtenues. La surerficie cultivée a été de 23.144. 
hectares l’an dernier (dont 22.536 dans le seul Etat 
d'Alep, principalement dans la région d'Idlib- 
Dana), soit presque le double de celle de 1993, et 
la récolte s'est élevée approximativement à 30.009 : 
balles de 100 kilos, contre 18.000 en 1923. L'essor. 
ne s’est pas arrêté en 1925, et l'on espère que la 
campagne en cours sera plus satisfaisante encore 
que la précédente. \ À 
Des améliorations très utiles ont été apportées, 
à l’instigation de l'Administration française, aux. 
méthodes localés employées. traditionnellement. On 
a multiplié les distributions de semences. Une pro- 
pagande continue a été entreprise pour éclairer . 
les agriculteurs sur ies sélections à opérer, les 
soins à donner, l’époque favorable pour procéder 
aux travaux et à la préparation du sol, la ma- … 
nière d'effectuer les semaïlles, le binage, le sar- |. 
clage, l’éclaircissage, le battage, celle d'assurer 
les. irrigations, les moyens de lutter contre les 
parasites, etc. On a commencé à installer des cen- 
tres d'égrenage et de pressage munis d’un outil 
lage propre à traiter ie coton dans les conditions 
les plus avantageuses pour sa vente, et le premier . 
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sai et d'expériences scientifiques créées dans cha- 


qui contribuent déjà à l'accroissement des rende- 
ments et des qualités en culture sèche. D’autres 
études, plus coordonnées que celles menées anté- 
ricurement, tendent maintenant à vulgariser la cul-. 
ture irriguée, dont les essais paraissent avoir été 
concluants chaque fois qu'ils ont été conduits par 
des agronomes compétents. De belles perspectives! 
s'ouvrent ainsi : leur éclosion sera hâtée par - 
l'exécution, au fur et à mesure des possibilité, 
des programmes d'aménagement hydraulique du 


territoire. 
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L'arboriculture occupe, également, une place 
très importante en Syrie : il a été récolté en 1924 
environ 20.000 tonnes d'abricots (qui ont alimenté 
le commerce d'exportation à concurrence de 2.000 
tonnes d’abricots secs et de pâtes d'abricots), 
30.000 tonnes d’oranges, 42.000 tonnes de raisins, 
2.000 tonnes de bananes et 51.009 tonnes d'olives. 
Ici encore de nouveaux progrès sont à attendre 
de notre action ; grâce à nos conseils l'entretien 
des vergers se perfectionne de jour en jour et les 
plantations s'étendent rapidement sur l’ensemble 
du pays, grandement facilitées par les distribu- 

“tions de pieds de toutes essences faites par les 
services économiques des différents Elats.. Le pro- 
grès ne sera probablement pas perceptible en 1925, 
parce que de dures gelées en décembre et janvier 
ont causé des dommages à la plupart des arbres : 
on ne manguera pas de le constater ultérieure- 
ment. Il s'affirmera, d'ailleurs, d'autant plus que 
des installations industrielles (sont en voie de 
constitution (huileries, distilleries, fabriques de 
conserves), qui fourniront à la production un sup- 
supplément notable de débouchés rémunérateurs. 

Ces installations sont dès à présent très poussées 
dans la région de Lattaquieh pour le traitement 


- des olives. Il a été procédé en 1924, avec le con- 


- cours des Pouvoirs publics, au montage de quatre 
huileries à vapeur dans le caza de Tartous. Une 
huilerie absolument moderne a été créée par un 
particulier à Sañfita, et une autre entreprise pri- 
vée a mis en marche, à Lattaquieh même, une 
usine d'une capacité de pressage de 25.009 kilo- 
grammes d'olives par jour, qui fonctionne à pleine 
activité pendant deux ou trois mois. Qualité et 
quantité se ressentent déjà de ces aménagements, 
dont le développement aura sur l’économie géné- 
_rale les plus heureux effets. 

Un surcroît de richesse résultera aussi, pour la 
région, de la politique de reboisement à laquelle 
notre Administration s’est résolument attachée, et 
que secondent fort intelligemment des initiatives 
originales, comme telle de la Commission du Tou- 
risme, qui vient d'adresser aux habitants du Li- 
ban,un appel méritant d'être cité à titre anecto- 
dique : « Vendez chèvres, achetez moutons partout 
où cela est possible. La chèvre paye à l'Etat 20 
piastres par an : que lui coûte-t-elle ? Ses jeunes 
arbres, dont elle fait sa nourriture ; en mangeant 
les arbres, elle déboise le pays... Le déboisement 
permet aux pluies d'hiver d’arracher la terre. 
Quand la terre est emportée, ni l'olivier, ni le 
müûrier, ni même l'herbe ne poussent. L'habitant 
ayant plus rien pour nourrir ses bestiaux, plus 
rien pour le faire vivre lui-même, n'a plus qu’à 
émigrer. Qu'aimez-vous mieux, vos chèvres ou vos 


0 


enfants ? Si vous voulez garder vos enfants, plan- 


tez des arbres dans la montaone, et empêchez vos 
chèvres de les manger. Remplacez partout la chè- 
vreé par le mouton : vous rourrez plus tard rem- 


. placer le mouton par la vache, qui vous donnera 


le lait, le fromage, l’engrais, et fera du Liban une 
montagne à pâturages, riche et prospère ». 

Les efforts résumés ci-dessus ne sont point, du 
reste, les seuls que nos représentants ‘ont accom- 
plis pour rendre plus vivante l’agriculture syrienne, 


. Bien des mesures d'ordre général ont été prises, 


qui ont porté leurs fruits et seront de plus en plus 
efficaces à l'avenir. 
-Indépendamment des travaux publics (adduc- 
tions d’eau, construction de routes, réfection des 
voies ferrées, organisation de services automobi- 
les, installations électriques), de l'organisation ra: 
tionnelle de l'enseignemertt, de la vulgarisation 
des principes d'hygiène, de la mise en pratique 
d’une politique démographique judicieuse, de la 
Cor”lusion de traités de commerce, de facilités ac- 


- plus 
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cordées au négoce, ebc., qui consolident si heureu- 
sement l'économie nationale tout entière, deux in- 
terventions ont plus particulièrement aidé au dé- 
veloppement agricole. 

La première est une lutte systématique poursui- 
vie énergiquement contre les fléaux qui dévas- 
taient séculairement la contrée, notamment les 


. invasions de sauterelles. On mesurera l'ampleur 


de la tâche en sachant que dans la seule région 
de Deimez-Zer il a été, durant la dernière cam- 
pagne, recueilli 29.818 kilogrammes de larves et 
détruit 71.500 kïilogrammes de sauterelles, enfouies 


dans 17.978 tranchées, un ‘effectif de 746 hommes 


ayant été employé à ce travail. Dans tout le pays 
les zones habituelles de pontes ont été divisées en 
secteurs, dans chacun desquels un fonctionnaire 
a été rendu responsable de l'exécution des mesu- 
res prescrites (labours appropriés, ramassage des 
œufs, etc.), Les meilleurs résultats sont déjà cons- 
tatés: dans cette « guerre » contre un parasite im- 
rlacable. 

Dans un ordre d'idées tout différent, il convient 
de mentionner la rapide extension du crédit agri- 
cole. Les banques spéciales fondées, à l'effet de le 
dispenser, avec le concours des Etats, de la Ban- 
que de Syrie et du Grand Liban et du Crédit Fon- 
cier d'Algérie et de Tunisie, ont fonctionné à la 
satisfaction de tous, et il n’est pas douteux qu'une 
bonne part des progrès de l’agriculture en terri- 
toire sous mandat doit être inscrite à leur actif. 
Cornme exemple; nous indiquerons que, dans le 
seul quatrième trimestre 1924, la Banque Agri- 
cote d’Atep à consenti à 779 personnes ou collec- 
tivités (en majeure partie à des petits cultivateurs) 
un total de prêts atteignant 375.000 livres syrien: 
nes (soit plus de 1.800.000 francs). L'apport de ce 
capital sert à d'importants travaux de drainage et 
à des améliorations foncières durables. 
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Nous nous sommes étendu sur l'agriculture 
parce qu'elle est, et demeurera longtemps, l'élé- 
ment prépondérant de l'économie syrienne. Il ne 
faudrait cependant pas croire que l’activité indus- 
trielle, commerce et bancaire soit négligeable dans 
le pays placé sous notre tutelle. 

Assurément, ‘la grosse industrie n'y existe pas 
encore. Des recherches minières, toutefois, y ont 
été entreprises, et les premières prospections lais- 
sent supposer que des gisements intéressants pour- 
ront être exploités. Les industries traitant les 
produits agricoles se développent rapidement, 
ainsi que nous avons eu l’occasion de le signaler 

haut. On. envisage la création de quelques 
usines de produits chimiques. Le « bâtiment », 
sous tous ses aspects, est en pleine prospérité, 
tant en raison de l'extension des villes et des amé- 
nagements hygiéniques, que par suite de l’exécu- 
tion de travaux publics. Les anciennes industries. 
locales, enfin, se relèvent rapidement (tissage, 
tapis, travail de métaux, ete.). 
- AU point de vue des échanges, les relations d’af- 
faires prennent une intensité sans cesse plus 
grande, avec les régions limitrophes, sous l'effet 
de la détente des relations diplomatiques, de la 
ratification de conventions commerciales définiti- 
ves, de l'établissement d'un statut normal des 
étrangers, etc. Les organisations Collectives con- 
tribuent, par ailleurs, à stimuler les transactions 
avec l'Europe et le reste du monde. 

La stabilisation du régime monétaire et le fonc- 
tionnement parfait des instituts de crédit, au pre- 
mier rang desquels figure la Banque de Syrie et 
dy Grand Liban, contribuent puissamment à cette 
expansion. 


Celle-ci s'exprime dans l'accroissement à la fois 


52 ë 
des importations et des exportations, souligné par 
le tableau que voici : 


Commerce extérieur de la Syrie sous mandat 
(en francs) 


Années Importations Exportations 
doi LE ui 601.655:920 69.840.000 
1002 LES TA CRAN 526.253:630 114.303.150 : 
LOT LEE Aer te 560.477.390 246.841.250 
LODEL TERRE + 796.634.770 339. 933.666 
Sans doute, le déficit reste fort élevé. I s’est 


aggravé entre 1923 et 1924, principalement à cause 
de l'insuffisance de la récolte des céréales, pas- 
sant de 313.636.140 à 456.701.104 francs. On notera, 
pourtant, qu’il est inférieur à ce qu'il était en 1921 
(531.815.000 francs) et que le développement des 
sorties apparaît, proportionnellement, 
équivalent à celui des entrées (37,5 % entre 1928 et 
1924 contre 42 X). D'autre part, les envois de fonds 
des émigrés syriens à l'étranger et les dépenses 
des touristes dans le pays compensent largement, 
dans la balance générale des comptes, ce passif 
commercial. 

L'extension du mouvement touristique à laquelle 
nous faisons ici allusion est particulièrement si- 
gnificative : elle prouve que l’ordre et la prospé- 
rité du pays s'affirment et contribuera de plus 
en plus à asseoir sur des bases très solides son éco- 
nomie. Aussi, rien n'est-il négligé pour l’encoura- 
gère l'Administration pousse de toutes ses forces 
à l'installation d'hôtels confortables, à l’organtsa- 
tion de circuits automobiles, à une propagande in- 
génieuse dans toutes les parties du monde ; elle 
est aidée, dans cette œuvre, par les Sociétés ex- 
ploitant les chemins de fer et par les Compagnies 


de navigation, surtout parles Messageries Mari- | 


La Séricicuiture en Syrie 


Les statistiques des Douanes indiquent que les 


exportations françaises de tissus de soie $e sont 
élevées en 1924 à près de 3.223 millions de francs. 
Si l'on ajoute que l'industrie de la. soïe occupe, 
rien que dans les principaux centres, comme Lyon 
et Saint-Etienne, plus de 250.000 ouvriers, on se 
rendra compte de l'importance de cette industrie 
dans l’activité économique de la France, et de l’in- 
térèêt que présente son approvisionnement en ma- 
tière première. 

Jusque vers le milieu du siècle dernier, la pro- 
duction française de la soie est demeurée suffisante 
pour alimenter notre tissage. Mais à la suite de 
maladies qui ont sévi sur les vers à soie, et mal- 
gré les savants travaux de Pasteur, la production 
a diminué dans des proportions considérables, 
tombant de plus de 14.000 tonnes en 1867 à 4.400 
tonnes en 1913 : elle a été particulièrement faible 
pendant la guerre, avec un minimum de 1.739 ton- 
nes, puis s’est améliorée progressivement par la 
suite pour atteindre 4.180 tonnes én 1924. 


Malgré un relèvement appréciable depuis 1915, 


alors qu'il était descendu à 43.000, le nombre des 
éleveurs, avec moins de 61.000 en 1923, est encore 
loin du chiffre qu’il atteignait il ÿ a une quaran- 
taine d'années, soit 171.000 en 1882. Quant aux 
quantités de graines mises à l’éclosion, qui arri- 
vaient à 725.000 onces en 1602, elles n étaient plus 
que de 71.000 onces en 1923, malgré une améliora- 
tion enregistrée pendant les dernières années. Le 
rendement moyen en cocons frais par once s’est, 


presque 


| ditions, Re mesures de protection Pie par l'E 


nd une clientèle constamment nou DIN br ÈS ee de 

Ces visiteurs laissént dans la région des fon: se 
importants, qui faciliteront de toute manière s 
mise en valeur. Par là encore sera rene. pa 
certain s0n essor économique. “ re 

Dès maintenant, celui-ci a suffi à pen à sa 5 
situation financière un aspect florissant que. les 
plus optimistes n 'OSATEN? point envisager il y à, 
seulement deux ans : l'exercice 1924 a laissé, en 
effet, dans les budgets des divers Etats, un excé- 
dent net de recettes sur les dépenses de plus de 
40 millions de francs, Les moyens d’ action de no- 
tre Administration en seront naturellement ren- 
forcés, et les réalisations indispensables pourront, 
de ce. chef, être accélérées dans toutes les direc- à 


tions. De x se ; 
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Cette revue rapide démontre, nan que. 
notre gestion du mandat syrien a été profitable. 
aux populations confiées à nos soins. Il est per-.. 
is de penser que son influence bienfaisante se. 
développera plus vivement encore dans les années 
prochaines, à condition que la tranquillité ne soit 
pas troublée par des factions regrettables. / 

Le sentiment de la nécessité impérieuse, d'une - 
paix durable a été pour beaucoup dans l'émotion 
qui s'est manifestée chez tous les amis de la Syrie 
à d'annonce des événements récents du Djebel 
Druze. Les mesures prises par le ‘général Gamelin 
“ont mis, en peu de jours, fin à une situation déli- 
cate : il n'est pas imprudent de considérer, que : 
l'incident sera bientôt « liquidé ». La Syrie pourra 
alors poursuivre, pour son bonheur et notre gloire, 

sa marche vers É crogrès ! AT 

; ; “René THéRy. - 
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il est vrai, accru onclblenienn, avec 43 . 860 en 
1923, et même 45 k. 830 en 1921, contre 13 k. 210 en 
1862 ; mais l'accroissement du rendement ne.pou-, 
vait compenser la diminution des graines mises 
en incubation, et la filature et le tissage se sont 
trouvés dans l'obligation de s’alimenter à l’étran- ss 
ger. Nos filatures ‘ont donné, en 1928, 296 tonnes * 
de soie, dont 203 tonnes obtenues avec des cocons 
francais, et 93 tonnes, avec des cocons étrangers. 
Quant aux importations nettes françaises de soie 
et de bourre de soie, elles se sont chiffrées l'année 
dernière à 13.721 tonnes, représentant une Tour 
de 1.583 millions de francs. Le 


La production française de soie artificielle, soit 
6.300 tonnes en 1924, bien qu’en accroissement sen- 
sible, ne suffit pas encore à notre consommation : 
il nous a fallu importer, exportations déduites, 
1.615 tonnes l’année dernière. D'ailleurs, malgré 
tout l'intérêt qu'offre la soie artificielle, notam 
ment pour la fabrication de certains articles spé- à 
ciaux, la fibre de cellulose ne saurait, du moins. 
jusqu'ici, remplacer Le tous ses, usages le 5e 
duit naturel. 


La question des matières premières nécessaires 
à l'industrie française de la soie reste donc des 
plus sérieuses à l'heure actuelle, d'autant: plus 
que la consommation croissante du Japon et des 
Etats-Unis menace de tarir complètement, dans un 
avenir prochain, les arrivages d’Extrême-Orient, . 
déjà très ralentis. Et l’on & "explique, dans ces co 
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en faveur de la sériciculture et de la filature en 
France. On a songé également à accroître la pro- 
duction dans certaines de nos colonies qui se pré- 
tent à cette industrie. En Indochine, en particu- 
lier, des résultats satisfaisants ont été déjà obte- 
nus, que l'Administration s'efforce d'améliorer en- 
core en prodiguant ses -encouragements à la pro- 
duction et au travail de la soie : en 1924, notre 
grande colonie asiatique à pu nous expédier 77.800 
kilogs de soies et bourre de soie et 19.300 kgs de 
tissus, pour une valeur globale de près de 17 mil- 
lions de francs. Malgré tout l'intérêt qu'ils pré- 
sentent, ces chiffres sont encore bien faibles, eu 
égard à l'importance de nos besoins, et, en dehors 
d'une amélioration de la production dans la Métro- 
pole, il demeure plus que jamais nécessaire de 
développer ailleurs l'industrie séricicole. Des essais 
sont tentés dans l'Afrique du Nord et à Madagas- 
car, Mais la Syrie semble devoir attirer tout parti- 
culièrement l'attention. Le mürier est connu en ef- 
fet depuis fort longtemps dans ce pays, pour lequel 
la sériciculture constituait l'une des ressources les 


plus importantes. Cette industrie était pratiquée. 


avec succès dans les régions d’Antioche et de Tri- 
poli, et surtout dans le Liban, qui fournissait pres 
des quatre cinquièmes des exportations. Gien 
_ Avant la guerre, on comptait sur le territoire 
syrien environ 40 millions de müûriers, donnant 
approximativement 150.000 tonnes de feuilles, et. il 
était mis annuellement à l'incubation 200.000 boi- 
tes de graines en moyenne, fournissant environ 
4.000 tonnes de cocons frais, ou de 1.200 à 1.500 
tonnes de cocons secs. À l'exception de dix ou 
vingt tonnes de soie flée servant à alimenter le 
tissage local, la totalité de la production était 
oxportée sous forme de soie (les deux tiers environ 
en valeur), de cocons secs, de frisons, de pelettes 
et bassinés. Il existait près ‘de 200 filatures, prin- 
cipalement au Liban. 

L'industrie syrienne de la soie a souffert énor- 
mément du fait de la guerre. La main-d'œuvre a 
diminué considérablement, la classe paysanne 
ayant été décimée par la maladie et la famine, et 
un important courant d’émigration ayant en outre 
contribué à réduire encore le chiffre de la popu- 
“lation. De nombreux mûriers ont été arrachés 
pour servir de bois de chauffage, ou pour être 
remplacés par des cultures plus rémunératrices ; 
beaucoup de plantations ont été négligées, et des 
arbres ont péri faute de soins. Pendant toute la 
durée des hostilités, la difficulté des communica- 
tions maritimes ne permit plus l'envoi par la 
France de graines sélectionnées, et elle entrava 
l'exportation de la production, dont les prix fléchi- 
rent en même temps que s’accroissaient les frais 
d'exploitation, et notamment le prix du combusti- 
ble et le coût de la main-d'œuvre. La récolte des 
cocons diminua de 80 %, et le travail cessa dans 
la plupart des filatures. 

Grâce à l'Administration française qui, secondée 
par l'initiative privée, a déployé les plus louables 
efforts pour restaurer dans le pays l’industrie séri- 
cicole, la population syrienne commence à sortir 
de la période de découragement qui à suivi un tel 
désastre. Les anciennes mûraies se reconstituent 
peu à peu, et il s’en crée de nouvelles : on évalue 
à 800.000 le nombre de mûriens replantés en 1924, 
et à plusieurs centaines de milliers celui des ar- 
bres placés en pépinière, Le nombre de boîtes de 
graines mises en incubation se développe parallè- 
lement: : de 55.000 er 1920, il est passé successive- 
ment à 795.000 en 1921, à 76.000 en 1922, à 95.000 
en:1928. æ 

Pour la campagne de 1924, il avait été importé 
. 93.000 boîtes de 25 grammes de graines'étrangè- 
res, dont 89.600 de France, 2.400 d'Italie; et 1.000 
de Hongrie. Il avait été produit en outre environ 
14000 boîtes de graines indigènes, ce qui portait 


oo 


à 107.000 le nombre de boîtes de graines disponi- 
bles, sur lesquelles 95.000 ont été mises en incuba- 
tion. La récolte a atteint 1.500 tonnes de cocons 
frais pour le Grand Liban, 700 tonnes pour les 
Alaouites, et 600 tonnes pour la région d’Alexan- 
drette, soit, au total, 2.800 tonnes de cocons frais, 
la région de Damas ne produisant encore que des 
quantités insignifiantes. Cette récolte a fourni 332 
tonnes de cocons secs, pour une valeur de 19 mil- 
lions de francs, 105 tonnes de soies grèges pour 
26 “nillions, 40 tonnes de soies skandarani pour 
près de 9 millions, 35 tonnes de soies arabes pour 
non loin de 5 millions, et 109 tonnes de déchets 
pour environ 2? millions, la valeur totale de la pro- 
duction pouvant être estimée approximativement 
à 62 millions de francs. 

En 1923, la récolte, soit 2.200 tonnes de cocons 
frais, avait donné 210 tonnes de cocons secs, 120 
tonnes de soies grèges, 11 tonnes de soies skanda- 
rani, 15 tonnes de soies arabes, et 60 tonnes de 
déchets, pour une valeur globale d'environ 55 mil- 
lions de francs. La valeur de la récolte de 1924 
présente ainsi une augmentation de près de 13 % 
sur le chiffre correspondant de l’année précédente, 
bien que le prix moyen de la soie ait fléchi d’une 
année à l’autre d'environ 15 %. 

Le tableau suivant permet de suivre le relève- 
ment progressif de la récolte dans les principales 
régions productrices pendant les dernières années, 
et l'amélioration du rendement : 


Répartition de la production syrienne et rendement 
moyen en cocons frais pendant les dernières années 


Rendem. 
moyen 
Grand Alexan- par 25 gr. 
Années Liban Alaouites drette Total degraines 
(Tonnes) (Kilogr.) 
Année moy. 
d'av.-guerre (1) » » » 4.000 20 
RUE. 500 150 150 800 14.5 
1997. 700 200 200 1.100 15,0 
1922... 1.300 300 300 1.900 25.0 
1923..., 1.450 400 390 2,200 23.1 
1924... 1.500 700 600 2,800 29.5 


(1) Chiffres approximatifs. 


La progression de la récolte depuis 1920, soit 
350 % en moyenne, est particulièrement marquée 
pour les Alaouites, avec 450 %, et pour la région 
d'Alexandrette, avec 400 % ; elle s'établit à 300 % 
pour le Grand-Liban. L’accroissement du rende- 
ment, qui témoigne ae l'amélioration des métho- 
des d’élevage, n’est pas moins remarquable ; il 
est d’ailleurs susceptible de s’accentuer encore, 
étant donné qu’en France, où les conditions cli- 
matériques sont beaucoup moins favorables, le 
rendement moyen a pu parfois dépasser 4 kilos. 
Des expériences faites l’année dernière à la sta- 
tion séricicole de Safita ont d'ailleurs montré qu'il 
était possible d'obtenir, dans la région alaouite, 
un rendement dépassant 50 kilos de cocons de 


bonne qualité par 25 grammes de graines. 


Pour la campagne de 1925, il a été importé en 
nombre rond 95.000 boîtes de graines étrangères, 


dont 92.000 de France, 1.500 de Hongrie, 600 d’Ita- 


lie, et autant de Grèce. Si l’on ajoute 17.000 boîtes 


* de graines produites sur place, on arrive ainsi à 


un total de graines disponibles de 112.000 boîtes, 
en augmentation d'environ 5 % sur le chiffre de 
1924. Il n’est pas sans intérêt d'observer que cette 
augmentation à porté surtout sur les graines d’ori- 
gine française, dont le total importé est passé de 
89.000 à 92.000 boîtes. 

Par contre, c’est la France qui demeure le meil- 
leur client de la Syrie pour les cocons, et surtout 
pour la soie, Les exportations syriennes ont été 


l'année dernière de 233 tonnes de cocons secs, va- 
larit 12 millions de francs, 128 tonnes de soies, grè- 
ges ét skandarani, valant 27 millions, et 115 ton- 
nes de déchets, valant plus de 2 millions de francs, 
soit, au total, une valeur de plus de 41 millions 
de francs. Les achats français ont atteint 33 mil- 
lions de francs, soit 6 millions et demi pour 128 
tonnes de cocons secs, et 26 millions et demi pour 
120 tonhes’ dé soies filées. 7 

Îl ést évidémment regrettablé que les frais d’'ex- 
ploitation des producteurs Syriens Soient si Consi- 
dérables, car, én rendait difficile l'écoulement de 
la production, ils constituent un obstacle Sérieux 
à la rapidité du relèvement de l’industrie sérici- 
côle. Les quantités exportées en 1924 comprennent 
en effet un réliquat de la récolté de 1923, ét on 
estime à une centaine de tonnes les quaïñtités de 
tocons demeurées invendues l’année dernière en 
raison Ge l'élévation de leurs prix, tandis qu’une 
grande partie dés sûies grèges expédiées à Lyon 
h'orit pu trouver placement, les Coufs établis en 
tenant Compte du prix de revient étant excessifs 
pour la qualité ofierte. Re 

Nous avons signalé néanmoins l'accroissement 
de la production obtenu pendant les dernières an- 
nées. Il convient de mentioriner également l'aug- 
mentation parahèle des filatures en Activité, dont 
lè nombre est passé de 34 en 1922 à 58 en 1983, et 
à 81 én 1924, et celle dés étouffoirs, qui, pendant 
les trois années consSidéréés, ont progressé de 19 
àa el et à 96. 

Il n’est pas douteux que des progrès très sensi- 
bles peuvent être réalisés encoré, dont l'importance 
et l'accélération sont subordonnées à certaines con- 
ditions, en dehors de la reconstitution des müûüraies 
et d’une solution, au moins partielle, de la ques- 
tion de la main-d'œuvre. La production des cocons 
pourra se trouver augmentée en assurant aux édu- 
cateurs la fourniture de graines sélectionnées, en 


L’Industrie de l'élevage en Syrié 


L'élevage joue dans les Etats de la Syrie un rôle 
assez important. Il assure d'abord au pays des 
ressources alimentaires non négligeables ; en 
outre, il fournit à l’industrie locale des matières 
premières en même temps qu'il lui procure des 
moyéns dé transports ; enfin, il donne lieu à des 
transactions Commerciales én animaux Sur pieds, 
cuir, laine et autres produits dérivés. 

Lé cheptel à Subi  d’aillèurs, en raison de la 
guerre, une réduction à laquellé il à fallu remé- 
dier en interdisant l'exportation à partir du mo- 
ment Où la France à reçu la charge du mandat 
syrien. Fort heureusement, cette mesure a eu des 


effets rapides, puisque, dès 1923, elle à pu être rap- : 


portée. C'est peu après cette date qu'ont été éta- 
blies les différentes statistiques, que nous allons 
reproduire plus loin; elles sont tirées d'une étude 
fort intéressante publiée par M. E. Achard, ins- 
pecteur agronome de la Fédération des Etats auto- 
nomes de Syrie, qui constitue très certainement 
la documentation la plus complète que nous pos- 
sédions à, l'heure actuelle en la matière. 
.% 
4 
1 est difficile d'évaluer exactement l'importance 
du cheptel bovin de la Syrie pour les raisons sui- 
vantes : 1° Ces animaux ne sünt pas recensés 


d’une façon régulière ; 2° quarid un recérnsernent 
est effectué, il ne porte que sur les adultés: Il con- 
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apportant à celles-ci de meilleurs soins pour leur 


est perdue actuellement pour 
l'Administration s'efforce de lutter contre cette ten- 
dance, que l’on rencontre surtout dans les petites. 
exploitations. La question du prix de revient se 
trouvera ên grande partie résolue quand l’amélio- 
ration de la qualité du produit lui assurera un 
écoulement plus facile et à un prix meilleur. Dans  … 
cet ordres d'idées, il est intéressant de signaler. 
ici un-arrêté du Haut-Commissaire exemptant du 
droit de sortie de À 9, ad valorem, depuis le début … 
de l’année en cours, les exportations de soies grè- : … 
ces, filées en Syrie et au Liban, à destination de 
l'étranger. | EE 
L'installation récente à Beyrouth d’une cham- 
bre froide pour ia conservation et l’hivernage des 
graines, les distributions à crédit aux éleveurs, la 
création de. pépinières et de magnaneries modèles, 
les avances aux producteurs par les banques agri- 
coles, sont autant de mesures susceptibles de hâter | 
le relèvement d’une industr'e, qui, tout en consti- 
tuant pour le pays une source de richesse sérieuse, : 
intéresse au plus haut point une branché extré- 
mement importante de l’activité économique mé- 


\ 


tropolitaine. ‘ 


l'exportation, et 


Edmond BOUCHER Yÿ. 


ane en rte 
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vient donc d'accueillir avec une certaine réserve 
les chiffres que nous reproduisons ci-dessous : 


“Effectif des bovins en 1922 et 1993 
; HN $ L ES \ 
Différence … 


1923 


en 192 
Etat des Aldouites...…. 47.000 25.479 —21.521 
Etat :d'AléD 122 0e TAROT TE COR LEE 
Etat dé Damas.........: 110.000 60,319 — 49.681 
Etat du Grand Liban... 20.018. 22.307 + 9.289 
Sandjak d’Alexandrette 35.000 35:000 :  » 
TOTALE 286.244 918.605  — 65,639 


La diminutidn est fort importante et il est indis- - 
pensable de chercher à développer l'élevage des | 
bovides et aussi à faciliter leur importation, car, & 
d’une facon générale, l'insuffisance du nombre de 
ces animaux se fait sentir dans tout le pays aussi 
bien en ce qui concerne l'alimentation que les. 
moÿens de culture. Or, il n'a été importé en Syrie 
en 1933 que 2.529 bovins, provenant principale- 
ment du tefritoire d'Alep, de la Mésopotamie et 
de l'Irak ; par contre, il en a été exporté 6.307, . 
dirigés presque exclusivement sur la Palestine et 
l'EbYbte.: de 

Of rencontre également en Syrie des büffles, en. 
petite quantité. Ici aussi, l'effectif tend à se ré-. 
düiré. On n’en compte plus, en effet, dans l'Etat de : 


rel 
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Damas, que 684 en 1923 contre 2.000 en 1922. En 
compensation, il est vrai, l'effectif de l'Etat d’Alep 
est passé dans le même temps de 254 à 310 têtes 
et celui dé l'Etat du Grand Liban de 1.040 à 1.534. 
On comptait aussi, en 1922, 1.500 buffles dans le 
Sandjak d'Alexandrette, mais le recensement de 
cette espèce n'a pas été effectué en 19235. 

À l'importation, il n'est entré pendant l’année 
considérée que quätre animaux, alors qu'au Ccon- 
traire il en à été exporté 300. IL faut tenir compte, 
et outre, de à Consommation, mais celle-ci est 
peu importante, la viande de buffle n'étant utili- 
sée qu'exceptionnellement en Syrie. 


\ 


F 
 * 


On constate également une diminution dans 
l'effecéif des ovins, mais beaucoup moins impor- 
tante toutefois. Voici, en effet, comment se com- 
parent les chiffres de 1922 et de 1923 : 


Effectif des ovins en 1922 et 1993 
Différ. 


1929 1993 en 1928 
. Etat des Alaouites......... 78.614 86.629 —+ 12 955 
Etat d'Alep (moutons)..... 1.013.851 1.112.144 + 98.293 
Etat d'Alep (agheaux). ... 309.482 368.750 + 59.268 
Etat de Däimas..:...::.... 642.304. 443.903 —198.301 
Etat du Grand Liban (mou- à 
fond ét agriéant)......... 62.947 651.997 — 1.650 
Sandjak d'Alexandrette.... 36 000 36.000 » 
HOMUL + nec .. 2.1:8.258 2.098.723 — 29.535 


Au tours de lannée 1923, il a été importé Sur le 
territoire Syrien 566.326 moutons et agneaux pro- 
venant de l'Anatolie, des régions situées à l’est de 
l'Euphrate, du Nedj et de la Cilicie, cette dernière 
provenance n'étant d’ailleurs qu'occasionnelle. 


:. Quant à l'exportation, prohibée comme il a été dit, 


par l'arrêté du 10 mai 1921, jusqu'au 6 mai 1923, 
elle n'a pas encore recouvré l'importance qu'elle 
avait avant la guerre et 119.281 moutons seule- 
ment ont franchi les frontières syriennes en 1923. 

Il y a lieu toutefois de remarquer que ce chiffre 
n'eng'obe que les exportations qui se font par voie 
maritime où par voie ferrée, alors qu'il existe en 
outre une exportation occulte qui se fait sur la 
Palestine par les frontières des Etats de Damas et 
du Grand Liban et dont il est matériellement im- 
possible d'apprécier l'importance. 
_ Æn ce qui concerne la consommation, elle ne 
peut également être évaluée avec précision ; on 
peut admettre, cependant, qu'elle représente appro- 
ximativement 530.000 têtes pour l'année. 

Dans les conditions actuelle, le cheptel ovin de 
. la Syrie paraît suffisant pour les besoins de la 
consommation ; on en trouve la preuve dans le 
fait qu’au cours de l'année 1923, Le prix de la 
viande de mouton en Syrie a subi. une très sensi- 
ble diminution, ce qui tendrait à prouver que le 
commerce de boucherie a trouvé dans le pays un 
approvisionnement abondant. On peut cependant 
souhaiter que ce cheptel s'accroisse encore de ma- 
nière à alimenter plus largement l'exportation et 
à assurer ainsi des ressources plus grandes au 
pays. Parmi les mesures prôpres à favoriser cet 


accroissement, M. Achard préconise une meïîlleure 


hygiène des animaux, l'aménagement des pâtura- 
ges existant et la création d’autres pâturages, et 
enfin des restrictions à l'abattage des femelles et 
des agneauy, 
# % 

Comme dans tous les pays de petite propriété, 
l'élevage de la chèvre est assez en faveur en Syrie, 
ét le cheptel caprin est supérieur à la moitié du 
_ cheptel ovin. Voici comment il se répartissait en 


1922 et 193 : 
Effectif des caprins en 1922 et 1993 


Différence 
1922 1923 en 1923 
Etat des Alaouïites..... 147.348 173.258: : --p 25:97 
Etat d'Alep (chèvres). 300.358 328.636 + 28:278 
Etat d'Alep (chevreaux) 95.000 96:650 + 1.650 
Etat de Damas........ 411.249 232.053 179.196 
Etat du Grand Liban 
(chèvres, Chevreaux).:":.287:979 « 293.757 + 5.778 
Sandjak d'Alexandrette 76:000 76.000 » 
TORTUE 1.317.934 1.200.354  —117.580 


II à été importé, en 1923, 59.480 animaux de 
l'espèce caprine, dont la presque totalité = 59.180 
têtes — ont été introduits par le territoire de 
l'Etat d'Alep, en provenance des régions situées 
au nord de cet Etat et à l'est de l'Euphrate. Le 
surplus, soit 300 têtes, a été importé par Beyrouth. 


, Quant à l’exportation, elle n’a porté que sur 9.850 


têtes. 

La consommation de la viande de chèvre est sur- 
tout pratiquée dans les villes de l'intérieur : elle 
a absorbé, pendant l’année considérée, 147.500 ani- 
maux en chiffre rond. 

Il semble que l'importation des caprins en Syrie 
pourrait être prohibée sans inconvénient, tant en 
raison de la tendance ide la population à éliminer 
la chèvre de l'élevage pour la remplacer par le 
mouton, qu'en raison des dégâts que commentent 
les caprins. Toutefois, il ne faut pas oublièr que la 
chèvre est spécialement acclimatée dans des ré- 
glons montagheuses sûuvent peu propres à l'élé- 
vage du mouton, Les mesures dé prohibitions, si 
elles Sont prises, devront donc être essentiellement 
lotales et seulement axplicables dans les zones où 
peuvent être créés ou aménagés des pâturages à 
inoutons. 


% 
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L'élevage hippique est très en honñeur en Syrie, 
conime dans tous les pays de l'Islam, d'ailleurs, 
en raison du cäfactère chevaleresque qui s'attache 
aux choses dé l'équitation. Le recensement de 
l'espèce pour les années de 1922 à 193 s'effectue 
de la façon suivante : 


Effectif des chevaux et mulets en 1922 et ‘1993 


Différence 
1922 1923 en 1923 
Etat des Alaouites .... » 3.752 » 
FRA Al: ML 25.911 28.100 + 2.189 
Etat de Damas :....... 22.000 15.985 — 6.015 
Etat du Grand Liban.. 2.770 2.656 — 114 
Sandjak d'Alexandrette » ÿ » 
50.681 50.493 — 188 


On comptait, en outre, 94.372 ânes en 1922 et 
8a.711 en 1928. 

Au cours de l'année 1923, il à été importé en Sy- 
rie 1.838 équidés, dont il est difficile de donner une 
répartition exacte par espèce, mais qui semble 
cependant comporter en majorité des ânes et, dans 
une proportion plus faible, des mulets. 

Aux exportations, au contraire, les chevaux 
lPemportent de beaucoup, puisqu'il en a été expé- 
dié 387 contre 99 mulets et 4 Ânes seulement, 

On sait que l'espèce chevaline syrienne est par- 
ticulièrement appréciée par les amateurs, C'est 
parmi elle que l’on rencontre les plus beaux types 
de la race que l’on appelle d'une facon trop géné- 
rale « arabe ». Nos haras de l'Afrique du Nord et 


eeux même de l’Indochine ont, d'ailleurs, à diffé- 


rentes reprises, acheté des étalons syriens qui leu” 
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ont toujours rendu d'excellents services. Il est cer- 
tain, malheureusement, que la Syrie n’en produit 
pas assez, non seulement pour donner plus d’ex- 
tension à l'exportation de ces étalons, mais même 
pour suffire à ses besoins locaux. On trouve la 
preuve de cette opinion dans le fait qu'il est sou- 
vent fait appel à des bovins pour les travaux des 
champs qui seraient plus utilement effectués par 
des chevaux. 

% 

% * 

On compte encore en Syrie 45.000 chameaux en- 
viron et un très petit nombre de représentants de 
d'espèce porcine. 

Bien qu'en raison de l’imprécision des statisti- 
ques locales, on ne doive attacher qu'une impor- 
tance relative à la réduction du cheptel syrien de 
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INFORMATIONS GÉNÉRALES 


Organisation du Conseil supérieur des Colonies. 
— Organisé pour la première fois en 1883, le Con- 
seil supérieur des Colonies est toujours, ainsi que 
le fait observer un récent rapport du ministre des 
Colonies, la seule institution où celles de nos pos- 
sessions qui ne sont pas représentées au Parle- 
ment puissent, auprès du pouvoir central, par 
l'intermédiaire de délégués élus, exposer les be- 
soins spéciaux et soutenir les légitimes aspirations 
de leurs habitants. C’est également, en dehors des 
Chambres, la seule assemblée où le ministre des 
Colonies ait les moyens d’avoir des avis éclairés 
sur tous les problèmes, quels qu'ils soient, qui se 
posent devant lui, concernant nos possessions 
elles-mêmes ou leurs rapports avec la Mère-patrie. 

Or, depuis qu'il est institué, le Conseil supérieur 
des Colonies, en dépit des services qu’il pourrait 
rendre, a toujours rencontré, quant à la conti- 
nuité de ses travaux et quant aux convocations 
régulières dont il devrait être l'objet, deux grands 


obstacles. Avec tous les membres qui, à des titres 


divers, ont été adjoints aux délégués élus, il a sou- 
vent, en effet, présenté une importance numérique 
telle que ses discussions semblaient exposées à 
devenir trop abondantes pour n'être pas confuses, 
peu concluantes, et finalement stériles. De plus, 
dans l'intervalle de ses sessions, il n’était pas re- 
présenté par un organisme stable, solidement cons- 
titué, pouvant tirer parti de ses travaux, en pro- 
voquer, au besoin, la reprise, et prolonger ainsi 
pour tout dire son existence et son fonctionne- 
ment. À ces deux points de vue, des critiques ont 
été maintes fois formulées, et, constamment, ont 
retenu l'attention des ministres des Colonies. Ceux- 
ci, notamment en 1890, 1896, 1909 et 1920, se sont 
efforcés d'apporter à l’organisation du Conseil su- 
périeur des Colonies des modifications en vue d'en 
faire disparaître les lacunes ou les faiblesses. 
L'œuvre à la fois la plus récente «et la plus com- 
plète qui ait été réalisée dans ce sens est celle qui 
a trouvé sa formule dans le décret du 28 septem- 
bre 1920. Toutefois, ni dans les textes, ni dans les 
faits, il ne semble qu’on ait pu parvenir encore à 
lever toutes les difficultés. Une nouvelle modifica- 
tion s’imposait donc, et tel est le but d’un décret 
du 6 octobre dernier. 

Les trois assemblées distinctes : haut conseil 
colonial, conseil économique des colonies, et con- 
seil de législation coloniale, réunies dans le Con- 
seil supérieur des Colonies par le décret de 1920, 
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1922 à 1923 accusée par les tableaux que nous 
avons reproduits plus haut, il esf certain, cepen-. 
dant, que pour toutes les espèces considérées, sauf 
peut-être, comme nous l’avons dit, pour l'espèce . 
caprine, un sérieux effort doit être poursuivi dans 
le but de favoriser l'élevage. Cette nécessité n’a 
pas échappé à l'Administration française, mais 
elle impose toute une série de mesures et dispo- 
sitions qui n'ont pu être prises au cours de la ré- 
riode de réajustement dans laquelle nous nous 
trouvons encore. Il est vraisemblable, qu'aussitôt 
que les circonstances le permettront, là mise en 
œuvre des moyens déjà employés dans nos autres 
colonies’ (concours, primes à l'élevage, créations 
de stations de monte) exercera d’heureux effets sur 
le développement de cette intéressanta industrie. 
Raymond MULETTE. 
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continuent à gubsister, chacun de ces trois con- 
seils se réunissant et délibérant séparément. Tou- 
tefois, le Conseil supérieur peut se réunir en as- 
semfblée plénière et délibérer sur les questions qui … 
lui sont soumises par le ministre, après avoir été. 
examinées d'abord par le conseil économique ou 
le conseil de législation. Le haut conseil colonial, 
quand il a été appelé à se prononcer, rend des 
avis ayant un caractère définitif et qui ne sont 
pas soumis au Conseil supérieur en assemblée plé- 
nière. ee 

Le Conseil supérieur des Colonies en assemblée 
plénière réunit les membres des trois conseils qu'il 
comprend. Les membres du haut conseil colonial 
ont également accès au conseil économique et au 
conseil de législation coloniale toutes. les fois qu'ils 
désirent prendre part à leur séance. Ils ont alors » 
voix délibérative. 

Le nombre total des membres du Conseil supé- 
rieur, en dehors des memibres de droit, ne peut  " 
dépasser cent, leur répartition entre les divers. 
conseils étant fixée par arrêté du ministre des ” 
Colonies, mais il est prévu en outre des person-. M 
nalités indigènes, dont le nombre est fixé à dix. 

C’est le ministre des Colonies qui préside le. 
Cohseil supérieur réuni en assemblée plénière ;. 
mais il peut déléguer là présidence, soif au pré- 
sident du conseil économique des colonies ou au 
président du conseil de législation coloniale, soit. 
à l’un des membres du haut conseil colonial. 

Le conseil économique des colonies et le conseil: 
de législation coloniale sont obligatoirement réu- | 
nis par le ministre des Colonies, dans une session 
qui se tient chaque année du 1* octobre au 30 no- 
vembre. Le haut conseil colonial est consulté par 
le ministre des Colonies toutes les fois que les cir- 
constances semblent l'exiger et à toute époque de 
l'année. Quant au Conseil supérieur des colonies 
réuni en assemblée plénière, après consultation 
du conseil économique ou du conseil de législation 
coloniale, il tient, au mois de février de chaque 
année, une session qui ne peut se prolonger au 
delà d’une semaine, Si OU 

Enfin, il est maintenant institué un secrétariat 
général permanent du Conseil supérieur des colo- 
nies, chargé de préparer et de suivre ses délibéra- 
tions et de centraliser ses travaux, etdont les attri 
butions sont fixées par le décret précité du 6 oc 
tobre 1925. Cette création ne doit entraîner au- 
cune dépense pour le budget de l'Etat, tous les | 
frais devant en être répartis entre les Gouverne- 
ments des diverses colonies, | SR EUR 
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Nécrologie. — Mort de M. Léonard Fontaine, — 
Nous avons appris avec un très vif regret le décès 
de M. Léonard Fontaine, survenu à Dijon le 7 oc- 
tobre dernier. M. Léonard. Fontaine était adminis- 
trateur délégué de la Société Française des Distil- 
leries de l'Indochine, président du Comité du Com- 
merce, de l'Industrie et de l'Agriculture de l'In- 
dochine, conseiller du commerce extérieur, offi- 
cier de la Légion d'honneur. Ses obsèques ont été 
célébrés le 12 octobre dernier, à Paris. 


_ Lois, décrets et arrêtés. — 20 septembre 1925 : Décret 
autorisant le payement sur- avances à régulariser de 
dépenses occasionnées par les opérations du Maroc. 
Décret portant approbation, d'une délibération du 
Conseil général et des établissements français dans 
l'Inde, réglementant l'importation et la détention de 
la saccharine. Décret portant approbation d’une déli- 
bération du Conseil général des établissements fran- 
çais dans l'Inde créant une taxe de magasinage sur 
les colis postaux. Décret portant approbation. d'une 
délibération du Conseil général des établissements 
français dans l'Inde, relative à la taxe sur les armes 
à feu. Décret portant ouvertur® de crédits supplémen- 
taires au budget général de l'Afrique occidentale 
française et aux budgets annexes (exercices 1924 et 
195) et annulation de crédits au budget annexe de 
l'emprunt de 167 millions (exercice 1924). — 21 et 23 
* septembre : Décret nommant des membres du Conseil 
privé de la Nouvelle-Calédonie. —- 27 septembre : Dé- 
cret portant ouverture de travaux et dépenses sur les 
fonds de l'emprunt marocain. — 28 et 29 septembre : 
Décret fixant les droits d'entrée et de sortie à perce- 
voir dans les territoires du Cameroun. — 30 Septem- 
bre : Décret portant ouverture de crédits supplémen- 
taires au budget annexe des chemins de fer de Mada- 
gascar (exercice 1924). — 7 octobre : Décret modifiant 
l’organisation du Conseil Supérieur des Colonies. — 
9 octobre : Décret portant ouverture d’un crédit sup- 
plémentaire au budget local du Togo pour l'exerci- 
ce 1925. 


ALGÉRIE 


Budget annexe des postes et des télégraphes. — 
Un décret du 11 septembre dernier, rendu sur un 
rapport du ministre de l'Intérieur, les délibéra- 
tions de l'assemblée plénière des délégations finan- 
cières en date du 19 juin, et du Conseil supérieur 


du Gouvernement en date du 26 juin 19%5, a mo-: 


difié le décret du 31 décembre 1924, réglant le bud- 
get annexe des postes et des télégraphes de l’Algé- 
rie pour l'exercice 1925, en ajoutant aux ‘recettes 
extraordinaires de ce budget une somme de six mil- 
lions de francs, représentant des prélèvements sur 
les fonds d'emprunts contractés par la colonie. 


Contributions spéciales pour frais de Bourses cet 
Chambres de commerce, — Un décret du 7 juillet 
dernier stipule qu'en dehors des centimes pour non- 
valeurs et des centimes pour frais de perception 
prévus par des lois antérieures, il sera pourvu, à 
compter du 1% janvier 1925, aux dépenses ordinai- 
res des Chambres de commerce et des Bourses de 
commerce au moyen de centimes additionnels à 
l'impôt sur les bénéfices industriels et commer- 
ciaux dans l'Algérie du Nord, au moyen de centi- 
mes additionnels à la contribution des patentes 
dans les Tèérritoires du Sud. 

La quotité des centimes additionnels sera fixée 
chaque année par un arrêté du Gouverneur géné- 
ral de l'Algérie après le règlement des budgets des 
établissements intéressés. 

Des avances, faites sur le fonds de la Trésorerie 

d'Algérie, pourront être consenties aux Bourses et 
Chambres de commerce, an titre des contributions 
spéciales destinées à faire face aux dépenses de ces 
établissements, 


L 


Construction d’un barrage-réservoir sur le Ché- 
liff, — Un décret du 16 septembre dernier a dé- 
claré d'utilité publique les travaux de construc- 
tion d'un barrage-réservoir de 60 mètres de hau- 
teur de retenue environ et de ses ouvrages acces- 
soires sur l’oued Chéliff, au lieu dit « Les Gribbs », 
à 5.800 mètres environ à vol d'oiseau en amont de 
Dolfusville, dans le département d’Alger. Les 
expropriations à effectuer pour l'exécution des tra- 
vaux prévus devront être accomplis dans un délai 
de cinq ans. 

L'évaluation de la dépense, dont la totalité doit 
être à la charge de l'Algérie, s'élève actuellement 
à 24.600.000 francs. 


Les exportations de minerais pendant le pre- 
mier semestre 1925. — Malgré les difficultés ren- 
contrées pour le recrutement de la main-d'œuvre 
dans les exploitations minières, la production se 
maintient à un niveau satisfaisant. 

Voici, d’ailleurs, comment se comparent les 
exportations de minerais algériens pendant les 
six premiers mois de 1925 avec celles de la période 
correspondante de 1924 et celles du semestre pré- 
cédent : 

1er semestre 2° semestre 1er semestre 


1924 1924 1925 
(En tonnes) 
Phosphates ...:..... 422.19 378.552 336.749 
Minerai de fer ...... 917.674 686.045 865.046 
— de cuivre 1.505 1.781 1.708 
— de plomb .. 10.265 9.66% 12.011 
— dezinessoe 26.951 24.249 25.524 
— d'antimoine. 3.451 5.677 3.436 


Par suite de la vive concurrence, les expéditions 
de phosphates continuent à se ralentir. Au con- 


traire, celles de minerai de fer, malgré la crise 
métallurgique, ont repris. 
TUNISIE 
Les exportations d’éponges en 1924. — D'après 


les chiffres publiés par le Bulletin de l'Office du 
Protectorat Français, voici comment se répartis- 


sent les exportations tunisiennes d’éponges en 
1924 : 
Eponges 
lavées et non Colis 
Pays de destination lavées postaux 
(Eu kilos) 
France et Algérie. #12 54.113 65,402 
AIS TO TEE NASA Re Nes 2.363 » 
DBPiqUEs us ue Je RAR 5.985 10.424 
Haies 2. ET CAEN LES ARRET 30.995 1.152 
MALO 0 0 PR de DRE 45 » 
BSpañne se ee 4 re 1:912 525 
DHOnot Sud dat: ALORS 460 367 
Norvège D D dela asia as | AT Te 299 » 
AN 3 210 TP SRE PAU") à 845 » 
États D DIS Les 2 PMR 407 ° 498 
ALMA LE: MTS y. » 1,975 
Egypte..::..….... PR EEE 2 » 1 
AULETICNE Sn Cr RAR: » 268 
ULFES DAYS V0 Ja PR 748 1115 
98.093 81.722 


La Métropole tient donc la première place parmi 
les clients de la Tunisie. Viennent ensuite, par 
ordre d'importance, l'Italie et la Belgique. 


MAR9OG 


M. Steeg résident général. — A la suite de la 
démission du maréchal Lyautey, le Gouvernement 
a désigné officiellement M. Steeg comme résident 
général au Maroc. 

Le maréchal Lyautey s'est embarqué à. Casa- 
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blanca, à destination de la France, le'10 octobre 
dernier. 

Ajoutons que M. Stéeg se rendra le 20 octobre 
prochain dans notre protectorat. 


La situation militaire. — Pendant toute la pé- 
riode sous revué, les troupes franco-espagnoles ont 
poursuivi avec succès l'offensive déclanchée sur le 
front est. Après là reprise de Bibañe, les colonnes 
ont atteint Kifane qu'elles ont ensuite largement 
dépassé. En effet, actuellement, la liaison des ar- 
mées a été réalisée à Sidi bou Rokba. 


Mais un des faits les plus importants, quant à. 


sa répércussion politique, a été certainement la 
prise d’Ajdir, capitale du Riff, par les troupes 
espagnoles débarquées dans la baie d'Alhucemas. 


Délimitation de la zone des opérations, — La 
zone des üpérations du Maroc à été, sur la propo- 
sition du Comimissaire résident général, délimitée : 
comme suit, par üun décret du 5 octobre dernier :. 
Région éivile du Gharb en entiër ; cercle d'Ouez- 


zan, et contrôle civil de Meknès-banlieue, dans la, 


région de Meknès ; cércle du moÿen Ouergha, 
cerclé du haut Ouergha, añnexe de Fez-banlieue 
cercle de Sefrou, cercle de Missour, dans la ré- 
gion de Fez ; région de Taza en entier ; contrôle 
d'Oudida, des Beni Snassen et de Taourirt, dans 
la région civile d'Oudjda. 


Les dépenses de la Marine pour les opérations 
du Maroc. — La loi du 22 juillet 1925.a ouvert au 
département de la Marine, sur l'exercice 1925, des 
cfédits supplémentaires s’élevant at total de 
7.167.000 francs, et destinés à fairé face aux pre- 
mières. dépenses occasioïñnées par l’armement et 
l'entretien des bâtiments composant les forces na- 
vales détachées au Maroc. Ces crédits avaient été 
calculés pour une période prenant fin le 1% séptem- 
bre 1925. : 

Comme les hostilités se prolongent, et que la 
Marine continuera son concours aux opérations 
militaires, le budget de ce département se trou- 
vera avoir à faire face à des dépenses supplémen- 
taires pour lesquelles il est insuffisamment doté. 
D'autre part, il convient de prévoir, en faveur des 
personnels de tout grade embarqués sur des bâti- 
timents ou appartenant à des unités participant à 
des opérations de guerre au Maroc, l'allocation 
d'une indemnité correspondant à l'indemnité excep- 
tionnelle d'opérations dont bénéficiera lé person- 
nel du département de la Guerre, ainsi que la 
gratuité, dañs cértaines conditions, de l'envoi de 
colis postaux. 

En vue de pérmettre au département de la Ma- 
rine d'effectuer ces dépenses, qui peuvent être 
évaluées, pour les mois de septembre et bétobre 
1925, à la somme de 3.102.000 francs, un décret du 
18 septembre dernier à autorisé, sauf ordonnaäance- 
dr sur crédits budgétaires, l'imputa- 

. Compte « Payements à régulariser » d'une 
somme ‘de même montant, destinée à couvrir les 
us à 
a EE caple à üun cértain nombre 

) pitres désignés. 


Autorisation de travaux. — Une autorisation de 
dépense de 25 millions de francs a été accordée 
Jusqu a ce jour, par les décrets des 12 mars 1921 
ét 15 mai 1923, au titre de « construction de rou- 
te »; sur ün total de 60 millions prévu au pro- 
gramme de l'emprunt de 744 millions autorisé par 
la loi du 19 août 1920. Or, ce crédit est épuisé, et 
les travaux mentionnés dans la loi d'emprunt sont 
tous en pleine période d'exécution. 

En particulier, les routes de Fez à l'Algérie, de 
Mogador à Agadir, et de Fez à Marrakech” doi, 

vent être terminées dans le moindre délai possi 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


Quantités 
Colonies , France Etranger Total 
(En kilogs) 
Sénégal réidierts 6.385.308, 314:053 6.699.361. 
Œuinés. re FREE 503.235 129.653 632.888 
Gôte d'Evoire : :.:::.: 56.161 556.961 613.122 
Dahomey.; RU 68.936 495.618 -564.554 
SOUdAR 22m 233.123 876: 233:999. 
Totaux 3234 7246763  1:497.161 8.748 924 
Valeur 
Colonies France. Etranger Total 
(En francs) 
SÉRÉDA HAS ee 7.638.370 376.863 . 8.015.933 
Guinée rite St 603.882 155.584 759.466 
Côte d'Ivoire ..:..:., 67.651 668.40 135:891 
Dakotem, Lite + 02.728 594.743 677.466 
HOUR ne R 279.747 1.051 . 280.798 
Totaux......... 8.672.973 1.796.481  10:468.854 


LAC 


YU À L LATAR 


ble. Un nouveau crédit de 20 millions de francs à 
utiliser en 1925 et 1926, devenu nécessaire, à été 
autorisé par décret du 23 septembre dernier. L 


AFRIQUE OCCIDENTALE FRANCGAISE 

Ouverture et annulation de crédits supplémen- 
tairés. — [Le Gouverneur général de l'Afrique occi- 
dentale française a dû prendre, aux dates des 
5 février et 20 juin 1925, sept arrètés portant, pour 
les exercices 1924 et 1925, ouverture de crédits Sup- 
plémentaires au budget général et aux budgets 
annexes de ce budget et annulation de crédits au 
budget annexe de l'emprunt de 167 millions (exer- 
cice 1924). Ces divers arrêtés ont été approuvés 
par un décret du 17 septembre dernier. 

Les principaux des crédits supplémentaires visés 
se rapportent, soit à une augmentation de la con- 
tribution du budget général aux charges de l'Etat, : 
soit à des constructions, travaux ou exploitations À 
d'intérêt général, : économique ou Social, rendus 


nécessaires par le rapide développement du pays, b 
soit enfin à l’organisation de la circonscription de És 
Dakar et dépendances, créée parle décret du 27 no- J 4 
vemibre 1924, et dont les dotations budgétaires du : à 
premier exercice n'avaient pu être fixées avec pré- * 
cision. Il y est fait face, soit par des annulations dl 
de crédits, soit par des subventions ou participa- 4 
tions du budget général, soit enfin par les ressour- ‘4 
ces générales de l'exercice. Fa ; 


Les importations de farines de froment. — Pen- 
dant l'année 1923, les colonies qui cofiposent le. 
Gouvernement général de l'A. O. Æ. ont importé 
8.743.924 kgs de farine de froment, représentant 
une valeur de 10.468.854 francs. : 

Les deux tableaux ci-après indiquent les quan- 
tités importées et là valeur par chacune des colo-. 
nies ainsi que la part respective de la France et : 
de l'étranger dans ces fournitures : “4 


La quantité de farines importée en 1928 est la 
plus forte qui ait été enregistrée jusqu'à mainte- 
nant, Les importations de 1912 qui étaient Îes plus 
élevées, atteignaient seulement 6.798 tonnes. Il est 
intéressant de constater que la Krance à fourni: 
les 8/10 des farines de froment importées en 1928. 


L'élevage én Guinée en 1924. -— Suivant un re- 
censement fait en 1924 le nombre des bovidés qui 
se trouvent en Guinée francaise atteignait 483.102 : 
comme, en 1922, ce chiffre était de 389.404, ïl en ré- 
sulterait une augmentation de 93.698 unités. Mais . 
ces chiffres ne reposent que sur les déclarations … 
des éleveurs et ne sont pas contrôlés. Au contraire, 
le Service zootechnique local déduit des exporta- 
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tions de peaux et de bœufs vivants le rendement 
normal des troupeaux et établit que la Guinée pos- 
sédait, en 1924, environ 750.000 bovins. On voit donc 
-que le cheptel a bien réparé les pertes que lui 4 
causées la peste en 1920 et 1921. En 1924, cette re- 
- doutable épizootie a disparu de la colonie et deux 
localités seulement, tributaires de la Côte d'Ivoire 
et du Soudan, ont été contaminées. 

I1 semble, d'après les statistiques établies par 
les cercles, que l'élevage du mouton et de la chè- 
vré aurait progressé, tandis que régressait celui 
du cheval, de l'âne, du mulet et du porc. 

Les exportations de bœufs ont atteint, en 1924, 
les chiffres de 10.422 têtes, valant 1.365.140 francs, 
alors qu'en 1%3, elles n'avaient été que de 8.466 
têtes, valant’ 1.055.169 francs. En dehors des ani- 
maux embarqués comme provisions de bord sur 
les navires touchant Conakry, toutes les exporta- 
tions sont faites sur la colonie anglaise de Sierra- 
Eeone | 
. Le nombre des moutons exportés atteint 12.915 et 
leur valeur 202.945 francs, soit une augmentation 
dé 198 têtes et de 11.214 francs sur l’année 1923. 

Les peaux de bœufs exportées représentent 1 mil- 
. lion 005.588 kilos, valant 5.365.883 francs, mais il 


faut en déduire les exportations du Soudan, soit. 


519.0% kilos. L'augmentation en valeur des expor- 
tatioñs propres à la Guinée peut être évaluée à 
700.000 francs. ie 
L'élevage du mulet va être entrepris et une pro- 
pagande active est faite auprès des éleveurs indi- 
gènes. 
” Lés résultats de l'année 1924 sont donc très fa- 
vorables ; ils sont dus principalement à l’état sani- 
taire satisfaisant du cheptel. La création de l’Ins- 
titut Pasteur de Kindia permet en effet de lutter 
efficacement cohtreé la fièvre charbonneuse, qui 
est actuellement le gros fléau de l'élevage guinéen. 


AFRIQUE ÉQUATORIALE FRANÇAISE 
Réglementation de ia pêche, — La réglementa- 


tion de la pêche aux cétacés en Afrique équatoriale 


française prévoit des concessions du droit de pé- 
che dans les eaux territoriales de la colonie. Or, 
la loi du 1* mars 1888, qui détermine les limites 
des eaux territoriales de France et d'Algérie, n’a 
pas été étendue à notre possession du. centre afri- 
Cain. Il convenait donc, pour permettre l’applica- 
tion d’une réglementation générale de la pêche en 
* Afrique équatoriale française, d'étendre à cette co- 


_. lonie lés dispositions de la loi du 1% mars 1888. 


Tel est l’objet d'un décret du 7 août dernier. 


L’exportation des bestiaux. — Dans la plus 
grande partie de l'Afrique équatoriale française, les 
conditions climatériques et la présence de la mou- 
che tsé-tsé sont un obstacle au déveloprement in- 
tensif de l'élevage du -bétail et rendent très diffi- 
ciles la constitution et la conservation d’un chep- 
tél suffisant pour faire face aux besoins de l'ali- 
inentation de la population européenne et indigène. 
Les animaux des races caprine, porcine, ne sont 
élevés qu'en petit nombre par les autochtones: plus 
rares encore «cmt les animaux des races bovine et 
ovine dont il existe à peine quelques troupeaux, à 
proximité de certains centres importants dans les 
colonies du Gabon, du Moyen-Congo, et de l'Oùban- 
gui- Chari, Seule, la colonie du Tchad, située, en 
majeure partie, hors de la zone contaminée par la 
maladie du sommeil et dont le climat est favora- 
ble, dispose d’un nombreux cheptel, et peut ex- 
Rs sans inconvénient au Soudan égyptien et en 

igéria une partie de ses excédents. L’insuffisance 
du cheptel des autres colonies du groupe de l’Afri- 
que équatoriale française ne leur permettant pas 
de fouinir un contingent à. l'exportation, l'admi- 
fistration locale à été amenée à envisager des me- 


sures à l'effet de supprimer, ou tout au moins de 
restreindre cette exportation qui, s’accroissant de- 
puis peu, menace de compromettre gravement, à 
bref délai, le ravitaillement local. 

Dans ces conditions, un décret du 6 juin 1925 au- 
torise le gouverneur de l'Afrique équatoriale fran- 
çaise à prohiber, en cas de besoin, la sortie ainsi 
que la réexportation en suite d'entrepôt, de dépôt, 
de transit, de transbordement et d'admission tém- 
poraire, dans tout ou partie, du territoire du grou- 
pe, des anitiaux vivants appartenant aux espèces 
Ci-après : bœufs, taureaux, Vaches, véaux, génisses, 
moutons, chèvres et porcs. 


Régime de la propriété foncièré aû Congo. — Un 
décret du 13 mars 1918 a substitué les gouvérne- 
ments locaux de l’Afrique Equatoriale française 
aux cohserväteurs de la propriété foncière en ce 
qui concerne la responsabilité des erreurs commises 
par ces fonctionnaires dans l’accomplissement des 
formalités dont ils ont la charge. 

Or, les transactions immobilières et surtout les 
opérations de crédit Sur les immetibles ont, depuis 
la date de ce décret, pris en Afrique équatoriale 
française une importance réelle et qui va sans cesse 
Croissant. 11 devient, de ce fait, nécessaire que les 
conservateurs de la provriété foncière apportent la 
plus vigilante attention dans l'examen des actes 
qui Sont déposés et dans l'accomplissement des for- 
malités d'inscription à effectuer en suite de ces 
dépôts. 

Il ést apparu, dans ces cofditions, qu'il y avait 
un iftérêt primordial, pour éviter toutes négligen- 
ces de là part de ces fonctionnaires et tous risques 
pour les budgets locaux qui pourraient être la 
conséquence dé ces négligences, à revenir à l'an- 


ciënfe règle — toujours observée tant dans la mé- 
tropole que dans les autres colonies — qui rend 


les conservateurs personnellement et seuls respon- 
Sables des fautes et des erreurs par eux commi- 
ses. 

Tél est le but d'un décret du 


re | 9 juin 1925, qui a 
abrogé le décret du 13 mars 1918 re 


GAMEROUN 


Fixation des droits d'entrée et de sortie. — [Les 
droits, spécifiques ou «d valorem, à percevoir sur 
les produits et marchandises de toute origine et 
de toute provenance importés par terré ou par mér 
dans le territoire du Cameroun-ont été fixés par 
décret du 14 septembre dernier. 

Le tnême décret a fixé comme suit les droits à 
percevoir sur les produits et marchandises expor- 
tés par terre et par mer du territoire du Came- 
TOUR : ivoire brut ou n'ayant subi qu'une main- 
d'œuvre superficielle, 10 0/0 ad valorem :; caout- 
chout, 10 0/0 ad valorem ; amandes éet-huile de 
palme et arachides, 5 0/0 ad valorem : bois d'ébé- 
cr S et bois de charpente, 4 francs par mètre 
cube. 


Les droits ad valorem sur les produits importés 
dans le territoire sont perçus d’après la valeur 
des produits au lieu d'importation, cette valeur 
étant déterminée par le prix dé facture augmenté 
de 25 0/0, les ‘énonciations de factures en mon- 
aies étrangères étant converties en monnaie fran- 
çaise d’après le cours du change à la date d'éta- 
blissement de la facture: Quant aux droits d’ex- 
portation, ils sont perçus d'après une mercuriale 
dont le mode d'établissement est fixé par le Com- 
missaire de la République. 


Réglementation de la pêche à la baleine, -— La 
réglementation de la chasse et de l'exploitation 
industrielle de la baleine dans les colonies fran- 
çaises a fait l'objet d'un décret en date du 12 avril 
1914. Les dispositions de ce texte ont été modifiées 
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en partie par un décret du 6 février 1925, appli- 
cable également à nos possessions d'outre-mer. 

Un décret du 8 septembre dernier vient de ren- 
dre applicables au territoire du Cameroun les dis- 
positions des deux décrets précités. 


. MADAGASCAR 


Crédits supplémentaires pour les chemins de fer. 
__ Le Gouverneur général de Madagascar a pris 
en Conseil d'administration, le 3 juillet 1925, un 
arrêté portant ouverture de crédits supplémentai- 
res au budget annexe des chemins de fer pour 
l'exercice 1924 Cet arrêté a été approuvé par dé- 
cret du ?2 septembre 1925. 

Les crédits supplémentaires ouverts, qui s’'élè- 
vent à la somme de 168.000 francs, sont largement 
couverts par les plus-values de recettes constatées 
à ce budget pour l'exercice considéré. 


La réglementation du travail indigène. — La 
question de la main-d'œuvre, réglementée en der- 
nier lieu, à Madagascar, par un arrêté local du 
20 août 1920, se pose plus impérieuse que jamais 
dans cette possession, dont l'effort économique 


réalisé depuis la guerre risque d’être compromis | 


par les difficultés croissantes auxquelles se heur- 
tent les entreprises publiques et privées lorsqu'il 
s'agit de recruter les ouvriers dont elles ont be- 
soin. : 

Il est apparu au Gouverneur général de la 
Grande Ile que le texte précité, ainsi que le décret 
du 10 juin 191, portant réorganisation des con- 
seils d'arbitrage à Madagascar, ne répondaient 
plus aux nécessités de l'heure présente, et qu'il 
convenait de condenser en un seul acte, en les 
modifiant, les dispositions sur lesquelles s’appuie 
la réglementation dû travail. 

Il importait, notamment, d'assurer la stabilité 
de la main-d'œuvre, de lui garantir une rémuné- 
ration en harmonie avec l'augmentation du coût 
de la vie, de donner aux employeurs une sécurité 
devenue précaire, et d'assurer le règlement impar- 
tial et rapide des différends pouvant naître de 
l'exécution ou de l’inexécution des contrats inter- 
venus. Tel est le but d’un décret en date du 22 sep- 
tembre dernier. 


Le cheptel bovin à la fin de l’année 1924. —- Nous 
extrayons du Bulletin Economique du Gouverne- 
ment général de Madagascar et dépendances, la 
sta istique suivante, donnant le relevé, par ré- 
gions, le nombre de bœufs existant au 31 décem- 
bre 1924 : 


Nombre de têtes 


Région Nord, Nord-Est et Nord-Ouest... 534.636 
ete EDS Dre A ME EE A AO ER ET mes 351.879 
LS 10 0 A EDS M A PARLER on 973.044 
— "5 Extreme Sue EE NROREPRSNESRUEE 403.397 
RO Ud- CETTE 15 INR RSS 285.894 
= MSUd'OUeSTi: 11 HOME TRAINS 519.758 
M SOMES CLS EUR RENE NN ARR 2.847.511 
ESF auGentrales 2:70 Per MES Ne 1.498.783 
—  Moramanga Lac Alaotra ....... 20: 528.444 


Ainsi, à la fin de 1924, le cheptel bovin de la 
Grande Ile comptait 7.293.446 têtes. 


SYRIE 


L’insurrection druse. — [La colonne placée sous 
.le commandement du général Gamelin a délivré, 
le 24 septembre dernier, la ville de Soueida, dans 
laquelle une garnison française était assiégée de- 
puis quarante-cinq jours. 

Depuis, nos troupes effectuent presque quoti- 
diennement des opérations de police et s'efforcent 
de cerner le quartier général de l'Emir d’Atrache. 


Mouvement du port de Beyrouth pendant le pre- 
mier semestre 1924. — Le mouvement maritime du, 
port de Beyrouth, pendant le premier semestre 
1924, s'est chiffré par 327 vapeurs, d'un tonnage 
total de 653.050 tonneaux, et 899 voiliers, d’un ton-. 
nage total de 18.90% tonneaux. 

Par ordre numérique, les pavillons sont repré- 
sentés de la façon suivante : 


Pavillons Vapeurs Tonneaux Voiliers Tonneaux 
Francaise 85 268.972 6 400 
ADOTAIS EAN ES SS ,e 75 113383 26 806. 
Talien eee re. 73 155.341 1 2 LE SR 
Allemand" 5... 35 30.739 » A 
Hollandais 13 12.902 _» CRT. 
CTÉCR RU. 14 9.976 » ne 
Beloenee sir 12 20.168 » .» 
Américain ..... 5 24.637 » » 
Roumain ....... 5 6.217 » - » 
Esyptien :...... 3 3.545 32 1.510 
RÉRS CS MP o 3.765 . » » 
STE eue a 220 834 : 16.161 
DAMOLST Aus es te 195 En 
Bts are 2. 1 1.782 » ROME 
SUÉDOIS 4, d 88. » CM FES 

TOtAUX RE STE 653.050 899. 18.909 


D'autre part, les importations et les exporta- 


tions du port de Beyrouth, pour le premier se- - 


mestre 1924, se différencient de la façon suivante : 


> ALORS SRE 160.262.322 : 
Importations } 3g9g "11 218.10 868 ue 
Le LISE EEE LOUE 
PxpOrSURS tres 27 66 PE 
Pour les importations, l'Angleterre arrive au 


premier rang avec 46.005.787 fr. en 1923 et 46 rzil- 


lions 655.522 fr. en 1924. La France arrive ensuite : 


avec 26.427.299 fr. en 1923 et 35.702.078 fr. en 1924. 
Pour les exportations, la France arrive au pre- 
mier rang en 1924 pour 8.331.607 fr., contre 565.637 


‘francs à l'Angleterre. 


ÉTABLISSEMENTS FRANÇAIS DE L'INDE 

Gréation et modification de taxes. — Le Conseil. 
général des Etablissements français dans l'Inde a 
pris une délibération en date du 5 décembre 1924, 
tendant à l'institution d’une taxe de magasinage 
sur les colis postaux. Abusant des facilités que leur 


donnent les règlements en vigueur, les Hindous. 


laissent en effet en dépôt au bureau de poste de 
Pondichéry, pendant des périodes assez longues, 
des colis postaux grevés de remboursement. Ainsi, 
ils évitent des frais de magasinage et les risques : 


de détérioration, de bris, de vol et d'incendie. Mais : 
ces risques retombent sur l'Administration, qui - 


Eh. 


est responsable des colis jusqu'à leur livraison. 
C'est dans ces conditions que l'Administration lo- 
cale a été amenée à proposer aw Conseil général 
de l’Inde de prendre une délibération tendant à 
instituer une taxe de magasinage sur les colis pos- 
taux, aucun texte n'empêchant la création de ta- 
xes semblables. Cette délibération à été approu- 
vée par un décret du 14 septembre dernier. 

Un second décret de même date a approuvé une 
délibération du Conseil général également du 5 dé-. 
cembre 1924, et tendant à modifier l'assiette et le 
mode de perception de la taxe sur les armes à 
feu et à en relever les tarifs. Cette taxe, créée en 
1912, n’a subi aucune modification depuis cette 
époque. On estime aœue, perçue sur rôle, son re- 
couvrement occasionnerait des frais d’écritures et 
de perception plus élevés que «i elle devait être 
percue sur liquidation : de plus, les carabines, qui 
avaient échappé jusou’alors à toute taxation, se. 
ront imposées à l'avenir. | tue 


« 
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4% LIRE INDOCHINE 
Taux de Ia piastre indochinoise. — Le cours de 


la piastre indochinoise a enregistré, du 11 septem- 
bre au 10 octobre inclus, les variations suivantes : 


16 sept... 12.40 *25 sept... 12.15 T'uct.... 12.40 


17 — 2901990 0 93 — ... 12.20 8 — .., 12.45 
1 UD ON 0 +. 12.15% ‘ 10 — .., 12.40 
DURS DD :oct, .. 12.39 

Les thés indochinois. — Le thé est, en Indo- 


chine, l’objet d'un commerce important et qui tend 
à se développer. Le tableau suivant donne en 
poids et en valeur les chiffres de ces exportations 
pour les deux dernières années. 


MP: 1922 1923 
Rs nr re 
Kilogr. Francs Kilogr, Francs 
FRAC rase ee 301.257 1.205.028 710.383 4.830.606 
Colonies franç. » » 1.180 8.024 : 
Hongkong ..... 204.994 819.976 164.703  1.119:980 
(NES APRES 2.156 8.624 1.516 10.853 
Japon .......... » AUS 6 41 
STAND TL esters » ,» 1 Le 
pBimmanie :.,....- » DS 3 20 
Indes Néerland. » » G 41 
Allemagne ..... 9 ? 5 -34 
Belgique ,.°-:.. » » 7 47 
Autrés pays 
d'EUrOpE. ..... » » 86 Eg 
Pays d’Amér... » » 8 5 
MALO #1: 508.412 2.033.648 877.904 5.970.289 


Ce sont, on le voit, la France d'une part, le mar- 
ché de Hong-Kong de l'autre, qui absorbent la 
presque totalité des thés exportés d'Indochine. No- 
tons qu'en 1921 les exportations ont atteint 12.565 
kilos pour une valeur de 624.172 francs. Ces chif- 
fres montrent que, depuis trois ans, ces exporta- 
tions ont marqué un mouvement ascensionnel tres 
rapide. . CUS 

La culture du thé est pratiquée par les indigènes 
dans les cinq pays de l'Union ; elle est conduite 
d'après des méthodes tout à fait primitives, et il 
er. est de même de la cueillette des feuilles et de 
leur préparation ; aussi le produit est-il peu re- 
cherché sur les marchés d'Europe. 

Afin de remédier à cette fâcheuse situation de 
Gouvernement général fait étudier depuis plusieurs 
années déjà, à la station agricole de Phu-Tho, au 
Tonkin, par un technicien de valeur, les meilleurs 
procédés de culture et de préparation. 

Les planteurs de thé indochinois, et principale- 
ment les colons français qui s'intéressent à cette 
culture, trouveront donc là désormais des direc- 
tives utiles pour l'amélioration de leurs produits 
afin de mettre ceux-ci à même de concurrencer 
avantagèeusement les tnés étrangers sur les mar- 
chés d'Europe. 

Parallèlement aux efforts de l'Administration, 
deux firmes agricoles, la’ Socièté des Thés de l’In- 
dochine, au capital de 10 millions, et la Compagnie 
des Thés Indochinois, iravaillent également à amé- 
liorer la qualité des thés qu'elles livrent au com- 
merce, par l'application de méthodes rationnelles 
et scientifiques de culture et de préparation. 

Jusqu'ici, l’Indochine est la seule de toutes les 
colonies françaises où se pratique la culture du 
thé. Des essais ont été tentés à Madagascar, mais 
n'ont pas eu de suite, bien que certaines régions 
de l’île doivent se prêter sans doute à cette culture. 


La production minière en 1924. —- Nous repro- 


_ duisons ci-dessous, d’après l'Echo des Mines et de 
la Métallurgie, les chiffres de la production ‘mi- 
nière de l’Indochine en 1924 On constatera qu'ils 


accusent de sérieux progrès sur ceux de l’anfce 
précédente : | 


1923 + 1924 
Combustibles (Tlonnes) 
ANTRTACITE NPA 1.001.433 1.170.570 
Houille grasse et mi-grasse 50,064 60-745 
Charbon tertiaire........:. 9.424 4.565 
1.056.921 1.235.880 
Zinc 
CalaMIine sens ER NoNENres 29.845 40.111 
Blendei!»..,,.242 DER AD 159 2.840 
Galène et cérusite....:..... 28 86 
30.528 49.537 
Etain et tungstène 
ANG ÉTAT AN PSN En ne 21 34 
CAS OPLEO. à Rae ele pe 474 620 
Mineral mixte "eu ri 1795 198 
Biaimometal na Te AVE 307 334 
983 1,186 
Divers 
PROSDRB TES Re nee à 9.847 12.461 
Terre de Sienne ....:....... 89 2oÙ 
GOLDEN Ne Et » 22 
CADET PA NUE Er olraete de » 97 
Saphirs (en Carats)........, 4.888 4.168 


On peut juger par les statistiques ci-dessus com- 
bien est variée la production minière indochi- 
noise. En outre de ses principaux produits actuels : 
charbon, minerais de zinc et d'étain, il est vrai- 
semblable que l'extraction des minerais de plomb, 
de la chromite et du graphite deviendra impor- 
tante dans les années à venir. L’Indochine pos- 


Sède, de plus, de nombreux gisements d’antimoine, 


de cuivre, d’or et de fer actuellement inexploités. 

La valeur totale de la production minière de 
1924 est estimée à 11.379.000 piastres ou 114.480.000 
francs-papier. 

En 1924, le Tonkin a été le seul producteur de 
charbon, de minerai de zinc, de minerai mixte 
d’étain et de tungstène, de wolfram et de graphite. 

L'Annam a produit 3.180 t. de phosphate, 250 t. 
de terre de Sienne, 55 t. da minerai de plomb et 
22 t. de chromite ; le Laos 140 t. de cassitérite et 
le Cambodge 4.168 carats de saphirs. 


Le régime de la propriété foncière en Gochin- 
chine. — La propriété foncière en Cochinchine est 
régie, depuis l'annexion de cette colonie, par une 
législation qui varie suivant le statut personnel 
du titulaire du droit de propriété. Si celui-ci est 


Français ou étranger jouissant des droits français, 


c’est aux règles tracées par le code civil qu'il faut 
se reporter pour tout ce qui concerne l'acquisi- 


tion, la transmission et la conservation des droits 


réels immobiliers dont il est le bénéficiaire. S'il 
est indigène, c'est l’ancienne législation annamite, 
interprétée par la jurisprudence de nos tribunaux, 
qui règle en principe la condition juridique de 
l'immeuble possédé. Cette dualité de législation 


est depuis longtemps considérée comme étant une 


source de difficultés graves pour tous les bénéfi- 
ciaires de droits réels. D'autre part, l’imperfec- 
tion du régime foncier annamite, faute d'un bon 
système légal de publicité des droits réels, ne per- 
met pas de garantir la sécurité des transactions 
immobilières au même titre que le système hypo- 
thécaire français. Les conséquences économiques 
de cette situation foncière de la colonie sont des 
plus fâcheuses, car il en est résulté une impossi- 
bilité à peu près complète d'y instituer jusqu’à 
ce jour le crédit immobilier. Aussi le Gouverne- 
ment cc bnial se préoccupait-il depuis longtemps 


d'y porter remède. C’est à cet effet qu'un décret 


du 21 juillet 1925 vient de réaliser pour la Cochin- 
chine l’unité de statut réel immobilier. 


Cette législation nouvelle, spécialement rédigée 
pour les besoins de notre grande possession asia- 
tique, $era progressivement étendue à tous les ter- 
ritoires composant la fédération indochinoise. Un 
second décret du 21 juillet dernier vient d’en faire 
bénéficier les concessions françaises de Hanoï, 
Haïphong ot Tourane, où la situation est identi- 
que à celle de da Cochinchine, et, également, 
territoire français du Laos, avec certaines moda- 
lités nécessitées par les contingences locales. 


La cuiture du coton en Gochinchine en 1924, — 


L'atiention du Gouverneur de la Cochinchine a été 
attirée sur l'intérêt que présente pour la colonie 
le développement de la culture du coton. Les im- 
portants débouchés assurés à ce produit ont éte 
signalés à maintes reprises et de sérieux efforts, 
-arssi bien en France qu'à l'étranger, ont été 
accomplis en vue de créer dans un avenir pro- 
cusin un important courant d'exportation de ce 
textile. 

La Cochinchine, quiÿpossède des régions propi- 
ces à la culture du coton, telles que les berges du 
 Mékong ou la portion de ses terres rouges Suscep- 
tibles d'être facilement irriguées, ne saurait de- 
meurer plus longtemps à l'écart de. ce mouvement 
qui peut lui valoir un appréciable surcroît de 
richesses. 

L'extension de la culture du coton ne pourra 
être envisagée qu'autant qu'il aura été établi que 
le rendement des terres de Cochinchine permet 
ue rémunération suifisante des capitaux investis. 
Ii faut pour cela commencer par faire une. sélec- 
tion des meilleures espèces de coton, C’est dans ce 
but que le gouverneur a signé l'arrêté instituant 
un concours de culture du cotonnier en vue de 
l'augmentation, à la superficie, des rendements an 
coton égrené. à 

Nous donnons ci-dessous les exportations de 
coton faites par le port de Saïgon pendant les 
années 1923 et 1924 : 


Nature Années Diff. en faveur de 

des TR PR. A us 
produits 1923 1924 1923 1924 
Coton égrené..... 759.687 499740: (A16.07 » 

Coton non égrené., 718.875 972.276 » 198.401 


On remarquera que l’année 1924 a été très infé- 


rieure à la précédente comme quantité exportée. 
Par contre, elle à été supérieure à l’année 1923 
pour l’exportation du coton non égrené. 


L'industrie des peaux en Cochinchine, — L’'Opi- 
nion et le Moniteur d'Indochine nous révèlent que 
dipuis quelques années l'industrie des peaux 
prend en Cochinchine un développement de plus 
en plus important 
d'occuper une place intéressante sur les marchés 
européens, qui préfèrent les peaux de Canton ct 
de Java, la préparation de ces dernières étant 
beaucoup plus soignée et donnant au tannage un 
grain plus fin. 

Le port de Saïgon a exporté en 1922, 969.700 ki- 
los, se décomposant comme suit : 


Sur France 257.522 "kilos 


CCC CC 


FObpkOng rs A PT 485.670 — 
DITS ADOTE SEL AC TE AE . 16.530 — 
Angleterre »....... AE en : 166.588 — 
APOMA NO EME SORA 21.384 — 
Belcique sinus cr La) 6.056 —: 
MONA Roi Rens 969.700 kilos 


Knfin, les exportations pour les trois premiers 
irimestres de 1923 se sont élevées à 961.157 kilos, 
dont 288.623 sur la France et 399.209 sur Hong- 
Kong. Par ces chiffres, qui sont sensiblement 
égaux à ceux de l’année 1922 entière, nous voyons 
que les exportations à destination de l'Europe sont 
en augmentation, C’est donc de ce côté que doivent 


le: 


D # 


; elle est cependant encore loin, 
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porter ieE io pour donner à cette branche de 
l'industrie tout le développement possible. 
La qualité des peaux de Saigon pourrait. être 
considérablement améliorée en traitant directe- 
ment les peaux fraîches ou, tout. au moins, salées 
en temps opportun, au lieu de les: sécher ‘au S0- 


ieil, seul moyen de Con Ner Ion adopté par, de 
mdigènes PR PATES 
_ OGÉANIE ee A 

L'’exportation des perles fines. — Un décret du 


5 août 1925 a créé un droît de sortie de 10 % 
ad valorem sur les perles fines exportées des Eta- 
blissements français de l'Océanie. Les perles mon- 
tées faisant partie des bijoux personnels des voya-: 
geurs quittant la colonie sont exemptes de £e droit. 

Les perles expédiées par la poste ou dans des co- 


lis des messageries, ainsi que celles que les vOya- 


geurs emportent sur eux ou dans leurs bagages, 


Aonent être déclarées au service des douanes et. 
avec leur valeur exacte, cette va-. eo 
leur étant celle qui est pratiquée couramment dans 


contributions, 


la colonie, quelles que soient les conditions dans 
lesquelles es déclarants aient acquis ces perles où 
en soient devenus possesseurs. Les déclarations 
devront être faites au plus tard vingt-quatre heu-. 


res avant le départ du navire, pour que le service. 


puisse vérifier les perles, faire procéder à deur 


expertise, s’il y a lieu, et assurer le Doyen des 
droïts. 


Les mandats postaux sur l'étranger. — D’ après 
un décret du 4 septembre dernier, des envois de 
fonds au moyen de mandats de poste pourront être. 
effectués, par l'intermédiaire de l'Administration 
postale métropolitaine, tant des Etablissements 
français de l'Océanie pour les pays étrangers qui 
échangent ou échangeront des mandats avec la 
France, en vertu de l'arrangement de l’Union pos- 
tale conclu à Madrid en 1920, ou en vertu de con- 
ventions particulières, que de ces derniers pays 


AE 


pour les Établissements français de l'Océanie. La 


liste des pays avec lesquels ces Etablissements 
pourront échanger des mandats par l’intermé- 
diaire de l'Administration métropolitaine sera éta- 
blie par cette dernière. 


Dans la limite fixée pour le montant maximum 


de chaque mandat échangé entre la Métropole et. 
les Etablissements français de l'Océanie, le mon- 
tant de chaque envoi de fonds effectué entre la- 
dite colonie et les pays étrangers et vice-versa ne 
pourra pas dépasser le maximum admis dans les 


relations entre la France et 1 mêmes pays étran- 
gers. < 


Le commerce extérieur de la Nouvelle-Calédonie | 
en 1924, —— Le mouvement commercial de la Nou- 
velle-Calédonie pour l'année 1924 s’est élevé au 
chiffre total de 120 millions de francs, en augmen-. 
tation de 39 millions sur l’année précédente. A 

Les importations sautent de 49 millions à 70 mil- 
lions et les exportations de 32 à 50 millions. Pur 

Aux importations, cette importante plus-value 


est due principalement au renchérissement géné . : 
ral des marchandises, mais aussi à l'entrée d'im- : 
portantes quantités de matériel pour, des. établisse- ie 


méênts industriels et miniers. 
AUX Capo rap 


DS 


les quantités. sont ue en progression, à Er 


ception du minerai de chrome, dont la moins-value 


est de 8.000 tonnes. Êr 


Si lon tient compte du chiffre) du mouvement - nie 
commercial des Nouvelles-Hébrides, avec lesquelles ; 


la Nouvelle-Calédonie, est liée indissolublement, 
on constate pour les deux archipels un commerce 
global de 151 millions de francs, dépassant de 51 
millions 
celui de l’année 1922. 


celui de l’année 1923 et ‘e. s4 mins 52 


\ 
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Produits coloniaux |! 


Cacaos, — Les transactions demeurent assez actives, 
notamment en disponible, et la tendance reste ferme. 
On aicoté aux 50 Kilos entrepôt : 

Au Havre : Accra «et similaires de la Côte occidentale 
d'Afrique, "252 à 262 fr.; Martinique, 296 à 302 fr.; Gua- 
- deloupe, 298 à 308 fr.;, Gabon, 298 à 308 fr.; Cote d'Ivoire, 
Dahomey, 270 à 280 fr.; Togo, Cameroun, 268 à 278 fr. 

‘A Nantes : Accra, 253 à 263 fr.; Martinique, 298 à 302 
francs ; Guadeloupe, 303 à 307 fr. 

A Bordeaux : Accra et similaires de la Côte occi- 
dentale d'Afrique, fermenté courant, 250 à 255 fr. ; 
do fermenté fin, 258 à 265 fr.; Martinique, Guadeloupe, 
courant, 898 à 300 fr.; Gabon fermenté, 300 à 305 fr. 

Cafés. — Les prix sont bien tenus, à la fois sous 
l'influence des changes et du peu d’abondance des 
offres. Le 8 octobre, on a coté au Havre, les 50 kilos : 
courant, bi fr. 7% ; novembre, 528 fr. 75 ; décembre, 
508 fr. 75. En ce qui concerne les sortes coloniales, on 
a coté aux 50 kilos entrepôt : 

Au Havre : Guadeloupe, bonifieur, HAN Te IT 
do habitant, 685 à 695 fr.; Tonkin, 590 à 640 fr.; Mada- 
gascar, 535 à 595 fr. Nouvelle-Calédonie, 560 à 650 fr.; 
autres’ colonies, 445 à 545 fr. 

A Nantes : Martinique et Guadeloupe, bonifleur, 715 
à. FOOT: do habitant, 685 à 695 fr.; Madagascar, 535 
à 595 fr. RE 

A Bordeaux : Guadeloupe bonifleur, 
do habitant, 685 à 695 fr, 

A Marseille : Guadeloupe bonifleur, 730 à 740 fr. ; 
do habitant 700 à 710 fr.; Tonkin, 605 à 655 fr.; Nou- 
velle-Calédonie, 575 à 665 fr. 

Grains et issues. — Les affaires sont assez limitées, 
mais les cours se montrent résistants dans l’ensemble. 
Cours de Marseille : blés durs Algérie-Tunisie, colons, 
139 fr.; blés durs marchands, Algérie-Tunisie, 133 fr. 50; 
blés tendres Algérie, colons, 133 fr.; avoines Algérie- 
Tunisie, machinées, 86 à 87 fr.; orges Algérie, machi- 
nées, mues quai, 87 à 88 fr.; d° Tunisie, 88 à 89 fr. ; 
do Maroc, caf, 96 à 97 fr.; fèves Algérie-Tumnisie, logées 
quai, 98 à 9 fr.; maïs jaunes Indochine, logés caf, 
livrable, 93 fr. 50 à 94 fr. Un déèret vient de suppri- 
mer l'obligation d'introduire de la farine de seigle 
dans la farine de froment pour la fabrication du 
pain. 


700 à 720 fr.; 


fiéchi ; la demande parait délaisser um peu le dispo- 
nible pour s'intéresser davantage au livrable. 

Manioc. — Le marché demeure calme, sans variation 
appréciable des prix. Au Havre, on a coté : bouchons 
Madagascar, 80 à 85 fr. les A0 kilos ; cossettes, 84 à 
87 fr.; farine, 100 à 110 fr.; fécule, 130 à 150 fr., sui- 
vant blancheur et finesse. 

Rhums et tafias. — Les transactions se sont quelque 
peu ralenties, mais les cours se maintiennent: On a 
coté l'hectolitre logé, base 540, au Havre : Martinique 
supérieur, 775 à 800 fr.; de fin, 650 à 700 fr.; do cou- 
rant, 5% fr. ; Guadeloupe courant,.551 fr. : Réunion 
courant, 540 à 550 fr.; Indochine, Madagascar, Cayÿen- 
ne, courant, 525 à 535 fr. A Paris, les prix du rhum 
varient de 540 à 810 fr., suivant provenance et qualité. 

Riz. — Les demandes restent suivies, avec bonne 
orientation de la tendance générale. On a coté à Mar- 
seille : 
brisures Saïgon, n°1 et ?, 122 fr.; Madagascar crayeux, 
usiné, 35 % brisures, livrable, 150 fr. caf ; :Betsiléo, 


(1) Les cours indiqués, nominaux ou réellement trai- 
tés, relevés dans les circulaires des courtiers de nos 
grandes places de commerce, n’ont d'autre but que de 
renseigner nos lecteurs sur la valeur approximative 
des principaux produits de nos colonies. 


Pour les sons et issues, les cours ont légèrement Le 8 octobre, on cotait au Havre : 


Saigon n° 1, disponible, 160 fr. les 100 kilos ; | o98 fr. 


sion, 750 à 825 Îr.; 


: dorisées, 550 à 560 fr.; 


Done: 45 % brisures, 153 fr.; 
xrisures, 140 ‘fr. 

SUCTeSs, — Les renseignements favorables publiés 
relativement à la production européenne pèsent quel- 
que peu sur les cours. Le sucre blanc indigène n° 3 
se traitait à Paris, le 8 octobre, de 1% à 193 fr. les 
100 kilos. Pour les sucres coloniaux, on a coté à Mar- - 
seille : Réunion premier jet, blanc, no 3, 240 fr.; à Nan- 
tes : sucres coloniaux n° 2 bis, 980, 205 à 210 fr.; roux, 
970,,190 à 200 fr. 

Vanilles. — Les affaires sont toujours calmes, et la 
tendance reste lourde. Au Havre, on a coté, au kilo, 
suivant qualité et provenance : vanille, 75 à 200 fr; 
vanillon, 100 à 110 fr. 


Tsipala, pilonné, 55 % 


Viandes. — Les cours suivants ont été notés à Mai- 
son-Carrée : moutons, brebis, broutards, de choix, 800 
à 850 fr; do autres, 775 à 800 fr. les 100 kilos de viande, 


do autres, 27% 
: pores, 500 à 525 


net ; bœufs, vaches, choix, 250 à 400 fr.; 
à 325 fr.; veaux de lait, 600 à 700 fr.: 
francs, les 100 kilos, vif. 

Vins. — Les acheteurs font preuve d’une certaine 
réserve, lés prix ne présentant pas toutefois de varia- 
tion sensible. La récolte ne paraît pas répondre en 
Algérie aux promesses qu'elle avait fait naître, mais 
elle s'annonce très bonne en Tunisie. On a coté à 
Alger : vins rouges 1925, distillerie, enlèvement immé- 
diat, 5 fr. à 5 fr. 25 le degré ; do logés, 5 fr. 50 à 6 fr; 
vins rouges autres qualités, enlèvement immédiat, 
5fr. 75 à 6 fr.; de logés, G fr. 25 à 6 fr. 76 ; vins blancs, 
TH en AN fr. 50. 

Caoutchoucs. — [es dispositions du marché se sont 
améliorées, bien que les demandes ne soient pas en- 
core très actives. À Paris, sur le marché officiel, on 
a coté, le 8 octobre, crêpes et feuilles fumées, le kilo 
net, entrepôt Paris + octobre, novembre, 46 fr.; décem- 
bre, 43 fr. En ce qui concerne les qualités africaines, 
les prix restent soutenus, et des affaires assez impor- 
tantes ont été traitées à Bordeaux en Cameroun, cu- 
bes ou lanières, flottant, à 27 fr. le kilo, caf. 


Gommes. — Les prix sont en progrès, malgré le 
calme des transactions. On a coté à Marseille : ATa- 
bique Cordofan naturelle, 550: fr. les 100 kilos ;: Séné- 


gal bas du fleuve, 525 fr.; 
645 fr.: do blonde, 595 fr. 

Cotons, — La demande est plus active, notamment 
pour le disponible, mais la tendance paraît hésitante. 
courant, 618 fr.; no- 
vembre, décembre, 620 fr. Les cotons coloniaux sont 
toujours recherchés. Cours de Marseille Nouvelle- 
Calédonie, 760 à 785 fr. les 50 kilos ; Dahomey, Côte 
d'Ivoire, Togo, 605 à 630 fr.; Soudan, 595 à 615 fr.; Indo- 
chine, Madagascar, 580 à 605 fr. 

Laines. — Le marché conserve une bonne orienta- 
tion, en raison du peu d’abondance des stocks. Au 
Havre, on a coté, le 8 octobre : octobre, novembre, 
1.520 fr.; décemibre, 1.500 fr. Pour les provenances colo- 
niales on à traité à MarSeille : Tunis suint, 7 fr. 50 
à 8. fr. le kilo ; Alger, colons, suint, 8 fr. 75 à 9 fr. : 
Casablanca Aboudhia, 9 fr, à 9 fr. 25; do Beldia, 8 fr: 


copal Congo dure blanche, 


PSoudan, 8 fr. à 8 fr. 25. 


Graines oléagineuses. — ‘Affaires plus calmes, sans 
écarts sensibles des prix: On a traité à Marseille 
arachides coques Rufisque, disponible, 19% fr, 50 ; do li- 
viable, 190 fr. les 100 kilos ; palmistes base Dahomey,' 
coprahs base Straits, 309 fr. 

Huiles. — Les prix se maintiennent, dans l’ensem- 
ble, malgré un léger ralentissement des transactions 
sur quelques articles. On a coté à Marseille : huiles 
d'olives Tunisie extra, 795 à 825 fr.; de première pres- 
de deuxième pression, 765 à 785 fr.; 
Alsérie surfine, 745 à 760 fr.; de fine, 715 à 730 fr, les 
100 kilos. Huiles Comestibles : arachides neutres déso- 
de Rufisque supérieures, 565 à 
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570 fr.; de ordinaires, 555 à 565 fr. les 100 kilos. A fa- 
brique : arachides, 512 fr. 50 ;: coprahs, 480 fr. ; pal- 
mistes, 475 fr. ; palme blanchie, 435 fr. ; palme rouge 
Dahomey, 415 fr. es 100 kilos. 

Bois exotiques. — On note un bon Courant de de- 
mandes, notamment en ébène et en okoumé. Au 
Havre, on à coté : acajou Gabon, en billes, 60 à 80 fr. 
lés 100 kilos ; ‘de en rondins, 50 à 70 fr. ; palissandre 
Madagascar, 50 à. 110 fr.; ébène Gabon, 170 à 200 fr. 
da Madagscar, 150 à 200 fr.; okoumé en billes, 34 à 49 
francs ; d° en rondins, 35 à 42 fr. 

Cuirs et peaux. — Le marché conserve de bonnes 
dispositions. On a coté au Havre : Martinique secs et 
! salés secs, 350 à 430 fr. les 50 kilos ; de zalés, 300 à 


370 fr.: Madagascar secs, 540 à 600 fr.; de salés secs, 
360 à 100 fr.: do salés, 500 à 350 fr. | 
Fibres. — La fermeté persiste, surtout pour les belles 


qualités, qui sont l'objet d’une demande suivie, Cours 
de Marseille : chanvre Maroc prima, 750 fr. les 100 
kilos : de seconde qualité, 710 fr: aloès Réunion pri- 
ma, 110 fr.: 4° good, 385 fr. 

Graphites. — Le peu d’apbondance relative des quan- 
tités offertes contribue à la bonne tenue des cours, le 
prix, de 150 fr. les 100 kilos ayant été obtenu à Mar- 
seille pour quelques lots à bas titre. 


Petites Nouvelles commerciales 


Les importations de saccharine dans les Etablisse- 
ments français de l’inde, — L'importation de la sac- 
charine et des substances similaires ayant pris dans 
l'Inde, au cours de ces dernières années, une certaine 
extension, le Conseil général des Etablissements fran- 
can dans l'Inde a pris une délibération en date. du 
5 décembre 1924 tendant à réglementer l'importation 
et la détention de la saecharine dans ces Etablisse- 
ments. Cetet délibération a été approuvée par décret 
du 14 septembre dernier. 


L'admission en France de produits tunisiens, — Un 
décret du 3 juillet 195 a fixé aux quantités suivantes 
les produits tunisiens ci- après désignés à admettre 
en France, en franchise ou à des traitements de fa- 
veur : 

10.000 quintaux d’'oranges, 10.009 quintaux de man- 
Garines, 5.000 quintaux de citrons, 1.000 quintaux de 
céarats, 10. 000 quintaux de caroubes, 500 quintaux die 
bananes, 75.000 quintaux de dattes, 500.000 hectolitres 
de vins, la période d'application allant du 1 août 
195 au 3! juillet 1926, sauf pour les vins pour les- 
quels elle va du 1e juillet 1925 au 30 juin 1926. 

Un autre décret daté du 1 juillet a fixé ainsi qu'il 
suit les conditions d'admission du bétail, animaux 
sur pied ou à ‘l'état de viande frigorifiée, du gibier 
et des volailles, pour la période comprise entre le 
der juin 1925 et le . mai 1926 : 

1.300 chevaux, 1.200 ânes et mulets, 1.000 chèvres, 
30.000 kilos de ou 8.000 kilos de volailles, 25.000 
bœuifs, équivalant à 2.500 tonnes, 100.000 moutons, 
équivalant à 1.500 tonnes, 7.000 porcs, équivalant à 
490 tonnes. j # 

Le même décret a fixé à 30 millions de francs la 
valeur des quantités de produits d’origine et de pro- 
venance tunisiennes non dénommés dans la loi du 
19 juillet 1890, qui, dans les conditions de cette loi et 
sous réserve des exceptions qui y sont prévues, pour- 
ront, du der juin 1925 au 31 mai 1926, être admises en 
payant en France, conformément aux dispositions de 
cette même loi, les droits les plus favorables perçus 
sur les produits similaires étrangers. Enfin, la quan- 
tité de raisins muscats d’origine et de provenance 
tunisiennes, qui pourra être admise en France, du 
der juin 195 au 31 mai 196, avec interruption du 
16 septembre au 31 octobre 195 inclus, dans les con- 
ditions de la loi du 25 novembre. 1915, à été fixée à 
25.000 quintaux, 


régularité. 


Nacuté Coloniales noi à 


| Paris, le. 4 ob 1925. 


Pendant. toute la période sous revue, notre mar * 
ché a fait preuve d’un bonne activité ; : malheu- 
reusement, les dispositions générales de la Cote 
n'ont pas toujours fait preuve de régularité en 
sympathie, il est vrai, avec le marché des: changes. 

Pourtant, grâce d'une part au « boom » du caout- 
chouc et d'autre part à la vive hausse des cours 
des différents métaux, les valeurs coloniales ont 
non seulement conservé une bonne résistance, 
mais encore atteint des cours élevés. Ce mouve- 
ment paraît d’ailleurs devoir s’accentuer en rai- 
son même des demandes importantes dont dia 
ficient toutes les sociétés productrices. 


PARQUET 

Emprunts des colonies et protectorats. _- Comme 
précédemment, les fonds garantis ont manqué de 
C'est ainsi que, d’un côté, l'A. O0. EF. 
6 112 0/0 1924, le Congo Français 3 010 1909 sont 
mieux, tandis que l'A. O. F, 3 0/0, l'Indochine 
3 010 1909 et 3 1/2 0/0 1913 et le Maroc 4 me 1914. 
ont abandonné quelques points. 

Ces mêmes dispositions se retrouvent sur les. 
emprunts des colonies et protectorats,- où nous 
avons à noter la fermeté de l'Algérie 3 0/0) 1902, 
et de la Nouvelle-Calédonie 4 0/0 1909. 

AUx fonds étrangers, les rentes marocaines n'ont 
pour ainsi dire pas varié, | 
Banques. — Cédant à l'ambiance des titres mé- 
tropolitains, les actions des banques coloniales 
ont manqué d'intérêt. Sans doute, la Banque de 
l'Algérie, la Banque de la Guadeloupe, la Banque. 
de la Réunion, la Banaue de la Martinique, la. 
Banque de l'A. O. F. et le Crédit Algérien ont fait. 
exception, mais ce n’est là que la de A 
sitäations toutes spéciales. 

Transports. — Dans ce compartiment, il y a. 
tout d’abord lieu de signaler les progrès des ac- : 
tions et des parts du Chemin de fer du Dahomey, 
des actions de l'Indochine et du Yunnan, des Che- 
mins de fer du Maroc et des Tunisiens. 

Valeurs diverses. — Comme nous le disons plus 
haut, cette partie de la cote a largement bénéficié > 
de la vive reprise des cours des métaux, reprise - 
qui s'est répercutée sur l’Omnium d'Algérie et de. 
Tunisie, Mokta el Hadid et le Nickel. Néanmoins, 
ce ne sont pas là les seuls titres qui aient pro- 
gressé, il faut encore mentionner les actions et. 
les parts Phosphates de Gafsa. 

Par contre, le groupe indochinois paraît. un peu. 
plus indécis. 

Enfin, parmi les Sociétés coloniales, les progrès 
de Ia Forestière Sangha-Oubanghi S expliquent 
beaucoup plus par la nécessité de cours élevés. 
pendant la période d'augmentation de capital, 
que par les profits que peut tirer cette entreprise 
de la hausse du caoutchouc dont elle n'expédie 
somme toute qu "une quantité négligeable. PEL 

COULISSE 

Sur cette partie de la cote, ce sont encore ee: 
mines métalliaues et les phosphatières qui sont en. 
vedette. Dans la rremière catégorie, l'Ouastæ et 
de Mesloula est particulièrement favorisée, et. 
dans la seconde, l’Algérienne de Produits Chimi- 
miques et les Phosphates Tunisiens PRE 
vIVEmENx, 


Comet EE cape et Aie les nt 
Africaines, sont bien orientés. 
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ACTUALITÉ COLONIALE 


La persistance, depuis plusieurs mois, d’une agi- 
tation fâcheuse en Syrie et le récent renouvelle- 
ment de désordres sanglants ont donné naissance 
non seulement à des informations erronées ou ten- 
dancieuses, mais aussi à des commentaires par- 
tiaux, contre lesquels il importe de réagir. 

Actuellement, le problème n'est pas encore de 
juger des maladresses qui ont pu se produire : les 
éléments sérieux d'appréciation font défaut à leur 
sujet, et ce sera le rôle d'enquêteurs officiels de les 
rassembler et d'en tirer les conclusions nécessaires. 
Mais le débat capital s'établit sur un autre plan : 
devant les critiques trop souvent passionnées dont 
a été l’objet notre Administration, une. partie de 
l'opinion française s’est littéralement affolée, et 
des esprits éclairés n'ont pas hésité à déclarer que 
nous devrions demander à la Société des Nations 
de nuus relever du mandat qui nous a été confié 
en Asie-Mineure. 

Nous affirmons catégoriquement qu’en écoutant 
de telles suggestions nous commettrions une faute 
lourde, qui aurait pour nous de graves conséquen- 
ces matérielles et morales. | 

Certes, nous ne prétendons pas que tout ait tou- 
jours été pour le mieux en Syrie depuis que nous 
en avons assumé la tütelle : maïs il convient de ne 
rien exagérer, et de nous mettre en garde contre 
des dénigrements systématiques auxquels contribue 
le déchaînement des passions politiques. 

On notera, d’abord, qu'il n’est point d'œuvre co- 
lonisatrice qui ne donne lieu, dans ses débuts, à 
quelques « fausses manœuvres » : M. Stanley Bald- 
“win ne vient-il pas de reconnaître publiquement 
que l'expansion dont l'Angleterre est si fière n'a 
pas été elle-même toujours exempte de reproches ? 

D'autre part, on ne semble pas suffisamment se 

rendre compte des difficultés exceptionnelles aux- 

quelles nous nous sommes heurtés. Notre excellent 
confrère Edouard Helsev, qui vient de procéder 
sur les lieux à de très utiles observations person- 
nelles, (es a résumées de façon remarquable dans 
une série de chroniques solidement documentées. 

Il souligfe, notamment, le fait que nous som- 
mes en présence du peuple le plus hétérogène, lc 
plus mouvant, le moins amalgamé. C'est une lié- 
gende trop répandue qu'on ne rencontre en. Syrie 
que des chrétiens et des musulmans : dans ie 
Grand Liban, simplement, on compte une vingtaine 
de cultes distincts, vivant parfois en très mauvaise 


‘ de la licence 


|. dée à de véritables légendes 


Nos Difficultés syriennes 


intelligence (musulmans sunnites, chiites, catholi- 
ques romains, grecs catholiques, grecs orthodoxes, 
Syriaques catholiques, syriaques orthodoxes, armé- 
niens, protestants anglicans et presbytériens, 
israëlites, druses, etc..….). On conviendra qu'il est 
malaisé de maintenir un juste équilibre entre des 
races aussi dissemblables, quifn'avaient pas cessé 
d’être profondément agitées sous la domination 
turque et dont chacune souhaite obtenir à son pro- 
fit exclusif et au détriment des autres le monopole 
de notre protection. 

Edouard Helsey ajoute aussi qu’une vive propa- 
gande, évidemment intéressée, a soigneusement. 
« glosé, » parmi ces populations sur nos embarras 
financiers :; ceux-ci, incontestablement, ont nui à 
notre prestige auprès d'éléments mercantiles, chez 
qui la vénération de l'argent atteint une intensité 


inimaginable. 
Notre prétention légitime de réglementer le 


commerce et d'imposer des droits de douane pour 
briser des spéculations intolérables a excité con- 
tre nous les nombreux trafiquants qui profitaient. 
antérieure. Par ailleurs, les der- 
nièrs événements ont révélé l'intervention iäindé- 
miable d’influences puisant leurs inspirations en 
dehors des frontières des provinces sous mandat : 
12 roi Fayçal et le parti pan-arabe ont des amis 
remuants à Damas ; le Gouvernement d’Angora. 
me reste pas inattentif à ce qui se passe en des 
territoires où le drapeau turc flottait encore il y a 
six ans ; d’autres Etats, bien plus puissants, ont, 
peut-être, aussi pu favoriser certaines malveillan- 
ces à notre égard. 


Outre ces considérations locales, une réelle 
effervescence règne depuis quelque temps dans 


tout d'Orient, de la Chine au Maroc : les succès 
éphémères remportés en divers points par des re- 
belles ont sûrement fortifié des sentiments  irré- 
dentistes et les ont exaltés à se dresser contre la 
souveraineté européenne: 

Là résident les causes principales des incidents 
infiniment regrettables dont la Syrie vient d'être. 
le théâtre ; leur effet a été, sans doute, stimulé. 
par des circonstances particulières, par des ques- 
tions de personnes, par une foi trop grande accor- 
: il serait très injuste 
de les imputer uniquement à notre Administra: 
tion qui, depuis son installation, a dû évoluer 
entre de multiples écueils, a su en éviter beaucoup 
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à son honneur, et à accompli déjà une tâche fé- 
conde. : EL 
Cette‘ tâche, nous l'avons analysée objective- 
ment dans notre Supplément Colonial, et nous 
croyons avoir démontré qu'elle conduira relative- 


ment vite, dans l'ordre économique, à des résultats 


brillants. ; 

Lout l'effort fourni serait perdu, si nous renon- 
cions au imaïidat. Les intérêts français considé- 
rables qui ont été engagés dans les entreprises 
syriennes se verraient à jamais compromis ; le 
secours que l’industrie nationale est en droit d'at- 
tendre de ces régions pour 
ment en matières premières (coton et soie avant 
tout). lui ferait défaut ; notre commerce se- 
rait privé du transit extrêmement favorable pour 


lui que paraît devoir lui procurer lFexploitation. 


vers la Perse de la route Beyrouth-Damas-Pal- 


myre, sur l'importance de laquelle nous avons eu. 


l'occasion d'insister ici même ; enfin, au point de 
vue moral, notre défaillance constituerait un aveu. 
d'impuissance qui diminuerait notre autorité dans 
le monde entier. Gardons-nous donc de recom- 
mencer, là-bas, les erreurs qui, jadis, nous coûte- 
rent l'Egypte ! 

Au surplus, la Société des Nations éprouverait 
quelque gène à nous désigner uñ successeur. Il ne 
semble pas que les Anglais aient sur ce pays les 
vues qu'on leur a prêtées : pour ce peuple marin, 
la voie de l'Inde par Bagdad n'offre qu'un attrait 


son apphrovisionne-. 


tueuses, d'agir avee prudence et souplesse 
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secondaire, toutes sès préférénces allant à celle du 
canal de Suez, et hotre présence en Syrie est, à ses 
yeux, une garantie contre les incursions que les 
Ottomans pourraient être tentés d'organiser contre 
ses possessions asiatiques. Si done nous cédions la - 
placé au moment où l'Allemagne va être admise, 
au Conseil de Genève, nous aurions là crüelle pers-… 
pective de voir, peut-être, le Reich prendre notre 
suite ; le voyage de l'empereur Guillaume à Jéru 
salem avait, autrefois, accusé les convoitises de nos 
voisins Sur ces contrées : leur mentalité n’a pas 
tellement changé depuis cette époque pour qu'il 
soit permis de tenir comme négligeable le souvenir 
de cette manifestation théâtrale. Me ee Ru: 

Ne nous abandonnons, par conséquent,, pas au 
découragement : notre devoir et notre intérêt nous 
commandent de persévérer dans !a mission dont 
nous nous sommes chargés. : Tr 

Il ÿ aura, certes, lieu de tirer la lecon des événe- 
inents récents, de corriger des méthodes défec- 
: nous 
avons su, ailleurs, venir à bout de situations aussi 
complexes et délicates ! A ; SUR 

M. Henry de Jouvenel paraît parfaitement quali- | 
fié pour opérer dans les meilleures conditions le 
redressement désirable : faisons confiance à notre 
nouveau haut-commissaire et ne désespérons pas 
du génie de notre race ! RENE 
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La Banque d’émission de Madagascar 


Dès la première étude consacrée dans ce Sup- 
. plément à notre belle possession de l'Océan Indien, 
nous avons appelé l'attention sur les inconvé- 
nients que présente pour son économie l'absence 
d'un Institut d'émission analogue aux banques 
spéciales qui existent dans la plupart de nos au- 
tres colonies (1) Nous avons eu l’occasion d’ex- 
poser à nouveau la question par la Suite (R), et 
nous avons indiqué au passage que Le maintien 
du régime actuellement en vigueur pèse. facheu- 
sement sut la circulation fiduciaire de la Métro- 
pole elle-même (3). 7 
Nos lecteurs Connaissent donc les. éléments 
essentiels du problème dont la solution inquiète à 
juste titre tous les producteurs et négociants de 
la « Grande Ile », ainsi que tous ceux qui entre- 
tiennent avéc elle des relations commerciales ou 
financières suivies. l 
sera cependant pas inutile à la veille du jour ou 
une décision trop longtemps en suspens va enfin 
intervenir. Le 

Au lendemain de l'annexion, lécu français 
de cinq francs fut proclamé monnaie légale, et 
l'on décréta que nos pièces divislonnalres se- 


raient reçues en appoint dans les règléments. 


L'emploi des écus italiens, belges et grecs fut to- 


léré, mais on prohiba l'usage des « monnaies Cou- 
pées » auquel les indigènes avaient eu jusqu alors 
recours (fractionnant les écus pour les payements 
inférieurs à cinq francs et attribuant à leurs mor: 


if. LU QUES FORGE PNR RE EEE Re ee 
di) Voir Supplément Colonial de l'Economisie Euro- 

péen du 15 décembre 1992, page 6. 

noniste Européen du 21 novembre 194, page 69... 
(3) Voir Economiste Européen du 23 janvier 1%5, 

page 51, 


Un bref rappel des faits ne 


(@) Voir notamment Supplément Cotonial de l'ECO- 


| ceaux une valeur proportionnelle au poids de cha- 


cun d'eux). On imposa, en outre, l'acceptation 
sur l’ensemble du territoire de Madagascar des 
billets de la Banque de France. PS OMS é, 
Ce système donna satisfaction au point de vue 
strictement monétaire en procurant des espèces 
saines et de valeur certaine ; l'approvisionnement 
en pièces et en billets put s'effectuer normale-, 
ment et, durant plusieurs années, on disposa 
d'une quantité suffisante d'instruments d'échange. 
De bonne heure, pourtant, le développement 
économique de la colonie fit apparaître une la- 
cune grave dans l'organisation initiale : rien 
n'avait été prévu pour accorder les facilités 
de crédit indispensables à uñ essor rapide. Les : 


| initiatives privéés tentèrent de leur mieux de sup- 


pléer à cette carence : le Comptoir National d'ES-. 
comple de Paris ouvrit des succursales dans les 
principaux centres et plusieurs banques particu … 
lières se fondèrent ; ces créations furent vivement … 
appréciées du public, qui trouva auprès d'elles 
d'intéressantes possibilités d’escompte et d’ouver- : 
tures de crédit. Malgré la souplesse et lintéli 
gence avec lesquelles ces maisons opérèrent, elles, : 
ne réussirent toutefois pas à faire face à tous les 
services qu'aurait assurés, à leurs côtés et en 
quelque sorte au-dessus d'elles, un Institut cen- 
ral : à l’intérieur de la possession on nè put pas 
vulgariser la pratique des virements et des com- 
pensations et on fut obligé de continuer à effec 
tuer de nombreux transferts matériefs de numé- 
raire, longs et onéreux ; privées du régulateur 
précieux qu'est un solide établissement de rées 
compte, les conditions bancaires subirent des 
fluctuations accentuées et pénibles au gré des cir- 
constantes locales ; enfin, les rapports avec la 
France continentale et le reste du monde demeu- 
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rèrent précaires, grevés de commissions variables 
etcoûteuses, compliquées chaque fois que, dans un 
sens ou l’autre,’ une poussée momentanée modi- 


_fiait l'état de.la balance des comptes. 


Gênante déjà vers 1912 ou 1913, la situation de- 
vint singuherement délicate pendant la guerre : 


d'une part, le ravitaillement de l’île en monnaies 


de métal et en billets de la Banque de France se 
trouva considérablement entravé ; d'autre part, 
les entreprises privées de crédit furent à divers 
noments contraintes de limiter leur activité, 
parce qu'elles se virent réduites à travailler avec 
les seules ressources qu'elles possédaient sur 
Phace.: 2008: 

Des expédients ingénieux parèrent, il est vrai, 
aux besoins les plus uigents 
nemént général fut autorisé à donber cours légal 
à des coupures malgaches émises sous l'empire 
de nécessités pressantes ; un supplément de bil- 
lets de la Banque de France fut envoyé à Tana- 
narive ; en 1922, on habilita le service de la Tré- 
sorerie à procéder à des virements pour le compte 
des particulivrs entre ses bureaux ; les différen- 
tes banques, et au premier rang le Comptoir Na- 
lional d'Escompte, parvinrent dé leur côté, après 
l'Armistice, à augmenter sérieusement le 
cours fourni à leur clientèle. Un malaise chroni- 
que persista néanmoins, et l'on mesurera l'acuité 
qu'il atteignit parfois en notant qu'à certaines 
époques des taux d’escompte de 22 % durent être 
appliqués. 

Par ailleurs, Pimmobihisation, permanente, à 
Madagascar où dans les bateaux y allant ou en 
revenant, de plusieurs centaines de millions de 
francs de monnaie française a pour conséquence 
d'enfler sams profit ka circulation fiduciaire no- 
iminale de la Métropole : comme tous les efforts 
doivent tendre à la maintenir à un niveau aussi 
modéré que possible, pour ne pas alarmer une 


opinion « hypersensible », il n’est pas indifférent 


de rendre à leur destination rationnelle des bil- 
lets figurant au massif des bilans de la Banque 
nationale ; un élargissement de sa « marge » en 
découlera : rélativement faible eu égard aux 
milliards actuéllement imprimés, il ne saurait 


pourtant être tenu pour négligeable. . 
Tout militiait donc en faveur de la création ra- 


pide d’un Institut d'érnission dans la Grande Ile. 
Un groupe formé à l'instigation et sous les aus- 
pices de la Banque de, Paris et des Pays-Bas exa- 
ina à partir de 1918 %es modalités de sa Co nsti- 
tution et élabora un plan très soigneusement étu- 


dié; les lenteurs inhérentes à nos méthodes poli- 


tiques en ajournèrent maléncontreusement la 
prise en considération, mais M. Daladier, minis- 
tre des Colonies du cabinet Herriot, eut le mérite 
de le « faire sortir des cartons » : des conven- 
tions conditionnelles furent signées par lui avec 


la Banque de Paris en décembre 1%4, sous -ré- 


serve de leur ratification par le Parlement et de 


la substitution ultérieure d’une Société spéciale à. 


l'établissement ayant souscrit aux premiers con- 
trats, et un projet de loi les sanctionnant fut 


"es 


: en 1916, le Gouver- 


con- 


déposé sur le bureau de la Chambre des députés. 


Jl a été voté après un assez long débat au mois 
de juillet dernier et va venir en discussion de- 
vant le Sénat : il est à croire qu'il sera rapide- 
ment entériné. 

Nous touchons donc au terme du régime déplo- 
rable infligé depuis des années à Madagascar 
l'analyse succincte des dispositions qui vont très 
vraisemblablement entrer én vigueur fera ressor: 
tir les perspectives nouvelles gt heureuses offer- 
tes désormais à l’une de nos plus belles posses- 
sions. no 
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observations qué nous avons résumées ci-dessus, 
M. Daladier a clairement marqué les idées mai- 
tiesses de la réforme qu'il s’est attaché à-mener 
à bien, « L'expérience démontre, a-t-il dit, que la 
circulation fiduciaire la plus saine est ceile qui 
émiane d’un établissement privé unique auquel 
l'Etat délegue, pour un témps limité et sous un 
contrôle étroit, le droit régalien d'émission. L’étu- 
de des systèmes pratiqués tant en France qu’à 
l'étranger démontre également qué la concession 
de ce droit régalien doit être accompagnée d'avan- 
tages de tous ordres stipulés par l'autorité con- 
cédante tant à s5n profit qu'à celui des usagers ». 

Partant de ce point de vue, et jugeant avec rai- 
ron que la création d’une Banque d'émission fonc- 
tionnant à Madagascar était une nécessité, le 
ministre à pris parti pour ba fondation d'un étà- 
blissement spécial, jouissant, moyennant des «con- 
tre-parties » nettement spécifiées, d'un privilège 
à étendre à toute l'Ile et à ses dépendances. 

Il à proposé, en conséquence, la création de la 
Banque de Mudagascär au capital de 20 mil- 
lions de francs libéré de moitié, étant entendu 
que : 

1° 20 9 des actions seront offertes à la Colonie 
elle-même, qui acquerra ainsi un pouvoir direct 
de contrôle sur la gestion de l’entreprise ; 

2° Une autre part, de 20 % également, sera 
offerte en souscription publique aux personnes 
« avant leur domicile réel à Madagascar ou dans 
ses dépendances au moment de la formation de : 
la Société, les souscriptions de cette nature étant 
privilégiées et ne pouvant être réduites qu'entre 
elles. au cas où leur montant dépasserait les 20 % 
réservés », la répartition, sous réserve de cette 
disposition, étant propertionnellé aux actions 
soysCrites ; | 

3° 3.000 parts bénéficiaires seront remises à 
PEtat, ayant droit chacune au trois millième dé 
la portion de bénéfices ou, éventuelléméent, de 
liquidation des réserves revenant à ceite catégo- 
fixées pour la 
répartition des produits nets ; 

4° La Banque, dont le siège social sera à Paris, 
ouvrira obligatoirement une succursale à Tana- 
narive, et des agences à Tamatave, Diego-Suarez, 
Majunga, Nossi-Bé, Mananjari et Fianarantsoa, 
et pourra soit être autorisée à ouvrir d'autres 
agences et bureaux auxiliaires dans L'ile, soit être 
forcée d'en ouvrir par décret du ministre des Colo- 
nies ; 

5° Ses opérations, limitativement énumérées par 
les statuts (dont la modification sera soumise à 
la sanction législative), consisteront en l'émis- 
sion à Madagascar de billets au porteur et à vue ; 
Pescompte de billets à ordre ou effets de: place à 
deux ou plusieurs signatures ; la création, la né- 
gociation, l'escompte ou l'achat de traites, man: 
dats ou chèques directs où à ordre sur Madagas- 
car, les autres colonies où l'étranger ; l'escompte 
d'obligations négociables ou non négociables ga- 
ranties par warrants, cessions de récoltes pen- 
dantes, connaissements, nantissements, dépôts de 
matières premières, hypothèques ; l'achat et la 
vente de matières d’or ; la concession d'avances 
sur  lingots, monnaies, matières d'or ou pierres 
précieuses ; la réception de. dépôts sans intérêt : 
là location de coffres-forts ; l'encaissement ‘ét le 
recouvrement d'effets et le payement de mandats 
et assignations ; la réception.du produit des sous- 
Criptions publiques ; l'émission de billets à ordre, 
traites ou mandats ; la délivrance contre garan- 
ties de lettres de crédit; faire escompter, en France 
Où à l'étranger, pour son compte, des traites où 


mandats ; faire acheter, én France ou à Pétranger, 


dès matières où monnaies d'or, d'argent ou de 


cuivre ; participer aux emprunts dé l'Etat fran- 
Gais, de la colonie ou des municipalités de la Ce 
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lonie jusqu'à concurrénce de la moitié de ses ré- 
serves ; faire exécuter pour le compte de sa clien- 
tèle tous ordres de bourse : acquérir des immeu- 
bles exclusivement pour établir ses bureaux, dé- 
pendances et magasins ; le tout à des conditions 
strictement précisées, dont voici les principales : 
a) les billets en circulation seront investis du 
cours forcé aussi longtemps que les billets dela 
Banque de France en bénéficieront eux-mêmes et, 
aussi longtemps que durera une convention de 
compte-courant passée avec le Trésor, pourront 
être échangés contre un transfert sur France rem- 
boursable en billets de la Banque de France au 
pair ; b) leur montant devra être représenté pour 
le tiers'au moins par une encaisse consistant soit 
en or « sur la base de la définition monétaire du 
franc », soit en devises étrangères convertibles en 
or au taux de parité, soit en monnaies métalliques 
ayant force libératoire en France, soit en un cré- 
dit dans un compte spécial au Trésor sans inté- 
rêt ; c) tant que fonctionnera ce compte, la Ban- 
due devra effectuer de la Colonie dans la Métro- 
pole, ou inversement, au pair et sans auCune limi- 
tation tous transferts postaux ou télésraphiques 
sans être admise à se faire rembourser des frais 
supérieurs au tarif des mandats postaux ou télé- 
graphiques ; d) la Banque fixera librement les 
taux de son escompte et de Ses avances tant qu'ils 
n’excéderont pas de plus de 1 % les taux corres- 
pondants de la Banque de France ; 

6 Une redevance sera perçue, au profit de 
l'Etat, sur le montant des billets en circulation, 
« déduction faite de l’encaïisse ‘statutaire et des 
avances Consenties, gratuitement ou à taux réduits 
à l'Etat ou à la colonie », redevance qui sera fonc- 
tion de la circulation moyenne et du taux moyen 
de l’escompte par trimestre ; 

7 La Banque assurera oratuitement le service 
et la garde des valeurs mobilières appartenant à 
la Colonie, payera gratuitement les coupons des 
valeurs du Trésor français, du Crédit National, ‘et 
des emprunts de la Colonie et ouvrira gratuite- 
ment ses guichets à l'émission des rentes françai- 
ses, valeurs du Trésor ou valeurs de la Colonie ; 

8° Elle assurera sans frais tous encaissements ou 
payements pour le compte du Trésor ; | 

9° Elle prêtera son concours gratuit pour un mon- 
tant total de 5 millions de francs à la création. 
dans la Colonie d'institutions destinées à favoriser 
le développement de l’agriculture et ouvrira, égale- 
ment jusqu'à concurrence de 5 millions, à un taux 
inférieur ou égal au taux d’'éscompte de la Ban- 
que de France, un crédit d'escompte à l’ensemble 
des Caisses de crédit agricole qui pourront se 
constituer dans le cadre général de la législation 
française: ; 

10° Un décret nommera le président du Conseil 
d'administration, qui exercera en même temps les 
fonctions de directeur général, et trois adminis- 
trateurs seront désignés de même façon ; 

11° La Commissien de Surveillance des Banques 
coloniales aura sur la Banque tous pouvoirs de 
contrôle, un commissaire administratif du Gou- 
vernement et des censeurs ayant « un droit de 
regard » sur toutes les opérations ; 

12° Sur les produits nets, après déduction de 
toutes les charges, il sera prélevé : a) 5 % pour 
la réserve légale ; b) 10 % pour un fonds de ré- 
serve supplémentaire ; c) la somme nécessaire 
pour servir au capital effectivement versé un pre- 
mier dividende de,8 %, ainsi que pour attribuer 
un intérêt de 8 % l'an aux primes effechivement 
versées par les actionnaires lors des augmenta- 
tions de capital, l’un et l’autre exemots d'impôts 
français présents et futurs à l'exception de la 
taxe de transmission sur les titres au porteur ; 
d) 10 % du surplus pour être distribué au person- 
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crédit » ; rigoureusement cantonnée dans son rôle. 
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nel ; e) 50 % du solde aux actions et autant a 
parts bénéficiaires pour la partie inférieure à 4 
du capital nominal, 45 % aux actions et 55 % à 
parts pour la partie comprise entre 4 et 8 % de ce 
capital, 1/3 aux actions et 2/3 aux parts pour cell 
comprise entre 8 et 12 %, 30 et 70 % pour celle com- 
prise entre. 12 et 16%, et 25 % aux actions, et 
5:% aux: parts. pour l'excédent; ME MARS 
13° Aucun tantième ne sera alloué au Conseil 
d'administration ; : RS En 
14° En cas de liquidation, le produit net sera 
attribué aux actions jusqu’à concurrence du mon: 
tant de leur capital non libéré et non amorti, le 
surplus étant réparti à concurrence de 50 % aux 
actions et 50 % aux parts pour la portion îinfé- 
rieure à la moitié du capital nominal, 45 % aux 
actions et 55 % aux parts pour celle comprise. 
entre la moitié du capital et ce capital, 1/3 aux 
actions et 2/3 aux parts pour celle comprise entre 
le capital et une. fois et demie son montant, 3% 
aux actions et 70 % aux parts pour celle comprise. 
entre sune fois et demie et deux fois le capital, 
25 % aux actions et 75 % aux parts pour l'excé- 
dent. : ARE dl RE LE 


PRE 


D 
na - 

Toutes dispositions sont prises pour que lé nou- … 
vel Institut entre en fonctionnement quelques se- … 
maines après la promulgation de la loi ratifiant 
les statuts et conventions que nous venons de ré- 
sumier. Il est donc à espérer qu’à très bref délai, 
maintenant, Madagascar sera pourvue enfin de 
la Banque d'émission qui. lui est indispensable. 

Celle-ci offrira un certain nombre de caractéris- 
tiques dignes d'être mises en relief : maison pri- 
vée, elle sera placée sous un contrôle extrême: 
iment étroit des Pouvoirs publics, dont les repré- 
sentants participeront directement à sa gestion, 
dans lé but de garantir à ses futurs clients « da 
plus stricte impartialité dans la distribution du 


d'Institut d'émission, tel que l’auront défini ses\ 
statuts, il lui sera interdit de créer ou financer. 
des entreprises privées, afin de laisser aux autres 
établissements le soin d'être. banques d’affaires, 
les colons étant aiñsi assurés « qu'aucun favori- 
tisme ne viendra contrarier le jeu normal de la. 
concurrence » ; les mesures adoptées pour régle- 
mienter la circulation fiduciaire viennent de faire 
leurs preuves au Maroc etparaissent assez sou-. 
ples pour s'adapter à tous les besoins qui se révé 


relations avec la Mère-patrie, les autres colonies + 
et l'étranger, et, notamment, maintenir sur un. 
pied de parité absolue la valeur du billet malga 
che et du billet français contribueront sans aucun. 
doute à la sécurité et au développement des, 
transactions ; de même, les précautions. tendant. 

empêcher l'exagération du tanx de léscompte 
donneront toute satisfaction à la clientèle locale : 
par l'encaissement d'une redevance, par sa par-. 
ticipation aux bénéfices, par l'obtention d’un con 
cours efficace en vue de la vulgarisation du cré 
dit agricole, la Cofonie tirera de sérieux avanta- 
ges de la nouvelle institution ; enfin, l’attribu- 
tioa au personnel d'un pourcentage du produ 
net constitue une heureuse tentative d'association 
du capital et du travail. RUE 

. En somme, le régime envisagé est. inspiré e ce- 
lui appliqué aux Banques d'émission dé nos viei 
les colonies, avec un certain nombre d’amélio 
tions suggérées par l'expérience et dont l’exploi 
tation de la Banque d'Etat du Maroc et de la B 
que, de l'Algérie à déjà permis de vérifier la 
leur (fixation du siège social à Paris, augmen 
tion de la puissance de l’établissement, direc 
précises tendant à en faire très vite Ja « ba 


nes conditions: 


Ja reine, et qui avait le monopole du tissag 
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currence » et de devenir le dispensateur direct et 
unique de tous les crédits, etc….). 

Terrain « vierge » en ce qui concerne l’organi- 
sation d’une banque d'émission, Madagascar se 
prêtait d'autant mieux à la mise en pratique de 
ces idées que de solides maisons de crédit privé 
y fonetionnaient depuis longtemps dans de très Eon- 

Il Sera particulièrement instructif de suivre l'ex- 
périence. Elle sera certainement couronnée de suc- 
cès, si le Gouvernement a la sagesse de ne point 
abuser de l'autorité qui lui est confiée, si ses inter- 
ventions ne sont jamais dictées que par le souci 
“de l'intérêt général, sans nulle considération de 
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des banques », en\la détournant de « tuer la con- | politique, et si une stabilité suffisante est assurée 


aux fonctionnaires qu'il nommera aux postes supé- 
rieurs de la Banque. 

Les précédents constatés en Algérie et au Maroc 
nous autorisent à nous montrer optimistes à cet 
égard, comme les liens étroits qui uniront la mai- 
son naissante à l’un des plus puissants établisse- 
ments de la Capitale permettent d'espérer que dès 
ses débuts, elle manifestera une activité et une vi- 
talité fécondes. Il ne lui restera plus qu'à grandir 
et prospérer pour le bien commun : c’est le vœu 
que nous lui adressons, en souhaitant qu'un vote 
prochain du Sénat lui donne la possibilité de « dé- 
marrer » dans les premiers jours de 1926. 

| René THÉRY. 


La ÇCuiture du coton à Madagascar 


Nos lecteurs ont été tenus au courant, aans ce 


… Supplément, des efforts réalisés, tant par les pou- 


voirs officiels que par l'initiative privée, en vue de 
l'implantation ou de l'extension de la culture co- 
tonnière dans un certain nombre de territoires 
d'outre-mer placés sous l'administration française. 
Une active campagne a été menée récemment par 
l'Agence Economique de Madagascar dans le but 
d'engager notre industrie textile à s'intéresser ef- 
fectivement au développement de la culture et de 
la production du coton dans la Grande Ile. Le délé- 
gué de cette Agence, l'ingénieur en chef M. Luc, 
s'est appliqué à convaincre nos industriels de l’est, 
ainsi que l'Association Cotonnière Coloniale, de 
l'avenir que semble devoir offrir à sa culture la 
partie occidentale de Madagascar. 

Sous le haut patronage du ministre des.Colonies, 
une mission a été confiée par l'Association Coton- 
nière Coloniale à un ingénieur agronome, M. 
Cayla, pour faire les études nécessaires et établir 
un programme d'action. Nous croyons intéressant 
de résumer les résultats ‘le ce voyage d’études, 
qui a duré une dizaine de mois. 

Nous rappellerons d’abord qu'avant l’occupa- 
tion française, Madagascar produisait du coton 
utilisé par la consommation locale. Les plaines de 
la côte ouest, notamment, envoyaient de la fibre 
vers la région centrale, la plus industrieuse et la 
plus peuplée, où l’on fabriquait des tissus. Quel- 
ques métiers, introduits par des blancs, étaient la 
propriété d’une corporation spéciale, au service de 
e: Pour 
alimenter ces métiers sans être obligés de tenir la 
matière première du bon vouloir des Sakalaves, 
habitant la région occidentale, et sur lesquels leur 
domination n'était guère que nominale, les Hovas 
organisèrent des cultures de cotonnier sur le pla- 
teau, et plus particulièrement dans la province 
d’Ambositra. Ces cultures ont totalement disparu 
aujourdhui. C’est maintenant en pays betsiléo que 
le cotonnier est le plus généralement cultivé : dans 
certains districts, par exemple celui d'Ambalavao, 
apprendre à filer et à tisser le coton est l’un des 
premiers soucis de l'éducation féminine dans la fa- 
mille. Dur 

Après la conquête, des essais de culture coton- 
nière furent tentés dès 1898, sur des instructions 
du général Galliéni. Ils ne donnèrent aucun résul- 
tat pratique, puisque, jusqu'à la fin de 1923, l’ex- 
-portation de fibre s'est réduite à peu près à des 
échantillons. D'autre part, l'accroissement de l’im- 
portation des cotonnades européennes et américai- 
nes achetées par les indigènes, sans augmentation 
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parallèle de la population, conduit à supposer que 
1a consommation {ocale de fibre malgache n'a pas 
dû non plus progresser. 

Il faut reconnaître d’ailleurs que l'organisation 
de l'expérimentation n'a jamais été assez stable 
à Madagascar depuis l'occupation. Si l'on excepte 
celle de Nanisana, près Tananarive, pour le pla- 
teau, et celle de l'Ivoloina, près Tamatave, pour 
la côte est, dont l'existence a pu être maintenue, 
les diverses stations d’essais ont disparu peu après 
leur création. C’est ainsi qu'en 1904, il avait été 
établi près de Marovoay, dans la province de Ma- 
junga, une station d'expérimentation pour la cul- 
ture du cotonnier ; d’utiles expériences y furent 
pratiquée, de 1905 à 1909, par le service d’'Agricul- 
ture. Maïs cette station a été transformée en pépi- 
nière en 1911, et il n'existe plus maintenant au- 
cune station d'essais sur la côte ouest de l'île, ré- 
gion la. plus propice pourtant à la culture coton- 
nière, à laquelle elle est susceptible d'offrir non 
loin de 400.000 hectares de bonnes terres cultiva- 
bles. Quant à la station d'essais de Fort Dauphin, 
son existence éphémère ne put permettre d'acqué- 
rir des données intéressantes. . 

De fréquentes distributions de graines ont été 
faites, malheureusement sans instructions définies. 
pour la culture, de sorte qu'il en est résulté sou- 
vent des travaux infructueux et des tâtonnements 
inutiles. De 1904 à 1914, l'Association Cotonnière 
Coloniale, en particulier, a envoyé chaque année 
des lôts de semences diverses réclamés par les ser- 
vices techniques ; elle a expédié aussi du matériel 
d'égrenage pour satisfaire aux demandes locales. 
Cet effort n’a pas donné le résultat qu'il était per- 
mis d'en attendre, par suite d'une regrettable. 
absence de méthode, et les essais culturaux, pour- 
suivis sans continuité par des colons ou des indi- 
gènes, n'ont abouti à rien de précis. 

De son côté, le Gouvernement local organisa 
diverses missions, notamment celle de M. Pru- 
dhomme, en 1903, et celle de M. Reynier, en 1923, 
qui fournirent des renseignements précieux, mais 
qui sont restées sans conséquences pratiques. 

«+ 

Dans son très intéressant rapport, M. Cayla 
divise les conditions actuelles de production co- 
tonnière en conditions techniques, relevant pres- 
que uniquement du milieu physique, telles que 
climat, sol, possibilités d'irrigation, variétés de la 
plante, parasites, méthodes culturales, ét condi- 
tions ‘économiques, commandées surtout par 
l'homme et son activité : main-d'œuvre, voies et 


. 
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moyens de communication, commerce, . 
rendement, prix de revient, qualité de la fibre, 
régime foncier, valeur commerciale des terres. 
L'auteur examine en détail ces diiférentes condi- 
tions dans son rapport (1), dont nous ne pouvons 
donner ici qu’une ‘analyse succincte, et auquel 
nous renvoyons fos lecteurs qu intéresser ‘ait d’une 
facon particulière cette importante question. 

Au point de vue des effets sur les cultures, on 
peut 
clhimiats 
humide ; celui du centre, 
moins élevée et des pluies 
celui de l’ouest, tropical sec. - 

Le elimat de l’est ne saurait convenir au coton- 
nier en raison à la fois de l'abondance des pré- 


le climat de l’est, nettement tropical 
avec unes température 
moins abondantes ; 


cipitations pluviales et de leur répartition sur 


toutes les saisons ; Sur le plateau, et à Fexcep- 
tion de vallées encaissées où autres régions favo- 
rablement situées, la température, au-dessus de 
800 mètres, est généralement insuffisante, et la 
maturité des fruits du cotonnier est en outre gè- 
née par la présence de brouillards. Le climat de 
Pouest convient par contre à la culture coton- 


mière, et, bien que naturellement il ne soit pas, 


uniforme sur une aussi vaste étendue, on peut 
dire qu’il règne sur la région côtière occidentale, 
sur une longueur d'environ 1.609 kilomètres, et 
une largeur “de, 300 kilomètres. : 

M. Cayla évalue à 300.000 ou 350.000 : béctares 
au minimum la superficie des terres à coton dans 
cette région, cultivables avec ou sans irrigation. 


Ces terres forment trois masses principales, com- 
1° l'arrière-pays de Majunga, c’'est-à-. 


prenant 
dire les vallées de la Betsiboka-et de ses affluents 
et la région de Marovoay, auxquelles on peut 
adjoindre la vallée de la Mahavavy et la région 
du lac Kinkony ; 2° la vallée de la Tsiriblihina, 
en y rattachant celles du Mahajilo et de la basse 
Mania ; 8° la vallée inférieure du Mangoky, à 
laquelle viennent s'ajouter les régions du lac d’Io- 
try et de la cuvette de Bekongo. il est encore beau- 
coup d’autres régions fort intéressantes, mais elles 
sont moins importantes. Pour rune très grande 
partie de cette vaste zone, lés üirrigations ne sont 
pas nécessaires à une production rémunératrice 
de coton. Dans la région où les irrigations parais- 
sent indispensables, le Mangoky et ses principaux 


affluents présentent des RORSIRENEE très avanta- |. 


geuses. : 

Si le cotonnier n'est pas indigèné à Madagas- 
car, il y est du moins cultivé depuis fort long- 
temps, et des variétés nombreuses y ont été intro- 
duites. Les divers types qu'on y rencontre actuel- 
lement peuvent se ramener à trois groupes prin- 
cipaux : le cotonnier sauvage, en pieds générale- 
nent isolés, poussant loin “des cultures, et don- 
nant de faibles quantités d’un coton de qualité 
médiocre, ne convenant guère qu'à la consomma- 
tion locale pour la fabrication familiale de tis- 
sus ; le cotonnier malgache, cultivé par les indi- 
gènes, portant des fruits petits et peu nombreux, 
contenant un Coton court et raré ;- enfin, les co- 
tonniers importés, qui, abandonnés aux soins des 
indigènes, perdent rapidement beaucoup de leurs 
qualités. L'amélioration des cotonniers. maälga- 
ches paraît d'un intérêt pratique assez contesfa- 
ble, et M. Cayla préconise, pour la culture sèche, 
l'introduction, faute de. mieux; de graines de 
« coton Mombassa », en S "efforcant par sélection 
d'obtenir la régularité dé la fibre, et, pour la cul- 
ture irniguée, des variétés égyptiennes : ou autres, 
en culture annuelle. 


(4) Le Coton à Madagascar, rapport de mission, Par 
V. Cayla, ingénieur agronome. — Imprimerie L: Guil- 
laume, 41, rue de la Chapelle, Paris (18). à 
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chéptel, 


distinguer à Madagascar trois principaux 


“doinaniales, dont on à récémment commencé, dans : 


s'établit à environ 5,4 habitants par kilomètre. 


-Sée la population. 11 ne semble pas douteux qu'au. 


leurs ouvriers malgaches ; viendraient ensuite les 


ploi de la main-d'œuvre prestataire, par Pamélio-. 


Sambirano jusqu'à l’extrême-sud, il n'existe au- 


L'existence d' Hot 2 Det un pro 
parfois de graves dégâts au cotonnier, ne s t 
ètre un obstacle à la production du coton si l 
prend des mesures appropriées, | 14 


En ce qui concerne les méthodes M et ie L 
la. production industrielle, rien ne paraît S’Oppo- 
ser à ce que, dans la Grande Ile, on suive les mê 
mes directions générales que dans lies autres pays 
cotonniers, Quant aux. petites cultures existan S 
à Madagascar, elles ont été jusqu'à présent uniqu 
ment indigènes, sauf de très rares exceptions. 
régime des concessions à été établi sur les terres 


certaines régions, le lotissement avec mise aux en-. 
chères des 10tS, colons et autochtones étant admis 
à ,cés adjudications, Rien de tel, toutefois, ne s’est 
produit encore sur la côte ouest, où, outre des con- 
cessions importantes appartenant à des colons ou 
des sociétés, on trouve, dans les plaines riches, la 
petite propriété indigène. Il convient de: signaler : ‘À 
ici que les bœufs sont très nombreux dans l’île, 
et cette particularité constitue un facteur ‘exception- 
nellement favorable ‘pour les travaux agricoles. 


«Da main- -d'œuvre n'est pas abondante à Mada- 
gascar, où la densité moyenné pour l’île entière 


carré ; cette densité varie d'ailleurs avec: les ré-. 
gions, ét la côte ouest, malgré un accroissement 
apprétrable de la population au cours des derniè- 
res années, grâce à une immigration d’indigènes 
d’autres parties de l’île, demeure encore l'une des. 
moins peuplées. La qualité de la main-d'œuvre È 
diffère beaucoup suivant les races dont est compo- ne 


point de vue agricole, les Betsiléo soient les meil- 


Antaimorona, les Antaifasina, et les Antaisaka : 
les autres tribus de la côte ouest sont peu labo- : 
rieuses, et les Sakalaves eux-mêmes ont une répu- 
tation de. travailleurs très médiocres. Quoi qu'il en 
soit, avec ses qualités et ses défauts, il est certain. 
qu'un parti meilleur pourrait être tiré de la main- 
d'œuvre malgache, par l& réduction du portage, ne 
grâce à la multiplication “es voies de communica-. 

tion, par une surveillance plus attentive de ta. 


‘ation des méthodes de travail et par le dévelop 
pement des moyens mécaniques. La question de la 
main-d'œuvre est des plus importantes à. Mada-: 
gascar, où elle est actuellement considérée comme 
le principal obstacle à Fexjension de la -produc- 
tion cotonnière. 


Les voies et moyens de M sont tout. 
à lait rudimentaires sur la côte occidentale, qui 
n’est reliée au plateau que par une seule, route 
carrossable ; celle-ci, qui part de Tananarive, &’ar- 
rête dailleurs à Maevatanana, et au point, de vüe 
du trafic commercial elle ne. présente qu'un inté- 
rêt tout relatif, Parallèlement à la côte, depuis 1e? 


cune route, mais seulement des pistes dont cer- 
tains tronçons sont aménagés pour le passage des. 
charrettes à bœufs. Perpendiculairement à la côte, 
on compte une dizaine de pistes principales abou-: 
tissant aux différents centres, diverses portions de 
ces pistes étant. HIT Res par des chariots attelés 
de zébus, 7 LE UNI 


A lheure actuelle, les régions agricoles partieu: se) 
lièrement intéressantes sont groupées au long des . 
rivières, en grande majorité navigables en saison. 
des pluies, et même en saison sèche pour plusieurs » 
d’entre elles, sur une partie plus ou moins longue 
de leur cours. Pour le transport des marchand ses | 
de l’intérieur vers la côte, c’est-à-dire pour l'expor- 
tation, la voie d'eau semble ainsi devoir rester 
longtemps Je moyen le plus prete Le plateau 
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possède, il est wraï, des voies ferrées réunissant 
Tananarive à Tamatave, à Antsirabé et au lac 
Alaotra ; mais si le coton du Beisiléo occidental, 
actuellement eonsommé entièrement sur place, 
voyait sa produrtion se développer suffisamment 
pour en permettre l'exportation, il lui faudrait, 
dans les conditions présentes, gagner la côte orien- 
tale vers Mananjary, une route carrossable reliant 
ce port à Fianarantson et à Ambohimashoa, sur 
lé plateau re r 

, Enfin, à l'exception de Majunga, .de Hellville et 
de Tuléar, dont l'outillage nécessiterait d’ailleurs 
une amélioration sérieuse, les ports de la côte 
occidentale sont très insuffisants. 

Le conimerce indigène de la fibre dans l'ile est 
peu important ; quant au Commerce d'exporta- 
tion du coton malgache, il est actuellement nui, 
ou à peu près ;: en 1924, Madagascar a exporté 
uné quarantaine de quintaux de coton et une 


vingtaine de quintaux de graines, dont la totalité 


a été dirigée sur la France. 
o #7 

En résumé, rien ne paraît s'opposer à ce qu’il 
soit possible d'obtenir dans la Grande Ile des ren- 
demients moyens normaux d'un coton de qualité 
marchande utilisable par l'industrie européenne, 
et à des prix qui peuvent être suffisamment rému- 
nératewrs, surtout avec les cours élevés actuels du 
coton brut. Mais il est nécessaire d'y appliquer 
un programme méthodique. | 


“M. Cayla a établi un plan d'action pouvant se 


1° établissement et vulgarisation 
techniques, au moyen de la créa- 


résumer ainsi 
des procédés 


tion, par exemple, de fermes d’expérimentation 


bien outillées pour les recherches et les essais cul- 
turaux, et qui feraient connaître aux producteurs 
les méthodes culturales reconnues les meilleures ; 
?° organisation d'achat du coton, comportant l’ou- 
verture de marchés dans les zones de production, 
avec des Centres d’égrenage ; 3° classement, mise 
en balles, et expédition de la fibre ; 4° sélection 
des graines de semences devant être distribuées 
aux producteurs, toutes les autres graines devant 
être éloigmées des lieux de culture, soit par l’ex- 
portation, soit par leur traitement dans des huile- 
ries. 

Il est bien évident que les producteurs malga- 
ches ne manqueront pas de s'intéresser à la cul- 
tue cotonniere quand d'utiles conseils techniques 
et la facilité de se procurer des semences conve- 
nables leur éviteront un insuccès toujours décou- 
ragant, et quand ils seront en outre assurés de 
placer sans peine leur production avec une rému- 
nération sutfisante. 

Il peut n'être pas sans intérêt de rappeler, en 
terminant, les résultats positifs obtenus déjà dans 
certaines dé nos possessions de l'ouest africain : 
nous exprimons l'espoir qu'à Madagascar égale- 
ment, grâce à une intelligente collaboration de 
l'Administration et des intérêts privés, l’heureuse 
initiative de l'Association Cotonnière Coloniale ne 
tardera pas à porter ses fruits. 

‘Hdmond BOUCHERY. 


\ “ La Cuiture du Tabac à Madagascçar 


Il y a fort longtemps que le tabac est cultivé à 
Madagascar par les indigènes, mais ceux-ci, jus- 
qu'à l'occupation française, ne l’utilisaient que 
sous forme de poudre à chiquer «et n’en faisaient 


pas commerce. Ce n'est que quand les Européens 


furent nombreux dans l'île qué les Malgaches en- 
treprirent de fabriquer des cigares. Ceux-ci, de 


qualité acceptable, ne supportaient aucun droit de 


consommation, çe qui permettait de les vendre au 
prix singulièrement modique de dix sous le cent ! 

Peu à peu, sous l'infixence des Européens, la 
fabrication s’améliora ; des mélanges furent pra- 
tiqués ; la présentation fut plus soignée. Mais 


cette industrie naissante aülait se trouver brus- 
les tabacs étrangers impor- 


quement paralysée 
tés dans la colonie supportaient une taxe de con- 
sommation ; force fut d'étendre cette taxe aux 
tabacs indigènes ; ce droit, relativement faible 
par rapport au prix des premiers, était considé- 
rable pour les seconds — il représentait dix fois 
leur prix antérieur. Les colons, dès lors, en rai- 
son de la diminution de l'écart des prix, con- 
sommèrent. de préférence des produits étrangers. 
Quant aux essais d'exportation, ils n'avaient 
abouti à rien de coneluant, les prix offerts sur le 
marché métropolitain couvrant à peine les frais 
de transport. | dE 7er 

Le souci de nous affranchir de la tutelle de 
l'étranger, et aussi de défendre notre chanze, en 
recherchant sur notre propre territoire et dans 
celui de notre domaine colonial les produits né- 
cessaires à notre consommation, préoccupe cepen- 
dant tous les esprits, et c’est en ce sens que M. Hu- 


- bert Garbit, ancien Gouverneur général de Mada- 


gascar, auquel nous empruntons les détails qui 
vont suivre, avait examiné, avant la guerre, alors 


. qu'il était directeur des Finances de cette Colonie, 


le tabac malgache en vue de son utilisation par la 


- régie française, > 


# 


< 


mn nr me | 


Toutefois, ce n'est qu'après la guerre que la 
Direction générale des manufactures de l'Etat prit 
la décision d'envoyer à Madagascar un ingénieur 
pour étudier la possibilité d'employer la produc- 
tion locale ou d'implanter d’autres espèces. 

M. Martin, chargé de cette mission, aboutit à 
cette conclusion, après examen approfondi, que le 
tabac de Madagascar, à feuilles très étroites, était 
récolté à maturité exagérée. D'autre part, un jave- 
lage défectueux détériorait le tissu qui perdait sa° 
résistance et son élasticité. Enfin, la teneur en nico- 
tine était fort élevée; puisqu'elle atteignait jus- 
qu'à 9,23 % pour les les plants provenant de la 
région d'Andilamena. Cependant, à côté de ces 
défauts, auxquels il est très possible de remédier, 
ce tabac présente çertaines qualités de combus- 
tibilité et d’arome. : | 

M. Martin procéda aussi dans différentes ré- 
gions à des essais d’acclimatation avec des grai- 
nes de Paraguay, de Kentucky et de Maryland. 
Les résultats obtenus aboutirent à cette conclu- 
Sion que les plants de Maryland donnaient le 
meilleur produit, tant au point de vue de la fai- 
blesse en nicotine qu'à celui de la combustipbilité. 

Les expériences, décisives peut-on dire, de M. 
Martin, permirent d'élaborer le programme sui- 
vant : 

Adoption préférable de l'espèce Maryland. 

Nécessité d'éviter de planter le tabac sur les 
terrains de parcs à bœufs — comme le faisaient 
lës indigènes pour obtenir un meilleur rende- 
ment quantitatif —, car l'excès d'azote dû aux 
déjections donne aw tabac un goût amer, aug- 
mente la proportion de nicotine et diminue la 
combustibilité. 

Enrichissement des terres en potasse, ce qui est 
fac le à réaliser à Madagascar par l'apport de 
certains végétaux abondant dans la Colonie. 

Ecimage élevé — plus de vingt feuilles pour le 
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‘Maryland — afin d'obtenir plus de poids, de fi- 
nesse ‘et moins de nicotine. 

Récolte avant une trop grande maturité, en sé- 
parant les feuilles de milieu et les feuilles de cou- 
ronne. Il faut éviter, en outre, de masser les 
feuilles em vert, la fermentation qui se produit 
alors altérant les tissus, mais les abriter dans des 
séchoirs spéciaux bien éclairés pour obtenir une 
couleur elaire et uniforme. AP 

Il a paru nécessaire, en outre, de se régler sur 
une compacité de 30.000 pieds à l'hectare, qui, 
après expérience, se montra la plus avantageuse 
tant pour 18 rendement que pour la qualité. 

A côté de ces considérations d'ordre technique, 
il importait aussi d'adopter certaines disposi- 
tions pratiques destinées à encourager les indigè- 


nes à pratiquer une culture qui est susceptible de: 


leur procurer des profits atérayants, la vente de 
la production d'un hectacre pouvant atteindre de 
4.000 à 6.000 francs, ce qui dépasse de beauçoup 
le rendement habituel des cultures indigènes, Le- 
que!, en dehors du riz, ne donne que quelques cen- 
taines de francs à l’hectare. Il fallait notamment 
leur procurer les semences nécessaires et, en 
outre, créer un organisme ayant pour but de leur 
faciliter la vente de leur récolte. 

Si l’on avait abandonné, «en effet, les planteurs 
à leurs propres moyens, il eût été rapidanent 
impossible de retrouver les Maryland, les Para- 
guay, les Kentucky, les tabacs indigènes et toutes 
leurs variétés hybrides à caractères intermédiai- 
res où exagérés ; aucun triage ne devenait prati- 
cable et des lots perdaient presque toute valeur 
pour le fabricant. 

Il était donc indispensable de créer, dans certains 
centres de culture, avec Le concours du personnel 
du service agricole de la Colonie, et en utilisant 
les jardins d'essai existants, des stations da géné- 
tique, en vue de produire, grâce à une sélection 
méthodique, des graines de Maryland pures et 
aclimatées susceptibles de donner des sujets de 
belle qualité et uniformes. 

Cette sélection comportait trois étapes, la pre- 
mière avant la formation du bouquet floral, la 
seconde après examen des produits secs, la troi- 
sième après la fermentation ; cette méthode ne 
put d’ailleurs être intégralement appliquée qu'a- 
.près un délai de trois années nécessaire pour que 
les stations de génétique parviennent à leur ren- 
dement normal. : 

Quant à l’organisation et à la réglementation 
des transactions commerciales, elles furent con- 
fiées à des inspecteurs régionaux choisis en prin- 
cipe parmi les ingénieurs agronomes ou agents 
de culture de la colonie et, à défaut, parmi les 
fonctionnaires de l’ordre administratif, Les uns 
ek les autres continuent à assurer leurs fonctions 
normales et sont rémunérés pour ce travail sup- 
plémentaire par des primes qui sont fonction de 
la quantité de tabac produite dans leur circons- 
cription. 

Il a été aussi créé des subdivisions «et les gou- 
verneurs indigènes eux-mêmes participent aux 
primes selon les résultats obtenus dans l'étendue 
de leur gouvernement. ‘ 

Un corps d'acheteurs fut constitué, selon les 
mêmes principes, et intéressé aux opérations de 
la même manière. Dans certains cas, les inspec- 
teurs sont en même temps acheteurs. Le rôle de 
ces derniers est d’ailleurs extrêmement impor- 
tant. I1 ne consiste pas simplement à estimer la 


valeur des produits présentés et à en fixer le,prix; 


il implique aussi l'obligation de donner des con- 
seïls aux indigènes et, pour obtenir les améliorin- 
tions nécessaires, non seulement, de faire avpel 
au désir de gain des cultivateurs, mais encore de 
stimuler entre eux une émulation propice aux 
progrès. rs Le 


le début, des résultats généralement  texce 


païfois, mais l'extension graduelle des voies ferrées 


Ce réseau complet ainsi établi à donné, dès 
mais variables cepéndant avec les agents choisi ; 
Ajoutons enfin que la question de l’emmagas 
nage fut résolue par la constitution d’associa- 
tions syndicales entre planteurs, dont les statuts, 
approuvés par le Gouverneur général, compo 
tent l'installation des bâtiments nécessaires, leu 
entretien et leur garde aux frais de l’associatio 
Quant aux transports, ils sont encore difficile 


les améliorera. : 
La mise en œuvre de tous ces moyens a donné 
dès à présent des effets extrêmement intéres- 
sants, que nous indiquons dans le tableau ci-des-. 
sous, en ce qui concerne les régions, organisées 
selon les principes ci-dessus et le tabac sus@ep- 
tible d'être acheté et utilisé par la régie fran- … 
çaise : 


Récolte des tabacs en 1924 

Capacité Production 
approximative approximative : 
de production de 194 


Régions 
(En tonnes) + 


Lac Alaotrart re eee 400 * BAR A es 


Vohilena:. 25, ARE ESS 400 200 7 
HAS VOTE RIRE PR AU 1.200 re 8007 
Ampatolanyey 44 400 LT DD TR en 
Fianarams0ù 14,28 ; 300 IS 
2.700 000 N 0 


Notons qu'après l'année 1923, qui a été une an- 
née sèche, l'année 1924 a été plus sèche encore. 
Aussi, toutes les cultures non irriguées ont-elles 
eu à souffrir du manque d'eau et ont-elles donné 
des rendements très déficitaires. ne, 

La culture du tabac n’a pas fait exception à 
cette règle générale. Sur les plantations précoces 
qui ont pu profiter de quelques pluies de décem- 
bre et janvier, les rendements en poids n'ont 
guère atteint que 75 % d'une récolte normale, u 
mais sur les autres, établies tardivement, la végé- 
tation a été complètement arrêtée par le manque 
d'eau et, par suite, la perte a été totale. Bon nom-. 
bre de cultivateurs dont les terres étaient prêtes. 
pour établir une plantation ont laissé les jeun 
plantes se perdre sur les semis faute de pouvoir. 
les transplanter par suite du manque d’eau dans. 
les terres et de l'impossibilité de procéder au repi-. 
quage. cr à a ie oi 

Si la sécheresse a nuiau développement des plan: 
tes, eile a, par contre, favorisé la multiplication 
des insectes qui, eu certaines régions surtout, on 
occasionné des dégâts considérables. Se Ress 

L'année 1924 peut donc être classée parmi lés 
années très mauvaises. a AE 

On se rendra compte, cependant, des progrès ac 
complis si l’on note œue l'Administration des ta- 
bacs put acheter ?9 :tonnes de tabac en, 1921. 
358 tonnes en 1922, 302 tonnes en 1923 et 411 ton- 
nes en 1924 Quant au chiffre de 2.700 tonnes r 
présentant, dans le tableau ci-dessus, la capacité. 
productive de la Colonie, on estime qu'il sera 
atteint dès 1926 et pourra être porté, dans un ave: 
nir prochain, à 8.000 tonnes de bon tabac suscep- 
tible d'être utilisé par la régie française. 

Pour arriver à ce chiffre, certaines amélio 
tions devront, toutefois, être pratiquées. Les ind 
gènes devront disposer d'un matériel plus verfe 
tionné, les voies de communication et les moye 
de transport devront être développés ; il impor- 
tera, enfin, d'organiser des régions nouvelles. 
L'Administration française s'occupe, dès à mr 
sent, de répondre à ces desiderata. CRE 

aymond MULETTE. | 


s. 
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INFORMATIONS GÉNÉRALES 


Conseil supérieur des Golonies. — Par arrêté 
du ministre des Colonies en date du 7 novembre 
1925, M. André Hesse, ancien ministre des Colonies, 
x été nommé membre du Conseil supérieur des Co- 
lonies {haut conseil colonial). 

Ce conseil s'est réuni en assemblée plénière, sous 
la présidence du ministre des Colonies, le 16 no- 
vembre. Pareil fait ne s'était pas produit depuis 
plusieurs années. 

M. Léon Perrier a prononcé à cette occasion un 
discours dans lequel, après avoir retracé l’histoire 
du conseil, il a adressé un éloquent appel aux re- 
présentants du commerce ef de l'industrie pour 
collaborer au progrès de nos territoires d’outre- 
mer. 


 Honorariat. —: Par décret en date du 29 septem- 
bre 1925, rendu sur la proposition du ministre 
des Colonies, M. Augagneur, Gouverneur général 
de l'Afrique équatoriale française, en retraite, à 
été nommé Gouverneur général honoraire des 
Colonies. | 


Ouverture de crédits supplémentaires au budget 
du ministère des Colonies pour l'exercice 1925. — 
Par décret en date du 1® octobre dernier, il a été 
ouvert au ministre des Colonies, au titre du bud- 
get général de l'exercice 1925, en addition aux 
crédits alloués par la loi de finances du 13 juil- 
‘let 1925 et par des lois spéciales, des crédits Sup- 
plémentaires s’élevant à la somme totale de 
1.500.000 francs, et applicables à l'Administration 
pénitentiaire. Il sera pourvu à cette dépense au 
moyen des ressources du budget 
l'exercice 1925. eu 

Ces crédits sont ouverts à titre provisoire, le 
décret sus indiqué devant être soumis à la ratifi- 
cation des Chambres dans la première quinzaine 
de leur prochaine réunion. 


Dépenses nécessitées par les opérations militai- 
res au Maroc et dans le Levant. Un décret du 
12 août 1925, pris en application de la loi de finan- 
ces du 30 avril 1921, a autorisé l'imputation au 
compte « payements à régulariser » d’une somme 
de 162.260.000 francs, à laquelle s'élévait à cette 
date le montant des dépenses nécessitées par les 
opérations militaires au Maroc dont le payement 
ne pouvait subir aucun retard. 

Depuis cette époque, de nouveaux besoins se sont 
révélés, pour lesquels les payements né peuvent 
être différés. C’est ainsi que la création à Marseille 
d’un bureau postal militaire chargé de l’achemi- 
nement du courrier des troupes du Maroc a dû être 
envisagée afin de remédier aux lenteurs constatées 
dans des acheminements postaux à destination du 
corps d'occupation. j 

Dans ces conditions, un décret du 26 octobre 
dernier a autorisé, sauf ord@ennancement ultérieur 
sur crédits budgétaires, l'imputation au compte 
« pavements à régulariser » d’une somme de 
106.207.000 francs, destinée à couvrir les dépen- 
ses occasionnées par les opérations militaires du 
Maroc et applicables à divers chapitres du budget 
du ministère de la Guerre pour l'exercice 1995, 

Un autre décret de même date a autorisé, dans 
les mêmes conditions, l'imputation au compte 
« Pavements à régulariser »; d’une somme de 13 mil- 
lions de francs nécessitée par les opérations mili- 
taires du Levant, les événements survenus en Syrie 
au cours de l'année 195 ayant entraîné l’engage- 


général de. 


ment de diverses dépenses pour lesquelles les cré- 
dits ouverts par la loi du 13 juillet 1925 sont insut- 
fisants. 


. Surtaxes applicables aux correspondances ache- 
minées par avion sur la ligne France-Maroc-Algé- 
rie, [ln décret du 7 octobre dernier a fixé comme 
suit la surtaxe spéciale aérienne à acquitter par 
les correspondances officielles ou privées, à ache- 
miner par voie aérienne, de France au Maroc et 
en Algérie et d'Algérie en France, en sus des 
taxes postales dont elles sont passibles, d'après 
leur poids et ‘eur catégorie : jusqu’à 10 grammes, 
60 centimes ; de 10 à 20 grammes, 1 franc ; de 2 
à 90 grammes, 1 fr. 50 ; de 50 à 100 grammes, 
2 francs ; au-dessus de 100 grammes, 2 francs 
paur les premiers 100 grammes, plus 75 centimes 
par 100 grammes ou fraction de 100 grammes 
d’excédent, 

Par dérogation aux dispositions qui précèdent, 
les correspondances à destination ou en prove- 
nance des militaires et marins du corps d’occu- 
pation du Maroc acquittent, en sus des taxes pos- 
tales dont elles peuvent être passibles d’après 
leur poids et leur categorie, une surtaxe fixée 
comme suit : jusqu'à 20 grammes, 50 centimes : 
de 20 à 100 grammes, 1 franc ; au-dessus de 100 
grammes, 1 franc pour les premiers 100 grammes, 
plus 50 centimes par 100 grammes ou fraction de 
100 grammes d’excédent,. 


Lois, décrets et arrêtés. — 11 octobre 19925 Décret 
ouvrant un crédit supplémentaire au budget local du 
Togo (exercice 1985). — 12 et 13: octobre : Décret nom- 
mant, en mission temporaire, M. Steeg, sénateur, 
commissaire résident général de la République fran- 
çaise au Maroc. — 16 octobre : Décret portant appr- 
bation des comptes définitifs du budget spécial du 
Cameroun et du budget annexe de l'exploitation des 
chemins de fer pour l'exercice 1923. — 19 et 20 octo- 
bre : Décret autorisant le report aux chapitres 8 et 
15 du budget annexe du chemin de fer et port de 1a 
Réunion de l'exercice 1925 des crédits restés disponi- 
bles aux chapitres correspondants de l'exercice 1924. 
— 99 octobre : Décret modifiant le décret du 30 dé- 
cembre 1912 sur le régime financier des colonies. 
Décret approuvant un prélèvement sur la caisse de 
réserve des Nouvelles-Hébrides et une ouverture de 
crédit supplémentaire au budget de l'exercice 1924 — 


. 31 Octobre : Décret portant ouverture d’un crédit sup- 


budget annexe du Togo (exercice 
195). — 5 novembre : Décret portant règlement défi- 
nitif du budget des territoires du aud de [l'Algérie 
pour l'exercice 1923. — 9 et 10 novembre : Décret por- 
tant ouverture de crédits supplémentaires et annu- 
lation de crédits au budget général de l'Afrique équa- 
toriale française (exercice 194). Décret modifiant le 
décret du 24 avril 1918 portant rattachement de cer- 
taines recettes et dépenses au budget annexe du port 
de commerce de Dakar. Décret portant ouverture de 
crédits Supplémentaires au budget spécial et aux bud- 
gets annexes du Cameroun (exercice 1924). 


ALGÉRIE 


Règlement définitif du budget des Territoires du 
Sud pour l’exercice 1923. — Le résultat du bud- 
get des Territoires du Sud de l'exercice 1923 à été 
définitivement arrêté, ainsi qu'il suit, var décret 
du 10 octobre dernier : recettes, 12.015.538 francs ; 
dépenses, 9.811.903 francs. L'’excédent de. recettes, 
soit 2.208.635 francs, doit être, conformément au 
décret du 12 avril 1905, affecté au fonds de réserve 
Spécial des Territoires du Sud, 


 plémentaire au 


T4 


- Le mouvement commercial nn les out pre- 
miers mois de 1925. — La Direction des douanes 
de l'Algérie vient de publier ie résumé général du 
mouvement commercial pendant les neuf premiers 
mois de 1925 comparativement avec les neuf pre- 
miers mois de 1924. Nous en extrayons les rensei- 
gnements suivants : 

La valeur des marchandises ayant alimenté le 
mouvement des échanges commerciaux de l'Algé- 
rie pendant Ies neuf premiers mois de 1925 s'est 
élevée à plus de 4 milliards en commerce général. 

Limitée au trafic intéressant exclusivement la 
consommation et la production de la colonie, les 


transactions sont représentées par les chiffres sui-, 


vants : à 
Importations ie 
Commerce spécial 


(Marchandises mises à la Différence 
consommation) - De France  Totales, en 1928 - 
: (En milliers de francs) 

Matières animales ........ 64.711 105.861 — 30,881 
Matières végétales. ....,... 234.306 489.424 — 16.240 
Matières minérales NEC RE NS 88.641 191.71 + 15.109 
Fabrications sans 1.479 489 1.559.808 2169/4438 
| Tatanx. sim 1.860.207 2.985.739 + 80.71 


Exportations 


Marchandises d’origine 
algérienne on d'autres è F 
origines provenantdu mar- Différence 
che libre de la colonie En France Totales en 192% 


K — : — RE — 


(En milliers de francs) 


Matières animales......... 284.481 265.561 .— 10 682 
Matières végétales... ....... 920.458 1.192.148 + 41.524 
Matières minérales... 33.861 158.981-—" 4 111 
HADrICATLONS SISTER 29.887 100:075 — 3.865 

Totanxe te et ... 1918197 1.716.765 + 22.866 


Les augmentations qui soldent les trois premiers 
tr imestres de 1925 s'inscrivent donc pour plus de 
30 millions au compte des importations et pour 
près de 23 millions à celui des exportations. ; 


Le mouvement de la navigation pendant les neuf 
premiers mois de 1925. — Les chiffres du mouve- 
ment maritime algérien, pour les neuf premiers 
mois de 1925, se comparent avec ceux de 1924 dans 
le tableau suivant : 


Entrées 
Poids 
Tonnage des navires des marchandises 
PRO PRESS AC CE ST RTS 
1924 1925 1924 11925 
(Tonneaux) (Tonnes) 
De France..... 1.906.706. 1.940.206 618.916 134.794 
Des colonies et 
protectorats.. 394.943 486.966. 45,751 15.868 
De l'étranger... 2.088.849  .329,465 1.857.206 1.380.079 
Totaux... 4. 340 498 4.706.637 2.021.878 2.150.211 
Sorties . 
Vers la France 2.439.457 9.818.944 1.406.452 1.802.421 
Verslescolonies 
et protectorats. 421.889 330.989 49.389 48.604: 
Vers l'étranger. 2.241.027 92.469.143 2.347.152 2.454.604 
Totaux 5.102.364 5.114.076 3.802.093 3.815.629 


Au total, le tonnage de jauge s'établit à 9 mil- 
lions 820. 713 tonneaux, contre 9.442.862 en 1924, et 
le poids des marchandises à5.955.870 tonnes, con- 
tre 5.824.866 pour la période correspondante de 
1924. 

Ces chiffres concernent uniquement les navires 
ayant chargé ou déchargé des marchandises dans 
les ports algériens. Si l'on considère la totalité 
des navires de toute espèce ayant fréquenté les 


L 
l 


‘avait été déjà prise précédemment, mais qui avait 


:Onk, 


jou de DAlgérie pour us motif que ce 
pendant les neuf premiers mois de 1925, on ar 
à un LPRRAEE soon otre PÈ sorties, .de 25 


en 1924 


Les recettes douanières péndant ‘ies neut pre- 
miers mois de 1925. -- Nous relevons dans le Bul- 
letin comparatif trimestriel, publié par la Direc- 
tion des. douanes de l'Algérie, les chiffres suivañts, 


relatifs aux recettes réalisées pendèns 18e neuf pre 
miers mois de 1925 : se 


A88£ 195 


Di Eu frañcs) Pau 
Droits de douane et prodaits divers, 47.584.875 48.700.807 
Autres perceptions (sucres, café, NORTARSS 
alcools, tabacs, péages, etc.)...... 22.618.410 23.628.332 

. 70.202.785 : 69.329.159 


Le chemin de fer de Tébessa au Djebel-Onk, 
La Commission de l'Algérie, des Colonies et pro- 
tectovats a donné son approbation à la déclara- 
tion d'utilité publique d'un chemin de fer à voie . 
normale de Tébessa au Djebel-Onk, avec embran- ee 
chemment sur le Bled-el-Hadba. ss 

Cette décision ne fait que confirmer celle qui. 


“Recettes totales ........ Re 


été momentanément résérvée, pour le cas où 
l'amodiataire des mines de phosphates du Djebel- 
aurait adopté, pour desservir (ces mines, un 
tracé passant par la Tunisie, RE MCE 
- MAROC LOS LR 
L'arrivée de M. Steeg. — Le retour Fr. maré- 
chal Pétain. — M. Steeg, nouveau résident géné- 
ral, est arrivé à Casablanca le 1% novembre fers 
nier. 
Sans plus tarder, M. Steeg a tenu à se. Sendre 
à Rabat et. à Fez où il a déclaré à la population 
française st indigène qu'il entendait poursuivre 
l’œuvre de son: prédécesseur, en même temps qu il 
s’efforcerait de seconder tous @eux qui, par leur. 
travail et leur persévérance, ont su donner à 
notre protectorat son expansion économique ace 
tuellle. 
Au point de vue militaire, aucun fait nouveau 
n’est à sigmaler. En effet, par suite de, la saison 
des pluiés, les troupes ont pris leuñs. quartiers 
d'hivernage. Aussi, sa mission terminée, le m'aré- 
chal Pétain est-il rentré en France, Il a d'ailleurs 
précisé-en ces termes: la situation : « Abd el Krim 
est encerclé, il n’est plus à craindre. L'action mi- 
litaire est terminée. Je pASre la main à la PAR 
qué, ») dé $ 


AFRIQUE OCCIDENTALE FRANÇAISE 


Le budget annexé du port de Dakar. — Confor- 
mément à un décret du 4 novembre dernier, les 
recettes et dépenses afférentes au service d° alimen- 
tation en eau de la ville et du port de Dakar, in- 
corporées au budget annexe de l'exploitation. de 
ce port de commerce par le décret du 24 avril 1918, 
seront dorénavant incorporées au BAS Ur 
dé la circonscription de Dakar : 

Le décret précité dugk novembre abroge en même 
temps les dis positions du déeret de 1918 incorpo 

ant au budget annexe du port de Dakar les recet- 
ee et dépenses afférentes au navire baliseur « LEURS 
vigne »), NE < ee 2 F 


Réglementation au travail Tite — LS sn 


ditions d'emploi de a main-d'œuvre. dans. les 
entreprises privées n'ont, jusqu'à ce jour, fait 
l'objet, en Afrique occidentale française, d’au- 


cune réglementation d'ensemble. Il n’éxiste, à 
l'heure actuelle, sur le travail des indigènes, en 
enors de certaines Rates de. la: CR 


\ 
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forestière spéciale à la Côte d'Ivoire, que des me- 
sures locales ne:s'inspirant d'aucun principe Com- 
mun et manifestement devenues insuffisantes. : 


I a paru d'autant plus indispensable de com-. 


bler cette lacune que lc développement économi- 
que croissant des colonies du groupe ouest afri- 
caiñ, par la multiplication des entreprises diver- 
ses . qu'il suscite, nécessite l'utilisation d'une 
main-d'œuvre de plus en plus abondante, et pose 
“ainsi, en matière de travail indigène, des problè- 


mes dont da solution né saurait dépendre, sans : 


- inconvénients réels, d’appréciations divergentes. 
.. Mais la réglementation à élaborer touchait à 
des intérêts trop nombreux et trop 


toutes les garanties nécessaires. Aussi fut-il pro- 
cédé, par les soins du Gouvernement général de 
l'Afrique occidentale française, à une consulta- 
tion très large, tant auprès des lieutenants gou- 
verneurs des colonies qu'auprès des Chambres de 
Commerce, organes autorisés de la colonisation et 
des conseils de notables, représentants qualifiés 
de la population indigène. Cette étude fut pour- 
suivie par une Commission locale, puis par le 
Conseil de Gouvernement de l'Afrique occiden- 
tale française, et, enfin, par les services de l’Ad- 
ministration métropolitaine. 

L'ensemble de ces travaux a abouti au décret 
- du 22 octobre 1925, qui, en s'en tenant à la fixa- 
tion des principes directeurs, laisse au Gouver- 
neur général de l'Afrique occidentale française le 
soin de déterminer par arrêté les conditions d'ap- 
plication de la réglementation, afin que celle-ci 
puisse être modelée sur place d'après l’évolution 
économique et sociale rapide de ces pays encore 


* neufs. Au surplus, en raison de la diversité des | 


colonies constituant le groupe ouest-africain, Co- 
lonies qui sont parvenues à des stades de déve- 
loppement bien différents, et en conformité d’une 
saine politique de décentralisation, le vaste champ 
des détails d'exécution a été placé dans les attri- 
butions des lieutenants-souverneurs. 


Le régime de la propriété foncière. — Le décret 
du 24 juillet 1906, qui à organisé en Afrique ocei- 
dentale française le régime de la propriété fon- 
cière sur la base de l'immatriculation, n’a pas 
reçu des indigènes tout l’accueil qu'on en escomp- 
tait, par suite, semble-t-il, des difficultés qu'offre 
pour eux la complexité de la procédure établie et 
des frais qu'elle entraîne, et par suite aussi des 
dispositions parfois contraires à leurs habitudes 
sociales que comporte cette réglementation. 

Pour remédier à cette situation et munir les 
intéressés d’un titre qui serait établi à moins de 
frais en conformité de leurs règles coutumières, 
le Gouverneur général de l'Afrique 
française a été amené à envisager un mode spé- 
cial de constatation des droits fonciers des indi- 
gènes, et à préparer ainsi, sans toucher. à la légis- 
lation existante, la , transition entre la tenure 
coutumière ‘actuelle et le régime de la pleine pro- 
priété au sens de notre Code. : 

Un décret du 8 octobre ‘dernier vient d’instituer 
ce nouveau régime ; toutefois, en raison des mo- 
difications que ce régime est susceptible d’appor- 

-ter à l’état de choses actuel, son application n’a 


. été prévue que pour une période de cinq années 


à partir du 1% janvier 1926, ce délai devant per- 
mettre de constater les lacunes de la nouvelle ré- 
glementation, et de se rendre compte s’il y a lieu 
de persévérer dans cette voie. 


L'exploitation forestière à la Côte d'Ivoire, — 
L'année 1923 a été marquée, pour la Côte d'Ivoire, 
par une grande activité des exploitations fores- 
tières due évidemment aux cours élévés de l'aca- 
jou qui se sont maintenus entre 550 et 675 francs 

la tonne à Bassam. | 


importants à 
pour que sa préparation ne fût pas entourée de * 


occidentale 


| teint, \ 


D'autre part, il convient de signaler que l’exploi- 
tation des bois d'œuvre semble devoir très pro- 
chainement prendre une place de plus en plus 
grande dans les chantiers forestiers et permettra 
une diminution très sensible des frais généraux 
qui incombent à ces entreprises. 

En 1923, il a été exporté de la Côte d'Ivoire 
93.063 m3 d’acajou et 12.600 m3 d’autres bois, con: 
tre respectivement 84.634 m3 et 2.000 m3 en 1922. 

Dans ‘la forêt, l'acajou représénte à peine 2 % 
des peuplements et il est facile de concevoir tous 
les avantages que peut présenter l'exploitation in- 
tensive des autres essences dont certaines, comme 
le « Sam » ont vivement intéressé les industriels : 
français à l’exposition de Strasbourg. 

Le tableau ci-après indique les quantités d'aca- 
jou et des autres essences exportées de la Côtc 
d'Ivoire depuis 1913 avec la part achetée par la 
France, SE 


- Acajou exporté Autres bois exportés 
ET 


DD ns RE 

; dout pour dont pour 

Années Total la France Total la France 
LOL 42.652 t. 10,446 t. —_ — 
1914, . 41.049 5.207 — — 
1915 17.867 450 — — 
19160 8.133 208 _— cs 
TOLEETTE 12.818 1.064 = — 
LOIS ET 37,321m3 935m3 — _ 

19197 39.179 1.317 987m3 976m3 
IL EIDRSRER 90,193 17.283 13.891 + 571095 
1021 69.430 23.942 2.490 2.282 
PO EN SANG A 26.640 1.946 1.071 
19282 4: 93.063 28.581 12.657 11.581 


Le tableau qui précède fait ressortir nettement 
l'accrvissement des exportations de bois de la Côte 
d'Ivoire. Il indique aussi que l'étranger s'intéresse 
depuis longtemps à ces essences forestières. En 
1923, les 2/3 de l'acajou ont été achetés par l’An- 
gleterre et l'Amérique. Toutefois, les bois d'œuvre 
ont été expédiés presque en totalité vers la France 
ou ies colonies françaises. , 

Pendant la même année, l'administration de la 
Côte divoire a délivré 342 permis d'exploitation 
portant sur une étendue de 800.000 hectares de fo- 
rêt. Ces permis sont donnés moyennant une loca- 
tion de 0 fr. 50 par hectare et par an à laquelle 
Sajouté une taxe d'abatage qui varie, suivant les 
essences, de 6 à 90 francs par ariré, l’acajou 
payant 90 francs et les essences communes 6 
francs. Les exploitants forestiers sont, en outre 
astreints au paiement d’une taxe de repeuplement 
fixée à 10 francs par arbre de certaines essences 
(acajou, iroko ou tiama). 

Cependant, les assujettis à 


procéder cette taxe peuvent 


“ au repeuplement en nature sous le con- 
trôle de l'administration. 

_Les 542 permis d'exploitation ont été délivrés à 
67 exploitants forestiers différents. 


Voici d'ailleurs, depuis 1913, les recettes budgé- 


taires perçues au titre des exploitations - fores- 
tières : | 
: | Sommes Sommes 
Années perçues Années RARES 
Francs 4; AS 
LS RARE ER 571.5°6 HALO BL tante 853.829 
NE PA NE SE 331.165 PAR PAIN RNE" 529,960 
RO LÉ AONR ROUE 108.499 Cr SES RATER 12153473 
int M D à 80.140 CFO À 710.740 
F0 ACT “POTAGE 19 VA 5 
Lie RACE 198.874 an 


Du fait de l'extension considérable que prend 
l'exploitation forestière de la Côte d'Ivoire, les di- 
verses taxes payées par les exploitants au profit 
du, budget de cétte colonie se sont donc élevées à 
1.305.187 francs. Ce chiffre n'avait jamais été al. 
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TOGO 

Crédits supplémentaires. — Le Commissaire de 
la République au Togo a pris, à la date du 13 
août 1925, un arrêté ouvrant à divers chapitres 
du budget de ce territoire, pour l'exercice 1925, 
des crédits supplémentaires s’élevant à la somme 
de 2.682.770 francs. | LA oP eL 

Les principaux de ces crédits se rapportent à 
une augmentation des dépenses de personnel par 
suite de l'application de la loi du 1° avril 1923 et 
du reclassement qui s'en est suivi, et à la cons- 
truction d'usines d'égrenage à Lomé et à Sokodé. 
‘Il y est fait face, pour les dépenses. ordinaires, 
s'élevant à 1.842.770 francs, au moyen des ressour- 


ces générales de l'exercice, et pour les dépenses 


extraordinaires, soit 840.000 francs, par un prélè- 
vement d'égale importance à la caisse de réserve 
du territoire. 
L'arrêté sus visé a été approuvé 
1 octobre dernier. ; 
Un second décret en date du ? octobre a égale- 
ment approuvé un arrêté du Commissaire de la 
République pris à la date du 7 septembre 1925, 566 
ouvrant au budget du Togo, pour l'exercice 195, 
un crédit supplémentaire de 4 millions de francs, 
ce crédit étant destiné à faire face au payement 
des dépenses envisagées pour la construction, par 
marché, d'un nouveau wharf à Lomé (ire annuité). 
Le montant du crédit supplémentaire demandé 
est gagé : 1° Pour une somme de 3 millions de 
francs, par un prélèvement sur la caisse de ré- 
serve ; 2° pour une somme de 1 million de francs, 
par l'annulation d’un crédit équivalent inscrit 
pour la réfection de l'ancien wharf. : 
D'autre part, le Commissaire de la République 
au Togo a pris, à la date du 29 août 1925, un arrêté 


par décret du 


ouvrant au budget annexe de l'exploitation du che- 


min de fer et du wharf, pour l'exercice 1925, des 
crédits. supplémentaires s’élevant à la Somme de 
350.000 francs, dont 215.000 francs pour le person- 
nel, et, 135.000 francs pour la main-d'œuvre. Cet 
arrêté ‘a été approuvé par décret du 26 octobre 
dernier. 

Les crédits sus-mentionnés sont destinés à cou- 
vrir les dépenses de personnel résultant de lap- 
plication de la loi du 1 avril 1983, et les augmen- 
tations de frais et de main-d'œuvre dues à l’ac- 
croissement du trafic de d'exploitation et à la 
hausse des salaires. 11 y est fait face au moyen 
des recettes normales de l'exercice. 


AFRIQUE ÉQUATORIALE FRANÇAISE 


Grédits suppl'émentairse au budget général de 
l'exercice 1924. -. Un décret du #4 novembre der- 
nier a approuvé divers arrêtés du Gouverneur gé- 
néral de l'Afrique équatoriale française, en date 
des 26 avril, 19 septembre, 14 novembre 1924 et 17 
septembre 1925, portant ouverture de crédits sup- 
plémentaires et annulation de crédits au budget 
général de l'Afrique équatoriale française pour 
l'exercice 1924. 

Les principaux de ces crédits supplémentaires se 
rapportent, soit à la réorganisation de l'Agence 
économique, soit à une augmentation graduelle 
des prix d'achat de matériel, des frais de transport 
et des traitements de personnel, soit, enfin, à la 
liquidation du déficit de l'exercice 192 Il y est 
fait face, soit par des annulations de crédit, soit 
par.les ressources générales de l'exercice 1924. 


La culture du coton. —— Le coton est une des cinq 
ou six matières premières les plus indispensables 
à notre industrie. I1 y a en France 9.600.000 bro- 
ches de filatures presque entièrement alimentées 
par de la matière première d'importation étran- 
gère qui nous contraint à payer un lourd tribut 


\ 


:à des pays à change élevé, ce qui ne contribue 


 nomique des Etats-Unis et de l'Angleterre. 


la colonie du ‘Tchad qui étend d'immenses plaines. 


seurs du marché mondial. 


peu à déprécier notre devise nationale, et 1m 
place à ce point de vue, dans la dépendance é 


Pour nous affranchir de cette servitude dés: ; 
treuse pour nous, il n’est qu'un remède : la culture 
cotonnière à grande échelle dans nos colonies. Ce 
problème a été étudié depuis de longues années et 
par des pouvoirs publics et par l'Association Coton- 
nière Coloniale, institution subventionnée par. 
l'Etat pour favoriser sous toutes ses formes la pro- 
duction du coton colonial français. NÉS SES UE 

Trois champs d’'expérimentation semblent avoit 
actuellement les faveurs officielles ; ce sont : la : 
vallée du Niger, l'Algérie et le Cambodge. Il en 
existe un quatrième qui peut apporter un appoint 
aussi intéressant que les pays cités ci-dessus, c'est 


irrigables sous les mêmes latitudes que le Sou- 
dan Egyptien qui est un des principaux fournis- 


À vrai dire, jusqu'à présent, si le coton est cul- 
tivé en de nombreux endroits sur le territoire de. 
Afrique Equatoriale Française, il n'existe cepen- 
dant aucune exploitation digne de ce nom et l'indi-. 
scène ne cultive que pour ses propres besoins. 
Dans la colonie du Moyen-Congo, des essais ont 
âté tentés dans les vallées du Niari, de la Bouenza, 
dans la circonscription de la Hadeï-Sangha, qui 
ont permis de conclure que le cotonnier pouveit | 
réussir. x DR aus 
Dans l'Oubangui-Chari, da situation est beaucoup 
plus favorable et la production pourrait être nota- 
bles; les seules limitations possibles à cette culture : 
proviendraient des moyens de communications. 
Des plantations ont été tentées dont il convient ». 
d'attendre les résultats; toutefois, il est apparu dès | 
maintenant, que la culture fractionnaire réalisée … 
par l'indigène donne les meilleurs résultats, les 
espèces cotonnières du pays étant excellentes. 11. 
suffit de centraliser la récolte sur les factoreries. - 
À la dernière récolte, 60 tonnes de coton égrené ont 
été exportées et, à la prochaïine, le produit étant 
de bonne vente, ce chiffre pourrait être au moins 
triplé. L'Association cotonnière coloniale a déjà 
introduit, au Tchad, 7 égreneuses, des presses et 
de To divers qui rendent les plus grands ser- . 
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CAMEROUN 


Grédits sÜppiémentaires. — Un décret du 6 no- 
vembre dernier a approuvé l'arrêté du commis- 
saire de la République au Cameroun en date du 24 
juin 1925, portant ouverture de crédits supplémen- 
taires à divers chapitres du budget spécial et des 
budgets annexes de la santé publique et de l'ex. 
ploitation des chemins de fer pour l'exercice 1924. 


Approbation des comptes définitifs de l'exercice 
19238. — Un décret du 10 octobre dernier a approu- 
vé les comptes définitifs des recettes et des dépen: 
ses du budget spécial du Cameroun et du budge 
annexe de l'exploitation des chemins de fer pour 
l'exercice 1923, arrêtés par le Commissaire de 1 
République en Conseil d'administration aux chif-. 
fres suivants : 1° pour le budget spécial, 25.357.581 
francs aux recettes, et 18.446.315 francs aux dépen: 
ses ; 2 pour le budget annexe, 5.166.724 francs 
aux recettes, et 3.373.326 francs aux dépenses. . 

Le budget spécial fait ainsi ressortir un exc 
dent de 6.911266 francs, qui a été versé à. 
caisse de réserve du territoire dont l'actif s ] 
vait de ce fait, au 31 mai 1924, à 11.290.022 franc 

Quant à l'excédent du budget annexe des che 
mins de fer, soit 1.793.398 francs, il a été enti 
rement versé au fonds de renouvellement des ch 
mins de fer institué par arrêté du Commissair 
de la République en date du 5 septembre 1921, 
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 dagascar. 


toute la mesure du 
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__ MADAGASCAR 
La session annuëélle des délégations économi- 
ques et financières. — Un discours de M. Olivier. 
— Inaugurant la session annuelle des délégations 
économiques et financières, M. Marcel Olivier, gou- 
verneur général, a prononcé un important discours 
dans lequel il à exposé la situation économique et 


politique de la colonie et tracé le plan des réfor- 


mes et des grands travaux à réaliser dans un ave- 
nir prochain. 

Il a conclu en ces termes : « Je tiens à vous dire 
encore l'importance câpitale que j'attache à l'exé- 
cution des travaux de routes. Toute voie de com- 
munication est créatrice de vie et de richesses. I! 
est quelques-unes de ces entreprises auxquelles je 
ne suis, dès mon arrivée, particulièrement atta- 
ché : celle de Fianarantsoa à Tuléar, celle de Mae- 
vVatanana à Majunga, celle de Betroka à Fort-Dau- 


 phin, parce qu'elles ont un caractère évident d’in- 
_ térêt général. 


- « L'une facilitera les rapports de Tananarive avec 


_ la côte ouest : les autres régénéreront les immen- 


ses territoires du sud encore si éloignés de nous. 
La route de Betroka à: Fort-Dauphin en est encore 
à la période des études ; mais les deux autres sonx 
en voie de réalisation. Déià, grâce aux aménage- 
ments apportés, plusieurs voitures automobiles ont 
pu se rendre à Tuléar. L'année prochaine, cette 
route pourra être livrée à la circulation. J'espère 
également que, dans un délai maximurn de 18 mois, 
il sera possible de faire normalement ex automo- 
bile le trajet Tananarive-Majunga. 


Le sucre, le coton et la laine. — La colonie de 
Madagascar pourrait donner un appoint considé- 
rable à la France pour la fourniture de trois pre- 
duits pour lesquels la Métropole paie un tribut 
considérable à l’étranger : le sucre, le coton et la 
laine. 

En ce qui concerne ile sucre, il est établi que 
dans un grand nombre de régions, aussi bien sur 
la côte Est que sur lle littoral Ouest, il existe des 
terrains d'une étendue considérable éminemment 
propice à la culture de la canne à sucre. Une usine 
a été créée récemment dans le nord-ouest ; les ré- 
sultats déjà obtenus augurent biex de l'avenir et 
il est question de créer une autre usine dans les 
mêmes parages. | 

L'industrie sucrière dans la Grande Ile n'est, 
pour le moment, qu'à sa naissance, mais il est cer- 
tain qu'elle prendra un essor vigoureux si l’on con- 
sidère que les magnifiques résultats obtenus à La 
Réunion et à Maurice, peuvent être égalés à Ma- 


En ce qui a trait au coton, il est établi que la 


côte ouest offre des possibilités de culture considé- 


rables. L'Association Cotonnière Coloniale, d’ac- 
cord’ avec l'Administration, à envoyé à Mada- 
gascar un spécialiste de la culture du coton, M. 
Pingénieur Cayla. Celui-ci ayant terminé l'établis- 
sement d’un plan de campagne, en déterminant les 


régions les plus propices à la culture et les espèces - 


répondant le mieux à la nature du sol, les disposi- 
tions nécessaires seront vraisemblablement bientôt 
prises par l'Administration pour encourager dans 
possible la production de ce 
textile. Ke: 

Enfin, en ce qui concerne la laine, des essais 
d'élevage du mouton sont entrepris, d'accord avec 
l'Administration, par la Chambre de commerce de 
Tourcoing. | . 

Un premier troupeau de mérinos, introduit dans 
le sud de l'Ile, il y a plus d'un an, s'est très bien 
comporté. Encouragée par les premiers résultats 
obtenus, la Chambre de commerce de Tourcoing, 
qui a envoyé deux spécialistes à Madagascar, vient 
d’expédier du Sud-Afrique un second troupeau de 
300 mérinos: 
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LA REUNION 

Report de crédits. — La loi du 26 octobre 1919 
faisant participer la colonie de la Réunion dans 
les résuitats tinanciers de l'exploitation du che- 
min de fer et du port de la Réunion dispose que 
les reliquats disponibles à la clôture d’un exer- 
cice, sur les crédits ouverts pour l'exécution de 
travaux ou l’achat de fournitures pourront être 
reportés aux chapitres correspondants de lexer- 
cice suivant par décrets pris sur la proposition 
du ministre des Colonies et du ministre des Finan- 
ces, s 
Par suite du retard apporté, dans l'envoi dans 
la colonie des matières et du matériel dont lac- 
quisition a été reconnue nécessaire pour satis- 
faire aux besoins croissants de l'exploitation du 
chemin de fer et du port de la Réunion, et dont 
le payement avait été prévu comme devant être 
effectué en 1924, il n’a pu être utilisé avant la clô- 
ture de cet exercice qu'une partie des crédits de 
4.829.277 francs inscrits au chapitre 15 du budget 
annexe du chemin de fer et du port de la Réu- 
nion, exercice 1923. De même, faute de l'outillage 
nécessaire, le crédit de 12.276 francs inscrit au 
chapitre 8 est resté intact. 

Les reliquats disponibles sur ces chapitres sont 
respectivement de 3.239.289 francs et 12.276 francs, 
qu'il y avait lieu, en vue des payements à pré- 
voir au cours du présent exercice, de reporter sur 


l'exercice 193. Tel est l'objet d'un décret du 
30 septembre dernier. 
SYRIE 
M..Henry de Jouvenel haut-commissaire. — Le 
retour du général Sarraïl. — A la suite des évé- 


nements, pénibles qui sont survenus en Syrie, où 
les révoltés menacent la ville de Damas, le Gou- 
vernement français a décidé de rappelér le géné- 
ral Sarrail. Dès le début de novembre, celui-ci à 
transmis ses pouvoirs au général Duport et s’est 
embarqué à destination de Marseille le 8 novem- 
bre dernier. Il est arrivé à Paris le 15. 

M. Henry de Jouvenel, par décret publié au 
Journal Officiel du 11 novembre dernier, a été 
nommé en mission temporaire, haut-commissaire 
de la République française en Syrie et au Liban. 

A l'issue d'un déjeuner qui lui a été offert par 
Pinstitut Colonial Français, le 17 novembre der- 
nier, le nouveau haut-commissaire a précisé qw’il 
allait en Syrie, non pas faire la conquête mili- 
taire du pays, mais donner au peuple syrien une 
éducation politique. 

En résumé, son but est de remplir le mandat 
que. la S. D. N° a confié à notre pays, c'est-à-dire. 
d'établir véritablement le règne de la liberté et 
de la justice en Syrie et au Liban. 


La production du coton-en 1924. -- En 1922, la 
production était de 8.000- balles de 100 kilos ; en 
1923, elle passait à 18.000 balles pour s'élever à 
40.000 balles en 1924. Si l’on en juge par les achats 
de semences faits en 19%5, on peut s'attendre à 
ce que la prochaine récolte soit encore sensible- 
ment supérieure. 

La surface totale consacrée à la culture du 
coton en 1924 était de 253.140 hectares dont 22.586 
dans l'Etat d'Alep. Le haut-commissariat fait de 
grands efforts pour encourager la culture du coton 
en Syrie. Il a déjà établi trois stations expérimen- 
tales. Dans celle de Tyre, pour le Grand-Liban, 
les variétés ‘égyptiennes plantées ont donné une 
moyenne de 1.250 kilos par hectare et la produc- 
on de fibres est considérée comme sensiblement 
supérieure à la moyenne générale obtenue en 
1924. 

Des expériences analogues ont été faites à l’école 
d'agriculture de Salamieh (pour l'Etat de Damas) 
avec du coton égyptien (Mit Afifi) : un champ de 


expérimentale, celle de Djebleh, a GE créée. pour 
l’État des Alaouites. 


INDOCHINE 
Taux de la piastre indochinoïise. — Le cours de 
la piastre indochinoise a enregistré, du 11 octo- 
bre au 10 novembre inclus, les “variations suivan- 
tes : 


11 oct, 2.112.240 93 oct... 12:95 481 /60t::: 18.50 
1 te 0 de 13.25/ Le nov... 13.55 
15 TS 2, 10070 86 NN 18 bon TS 08 
16 010 761 06 0 MIS O0 6 ee AL 00 
19 SX 19,8 1080 18-50 0 St 40) 
DH RUN A a PDRE 12450 26 hate 1240 
09 ur 19 DO NV S0 13.60 9 — ... 13.55 


La taxe annuelle sur les intérêts et bénéfices des 
entreprises autres que les sociétés par actions, — 
Ea taxe annuelle et obligatoire, établie par la loi. 
du 29 juin 1872, rendue applicable én Indochine 
par le décret du 23 mai 1907, frappe notamment les 
intérêts, produits et bénéfices annuels des parts 
d'intérêt et commandites dans les sociétés, compa- 
gnies et entreprises dont le capital n est pas di- 
visé en actions. 

La taxe est calculée sur à revenu déterminé soit 
par des délibérations des Conseils d'administration 
des intéressés, soit, à défaut de délibération, par 
l'évaluation, à raison de 57% du montant du capi- 
tal social où de la commandite ou du prix moyen 
des cessions de parts d'intérêt consenties pendant 
l’année précédente. 

Or, le taux actuel de 5 % n'est plus en rapport 
avec le lover actuel de l'argent, de sorte que la 
grande majorité des sociétés à parts d'intérêt ou 
en commandites, dépourvues d'organes statutaires 
de-distribution des bénéfices, acquittent un impôt 
souvent très inférieur à celui qui aurait dû être 
équitablement payé. & 

Pour mettre fin à cette situation, le Gouverneur 
général de l’Indochine a, par arrêté en date du 
10 juillet 1925, pris en commission permanente du 
Conseil a gouvernement, porté le taux forfaitaire 
de 5 à 8 %. Cet arrêté à été approuvé par décret 
du 13 octobre dernier. 


Taxes d'outillage et de péage a Haiphong. 
En vue de doter le port de Haïphong de ressour- 
ces permanentes destinées à assurer Son fonction- 
nement régulier et son amélioration progressive, 
la Chambre de Commerce de Haïphong a été ame- 
née à envisager la modification des taxes d'outil- 
lage et de péage sur marchandises actuellement 
perçues à son profit et leur abandon au port auto- 
none dès qu'il sera régulièrement constitué, 

Les tarifs proposés par la Chambre de Com- 
merce de Haïphong ont été ratifiés par arrêté du 
Gouverneur général de l’Indochine en date du 
13 juin 1925, et cet arrêté a été lui-même approu- 
vé par un décret du 26 octobre dernier, qui abroge 


en même temms le décret antérieur du 25 avril: 


1910 relatif au mode d'’assiette et aux règles de 
perception des taxes sus-menWonnées. 


La Gompagnie française des chemins de fer de 
f’indochine et du Yunnaäan en 1924. — L'assemblée 
générale des actionnaires de cette société s’est 
tenue le 22 juin dernier, sous la présidence de 
M. Stanislas Simon. 

Les recettes de l'exercice ont été de 42 mil- 
lions 117. 309 fr. 43, présentant une augmentation 
dérei, (bo) S%-par rapport à. 1923. Sans doute’ cette 

2Tosse majoration est due en partie à la hausse de 
de piastre. En effet, le taux moyen de la transfor- 
mation c'est-à-dire le quotient de la valeur en 
francs des recettes par le nombre de piastres à été 


de 10 fr. 02 contre 8 fr. 52 en 1988. 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE 


1 hect. 8 a produit 2.560 kilos. Une autre station | 


Les dépenses d'expioitation se sont élevées à. 
30.073.292 fr. 55, compte tenu de la dotation du. 
Fonds de secours et de prévoyance pour le pe 
soune]l fixée à 385.000 francs. Le coetlicient 
ploitation ressort à 70,40 % ; il était de 68,77 % 
en 1923. Re À 

Le solde créditeur du compte exploitation en 
1923 s'élève à 886.886 fr. 14 et les intérêts divers 
à 2.348.710 ro 75, soit un total créditeur dé 3 mil- 
lions 235.594 fr. 89, permettant la distribution d'un 
dividende de 60 francs pe action FR 8e 
par action ordinaire. \ 


Le mouvement de la navigation en 1924. | 24 Le: 
trafic maritirne de l'Indochine a été assuré, en 1924, 


pat 5.793 navires jaugeant 6.824.068 tonneaux, con- 
tre’6.100 jaugeant 7.082.824 tonneaux én 1923. 11 
y à done, d’une année à l'autre, 


8 307 unités ét de 208.756 tonneaux. 


une HRAARUsE ae 
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ne mouvement de la navigation s'est ainsi ee SES 
parti, en Le ét 1924, entre les RERSRARS pavil 
lons : 

. Vapeurs PL 
1925 or __ 19% 
LÉ PRES all 
Nombre Tonnage Nombre. FAR 
de -  (Fon- Ton- 

Pavillons navires meaux) navires. à é au x ) 
EYancais in. 2 874 2.541.101 649 ee 27. 463 
Anglais .:...,.. 854 i 811.630 691 1.479.759. 
Japon, 374 922.258 432: 1.142.135 
Noïvégién...... ‘127 269.197 258 590.782 
Cinoiste...2 2 263 329.998 170. 297.748 
Américain, ,.... -2380 : 651 913 138, 460.730 
Hollandais ..... 81 2000281692 239.267 
GHHÈN ere IT 11.380 74 102.264 
Suédois ei. 04 » ; » 28 67.984 
Russe RAS 22 98.697 10 45.864 
BEN EARTAUAES 16 28.804 52 _ 42:982 
Portugais ,..... ONE 21.918 SEN 27-0504 

Jonques Voiliers OLONACE 
Chinoises...... 7.0 2409 67.710 2.970 66.481 
Siamoises .:.... KR QD BRAS e21 
Indochinoises. 515 22.692 1766. 1 JOUE 


les eaux indochinois es. 


OGÉANIE 
Budget spécial des Nouvelles-Hébrides. 
décret du 26 octobre dernier à approuvé un arrêté 


en date du 2? janvier 19:5 du Gouverneur de 14 


Nouvelle-Calédonie et dépendances, haut-commis- 
saire de la France dans l'archipel des Nouvelles- 


Hébrides, portant prélèvement sur la caisse de 
réserve des services nationaux de cet archipel 
d'une somme de 100.000 francs, destinée à être 


versée au budget de l'exercice 192 k, pour parer à 
l'insuffisance des recettes dudit budget. 


Le mouvement de la population à pasiéte en 
1924. — L'année 1924 a été marquée à Papeete par 
un accroissement des naissances. En outre, le 
chiftre de ces naissances dépasse sensiblement cé- 
lui des décès et cela dans une mesure nettement 
supérieure à celle des années précédentes. 

En effet, l'excédent des naissances sur les décès, 


qui était de 95 en 1921, de 114 en 1922, de 97 en. : 
1995, atteint 124.en 1924. I] y. a lieu de noter une 


diminution assez. importante de la mortalité ün- 
fantile puisque dans le courant de 1924 il n’est 
mort à Papecte que 41 enfants 
10 ans, alors que ce chiffre était de 57 en 1923, de. 
53 en 192%, de 55 en 1921, soit une diminution 
moyenne de 14. cas. & 

Parmi les causes de décès, la tuberculose conti 


nue à tenir la première place. C'est contre cette 


affection qu’il conviendrait aujourd’hui dé lutter : 
par l'installation d'un sanatorium et d'un dispen- 
saire antituberculeux, 


En 1924, Le: pavillon allemand n’a pas paru < a ; 


Pro Un : A 


au-dessous de 


Ne 
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MARCHÉS COLONIAUX 


Produits coloniaux !! 

Cacaus. — Les stocks éont peu abondants, et la ten- 
dance ‘demeure très soutenue. On a coté aux 50 Kilos 
entrepôt : 

Au Havré : Accra et Similaires de la Côte occiden- 
tale d'Afrique, 270 à. 280 fr.; Martinique, 309 à 315 Îr.; 
Guadeloupe, 311 à 31 fr.; Gabon, 310 à 320 fr.; Côte 


d'Ivoire, Dahomeéy, 288 à 298 fr Togo, Cameroun, 
285 LA 0295 sir. 
ANantes : Accra, 260 à 270 fr; Martinique, 305 à 


310 fr.: Guadeloupe, 315 à 325 fr. 

A Bordeaux : Accra et similaires de la Côte occi- 
dentale d'Afrique, fermenté 
do femmenté fin, 262 à 265 fr.; Martinique, Guade- 
loupe, courant, 305 à 310 fr.; Gabon fermenté, 30 à 
310 fr. 

A Mameille : Accra ordinaire, 25% à 260 fr.; do fer- 
meénité, 260 à 265 fr.; Guadeloupe, Martinique, Gabon, 
290 à 295 fr; Madagascar, Réunion, Comores, 300 & 
320 fr.; Nouvelle-Caëédonie, Côte d'Ivoire, 270 à 275 Îr.; 
Togo, Dähomey, Cameroun, Congo, 265 à 270 fr.; Nou- 
vélles-Hébrides, 225 à 230 fr. 

Cafés. — Les prix ont continué à progresser, sous 
l'influence des changes et du peu:d'abondance des 
offres. Le 10 novembre, on à coté au Havre, les 50 
kilos courant, ‘63t fr. 50; décembre, 611 fr. 50; jan- 
vier, 598 fr. 5. En. ce qui concerne les sortes colo- 
niales, on a coté aux 50 kilos entrepôt : 

Au Havre: Guadeloupe bonifieur, 785 à 795 fr.; do ha- 
bitant, %5 à 765 fr.; Tonkin, 655 à 705 fr. Madagas- 
car, 590 à 650 fr. ; Nouvelle- Calédonie, 625 2 NÉ MG RE LE 
autres colonies, 500 à 600 fr. : 

A Nantes : Martinique, Guadeloupe, bonifleur, 760 
à 770 fr.; do habitant, 730 à 740 fr.; Madagascar, 565 
à 62017 RER 

A Bordeaux : Guadeloupe bonifieur, 735 à 750 fr. ; 
dv habitant, 720 à 730 fr. 

A Marseille Guadeloupe bonifleur, 775 à 785 fr. ; 
do habitant, 745 à 75 fr.; Madagascar Libéria, cou- 
rant, 500 à 510 fr.: Tonkin, 645 à 695 fr.; Nouvelle-Calé- 
donie, 615 à 705 fr. 

Fruits et légumes. — Nous relevons lès cours Sui- 

vants à Alger : Aubergines rondes, 60 à 80 fr; pi- 
ments, 90 À 110 Ar; carottes, 50 à70 fr; navets, 10 à 
60 fr.: oignons secs, 30 à 50 fr.; courges, 40 à 60 fr.; 
courgettes, moyennes, 60 à 80 fr.; haricots verts, fins, 
250 à 350 fr; 42 gros et moyens, 125 à 1% fr.; hari- 
cots blancs à écosser, 125 à 150 fr.; rouges, 150 à 200 
francs ; patates ordinaires, 30 à 10 fr.; pommes de 
ter“e rouges, grosses vieilles, 70 à 80 fr: Hollande et 
Flouque nouvelles, moyennes, 50 à 65 ‘fr: tomates, 
90 à 125 fr.; le tout aux 100 kilos. Raisin kabyle, 120 
à 175 fr; autres variétés, 60 à 90 fr.; pommes, 150 à 
200 fr.; olives 
5 à 10 fr.; grenades moyennes, 15 à 25 fr. le cent. 

Grains et issues. — Les affaires restent limitées, les 
belles qualités étant 4outefois recherchées. Cours de 
Marseille : blés durs Algérie Tunisie, colons, 149 fr.; 
blés durs marchands Algérie-Tunisie, 140 fr.; blés ten- 
dres Algérie, colons, 141 fr; avoines Algérie- Tunisie, 
_smachimées, 92 à 93 fr.: orges ‘Algérie Tunisie, machi- 
nées, 93 à M'fr.; do Maroc, caf, 98 à 99 fr.; fèves Algé- 
rie-Tunisie, logées quai, 105 fr. 50 à 106 fr.: maïs jau- 
nes Indochine, logés caf, livrable, 96 à 97 fr.; le tout 
aux 100 kilos. se 

En ce qui concerne les sons et issues, les prix se 


(1) Les cours indiqués, nominaux ou réellement trai- 
_tés, relevés dans les circulaires des courtiers de nos 
grandes places de commerce, n'ont d'autre but que de 
_ renseigner nos lecteurs sur la valeur approximative 
a des principaux produits de nos colonies. 


courant, 260 à. 262 fr. ; 


vertes, 80 à 125 fr. les 100 kilos. Citrons.* 


tions. On a coté à Marseille : 


montrent résistants, en dépit d'offres très sefisible- 
ment supérieures aux demandes. 


Manioc. — La physionvmie du marché présente un 
peu plus d'animation, et les cours s'inscrivent ei 


Auü Havre, on à coté : bouchons Mada- 
les 109 kilos ; cossettes,-85 à 88 fr.; 
fécule, 130 à 150 fr.; suivant blan- 


léger progrès. 
gascar, 85 à 88 fr. 
farine, 100 à 115 fr.; 
cheur et finesse. 

Rhums et tafias. — Les demandes Se font plus acti- 
ves, mais les prix n'enregistrent pas de changements 
très appréciables, On a coté l’hectolitre logé, base 54, 
au Havre : Martinique supérieur, 700 à 725 fr.; do fin, 
625 à 6% fr.: do courant, 545 à 550 fr. ; Guadeloupe, 
courant, 54t fr.; Réunion, courant, 532 fr: Indochine, 
5R5 fr. Madagascar, Cayenne, 525 à 535 fr: A Paris, 
les prix du rhum varient de 540 à 810 fr., Suivant 
provemance et qualité. 

Riz. — Les transactions sont peu actives, et la ten- 
dance reste satisfaisante. On a coté à Paris, le 10 no- 
vémibre : Saïgon no 1, 25 0/0 brisures, à 200 Îr. livrai- 
son décembre ; brisures Saïgon nos 1 et 2 mélanges : 
novembre, décembre, 170 fr. les 100 kilos entrepôt. 
Cours de Marseille : Saïgon no 1, disponible, 170 fr.; 
livrable, 180 fr.;: brisures mos 1 et ? mélangés, livrable, 
146 fr.: Madagascar crayeux, 35 à 40 0/0 brisures, usi- 
mé, 160 fr. ; Betsiléo pilonné, 45 à 50 0/0 brisures, 169 
francs les 100 kilos caf. 

Sucres. — Marché calme, avec des cours en reprise. 
Le sucre blanc indigène n° 3 se traitait à Paris, lé 
10 novembre, de 203 à 204 fr. les 100 kilos. Pour les 
sucres coloniaux, On a coté à Marseille Réunion 
jer jet, blanc, n° 3, 230 fr. 

Vañnilles. — L'abondance des stocks continue à pe- 
ser sur le niveau des prix. Au Havre, on à coté, au 
kilo, suivant qualité et provenance : vanille, 75 à 200 
francs ; vanillon, 100 à 110 fr. 

Viandes. — Les cours suivants ont été notés à Mai- 
son-Carrée : moutons, brebis, broutards, de choix, 950 
à 1.025 fr.: do autres, 875 à 95 fr. les 100 kilos de 
viande, net: bœufs, vaches, choix, 400 à 475 fr.; do au- 
tres, 3% à 400 fr.; veaux de lait, 650 à 700 fr: pores 
eras, 500 à 525 fr.; porcs maigres, 425 à 450.fr. les 100 
kilos, vif. 

Vins.— D'après les déclarations de récolte pour 1925, 
66 communes algériennes auraient produit 4.556.392 
hectolitres, comparativement à 3.096.087 hectolitres en 
192% ; par contre, On constate une diminution sensi- 
ble de la richesse alcoolique, surtout pour les vins 
des parties montagneuses. On a coté à Alger : vins 
rouges, 1er choix, 6 fr. 25 à 7 fr. le degré; do autres 
qualités, 5 fr. 75 à 6 fr. 25; vins rosés, 6 fr, à 7 ae 25\; 
vins blancs, 7 fr. à 7 fr. 50; vinS. de distillerie, 5 fr. 25 
ao tr 50. 

Caoutchoucs. — Le pourcentage de la production- 
type, exportable au tarif minimum de Ceylan, des 
Etablissements des Détroits et de la Malaisie britan- 
mique, a été fixé à 85 nour le trimestre commencé le 
ler movemibre. Le marché demeure ferme. A Paris, sur 
lo marché officiel, on a coté, le 10 novembre, crêpes 
et feuilles fumées, le kilo net, entrepôt Paris : no- 
vemibre, 51 fr. 50; décembre, 50: fr. 50. Les offres sont 
peu. abondantes en qualités africaines ; dés vendeurs 
ont demandé à Bordeaux 39 fr. pour des Congo dis- 
ponibles. 

GOommnries., 
rité des sortes, 


— Bonne tenue persistante pour la majo- 
malgré le peu d'activité des transac- 
Arabique Cordofan na- 
Sénégal bas du fleuve, 
710 fr.; de blonde, 


625 fr, les 100 Kilos ; 
copal Congo dure blanche, 


turellle, 
599 fr. ; 
660 fr. 

Cotons. — Marché plus facile, sur les nouvelles optt- 
mistes concernant la récolte américaine. Le 10 no- 
vembre, on cotait au Havre : courant, 636 fr.; décem- 
bre, 638 fr.; janvier, 643 fr. Les cotons coloniaux sont 


8Ù 


recherchés. Cours de Marseille Nouvelle-Calédonie, 

970 à 790 fr. les 50 kilos : Soudan, 600 à 630 fr.; Togo, 
Dahomey, Côte d'Ivoire, 610 à 630 fr; 
dagascar, 600 à 620 fr. 

Laines. — On note une bonne demande pour +outes 
les qualités, et les prix sont en hausse. Au Havre, on 
a coté, le 10: novembre : courant, 1.700 {r., décembre, 
1.680 fr.; janvier, 1.640 fr. Pour les provenances ‘COLO- 
niales, on a traité à Marseille : Tunis suint, 7? à AUDE 
le kilo ; Alger, colons, suint, 9 fr.; Casablanca Abou- 
dhia, 10 dr. : do Beldia, 8 fr, 25 à 8 fr.:50 ; 
8 fr. 50 à 8 fr. 65. 

Graines oléagineuses, — Affaires limitées par Ya ré- 
serve des vendeurs. Les lots disponibles sont rocher- 
chés. On à traité à Marseille : 
que, disponible, 200 fr. les 100 kilos ; 


francs ; His base Dahomey, 2h fr. 50; coprahs 
base Straits, : SAT 10,200) 

Huiles, — Les prix se maintiennent facilement, 
vrâce à un courant régulier de demandes. On à coté 
à Marseille : huiles d'olives Tunisie, première ‘pres- 
sion, 795 à 825. fr. , d° deuxième pression, 760 à 770 
francs les 100 kilos. Huiles comestibles arachides 


neutres désodorisées, 590 à 600 fr.; 
rieures, 600 à 610 fr.: do ordinaires, 595 à 600 fr. Les 
100 kilos. A -fabrique arachides, 540. fr. ; coprahs, 
530 fr. ; palmistes, 585 fr. 
palme rouge Dahomey, 440'fr. les 100 kilos. 

Bois exotiques. — Le: marché s’est raffemmi, notam- 
ment pour l’okoumé, grâce à une bonne demande de 
la consommation. Au Havre, On a coté : acajou Ga: 
bon, en billes, 60 à 80 fr. les 100 kilos ; do en ron- 
dins, 50 à 70 fr.; palissandre Madagascar, 50 à 110 fr; 
ébène Gabon, 170 à 250 fr.; do Madagascar, 150 à 200 


francs : okoumé en billes, 710 à 50 fr.; de en rondins, 
56 à Zk fr. 
Cuirs et peaux. — Les stocks sont faibles, ét Ja ten- 


dance conserve une bonne orientation. On à coté au 


Havre : Martinique secs et salés secs, 390: à 450 fr. les 
5Q kilos : do salés, 320 à 380 fr: Madagascar secs, 610 
à 670 fr.: do salés secs, 390 à 110 fr. 4° salés, 320 à 
380 fr. 


Fibres.— Les ‘affaires sont calmes, mais 1e peu d'im- 
portance relative des arrivages permet aux Cours de 
se maintenir, Cours de Marseille : Kapok Soudan, 
6 fr à 9 fr. 2 le kilo ; d° Madagascar, 9 fr. 25 à 
9 fr 75 :-aloès 1er choix, 410 à 430 fr.vles 100’ kilos ; 
do 2% choix, 350 à 380 fr.: sisal 1e qualité, 425 à 450 
francs : do 2e œualité, 350 à 45 fr.; paka Madagascar, 
250 à 400 fr.: dà Soudan, 310 à 340 fr. ; 

Graphites. — Des lots à bas titre ont été traités à 
Marseille autour de 150 fr. les 100 kilos. . Les lots à 
haute teneur en carbone sont PET HEURETEMENT pes 


cherchés, 


Petites NV commerciales 


La production française d tourteaux en 1924, — 
D'après les chiffres publiés par le service de statis- 
tique et d'information de l « Union des Fabricants 
d'huile de France », la production française totale 
de tourteaux aurait atteint, en 1%4, 491093 tonnes, 
dcmt 449.795 tonnes de tourteaux en ne et 
41228 tonnes de tourteaux-engrais: 


La production des tourteaux alimentaires se répar- 


tit comme suit : arachides en Ccodues, 126.103 tonnes ; 
arachides décortiquées, 124.978 tonnes ; Jin, 119.178 ton- 
nes : coprah, 52.991 tonnes ; palmistes, 17.818- tonnes ; 
sésame, 6.783 tonnes ; 
tonnes : autres graines, 7.249 tonnes. 

La répartition des tourteaux-engrais est la sui- 
vante. : navette, 39 tonnes ; pavot, 2.676 tonnes : COIZA, 
12,365 tonn S ; niger, soya et ravison, 2977 tonnes : 
ricin. 10.680 tonnes : autres graînes, 14.498 fonnes. 

Sur Je total de la production des. tourteaux alimen- 
taires, la consommation française a absorbé 314.420 
fonnes, et le surplus, soit 135.375 tonnes, à été :ex- 
porté, va 


Indochine, Ma- 


Soudan, 


arachides coques Rufis- 
de livrable, 195. 


cours intéressants et M D FO d’in- 
és plus-values. CE Se 


do Rufisque Ssupé- 


: palme blanchie, 460 [r. ; 


coton, 58 tonnes; chènevis, 3:627 
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Pere Pac. le 19 nn . 1925. 
Notre marché est de nouveau tributaire del 
nue des changes. Aussi, comme ceux-ci ont at 
pendant la période sous révue un niveau très élevé, . 
l'attention des spéculateurs ef de la clientèle s'est- 
elle. uniquement portée sur les valeurs d'arbitrage 
Naturellement, les valeurs coloniales, en syr 
thie avec les métropolitaines, ont été souvent ? 
blement tenues, surtout en ce qui concerne celles 
à revenu fixe, ‘Pourtant, le groupe indochinois a. 
fait heureusemnt exception, il est vrai que cette si- 
tuation est la conséquence de vive tension de la 
pilstre indochinoise. 
En résumé, la plupart de nos grosses entreprises 
coloniales peuvent actuellement. s’acquérir à des 


PARQUET on 

Fu des colonies et protectorats. —— À. 
l'exception du Congo Français 3 0/0 1909 qui se re- 
trouve à son cours antérieur, les fonds garantis 
ont abandonné du terrain. 

Par contre, en ce qui concerne les emprunts des 
colonies et protectorats, il y a lieu de remarquer 
la fermeté de la Guadeloupe 3 1/2 0/0 1901, de l'In- 
dochine 3 1/2 00 182205 et de. Ja Martinique. 
3,112 0/0 1911. 


Aux fonds Etes les ne marocaines 
5 0/0 190% et 5 0/0 1910 se présentent en hausse. … 
Banques. — Conformément à l'ambiance géné- 


rale, les actions des banques coloniales sont fai- 
blement tenues et s'inscrivent. en recul sur Jeur 
cours du mois précédent. Seule, la Banque de 
l'Indochine, et cela pour la raison ‘que nous ait 
sons ci-dessus, a accentué son avance. 
Transports. Cette catégorie de titres est une 
des mieux entéos car les sociétés de transports 
sont appelées à bénéficier dé l'augmentation des 
exportations de toutes nos différentes possessions. 
C'est ainsi que les chemins de fer sur routes de 
l'Algérie, les chemins de fer du Dahomey et les 
chemins de fer de l’Indochine et du Yunnan ga- 
gnent un peu de terrain. 
Aux valeurs de navigation, la Havraise Péninsu- | 
laire est discutée. RE: 
Valeurs diverses. — Les valeurs minières 
ie “ni la Mokta- el-Hadid, He U 


groupe rer est en. reprise notable, et de 
Eaux et Electricité de l’Indochine, les Charbonna- 
ges du Tonkin et les Distilleries de l'Indochine, re-. 
gagnent leurs plus hauts cours. Je 

Parmi les sociétés coloniales, la Sangha Ouba 
ghi continue à faire l’objet de manœuvres spécu 
latives ; en effet, le cours actuel ne saurait être e: 
rien justifié tant par les résultats acquis que 
les De d'avenir. : 


COULISSE 


sont sensiblement mieux nt css ains a 
l'Ouasta et de Mesloula et la Sidi Bou Aouan ont : 
accentué leur reprise. NS 
Par contre, les. Ad qu’ 5 s'ae 
l'Algérienne ‘de Produits Chimiques. où a 
phates Tunisiens, sont hésitantes. LT 
_ Notons, enfin, aûx valeurs coloniales, qe 2 
de Ho des mo du des l'Afri ei 
ic 
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34° Année 


COLONIALE 


Tour 


L'année qui prend fin n’a pas été également 
calme, au point de vue politique, dans toutes les 
parties de notre Empire colonial et des territoires 
placés sous notre tutelle : des incidents graves, 

- tels que nous n’en connaissions plus depuis long- 
temps, se sont produits en divers endroits et nous 
ont obligés à un effort militaire pénible et oné- 
reux, qui a d'autant plus ému l'opinion publique 
qu'elle s'y trouvait moins préparée. Après une pre- 
mière surprise, les dispositions voulues ont été 
arrêtées pour parer aux exigences immédiates : 
elles se sont révélées efficaces, et il semble que, 
partout, le rétablissement d’un ordre de choses 
normal puisse maintenant être considéré comme 
prochain. Une revue rétrospective des principaux 
faits offrira cependant quelque intérêt : il s'en 
dégagera pour l'avenir une impression réconfor- 
tante et, aussi, une leçon de vigilance qui devra 
ne pas être perdue. 

Il est juste de remarquer d'abord que les per- 
turbations sont restées localisées à quelques zones 
bien déterminées. Un calme complet n’a pas cessé 
de régner en A. O. F.-et en A. E. F., dans nos 
mandats du Togo et du Cameroun, à Madagascar, 
à ‘a Réunion, à la Côte des Somalis, en Nouvelle- 
Calédonie, aux Nouvelles-Hébrides, en Océanie, 
dans nos établissements de l'Inde, à Saint-Pierre 
et Miquelon et à la Guyanne : dans toutes ces 
colonies l'Administration a collaboré en pleine 
confiance avec les habitants, d’origine européenne 
comme indigène, et son souci d'améliorer leurs 
conditions d’existence et de répondre à leurs aspi- 
rations légitimes a été vivement apprécié de tous. 

En Tunisie, l'effervescence que nous avions si- 
gnalée au cours de 1924 s’est peu à peu apaisée 
il y a lieu de s’en réjouir doublement, parce qu’on 
craignit un instant qu'elle ne s’aggravât dange- 
reusement, et parce qu'il est encourageant de 
constater que les difficultés éprouvées en d’autres 
parties du monde islamique n'ont pas eu sur la 
Régerce la répercussion que certains redoutaient. 

Le loyalisme de l'Algérie ne s'est pas démenti 
une minute : ceci aussi est à souligner, car son 
voisinage du Rif paraissait exposer notre « pro- 
longement méditerranéen » à des troubles sérieux : 
la Superbe tenue de sa population montre com- 

‘bien nous avons su gagner ses cœurs. 

. Nos îles des Antilles ont, par contre, subi en- 

--çore- les effets-fâcheux: du déchaînement. de pas 


d'horizon politique 


sions politiques : c’est malheureusement chez elles 
un état chronique auquel on n’a pas, jusqu'ici, 
découvert de remède ; au surplus, si douloureu- 
ses soient-elles, les violences signalées cette année 
n’ont été qu'épisodiques et n’ont point nui à l’ac- 
tivité économique. 

La situation de l’Indochine mérite de retenir 
davantage l'attention. Un malaise moral indénia- 
ble a pesé sur elle : des revendications. annamites 
présentées sur un ton assez catégorique ont laissé 
supposer qu'un mouvement de dissidence vourrait 
éclater bientôt, et d'excellents esprits ont dénoncé 
le péril que faisait courir à notre possession asia- 
tique une véritable explosion de « nationalisme 
jaune », compliquée d'idées bolchevistes importées 
de Russie à travers la Chine. Il ne semble pas 
que ces alarmes soient absolument justifiées et 
dans les derniers mois une détente indéniable a 
été observée : nos représentants auront néanmoins 
à surveiller de très près l’évolution dés sentiments 
de la population autochtone : ils la ramèneront 
à une juste notion de ses droits et de ses devoirs 
en discernant, parmi ses réclamations, celles qui 
sont compatibles avec l'exercice de notre mission 
et qui tendent au resserrement de l'association 
dont nous rêvons entre les peuples mineurs que 
nous dirigeons et nous-mêmes : la tâche n’est pas 
insurmontable ; avec de la fermeté et du tact le 
nouveau Gouverneur général, M. Alexandre Va- 
renne, en viendra sûrement à bout. 

Nous ne rappellerons point ici les événements 
qui se sont déroulés au Maroc : chacun les connaît. 
Mais nous voulons en déduire deux conclusions 
importantes : la première est que notre occupa- 
tion, pourtant récente, s’est déjà profondément en- 
racinée dans l'Empire chérifien : la seconde est 
que le souci d'organiser pacifiquement les territoi- 
res Confiés à notre garde ne doit pas nous détour- 
ner de précautions militaires indispensables. Si, 
comme l'insinuaient volontiers nos adversaires, les 
sujets du Maghzen avaient subi à regret notre 
Protectorat, il leur aurait été aisé de se soulever 
en masse à l’appel d’Abd-el-Krim : aucun ne l'a 
Suivi, au delà de l’étroite bande jalonnant la fron: 
tière septentrionale, et c’est la meilleure preuve 
du succès de l’œuvre accomplie par le maréchal 
Lyautey, que M. Steeg est résolu à développer en- 
core, D'autre part, la lutte prolongée à laquelle 
nous avons été contraints nous eût été épargnée 


si, dans notre. désir de paix « envers os contre 
tous » nous n'avions, pas imprudemment réduit 
notre appareil guerrier et exagérement diminué 
nos moyens de défense : la colonisation ne peut 
se permettre le désarmement que quand tous: les 
brandons de discorde sont éteints ; ne l'oublions 
plus désormais ! 

Si l'aventure marocaine est Re simple 
à analyser, celle de Syrie apparaît beaucoup plus 
complexe : nous en avons indiqué les origines mul- 
tiples. Le premier contacc pris avec le pays par 
M. Henry de Jouvenel, notre nouveau Haut com- 
missaire, et la réussite des opérations si habile- 
ment dirigées par le général Gamelin laissent espé- 
rer que l'agitation actuelle tombera bientôt : il 


faudra alors déterminer les meilleures modalités 


de collaboration avec nos services d'une popula- 
tion -incontestablement intelligente et active, mais 
divisée, indisciplinée, et qui semble mal armée 
pour assurer sans éducation préalable l'essor dé- 
sirable de la vie économique de sa patrie. 
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ATBESTIONS DU JOUR 


La Vie économique de l’Empire Social Armes en 1925 


Ceux de nos amis qui suivent régulièrement les 
publications de ce Supplément savent que l’an- 
née 1924 fut marquée, pour nos possessions d’ou- 
tre-mer, par un remarquable développement de la 
production et des échanges. À quelques rares 
exceptions pràs — dues à “des accidents climaté- 
riques locaux —, les campagnes agricoles furent 
très favorables, aussi bien pour les oléagineux 
que pour les céréales {hormis celles de l'Algérie, 
de la Tunisie et du Maroc, contrariées par une 
sécheresse persistante), les riz d'Indochine et de 
Madagascar, les sucrés de nos vieilles colonies, le 
coton et la plupart des denrées exotiques ; l’éle- 
vage donna des résultats satisfaisants, notamment 
à Madagascar ; 
partout intensifiées. L'extraction minière enregis- 
tra des progrès sensibles, en Afrique du Nord et 
en Indochine principalement. Enfin les entrepri- 
ses. industrielles, commerciales et financières vi- 
rent très généralement leur prospérité s'affirmer 
brillamment. Cette activité contribua à l’augmen- 
tation des recettes budgétaires dans tous {es terri- 
toires placés sous notre autorité, de sorte que les 
résultats définitifs de l'exercice dépassèrent large- 
ment les prévisions initiales et — sauf deux ou 


trois cas particuliers — se soldèrent par de nota- 


bles excédents, qui fortifièrent utilement les caisses 
de réserve. 

Des indications détaillées ont été fournies ici 
même sur ces symptômes encourageants, au fur 
et à mesure de l'arrivée de la documentation l'éu- 
nie par nos correspondants. L’impression qui Sen 
est dégagée se trouve entièrement confirmée par 
l'examen des statistiques globales du commerce 
extérieur qui commencent à être communiquées et 
dont nous résumons ci- HeSsous tous les éléments 


arrêtés à Ce jour : 


“rence: : 


l'union de nos efforts et de ceux des races indigè- 


les exploitations forestières furent: 


que rs politique  . en ce l 
des: régions soumises à notre autorité ne di 
engéndrer aucun pessimisme sur la valeur dé + 
tre action colonisatrice : nous avons, dans a ensei 
ble, continué sans défaillance Le tâche civilisatric 


te ue “Les dde projetées sur ce ta 
bleau montrent simplement qu'il convient dé 
témoigner nulle part de négligence ou d’indiffé- 
la Connaissance exacte des hommes et de 
situations locales, la promptitude des décisions, 
l’envoi à pied d'œuvre en temps opportun des 
moyens matériels nécessaires, éviteront lé retour. 
d'ennuis pénibles à tous égards. Ceux-ci d' ailleurs 
se trouveront à jamais prévenus lorsque, grâce à | 


nés, la prospérité de la totalité de notre domaine 
d'outre-mer sera pleinement épanouie. + 


/ taie 
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Mouvement Commercial des colonies françaises : 
en 1928 et 1924 : 


ë (Commerce général en millions d francs) 


Tmportatons = Exportations : Mouvement tota 
1923 1924 1993 : 19% 1023 1924 


Algérie. 2.226.9 2.793.7 1.674.4 1.900.5 3.911.8 4.784. 


Tunisie. 877.4 997.9 584.0 582.8 1.461.4 1.510.2. 
Maroc... 119.7 809.4 972.4 580.9 1.052.1 1.390.3. 
A. O.F.... 583.4 764.4 419.0 608.7. _ 952.4 1.418.1 
Togo(man- tre: b Er 
dat}. 604 ic: DA 04 21:7 GL80R 55.6. 116. 
Cameroun. da a na HONTE 
(mandat). ‘54.4 789: 49.3 67.0, 961 140, 
A) RE: Pi) 4 4/0 eee 4420 55.44 9492 
Madagas- RTS DS 

CAC os 209.8 259.0 191.8 387.6 401.6. 646.6 
Réünion., | 75.8 104.7 90.4: 100.6 "7 1657 255.8! 
Uôte des ; À 
Somalis. 160,4 993.5 170.9 294.9 831.3 588. 
Et.del'Indé 32.5 37.4 45:B © 43 VA /TISCNELUS 
Indochine 1.534.9 2.024.1 1.453.8 2.238.5, 2.988.7 4.957.6 
Nouv.-Ca- Me se pes 
lédonie.. 49,2 70.0 84:00 : 50.070812 
Nouv.-Hé- A ‘ RON 
brides (1) 69 110.8 15.4. 18 (STONE 
EL d'Océa- | PEUR en 
niés,àe.h db 28.4 >" 670 NEO 
StPierreet "A RAT RER 
Miquelon  137:7 149.1 141.2 142.8 998.900 
Guadeloup® 86.4 107.7 104.9 185.1 191.3 
Martinique 94.8 142.4 117.9 179.8 212.7 82 
Guyane... 41.7 43.6 35,2 : 429 5-70 40 

Syrie (man- VL 

dat (2)... 560.5 796.6 946.8 389.9 807,3 1 136 


———— 
Totaux. 7.582.4 9.547.6 5.718.3 8,105.5 183. 295. 717. 65 


(1) Part française du  Condoiiinitim. 


— 4 Commerc: 
spécial. HN 


On pensait, Gas divers ne que cette ac 


ait pas très longtemps 

- incontestablement stimulée par la « prime aux 

exportations » qu'avait déterminée la déprécia- 
tion croissante de notre unité monétaire, parfois 
accentuée par des circonstances spéciales (réus- 
site inespérée de plusieurs cultures, relèvement 
des prix mondiaux de nombre de matières pre- 
mières), elle apparaissait à des esprits sérieux 
conime passablement factice, occasionnelle, et sû- 
renient éphémère. | 

Les observations que nous recueillons au jour 
le jour prouvent que le mouvement était plus pro- 
fond que ne croyaient lès pessimistes. Certes, on 
n'enregistrera pas, cette année sur la précédente, 
une avance aussi considérable que celle constatée 
en 1924 par rapport à 1925 : cependant, en dépit 
des difficultés nées de nos embarras de trésorerie, 
de l'instabilité de plus en plus inquiétante de 
tiotre change, des charges fiscales sans cesse 
alourdies, d'incidents politiques graves (Maroc et 
Syrie), et de la crise de confiance qui s'est mani- 
festée durant le premier trimestre et a rebondi 
depuis le début du quatrième, quoique aussi des 
‘ehtraves aient été apportées en bien des régions 


% 


vité ne se maintiendr 


… par l'insuffisance d’un outillage public que la mi- 


sère des finances métropolitaines n’a pas permis 
d'étendre aussi vite qu'il eût été nécessaire, mal- 
gré tout cela on a continué à travailler énergi- 
 quement et fructueusement dans presque toutes 
les parties de notre Empire. | 


# 
x *# 


Gênéé de janvier à avril par la faiblesse désas- 
treuse de sa récolte de céréales, par la mévente 
dès vins, paf le ralentissement des demandes de 
minerais émanant des mines métallurgiques de la 
Mère-patrie (älors en proie à un malaise qui ne 

“ se prolongéa heureusement pas) et par la concur- 
rence des yphosphates tunisiens et marocains, 
l'Algérie ne tarda pas à se ressaisir : sa campagne 


agricole à été largement moyenne cet été, pour le 
blé, l'orge, l'avoine comme pour le vin ; les pro-: 
düctions maraîchères et fruitières ont été très: 


abondantes ; là viticulture à profité d'une reprise 
: des cours et a pu écouler avantageusement ses 
stocks ; l'élevage a donné des résultats satisfai- 
sants; l'exploitation des mines est redevenue plus 
active, etc. Cette ambiance a amené üne recru- 
destence des affaires commerciales et a eu égale- 
ment un contre-coup bienfaisant sur la situation 
des établissements industriels. La persistance d'un 
_resserrement relatif des crédits causé par le main- 
tien à un niveau trop bas de la limite légale de 
circulation des billets de la Banque de l'Algérie 
n'a pas permis, il est vrai, à toutes les maisons 
d'étendre leufs opérations autant qu'elles eussent 
souhaïté : le grand Institut avait, avec raison, vive. 
ment protesté contre cette limitation maladroite 
de ses possibilités d'action ; il en a atténué jes 
inconvénients dans une mesure appréciable, en 
tirant la quintessence des moyens laissés à sa dis- 
position, grâce à une gestion fort souple, collabo- 
rant intimement avec les excellentes sociétés ban- 


caires installées dans notre possession; ses inter- 


ventions dans l’économie locale seront plus effi- 


 caces encore dans un avehir prochain, car il va. 


participer à la eréatioh d'une Banque agricole 

impatiemment attendue de tous les intéressés 

c'était une raison supplémentaire de l’autoriser 

émettre une quantité de billets répondant aux be- 

soins réels du pays ; aussi saluons-noùus avec plat- 

sir le relèvement de 1.300 à 1.700 millions du maxi- 
_ mum de son émission, autorisé par un décret 
du 5 courant. Il faut noter, enfin, qu'un 
. gros effort a été accompli pour développer les 
| . ie cotonnières, que les études destinées 
“A 


la mise à exécution des programmes d'irriga-: 
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tion ont été considérablement avancées, et que, Si 
les obstacles mis par les événements à l'obtention 
de ressources suffisantes par voie d'emprunt en 
ont retardé le rythme, les travaux publics ont été 
néanmoins poussés réthodiquement  (aménage- 
ment de routes nouvelles, inauguration de plu- 
sieurs voie ferrées, amélioration des services sur 
les lignes existantes, construction de quais et bas- 
sins à Alger, irrigations, etc.). 

Quelques statistiques compléteront ces indica- 
tions succinctes : pour les 9 premiers mois de 1925, 
les importations totales de l'Algérie ont atteint 
2.285.339.000 francs, en augmentation de 20.731.000 
francs sur les importations correspondantes de 
1924, et les exportations se'sont élevées à 1 mil- 
liard 716,765.000 francs, en plus-value de 22.866.000 
francs sur celles des trois premiers trimestres de 
l'exercice précédent (tandis que, au 30 juin, on 
notait, par rapport à la même période de 1924, un 
recul de 197.588.000 francs aux exportations). Au 25 
novembre dernier, les recettes des chemins de fer 
étaient en progrès de 19.832.000 francs, ou 19,2 %, 
pour le P. I. M., et de 12.440.000 francs, ou 11,8 %, 
pour l'Etat sur celles au même jour de 1924. 

Une évolution comparable s’est produite en Tu- 
-nisie, avec cette particularité que les inquiétudes 
politiques qui avaient troublé la Régence à la fin 
de 1924 et paralysé un instant son essor économi- 
que se sont dissipées cette année. Les recettes de 
ses chemins dé fer; pour les 9 premiers mois de. 
195, sont en plus-value de 7.258.225 francs, ou 
10,7 %, Sur celles de la période correspondante de 
1924. 

Au Maroc, les intrigues, puis les attaques fu- 
rieuses, d'Abd-el-Krim n'ont eu aucune répercus- 
sion au delà de la zone frontière du nord, et la 
vaillance de nos admirables troupes a assuré la 
continuation de l'œuvre de mise en valeur du reste 
du territoire. Un moment ralenti par les craintes 
que suggérait en avril et mai l’infériorité numéri- 
que de nos effectifs engagés contre les tribus du 
Rif, le commerce d'importation a vite repris sa 
cadence normale. Affectées au début de l’année par 
le mauvaise récolté des céréales de l’été 1924, les 
exportations sont maintenant de nouveau en pleine 
activité, favorisées par les récoltes satisfaisantes 
de la dernière campagne, par l'accroissement de 
l'exploitation des phosphates, par le développe- 
ment des inductries locales et par les facilités 
croissantes que les maisons de crédit — Banque 
d'Etal du Maroc en tête — donnent à leur clien- 
tèle. Sous l’énergique impulsion de la Compagnie 
des Chemins de fer du Maroc, la construction du 
réseau ferré à voie normale s'est poursuivie avec 
célérité ; avec le concours de la Compagnie Géné- 
rale du Maroc et de plusieurs entreprises impor- 
tantes, Les travaux id'électrification, d'irrigation, 
d'assainissement, d'aménagement des ports, etc, 
ont été poussés sans répit. L’Administration a ap- 
porté tous ses soins au développement des routes. 


Bref, le labeur magnifique œue nous avons si sou- 


vent Signalé n’a pas été interrompu, et il paraît 
certain que, dans les prochains exercices, les pro- 
grès notés en 1924 et consolidés en 1925 s’accen- 
iueront encore, 

L'A. O. #, et les territoires sous mandat afri- 
Cain avaient hénéficié, l’an passé, d'une activité 
sans précédent dans leur histoire. Celle-ci, dans 
l'ensemble, s'est entièrement maintenue et même 
sensiblement amplifiée en 19%. La « traite des ara- 
chides » a été plus brillante encore que n’osaient 


| espérer les plus optimistes ; la plupart des autres 


productions agricoles 8e sont tenues dans une 
bonne moyenne ; les résultats de l'élevage ont été 
très encourageants ; l’exploitation des richesses 
forestières s'est fortement accrue, notamment à 
la Côte d'Ivoire ; la distribution du crédit, assurée 
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par la Banque de l'Afrique Occidentale et par la 
Banque Française de l'Afrique, a répondu à toutes 
les exigences des producteurs et des négocians, | 
etc... Tout cela a stimulé les échanges, augmenté 
les recettes budgétaires et, malgré le gonflement 
inévitable äes dépenses, consolidé la situation fi- 
nancière de ce groupe de possessions. Le perfec- 
tionnement de l'outillage public à, parallèlement, 
été l'objet de soins assidus : des mesures dont l’ef- 
fet est déjà nettement perceptible ont été prises 
pour porter à un niveau supérieur le débit du 
chemin de fer de Thiès au Niger ; la voie de péné- 
tration de la Côte d'Ivoire a progressé vers le 
nord jusqu’ou delà du kilomètre 450 ; la réfection 
des lignes du Togo et du Cameroun et la construc- 
tion dans ce dernier territoire d'artères nouvelles 
se sont poursuivies sans interruption ; les travaux 
d'agrandissement des ports et d'urbanisme (adduc- 
tion d’eau principalement) n'ont pas été négligés, 
etc... Il faut, enfin, signaler particulièrement le 
développement des cultures cotonnières et des ins- 
tallations destinées au traitement optimum de leurs 
récoltes, réalisés par une collaboration intelligente : 
et intime des pouvoirs publics «et des initiatives 
privées : des circonstances climatiques défavora- 
bles ont, en certaines régions, nui à la production ; 
mais ce n’est qu'une déception passagère, et l’on 
peut considérer que dès 1926 on commencera à re- 
cueillir le bénéfice des sacrifices courageusement 
consentis ; l’exécution de programmes mûrement 
“étudiés (1) aidera ensuite à passer de la phase 
expérimentale à l'ère féconde d’une exploitation 
rationnelle. 4 

Bien que les statistiques d'ensemble fassent en- 
core défaut,/on se rendra compte de la rapidité de 
l'expansion de l'A: O. K. en 1925 en constatant 
que, pour le seul mois de septembre, le commerce 
extérieur de la Guinée est en avance, en 1925, de 
3.976.038 francs sur septembre 1924 (exportations 
5.252.704 francs au lieu de 8.107.640, importations 
7.053.040’ francs, contre 5.272.076), celui de la Côte 
d'Ivoire en avance de 1.321.204 francs (exportations 
12.283.435 trancs au lieu de 12.015.749, importa- 
tions 8.772.318, contre 7.718.800), et celui du Daho- 
mey de 8.520.355 francs (exportations 12.609.170 fr. 
au lieu de 5.946.375, importations 6.605.397, contre 
4.747.837). 

En 4. E. F., les méthodes mises en vigueur par 
M. le gouverneur général Antonetti ont ranimé la 
confiance générale dans les destinées de cette belle 
colonie, trop longtemps délaissée, et un réveil in- 
contestable d’activité s’y dessine depuis plusieurs 
mois. Il deviendra plus net au fur et à mesure de 
l'avancement des travaux de construction du che- 
min de fer de Brazzaville à la mer, du port de 
Pointe-Noire, de l'aménagement des routes, en -un 
mot de la création des voies de communication 
dont l’absence étouffait littéralement le territoire. 

Madagascar avait connu une prospérité sans 
précédent en 1924 : l’année qui s’achève paraît de- 
voir être meilleure encore. Les productions agrico- 
es, en effet, ont été plus abondantes, les résultats 
de l'élevage sont excellents, et les industries de 
la « Grande île » travaillent à plein. L'organisation 
imminente de la Banque d'émission’ facilitera cet 
essor, de même que le développement, activement 
poussé, des voies de communication (construc- 
tion de routes nouvelles, établissement de la ligne 


(4) On ‘consulter avec intérêt à leur sujet le remar- 
quable ouvrage que vient de publier M. l'ingénieur 
Bélime, sous le titre : £a Production du Coton en 4. 
O. F,, publication du Comité du Niger, ?, square de 
l'Opéra, Paris (8e). 

ferrée du Betsiléo à la côte est, augmentation de la 
çapacité de transn:, °s artères existantes, .ebc...), 


Se PRES AU FOR NN 2 TRE VE CT et OR 
LATE Le” Piste. 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉ 


Les prospections minières, d'autre part, se p 
suivent avec une vigueur croissante : les exploi. 
tations déjà organisées out progressé normale- 
ment, ‘et il est à présumer que de plus en plus on 
saura tirer parti des ressources d’un riche sous-sol. « 

La situation de l’Indochine appelle peu de com- 
mentaires, tant sa puissance économique est au- 
jourd’hui connue. Les récoltes de 1925 ont, généra-_ 
lement, été bonnes et l’on note une «extension par- 
ticulièrement heureuse et rémunératrice de la pro- 
duction caoutchoutière, Quant au mouvement in- 
dustriel, il s’est affirmé dans toutes les directions, … 
et l’allure du marché des valeurs indochinoises à 
la Bourse de Paris prouve que les capitalistes” 
métropolitains l’apprécient à sa juste valeur. L'ac-… 
tivité commerciale, légèrement entravée en Ex- 
trême-Orient par l’effervescence de la (Chine, mais 
considérablement accrue à destination et en prove-. 
nance de l’Europe, s’est maintenue à un niveau 
très satisfaisant. Quelques incidents politiques 
qu'il ne faut ni sous-estimer ni exagérer ont pro- 
voqué un peu d’émoi dans certains milieux : on. 
doit «espérer qu'ils resteront sans lendemain. Il" 
importe, par contre, de prendre au plus tôt des 
dispositions pratiques pour développer. l'outillage 
de la colonie, absolument insuffisant dès l'heure - 
actuelle : l’état de ses finances, lourdement gre-« 
vées par des charges administratives énormément, 
enflées depuis quelques exercices, ne permettra 
pas aux pouvoirs publics de le faire par leurs. 
seuls moyens ; mais les ressources privées de la. 
possession sont assez considérables pour qu'une 
solution opportune soit aisément trouvée : il est. 
essentiel qu’elle ne tarde plus. Il convient aussi 
que la question si fâcheusement pendante du re-- 
nouvellement du privilège de la Banque de l'Indo-. 
chine soit réglée définitivement au plus tôt. À ces 
conditions, l'essor déjà observé s’amplifiera encore. 

Durant le premier semestre de l'exercice en. 
cours, cet essor s’est traduit par une augmentation 
sérieuse des exportations de riz (9.066.534 quintaux . 
contre 7.676.344 pour le premier semestre 1924), de. 
caoutchouc (37.471 quintaux contre 30.830), de thé 
(4.195 “qaintaux contre 3.660), de bois (67.176 quin-. 
taux contre 47.739), de ciment (367.068 quintaux 
contre 158.6%), de minerai de zinc (213.293 quin-… 
taux contre 158.086), d'étain et wolfram (2.125 quin- 
taux contre 800), etc... La plus-value des recettes 
de chemins de fer l’atteste aussi elle montai 
pour l'ensemble du réseau, au 31 juillet, à 551.340. 
piastres, soit 12,64 %, sur la période £orrespon- 
dante de 1924 Enfin, de grands progrès ont été. 
réalisés par l'extraction minière (accroissement de. 
127.500 tonnes, ou 22,9 %, pour les combustibles, de. 
3.000 tonnes, ou 16,7 %, pour le zinc et le plomb, 
de 86.500 tonnes, ou 21,5 %, pour l’étain et de. 
tungstene, de 13.700 tonnes, où 270 %;:-DOUT les 
phosphates, etc..). FANS : 
. Nos autres colonies ont, pour. la plupart, conso-. 
lidé les résultats fort brillants qu'elles avaient 
enregistrés l'année précédente. Un travail intéres- 
sant de mise en valeur agricole est accompli en 
Nouvelle-Calédonie (où des cultivateurs du nord 
de la France viennent d'être envoyés pour procé-. 
der à l'extension des cultures cotonnières). Saïnt- 
Pierre et Miquelon ne cesse pas de bénéficier d’un. 
mouvement commercial exceptionnel. Si nos Antil- 
les et La Réunion ont été quelque peu affectées” 
par une baïsse du prix du sucre, la crise qui les. 
menaçait un instant — et que laissait présager. 
une restriction des crédits locaux — a été évitée. 
_Seule la Syrie, troublée par la fermentation poli 
tique que l’on connaît, a subi pendant les dernier 
mois un temps d'arrêt dans son évolution. 
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Le coup d'œil circulaire que nous venons ainsi 
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de jeter sur notre Empire colonial en 195 montre 
que cette année de nouveaux progres se sont ajou- 
tés à ceux enregistrés en 1924 Il n’est pas pos- 
sible encore de les exprimer par des statistiques 
globales. Le mouvement des échanges entre la 
Mère-patrie et ses possessions durant les trois pre- 
miers trimestres les soulignera, toutefois, utile- 
ment : | 
Commerce entre la France et ses Colonies durant 
les neuf premiers mois de 1924 et 1925 
(Commerce spécial en millions de francs) 


Importations Exportations Commerce 
èn France de France total 
1924 1925 192% 1925 1924 1925 


Algérie … « 1938. 1.128.5 1.717.1 1.902.7 2.955.5 3.031.2 


Tunis 0221000 271.9 : 358.5 ‘366.0 : 586.0 637.9 
Maroc... 449.9 132.3 496.7 (575.4 646.6 707.7 
Sénégal. 347.3 427.1 194.9 254.6 542.2 681.7 
Madagasc: 198.7 221.7 - 115.7 261.7 314.4 483.4 
Indochine. 220.1 423.1 416.2 503.3 636.3 96.4 
Autres CO- 

lonies et 

“pays (de 

Protect. 658.4 598.0 - 366.5 416.2 1.024.9 1.014.2 


Totaux... 3.040.3 3.202.6 3.665.6 4.279.9 6.705.9 7.482.5 


D'une année à l’autre, nos achats dans nos co- 
lonies ont donc augmenté de 162.300.000 francs, ou 
5,3 %, nos ventes ont progressé de 614.300.000 fr., 
ou 16,8 %, et le total de nos échanges avec nos 
possessions s'est accru de 776600.000 francs, soit 
11,6 %. Pendant la même période, nos importa- 
tions d'origine étrangère n’ont augmenté que de 
164.986.000 francs, ou 0,7 %, nos expéditions sur 
l'étranger ont avancé de 1.262.810.000 francs, soit 
4,5 %, et notre mouvement total avec l'étranger 
a subi une plus-value de 1.427.796.000 francs, soit 
2,6 %. A tous les points de vue, par conséquent, 
la part de nos colonies dans notre trafic extérieur 
est devenue plus forte : elle est passée de 10,4 à 
10,8 % dans les importations en France, de 12,1 à 
13,3 % dans les exportations de France, et de 11,3 
à 12,1 % dans le mouvement global. 

Nous ne saurions trop nous réjouir de cette ten- 
dance, qui est la démonstration du succès de notre 
effort colonial. Mais il ne faudrait pas nous tenir 
pour satisfaits des résultats acquis : nous devons 
obtenir beaucoup mieux encore à l'avenir. Conti- 
nuons donc sans défaillance la tâche entreprise : 
l'heureuse activité de notre Empire en 1925 doit 
nous inciter à persévérer dans la voie où nous 
sommes engagés ! 

René THÉRY. 


Les rapports commerciaux entre la France et ses colonies 


Deux faits retiennent particulièrement l’atten- 
tion quand, on considère notre domaine colonial : 
c’est d’abord son étendue, qui atteint près de 13 
millions de kilomètres carrés, et sa population, 
qui dépasse 59 millions d'habitants. Une telle su- 
perficie, même si l’on fait abstraction des régions 
se prêtant difficilement, dans les conditions actuel- 
les, à une mise en valeur, laisse entrevoir l'abon- 
dance des produits que théoriquement il serait 
possible d'en tirer ; d'autre part, la dispersion 
de nos diverses possessions dans toutes les par- 
tes du monde, et sous toutes les latitudes, est de 
nature à permettre d'en obtenir une grande di- 
versité de productions. Il semble dès lors très indi- 
qué que nous songions à demander à nos colonies, 
sinon la totalité, du moins une grande partie des 
objets d'alimentation et des matières premières 
nécessaires à nos besoins, en nous efforçant d'y 
développer surtout les produits dont nous faisons 
une large consommation. 

Cependant, malgré les progrès réalisés déjà dans 
la plupart de nos colonies, il faut reconnaître que 
la part de notre domaine colonial demeure relati- 
vement faible dans le chiffre de nos importations, 
ainsi que le met en évidence le tableau suivant : 


Parts respectives des colonies et de l'étranger 
dans les importations françaises 


Importations Importations 
des colonies de l'étranger 
ÉTÉ D' 
Millions Millions 
defrancs 9% de francs % 
Moyenne 1903-1907... 516 99 4.671 90.1 
—. 1913-1917... 1.188: 8.0 13.627 92.0 
— 1920-1924... 8.076 I 30.669 90.9 


Avant la guerre, le commerce des colonies avec 
la Métropole équivalait à peu près en importance 


à leur commerce avec l'étranger. Durant la période 


des hostilités, les importations coloniales de pro- 
venance étrañgère ont été sensiblement plus éle- 
vées que les importations originaires de la Mère- 
patrie, tandis que les exportations vers la France 
ont augmenté considérablement, l'Etat s'étant ré- 
servé alors la presque totalité de la production 
de nos possessions d'outre-mer. La liberté d’expor- 
tation a été restituée à nos colonies en 1921, et la 
part de l'étranger dans notre commerce colonial 
est devenue prépondérante. Ce fait, qui a natu- 
rellement sa répercussion sur le commerce métro- 
politain, est d'autant plus regrettable que la dé- 


préciation actuelle de notre monnaie, par rapport 


à celle des pays étrangers qui sont 0s principaux 
fournisseurs, rend particulièrement onéreux nos 
achats au dehors. 

Comment rendre plus actifs nos échanges avec : 
nos colonies ? L’Angleterre, à laquelle se pose un 
problème analogue, paraît vouloir y chercher une 
solution dans l'établissement d'un tarif préféren- 


“tiel. En France, cette idée à été également envi- 


sagée, et, en février dernier, la Chambre des dépu- 
tés à été saisie d’une proposition de loi « tendant 
à mettre le régime douanier de la Métropole et de 
ses colonies en harmonie avec la nécessité d’assu- 
rer le ravitaillément de la France par ses posses- 
sions d'outre-mer ». Ce projet, qui semble avoir été 
très discuté dans les milieux commerciaux, de- 
vait avoir pour but le développement et la mise en 
valeur de nos colonies par l'établissement de droits 
de douane sur les produits coloniaux étrangers, 
et particulièrement sur les articles que notre do- 
maine colonial est susceptible de pouvoir nous 
fournir. Nous croyons devoir rappeler ici que la 
Chambre de commerce de Paris, après examen de 
cette proposition, s’est prononcée en faveur de la 
réalisation du programme de travaux soumis au 
Parlement en 1921, à l'exclusion de toutes nouvel- 
les mesures préférentielles. 

Les ressources particulières de nos colonies ne 
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permettent malheureusement pas à toutes d’entre- 


prendre elles-mêmes des travaux de grande enver- 


gure, et la situation actuelle de la Métropole l'obli- 
ge à n'accorder qu'avec une grande circonspec- 
tion l'aide financière qui leur serait cependant si 
nécessaire, Il est donc vraisemblable que, pour un 


certain nombre de nos possessions, il faudra con- 


tinuer, comme on l’a fait pendant les dernières 
années, à tirer le meilleur parti possible de res- 
sources malheureusement insuffisantes, en s’effor- 
çant d'éviter toute improvisation hâtive, et de 
poursuivre avec persévérance l'application métho- 
dique d’un programme mûrement étudié. 

Il importe toutefois d'obtenir des résultats dans 
le plus court délai. Dans son programme de mise 


en valeur des possessions françaises, qui envisage : 


la création de voies d'accès et l’amélioration de 
l'outillage en général, sans oublier lies œuvres d'é- 
ducation. ‘d'assistance et d'hygiène, M. Albert Sar- 
raut estime que chacune de nos colonies doit se 
consacrer à la culture intensive d’un très petit 
nombre de denrées ou matières premières que, 
pour des raisons de climat, de terrain, ou même 
de tradition, elle se trouve plus particulièrement 


apte à fournir. Il n'est pas douteux que l’exploi- 


tation d'une culture raisonnée — sans d’ailleurs 
revenir à la monoculture dont l’expérience a mon- 
tré les dangers — est susceptible, grâce à un ef- 
fort soutenu, d'assurer à une région une grande 
prospérité. Nous nous bornerons à signaler, à ti- 
tre d'exemple, la culture du coton aux Etats-Unis, 
celle du café au Brésil, celle du caoutchouc dans 
la Malaisie, etc... Une telle spécialisation doit 
avoir pour effet de stimuler l'intensification de cer- 
taines ressources trouvant dans la colonie envisa- 
gée les conditions les plus favorables, au bénéfice 
à la fois de. l'intérêt général, comme conséquence 
de l'augmentation, en quantité et en qualité, des 
denrées où matières premières nécessaires à la 
consommation nationale, et de l'intérêt local, grâce 
à l'accroissement des revenus devant résulter 
d'une production meilleure et plus abondante. Les 


progrès seront d'autant plus rapides qu'on s’effor- 


éera davantage de vulgarisér l'emploi de machines 
ét instruméhts aratoires modernes, permettant .en 
même temps l'utilisation de Surfaces plus éten- 
dues, l'obtention d’un rendement meilleur, et l’éco- 


“nomie de main-d'œuvre. Les résultats intéressants 


obtenus dans Certaines de nos possessions comme 
la Guinée et Madagascar, en ce qui concerne l’em- 
ploi de la charrue, doit être un encouragement à 
persévérer dans cette voie, 


mesure possible. Sans avoir la prétention de dis- 


puter le marché international à de grandes nations 


industrielles comme les Etats-Unis, par exemple, 
qui exportent annuellement pour 50 à 60 millions 
de dollars de matériel agricole, il est certain que 
nôtre industrie nationale pourrait trouver dès 
maintenant dans nos colonies un débouché sérieux 
pour cette catégorie d'articles, D'ailleurs, si, eu 
égard à l'immense étendue de notre domaine colo- 


nial, Sa population peut paraître très faible, puis: 


qu'elle représente une densité moyenne inférieure 
à 5 habitants par- kilomètre carré, elle n’en de- 
méuré pas moins importante en valeur absolue, 


avec $és quelque soixante millions d'habitants, si. 


on la Compare notamment à la population moyenne 
dés grandes nations du monde ; et, clientèle déjà 
non "négligéable, elle deviendra, au point de vue 
économique, de plus en plus intéressante avec les 
progrès de son évolution sous la tutelle française. 
Sans. vouloir réserver pour la Métropole la four- 
niture exclusive des articles de consommation colo- 
niale, il nous faut néanmoins ne rien négliger pour 
fairé connaître et apprécier nos produits nationaux 
dans nos diverses possessions, La part qui revient 


des marchandises britanniques importées par elle. 


dans la plus large : 
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à nos colonies dans : nos exportations. progress 
effet fort lentement : 


Parts respectives des colonies et de l'étranger 
dans les exportations françaises 


Exportations Exportatio 
sur lés colonies sur l'etranger 
Rd 
Mililions Millions 


de. francs %  defrancs 
Moyenne 1908-1907. 588 12.0 >. 04998 
1918-1917... 10820218.7 1.816 86.3 
— . 1920-1024... 5.834. 13.7 94169 6.3 


C'est pourquoi il de nous efforcer de d 
velopper dans nos possessions les facultés de co 
sommation des produits de fabrication française. 
Or, les exportations de la Métropole vers les colo-. 
nies dépendent dans une large mesure de limpor- : 
tance des achats qu'elle y effectue, et cette consi-, 
dération constitue une nouvelles raison de deman- 
der à notre domaine d'outre-mer la plus forte 
quantité de produits qu'il 19 soit possible de nou 
fournir. : 

Une telle politique nee n’est d'ailues] 
pas particulière à la France. L'Angleterre, notam- 
ment, fait actuellement les plus grands efforts 
pour développer son commerce interimpérial. On 
nous permettra de signaler à ce propos un projet 
récemment soumis à l'Association des Chambres… 
de commerce britanniques, ‘et qui montre bien u 
tout l'intérêt attaché par nos. voisins d’outre-Man-" 
che à l'amélioration des relations économiques 
avec leurs colonies. Conformément à ce projet, la 
Métropole consentirait à GÉAeUAe de ses posse 
sions une prime — soit 10 % par exemple — pr 
portionnelle à nn ne annuel de la valeur 


Cette prime, prévue pour une période de cinq a 
nées, serait utilisée dans l'intérêt général de la co 
lonié, et pourrait être employée notamment à 
l'exécution de travaux publiés, dont les matériaux 
devraient être toutefois de provenance britann 
que. On estime que l'application d’un tel proje 
aurait pour effet de stimuler le commerce inter 
impérial et d'encourager les expogtations métropo 
litaines, L'Angleterre profiterait de l'augmentation 
des acliats de a paït des diverses parties de l’Em- 
pire, celles-ci bénéficiant de leur côté d'une prim 
qui aiderait à leur développement, et, par la suite 
à un nouvel accroissement de leur activité com 
merciale, Le Gouvernement métropolitain ne se, 
trouverait engagé que dans le cas où un résulta 
certain serait obtenu, et cette charge éventuell 
serait promptement récupérée pare l’augmentatio 
des revenus de l'Échiquier devant résulter 
l'amélioration des conditions nd Le dans le 
Mète-patrie. É 

Qu'il soit ou non donné suite à ce projet, il n’er 
demeure pas moins que le Gouvernement de Lo 
dres n'a pas craint d'abandonner ses traditions 
libre-échañgistés pour adopter en faveur de ses co: 
lonies une politique préférentielle, grâce à laquel : 
il espère obtenir un triple résultat : prospérité pl 
grande de son domaine d'outre-mer, distribut 
nolllénre de la population blanche entre les div 
ses parties de l'Empire britannique, et diminutior 
du chômage grâce à une activité plus grande 
l’industrie métropolitaine, le développement * | 
relations commerciales interimpériales devant, par 
surcroît, contribuer à renforcer la puissance d 
marine marchande. 


SOUS ru même. aspect qu'à nos voisins d'outre-! 
che. Nous ne. disposons malheureusement 
d’un Face de population pPRuvARÉ être d 


_ séignements, 


PRIMAIRE EST 


2 
"] 


k 


sur nos colonies, et l'insuffisance de notre main- 
d'œuvre nous préserve pour le moment de cette 
angoissante question du chômage. Mais si différent 
qu'il soit en apparence, le but que nous avons à 
atteindre n'en demeure pas moins le même quant 
au fond : accroître nos achats dans nos posses- 
sions et y augmenter nos ventes. On ne saurait 
perdre de vue que nos colonies ne nous expédient 
encore que pour deux milliards à peine de coton, 
laine, céréales, graines oléagineuses, café, sucre, 
bois, peaux, viande, caoutchouc, riz, minerai, pour 
pour mous borner à une douzaine de produits 
qu'elles pourraient nous fournir en abondance, et 
pour lesquels il nous faut actuellement débourser 
par añ une quinzaine de milliards. Des exemples 
unt été cités de quantités importantes de maïs qu'il 
nous.à fallu acheter à grand frais à l'étranger, 
alors quoh aurait pu s'adresser à certaines de nos 
colonies qui en produisent en excédent ; on en 
pourrait dire autant du riz, du thé, et de combien 
d'autres produits coloniaux que le défaut de ren- 
plutôt qu'une routine regrettable, 
fait délaïisser au profit de produits étrangers si- 
milaires, favorisés au surplus par une publicité 


_ des plus habiles. 


portée de nos troubles 


Publicité... Qué de promesses dans ce simple 
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inot ! Nos amis britanniques, qui s'y connaissent 
en affaires, estiment avoir fait un bon placement 
d'avenir en dépensant de nombreux millions pour 
assurer le succès d’une grande manifestation éco- 
nomique interimpériale encore toute récente. C’est 
dans ce même esprit que doit être considéfée 
comme des plus heureuses la création, en France, 
au cours des dernières années, des diverses Agen- 
ces païticulières et de l'Agence générale des colo- 
nies, qui assurent le contact indispensable entre 
la production coloniale et le marché métropolitain. 
Nous en dirons autant de l'institution, dans le - 
Conseil supérieur des colonies, d'un Conseil éco- 
nomique colonial, devant contribuer à élargir en- 
core ce contact permanent nécessaire, ainsi que 
des foires et expositions, qui ne peuvent qu'aider 
grandement: au développement des transactions en- 
tre la Mère-patrie et ses diverses possessions, en 
donnant aux acheteurs éventuels l’occasion de se 
mettre en relations directes avec les producteurs. 
Enfin, il est certain qu'une publicité pratique or- 
ganisée dans les milieux commerciaux et indus- 
triels est susceptible de ‘donner des résultats excel- 
lents, à la condition qu’elle soit faite d’une facon 
judicieuse et poursuivie avec persévérance. 
Edmond BoUCHERY. 


Le Marché des valeurs coloniales à la Bourse de Paris en 19285 


Le marché des valeurs coloniales suit naturel- 
lement, dans une certaine mesure, les dispositions 
de l’ensemble de la Bourse. Comme elles, en 1924, 
‘1 s'était montré inactif et hésitant ; comme elles 
aussi, en 1925, après uh début peu satisfaisant, il 


a été caractérisé par une activité dévorante et une 


remarquable fermeté. 


Toutefois, de même qu'au marché officiel et au : 
; q 


marché en Banque, ce sont les valeurs dites « de 
spéculation » qui ont retenu uniquement l’atten- 
tion, alors que les titres de placement restaient à 
l'arrière-plan. Les raisons de cette différence de 
traitement sont faciles à discerner : nous les expo- 
serons plus longuement dans la Revue annuelle 
de la Bourse que nous publierons au début de jan- 
vier. Résumons-les simplement, dès à présent, en 
indiquant que les valeurs coloniales de spécula- 
tion sont considérées, au même titre que les actions 
étrangères d'arbitrage, comme des ‘«« valeurs réel- 
les », où « valeurs-0r », ce qui leur attire la clien- 
tèle des capitalistes que la dévalorisation de notre 
signe monétaire écarte peu à peu des affaires de 
placement. 

Gn estime, en effet, comme l’observe M. Martin- 
Dumesnil dans la Hevue des Valeurs coloniales, 
que ,ces dernières ont une base constante, tant 
parce que leurs prix de revient sont hors de la 
monétaires, que parce 
qu'elles sont des valeurs de matieres premières, 
qu'elles s'alimentent de recettes exprimées en devi- 
ses appréciées et qu’en outre elles sont favorable- 
ment influencées par l’extraordinaires majoration 
de cours dont certaines de ces matières ont été 
l’objet depuis quelque temps. 

Ces facteurs de hausse sont d'autant plus insi- 
nuants qu'ils paraissent offrir un caractère dura- 
ble. Les prix des matières premières semblent de- 
voir rester en effet pendant fort longtemps à un 
niveau élevé en raison de la tendance croissante 
es Gouvernements des grandes nations à régle- 
menter la production et le prix de certaines ma- 


 tières premières aü moyen de plans restrictifs du 


VA 


LORE 


enre de celui que l’Angletérre a appliqué aux 
exploitations caoutchoutièreset qui est connu sous 
Je nom de plan Stevenson, 


‘ 


M. Hoover, ministre des Etats-Unis, a défini net 
tement les tendances nouvelles de la politique des 
matières premières dans une déclaration faite 
récemment devant la Chambre des Communes 
d'Erié. « Les contrôles étrangers, a-t-il observé, 
s’exercent sur la production et le prix d’un cer- 
tain nombre de matières premières telles que le 
café, la soie, les nitrates, la potasse, le caout- 
chouc,; la quinine, l’iode, l’étain, les produits colo- 
rants, le mercure, etc, D'autre part, il y a beau- 
coup de matières premières dont la situation est 
telle qu’un seul Gouvernement pourrait exercer 
sur “elles son contrôle. Ainsi, le prix de la laine 
pourrait être fixé par une décision gouvernemen- 
tale de l’Empire britannique. Le Gouvernement 
des Etats-Unis pourrait aussi, pendant de longues 
années, exercer un contrôle sur le prix du pétrole, 
du coton et du cuivre ; l'Inde, sur le thé et le 
jute ; la Chine, sur l’antimoine et le tungstène : 
le Canada, sur le nickel et l'amiante. Mais j’en- 
trevois une menace plus sérieuse encore : l'acier, 
l'huile végétale et bien d'autres articles de pre- 
mière nécessité pourraient être rapidement sou- 
mis au monopole et entrer dans le cadre de cet 


inquiétant tableau. » 


Inquiétant est le mot juste, mais il est à craindre 
que la situation ne s'aggrave encore du fait de la 
rivalité qui s'exerce entre l'Angleterre et les Etats- 
Unis sur ce marché des matières premières et or 
peut donc persister à envisager la hausse de nos 
Valeurs coloniales. 

Ajoutons enfin que certäines dispositions fisca- 
les leur accordent en quelque sorte un régime 
privilégié comparativemeht ‘aux valeurs métropo- 
litaines. Cette considération a son prix à notre 
époque de fiscalité outrancière et elle ne peut man- 


-quer de leur aîtirer, de :a part de la clientèle 


française, une faveur encore plus marquée. 


FA 
k % 


Comme nous l’exposons plus haut, le placement 
a beaucoup restreint ses opérations cette année. 
Aussi, nous çonstatons, aux fonds garantis par le 
Gouvernement français, un sensible recul des obli- 
qations de l'Afrique Equatoriale 6 0/0 et 8 0/0 ; par 
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contre, des obligations 6 1/2 0/0 192%, de la même 
colonie se retrouvent presque exactement au même 
niveau que l’année dernière. C’est aussi une ré- 
sistance relative qui a caractérisé l’Annam et Ton- 
kin 2 1/2 0/0, le Congo français 3 0/0 1909, les Ma- 
dagascar 2 412 0/0 1897 et 3 0/0 1903-1905. Par con- 
tre, les emprunts de l’Indochine 8 0/0 1909 et 
3 1/2 0/0 1913, ceux du Mañoc 4 0/0 191% et 5 0/0 
1918 et les obligations tunisiennes 3 0/0 1892 ont 
suivi la tendance de nos Rentes nationales et se 
sont affaiblis. | 

Pârmi les emprunts de nos colonies et protec- 
torats, la fermeté a généralement prédominé : 
tandis que l'Algérie 3 0/0 1902, la Tunisie 3 0/0 
1907 se maintiennent au même niveau que précé- 
demment, les obligations de la Guadeloupe 
3 1/2 0/0 1901 et 4 0/0 1908 s'inscrivent en plus- 
value. Pour les obligations Martinique 3 1/2 010 
1911, le progrès est même extrêmement accentué. 
A l'inverse, il est vrai, on a faibli sur l'Algérie 
6 0/0 1921, les obligations Indochine 3 1/2 0/0 
1899-1905 et 3 0/0 1902, les Tunisiennes: 3 1/2 0/0 
1903 et les Nouvelles-Calédonies 4 0/0 1909, ces dér- 
nières en recul marqué. ® 

Aux fonds étrangers, les emprunts marocains 
5 0/0 190% et 5 0/0 1910 ont été indifférents aux 
événements du Riff et s'inscrivent en forte plus- 
value, notamment le dernier. 

Dans le comparciment du départements et villes, 
nous signalerons la fermeté de l'obligation Cons- 
tantine 3,30 0/0 1895, maïs l'emprunt du départe- 
ment de Constantine 3 1/2 0/0 1897 et les obliga- 
tions de la ville de Dakar #% 0/0 1911 sont assez 
quelconques. 

Les banques ont suivi la tendance du groupe 
parisien et on a un peu faibli sur la Banque de 
l'Algérie, la Compagnie Algérienne, la Banque de 
l'Indochine et quelques autres. Les seules valeurs 
du groupe qui ont fait preuve de fermeté sont la 


Banque de la Réunion, en forte avance à 1.315, et : 


la AE de la Guyane, également en progrès 
à 600. 

Aux transports, les chemins de fer manifestent 
des tendances médiocres, conformément à la tenue 
d'ensemble des valeurs françaisés ; trois d'entre 
eux seulement ont réalisé des progrès : ce sont les 
actions et les parts de la Compagnie française de 
chemins de fer du Dahomey, soutenues à 111 et 
415, et la Dakar-Saint-Louis, qui s’est avancée de 
770 à 820. 

Les valeurs de naviaation sont très médiocres, 
en particulier la . Havraise-Peninsulaire qui a 
perdu près de la moitié de son capital, par rap- 
port aux cours correspondants de l’an dernier. 

Peu de marché sur les affaires d'eaux, de gaz et 
d'électricité. 

Les valeurs minières ont bénéficié des disposi- 
tions favorables aux matières premières que nous 
avons énoncées plus haut : on a déjà progressé 
sur ld'Omnium d’Algérie-Tunisie, à 5.125, le Nickel, 
à 780, tandis que la Mokta-El-Hadid, après une 
bonne ‘période de fermeté, se replie momentané- 
ment. 

Les charbonnages n'ont pour ainsi 


dire pas 
varié. 
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Les phosphatières ont bénéficié d’un marché 


très animé, En outre, certaines valeurs du groupe 
ont été favorisées par des ententes commerciales M 


ayant pour but de réglementer la vente et de sou- 


tenir.les prix. La Gafsa, ies Phosphates de Cons- + 


tantine, les Phosphates tunisiens, la Navigation 


de l'Afrique du Nord ont donné dieu à une très M 


vive spéculation. 

Les affaires de sucreries, dc distilleries ont éga- 
lement manifesté beaucoup d'animation. 

Les valeurs caoutchoutières et de plantations ont 
bénéficié naturellement de la vogue remarquable 
qui s’est portée cette anriée sur ce compartiment. 


Compte tenu des exagérations spéculatives sur 
lesquelles nous attirons l'attention plus loin, FU 


faut mentionner, toutefois, l'avance considérable 
des actions Cambodge, Terres-Rouges, An-Loc et 
surtout caoutchoucs de l’Indochine, Ce dernier ti. 
tre, qui à progressé de 555 à 2.200, justifie du reste 
cette hausse par une situation très forte. 

Nous avons déjà signalé qu'un marché hors- 
cote extrêmement important était le théâtre de 
nombreuses’ négociations en valeurs coloniales, 
Son activité s’est développée parallèlement à celle 
de l'ensemble de la Bourse, et, comme il s’y traite 
des titres spéculatifs par leur nature même ou en 
raison de circonstances spéciales, il a été caracté- 
risé par une très grande fermeté. Fe 

Parmi les titres les plus fréquemment échangés 
sur ce marché, nous citerons : à l'alimentation, 
les actions et les parts Moulins du Maghreb et les 
actions et les parts Thé d’Indochine ; aux textiles, 
la cotonnière de Saïgon, dont le marché est très 
large ; aux mines, les actions et les parts Djebel 
Slata, Djebel Sekarna, les actions Djebel Lorbeus, 
Aïn Nouba, Boudjoudoum, Compagnie fermière de 
Sidi Bou-Aouane ;: 
Baie d'Along ; aux coloniales et plantations, les 
actions et les parts Than-Thuy-Ha, Cam Tien, 
Cho Don, Mopoli, Suzannah. 


% 
% % 


Bien entendu, les différentes valeurs que nous ve- 
mons d’énumérer ne présentent pas toutes le même 
intérêt. Beaucoup émanent de sociétés de création 
récente et ne pourront donner des résultats fruc- 
tueux avant quelque temps. C’est le cas de certai- 
nes entreprises de caoutchouc dont 1es plantations 
ne donneront des résultats qu'ultérieurement, 
mais dont les cours escomptent déjà trop large- 
ment le rendement futur. En ce sens, il avparaît 
qu'on s’est livré, dans le groupe indochinois, à 
des exagérations. Au contraire, différentes affai- 
res africaines devront voir leur exploitation se 
développer en fonction des communications a 
l'extension desquelles les raids Renault, Citroën, 
Delingette ont utilement contribué. Aussi lesi Va- 
leurs coloniales peuvent être considérées comme 


un refuge non seulement parce qu’elles vrésentent : 


certains avantages comparables à ceux qui ont 
motivé la vogue” des valeurs étrangères depuis la 
guerre, mais encore parce qu'elles ne peuvent que 
bénéficier des modifications qui surviendront dans 
notre économie mationale. 

Raymond MULETTE. 


DOCUMENTATION ÉCONOMIQUE 


INFORMATIONS GÉNÉRALES 


Agence générale des colonies. — Par arrêté du 
ministre des Colonies en date du 14 novembre 1925, 
M. Girod, député du Doubs, président de la Com- 
mission de l'Armée, et M. Tassel, intendant géné- 


« 


ral des troupes coloniales du cadre de réserve, di- 


recteur honoraire au ministère des Colonies, ont : 
été nommés membres du Conseil d'administration 


de l'Agence générale des colonies, en remplace- 
ment de M. Dervillé, décédé, et de M. W. Guynet, 


i démissionnaire pour raisons de santé. 


- aux charbonnages, les actions 


pe 
cs 


$ 
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solementation des sociétés de secours mu- 
tua tan les colonies, — La loi du 15 août 1923 
a modifié certaines dispositions de la législation 
sur les sociétés de secours mutuels prévues par la 
loi du 1% avril 1898. Cette dernière loi ayant été 
rendue applicable à l’ensemble des colonies sou- 
mises au régime monétaire métropolitain, il deve- 
nait nécessaire de mettre en harmonie la réglemen- 
tation coloniale concernant les sociétés de secours 
mutuels avec la législation métropolitaine en la 
matière, et d'étendre les stipulations de la loi du 
15 août 1923 aux colonies où la ioi organique de 
1898 est en application. 
“Tel est l'objet d'un décret du 22 novembre der- 
-nier. 


Lois, décrets et arrêtés. — 11 novembre: Décret nom- 
mant, en mission temporaire, M. Henry de Jouvenel, 
sénateur, haut-commissaire de la République fran- 
caise en Syrie et au Liban. — 12 et 13 novembre : 
Décret chargeant M. Viollette, député, à titre de mis- 
sion temporaire, des fonctions de gouverneur ‘wéné- 
ral de l'Algérie. — 15 novembre Décret autorisant 
“l'ouverture des travaux de la deuxième partie des 
améliorations du port de Dakar. — 27 novembre 
Décret prorogeant les délais d'application à la Nou- 
vélle-Calédonie du décret du 3 septembre 1913 relatif 


aux taxes minières. — «x décembre : Décret autori- 
sant la Chambre &2 Commerce de Constantine à con- 
tracter un emprunt. — 4 décembre : Décret portant 


homologation d'une décision des délégations finan- 
cières algériennes étendant à l'Algérie les disposi- 
tions de l'article 8 de la loi du 31 décembre 19%4 con- 
cernant l'exemption de timbre pour les payements 
réglés par voie de chèque ou de virement. — 5 dé- 
cembre : Décret modifiant le taux de la taxe à l’'ex- 
portation perçue à la Nouvelle-Calédonie. — £ décem- 
bre : Décret élevant le chiffre maximum des émis- 
sions de billets de la Banque de l'Algérie, — 7 et 
8 décembre : Décret portant ouverture de crédits sup- 
plémentaires au hudget local de Madagascar et au 
budget annexe de l'assistance médicale indigène 
(exercices 1924 et 1925). 


ALGÉRIE 


Les billets de ia Banque de l'Algérie. — [Un dé- 
cret du 5 décembre dernier a fixé à 1.700 millions 
de francs le chiffre des émissions de billets de la 
Banque de l'Algérie et de ses succursales, fixé pro- 

-visoirement à 1.300 millions par le décret du 29 
janvier 1920. 


Le crédit mutuel et la coopération agricole en 
1924. Une réorganisation. — A la fin de l’an- 
née 1924, on comptait en Algérie 42 caisses régio- 
nales de crédit agricole mutuel, auxquelles'étaient 
affiliées 315 caisses locales, groupant 20.686 adhé- 
rents. Ces caisses totalisaient au 31 décembre der- 

- nier”un capital versé de 7.156.664 francs, et le mon- 
tant total des réserves pour les caisses régionales 
s'élevait à 4.757.527 francs et pour les caisses 10- 
cales à 1.514.296 francs. À 

Ces différents établissements ont consenti en 
1924 un maximum de prêts de 64.094.723 francs et, 
d'autre part, la colonie leur a accordé les avances 
suivantes : 


(En francs) 


A court terme (au 15 oct. 1924)........ 17.094.723 
Long terme individuel (prêts ordinaires 
auSLl'décemhre LOL) ARE TE 1.391.563 
Long terme individuel (prêts aux mu- 
tilés au 81 décembre 1924).......:.... 1.758.265 


20.244.551 


De 1920 à 1924, le montant des crédits à court 
terme consentis par les caisses à l’époque de l’an- 


Total des avances A Re Te re 


née où leur découvert est au maximum, c’est-à- 
dire suivant les régions entre fin juillet et fin sep- 
temibre s'établit ainsi . 


Années (En francs) 
1920 50% RER ne NS UNS PET EN 10.000.000 
LIL ER nr ET: 31.415.925 
LIRE ES PE NP M nl nie 33.153.566 
EP RE RERO DA DE Pet CNE REUT 19.643.641 
LODEL US re, 63.094.723 


Le montant des prêts a donc sextuplé en 5 ans. 

D'autre part, l'Algérie comptait, à la fin de 1924, 
154 sociétés coopératives agricoles groupant 7.679 
sociétaires. | 

Le montant des avances accordées à ces sociétés 
par la colonie au 31 décembre 1924 atteignait 15 
millions 852.553 francs sur lesquels, à la même 
date, il restait dû à la colonie 9.054.570 francs. 

Enfin, l'Algérie a également attribué à ces so- 
ciétés, depuis leur création, pour 6.086.899 francs 
de subventions, dont 1.751.549 francs pour la seule 
année 1924 En résumé, c’est donc un total de 
19.989.452 francs que les sociétés coopératives agri- 
coles ont reçu depuis leur création, tant à titre 
de subvention que comme avance. 

Signalons qu’un décret du 26 novembre der- 
nier a procédé à la réorganisation du crédit mu- 
tuel et de la coopération agricoles, antérieurement 
régis par la loi du 20 décembre 1924. 

Aux termes de ce décret, les caisses de crédit 
agricole peuvent être constituées par tout ou par- 
tre des membres d’une ou de plusieurs des asso- 
ciations suivantes et par ces associations elles-mê- 
mes : syndicats professionnels agricoles, sociétés 
d'assurantes mutuelles agricoles régies par la loi 
du 4 juillet 1900, sociétés coopératives agricoles, 
associations syndicales et sociétés diverses d’inté- 
rêt agricole énumérées dans le décret. 

Les caisses de crédit agricole mutuel ont exclu- 
sivement pour objet de faciliter et de garantir 
les opérations concernant la production agricole, 
effectuées par leurs sociétaires, individuels ou col- 
lectifs. 

Les caisses locales de crédit agricole mutuel peu- 
vent consentir : 1° à tous leurs sociétaires, des 
prêts d'argent à court terme, dont la durée totale 
ne doit pas excéder celle de l'opération en vue de 
laquelle ces prêts sont consentis ; 2° à tous leurs 
sociétaires, des prôts d'argent à moyen ‘terme pour 
l'aménagement ou la reconstitution de leurs pro- 
priétés ; 3° à leurs sociétaires individuels, des 
prêts d'argent à long terme dont les conditions 
sont indiquées dans le décret. 

Les caisses régionales ont pour but : 1° de faci- 
liter les opérations à court terme, à moyen terme 
et à long terme effectuées par les membres des 
caisses locales de crédit agricole mutuel de leur 
circonscription et garanties par ces sociétés ; 2° de 
transmettre aux sociétés coopératives agricoles, 
aux associations syndicales ou à tous autres grou- 
pements les avances spéciales qui peuvent, leur 
être consenties par l'Algérie. 

Le décret examine ensuite les sociétés coopérati- 
ves, les associutions syndicales et les sociétés d'’in- 
térêt collectif agricole pouvant être affiliées aux 
caisses locales de crédit agricole : puis il traite 
des avances pouvant être consenties par l'Algérie 
aux caisses régionales pour prêts à court, moyen 
et long terme ainsi qu'aux autres sociétés dési- 
gnées, pour faciliter leur premier établissement. 

Le décret du 26 novembre parle ensuite des dis- 
positions relatives au régime des prêts hypothé- 
caires, du fonds’de dotation et de la commission 
consultative du crédit agricole, et termine par des 
dispositions générales, après avoir indiqué que le 
contrôle permanent des fonctionnaires chargés de 


90 


l'inspection du crédit agricole s'exerce sur les so- 
ciétés ou associations, de quelque nature qu’elles 
soient, ayant recu des avances de l'Etat sur la do- 
tation du crédit agricole. à 


Le chemin de fer de Tébessa au Djebei On. 
Dans notre précédent numéro, nous avions ännon- 
cé que la Commission de l'Algérie, des Colonies 
et Protectorats avait donné son approbation à la 
déclaration d'utilité publique de cette ligne. 

Le 21 novembre dernier, la Chambre des dépu- 
tés, se conformant à l'avis de la Commission, à 
adopté le projet de loi déclarant d'utilité publi- 


que l'établissement, dans le département de Cons- 
tantine, d’un chemin de fer à voie normale entre 


Tébessa terminus du chemin de fer de Bône- 
Tébessa, et les gisements de phosphate de chaux 
du Djebel Onk ct du Beld-el-Habda,. 

Le texte voté stipule que l'Algérie pourvoira à 
l'établissement de cette ligne au moyen des fonds 
de concours qui seront fournis par l'adjudicataire 
desdits gisements. 

Toutefois, l'Algérie pourra autoriser l’adjudica- 
taire à pourvoir à ses frais à la construction de 
la ligne én se conformant aux projets approuvés 
par Te Gouvernement général de l'Algérie. 

La ligne de Tébessa au Djebel- Onk et au Beld- 
el-Häbda sera rattachée au réseau des chemins de 
fer algériens de l'Etat et exploitée dans les mêmes 
conditions que ce réseau. 


Les exportations d’huile d’olive. — D’après les 
renseignements publiés par la Revue oleicole, les 
exportations ‘algériennes d'huile d'olive ont atteint, 
de 1902 à 1918, un total de 636.685 quintaux, dont 
553.098 quintaux à destination de la Métropole, et 
83.587 quintaux pour l'étranger et les colonies fran- 
caises. Pendant cette même période, c’est la Tuni- 
sie qui, après la France, à importé les plus fortes 
quantités d’hüile d'olive algérienne, soit 64.449 quin- 
taux. En 1914, les éxportations algériennes s’élevè- 
rent à 46.139 quintaux, dont 43.678 pour la France, 
1.322 pour le Maroc, 883 pour la Tunisie, et 56 
quintaux pour l'étranger. De 1915 à 1918, les quan- 
tités exportées annuellement furent très variables 
en raison de certaines prohibitions de sortie ; elles 
atteignirent, pour l’ensemble des quatre années, 
165.560 quintaux, dont 151.777 pour la France, et 
13.783 pour la Tunisie, le Maroc et l'étranger. Les 
prohibitions ayant persisté totalement en 71919 et 
1920, et partiellement en 1921, la reprise du trafic 
n'eut lieu effectivement qu'à la fin de cette der- 


nière année: Les exportations ont été les suivan- 


tes, de 1919 à 1928 : 


Exportations à destin, de 
é Colon, franc, Exportations 
France 


Années et étranger totales 
(Quintaux) 

HOMO ANA AM ï 3.388 255 3.643 

MODE SA EMEA 7.470 ‘33 7.802 

HORARS RS ARR 17390 1.347 18.686 

LORD ARR ER 88.205 6.219 4 94.484 

LOS En 90.603 20.678 111.281 


La Tunisie, dont la propre production donne 
lieu à uñ trafic très important, puisqu'elle a pu 
exporter 270.000 quintaux en 1922, n’a plus importé 
d'huile d'olive d'Algérie depuis 1917. Quant à la 
zone française du Maroc, elle en a reçu 1.472 quin- 
taux dépuis 1919. 


TUNISIE . 


Le budget de 1926. — Le projet de budget pour 
l’année 1926, qui doit prochainement être soumis à 
l'approbation du Grand Conseil se totalise,en re- 
Gettes, par 921.471.233 fr. 33, et, en dépenses, par 
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RÉ ET EIRE RARE EE RE RE PES PO EL SR RE 
PE RE SR RE CRE RP ARE PP Eve : 


154.000 francs en moins sur les produits et revenus 


a renouvelé les déclarations OUAIS au il avait 


321.309.439 fr. Al, soit un Dé de. “recettes de 
71.793 fr. 9%. Par rapport à 1%6, l'estimation de 
dépenses fait ressortir une augmentation de 
65.429.854 Îr. 79. 

Ces dépenses sont couvertes par des : recettes 
SUR PIÉTAAMAIEE es qui Se répartissent ANS 52e 


 . 
fmpôts directs et taxes assimilées AR 


24.942.700 
Impôts et revenus indirècts:.,1.:..,,:-0%414690000 7 
Monopoles et exploitations de PEtat . 11.359.800 
PYOdURS OVETS. At, ne Ne CS ER EES 303.500 


soit en plus pour les ressources ordinaires, 51 mil- 
lions 296.000 francs dont il convient de. déduire 


du Domaine, ce œui donne un total de TÉSSOUROES, St 
ordinaires net de 51.142.900 francs. e 

Les ressources exceptionnelles. donnent : 20 D 
lions 500.000 francs pour les fonds d'emprunts, | 
dont il convient de déduire 2.874000 francs en 
moins pour les prélèvements sur les recettes du 
Trésor et. 3.326.091 fr. 67 en moins sur les re- 
cettes à destinations spéciales ou à titre de fonds 
de concours, ce qui donne pour le titre de ressour-.. 
ces exceptionnelles ou Spéciales un total net de 
14.299.108 fr. 38. ba 

Le total général des recettes nouvelles est done 
de 65.442.008 fr. 38. : | 


Le commerce extérieur en 1924. — “has notre. 
Supplément Colonial du mois de juin, nous avons 
publié les chiffres du commerce général de la Tu- 
nisie en 194, Nous sommes aujourd’hui en mesu- . 
re de compléter ces chiffres d’après une.étude in- 
sérée dans le Bulletin Mensuel de l'Office du Pro- 
tectorat Français de Tunisie. | 

De 518 millions en 1%3, la valeur des He £ 
tions françaises a passé à 602 millions en 1924, 
en augmentation de.80 millions de francs. D'au-. 
tre part, bien que la valeur des importations ita- 
liennes et anglaises en Tunisie sa aoit légèrement 
accrue en 1924 (Grande-Bretagne ‘39 millions en 
1924, contre 37 millions et demi en 1923 : Italie, 
près de 54 millions, contre 48 millions en 1929). le à 
pourcentage des impottations de la Grande-Breta- 
gne, qui avait été de 4,61 9 en 1923, n’est plus 
que de 424 % en 1924, et celui des importations 
de la Péninsule de 5,88 % passe à 5,81 %. | 

En ce qui concerne les exportations, les. sorties 
à destination de la France présentent, en 1924, une 
diminution de 32 millions de francs par rapport. 
à l’année précédente (294 millions en 1923 contre. 
862 millions en 1924), ce Gui ramène le pourcen- 
tage dé 53.06 % en 1923 à 42,05 % en 1924. Les ex- : 
portations sur l'Angleterre ont également diminué 
(44 millions en 1924 contre 51 millions en 1923) : 
et le pourcentage passe de 9,25 9, en 1988 à 7,63 % 
en 1924. Par contre, les exportations sur l'Italie 
ont sensiblement augmenté | (81 millions en 1923, 
102 millions en 1924), ce qui porte le ie 
de 14,68 9% en 1925 à 17,51. ÉÉten 108 


MAROC. 


M. Sfceg à Paris. — M. Stceg, résident. général 
de France aù Maroc, est actuellement à Paris, où 
il doit avoir différentes entrevues avec divers | 
membres du: Gouvernement. . - 

A son arrivée, le 10 décembre Lee NL Steeg 


déjà faites à Marseille : 

« La sécurité la plus complète règne, Du dit, 
dans tout le Maroc qui se trouve hors de la portée 
des Rifains. Des dissidences nombreuses se nro- 
düisent sans cesse dans les rangs de: l'ennemi. 

« Notre action méthodique et ct VA PETER 
gra à rendre Abd el Km inoReReR à 
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La population de la zone française. — D'après 
les dernières estimations, le protectorat français 
du Maroc comprendrait 4.411.000 habitants, sur 
lesquels 95.000 Européens dont 60.000 de nationa- 
lité française. En outre, il y aurait environ 800.000 
insoumis. | 
La population des villes se chiffrerait par 611.000 
individus contre 3 millions en tribu. Les Français 
sont au nombre de 52.000 dans les villes, de 8.000 
dans la campagne ; les étrangers, 92.000 en ville 
et 3.000 dans le bled ; soit une population euro- 
péenne d'à peine 11.000 individus pour la colonisa- 
tion proprement dite. 


AFRIQUE OCCIDENTALE FRANÇAISE 
Prorogation du privilège de la Banque de l'A. 


O. F. — Création de nouvelles succursales, — Le 
Journal Officiel du 11 décembre 1925 a publié ur 
_ décret aux termes duquel, le privilège concédé à 
la Banque de l'Afrique Occidentale Française est 
 prorogé pour six mois, à partir du 29 décem- 
‘bre 1995. 

D'autre part, un autre décret publié le même 


. ‘jour, porte création de trois nouvelles succursa- 


les de la Banque de l'Afrique Ocidentale à Port- 
Gentil, Pointe-Noire ‘et Libreville, en A. E. F. 


Les travaux d'amélioration du port de Dakar. — 

Le Gouvernement général de l'Afrique occidentale 
française a été autorisé, par une loi du 23 décem- 
bre 1913, à contracter un emprunt de 167 millions 
de francs, en vue de l'exécution d'un programme 
de travaux intéressant cette colonie, la répartition 
de cette somme entre les divers travaux envisa- 
gés ayant été modifiée en 1920 et en 1923. 
Sur la dotation de 40 millions prévue en 1923 
pour l'amélioration du port de Dakar, une somme 
de 11.630.000 francs a été déjà engagée pour des 
. travaux actuellement en cours d'exécution. La 
deuxième partie des travaux d'amélioration pré- 
vus comporte une dépense de 31.100.000 francs, 
qui porterait à 42.730.000 francs la dépense totale 
pour les travaux d'amélioration du port, en excé- 
dent dé 2.730.000 fr. sur la dotation globale affec- 
tée à cet effet par les lois d'emprunt. 

Le Gouvernement général ayant décidé de pren- 
dre à la charge du budget général de l'Afrique 
occidentale française le surplus de dépenses 
u'exigera l'exécution des travaux, un décret du 
{3 novembre dernier a autorisé l'ouverture des 
travaux de la deuxième partie des améliorations 
du port de Dakar, conformément aux dispositions 
du projet soumis à l'Administration centrale, le 
montant de la dépense dont l'engagement est auto- 
-risé sur les fonds de l'emprunt de 167 millions 
étant fixé à 28.370.000 francs. 


Le programme de travaux et l’emprunt de 167 
miilions. — Nous donnons ci-après le relevé des 
dépenses déjà autorisées pour les travaux à exé- 
cuter sur emprunt de 167 millions de francs 
prévu par la loi du 23 décembre 1913 : ; 
Travaux d'amélioration du port de Dakar, pre- 
Mmière partie, 11.630.009 fr.; 2° 2° partie, 28.370.000 
francs ; chemin de fer de Thiès à Kayes, 77 mil- 
lions ; assainissement et assistance, 250.000 fr. ; 
chernin de fer de Bamako à Bougouni, 95.005.000 
francs ; chemin de fer dé Kancan-Bevyla, 360.600 
franes ; chemin de fer de la Côte d'Ivoire, 31 mil- 
lions 862.243 fr. : chemin de fer du Dahomey, 
370.000 fr.; port de Conakry, 2.313.000 fr.; port de 
la Côte d'Ivoire, 110.000 fr.; embouchure du Séné- 
gal, 125.000 fr.; chemin de fer de Cotonou à Porto- 
Novo, 11 miilions. 

On arrive ainsi à un total de 165.685.247 fr., infé- 
rieur de 3.314.753 fr. à l’ensemble des dotations 


prévues par la loi d'emprunt. D'autre part, cinq. 


‘ainsi que celui &es tranches 


décrets, en 1913, 1920. 1922 et 1923, ont autorisé la 
réalisation de cinq tranches successives de cet 
emprunt, formant un total de 125 millions. Une 
sixième tranche pourra être réalisée aussitôt que 
le besoin s'en fera sentir. Son service régulier, 
précédentes, figure 
aux prévisions budgétaires de l'Afrique occiden- 
tala française. 


Les exportations d’arachides du Sénégal en 1924. 
— Pendant l’année 1924, l'exportation des ara- 
chides du Sénégal a atteint 315.836 tonnes, contre 
274.455 tonnes en 1923. 

Ces quantités se répartissent ainsi : Kaolack, 
88.906 tonnes ; Rufisque, 88.852 t.; Dakar, 60.410 t.; 
Foundiougne, 39.809 t.; Ziguinchor, 19.744 t.; Joal, 
2.066 t.; IMBour, 15.587 t.; autres ports, 952 tonnes. 

Le port de Kaolack s’est classé le premier au 
point de vue du tonnage des arachides embarquées 
et a ainsi pris la place occupée jusqu’à présent 
par Rufisque. 

Mais le fait le plus significatif est l’augmenta- 
tion de la part de la France dans les exportations 
et la diminution corrélative des achats faits par 
l'étranger. 

En 19%%4, en effet, la part de la France dans les 
achats d’arachides s'est élevée à 78 %, alors 
qu'elle n'avait été que de 70 % en 1993. 


AFRIQUE ÉQUATORIALE FRANÇAISE 


Le mouvement commercial de l'A. E. F. en 1924. 
— D’après les chiffres que vient de publier 
l'Agence Economique de l'A. E. K., voici comment 
se répartit lé commerce général de cette colonie 
en 1924: 


Importations 


d'es c0lo- de 
de niesfran- l'étran- 
Colonies France caises ger Totaux 


(En francs) 


Moyen-Congo 7.544:094 296.10) 10.548.211 18.348.410 


MADONNA 14.207.498 823.006 _8.865:351 23.895.849 
Ou:b a n eu i- 

ONATINE.e0E 1.269.662 2.835" 1:707,141 2.979.038 
Rehad =... 476.628 86,319: 1,234.111 . 1.797.058 


1.107.665 22:354.814 47.020.355 
Exportations < 
176.109 11.616.794 21.099.030 


ADO UC 9:306.127 
Moyen-Congo 3.326.719 118.860 11.607.375 15.052.954 
Oubangui- 

CAATIV OI 201.510 1,494 2.348:974 2.551.978 
Denain bh,819:1107:313 6,349.152,  5,512:284 


Totaux.. 12.890.175 403.776 30.922.295 44.216.246 


Ainsi donc, le commerte général de l'A E. F. a 
atteint en 1924 91.286.601 francs, dont 36.388.051 
francs sont afférents aux échanges avecla France, 
1.571.441 francs avec les colonies françaises et 
93.871.109 francs avec l'étranger. 


MADAGASCAR 


Ouverture de crédits supplémentaires. — Le 
Gouverneur général de Madagascar a pris, le 8 
septembre dernier, en Conseil d'administration, 
quatre arrêtés portant ouverture de crédits suüp- 
plémentaires au budget local et aw budget annexe 
de l'assistance médicale indigène des exercices 
1924 et 1925. 

Le premier de ces arrêtés ouvre, au titre de 
l'éxercice 1924, 8.073.727 francs de crédits supplé- 
mentaires au budget focal ordinaire et 741.101 fr. 
de crédits supplémentaires au budget annexe de 
l'assistance médicale indigène. Par les trois autres 
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arrêtés, il «est ouvert, au titre de l'exercice 1925, 
des crédits supplémentaires s’élevant à 102.502.500 
francs pour le budget ordinaire, et 650.000 francs 
pour le budget annexe de l'assistance médicale in- 
digène. 

Les justifications nécessaires ont été fournies 
par l'Administration locale. D'autre part, les excé- 
dents de recettes constatés, tant au titre de l’exer- 
cice 1924 qu'au titre de l'exercice 1925 permettent 
de faire face à l'ouverture de ces crédits supplé- 
mentaires. Dans ces conditions, un décret du 3 
décembre 1925 a aDProuvÉ les quatre arrêtés préci- 
tés. 


La Banque d'émission de Madagascar. — Le 
10 décembre dernier, le Sénat a adopté sans mo- 
difications le projet de loi portant création d’une 
banque d'émission à Madagascar. 

Dans notre Supplément précédent, notre Rédac- 
teur en chef a montré combien cet institut, dont 
la création s’imposait, est appelé à contribuer au 
développement économique et financier de la 
Grande Ile. 

Ce sont ces mêmes avantages que le rapporteur 
de la Commission des Finances du Sénat à expo- 
sés ; aussi croyons-nous on de citer le pas 
sage suivant : 


« Jusqu'en 1914, la monnaie en usage à Mada- 


gascar consistait en pièces d'argent de la Métro- 
pole. Lorsque la guerre éclata, la monnaie métal- 
lique disparut et fut remplacée par des billets de 
la Banque de France avec cours forcé. La circu- 
lation fiduciaire dans la colonie est évaluée de 
150 à 200 millions de francs, Chiffre tout à fait 
insuffisant étant donné la hausse des prix et le 
développement commercial de l’île. 

« La Banque d'émission aura pour première mis- 
sion de rapatrier les 150 ou 200 millions de billets 
qui ont cours actuellement et dont la Banque de 
France a un besoin urgent. Il faudra en même 
temps qu’elle mette à là disposition de la colonie 
un nouveau stock monétaire correspondant à ses 
besoins. 

« Maaagascar est depuis la guérre en plein déve- 
loppement économique. Si l’on compare en quan- 
tités et en valeurs le mouvement global des impor- 


tations et des exportations, d’une part pendant la 


période qui va de 1900 à 1914, et d'autre part pen- 
dant la période allant de 1914 à 1924, on constate 
que la progression, qui n’était pendant la ore- 
mière que de 76.819 tonnes, correspondant à une 
valeur de 5.707.150 francs, est passée pendant la 
seconde à 218.014 tonnes et 543.803.365 francs. 

« Le budget de l'Ile a suivi une marche paral- 
lèle, passant de 30 millions à la veille de la guerre, 
à 127 millions en 1924. 


« La Banque aura un capital de 26 millions dans 


la constitution duquel une part est réservée aux 
intérêts locaux ; son rôle sera identique à celui 
que joue la Banque de France dans la Métropole. 
Le privilège d'émission lui sera accordé pour 
vingt ans. » 


COTE DES SOMALIS 


Crédits supplémentaires. — Le Gouverneur de 
la Côte française des (Somalis a pris, le 3 août 
1925, en Conseil d'administration, deux arrêtés 
dont l’un ouvre des crédits supplémentaires au 
budget local de l'exercice 1925 pour la somme de 
1.531.000 francs, et l'autre autorise un prélèvement 
de 431.800 francs sur la caisse de réserve de la co- 
lonie. 

Les crédits supplémentaires ouverts au titre des 
dépenses ordinaires atteignent 1.099.600 francs ; 
ils sont couverts par les ‘disponibilités du budget 
de l'exercice en cours. Il est pourvu aux nouvelles 
dépenses extraordinaires, qui s'élèvent : 


431.800 


francs, au moyen d’un prélèvement d’égale somme 
effectué sur la caisse de réserve. 

Les deux arrêtés précités ont été approuvés par 
décret. du 5 décembre dernier. 


SYRIE 


Arrivée de M. Henri de Jouvenel en Syrie. — 
M. Henri de Jouvenel, haut-commissaire de la 
République française en Syrie, qui avait déjà pro- 
cédé en France «et en Angleterre à différentes con- 
sultations avant Son départ, à jugé utile de pren- 


dre également contact avec les nombreuses per-. 
sonnalités syriennes et libanaïses qui résident au 


Caire et; notamment, avec le Comité exécutif du 
congrès syro-palestinien que préside l’émir Geor- 
ges “Lotfailah et dans lequel sont représentés les 


partis nationaux syriens. 


Ce Comité a offert à M. de Jouvenel d'envoycf 
une mission en Syrie dans Île but de mettre fin aux 
hostilités, aux conditions suivantes 

1. Formation d'un Etat syrien comprenant tous 
ïes territoires soumis aû mandat français. Quant 


au Liban, il y aura lieu de procéder à un plébis-. 


cite direct et libre parmi ses habitants sur le point 
de savoir s'ils veulent se joindre à l'Etat syrien 
ou en être séparés ; 

2. Etablissement immédiat d’un Gouvernement 
national provisoire, inspirant confiance aux popu- 
lations et qui procédera aux élections en vue de 
la réunion d’une Assemblée constituante ; 

3. Convocation d’une Assemblée 


souveraineté nationale intérieure et extérieure ; 
4. Abolition du mandat et détermination des re- 
latioms entre la France et la Syrie par un accord 
à durée limitée, sauvegardant le principe de la 
souveraineté nationale et ne devenant 
qu'après sa ratification par le Parlement syrien ; 
9. Evacuation par l’armée d'occupation des ter- 


ritoires de l'Etat syrien aussitôt que le Gouverne- 


ment provisoire sera constitué ; 
6. Enregistrement de l'accord auprès de la S. d. 


N. et admission de la Syrie au sein de cette 0 


ciété. 
M. de Jouvenel a répondu qu’il ne pouvait sous- 


crire à ces conditions et, qu’au surplus, il ne pren-. 
drait aucune décision avant d’avoir étudié la si- 


tuation sur place. Son. but est bien, en effet, d’or- 
panier l'indépendance nationale du Liban et de 
la Syrie, comme le réclame le Congrès syro-pales- 
tinien, mais il estime que sa réalisation est encore 
prématurée. 

Le haut-commissaire 
le 2 décembre. Le 10, il a adressé aux populations 
un manifeste dont nous extrayons le passage sui- 
vant : 

« Vos frères du Liban se réunissent en un Con- 
seil élu par eux-mêmes et je les aï chargés de dé- 
libérer sur la constitution et le genre de Gouver- 
nement du pays. Il en sera de même dans les Etats 
de Syrie et du Djebel Druse pour ceux qui, comme 
les Libanais, désirent les avantages attachés à la 
paix. 

Malheureusement, une minorité persiste dans 
une guerre qui ne peut pas affecter la France — 
car la France est trop loin et trop grande — mais 
qui réduit la Syrie à la misère, épuise le trésor 
public, ruine les villages et les récoltes et prive 
d’abri les femmes et les enfants tout en retardant 
l'organisation de l’indépendance de la Syrie. 

« Je ne confonds pas cette minorité avec le gros 
de la population qui désire travailler en naix et 
voter par ses libres institutions, privilèges des 
peuples pacifiques. Si les hostilités m'obligent à 
confier à l’armée le soin exécutif et la défense de 
Damas contre es rebelles, cela ne m’empêchera 


constituante, 
élue au suffrage universel direct, qui établira le 
régime organique du pays sur le principe de la 


définitif 


est débarqué à Beyrouth . 


lis 


dés L ut r Li FAT nN 
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pas de veiller au développement et à la prospérité 
d’autres régions de la Syrie qui sont restées fidè- 
les à la cause du mandat et à celle de la paix.-» 


La situation militaire. — La situation militaire 
est stationnaire en Syrie. Il faut signaler, toute- 
fois, que nos troupes se sont emparées d'Hasbaya, 
dans laquelle les rebelles s'étaient très fortement 
retranchés. 

Le général Gamelin a été nommé au comman- 
dement en. chef des forces françaises. 

Le général Duport, rentrant en France, à fait 
les déclarations suivantes : 

« Ma misison, a-t-il dit, était purement mili- 
taire, par suite des circonstances; #elle est singu- 
lièrement élargie. 


« Je réserve naturellement au Gouvernement et 


au ministre de la Guerre les conclusions de len- 
quête à laquelle j'ai.procédé là-bas. Ce que je puis 
vous dire cependant, c'est que la Situation s’est 
considérablement améliorée. Je dois vous indi- 
qüer qu'il ne faut accueillir qu'avec les plus 
expresses réserves les nouvelles qui parviennent 
de Syrie par une autre voie que celle des autori- 
tés françaises. Seules doivent retenir notre atten- 
tions les nouvelles envoyées directement au Gou- 


vernement. » 


La campagne séricicole du Grand-Liban en 1924. 
— Voici, d’après le Bulletin de l’Union Econonu- 
que de Syrie, quelle à été la production de kilo- 
grammes de cocons frais au Grand Liban en 1924. 
Nous donnons ci-dessous la production de chaque 
circonscription territoriale intéressée : 


(Kilogrammes) 
Sandjak du Mont-Liban : - — 

, Caza de Metten....... REA EN CAE 910.000 
DÉPENS ETES 410.900 
CAAATAENK ESS TORAR AMEN 150.000 

Sandjak du Liban Sud : j 
CHzadorDIe72m6 2, re ne à 70.000 
CALE SAR ENTER Pme PL see 40.000 
CAZA TRE SOUTIEN MS IE eee | 30.000 
Caza. de Merdjayoun...........,.. 30.000 
Cara de HAsbaya sn rm ns À 40.000 

Sandjak du Liban Nord : 

Caza de Koura Batroum......... re 470.000 
Da del AkKAP MM LA rer A8 120.000 
Mudrich de Dennie........:...... 20.000 
Municipe autonome de Tripoli... 10.000 

Sandjak de La Bekka : 

Caza de Bekka....... Mapa ee 18 9e 45.000 
Gaza; de Rachaya ss MAT RARE 40.000 
CazarderbBaalbek; mme sn 10.000 
Carande Hermes: 5.000 

ERO LA IR A ES eee ta 2.000.000 


Nous voyons par les chiffres ci-dessus que la 
campagne séricicole du Grand Liban en 1924, a pro- 
duit un total de 2 millions de kilogrammes de co- 
cons frais. 


INDOCHINE 


Taux de la piastre indochinoise. — Le cours de 
la piastre indochinoise a enregistré, du 11 novem- 
bre au 10 décembre inclus, les variations suivan- 
tes | 


déc... 14.92 


ÉD mO AT EnT OSEO LC 

Horus: 1190002727, 115%: 14780 5 — .., 14.95 
16 — .... 14. ». 128 — ,.., 15.10 G — ... 14.80 
18:—2%,.22492090 2992927" UNI 65 Pie 2 M7 
20 — ,... 14.10 : 30 — .... 14.60 9: —..: 14.8 
21 — .... 14.20 2 déc...:14.25 10 : —%.:, 15.10 
23 — .... 14 45 SJ ta" 00 


Au Gouvernement général. — Par décret en date 
du 2 décembre dernier, rendu sur la proposition 


du ministre des Colonies, M. Monguillot, résident 
supérieur de 1® classe au Tonkin, a été nommé 
secrétaire général du Gouvernement général de 
l'Indochine, en remplacement de M. Robin, nommé, 
sur Sa demande, résident supérieur au Tonkin. 


Prorogation du privilège de la Banque de l'In- 
dochine. — Un décret du 9 décembre dernier a pro- 
rogé de six mois, à partir du 21 janvier 1926, en 
Indochine, dans les Etablissements français de 
l'Océanie, la Nouvelle-Calédonie et dépendances, 
les Etablissements français dans l'Inde et la Côte 
française des Somalis, le privilège concédé à la 
Banque de l'Indochine par décrets des 21 janvier 
1875 et suivants, et prorogé successivement en 1920 
1921, 1922, 1923, 1924 et 1925. 


Production minière de l’indochine pendant le 
premier semestre 1925. — Nous repzoduisons ci- 
dessous, d’après l'Agence Economique de l'Indo- 
chine, les chiffres de la production minière de 
l’Indochine pendant le 1% semestre 1925, comipa- 
rés avec ceux de la période correspondante de 
1924. On constatera que la production continue à 
progresser dans son ensemble, ainsi qu'en témoi- 
gne le tableau ci-après : 


2 


der semestre 
ME RE 


1924 1925 
Combustibles : (Tonnes) 
CharbDoiy maigre FAIT 523.993 663.054 
— 1 22 SUN EN IP IMEET SI A O2 16.270 14.812 
— DO TA ST CRÉTTED ECS 13.203 12.298 
PALLA 4 AA NE RRE MES EURO PSE A rene ES 2.406 3.330 
555.878 693.494 
Zinc et. plom» : 
LE CM E QD EE EN CRE ME 16.947 20.043 
BIÉTIAR NN SAR a et 1.429 1.269 
CATONE TARN SAR Re EE 18 Lai 
CéTuSite Te RTS ne 55 42 
‘ 18.449 21.395 
Etain et tungstène : 
CHASSE LI Le RE SGEN rer 290.050 371.336 
NVOLIL ANNE RE NE EU 16.445 34.322 
Minerai mixte... 97.153 78.200 
403.648 490.158 
Diverses : 
Phosphate de caaux brut... 5.1X 18.843 
GRrAPDILte DIEM CNRS PP 1.373 


La main-d'œuvre employée pendant le 1% semes- 


tre 1925 a été ainsi répartie : $ 
Personnel 

européen Ouvriers Total 
Mines de combustibles... R3t 26.384 26.621 
— de zinc et plomb... 47 .. 4.530 4.577 
—  d'étain et tungstène.. 36 1.782 1.818 
— de phosphate ........ 5 786 771 
— de graphite ......... 4 PA 96 
329 33.04 33.883 


» 


A l'exception de 3 mings en Annam et d'une 
mine au Laos, la plus grande partie de la produc- 
tion des mines de l'Indochine provient du Tonkin. 


La population de l’indochine en 1924, — D'a- 
près les statistiques publiées par le Bulletin Eco- 
nomique de l’Indochine, la population de la colo- 
nie comprenait, em 1924, 26.137 européens (dont 


«24.882 Français et 1.255 étrangers) et 19.610.000 


non européens on 19. 201.000 sujets Hans et 
409.000 sujets étrangers, Chinois principalement). 
La répartition entre les différents se de l'EMBA 
Indochinoise est la suivante : 


Européens Non européens 
| Étran- Sujets Sujets 

Français gers français étrangers 
ANR: pi cé 1,925 61 5.163.000. 7.000 
Cambodge ..asstie 1.519 66 2.845.000 119.000 
Cochinehine ,...::: 11.439 654 3.752:000 : 237.000 
LP 0 OI ES SN 360 4 836.000 1.000 
Tonkina lies tien 9.643 470 7.105.000 45.000 
Indochine entière .. 4.882 125 19.201.000 409.000 


Au recensement de 1921, la population non 
européenne comprenait 18. 479.000 sujets français 
et 301.000 sujets étrangers. Les 26.137 européens 
comprennent. 11.726 horimes, 6.681 femmes, 7.730 
enfants de moins de 15 ans ; les 19.610.000 non 


européens comprennent 4.846. 000 hommes, 5.958.000 ; 


femmes,, 7.806.000 enfants de moins de 15 ans. 

Enfin, au point de vue des races, les 19.610.000 
non européens comprennent, : 

1° Sujets français : Annamites, 14.522.000; Minh- 
Huong, 81.000; Cambodgiens, 2.490.000: Thaï (Lao- 
tiens, Tho, ete.), 997. 000 ; Indonésiens, 640. La ï 
Muong, 170.000 ; Man, 73.000 ; Meo, 87. ROUE 
vers, 141.000, 

20 Sujets étrangers  : . 898.000 ; 
11.000. 


La mort de l’empereur d’ Annam Khaï- Dinh. 

S. M. Khaï-Dinh, empereur d’Annam, est décédé 
à la suite d’une longue maladie, à Hué. 
l'empereur Doug-Khanh, qui régna de 1885 à 1888, 
il ne monta sur le trône que 16 16 mai 1916, à ia 
chute üe son cousin Duy Thanh. 

Sous la direction de M. Pasquier, résident su- 
périeur en Annam, un Conseil de régence gouver- 
nera l'empire en attendant l'arrivée | du prince 
héritier Vinh-Thuy, qui vient de quitter la France 
où il poursuivait depuis plusieurs mois déjà son 
instruction. 


Chinois, 


. Modifications au budget de Kouang-Tchéou-Wan, 
= Un décret du 5 décembre dernier a approuvé 
un arrêté du 7 septembre 1925 du Gouverneur géné- 
ral de l'Inaochine portant modifications dans la 
répartition des crédits entre divers chapitres du 
budget du territoire de Kouang-Tchéou-Wan, an- 
nexe du budget général de l’Indochine pour l’'exer- 
cice 1925. 


OGÉANIE 


Le mouventènt de la navigation des Nouvelles- 
Hébrides em 1924. — Le mouvement de la naviga- 
tion des Nouvelles-Hébrides a présenté, au cours 
de res dernières années, les variations suivantes : 


Navires Navires Tonnage 
français Tonnage anglais Tonnage total 
- 1919 Entrées... 31 11.076 9 D. 110 1.574 
 — Sorties...., 21 10.959 8 4. 10 Lans 
1920 Entrées, .:. 28 9.839 13 . 5.407 
D Ses! 2 9766 11 2 2040 
1921 Entrées... 34 14.080 12 5.290 38.42 
Sorties: à 102 de 102810 de D LA 21 


192 Entrées... 29 12,871 16 8.384 


19:851 216 8.103 | 1.609 


—  Sorties..... 25 

1998 Entrées... 26 922,804 20 14751 

= Sorties. :... 29 91.389 91 15.393 | 13.831 
1924 Entrées... 31 : 37.942 14 8.266 | 

— Sorties... 39 88.89%: 14 8.966 € 25,266 


. Le nombre des navires a peu augmenté 


Mig ve 
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or 


Fils de. 


; par 


contre, il y a. lieu del remarquer 
du tonnage global et du fontase moyen de La 
navire. “ Re 


Taxe à. l'exportation en | Nouvelle- e-Caiédonié. FES 
Le décret du 24 octobre 1924, instituant à la Nou- 
velle-Calédonie une taxe de 3 % sur les marchan- . 
dises exportées, a été modifié ainsi qu'il suit par 
un déer et du 25 novembre 1925, en ce qui concerne 
le taux ue la taxe : pendant une durée de trois 
ans, la taxe sur le a le café, le coton, les En 
nes de coton, la vanille, l'essence de niaouli, sera 
de 3 % pour lés exportations sur la France et les 
colonies françaises, et de 8 % vour les exportations 
sur l'étranger ; la taxe sur les ‘autres produits sera 
de A % pour les exportations sur la France, et de: 
8 % pour les exportations sur l'étranger. DE 


joe ose 


Les taxes minières en Nouvelle-Calédonie. 
Dans sa séance du 29 juin 1925, le Conseil RÉ 
de la Nouvelle-Calédonie a pris une délibération, 
à l'effet de proroger jusqu’au 30 septembre 1926 
inclus les délais d'application du décret du 3 sep- 
tembre 1913, concernant le taux de la redevance 
minière, déjà prorogé pour une année en 1924 
Cette mesure “transitoire a été jugée nécessaire. 
afin de donner à l'Administration tout le bas 
nécessaire à l’exainen du nouveau projet de décret 
fiscal, qui devra normalement remplacer le texte 
de 1913 actuellement en vigueur. 

Le Conseil privé de la colonie, dans sa séance 
du 13 août 1925, a donné son approbation à cette 
délibération qui, après examen du Conseil d'Etat, 
conformément à la réglementation en vigueur, à - 
été également approuvée par un décret du “A no- 
vembre Jepuer SU 

AMERIQUE : 

Compte définitif du budget de saint Pierre et 
Miquelon pour 1923. — Un décret du 5 décembre 
dernier a approuvé le compte définitif du budget 
des îles Saint-Pierre et Miquelon pour l'exercice 
1923, arrêté en Conseil d'administration, en recet- | 
tes à la somme de 16.930.888 francs, et en dépen- … 
ses, à {a somme de 15.057.291 francs, soit avec un 
excédent de 1.873.597 francs des recettes sur les dé 
penses. 


\oiÿarteation des Chambres de commerce de la. 
Guadeloupe. — Le décret du 22 novembre 1912, 
qui a réorganisé les Chambres de Commerce de. 
la Guadeloupe, nrévoit que la Commission chargée 
de procéder à la revision des listes électorales se . 
réunira chaque année, au mois de janvier, après 
la publication des patentes : il prévoit d'autre 
part que la liste électorale définitive doit être arré 
tée au 31 mars de chaque année. NUE 

. Or, l'exécution de cès dispositions se heurté à 
ües difficultés sérieuses. En effet, la publication 
des rôles des patentes ne pouvant avoir lieu dans 
la colonie, ainsi que l’a démontré l'expérience, 
avant les mois de mars ou d’avril, les commissions 
de revision n'ont jamais pu se réunir à la date _ 
réglementaire et les listes électorales ont dû tou- 
jours être arrêtées à une époque postérieure . R 
celle prescrite par le décret. * | 

Un décret du 17 novembre die a, ‘dans ces. 
conditions, modifié les dispositions du décret pré 
cité de 1912, le mandat de tous les membres des : 
Chambres de Commerce de Pointe-à- Pitre et de 
Basse-Terre, 
rogé de deux ans, par 
titre exceptionnel. 


actuellement en exercice, étant pro je 
mesure 


transitoi ire et à 


Produits coloniaux (! 
— La baisse en monnaie anglaise Ooccasion- 


Cataos. 
née par l'abondance des offres se trouve contrebalan- 
dée par l'élévation du change. On recherche les sortes 
offertes en francs. On a coté aux 50 kilos entrepôt : 

Au Hävre : Accra et similaires de la Côte occiden- 


Martinique, 309 à 315 fr.; 
Gabon, 310 à 320 fr; Cote 
Togo, Cameroun, 289 


tale d'Afrique, 270 à 280 fr.; 
Guadeloupe, 311 à 321 fr.; 
d'Ivoire, Dahomey, ?88 à 298 Îre; 


dr ADN ILES : 
A Nantes. : Accra; 272 à 280 fr.; Martinique, 309 à 
315 fr.: Guadeloupe, 310 à 318 fr. 


A Bordeaux : Martinique, Guadeloupe, courant, 305 
à 310 fr.: Gabon, fermenté, 305 à 315 fr.; Cameroun, 
courant, 970 à 275 Tr. 

A Marseïlle : Accra ordinaire, 255 | 3260-17, dovfer- 
menté, 260 à 265 fr.; Guadeloupe, Martinique, Mada- 
gascar, Réunion, Nouvelle-Calédonie, 295 à 300 !IT.; 
Gabon, 285 à 290 fr.; Côte d'Ivoire, 275 à 280 fr.; Togo, 
Dahomey, Nouvelles-Hébrides, 270 à 275 fr; Congo, 
Cameroun, 265 à 270 fr. 

Cafés. — Les fluctuations du marché brésilien nui- 
sent à l’activité des transactions, qui Portent surtout 
_ sur le disponible. Le 10 décembre, on à coté au Havre, 

les 50 kilos : courant, 639 fr. 25; janvier, 628 fr. 50; 
février, 619 fr. 25. En ce qui concerne les sortes QE 
niales, on a coté aux 50 kilos entrepôt : 

Au Havre : Guadeloupe bonifleur, 795 à 805 fr. 
de habitant, 765 à 775 fr.: Tonkin, 665 à 715 fr.; Matte. 
gascar, 600 à 660 fr.; Nouvelle-Calédonie, 635 à 72) FE 
autres colonies, 510: à 610 fr. 

A Nantes : Martinique et Guadeloupe, bonifleur, 785 
à 805 fr; do habitant, 765 à 775 fr.; Madagascar, 610 
à 660 fr. 

A Bordeaux : 
do habitant, 770 à 790 fr. 

A Marseïlle : Guadeloupe, bonifleur, 810 à 820 fr.; 
de habitant, 780 à 790 fr.; Tonkin, 680 à 730 fr.; Nou- 
velle-Calédonie, 650 à 730 fr. 

Fruits et légumes. — Nous relevons les cours sui- 
vants à Alger : Piments, 110 à 130 fr.; carottes, 80 à 
100 fr.; navets, 40 à 75 fr.; oignons secs, 30 à 50 fr.; 
aourges, 50 à 60 ?r.; courgettes, 50 à 200 fr., suivant 
grosseur ; haricots verts, 150 à 325 fr.; petits pois, {75 
à 300 fr.; pommes de terre nouvelles, 50 à 100 ir; 10- 
mates, 195 à 175 fr. les 10 kilos. Raisin kabyle, 195 à 
200 fr.; pommes, 150 à 250 fr.; olives Vertes, 130 à 145 
francs les 100 kilos ; oranges, 8 à 15 fr.; mandarines, 
15 à 25 fr. le cent. / 

_ Grains et issues. — Les offres sont modérées et la 
fermeté se maïntient. Cours de Marseille : blés durs 
 Algérie-Tunisie, colons; 155 fr.; blés durs marchands 
- Alcérie-Tunisie, 148 fr.; blés tendres Algérie, colons, 
152 fr.; avoines Algérie-Tunisie, rnachinées, 94 à 95 fr.; 
orges Algérie-Tunisie, machinées, 97 à 98 fr.; de Ma- 
roc, 98 à 99 fr.: fèves Algérie-Tunisie, logées quai, 
118 à 119 fr.; maïs jaunes Indochine, logés quai, 9, à 
9% fr. 50 ; le tout aux 100 kilos. 

En ce qui concerne les sons et issues, la demande 
ést plus active, et les Cours sont bien tenus. 

Manioc. — Le marché conserve de bonnes disposi- 
tions, avec des affaires assez suivies, particulièrement 
en disponible. Au Havre, on a coté : bouchons Mada- 
sascar, 95 à 100 fr. les 100 kilos ; cossettes, 93 à 95 fr.; 
farine, 100 à 115 fr.; fécule, 140 à 160 fr. 
cheur et finesse. 


(1) Les cours indiqués, nominaux ou réellement trai- 
tés, relevés dans les circulaires des courtiers de nos 
grandes places de commerce, n’ont d'autre but que de 
renseigner nos lecteurs sur la valeur approximative 
des principaux produits de nos colonies, 


. son-Carrée 


Guadeloupe, bonifleur, 800 à 810 fr; 


suivant blan- 


* kilo ; 
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+ MARCHÉS COLONIAUX 


Rhums et tafi4s. — La demande derieure assez ac- 
tive et les prix se maintiennent. On a coté l’hectoli- 
tre logé, base 540, au Havre - Rhum Martinique su- 
périeur, 700 à 725 fr.; do fin, 625 à 675 Îr.; de cou- 
rant, 533 fr.; Guadeloupe courant, 530 fr.; Réunion, 
Madagascar, courant, 520 à 530 fr.; Indochine, Cayen- 
ne, courant, 515 à 525 fr.; à Bordeaux : Tafia Martini- 
que, 565 à 575 fr.; de Guadeloupe, 545 à 555 fr.; de Réu- 
nioN, 535 à 545 fr. À Paris, les prix du rhüm varient 
de 540 à 750 fr., suivant provenance et qualité. 

Riz. — Cours en hausse, en raison de la faiblesse 
des stocks et de l'élévation du change. On a coté à 
Paris, le 10 décembre : courant, 1% fr. 50; janvier, 
195 fr. les 100 kilos. Cours du Havre : Saïgon n° 1, 
190 à 195 fr.; brisures nos 1 et 2, 150 à 155 îÎr.: Mada- 


gascar, 160 à 170 fr.; do dépaillé, 130 à 150 fr. les 100 
kilos. 
Sucres, — La physionomie du marché présente plus 


d'animation, et la tendancé s’est raffermie. Le sucre 
blanc indigène n° 3 se traitait à Paris, le 10 deécem- 
bre, de 216 à 216 fr. 50 les 100 kilos. Pour les sucres 
coloniaux, on à coté à Marseille : Réunion Je jet, 
blanc, n° 3, 200 à 205 fr.;, Guadeloupe 2% jet, Mada- 
gascar blanc, 190 à 195 fr.; Madagascar. roux, 185 à 
190 fr., suivant titre et couleur. 

Vanilles. — Tendance hésitante, sous l'influence si- 
multanée de l'abondance de la récolte et de l'éléva- 
tion du change. Au Havre, on a Coté, au kilo, sui- 
vant qualité et provenance : Vanille, 75 à 150 fr.; va- 


_nillon, 40 à 50 fr. 


Viandes. — Les cours suivants ont été notés à Mai- 
: moutons, brebis, broutards, choix, 950 à 
1.000 fr.; d° autres, 850 à 900 fr. les 100 kilos de vian- 
de, net ; bœufs, vaches, choix, 450 à 500 fr.: do au- 
tres, 400 à 450 fr; veaux de lait, 600 à 700 fr.: porcs 
gras, 500 à 530 fr.; porcs maigres, 450 à 475 fr. les 100 
kilos, vif. 

Vins. — ja. production algérienne est estimée à 
environ 12 millions d'hectolitres, dont 6 millions pour 
Je département d'Alger, 4.600.000 pour celui d'Oran, 
et 1.400.000 pour celui de Constantine. Les transac- 
tions sont actuellément - assez actives. On a coté à 
Alger : vins rouges 1# choix, 6 fr. 50 à 7 fr. 25 le de- 
gré ; d° autres qualités, 6 fr. 25 à 6 fr. 50: vins ro- 
sés, 6 fr. 50 à 7 fr. 50; vins blancs, 7 fr. à 7 tr. 50°: 
vins de distillerie, 5 fr. 75 à 6 fr. 

Caoutchoucs. — Cours en hausse 
fatblesse des stocks. 
on a coté, 
le kilo net, 


par suite de la 
A Paris, sur le marché officiel, 
ie 10 décembre, crêpes et feuilles fumées, 

entrepôt : courant, 62 fr.; janvier, 62 à 
64 fr. Cours de MarSeille : Indochine, feuilles fumées, 
63 fr.; do: crêpes pâles, 63 fr. 59; de brunes propres, 
59 fr. 25; do boisées, 59 fr.; Conakry, lanières Came: : 
roun, 37 à 40 fr; Madagascar, 30 fr. 

Gomes. — Les prix s'inscrivent en avance sous 
l'influence du change. On a coté à Marseille : Arahi- 
que Cordofan naturelle, 660 fr.; Sénégal bas du fleuve, 
630 fr.; copal Congo dure, blonde, 700 fr.: de brune, 


‘540 fr. les 100 kilos. 


Cotons. — Les cours sont en légère régressivn sur 
les nouvelles très favorables concernant la récolte 
américaine. Le 10 décembre, on cotait au Havre : 
courant, 6% fr.; janvier, 669 fr.; février, 672 fr. Les 
Ccotons coloniaux sont demandés. Cours de Marseille : 
Nouvelle-Calédonie, 790 à 810 fr. les 59 kilos : Togo, 
Dahomey, Côte d'Ivoire, 630 à 650 fr.; Soudan, 620 à 
650 fr.; Indochine, Madagascar, 620 à 640 fr. 

Laines. — La demande ëest toujours très active, et 
la tendance reste ferme, Au Havre, on a coté, le 
10 décembre : courant, 1.730 fr.; janvier, 1.700 fr: fé- 
vrier, 1.690 fr. Pour les provenances africaines, on à 
traité à Marseille : Tunis, suint, 7 fr. 50 à 8 fr. 50 le 
Alger, colons, suint, 9 fr. 50 à 10 £Y.; Fez, suint, 


RARES ANUS 
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8 fr. 50: de lavée, 12 fr 50 à 13 fr.; Soudan, 9 fr. 50. 
Graines oléagineuses. — Le marché est très ‘irrégu- 


lier, la baisse du franc déterminant toutefois une 
hausse des cours. On à traité à Marseille : arachides 
coques Rufñfisque, 205 fr. les 100 kilos : palmistes, base 
Dahomey, 262 fr. 50 ; coprahs, base Straits, 360 fr. 
Huiles. — La tenue des cours, en Ce qui Concerne 
du moins les huiles exotiques, reflète l'élévation du 
change. Marché très ferme dans l'ensemble, On à 
coté à Marseille huiles d'olives Tunisie, première 
pression, 950 à 970 fr.; d° deuxième pression, 910 à 
920 fr.: Algérie surfine, 860 à 880 fr.: de fine, 810 à 
820 fr. les 100 kilos. Huiles comestibles arachides 
neutres désodorisées, 600 à 605 fr.; d° Rufisque supé- 
rieures, 610 à 615 fr.;: de ordinaires, 600 à 605 Ïr, 165 
100 kilos. À fabrique : arachides, 545 fr.; copranhs, 545 


_franes ; palmistes, 542 fr. 50 ; palme blanchie, 480 fr.;, 


Rae 


palme rouge Dahomey, 460 fr. 
Bois exotiques. — Marché hésitant, 


Havre, on a coté : acajou Gabon, en billes, 60 à 80 fr. 
les 100 kilos : de en rondins, 55 à 70 fr; palissandre 
- Madagascar, 50 110 fr.;, ébène Gabon, 10 a PDA 
do Madagascar, 150 à 200 fr.; okoumé en billes, 45 à 
50 fr.;: d° en rondins, 40 à 45 fr. 

Cuirs et peaux. — Tendance ‘ferme, sous l'influence 
à la fois de la faiblesse des stocks et de l'activité des 
demandes. On a coté au Havre : Martinique secs et 
salés secs, 410 -à 475 fr. les 50 kilOs ; do salés, 320 à 
420 fr.: Madagascar Secs, 615 à 680 fr.; do salés secs, 
220 à 450 fr.; de salés, 330 à-400 fr. 

Fibres. — Affaires suivies, avec Cours en hausse. 
Cours de Marseille : kapok Soudan, 10 à 14 fr. le kilo ; 
do Madagascar, 11 fr. 25 à 18 fr.; aloës 17 choix, 430 
à 450 fr. les 100 kilos : de 2 choix, 380 à 400 ir. ; sisal 
jre qualité, 425 à 4% fr.; do 2e qualité, 375 à 425 tr; 
paka Madagascar, 400 à 450 fr; dâ Soudan, 350 à 380 
francs. ‘ 

Graphites. — L'article à haute teneur est toujours 
recherché. À Marseille, on a traité de récents arriva- 
ges de Madagascar titrant de 90 à 95 % de carbone 
entre 300 et 350 fr. les 100 kilos. 


Petites Nouveiles commerciales 

Les importations françaises de coton en 1924. — Les 
importations françaises de coton en laine et déchets 
de coton ont atteint en 194, pour le commerce spé- 
cial, 3.019.749 quintaux, d'une valeur de 3.859.702.000 
francs, comparaivement à 2.615.2% ‘quintaux et 
9 979.783.000 frames en 1923, et à 2.637.879 quintaux et 
1710.326.000 francs en 192. Ces chiffres ne compren- 
nent pas le coton en feuilles cardées ou -commeées, 
soit 9.143 quintaux valant 8.245.000 francs en 19284. 

Ce sont les Etats-Unis qui nous fournissent la plus 
orande quantité de coton, avec 1.832.311 quintaux 
l'année dernière ; viennent ensuite l'Egypte, avec 
488.933 quintauv, les Indes anglaises, 411301 quin- 
taux, puis l'Angieterre, 58.907 quintaux, l’Union Belgo- 
Luxembourgeoise, 44.227 quintaux, efc. 

Les quantités fournies par les colonies françaises, 


avec les valeurs correspondantes, se comparent 
comme suit pour les deux dernières années : 

1923 1924 1983 1922): 

(Quintaux) (Milliers de fr.) 
ANMÉTIE. +. ur 1.077 1.944 1.095 2.898 
NTAPODN NOM ARR ne » 266 » 80 
Sénégal, ...,:.4 j 1:235 2-9 078 1.446 4.143 
MIAOCNINÉT EEE 2.061 3.968 178 2.867 
Autres colonies 16.021 16,4% 17,531 20.860 


00.394 25.727 920.250 30.843 


La part des importations de coton en provenance 
des colonies francaises dans le chiffre des quantités 
totales importées s'établit ainsi à 0,85 % en 1924, com- 
parativement à 0,78 % en 1923, 


et plus calme, 
sauf pour les belles qualités, toujours demandées. AU 


4, Fa fa : . e | ? Te x RE be Fe 
SUPPLÉMENT COLONIAL DE 


5 % ont regagné une partie du terrain qu'ils 


tuent leur reprise antérieure. 


de la Cie Française de Kong, des Comptoirs Afri- 
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re Paris, le 17 décembre 1925. 

Très ferme au début du inois, malgré une cer 
taine tension du taux des reports, notre marchés 
est actuellement hésitant, bien que ‘les affaires 
soient toujours activés. Cette situation est la con 


séquence de la décision prise par les Chambres. 
syndicales d'élever les couvertures. SORA 
Sans doute, le groupe colonial n'aurait pas dû: 
supporter la répercussion de cette juste décision 
qu'exigeaient les exagérations spéculatives, maïs, ne 
comme cela se produit souvent, les boursiers … 
en difficulté ont liquidé leurs meilleurs titres pour 
faire face à leurs engagements. | EE 
D'autre part, le boom du caoutchouc semble : 
marquer un arrêt. Il est, en effet, à prévoir que, 
l'augmentation que la quantité pouvant être expor- 
tée ne saurait tarder à amener un certain recul , 
de la matière. : CCR LEA 
PARQUET 


Empruntis des colonies et protectorals, — On 
note encore un peu d'irrégularité sur les fonds 
jarantis mais, dans l’ensemble, l'allure paraît un 
peu plus soutenue. C'est ainsi que l'Afrique Equa- 4 
toriale 6 %, l'Annam et Tonkin 2? 1/2 %, l'Indo- 
chine 3% 1909 et 3 1/2 % 1913 et le Maroc 


avaient perdu. ME En Re hi 
Aux emprunts des colonies et protectorqis, no-, 
tons également la fneilleure tenue de l'Indochine 
3 1/2 % 1899-1905 et des obligations 3 9, 1902 et. 
de la Nouvelle-Calédonie 4 % 1909. : MS de 
“Les rentes marocaines 5 % 1904 et 5 % 1910, aux. 
fonds étrangers, bénéficient d'une avance intéres-. 
sante. ; F | LA ENONES 
Banques. — Ce compartiment, trop longtemps 
injustement délaissé, paraît vouloir recouvrer soR 
activité. En tout cas, la Banque de l’Indochine, la. 
Banque de la Guadeloupe, la Banque de la Mar- 
tinique et la Banque Française de l'Afrique sont. 
mieux, tandis que le Crédit Algérien et-le Crédit 
Foncier Colonial restent discutés. PRES Et Use 
Transports. — Si nous faisons exception en ce 
qui concerne les chemins de fer sur route d'Algérie. 
et le Dakar-Saint-Louis, fermes, et les chemins de 
fer du Dahomey, résistants, cette catégorie de titres 
est généralement indécise. 55 NN ERA 
Par contre, aux valeurs de navigation, la Ha- 
vraise Peninsulaire est mieux. PRE ES 
Valeurs diverses. — Les valeurs minières sud- 
africaines consolident facilement et même accen- 


Il en est de même de tout le:groupe indochinois, 
dans lequel les Charbonnages du Tonkin, les Eaux 
et Electricité de l'Indochine et les Distilleries de | 
l'Indochine sont particulièrement en faveur. 

Signalons également les actions et parts Phos- 
phates de Gafsa, toutes deux activement échan- 
gées. MP os: 

La Forestière de Sangha Oubanghi, en dépit 
toute logique, progresse encore. NT ASUS 

|. GOULISSE Ne | 

Sur cette partie dé la cote, il faut: égatement 
mentionner, au tout premier chef, la bonne tenue 
de toutes les minières. nord-algériennes. RS 

Les phosphalières ne font pas exception, et nous 
retrouvons les Phosphates tunisiens en bonne 
orientation. Seule ou presque, l'Algérienne de 
Produits chimiques est calme. du Ft 3 

Enfin, aux valeurs coloniales, notons la hausse 


cains, et même de lOccidentale de Madagascar. 
AT 


L'Administrateur-Gérant: Adrien HounLox. 
1 P — 16,rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 
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Recoit Ce fonds de ses corres- 
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BANQUE HYPOTHÉCAIRE 
FRANCO-ARGENTINE 


Le coupon n° 39 des obligations 4 p. 100 
nos 1 à 200.000 de la Banque Hypothécaire 
Franco-Argentine sera payable à partir du 
1er juillet 1925, à raison de : 

Lrs. 8,80 net par obligation nominative, 

Frs. 7,65 net par obligation au porteur. 

À Paris : 

A’la Banque de l'Union Parisienne, 7, rue 
Chauchat, et 16, rue Le Peletier ; 

Au Crédit Lyonnais, 19, boulevard des Ita- 
liens. 

À Bruxelles : 

À la Société Générale de Belgique, 3, Mon- 
tagne du Parc, 
et dans toutes les agences et succursales de 
ces établissements. 
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CHARBONNAGES DE MILLAU 


Lèés actionnaires de la Société des Charbor- 
nages de Millau ont été convoqués en as- 
semblée générale extraordinaire à Paris, le 
15 juin 1925, Au cours de cette réunion, qui 
s’est valablement tenue, l'assemblée a voté, 
à l'unanimité des 71.125 voix présentes. et re- 
présentées, la ratification du traité de gestion 
intervenu. entre les Charbonnages de Mil- 
au, d'une part, et le groupement constitué 
par la Compagnie Générale Industrielle et 
les Charbonnages de la Cesse, d'autre part. 

Si, avec les concours techniques et fi- 
nanciers qu'elle s'assure ainsi et grâce à 
une mise au point des appareils de carboni- 
sation, les fabrications peuvent être lancées, 
définitivement cette fois, l'industrie du li- 
gnite sera créée en France et connaîtra bien- 
tôt un rapide développement. 
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BONS A3MOIS #4 % 
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ANTÉRÊTS PAYÉS D'AVANCE 


: 50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


Da 


Vendredi-3 Juillet 1995. 
(34° Année 
si 


Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 


TÉLÉPHONE : Central 46-6{ - 


COMPAGNIE 


DES 
CHEMINS DE FER ANDALOUS 


MM. les actionnaires sont informés que, 
conformément à la décision de l’Assemblée 
générale du 30 mai 195, le montant de la 
prime de gestion pour lj'exercice 1924, sera 
payable à compter du 1e juillet prochain, 
contre remise du coupon n° 44 à raison de 
peésetas 15 nettes, payables au change du 
jour, à Paris, à la Banque de Paris et des 
Pays-Bas, 3, rue d’'Antin, pour les actions 
restant abonnées à la susdite date du 1er juïil- 
let 1925, savoir n° 1 à 72.000. 


CHARTERLAND & GENERAL EXPLORATION 
& FINANCE COMPANY, LIMITED 


MM. se actionnaires sont informés que, 
conformément à la résolution votée par l’As- 
Semblée générale extraordinaire tenue ce 
jour, des actions de bonus vont leur être dis- 
tribuées dans la proportion d’une de ces 
actions par chaque deux actions actuelle- 
ment détenues. 

Cette distribution se fera par ies soins de 
la Compagnie à tous les actionnaires nomina- 
tifs figurant sur ses registres le 8 juin 1995. 

Afin de se faire connaître, les détenteurs 
de titres au porteur résidant en France de- 
vront le plus 1ôt possible, et au plus tard 
le 31 juillet 195, déposer leurs titres au : 

Crédit Mobilier Français 

30 et 33, rue Taitbout à Paris. 
Où ils resteront déposés huit jours francs au 
moins, pour être frappés d’une estampille, 
et en les accompagnant d'un bordereau en 
double. exemplaire, que cet établissement 
tiendra à leur disposition, et sur lequel ils 
auront à indiquer de façon très claire leur 
nom et adresse. 

Les actions de bonus leur revenant leur 
| SETONt envoyées sous la seule forme nomi- 
native, directement par le Bureau de Lon- 
:dres de la Compagnie, äinsi qu'éventuelie- 
| ment les chèques, au moyen desquels se iera 
! SUT la base du cours du jour à la Bourée de 
oies le règlement en espèces des frac- 
tions d'action. 

« L’aliention des propriétaires de litres au 
« Porteur est Spécialement atlirée sur l'ur- 
« gence qu'il y a pour eux à déposer Leurs 
litres au plus tard Le 31 juillet 1925. 

« De suile après cetie date, La Compagnie 
PrOcédera à la répartition, aux ayants 
« droit qui se seront fait connaître, des titres 
nouveaux leur revenant. 
« Les propriétaires de titres au porteur qui 
ne feront leur dépôt qu'à une date ultérieu- 
re,-auront à Suppporier des frais S'élevant 
à 12 S. 6 Pour chaque transfert qui devra 
être fait à leur propre nom, du nom des 
Fidéi-commissaires auxquels le transfert 
en bloc des titres non réciamés aura du 
être provisoirement effeclué. » 
Par ordre du Conseil d'Administration, 
H. W, C. Dermer, secrétaire, 
Le 30 juin 1995. 
Adresse de la Compagnie à Londres : 
19, St-Swithin's Lane, Londres E. C. 4. 
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Société Franc 
"72, rue vale. nuits AN IINN: 
A Anvers : à la Société Française de Ban- 
que et de Dépôts, 74, place de Mir. 
- A Ostende : à la Banque de Commerce, 
29 avenue Léopold, fe; ie 

A Londres : à la Barclays Bank Limited, 
168, Fenchurch Street (E: C. 3) ; à la Lloyds 
et National Provincial Foreign Bank, Limi- 
ted, 71, Haymarket ; à da Banque Commer- 
ciale Italienne, 30 a Threadneedile Street. 

A Amsterdam : à la Bank Associatie. 

A Milan : à la Banque Commerciale Ita- 
lienne. Pre CE | 

A Lugano : à la Banque de la Suisse Ita- 
lienne. Fa AR “ : 

A Madrid : à la Banque Espagnole de. Cré- 
dit, Alcala 14.1 5" J 

A Paris : aux bureaux de la Direction gé- 
nérale, 40, rue de l’Arcade ; à la Société 
Générale pour fayoriser le développement du 
Commerce et de l'Industrie en France, 29, 
boulevard Haussmann : à la Banque Fran- 
çaise et Italienne, rue Saint-Ferréol, 75. 

A Nice : à la Banque Commerciale Ita 
lienne, avenue de la Victoire, 10. 


ASSOCIATION NATIONALE 
des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
5, rue Gäillon, Paris 


En mue man «run 


INFORMATIONS 


DETTE HELLENIQUE 


La Commission financière internationale de 
la Dette publique hellénique, à Athènes, vient 
de publier son talleau mensuel d'avril 
1%5 des recettes des revenus affectés au ser- 
vice de la deite publique hellénique, résu- 
mant la situation du 1er janvier au 30 avril 
185. L'Aséociation Nationale des. Porteurs 
Français de Valeurs Mobilières extrait de ce 
document les résultats ci-après : 


Différ. des 
Recettes brutes recei"brutes 
" d'avril de 19214195 
Ciassin- | du 4° au 80 
cation 1924 1925 avril 1925 


(En drachmes) 


— 


Sel, pétrole, al- 
lumet., tabac, 
timbre, etc... 40.912.070 53.823.798 -L 46.904.170 

Douanes... 59,391 .756 80.189.452 + 57.937.847 

L'état des plus-values fait ressortir entre 
les prévisions des recettes des monopoles et 
les perceptions effectuées du 1er janvier au 

30 avril 195 une différence en plus de 

drachrnes : 27.885.628-07. 

Avril 1924 Avril 1925 


CRD. RS a 
Ports Drach.pap. Liv.st. Drack.pap. Liv. st. 
Le Pirée. 33.994455  » 44.154.999 » 
Salonique 15.457.222  » 99.516.852 » 
La différence des recettes entre 1924 et 1925 


pour les quatre premiers mois de l'année 
3st de : 


Ports Drach.:papier Livres sterling 
Le Pirée 0 + + 38.587.276 30 De 
Salonique AS ES + 10.110.814 95 » » 


Obligations 5 0/0 or 1909 
d 


. e la 
PROVINCE DE MENDOZA 


Le Comité de défense des porteurs français 


Française de Banque et de Dépôts, 


TT om mm om 


Jl'obligations à options de Change émises par. 


| : É 

es Provinces argentines, constitué par l'As- 
sOCiation Fe ë 
le Valeurs 


Mobilières, vient d'être avisé que 


! cOnStitué, auprès du siège du Banco Espa- 


Nationale des Puorteurs Français 


P Gouvernement de la province de Mendoza. 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


nol dei Rio de la Plata, à Buenos-Aires, la 
provision nécessaire au paiement en pesos or 
du coupon trimestriel de l'emprunt 5 0/0 or 
1909 de la province de Mendoza pour l'échéan- 
ce du 17 mai 1925 

Les informations parvenues jusqu'ici n'in- 
diquent pas leS formalités à remplir par Îles 
porteurs en vue du paiement de leurs cou- 
pons en pesos or. Mais on sait que l'Asso- 
ciation Nationale 4 invité, par un avis précé- 
dent, les obligataires ayant décidé au Comité 
qu’elle a formé à remettre leurs coupons des, 
échéances antérieures à Ia Banque française 


et italienne pour l'Amérique du Sud qui les. 


enverra aux avocats du Comité. Ceux-ci 
poursuivent, en même temps.que les banques 
chargées du service financier de l'emprunt 
de la Province de Merdoza, leurs démarches 
afin d'obtenir que.ce service soit repris dans 
des conditions régulières en monnaie argen- 
tine. pour toutes les échéances. : 


Obligations de Emprunt Extérieur 
de la 
PROVINCE DE CORRIENTES 


L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
Çais de Valeurs Mobilières porte à la con- 
naissance des. adhérents au Comité de dé- 
fense des obligataires de l'emprunt Extérieur 
6 % or 1910 de Corrientes que les négocia- 
tions poursuivies depuis près de deux années 
avec le représentant de la Province n’ont pu 
aboutir. 

En conséquence, le. Comité n’envisageant 
plus de solution par la voie amiable à dé- 
cidé, sur les conseils de son avocat à Bue- 
nos-Aires, de faire valoir les droits des por- 
teurs par la voie judiciaire. Des instructions 
dans Ce sens ont été adressées aux représen- 
tants du Comité en Argentine. 

Toutefois, l'attention des intéressés est spé- 
cialement appelée sur la nécessité où ils sont 
d'envoyer leurs titres à Buenos-Aires, à l’ap- 
pui de la procédure à engager. 

Il est à prévoir, en effet, que la Province 
s'efforcera de limiter le bénéfice de l’action 
entamée contre elle aux seuls tires qui au- 
ront été effectivement produits en Argentine. 
Dans ces conditions, le Comité engage vive- 
ment ses adhérents à déposer leurs obligsa- 
tions auprès de la Banque Jordaan et Cie, 
3 et 5, rue Saint-Georges à Paris, qui a été 
chargée de recevoir les titres et d'en assurer 
l'envoie à Buenos-Aires et le retour à la fin 
du- procès. Pour couvrir les frais d'expédi- 
tion et de commission, les porteurs ‘auront à 
verser au moment du dépôt la somme de 2 
francs par titre. 


6 % or 1910 


Maigrir 
est un plaisir avec les 


Pilules Galton 


Un äamaigrissant parfait est à votre portée. Il 

agit en améliorant la disestion et sans nuire à la santé, 
Fe Il a nom: Pilules Galton. 

Double menton, bajoues, hanehes, 
ventre, sont vite réduits et l'orga- 
nisme rajeuni. 

Mlle C.,.de Perpignan, écrit : 

: Un seul flacon de Pilules Galton 
ma fait perdre neuf centimètres 
Ù de tour de taille, de plus, j avais 

un très gros ventre qui & baissé 
comme par enchantement. » 

M. E. B. de Montbard : 

il « Les Pilules Galton m'ont fait 
Maigrir de trois kilogs em 17 jours. 

K Depuis, j'ai continué avec des résul 

{ais remarquables sans avoir besoin 
SE de quitier mon travail et sans être 
é en rien. » 

Ainsi donc, si vous désirez maigrir, 
pas pre- 
nez des 
Vous convainera, (Composition exclusivement végétale). 

Flacon avec notice : 16 fr. 40 contre remboursement. 

J. Ratié, ph°, 45, rue de l’'Echiquier, Paris-X°, 


se À 


n'hésitez 


Pilules Galton. ,%. 


SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 


POUR FAVORISER LE DEVELOPPEMENT 
DU COMMERCE ET DE L’INDUSTRIE EN FRANCE 


Reg: Com. Seine ::N0 64.462 


Bilan au 80 avril 1975 


ACTIF 
Espèces en caisse et à la 
Banque de France ..,,.,:. 
Avoir dans les banques et 
chez les correspondants .: 


981.590.317 16 


178.705.019:80 


Portefeuille : Effets et Bons 

de la Défense Nationale .. 3.485.258.758 29 
Coupons à encaisser ....... 42.814.870 89 
DOI SRE ere ad 29.077.929 07 
Ayanses sur garanties .,.,+. 323.971.769 25 


mi 


Comptes courants divers …. 
Rentes et actions, bons et 


Gbligationsil..23%,.0541%431 38.333.799 91 
Participations financières 28.336.414 70 
Immeubles et Immobilières 

parisienne et département. 56.397.038 75 
Comptes d'ordre, 5... « 126.956.674 97 
Appele différés sur actions 250.000.000 » 
Intér. sur Actions (cp.au lerjanv.). » » 

désire ot NE RE 6.457.095.961 34 

PASSIF 

Gaphalsiso 0008 aa et 500.000.000 » 
RÉSGTVEUT SAS A Mur on ae 08.702.996 10 
Compte de chèques ..:..,... 1.447.360.892 05 
Dépôts à échéance fixe ...... 138.451.700 » 
Acceptations à payer ...... 135.391.411 19 
Comptes courants divers. .... 3.908,803,464 09 
Comptes, d'ordre... 240.407.418 85 
Intérêts et dividendes ...... 19.123.379 16 
Sede du dernier exercice 8.254.705 45 

POLE Eat somarme yet 6.457.095.961 34 


Certifié conforme aux écritures : 
Le Directeur général, 
J: SIMON. 


CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


Excursions de Paris et de Rouen au Havre 
et vice versa par chemin de fer et bateau 
à vapeur 


L'une des plus ch1rmantes excursions qu’il 
soit possible de faire sans déplacement im- 
portant est certainement la descente de la 
Seine entre Rouen et Le Havre. Les rives 
verdoyantes du fleuve et les admirables 
points de vue qui se déroulent aux yeux du 
voyageur en rendent le parcours des plus 
agréables. 

En vue de faciliter cette excursion, l'Admi- 
pistration des Chemins de fer de l'Etat déli- 
vre jusqu'au 30 septembre 1925, de Paris, de 
Rouen ou du Havre, des billets spéciaux d'’al- 
ler et retour qui permettent d'accomplir en 
bateau à vapeur le trajet de Rouen au Havre 
où vice versa, et le reste du voyage en che- 
min de fer, 

Les prix de ces billets sont ainsi fixés : 

1° De Paris au Havre ou vice versa 
ire classe, chemin de fer et bateau, 
francs 85 ; ' 
2e classe chemin de fer et ire classe bateau, 
83 fr. 10 ; 

3e classe chemin de fer et 2 classe bateau, 
09 fe. 25; 

Durée de validité : 5 jours. 

8° De Rouen au Havre ou: vice versa 

1re classe, chemin de fer et bateau, 45 fr. 15: 

8e classe chemin de fer et 1re classe bateau, 
38 fr... 90 ; 

3 classe chemin de fer et % classe bateau, 
SAT. HD): 

Durée de validité : 3 jours. 


108 


.370.053.872 45 


Bulletin Bibliosraphique 


L'index Financier, — Annuaire permanent 
de documentation financière et industrielle 
mise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
madaires de 1i2 à 144 pages. 

Sommaire du n. 26 du 28 juin, 1985 : 

Alsac. Carburants, — Alsac. Construct. Mé- 
can. — Alsac, Crédit Industr. et Commerc, — 
Etabliss. Chapal Fr, — Banque Mulhouse; 
Nationale Crédit; Renauld. — Centrale Ban- 
ques Province, — Ch. de f. : Département. — 
Chimique des Usines.du Rhône. — Cote Auxi- 
liaire. — Marret, Bonnin. — Aciéries Blan£c- 
Misseron. — Anc. Etabliss. Huberts, — Hui- 
leries et Plantat, Côte d'Ivoire. — Française 
Reports et Dépôts. — Sucreries et Raffinerie 
d'Egypte. Golf Hôtel de Valescure, 
Grand-Doron, — Havraise Transport en Com- 
#un. — Hôtel Meurice. — Huileries Savon- 
meries Delaunay. — Immobilière Oliveto, — 
Indo-Chinoise Forestière des Allumettes. 
Hts Fx Aumets.-la-Paix. — Métallurgique $Se- 
nelle Maubeuge. Mines de Houille de 
Marles. — Nouvelles des Charbonnages des 
Bouches-du-Rhône, — Parisienne Eaux Ga- 
zeuses. — Parisienne Electrique. — Pechel- 
bronn. : Péiroles -Tustanowice. Phos- 
phates Tunisiens, — Raffinerie Bernard Fre- 
res. — Rente Foncière. — Secteur Electrique 
d'Evron, — Sels Gemmes. Tramways 
Kischineff;: Lille: Palerme; Taschkent. 
Zaharovitch et Fils. — etc. 

_ 8.307 notices sur les sociétés dont les titres 
font l'objet de transactions ont été publiées 
depuis le 1er janvier 1925. 

Des numéros spécimens sont envoyés con- 
tre 5 francs. 

Abonnement : France, Colonies et autres 
pays de l'U. P., 200 francs : Belgique, 150 fr. 
France : Paris, 38, rue de Châteaudun, Ch. p. 
614.27. Tél. Trudaine 12.32. Belgique : Bruxel- 
les. 8, Bd Baudouin. Ch. p. 125.28. Tél. 528.66. 


Politica. — Revue mensuelle d'initiation à 
Ja vie politique, 10, rue Chardin, Paris (16°). 
Abonnement : 1 an, 20 francs: 


Sommaire du numéro de juin 1925 : Fer- 
nand Hauser : Léo Bouyssou — A. Bois: 
sard : Les associations internationales de 
politique sociale, IT. —ÆEdmond Delseriès: 
Les échanges internationaux. — Georges La- 
fond Le Pan-Américanisme. — Castor et 
Pollux : Chronique politique. 


Lectures Politiques, par Ch. Davenant, 
Documents et Tableaux. 


Essai sur les Associations en Chine. — Un 
vol. in-80, par Pierre B.-Maybon, docteur en 
Droit, édité chez Pichon, 20, rue Soufflot, 
Paris (5e), et chez Plon-Nourrit, 8, rue Garan- 
cière, Paris (6°) : prix : broché, 20 francs. 

Cette étude intéressante offre un incontes- 
table caractère d'actualité. Elle traite succes- 
sivement des associations familiales, profes- 
sionnelles, d'administration et de sécurité 
. Jocale. de secours mutuels, religieuses et se- 
crètes, donnant sur chacune d'elles des indi- 
cations précises et montrant avec beaucoup 
de clarté leurs origines, leur influence ‘ét 
leur rôle dans la vie sociale de la Chine. 


Le Gouvernement et l'administration de 
PFAutriche pendant ia guerre mondiale, 
Un fort vol. in-8o (en langue allemande), par 
le Dr Joseph Redlich, professeur à l’'Univer- 
sité, édité à Vienne par Hôlder-Pichler-Temp- 
Sty et aux Yale University Press de New- 
Haven (collection Carnegie), 

Ce travail fait connaître, avec toutes les 
précisions désirables, les conditions dans les- 
quelles à été assuré le Gouvernement et a 
fonctionné l'Administration de la double mo- 
narchie au cours de la grande guerre. On Y 
VeITa que des difficultés exceptionnelles se 
Sont présentées aux hommes d'Etat responsa- 
bles des destinées du pays, et les événements 
postérieurs À 1918 s'expliquent à la lueur 


des faits survenus d Le 
hostilités. urant la période des 


A 
F2 


| L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


La transformation du système bancaire 
américain et son fonctionnement pendant et 
après la guerre. — Un volume in-8,. 
Edmond Franco, 
chez Pichon, 20, rue Souffiot, Paris (5e). 

On lira avec profit cette étude, très claire 
et fort documentée, dans laquelle l’auteur 


nisation bancaire américaine jusqu'à la crise 
de 1907, l’importante réforme qui en fut la 
conséquence en 1913, puis indique la manière 
dont le nouveau système résista à l'épreuve 
de la guerre et les amendements de détail qui 
lui furent apportés après 1914. \ 


La Suisse au travail, par G. Lecarpentier. 
Librairie Pierre Roger, 54, rue Jacob, Paris 
(6°). Un vol. in-8o écu avec planches hors 
texte et cartes. Broché : 10 francs. : 

Restant fidèle à sa méthode d'analyse ap- 
profondie suivie de brillantes synthèses, qua- 
lités qui ont fait le suceès de l’ « Egypte mo- 
derne » et des « Pays Scandinaves et Finlan-. 
de ». M. G. Lecarpentier nous présente aujour-: 
d'hui la « Suisse au Travail » où il nous mon- 
tre l’activité et l’ingéniosité dont font preuve 
nos voisins d'au delà du Jura dans tous les 
domäaines économiques. 

Au moment où la Suisse se 


se dispenser d’insister sur la gravité du pro- 
blème du commerce extérieur : il l’æ fait 
avec la maîtrise qui lui est unanimement re- 
connue dans les questions commerciales d’or- 
dre international. Tous les Français — et ils 
sont nombreux — qui sont en relations com- 
merciales avec la Suisse trouveront dans cet 
ouvrage une source de renseignements pré- 
cis et précieux qu'il est rare de trouver con- 
densés d'une manière aussi claire et présen- 
tés Sous une forme plus attrayante. 


OP RS LORS 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


SAISON THERMALE 1925 
à Saint-Nectaire par le Mont-Dere 

Service automobile en correspondance au 
Mont-Dore avec les trains express de ou pour 
Paris-Quai d'Orsay. 

Service de nuit. — 4) Du 25 mai au 8 juin. 
— Paris-Austerlitz dép. 19 h. 47 — le Mont- 
Dore.arr. 6 h. 10 — Saint-Nectaire arr. 8h. 15. 

Voitures directes couchettes de 1re et de 2e 
classes entre Paris-Austerlitz et le Mont-Dore. 

B) Du 4 juin au 24 septembre. — Paris- 
Quai d'Orsay dép. 22 h. 00 —' Le Mont-Dore 
arr. 7 h. 36 — Saint-Nectaire arr. 9 h. 30. 

Voitures directes des trois classes. — Wa- 
ons-Lis entre Paris-Quai d'Orsay et le Mont- 
Dore. 

Service de jour. — 4) Du 29 mai au 4 juin. 
Paris-Quai d'Orsay dép. 8 h. 22 — Le Mont- 

Aus 


Dore arr. 18 h. 50 — Saint-Nectaire arr. 
-20:h. 20. £ 
B) Du 5 juin au 25 décembre. — Paris-Quai 


d'Orsay dép. 8 h. 22 (1) — Le Mont-Dore arr. 


18 h. 20 — Saint-Nectaire arr. 20 h. 

Voitures directes des trois classes, — Wa- 
gon-restaurant entre Paris-Quai d'Orsay et 
Eygurande. 


Billets directs et enregistrement direct des 


bagages de Paris-Quai d'Orsay pour Saint- 
Nectaire. 


. (1) Départ de Paris-Quai d'Orsay à 8 h. 47, 
les samedis et veilles de fête, dimanches et 
jours de fête, du 27 juin au 30 août inclus, 
ainsi que les 1er et 31 juillet, PER 


| La Meïlleure Encre est l'Encre 


JE. MATHIEU-PLESSY| 


se trouve partout 


Le} 
docteur en droit, un 


dispose à re- 


viser son tarif douanier, l’auteur ne pouvait 


expose les origines et l’évolution de l'orga 
LI social 


Æ€omptes d'encaissement 


RER Ne UPS ST EE 
NRC RSS 
# PR LR 
” 


BANQUE DE L'INDO-CHINE 
| Situabon au 31 Mars 1926 & 

La f. ; r ACTIF. | Re à 
Versements non appelés ....Fr  3:600.000 » 


Rentes, Fonds d'Etat, Obliga- Ë 
\ CRAN Le 17.918.969: KA 


tions eee eo de secs eue de 0 
Participations financières .....: : 2 110.662 » 
Caisse (‘Paris et succursales) ..882.518.379 89: 
Monnaies et Matières ...... .... 10.319.412 45: 
Portefeuille (Paris et Succursa- &, 
_ les) et Bons de la Défense Na- ESS) 
L'AIOnAle 4555 [36e di srsiocetes 1184094487 
Avances sur nantissements et AT 
en comptes-courants …........ 016.463.839 52 
Remises à l'encaissements et en PRE 
POUSSE LENS Lie ……….. 04.265.005 49: 
Correspondants divers (Paris et.  } 
--Suceursales:! .,.5...2., corse. 418.857.235 33! 
Frais généraux (Paris et Suc-. 7 
CUPSAIRS > ras li ee 2 POIINSEE .... 8.942.800 88 
Immeéübles 51.360150. 8.000.000 s. 
5 4 SPP PAP ARE 


” Fr. 219%.455.049 : 
NU, Leusee 72.000.000 » 
Fonds de réserve statutaire... = 5.746.000 ». 
Fonds de prévoyance statutaire. 
Fonds de réserve disponible .. 
Fonds de dotation des Agences 
en Chine, au Siam et à Sin- : 
gapoure 
Réserve Immobilière .......... #&.UU0.000 » 
Billets au porteur Se Te die 1026 3 

-Couranis e e & 
CR Eee 414%.897.673 


18.414.726 70. 


LE 


essveesece+eee +» + ee. ee 


FE: CORRE Lite Sete 
Comptes-Courants et de dépôts | 
à échéance A en 55.117.886 
Comptes-Courants du Irésor en SEA 
Huoctine set Nbre HAS ae 78.667.470 
Effets à payer ........ Re re 6.024.599 
Correspondants divers (Paris et. 
Snconrsales) Re ,.... 342 680.186 98 


Heat 78.939.644 51 
Intérêts et Commission du $se- Se: 
mestre en cours .... 


s…ceese.es 


re. DE Hate FR 566.867 5! 
Profits et Pertes : = 
Solde du 1 semestre 1924 ...... 8.612 068 


Solde du 2e semestre 1924 ...... 16.641.797 


CHEMINS DE FER DE PARIS A ORLEAN 
ET DU MIDI 5:64 
Relations directes et rapides entre Par 
Quai d'Orsay et les Stations Fhermales 
Climatiques. de Euchon, (Superbagnè 
Vernet-les-Bains et Font-Romeu. 
Pendant la saison d'été 195, des relatio: 
directes et rapides entre Paris-Quai dOrs 
et les stations thermales de Luchon (Sup 
bagnères), Vernet-les-Bains et Font-Romk 
via Montauban-Toulouse, sont établies j 
qu'au 4 octobre à l'aller et jusqu'au 5 oc 
bre au retour par voitures directes de 1e. 
22 classes 36 CFE SEET RENE É 
Wagon-lits de Paris à Toulouse et vice-ve: 
Wagon-lits et voiture mixte avec lits-t 
lette et couchette en 1re cl. entre Paris. 
Villefranche-Vernet-les-Bains (Font-Romeu 
vice-versa. Pers LS 
Aller : Départ de Paris-Quai d'Orsay à 
17 h., arrivée à Luchon (Superbagnères)Ma 
7 h. 38, à Villefranche-Vernet-les-Bains 
8 h. 57 et à Font-Romeu à 10 h. 35 
Retour : Départ de Font-Romeu. à 17 h:# 
de Villefranche-Vernet-les-Bains à 18 h 
et de Luchon (Superbagnères) à 20 h. 
Arrivée à Paris-Quai d'Orsay à 10 h. 55. 
. Wagon-restaurant de Paris à Château 
et vice-versa ei de Villefranche-Vern 
Baïns à Toulouse. SET 
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TRE 
FIRST NATIONAL BANK 
OF BOSTON 


BOSTON, MASS. US.A.t 
67 Muik >traet. 


BUENOS AYRES: HAVANA: 
29 Florida Pedro Gomez Mena Bidg. 


Une des plus grandes et des 
plus importantes Banques d’Amé- 
rique. : 

Capital et réserves : S 40.000.000, 


x Special Representativat d 
.| Z4, OLD BROAD STREET, LONDON. 


CRÉDIT FONCIER DU BRÉSIL 


Depuis que sont connues les conditions pro: 
posées aux: obligataires d'échange de leurs 
titres contre des actions du « Crédit Foncier 
du Brésil.» dans la proportion. de.une.ac- 
tion pour deux obligations, le marché des 
différents ‘titres a enregistr4 une notable 
hausse. 

Les parts « Crédit Foncier du Brésil » s'élè- 
vent à. 7410 francs. venant de 425 francs il y 4 
2 mois sur la perspective du succès de l’opé- 
ration en cours et de la distribution d’'ac- 
tions de bonus qui doit s’ensuivre ultérieure- 
ment, 

L'action est montée à 600 et paraît devoir 
atteindre des cours: beaucoup plus hauts. 
Rappelons qu’elle a coté l’année dernière 644 
et le: dividende de 193 n'avait été que de 
40 francs contre 45 cette année! Il est bon de 
noter également que la plus-value résultant 
de l'évaluation de. l'actif au change actuel 
de ? fr. 50 le milreis, alors que le Conseil par 
un souci d'excessive prudence chiffre ses bi- 
bilans à 1 fr. 70 le milreis favorise cette mar- 
che ascendante. 

La faculté de transformation offerte aux 
obligataires leur permettra donc de regagner 
en partie la perte subie au nominal ‘de leurs 
titres et de garder en portefeuille une action 
à base-or puisque la très grande part de l’ac- 
tif social ést en monnaie étrangère. 


Cie DES CHEMINS DE FER DU MIDI 
54, toulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine.nc° 46.487 


MM. les Porteurs d'obligations 3 0/0 nou: 
velles sont informés que le tirage annuel 
desdites obligations à rembourser le, 1 oc- 
tobre 1925, aura lieu le vendredi 31 juillet à 
14 h..30, au siège de la Compagnie, 54, boule- 


vard Haussmann. 


COMPAGNIE 


DES SERRES 


_ CHEMINS DE FER DE LA PROVENC 


Anciennement | 
Compagnie des Chemins de Fer 
du Sud de la France 

Siège social : 
56; rüerde! Londres, à Paris (8°) 


Le coupon n° 36 sur actions anciennes Sud 
de la France sera. mis en paiement à partir 
du. 15 juillet-1925,.à-Taison de : 

Titres nominatifs (impots déduits) 13 fr. 20. 

Titres au porteur (impôts déduits) 12 fr. a1. 

A Paris: . 

A la Société Marseillaise, 4, rue Auber. 

A Marseille : 

A la Société Marseillaise, 75, rue Paradis. 

Ainsi qu'aux agences et succursales dudit 
établissement. 


Nota, — Le coupon n° 35 ayant été affecté 
au débit. de. souscription des 20.000 actions 


nouvelles privilégiées n'a plus actuellement 


aucune valeur. 


BANQUE IMPÉRIALE OTTOMANE 


MM. les actionnaires de la Banque : Impé 
riale Ottomane sont informés, conformément 
à l’article 29 des statuts, que l'assemblée gé- 
nérale annuelle des actionnaires aura lieu le 
mercredi 29 juillet 1925, à Londres, Winches- 
ter House, Old Board Street, à 2 heures de 
l'après-midi. 


Ordre du jour : | 
1° Rapport sur l'exercicé prénant fin le 
{31 décembre 1924 : 

2° Approbation du bilan et du compte de 

Profits-et ‘Pertes au 31 décembre 1924 ; 
e Réélection de membres du Comité géné- 
Yar ; ‘ 

4° Compte rendu de l'état des négociations 
avec le Gouvernement turc relativement à la 
prolongation de la concession, et examen de 
la situation de la Banque au point de vue 
de la durée de la Société. Autorisation à don- 
ner, en cas.de besoin, au Comité -pour exercer 
iout ou partie des pouvoirs conférés par les 
statuts à l’Assemblée générale. 

Aux termes de l'article 27 des statuts, l'Asg- 
semblée générale se compose des actionnaires 
possédant au moins 30 actions, lesquelles de- 
vront être déposées au plus tard 10 jours 
avant la date fixée pour l’Assemblée. 

A Paris, à l'Agence &@e la Banque, 7, 
Meyerbeer ; 

A Londres, à l'Agence de 
Throgmorton Street : 

A Constantinople, au siège central. 

+ ainsi que dans les diverses succursales & 
la Panque. 


True 


la Banqué, 26, 


PuuSTERE DES FINAN cu 


: ÉOT DU 15 ARS 1580 
En 
DÉFENSE N 


COMPAGNIE PARISIENNE 


DE 
DISTRIBUTION  D'ELECTRICITÉ 


Les résultats du 2e trimestre 1925 comparés 
avec le 2e trimestre 1924: sont les suivants - 

Puissance maxima fournie par les usines : 

En 1925, 144.700 kilw. En 1924, 100.800 kilw. 

Energie produite : en 1925, 102.000.000kilo- 
Aa En 1924, 90.000.000 kilowatts- 
! heure. 
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Les porteurs d'éblisdtiôns 4 ©} sont infor- 
més que le coupon no 52 à l'échéance du 15 
juillet 1925 sera payable à raison de 10 fr., 
sous déduction des impôts de finances, Sa- 
OÏr : 

8 fr. 80 net pour les obligations nomina- 
#ives. 

7 fr. 619 net pour les obligations au por- 
teur. 


A la même échéance sera payable le cou- 


PE HARCLATS BANE (mms) LINIRED | 


sa, PA eme 38, Rues du d-Septembre, PARIS. IS (29 


: Guten Tà- 
u er Bpésial : 87, | 


“881, 500, 1 | 


pon n° 17 des obligations 6 au prix de Spécie 860, 
pe fr. net tant au porteur qu'au nomina- res por ‘pere à Succwreales : * BARCLOSEA 

ner. SUCCURSALES : ; 
Du Comptoir National d’Escompte de Pa- cet. “ sise) # n LRDRUET-PARIS- Rue Saint-Jeas, 

75 “MM. B sue Ma Dale HU QD : Pas e la Liberts. dx teayert UT 
De auer Marchal et Cie, rue de MESTON..... sissscsssss Hs Avenue Félix-Faure, 
De MM. Verley Decroix et Cie, à Lälle et e Lerrare PRET 

Rux succursales et maisons correspondantes - er Su f CRAN pren rs tir | 

£i-après de la Compagnie Re CT vos 000000 0 0 0 à 7 Rue eanne®. 
A Bruxelles, 151, rue des Palais. 


A Dordrecht, Lijnbaan. RTS Te nn 
À Genève, Châtelaine. Opérations de Banque 

a Lyon, 238, avenue de Saxe. SERAMSPGIT DA TS DANS LH MONDM UE 

arseille, 99, rue Pr Li 

A Milan, 97 via Saone n80- mir, PARCLAYS BANK LIMITED SAN RE 


A Strasbourg, 96, rue de Bâle. " ONDON E. C. 3 Re 
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76087 — 42 — FOLL 
7618 — 42 — 76150 — 42 — 
76190 — 42 — 76266 — 42 — 
76961 76966 — 42 — 76970 = 49 — 
7000 TRES mn AO MES 
77800 — 42 — 78615 78617 — 49 — 
78883 78884 — 42 — 7SRES 78889 — 42 — 
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79777 79778 — 49 — 80063 — 42 — 
80729 — 42 — 80769 80770 — 42 — 
81551 81560 — 42 — . 81662 81663 — 19 — 
81838 81839 — 42 — 82237. .— 38 — 
82363 82364 — 49 — 82366 — 49 — 
82687 82690 — 42 — 83109 83110 — 42 — 
83207 — 42 — 83209 83210 — 49 — 
83497 — 42 — 84611 84620 — 42 — 
84694 — 98 — 84732 — 19 — 
84829 84830 — 42 — 84939 — 10 — 
85011 85012 — 42 — 85019 85020 — 42 — 
85210 — :49 — 85541 — 42 — 
85731 85733 — 42 — 85853 85857 — 49 — 
86530 — 42 — EL MO OUR 
88638 88640 — 42 — 88691 88693 — 42 — 
88698 — 42 — 88700 — 42 — 
88970 — 412 — 89254 89255 — 49 — 
89481 — 49 — 89483 — 39 — 
89488 89490 — 42 — 
SERIE E 
90412à 90414 42 att, 90587 3 att. 
90622 — 42 — 90821 — 42 — 
90828 — 42 — 90830 — 42 — 
Y0853 90860 — 42 — 90981 — 42 — 
90987 — 49 — 90990 — 42 — 
91128 — 20 — 91189 91190 — 42 — 
92326 92328 — 29 — 92524 92528 — 79 — 
92530 — 42 — = 92609 — 42 — 
94365 — 42 — 943:6 — 42 — 
94401 94402 — 19 — 94632 94634 — 19 — 
94636 — 42 — 95214 — 19 — 
95216- 95217 — 49 — 95219 959220 — 42 — 
95649 — 49 — 95800 — 42 — 
96117 96118 — 49 — 96178 96180 — 49 — 
96771 96773 — 12 — 96776 — 42 — 
96887 96890 — 42 — 96932 — 42 — 
97551 97560 — 49 — 97981 — 49 — 
98051 98052 — 49-— 9065 98066 — 42 — 
98081 98082 — 42 — 98161 — 42 — 
98167. 98168 — 42 — 98534 — 49 — 
98538 98540 — 42 — 90636 — 12 — 
99638 — 49 — 99831 — 40 — 
99834 99835 — 40 — 100001 100002 — 42 — 
100006 100007 — 42 — 100010 — 49 — 
100976 100980 — 12 — 101228 — 42 — 
101694 101697 — 40 — 101763 — 49 = 
102202 102210 — 42 — 102231 102240 — 42 — 
102261 102265 — 12 — 103314 103320 — 4° — 
103711 — 38 — 104251 104260 — 26 — 
104261 104264 — 40 — | 104266 104269 — X0 — 
105836 — 49 — 105861 — 42 — 
105864 — 42 — 105997 105998 — 42 — 
106000 — 42 — 106321 — 40 — 
106640 — 26 — 106816 — 49 — 
106818 106820 — 42 — 107339 107340 — 42 — 
107372 = 39 — 107526 — 26 — 
107541 107543 — 12 — 107866 107868 — 42 — 
10842 — 49 — : » 108713 108720 — 42 — 
108751 — 49 — 108801 — 42 — 
108841 — 42 — ‘108846 108847 — 19 — 
109748 109750 — 42 — 110001 — 42 — 
110015 110020 — 42 — 111081 — 22 — 
111087 249 — 111151 111159 — 22 — 
1207 1HRLO 49 — © 111543 111545 — 49 — 
11623 111624 — 429 — 111834 111829 — 49 — 
113009 — 49 — LE 113019 — 49 
113083 113090 — 40 — 113191 — 26 — 
113660 — 49 — 113671 — 49 
113680— 49 113893 — 49 


114031 114033 — 49 — 
114744 114746 — 49 — 
116012 116016 — 30 — 
117161 117162 — 49 — 117677 117680 — 2 

118781 — 42 — 119660 — 42 — 


Le remboursement de ces obligations sera 
effectué à partir du 1e juillet 1925 : 

À Bruxelles : à Ja Banque de Bruxelles, 
8, rue de la Régence ; à la Société Générale 
de Belgique, 3, rue Montagne-du-Parc ; à la 
Société Française de Banque et de Dépôts, 
7, rue Royale. 


114038 114040 — 42 
115607 115610 — 42 — 
116743 116748 — 49 — 


À ANVYEIs : 
que et de Dépôts, 74, place de Meir. 


A Ostende : à la Banque de Commerce, | 


29, avenue Léopold, : 

A Londres : à la Barclays Bank Limited, 
168, Fenchurch Street (E. C. 3) ; à la Lloyds 
et National Provincial Foreign Bank Limi- 
ted, 71, Haymarket ; à la Banque Commer- 
ciale Italienne, 30 & Threadneedle Street. 

A Amsterdam : à la Bank Associatie. 

A Milan : à la Banque Commerciale Ita 
lienne, 

A Lugano : à la Banque de la Suisse Ita- 
lienne. 

A Madrid : à la Banque Espagnole de Cré- 
dit, Alcala 14. 

À Paris : aux bureaux de la Direction gé- 
nérale, 40, rue de l'Arcade ; à la Société 
Générale pour favoriser le développement du 
Commerce et de l'Industrie en France, 29, 
boulevard Haussmann ; à la Banque Fran- 
çaise et Italienne, rue Saint-Ferréol, 75. 

A Nice : à la Banque Commerciale Ita. 
lienne, avenue de la Victoire, 10. 


a 
ASSOCIATION NATIONALE 
des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
6, rue Gaillon, Paris 


INFORMATIONS 


EMPRUNTS EMIS PAR L'ETAT DE PARA 
(1901, 1907 et « funding » 1915) 


La première Chambre du Tribunal civil de 
la Seine, présidée par M. Legrix, a, dans son 
audience du 11 juin, rendu par défaut son 
jugement dans l'instance engagée par un 
certain 


l'Association Nationale des Porteurs Français 


à la Société Française de Ban- 


nombre d'obligataires groupés par . 


de Valeurs Mobilières contre l'Etat de Para 


Cette instance avait pour objet d'obtenir le 
paiement des coupons arriérés des emprunts 
émis par cet Etat en 1901 et 1915, et de le 
contraindre à maintenir les garanties qu’il 
avait affectées à ces emprunts. 

Le Tribunal a condamné, en conséquence, 
l'Etat de Para à payer aux obligataires en 
livres sterling les coupons échus, pour l’em- 
prunt 1901, depuis le 1er janvier 1923 jusqu'à 
ce jour, et pour l'emprunt 1915 les coupons 
échus depuis le ïer juillet 1921 jusqu'à ce 
jour. 

Le Tribunal a déclaré dans son jugement 
« que l'Etat de Para a méconnu les engage- 
ments formels contractés par lui à l'égard 


des obligataires qui ont été victimes à deux 


reprises de sa défaillance ». , \ 
M° Albert Montel avait plaidé pour léès 
obligataires. 


Obligations de la 
Compagnie des Chemins de fer Andalous 


L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilières rappelle aux por- 
teurs d'obligations de la Compagnie des Che- 
mins de fer Andalous qu'un dernier délai 
leur est laissé jusqu’au 30 juin prochain pour 
procéder à la « domiciliation » de leurs ti 
tres. 

Cette formalité permet aux porteurs qui y 
Soumetient leurs titres d’'encaisser désormais 
leurs coupons en pesetas pour le montant 
nominal inscrit dans cette monnaie. Les por- 
teurs perdent, par contre, dans l'avenir, le 
droit au paiement en francs. 

La Compagnie des Chemins de fer Anda- 
lous à adopté en décembre 1924 cette mesure 
de la « domiciliation » à la suite, des démar- 
ches poursuivies depuis 1920, avec l'appui du 
Gouvernement français, pour faire reconnai- 
tre le droit des porteurs à recevoir paiement 
de leurs intérêts et titres amortis en francs 
ou en pesetas à leur choix ; 

Observation est faite que la Compagnie 
s’est refusée, jusqu'à ce jour, à acquitter en 


 pesetas le montant des coupons arriérés de- 
_ meurés depuis 1920 entre les mains des por- 
teurs ou de payer en pesetas la différence 
entre la valeur du coupon en francs et sa 
valeur en pesetas qui à fait l’objet de réser- 
ves formelles constatées par des « vales ». 

Les catégories de titres qui peuvent être 
domiciliés sont les suivantes : 
Obligations des Chemins de fer Andalous 
jre série à intérêt fixe et variable ; 
Obligations des Chemins de fer Andalous 
9e série à intérêt fixe et variable ; 

+ Obligations des Chemins de fer Andalous 
3 % émission 1907 ; RE 
Obligations Séville-Xérès-Cadix série grise 
à intérêt fixe et variable ; ; 
Obligations Séville-Xérès-Cadix série Jaune 
à intérêt fixe et variable. 
” Les opérations de domiciliation s'effectuent 
en Espagne. Mais les envois de titres doi- 
vent être faits, conformément aux disposi- 
tions légales de la Joi sur l'exportation des 
capitaux, par l'entremise d’une banque auto- 
risée à tenir un répertoire des opérations de 
change. 

Les établissements chargés du service fi- 
 nancier en France des obligations de la Com- 
 pagnie des Chemins de fer, Andalous donne- 

ront les indications complémentaires utiles 
aux porteurs qui désirent user de la faculté 
qui leur est laissée de faire « domicilier » 
Jeurs titres en Espagne. 


: Bulletin Bibliographique 


Une nouvelle Revue Economique vient de 
paraître sous le titre de Echanges (France- 
Yougoslavie). Ù 

Elle s'est donnée pour but’ de développer 
les relations d'amitié qui unissent la France 

. au Royaume des Serbes, Croates et Slo- 
vènes. ; 
* Elle rappelle, dans un préambule signé de 
son rédacteur en chef, M. Guy Aroud, que 
« tout peuple qui ne prépare rien, qui ne pro- 
pose rien dans l’ordre international, est -dé- 
Sormais voué au suicide ». 

« Echanges » publie une quantité de do- 
cuments officiels sur l'état financier et éco- 
nomique de la Yougoslavie, avec de n0m- 
breux graphiques et des cartes. 

Uñe rubrique spéciale consacrée au touris- 
me est illustrée de fort belles photographies, 
révélänt les beautés naturelles du pays. 

Enfin, toute une partie de cette revue est 
réservée aux informations( douanes, trans- 
ports, barêmes de prix, statistiques, etc...) et 
aux affaires f{propositions, offres et deman- 
des dé marchandises classées par industries 
spécialisées), 

Un numéro spécimen gratuit est expédié 
sur demande adressée à la Direction de la 
Revue « Echanges », 44, rue Victor-Hugo à 
Lyon. 


Le Port de Dunkerque. — Revue Economi- 
que du Nord-Est de la France. — Sommaire 
du 5 juillet 1925 : 

La Situation de l'Allemagne et lElection 
d'Hindenbure. — Ce que sera la deuxième 
Foire dés Pays du Nord. — Liste des EXpo- 
sants de la deuxième l'oire des Pays du 
Nord. — Jurisprudence Maritime, — Assis- 
tance Maritime et Service Public. — Juris- 
prudence Commerciale, — De la formation 
des Ventes faites par entremise de Courtier. 
— Chronique Fiscale. — Le Recouvrement et 
Je Contrôle de la Taxe sur le Chiffre d'Affai- 
res. — Chronique Douanière, — I. Nos Clients 


du Nord. — II. Revue Mensuelle Douanière. 
— La Revue des Revues. — I. La base Navale 
de Singapour. — II. La crise de Trésorerie. 


. — Al. La Valorisation des Dettes anciennes 
en’ Allemagne. 

LÉ TR RNESe Modifications apportées au 
pre ferroviaire. — Sociétés Commerciales et 
Industrielles de la’ Région. Le Danemark, — 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


Renseignements Commerciaux. — I. Ce 
qu'il faut savoir. — II. P. T. T. — III. Com- 
merce intérieur. — IV. Commerce Extérieur. 
__ V. Foires et Expositions. — VI. Offres et 
Demandes de Représentation et d'Emploi — 
VII.Offres et Demandes de Marchandises. — 
VIII. Bibliographie. è 

Mois Maritime et Eommerciäal à Dunkerque. 

Dans les Ports.  : 

Faits et Informations 

-Siatistiques \ 


Le CGrandi prove ippiche. — Un vol. in-| 


quarto. Milan, 10, via Bossi. 
L'édition pour 1924 de cette publication 


sportive dépasse de beaucoup ses devan- | 


cières en intérêt. Nos excellents confrères 
transalpins, M. L. Poli et G. Borghi y ont 
rassemblé une abondante documentation, 


sous la forme d'attachants articles dus aux | 


membres les plus autorisés de la presse hip- 
pique du monde entier. 

On y trouve ainsi des études sur les Cour- 
ses au galop. en Italie, par M. I. Poli lui- 
même: les Importations en Italie: par M. 
Gustave Weill Schott; la Vie du turf en 
France, par P. Legrand; les Courses en An- 
gleterre, par E.-J. Masswell; l’Année hippi- 
que en Belgique, par Jules Nack: le Turf en 
Espagne, par Viator; Un an de courses en 
Allemagne, par Georg Ehlers;, La suuûätion 
hippique en Autriche et dans les pays du Da- 
müube, par Rudolf Stuerzer: les Courses en 
Amérique, par Fitz Gerald, À noter la très in- 
téressante relation, du voyage du célèbre 
crak français Epinard, ainsi que sur les éle- 
vages les plus réputés, les nouveaux hippo- 
dromes, les concours hippiques de l'année 
194, la chasse, enfin sur tout ce qui touche, à 
un titre quelconque, à l'industrie chevaline. 

Si nous ajoutons qe d’abondantes et très 
belles reproductions photographiques illus- 
trent ces textes on conviendra que le. Grandi 
prove ippiche n’a point de rivale et on regret- 
fera, comme nous, qu’il n'existe aucune, tra- 
auction française de cette luxueuse publi- 
cation qui à sa place marquée dans la bi- 
bliothèque de tous les sportmens. | 


LP. — 16, rue du Croissant, PARIS. 
SIMART, imprimeur. 


Maison À. BOUCICAUT 


ROBES et MANTEAUX 


Mercredi 15 JUILLET 


et jours suivants 


AVANT l'INVENTAIRE ANNUEL 


pour dames et. jeunes filles, me | 
SOULIERS, BAS, CHEMISES, GANTS, MOUCHOIRS, etc. 


TRÈS NOMBREUX COUPONS 


de : Soieries noires et de couleur, Crèpe de Chine et Satins 
unis et façonnés, Toiles de soie, Velours, Rubans, Toiles 
blanches ou écrues, Madapolam, Lainages,, etc., etc. f 


soldés avec rabais de 30 à 50° 


PRE Æ ve des 


| OFFICIERS MINISTERIELS 


[ANCE 


| CB de 250.000. Adj. Et. Const. 
LUE n., 9,r. Boissy d'Auglas, le 20 ju 
1h. 30. M. à p. ne p. êt. b. 75.0)0f. Cons. 80 O0Of.S 


M. Lemarre, liq. jud.,8, r. Jean di Bellay etau n 
E-P TÉ 30 actions capital 


nom. Ganal maritime de SUL 
en 30 lots. Aadj ét. Père,n. Paris, 9, pl. Petits-P 
jeudi 23 juil. à 8h. pr. M. à p.4.000f.par 
1.000f. par lot. Uswfruitiére 58 ans.S" 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEA 


Billets combinés, chemin de fer et auto ÿ 
de Paris aux châjfeaux du Blésois 
et de Touraine RUE LUS 
Pendant la période de fonctionnement de 
circuits en auto-car organisés par la Compe 
gnie d'Orléans au départ de Tours et 
Blois, du 1% avril au 18 octobre 1925, il s 
délivré des billets spéciaux de toutes cla 
comportant un voyage aller et retour de 
ris à Blois ou à Tours et, au choix du vo 
geur, le droit d'effectuer célui ou ceux : 
circuits en auto-car qu'il aura choisis au 
part de ces deux villes. = | 
Pour le parcours en chemin de fer, ces 
lets bénéficieront, suivant le cas, de la réd 
tion des billets aller et retour ordinaires, « 
billets de familles nombreuses ou dé réfon 
de guerre. Ils donneront, sans supplément 
prix, des facultés d'arrêt à divers points 
parcours ; leur validité normale Sera au 
mentée d'un jour par circuit effectué. 
Les coupons du trajet en auto-car bén 
cieront d'une réduction de 5 0/0 sur le 
normal. «1 
Cette dernière réduction s’appliquera 
lement aux coupons d’auto-car émis conjoi 
tement avec les billets de famille, du tari 
G. V. 6, de Paris à Blois ou à Tours. Ces bil 
lets, - lorsqu'ils seront ainsi émis conjointe 
ment avec des coupons d’auto-car, donnerol 
droit sans supplément aux facultés d’arri 
signalées ci-dessus. Se 
ÎLes voyageurs pourront se /procurer, 
leurs frais, lors du départ des autos-cars 
Blois et à Tours, des tickets pour la visil 
des châteaux compris dans les circuits 4 
pour les déjeuners. CRE EP 
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: Situation 
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CRÉDIT FONCIER DU BRÉSIL 


Nous sommes informés que la résolution 
votée par le Crédit Foncier du Brésil d'au- 
toriser l'échange des obligations en actions, 
a dtià été goûtée d’un grand nombre @’obli- | 
gataires, | 
: Ii ne saurait en être autrement étant don- | 
né l'intérêt que présente pour lui l’opéra- | 

| 
4 


tion, 

L'’obligataire échange en effet une . va- 
leur papier contre une valeur à base d'or, 
et «en outre, il met en portefeuille un titre 
susceptible de hausse étant donné la situa- 
tion florissante du Crédit Foncier du Bré- 
sil et ses perspectives d'avenir. 

Par contre, on voit moins bien l'avantage 
que l’obligataire aurait à conserver son titre. 
Car il ne doit pas perdre de vue que le rem- 
boursement des obligations a lieu non par 
tirages, mais par rachats en Bourse et que 
celui-ci restera inopérant de nombreuses an- 
nées par suite de l’application de la valeur 
des titres échangés à l'amortissement des an- 
nuités les plus rapprochées. 


CANAL DE SUEZ 


La Compagnie du canal de Suez a adûres- 
sé à ses correspondants la circulaire sui- 
vante, datée du 1% juillet 1925 

« J'ai l'honneur de vous faire savoir que, 
par arrêt en date du % juin 1925, la Cour 
d'appel d'Alexandrie a décidé que notre comi- 
pagnie devait payer en francs au tarif ogyp- 
tien, en- Egypte, le montant des oupoas et 
du remboursement de nos obligations 3 9 
et 5 nouvelles. 

» D'autre part, ïil résulte du jugement | 
rendu le 1er avril 1985 par le tribunal civil 
de la: Seine que notre compagnie ïe peut 
effectuer ces, paiements en France qu'en | bénéficiaires de la Société sont informés que 
francs français. 3 .. « |1éS Coupons suivants seront mis en paie- 

» En vue de l'exécution de l'arrêt susvisé | ment à partir du 10 juin 195, “avoir : 
de la Cour d'appel d'Alexandrie, les 1ÿ2nCeS | Actions : coupon n° 43, 18 fr. d8 (net d'im- 
du Comptoir national d'escompte de Paris à | pôts). ï 
Alexandrie, au Caire et à Port-Saïd sont| Le paiement de ces coupons sera effec- 
spécialement chargés d'assurer en Egypte le | tué exclusivement par la Banque de l'arir 
service desdites obligations. - et des Pays-Bas, 3, rue d'Antin, à Paris 

».Vous voudrez-bien porter ces renseizne- 


ments à la connaissance de vos clients et » 
inviter les obligataires à s'adresser au comp-| CHARTERLAND & GENERAL EXPLORATION 
& FINANCE COMPANY, LIMITED 


toir nâtional d'escompte, rue Bergère, 14, à 
Paris, pour toutes “explications complémen- 
iaires relatives à ce service. » 

MM. jise actionnaires sont informés que, 
conformément à la résolution votée par l’As- 
semblée générale extraordinaire tenue ce 

jour, des actions de bonus vont leur être dis- 
tribuées dans la proportion d'une de ces 
actions /par chaque deux actions actuelle- 
ent détenues. 


Les porteurs d'actions sont. informés que 
le coupon n° 92 qui porte date du 15 novem- 
bre 195 est mis en paiement exceptionnelle- 
ment cette année à partir du 11 juillet -%5 
à raison de : 

89 fr.-70 nets au nominatif, 

24 fr. 975 nets au porteur, 
aux Caisses du Comptoir National d'Escomp- 
te de Paris, 14, rue Bergère, 
de MM. Bauer, Marchal et C°, 59, rue de Pro. 
vence,._Paris, 
de MM. Verley, Decroix et Co à Lille 
et aux succursales et-maisOns correspondan- 
tes ci-après de la Compagnie : 

A Bruxelles, 151, rue du Palais, 

A Dordrecht, Lijbaan, 

A Genève; Châtelaine, 

A Lyon, 248, avenue de Saxe, 

A Marseille, 99, rue Marengo, 

A Milan, 97, via Savona, 

A Strasbourg, 96, rue de Bâle. 


SOCIETE GENERALE 
DES - 


CHEMINS DE FER ÉCONOMIQUES 


4, cité de Londres, Paris (9e) 


MM. les porteurs d'actions et de parts 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Reg. Comm. Seine No 46487 


AMORTISSEMENT 
Le mercredi 19 août 195; à 14 heures 30, il Cette distribution se fera par les soins de 


sera procédé publiquement dans une des sal- RARE AE RO VE : 
les de l'Administration, &, rue de hapehses + He PPEDESNIE à TOUS TEE 
Paris au iirage.au.sori. des titres Ci-après {: | Afin de se faire connaitre les détenteurs 
ne de Lemprunt 5 % MY € Ge titres au porteur résidant en France de 
Le remboursement dé ces titres aura lieu . rt Her 10e À canons RE EU 
19-A dater du_1x novembre 1925 et sous, * : qe as x 
déduction des impôts édictés parles lois de | Crédit Mobilier Français 
‘finances pour leS obligations 5 9, 1919. | 30 et 33, rue Taitbout à Paris. 
29,4 compter du ? janiver 196 et au taux où ils resteront déposés huit jours francs au 
: de.500 francs-net pour les actions. , moins, pour ètre frappés d'une estampille, 


aq eme eme 


8 
et en les accompagnant d’un bordereau en 


double exemplaire, que cet 


nom et adresse. 


Les actions de bonus leur revenant leur! 


seront envoyées sous la seule forme normi- 
native, directement par le Bureau de Lon- 
üres de la Compagnie, ainsi qu'éventuelle- 
ment les chèques, au moyen desquels,se fera 
sur là base du cours du jour à la Bourée de 
Londres, de règlement en espèces des frac- 
tions d'action. 

« L'attention des Propriétaires de titres au 

« porieur est spécialement atlirée sur l’ur- 
« gence qu'il y à Pour eux à déposer leurs 
« iitres au plus tard le 31 juillet 1985. 
. « De suite après cette date, la Compagnie 
« Procédera .à la répartition, aux. -ayants 
, droit qui se seront fait connaître, des titres 
x nouveaux leur revenant. 

« Les propriétaires de titres au moTrieuT qui 
« ne feront leur dépôt qu'à une date ultérieu- 
« re, auront à suppporter des frais s’élevant 

« À 712 s, 6 pour chaque transfert qui devra 
« être fait à leur propre nom, du nom des 
« Fidéi-commissaires auxquels le transfert 
« en bloc des titres non réclamés aura du 
« Être provisoirement effectué. » 

Par ordre du Conseil d'Administration, 

H. W. C. Dermer, secrétaire. 

Le 30 juin 1985. 

Adresse de la Compagnie à Londres : 
19, St-Swithin’s Lane, Londres E. C. 4. 


SOCIETE PARISIENNE 


POUR L'INDUSTRIE DES CHEMINS DE FER 
€T DES TRAMWAYS ELECTRIQUES 


L'assemblée générale ordinaire de la Socié- 
4é Parisienne pour l'Industrie des Chemins 


«de fer et des tramways Electriques à eu 


iieu le 19 mai, 
\wallut. 

Plus de 78.842 actions étaient présentes ou 
représentées, 

Le rapport du Conseil dont lecture a été 
Senmnée à l'assemblée indique que les béné- 
fices de l'exercice écoulé, dépassant de 1 mil- 
iion ceux de 193, ont permis, malgré un 
£apital accru, le maintien du dividende à 
son chiffre précédent. 

Le service des travaux a maintenu son. ac- 
tivité en 1924. 

L'installation des lignes de 
section Brétigny-Etampes de 
du Chemin de fer de Paris à Orléans est 
pratiquement terminée un nouveau mar- 
ché a été passé par cette Compagnie pour la 
section Etampes-Cercottes ainsi que pour 


sous da présidence de M, 


contact sur la 
la Compagnie 


équipement des gares Paris-Austerlitz, Pa- 
Yis-Ivry et Etampes. 
1Le développement de la distribution 


d'énergie électrique a valu à la société d’im- 
portantes commandes de lignes et réseaux 
électriques principalement dans le départe- 
ment du Nord (syndicat de Bavay) et dans 
le département de la Loire-Inférieure (réseau 
départemental), 

Le ministère des Travaux publics lui à 
£onfié l'installation du poste de Mohon ad" 
réseau d'Etat ; l'administration des Postes 
Télégraphes et Téléphones, lui a.passé mar. 
ché pour la pose de câbles souterrains télé- 
phoniques et félégraphiques dans la ban- 
lieue de Paris: 

Enfin, les services des voies ferrées pour- 


suivent des en treprise 
S ConSidérables - 
£ipalement: . 


dans les départements de la 
Haute-Savoie, de l'Yonne Ô 

» onne et des Côtes-du- 
Nord, et en Algérie ar 


Lessa). (ligne Ain-Beida:Te- 


établissement. 
tiendra à leur disposition, et sur lequel ils 
auront à indiquer de façon très claire leur! 


L'RCONOMISTE EUROPEEN 


La situation des principales sociétés das 


lesquelles la Société est intéressée a-été -sa- 


tisfaisante, présentant un rendement. supé- 
rieur à celui de 1985. 


Les bénéfices de l'exercice 1924, 
des produits du portefeuille, des intérêts des | 


SN des locations et des bénéfices di- 
vers; s'élèvent avec le report antérieur de 
33.434 re NRA De D fr. 5.586.070 12 
et laissent, déduction faite des 

frais. généraux et d'adminis- 

Le nn ne re EE 682.635 15 
un solde disponible. de ...... fr. 4.803.434 97 


que le Conseïl a proposé de répartir COMIE 
suit : 


5 0/0 à la réserve légale ....fr. 
Dividende de 4 0/0 au capital 


238.500 04 


versé, 2.600.000 fr: À déduire : Fe 

térêts d aie 305.737 f. 

Reste 2.294.262 30 
Attribution au "Conseil ‘d'admi. 

USE AETÉON EE ne RER AS AU ere 144.598 93 
Deuxième dividende de 6 fr. 

OISE TIOMES ET Len sn eee 1.560.000 » 
Dividende de ?0 fr. 80 aux 

Daris ne HARAS 520.000 » 
A reporter EN nouveau | AB ARE 46.073 70 


Total réal ner fr. 4.803.434 y7 

Après lecture des rapports et un échange 
d'observations entre le président et quelques 
actionnaires, l’Assémblée a approuvé, tels 
qu'ils lui étaient présentés, les comptes de 
l'exercice 1924, et voté la répartition du 
solde misponible de 4.803.437:fr. 97 proposée 
par le Conseil. 

En conséquence, le dividende est fixé à 
16 francs pour les actions, et à 20 fr. 80 
pour les parts, sous déduction des impôts. 

Ces dividendes seront mis en paiement à 
partir du 30 mai 1925, à raison de 14 fr. 50 
net par action nominative, 12 fr. 75 par at- 
tion au porteur et 11 fr. 71 par part. 

L'Assemblée a réélu pour six ans MM. 
S. dJarislowski et F. Roussel, administra- 
teurs sortants, et désigné MM. Mary, Des- 
trée et Derendinger comme commissaires 
des comptes pour l'exercice en cours. 

Enfin, l’Assemblée a renouvelé aux mem:- 
bres du Conseil les autorisations prévues 
par la loi de 1867 sur les Sociétés par ac- 
tions. 

Toutes les résolutions ont été adoptées à 
l’unanimité. 
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Capital : Rips 
£ Siège #08 

42, rue Ro LILLE ; 


Assemblée générale Fe Actionnaires 
"du 182 mat 1925 © Ë. 


/ RAPPORT 
présenté par le Conseil d'administratio 


Messieurs, 


Nous venons, conformément à: pértides 
de nos Statuts, soumettre à votre approk 
tion les comptes dè l'exercice 1924. È 

Le volume d'affaires de motre Société s4 
sérieusement accru au.cours de l’année éce 
lée en dépit des divers facteurs qui ont « 
trarié l’activité économique du pays. L° 
certitude politique intérieure et extérieu 
l'instabilité des changes, l'attente prolor 19 
des indemnités de reconstitution, l’applk 
tion rigoureuse de la loi de huit heures : O1 
en effet, provoqué un manque de confiam 
et un sentiment d’appréhension qui ont 1 
lenti considérablement l'élan magnifique 4 
affaires industrielles ;et commerciales q 
noue avions constaté en 1923 et au début. 

Sans se départir de ses principes de D 
dence, notre Société s'est fait un devoir 4 
largir son concours à l’industrie et au co 
merce dans les proportions rendues nécê 
saires par l'augmentation du prix des mai jé 
res indispensables à l’approvisionnement | d 

ays. $ 

Actionnaires, — Quelques versements pô 
libération anticipée ont réduit la somme res 
tant à appeler sur le capital social à : 

Fr. 46.216.750! 

Caisse el Banques. — Le solde, au 31 € 
cembre, de nos caisses et de nos dépôts 
1a Banque de France et au compte des el 
ques postaux, est, de.......... Fr. 59.467. 152; : 

Portefeuille-Titres. — L'estimation du Pù 
tefeuille-Titres dont le montant s'élève à « 

Fr. 41.618.257 
a été ramenée au cours de là Bourse : 


31 décembre ; il comporte : à 
39.302.734 fr. 57 titres admissibles à la Ba 
ue de France :; - 4 
2.315.522 fr. 44 autres titres. | 4 
Effets moratoriés. — HORS de 

portefeuille est réduite de 

BGSO IST 09 À. RE RER * 2817: 759 4 
Immeubles. — Nos M nn figurent, 

J'ACTIT DOUTE POINTER Fr. 25.157.810 


Ce poste comprend 84 immeubles, soit nm 
propriétés de : 4 
Abbeville, Aire-sur-la- Lys, Amiens, Anich 


ASRRSES que gars : BARCLOSEA 
| SUCCURSALES : | 
ÆBANS-LLERE.. .... 19, Pince cent OE r-PARIS- ; 
scan pee as») se00000es0cc06ece Bue Sain Jean. 
ego000600662220 ns Ja Liberfts. : percer la saison) 
ceescce | À EEE L ee MENTON 006 ceseseece < Arenze. Pétr Faure 
cibes Rue Victor-Hi MONTE-CARLO. ue -Boulev. des Moulins. 
cscososcsoscecs Jo ÊBe Maréchal fech {RU Nord os Jardins du 
000070098252 9 LS Esas Eeerzy LA NICE. *os900-902.0-000-0 6, Av, Georg.- -Cle: 
DO S2ETPEGEAE-S A as pee mo -97 à ORAN... 00e: co sesses- ... LE AN BR. dAlsace-Le 


BONDOES : WestBod Agçoney : 1, Poll Mall Ensé, 5. I, L — COLOGNE 1 2, Kemcrdienstrees | 


Opératiens 


- conRmsroNDAN TS DAS PANS Lx MONDR ENTIER 
BARCLAYS BANK BANK LIMITED 


. Central : 54 


» Rus Jesnned'Are. ; | 
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Le & , 
inmeutières, - Arras; à À ile, « Avesnes-sur- 
lelpe, Bailleul, Béauvais Bapaume, Ber- 


mes, Béthune, Billy-Montigny, Bully-Grenay, 
dangy, Bohain, Bouchain, Bourbourg, Bruay, 
"uChy, Calais,, Cambrai, Carvin, Cassel, 
haulnes, Comines, . Chambly, Compiègne, 
ysoing, Condé, Dieppe, Douai, Dunkerque, 
“taires, Eu, Fécamp, Fives, Forges-les-Eaux, 
jourmies, Gambetta, Gisors, Grandvilliers, 
‘Ourmmay, Halluin, Ham, Haubourdin, Haut- 
iont, Hazebrouck, Hénin-Liétard, Jeumont, 
# Madeleine, Landrecies, Lannoy, Laon, 
æ Cateau, Lens, Le Quesnoy, Liévin, Lille 
Siège social), Lillers, Marle, Marchiennes, 
faubeuge, Méru, Merville, Moreuil, Mouy, 
esle, .Neufchâtel, Orchies, Péronne, Pont-à- 


farcq, Rosières, Roubaix, Roye, Saint- 
mand, Saint-Omer, Saint-Maurice, Saint- 
Saint-Valéry-sur-Somane, Somain, 


quentin, À 
| SES Valenciennes. 

wMobilier et installations de coffres-forts. =- 
e poste s'élève à 6.435.717 fr. 41. 

“11 représente l'ensemble du matériel de nos 
54 sièges, succursales, agences et bureaux 
, notamment, les coffres indispensables au 
srvice de la banque, ainsi que Îles 9.970 com- 
artiments à location installés dans nos mai- 
ins de Lille Palais de la Bourse, Gambetta, 
ysoing, Fives, Haubourdin, La Madeleine, 
ont-à-Marcq; Abbeville, Aniche, Armentie- 
#s, Arras, Aumale, Avesnes-les-Aubert, Aves- 
és-Sur-Helpe, Bailleul, Bapaume, Bavay, 
gauvais, Berlaimont, Béthune, Blanc-Misse- 
m, Blangy, Bohain, Bouchain, Bourbourg, 
fuay,, Bully-Grenay, Calais, Cambrai, Car- 
n,,. Cassel,, Comines, Compiègne, Condé, 
feppe, Douai, Dunkerque, Estaires, Eu, Fé- 
imp, Forges-les-Eaux, Fourmies, Gamaches, 
isors, Gournay, Guise, Halluin, Ham, Hauüt- 
ont, Hazebrouck, Hénin-Liétard, Jeumont, 


annoy, Laon, Le Cateau, Le Quesnoy, Lil- 
xs, Marle, Marchiennes, Maubeuge, Méru, 
erville, Montdidier, Moreuil, Nesle, Neuf- 
dâtel, Orchies, Paris, Péronne, Pont-à-Ven- 
M; 


Rosières, Roye, Saint-Amand, 
mer, Saint-Quentin, Somain, 
alenciennes, Vitrÿ-en-Artois. 
Les autres postes de l'actif et du passif ne 
nneñt liéu à aucun commentaire. 

pre el pertes, — Les bénéfices de l'exer- 
Ce 1924, déduction faite de tous frais géné- 
:UX, charges, réescompte du Portefeuille, 
Ovi amortissements et prélèvements 


Ovisions, 
&tutaires, s'élèvent à...... Fr. 4.889.465 89 


y a lieu d'ajouter le report 
923, soit 


Saint- 
Tourcoing, 


2.418.081 06 


CRCICENCICICR EC EU RE 


Total disponible. ......, 7.307.546 95 


Me premier dividende dé 5 % 
Vu par les statuts ainsi que 
niérêt de 5 % sur la partie du 
al» libérée par anticipation 
orbe.une somime de 


L 


2.674.434 34 


ss... 


4.633.112 61 


hr cette. somme, votre Conseil. propose la 
artition d’un dividende 
D... 1, 
Bbde reporter à nouveau... 


D Total égal... Fi 


3.133.112 61 


4.633.112-61 


total de l'exercice ressortirait (im- 
déduire) à : 

* pour les actions libérées de moitié : 
ET. 50 pour les actions entièrement libé- 


dcompte de 10 francs par action ayant 
“distribué, ce solde s'établit par : 
pour les. actions libérées. de moitié ; 


Ww50-pour les actions entièrement libé- 


(A suivre.) 


supplémentaire | 
1.500.000 » | 
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ASSODIATION NATIONALE j 
des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
6, rue Gaillon, Paris 


INFORMATIONS 


Obligations de l'emprunt 5 0/0 or 1909 
DE LA PROVINCE DE SAN JUAN 
(République Argentine) 


Par sa communication n° 249, l'Association 
Nationale des Porteurs Français de Valeurs 
Mobilières a invité les porteurs des obliga- 
tions 5 0/0 or 1909 de la Province de San Juan 
à. adhérer au Comité de défense qu'elle a 
constitué pour protester contre l'appel au 
leurs titres en 
marks papier décidé par les autorités pro- 
vinciales..Le Comité s’est, en outre, déclaré 
prêt à réclamer, par la voie judiciaire, l'exé- 
cution des engagements pris par la Province 


remboursement anticipé de 


d'effectuer en piastres or le service de son 
‘emprunt. 


A la suite de cet appel, le Comité a intro- 
duit une instance devant les tribunaux ar- 
gentins, mais le représentant de la Province 


s’est employé à en retarder le cours par des 
incidents de procédure, 

Toutefois, en raison du développement de 
l'action judiciaire, le Comité est amené, 
pour se conformer à l'avis qui lui a été donné 


par ses avocats, à demander aux porteurs 


d'effectuer le depôt de leurs titres, afin qu'ils 
sorent envoyes à Buenos-Ayres à l'appui 
de la procédur»2. 

En conséquence, le Comité invite les por- 
teurs à déposer leurs obligations à la Ban- 
que Jordaan et Cie, 3 et 5, rue Saint-Georges, 
Paris, établissement chargé de recevoir les 
titres et d'en assurer l'envoi à Buenos-Aires 
et le retour ultérieur. | 

Pour .couvrir les frais d'expédition et de 
commission de banque, les porteurs auront 
à verser, au moment du dépôt, la somme 
de; 2 francs par titre. 

Le Comité fait savoir que seuls les porteurs 
dont les titres auront été effectivement dé- 
posés à l'appui de sa procédure, seront en 
mesure de Se prévaloir du bénéfice du juge- 
ment à intervenir. | 


Obligations 3 0/0 
1re, 2e et 3e séries et titres sans intérêt 
de la DETTE EXTERIEURE DU PORTUGAL 


L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilières appelle l'intention 
des* porteurs d'obligations 3 0/0 (ire, 2% et 
3e séries) et de titres sans intérêt de la 


| Dette extérieure du Portugal sur les disposi- 
tions du décret portugais du 6 avril 1925 qui 


a prorogé jusqu au 30 juin 1925 le délai prévu 


pour l’estampillage de ces titres en France. 


En vue d'éviter toute forclusion, les inté- 
ressés: sont invités à déposer leurs titres, 
s'ils ne l'ont déjà fait, avant le 1er juillet 1929, 
aux guüuichéis de MM: Hottinger et Cie, ban- 
quiers;: à: Paris, 38, rue de Provence, < rem- 
plissant les formalités indiquées par la cotu- 
Munication no:276 de l'Association Nationale. 


Emprunt 5 0/0 1909 
DE LA PROVINCE DE MENDOZA 


Le Comité de défense des porteurs d'obli- 
gations à Options de change émises par les 
Provinces argentines vient d'être avisé que, 
par. un, arrêt du 23. mars 195, la Cour Su- 
prême de Buenos-Ayres a condamné la Pro- 
vince «de Mendoza. à payer en pesos-0r, Ou 
Son équivalent en monnaie nationale, les 
coupons présentés par les avocats du Co- 
mité dans l’action engagée contre la province 


au sujet du règlement des intérêts et amor- 


tissements de son emprunt 5 0/0 1909. 
Les effets de Cette décision étant limités 
aux COUpons qui ont fait l'objet de l'instance, 


Capital 


3 


‘les avocats du. Comité xwonsidèrent que le 
moment est venu de présenter tous les cou- 
Pons échus ou titres amoriis du même em- 
prunt et d'en réclamer le paiement en mon- 
nâle argentine par la voie judiciaire, 

L’AsSociation Nationale des Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilières invite, en conçé- . | 
quence, les adhérents au Comité de défense 
qu’elle a constitué à déposer leurs coupons | 
échus et obligations amorties à la Banque 
Française et Italienne pour l'Amérique du | 
Sud, 12, rue Halévy, Paris, qui les fera par: | 
Vent aux avocats du Comité à Buenos-Ayres. 
Ceux-ci, engageront les procédures mécessai- 
res, pour contraindre la province à se con- 
former aux décisions ‘judiciaires dont Je * 
principe a été établi par la Cour Suprême. 

Les, frais pour honoraire des avocats et 
commissions de banque seront retenus dans 
les mêmes, conditions que celles précédem- 
ment prévues pour les emprunts des Pro- 
vinces de -Buenos-Ayres et de Tucuman. 


COMPAGNIE ALGÉRIENNE 
Société anonyme fondée en 1877 


100.000.000 de francs entièrement versés 
Réserves : 92.000.000 de francs 


Siège social à Paris : 50, rue d'Anjou 


AGENCES : 
EN FRANCE : PARIS, 50, rue d'Anjou, Aix- 
en Provence, Antibes, Aubagne, 

BORUEAUX, CANNES, Cette, La Ciotat, 
Fréjus, Grasse, MARSEILLE, Menton, Monte- 
Carlo, MONTPELLIER, NICE, Salon, Vichy. 

et dans les principales villes et localités ; 
de l'ALGERIE, de la TUNISIE et du MAROC 


Correspondants dans toutes autres villes 
de FRANCE et de :'ETRANGER 


TOUTES OPERATIONS de 
et de BOURSE 


Comptes de dépôts à vue et à préavis 
Dépôts à Echéance 
Escompte et encaissement de tous effets 
Crédits de campagne 
Prêts sur marchandises 
Envois de Fonds. — Opération: de Titres 
Garde de titres. — Souscriptions 
Paiement de coupons 
Opérations de Change 
Location de compartiments de coffres-forts Î 


Emission de chèques et de lettres de crédit 
s_ tous pays 


Maigrir 


est un plaisir avec les 


Pilules Gailton 


Un amaigrissant parfait est à votre portée. Il 
agit en améliorant la digestion et sans nuire à la santé 
ER Il a nom: Pilules Galton. 
Double merton, bajoues, hanches, 
ventre, sont vite réduits et l'orga- 
nisme rajeuni. | 
Mlle C., de, Perpignan, écrit : \ 
« Un seul flacon de Pilules Galton 
m'a fait perdre neuf centimètres 
de tour de taille, de plus, j'avais 
un très gros ventre qui a baissé 
comme par. enchantement, » 
M. E. B. de Montbard: F 
« Les Pilules Galton m'ont fait. 
maigrir de trois kilogs en 17 jours. 
Depuis, j'ai continué avec des résul 
tais remarquables sans avoir besoin 
* de quitter mon travail et sans être 
7 gêné en rien. » 
Ainsi done, si vous désirez maigrir, n'hésitez 


nez ds Piluies Galton. 4, 


BANQUE 


nez des - 
vous convaincra.(Composition exclusivement végétale). 

Flacon avec notice : 16 fr. 40 contre remboursement. 
J. Ratié, ph‘, 45, rue de l'Echiquier, Paris-X°, 
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Bulletin Bibhographique 


L'index Financier, — Annuaire permanent 
de documentation financière et industrielle 
luise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
madaires de 112 à 144 pages. % 

Sommaire du n. 28 du 12 juillet 1925. 

Agricultural Bank of Egypt. — Banca Com- 
merciale Italiana. — Banque Dupont. — Cen- 
ral Mining. — Coïocoro. — Crédit Foncier 

Indochine, — Emprunts Argentins. — Enire- 
pôts Magasins Généraux Paris. — Filature 
Tissage Reims. Financière d'Orient. 
Charbonnages d'Along DORE — Tram- 
way Eclairage Electrique Shanghaï. — Im- 
mobilière d'Egypte. — Immobilière St-Hono- 
rée-Monceau. — Land Bank of Egypt. — 
Lyonnaise Forces Motrices du Rhône. — Mé- 
tallurgique.Terres Rouges. — Mexican Eagle 


Oil. — Mines de Fer de Rouina; d'Ouasta 
et de Mesloulä, — Montecatini. — Omnium 
International Pétroles. — Pétroles de Borys- 
law. —, Prod... Chim. St-Gobain: :— ‘Steaua 
Française. 


3.512 notices sur les sociétés dont les titres. 
font l'objet de transactions ont été publiées 
depuis le fer janvier 1925. 

Des numéros spécimens sont envoyés con- 


_ tre 5 francs. 


Abonnement France, Colonuies et autres 


_ pays de l'U. P., 200 francs ;: Belgique, 150 fr. 


Hrance : Paris, 38, rue de Châteaudun. Ch. p. 
61427. Tél. Trudaine 12.32. Belgique : Bruxel: 


les, 8, Bd Baudouin. Ch. p. 125.23. Tél. 528.66. 


Riz et Riziculture. Mars 1925, vol. 1, et Mai 
1925, vol. 2. Périodique consacré ,aux ques- 
tions rizicoles publié par l'Agence Générale 
des GSolenies et le Comité d'Encouragement, 
Secrétariat du Comité, 34, rue Hamelin, Pa- 
ris (16€). 


Revue du Cheval de Selle. Revue mensuelle, 
no 7. Juillet 1925. Bulletin officiel de la So- 
ciété d'Encouragement à l'Elevage du Che- 
val de Guerre francais, 43, rue de Lisbonne, 
Paris. 


Institut privé de conciliation et d'arbitrage. 
Règlement de procédure. Siège et secrétariat, 
42, rue Desrenaudes, Paris (17e): 


Grindina si Asiguralile de Grindina in Ro- 
mania, par, G. Tanasescu, Bucarest. Tipogra- 
fia Curierul Judiciar, Soc. Anonima. Sir. Ar- 
te] 5 (langa”’Palaful Justifiei). 


informations sociales, Vol. XIV, numéros 
11, 12 et 13. Juin 1935. Prix du numéro 0. fr. 
Suisses ou 2 fr. 75 francs ou. belges. Bureau 
International du Travail, Genève. 


Les réparations en nature, par-:E. Mireaux. 
Extrait de la Revue de Paris du 1er juillet 
1925. Société d'Etudes et d'Informaftions éco- 
nomiques, 282, boulevard. Saint-Germain, Pa- 
TIS : (7): 


Journal: des Economistes Revue mensuelle 
dé la science économique et de la statisti- 
que, No du 15 juin : Saint-Simon et son. école, 
la colonisation rurale par les Français, no- 
tes Ssur.le budget de M. Caillaux, etc..:Le 
numéro 8 francs. Librairie Félix Alcan, 108, 
boulevard Saint-Germain, Paris (62). 


Bulletin de Statistique agricole et commer- 
ciale. No 6. Juin 1925. Imprimerie de l'Insti- 
tut International d'Agriculture, Rome (Italie). 


Circulaire mensuelle de la Banque Impé- 
riaie Ottomane, Juin 1925. 7, rue Meyerbeer, 
Paris (9). + 


Bulletin de l’Agence Générale des Colonies. 
— N° 204 de mars 1%5. La défense contre 
les principales causes du dépeuplement et de 
déchéance des races indigènes. Voies de com- 
Mmunication et moyens dé transport au Daho- 
mey. Nos colonies à l’'EKposition des Arts dé- 
coratifs, etc. Prix du numéro : 2 fr. 50. Ré- 
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daction et vente : Galerie d'Orléans, Palais- 
Royal, Paris. " Ë 
Annali di Economia, N° 2. Juin 1925. Som- 
mario : Maffea Pantaleoni : La crisi del 1905- 
1507. Università Bocçconi Editrice. Milano. 


Syndicalisme ouvrier et Evolution sociale, 
par le docteur Emile Cazalis. Lettre et pré- 
face de M. Joseph Caïllaux. Prix du volume 
9 francs, chez Marcel Rivière, 31, rue Jacob 
et 1, rue Saint-Benoiïit, Paris (6e). ; 

Remarquable synthèse de l'histoire du 
mouvement syndical français d'après-guerre 
jusqu’en 1925 et de l’évolution sociale qui 
s'est faite dans ce mouvement. 

Confrontation doctrinale des théories du 
syndicalisme «et des principes directeurs de 
notre droit public étude des deux scissions 
au sein dela CG: GT; et" de la "CCE Ù, 
accompagnée d'une étude des internationales 
syndicales d'Amsterdam et de Moscou; exa- 
men du problème de l'unité et des possi- 
bilités de collaboration entre le syndicalisme 
et les pouvoirs publics; exposé critique du 
mouvement dit de collaboration de classes; 
conclusion sur le devoir social du $yndica- 
lisme et sur les pénétrations politiques crois- 
santes au sein du syndicalisme; autant de 
questions que l'auteur traite avec clarté et 
maîtrise. : 

L'ouvrage est précédé d'une lettre très atta- 
chante et d’une importante préface de M. Jo- 
seph Caïillaux, qui précisent la pensée de 
l'ancien président du Conseil sur lé mou- 
vement sociai contemporain et ajoutent ainsi 
fortement à l'intérêt de l'ouvrage. < 


La liquidation financière de la guerre en 
Bulgarie, par Henri Prost. Préface de Vic- 
tor Bérard, Prix du numéro 15 francs. En 
vente chez Marcel Giard, 16, re Soufflot à 
Paris (5e). 


Des remèdes à la hausse des changes et à 
la hausse des prix de la vie, par Henri Fon- 
taine: avocat, docteur en droit. En vente à 
la Société du Recueil Sirey, 22, rue Soufflot 
Paris (5). 
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| GHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Billets combinés, chemin de fer et auto-car, 
de Paris aux châteaux du Blésois 
et de Touraine 


Pendant. la période de fonctionnement des 
circuits en auto-car organisés par la Compa- 
onie d'Orléans au départ de Tours et de 
Blois, du 1% avril au 18 octobre 1925, il sera 
délivré des billets spéciaux de toutes classes 
comportant un voyage aller et retour de Pa- 
ris à Blois ou à Tours et, au choix du voya- 
ceur, le droit d'effectuer celui ou ceux des 
circuits en auto-car qu'il aura choisis au dé- 
part de ces deux villes. 

Pour le parcours en chemin de fer, ces bil- 
lets bénéficieront. suivant le cas, de la réduc- 
tion des billets aller et retour ordinaires, des 
billets de familles nombreuses ou de réformés 
de guerre. Ils donneront, sans supplément de 
prix, des facultés d'arrêt à divers points du 
parcours :; leur validité normale Sera aug- 
mentée d'un jour par circuit effectué. 


Les coupons du trajet en auto-Car bénéfi- | 


cieront d'une réduction de 5 0/0 sur le tarif 
normal. 

Cette dernière réduction s’appliquera éga- 
lement aux coupons d’auto-car émis conjoin- 
tement avec les billets de famille, du tarif 
G. V. 6, de Paris à Blois ou à Tours. Ces bil- 
jets. lorsqu'ils seront ainsi émis conjointe- 
ment avec des coupons d'auto-car, donnerônt 
droit sans supplément aux facultés d'arrêt 
signalées ci-dessus. 

ILes voyageurs pourront se procurer, à 
leurs frais, lors du départ des autos-cars à 
Blois et à Tours, des tickets pour la visite 
des châteaux compris dans les circuits et 
pour les déjeuners. 


NET 


AREAS" FOOT 


COMPTOIR NATIONAL D'ESCOM 
Sont DE PARIS 


société anonyme au capital de 250.000.000 de 
entièrement versés SAR 3 


Reg. du Com. Paris ne 50.816 : 


Situation au'31 mai 1925 | 


Jaisse et Banque 407.753,92 
Portefeuille et Bons de la Dé- 
fense Nationale ..:.... 
Reports: 5 Re DiUL, 
Correspondants ...... 
Comptes courants débiteurs... 
opérations de change à terme 


ss. 


3.452 216.866 

99,484 .02) 
380.622.497 
553,549,477 


see... 


garanties ............re.e: ee 39.647.500 à 
Rentes, obligations et valeurs | FO 
diverses. :.ut) rem + RER 1.722.079 
Participations financières ...... 3.100.000 
Avances garanties... ......., 189.215.411 7% 
Comptes débiteurs par accepta “See M 
ons trs PR ne 18.758.726 
Agences hors d'Europe.:....... 6.579.482 4) 
Comptes d'ordre et divers...... 
Immeubles ......,:4,44:42.4,,% 
: Fri 
PASSIF 
Comptes de chèques et comptes! 
‘d'escompte.........,... Mare 


Comptes courants créditeurs... 
Opérations de change à terme 


garanties . ............ coma ie 47. 
Bons à échéance fixe... ,....... 17.627.890 .:à 
Aeceptations.:......, ASE Te 14.184.570 
Comptes d'ordre et divers. .°:. 125.186.792 4 
Compte des actionnaires ....... 15.086.278 8 
Réserves .:... 1402 SES 600 180 
Capital... fre see ttes 250.000.000 : 


Fr. 5.153.846.804 2 


CHEMINS DE FER DE PARIS A LYON, 
ET À LA MEDITERRANEE 


Délivrance de carnets 

de billlets d’aller et retour 

La Compagnie des chemins de fer P.-L 
vient de mettre en vente dans ses gares 
Paris et de Brunoy, des carnets de billet 
d'aller et retour ordinaires, en toutes classe 
pour le parcours de Paris à Brunoy et v 
versa. Ces carnets comprennent 10 billets. 
Des carnets de 10 billets d’aller et re 
sont également en vente dans les gares 
Charenton, Corbeil, Fontainebleau, Maison 
Alfort Melun, Montargis, Montereau, Sens # 
Villeneuve-Saint-Georges, à destination de P! 
ris, et à la gare de Paris, à destinatio 


tour, les dispensera de passer, à chaque v 
ge, aux guichets de distribution des b 


La Meilleure Encre est l'Encre ; 


IE. MATHIEU-PLESS\ 
IE _se. trouve Hean | 


à 


L P. — 16, rue du Croissant, PARIS 
SIMART, imprimeur. | 
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#stione du Jour. — Le revirement. — L'as- 
| par! l'emprunt. — Les conditions 
la reprise des affaires dans le commerce et 
dustrie britanniques. — Le Crédit Foncier du 
ilet de l Amérique du Sud etses Obligataires. 
ages ol et suivantes. 
Hmations diverses. — France : Situation 
#bdomadaire de la Banque de France. 
lexécution du-traité. — Le pacte de sarantie, — 


acuatiou de la Ruhr. — Le rendement du 

i Dawes. —"La question des dettes interal- 
es — L'emprunt de libération nationale, — 
»# modalités. — Un appel de M. Caillaux. — 
Elmaréchal: Pétain au Maroc. — Les élections 
Antonales. — Au Conseil supérieur des chemins 
Mer. — Les opérations du Crédit National en 
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ats 192%. — Les recettes des chemins de fer. 
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Œ— Les émissions anglaises pendant le pre- 
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jue. — L'organisation du placement public. 
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commerce extérieur en 1924, 
nis.. Le conflit dans les charbonnaces. — 
amation commerciale. — Le développement de 
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M, Les événements. 
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Prix du Numéro : Un franc 


PARIS 
REDACTION 


ÉMISSION AU PAIR 
DE 


Rentes Françaises perpétuelles 4 °/, 1925 


réservées aux porteurs de 


BONS de ia DÉFENSE NATIONALE 


INTERET 
Intérêt minimum de 4 % par an payable 
par coupons semestriels le 5 mars et le 5 
Septembre; de premier coupon sera payable 
le 5 murs 196. 


IMMUNITES ET PRIVILEGES FISCAUX 


Les nouvelles rentes bénéficient de tous 
des privilèges et immunités attachés aux 
rentes antérieurement émises. ; 

Elles sont exemptes dimpôts y compris 
l’impôl général sur Le revenu. 

GARANTIE DE CHANGE 

Les nouvelles rentes jouissent d’une garan- 
tie de change basée sur la livre sterling au 
taux fixe de 95 francs. 

Si le cours moyen semestriel de la livre 
Sterling Se trouve supérieur à ae taux fixe 
de 95 francs, le coupon bénéficiera d’une 
augmentation proportionnelle. 

Si Ce cours moyen est inférieur à 95 francs, 
le coupon ne subira aucune réduction. 

Pour déterminer le cours moyen semes- 
triel d’après lequel sera établi le montant 
du Coupon, on prendra la moyenne des 
premiers cours quotidiens cotés à la Bourse 
de Paris sur la livre sterling, du 19 août au 
19 février, s’il s'agit du coupon de MATS, — 
du 19 février au 19 août, s’il s’agit du cou- 
pon de septembre. 

Si le cours moyen semestriel de la livre 
sterling, établi comme il est dit ci-dessus, 
ressort par exemple à 104 fr. 50 (9 fr. 50 au- 
dessus du taux fixe de 95 francs, soit 10 0/) 
le coupon semestriel de 2 francs sera majoré 
de 10 %, et s’élèvera donc à 2 fr. 20, ce qui 
correspond à un intérêt annuel de 4 fr. 40. 

Par contre, même si la livre sterling des- 
cend au-dessous de 95 francs, le Coupon 6e- 
mestriel ne sera jamais inférieur à 2 francs, 
ni l'intérêt annuel à 4 francs. 

Il s’agit donc bien d'un emprunt avec ga- 
rantie de change, permettant au revenu de 
suivre la hausse du coût de la vie; au con- 
traire, en cas de hausse du franc, le re- 
venu fixe ne sera pas diminué. 

A ce point de vue encore, la nouvelle 
rente est plus avantageuse qu'un emprunt 
libellé en une devise étrangère, lequel aurait 
subi les fluctuations de cete monnaie aussi 
bien dans le sens de la baisse que dans 
celui de là hausse, 


REMBOURSEMENT 


L'Etat ne pourra rembourser les nouvelles 
rentes qu'à raison de cinquante fois le 
montant du dernier coupon semestriel, c’est- 
à-dire Sur la base du cours de la livre ela- 
bli comme il est dit ci-dessus pour le paye- 
ment des coupons. 

Si le coufs moyen de la livre pendaït ïe 
semestre a été inférieur ou égal à 95 francs, 
le coupon sera de 2 francs et le rembour: 
sement pendant le semestre euivant ne 
pourra s'effectuer qu’à 100 francs. 

Si le cours moyen de la livre a été de 
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STE EUROPÉEN 


Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 


TÉLÉPHONE : Central 46-61 


: 50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


D 
10% fr. 50, par exemple, le coupon sera de 
& fr.. 20 et lé remboursement ne pourra 
s'effectuer qu'à 110 francs. 

ADMISSION À LA COTE OFFICIELLE 

Les nouvelles rentes seront admsies à la 
cote officielle de la Bourse de Paris dans 
le plus bref délai après la clôture de l'émis. 
sion. : 

FONDS DE RACHAT 


En vue d'assurer un soutien efficace au 
10 février, s’il s'agit du coupon de mars, — 
fectera à des rachats en Bourse des nou- 
veaux titres, la totalité de la différence en- 
ire les charges que lui imposaient les Bons 
de la Défense nationale échangés et celles 
qui résulteront du service des nouvelles 
rentes. 


MODE DE SOUSCRIPTION 

La souscription aux nouvelles rentes s'ef. 
fecituera contre échange de BONS DE LA DE- 
FENSE NATIONALE: 

Les personnes: qui, désirant bénéficier des 
avantages de l'opération, ne détiendraient 
pas de Bons de la Défense pourront en sous- 
crire à cet effet pendant toute -la période de : 
l'émission. 

Les Bons seront repris pour leur prix de 
remboursement diminué des intérêts (au taux 
propre à chaque Bon) restant à courir pour 
la période du 6 septembre au jour de 
l'échéance. 

ON SOUSCRIT PARTOUT 


RE 


CRÉDIT FONCIER DU BRÉSIL 


Les actions Crédit Foncier du Brésil vien- 
nent de s’avancer de 600 à 625 et les parts, 
qui se tenaient à 560 au début de juillet, 
sont montées à 724. La Bourse qui, après une 
longue période de marasme, montre des dis- 
positions meilleures, favorise ces titres, sous 
l'influence de la bonne situation de l’entre- 
prise et de ses perspectives d'avenir. 

La hausse des cours fait nettement ressor- 
tir l’avantage de l'opération proposée aux 
obligataires qui peuvent échanger leurs ti- 
ires contre des actions, à raison de deux 
contre une. L'intérêt de la - combinaison 
s'est, d'ailleurs, traduit par une hausse des 
obligations qui, depuis qu'il a-été que’tion 
de l’échang®, se sont élevées des envireis 
de 230 à 240 fr. entre 280 et 290 fr., malgré 
le détachement, au début de juillet, d’un 
Coupon semestriel. En procédant à la con- 
version qui leur est offerte, les obligataires 
s’assurent la possibilité : de plus-value, de- 
vant les dédommager de la dépréciation su- 
bie par leurs titres sous l'effet de la. hausse 
du loyer de l’argent et de la désaffection 
de capitalistes pour les valeurs à revenu 
Xe. 


EEE 
COMPAGNIE FRANÇAISE DES 
CHEMINS DE FER 
DE LA PROVINCE DE SANTA-FÉ 


Recettes brutes approximatives du Réseau 


Mois de juin 1925: $m/n. 1.589.000, contre 
juin 1924 : $ m/n 1.691.536. 


+ pret 


COMPAGNIE FERMIERE 
DES 


CHEMINS DE FER TUNISIENS 


(Anciennement BONE-GUELMA) 


Société anonyme 
Au capital de 30.000.000 de francs 
“Registre du Commerce Seine n° 120.260 
8, rue Lavoisier, à. PARIS 


AVIS AUX OBL IGATAIRES 


Le coupon n° 96 des obligations Bône- 
AGuelma sera mis en paiement, à partir du 
ler. août 1925, à raison de : 

6 fr. 60 par obligation nominative ; 

DATE A7e 7 par obligation au porteur; 
d'impôts. 

Ce coupon sera payé au siège social de la 
‘Compagnie Fermière des : Chemins de fer Tu- 
nisiens, 8, rue Lavoisier, à Paris, et à ses 
bureaux de Tunis. 

Il sera, d'autre part, payé sans frais, aux 
guichets des établissements ci-après énumé- 
rés et de leurs agences, Savoir : 

Société Générale de Crédit Industriel et 
Commercial, 

Crédit Lyonnais, 

Comptoir | National d'Escompte, 

Société Générale, 

Compagnie Algérienne, 

Banque Nationale de Crédit, 

Crédit Foncier d'Algérie et de ‘Tunisie. 
I 

Die Gle DE CHEMINS DE FER 


DANS LA PROVINCE DE BUENOS-AIRES 


Recettes approximatives du mois de juin19:5 
(12° mois de l'exercice) 
Recettes depuis 


Recettes du mois le 1° juillet 
A TT 
Exer- Km. 


par km. 
cices expl. Frs. Frs.  etp.moiïs 


net 


par km. 


. 1922425. 1267 2.750.0C0 2.170 48° 86.928.255 29142 27 
1929-24. 1267 3.352.181 2.645 76 34.580.909 27298 54 


© ————— ——— ——— — © 


Augm.. » » » 2.842.316 1848 78 
Dimin. » 602181 479 28 » » 


or 
CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLEANS 


GRAND PRIX DE VITESSE 


de l'Automobile Club de France 
à l'autodrome de Linas-Montihéry, 
le dimanche 26 Ts 1925 


A l'occasion du Grand Prix de vitesse de 
l'Automobile Club.de France qui se courra dans 
l'enceinte de lautodrome de Linas- Montihéry, 
le dimanche 26 juillet, Ja Compagnie d’'Or- 
Jéans organise un service spécial : 

1° Entre Paris-Quai d'Orsay et Saint-Michel- 
sur-Orge el retour  :. 

90 Entre Paris-Ausler 
tour. 

A lac gare de Saint-Michel-sur-Orge, les 
trains partant de Paris-Quai d'Orsay, entre 5 
heures et 10 heures du matin seront en cor- 
respondance avec des aulobus de la ST.CR P: 
{prix 2 fr.) à destination de Linas, à 1.200 mè- 
tres des portes de j’Autodrome donnant accès 


litz el Arpajon el £e- 


à Rue des tribures (entrée 51 fr. 50) et 
de la pelouse (entrée 23 franes). 
En sens inverse, à partir. de 16 h. 30, le mèê- 


me service d'autobus {prix:2 fr.) fonctionnera 
entre Linas et la gare dersSt- Michel-sur- Orge, 
desservie par dés ‘trains dé voyageurs qui s’ar- 
rêteront à Paris-Austerlitz. 

À la gar®.d'Arpajon, les. trains partant de 
-Paris-Austerlitz entre 5 h. el 10 h, seront en 
correspondance avec des aulobus de Ha Sa 
XC.R.P, (prix 8 fr.) à destination du château des 
Bruyères d'où on peut se rendre aux pories 


nir de ces billets à l’avance. 


:'ECONOMISTE : EUROPEEN 


de l’Autodrome (entrée 11 fr. 50) donnant ac- 
cès aux parties du cireuit qui avoisinent IG 
Boucle-des Biscornes (700 m.) el l’Epingle des 
Bruyères (2.000 m. F 

En sens inverse à partir de 16 h. 30, le mê- 
me service d'autobus {prix 3 fr.) fonctionnera 
entre le château des Bruyères etla gare d'Ar- 
pajon et un service spécial de trains de voya- 
geurs- sera organisé au départ de celle gare 
pour Paris-Austerlitz. 


A. — Trains pour Suint-Michel-sur-Orge 


Les Mio r partiront tous de Parfs-Quai” 


d'Orsay. 

Les départs auront lieu par les trains DÉE 
guliers ou supplémentaires partant à 0 h. 26, 
DLL 2-53 hs 54,654 710. 24-80 05795; 
9 h. 05, 9 h. 45 et 10 h. 05 et par un train 


supplémentaire partant de Paris-Austerlilz à | 


3. n 
Au retour 
Austerlilz.- 


B. — Trains pour Arpajon 

Les voyageurs partiront (ous de Paris- AUS- 
lerlilz. 

Des ‘rains supplémentaires seront mis en 
marche à 0:1h.:36, 8 h,115,; 5h40 5<h;740; 
6 h:45,:65h;24004% 4h; 40/70, 48, 8h27 
BAS 0h), 9 h. 53 et 10 h. 25. Ces lrains 
seront composés exclusivement de voilures de 
3° classe. 

Au retour, 
ris-Austerlitz. 

Pendant la journée du 26 juillet, Le minuil 
à 48 heures, il ne sera délivré pour Arpajon 
comme billels aller el retour que des billets 
spéciaux de 3 classe. 


les trains s'arrèteron! à Paris- 


tous les {rains s'arréteront à Pa- 


L'accès des trains supplémentaires d'Arpr- 


jon pour Paris-Auslerlilz esl réservé par prio- 
rité aux voyageurs porteurs de ces billets 
spéciaux créés à l’occasion du Grand Prix 
de vitesse. 

Ces bitlels pourront être 
demande du voyageur : 

A l'aller pour Pune des périodes : à) mi- 
nuit à 7 heures; 6) 7 heures à {2 heures; aü 
départ d’Austerli(z. £ 

Au retour pour l'une des périodes : c) 47 
heures à 19 h. 80::d) 19 h. 30 à 24 heures, au 
départ d'Arpajon. 

Le prix des billets comportant le relour pen- 


délivrés d’après la 


dant ia période c) de 17 heures à 49h: 30 
sera de 7 fr. 50. 
Le prix des billets comporlanl le retour 


pendant la période d) de 19 h. 30:à 24 heures, 
sera réduit à 6 francs, 

Le nombre de places dans les trains supplé- 
mentaires et leur dédoublement éventuel de 
chaque période étant limité, le nombre des bi= 
lets spéciaux sera également limité. Les voya- 
geurs ont donc le plus grand intérêt à se mu- 
elle 


La délivrance :a-commencé le 45 jui let: 
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Toutes Opérations de Banque 
SEBSPBESIFPCGIENDAIN TS DANS TH MONDE ENTER 


à BARCLAYS BANK ER 
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tre Paris-Quai d'Orsay et Saint-Mich 


6e fera dans les gares de Paris-Qua k, 
Paris-Pont-Saint-Michel, Paris-Austerlitz, 
Luxembourg, Paris-Dentert et dans le 
reiux des agences, .16, boulevard des 
cines et 426, boulevard Raspail. 


C. —Mesures spécial applicables 

© à la journée ve, juillet 
Pendant cette journée, les'trains suppl 
laires indiqués ci-dessus, mis.en marche 


Orge, Paris-Austerlitz et Arpajon, d’une p 
Arpajon Saint-Michel-sur-Orge et Paris-A 
litz d'autre part, ne transporteront ni 
-clettes ni autres bagages. 

Il ne sera pas aeceplé de: -dépôt ‘de Y 
tes ou autres bagages dans les gares de S 
Michel-sur ie el. Arpajon. 

A partir de 18 heures, lous des : trains 
voyageurs, grandes lignes et banlieue! ï 
vant à Paris seront limités à -Austerf{itz. + 

Le train 52 de Capdenac sera limité à 
léans et le train 102 de Landerneau à 1 
teaudun ; 


arrivant à Paris. à 21 h..55.,et ceux du t 


le train 110. arrivant. à RARES Ausle 
à 22.1. 29% # 


BANQUE HYPOTHÉCAIRE ra 


Numéros des 2.551 “ee 4 1/2 % 
ties au 15° tirage du 5 mai 1925, A 
no 31 et suivants attachés aux caisses di 
Etablissements ci-après : æ 

À Paris : Banque de l’Union Parisienn 
7, rue Chauchat et 16, rue I:e Peletier ; @ 
dit Lyonnais, 19, boulevard des Italiens. 

A Bruxelles : Société Générale de _. 
que, 3, rue Montagne-du- Parc. 


756à 760  1ABA 1450 246 à 
2541 2545 ‘2636 2640 3656 
971 4975 ‘5576 5580 6216 
7001. 7005 7646 7650 8506 
8071 8975 | 9146 9150 9626. 
9946 ! 9750 10671 10675 10986 
11191 11195 11316 11320 11356 
11391 11295 11826 11830. 12466 
19176 13180 12291 13295 13561 
14196 14200 14306 14310 14846 
15436 15440 16031 16035 17781 
17856 17860 18066 18070 19561 

20606 20600 20901 20905 22066 
22086 22090 23181 23185 23651 
09751 29755 23791 23705 24806 
95111 25115 26026 26030 27456 
98021 2895 29171 29175 29311 
20501 29505 30231 30235 30316 
30331 30335 30361 30446 
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teuvert pendant La saison) 
4, Avenue Félis-Faure, 
1, Boulev. des Moulins. 
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| L'EÉCONOMISTE EUROPÉEN 8 
2121 31625! 158941 158945 159331 159335 159391 159395 | été commise en Francé en ce qui concerne 
32841 32845 | 159991 159995 160886 160890 161136 161140 | les obligations du Nord de Sao Paulo (Arara- 
35226 35230! 162081 162085 162156 162160 162821 162825 | quara), Ces titres sont restés abonnés (voir 
36381 36385 | 163331 163335 163376 163380 163726 163730 | Journal officiel du 15 janvier 1925, page 20,. 
37066 37070! 164756 164760 165296 165300 165376 165380 | n° d'ordre 101) et, s’il y a un certain nom- 
38171 38175 | 165626 165630 165891 165895 166091 166095 bre de taxes fiscales arriérées, cette situa- 
39136 39440! 166371 166375 167491 167495 167581 167585 | tion n’est pas particulière à l'affaire en 
41071 41075) 169456 169460 . 170291 170295 170431 170435 | cause. Le règlement de ces taxes est SUSPEN- 
42266 42270! 171001 171005 171381 171385 171611 171619 | du jusqu'à la liquidation de l'indemnité de 
43151 43155] 172196 172200 172316 172320 172716 172720 | 15.600 contos (près de 35.000.000 de francs) 
43591 43595 | 173311 173315 173676 173680 175291 175295 | due par l'Etat de Sao Paulo et à la réparti- . 
44061 44065 | 175546 175550. 175871 175875 176096. 176100 | tion de cette somme entre les ayants droit. 
41896 44900 | 176101 176105 176136 176140 76676 176680 | I1 n’y a donc là rien que de naturel et l'al- 
45616 45620 | 177006 177010 177256 177260 177716 177720 | lusion à des « complicités administratives » 
36741 46745 | 180706 180710 181296 181300 181486 191490 | est une injure gratuite à notre administra- 
48091 48095 | 182221 182225 184021 184025 184111 184115 | tion. “ 

AS281 48285 | 184221 194225 184941 184945 185266 185270 89. Il est faux que la transaction interve- 
49571 49575 | 185626 185630 186716 186720. 186936 186940 | nue par l'entremise de l'Office de compen-. 
01441 51445! 187306 187310 187491 187495 188441 188445 | sation, et avec l'approbation de la Commis- 
92056 52560! ISS951 188955 188961 188965. 189136 80140 | sion des Séquestres, ait permis à la Banque 
04191 54795 | 190521 190525 190971 190975 191911 191915 | Behrens et Fils de. réaliser &es bénéfices 
08776. 58780 | 192721 192725 193071 193075 193421 193425 avec le produit de l'indemnité que lui aurait 
59866 59870 | 192751 193755 193916 193920 194031 194035 | versée l'Etat allemand. La Banque Behrens. 
60151 60155 6671 60675 | 194181 194185 194571 194575. 194866 194970 | n’a recu aucune indemnité de ce chef... 
61116 61120 61596 61600 | 195101 195105 195106 195110 195286 195290 39 Il est faux que le versement de 30 fr. 
62306 62310 62646 62650! 195581 195585 196001 196005 , 197481 197485 | par obligation représente le seul dédomma- 


62821... 62825 63361 63365 | 197761 197765 197766 197770 198111 198115 | gement que puissent entrevoir les obligatai- 
65071. 65075 60801  65805| 199021, 199025, 199681. 199685 200811 200815 | res français. Grâce au Comité de défense, les 
67061 67065 68016 68020 | 200876 200880 201361. 201365 202241 202245 | obligataires ont pu, au contraire, faire re- 
68271 68275 69341 - 69345 | 208511 202515 203001 203005 204096 204109 | connaître. leurs. droits sur l'indemnité de 


69801 6980; 12381 78385 
72686 72600 73491, 73495 
79051 75055 79341 75345 
25996 76000 76296 76300 
160741 76745 77111 77115 
78546 78550 79061 79065 
19361 79365 19746 79750 
8057 80580 81306 81310 
83051 83055 83151 83155 
80671 85675 89706 85710 
81076 87080 882171 88275 


204571 204575 205016 205020 - 205401 205405 | 15.600 contos pour le montant de leurs titres 
206966 206970. 207651 207655  207746...207750 | calculés en livres sterling, avec intérêts 
209826 209320 209521 209525 210516 510520 | échus depuis . 1914 (jugements. du tribunal 
210791 210795 213296 213300 213316. 213320 | d'Araraquara des 21 février 1924 et 19 mars 
219426 213430 214046 214050 214521 214595 | 1925). . 

214671 214675 214906 214910 215266 215270 C'est le sieur Deleuze — et lui seul — qui 
215756 215760 216091216095, 216381 216385 | par l'appel qu'il a fait de ces jugements re- 
216591 216595  217621.: 217625. 218071. 218075 | tarde, aujourd'hui encore, l'heure d’une ré- 
215196, 218200 220031. 220035 … 220306, 220310 | partition en espèces entre les obligataires 
: 220696 220700 220956 220960 221626 221630 | français. 

222431 222435 222471 222475 9222896 922290) LR 


80576 89906 89910 | 223016 223047 223761 223765 223806 223000 
91161 91181 9185) 2US1 2435  2OMOI. 22405 224631 224635 | | © NS DU. TRESOR DE royal Bone TUE 
91516 2006. 91020 | 226006 226070 PRO, 226215. 226696 226700 | | praseppnanan motos IL ONE 
92671 jrs din | 2RTUO; 27100, PAST, 27185. 228116 228190 | HA Oation Nätiohaïé des Porteurs Fran- 
94236 DO ouero l: 00 220805. -P30251), 220955 250866, 280870 | 525 j0e, Valeurs MObilières vient d'être avi. 
95696 SG0It 96015) 21151, 231155 . 231766 231710 232046, 232050 | SÉe.de la Constitution de la provision néces- 
97171 DU OS) DRISl 2105, 291 262NS 233941 233845 | jose. Sù Daiement du Coupon du 1 juillet 
97856 Gas e  OORON RASE 230025 294286 SUP 23406 234410 | SS.Sur.les bons du Trésor de consolidation 
99806 DNGL  O98GS | HAN PUS OSSI 13515 235106 235200 | 6 2, du, Gouverhement royal hongrois qui 
100716 FR UOO7A ROGRL AM6LS, 236361 236365 236011 236016 | Ont été Mis en vue de là consolidation des 
102646 1006 10220 | 29736 297640 | 2976 297870 … 238721 298705 | artiérés de la dette publique hongroise éhus 
104361 10:35 104706 104710 | 210321 240325 240766 240770 210971 240975 de nantes 191, LA 
O6 10 0006 106300! 24186 24820 212206 242200, 242501. 242505 | L;Ce COUPON es payable sous déduction de 
Robe ose IO76II 10015 107876 -107880! 222686, 242600 244056 244060 244736 244740 | LITMPÔT français, aux guichets du Crédit 
en 108230 109201 10115 110886, 110840.) 24186 241865 245001. 245005 245276 245080 | LYONNAIS. 


651 111555 112016 IRUP0 112101 112105 | 245781 . 245785 . 246351 246355 246031 247025; 
2341 112345 112376 1200 112456 112460 | 247666 247670, 247791 227795 248461 248465 | COMITE DE DEFENSE DES. PORTEURS 
112926 113221 113225 | 228466 248470 24S091 248925 249076 229080 | * D'OBLIGATIONS DE L'EMPRUNT 5 0/0 1912 


LE Fe Hu. 249981 249285 219586 249590 , DU CREDIT FONCIER CUBAIN. 

d el L à #1. 

Here tnt TE Us : us (A sHtuel A a suite de l'appel au remboursement à 

D D OT MST conan manemns (0 Qrane de lente chaine de dou 

+ re tirist vos | és Porteurs Français de Valeurs Mobilières | pruni 5 0/0 1912 du Crédit Foncier cubain ont 

117856 117260 118861 [1888 | 5, rue Gaillon, Paris Soye en nombre important leurs adhésions 

121016 121020 ‘121626 121640 ; ? Fe met Se ge que l'Association Natio- 

122061 122065 122576 122580 LA es Porteur Français de Valeurs Mobi- 

12406 121110 127 121735 INFORMATIONS RAR A CNE en septembre 193, pour faire 
226 126220 127026 127010 GRECE TE aître leurs droits. - 

129291 JE 129351. 129255 Obligations 5-% or du Le Comité de défense s’est trouvé, en pré- 


16 130420 130491 
Mol, 131455 133101 
2066, 133690 134716 
0, 136430 136726 
MO16 137580 138061 
M 138915 138916 
10741 SS 139881 DUR : 
6 141020 141366 1551111555 {nale des Porteurs Français, de Valeurs Mobi-| les éonditions irrégulières ci-dessus rapne. 
GM/2020 | 143611 143 114006. 144010 | lières. CE factuim, comme les précédents, est lées t qui n'ont pas encore donné leur adhé. 
D A34350 144636 111610 145076 145080 | inspiré par le sieur Deleuze fondateur de la | sion au Comité, à la: lui envoyer sans retard. + - 
20445405 145506 15510. 1671 14675 Société. fictive, dite « Sao Paulo. Northern |5, rue Gaïllon, à Paris. Ils trouveront à cette - 
ÿ 147331 147335 147996, 148000 | Raïlroad C° >, qui à été condamné par lafadresse tous renseignements utiles sur les 
x 15580 pet ab Là ERATE se sAtophelle de. Paris, le den d'adhésion. | 
150701 150705 5077 90775 123 décembre à Cinq ans de prison et Etant donné l'amélioration constaté 16: 
151401 151405, 151866 151870 | 20.000 francs d’Amende pour RAA de; con-|la situation du Crédit foncier cubain rs 
152516 152550 152666 15260. fiance, escroquerie et commerce avec l'en- obligataires comprendront qu’il est de Jeur 
152901 152905 153251 153255 | nemi. intérêt de se joindre à une action dont le 
154271 Re ISRST 154855. |. Cette commtaication est un tissu d'alléga-| bénéfice peut être limité comme dans des 
Î 


155446 précédem- : 
157296 7300 7 1516, 157599 | lever que les principales : ment aux seuls porteurs qui prendront part 


121061. 131065 à sence de l’attitudé de la Société, dans 1 6- 
193341 132945 CHEMIN DE FER DU NORD DE SAO PAULO cessité d'engager contre elle à la Haven se 
134916 134920 |: Une nouvelle circulaire. expédiée. de Rio de|PTOCES pour lequel il sollicite le concours . 
137106 137110 | Janeiro par un « Syndicat franco-brésilien », | deS obligataires intéressés. 

138401 138405 | dénonce .de prétendues. irrégularités commi:| L'Association Nationale engage d’une. mas: 
139731 139735 |:seS par le Comité dé défense des obligatai-Jniére pressante, Iés portéurs qui se sont-re- 


[ 


2150, 155996, 156000 | tions mensongères dont nous ne pouvons re- | instances analogues. survenues 


- 
158021 158025 158666 158670 19 Il est faux qu'aucune fraude fiscale ait |à l’action du Comité 


LOI 189915 | res Constitué auprès de l'Association Natio-|fU$é à accepter leur remboursement dans 


Bulletin Bibliosrapkique 


La grande pitié de nos campagnes  dépeu- 
mlées, par André Bouton, membre de la So- 
ciété de Statistique de Paris. Edition de 
J'Economiste Européen. Paris. = 


‘La Grande Guerre sur le front occidental. 
XI. — Bataille de la Somine (1 juillet 1916- 
4er janvier 1917), par le général Palat. Edi- 
teurs Berger-Levrault, 136, boulevard Saint- 
Germain, Paris. Prix : 20 francs. 

Ce livre vient compléter la liste des ouvra- 
ges précédents du même auteur Sur la Grande 
Guerre. Il ne leur cède en, rien, non seule- 
ment au point de vue de la documentation, 
mais aussi en ce qui concerne cette clarté 
à laquelle nous nous sommes toujours plu 
à rendre hommage. 


Politica. — Revue mensuelle d'initiation à 
äa vie politique, 10, rue Chardin, Paris (16°). 
Abonnement : 1 an, 80 francs. 

Sommaire du n° de juillet 195 : 

F. Hauser, M. Yvon Delbos; L. Sorroz- 
Bournet, La taxe de séjour: G. Assenat, La 
Trésorerie nationale: Delseries, La politique 
douanière de la France; I. Bec, La Bulgarie 
depuis le traité de Neuilly; Castor et Pollux, 
Chronique politique; Lectures politiques, par 
€h. Davenant. Documents et tableaux. 


Journal du droit international (Clunei) (Di- 
recteur : André-Prudhomme), 58e année, 1925, 
8e livraison, mai-juin. — Le statut interna- 
tional de Tanger, par P. Cot. — La naiura- 
disation in globo en Grèce et les traités de 
paix conclus postérieurement au 1 janvier 
1913 par C.-G. Tenekidès. 

Actualités. — La valorisation des dettes 
dans le droit hongrois, par G. de Magyary- 

— Observations sur. la question du renvoi, 
_ par J. Perroud. ] : 

Chronique de droit maritime international. 
— Les conférences maritimes internationales 
tenues depuis l’année 1923, par G. Ripert. 

Chronique de droit fiscal international, par 
J. Veyrieras. ê 

Jurisprudence, — France, France (Algérie- 
Tunisie-Maroc}), France (Alsace-Lorraine), An- 
Sleterre, Hongrie, Roumanie. 

Questions et solutions pratiques. — Un con- 
flit de nationalité, enfants mineurs des Hel- 
iènes naturalisés, par C.-G Tenekidès. 


Congrès, conférence, associations, arbitra- 
2es, organismes internationaux. 

Documents. 

Analyses, extraits, revue des revües. 

Bibliographie. : 

Abonnement. — France : 60 fr. par an. 


£tranger : 65 fr, par an. — Marchal, G. God- 
de, successeur. Librairie de la Cour de Cas- 
sation, 27, place Dauphine, Paris (1er). 


Aperçu mensuel du commerce extérieur de 
la République Tchécosiovaque, Mai 1925, pu- 
blié par l'Office de Statistique d'Etat. Pra- 
gue. 


Informations sociales. Vol XV. N° 
Lundi, 13 juillet 195. Publication du Bu- 
reau International du Travail, Genève, Prix 
du numéro : 0 fr. 75 suisses, 2 fr. 25 français 
ou belges. 


L'année politique française et étrangère. 
Cette revue, dont le premier fascicule vient 
de paraître chez l'éditeur Gamber, 7, rue 
Danton, Paris, est rédigée par un groupe 
de professeurs et d’intellectuels spécialistes 
des questions d'histoire et de philosophie po- 
litique. 

Ce premier fascicule comprend L'Alle- 
magne politique contemporaine et les rap- 
Dorts franco-allemands, par M. Vermeil, pro- 
fesseur à l'Université de Strasbourg: la po- 
ditique intérieure anglaise en 1924, par M. A. 
Siegfried, professeur à l'Ecole des Sciences 
politiques; la situation politique, économi- 
que et sociale de l'Allemagne en 1924, par 
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L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


MAI. Basti, Benaerts Simon, Veérmeil; une 
revue Critique des principaux ouvrages. con- 
sacrés à la politique monétaire en.1924, par 
M::GrE.\ Bonnet, | Éue 3 r 
Les fascicules suivants passeront en revue 
la vie politique dans les principaux pays 
du monde. À 
Cette publication comportera quatre fasci- 
cules par an. Abonnement pour l’année 


France, 30 fr; Etranger, 40 ‘fr. Prix .du 
fascicule France, 10 francs; étranger, 18 
francs. qi £ 


Histoire des doctrines économiques. en 
France, par Gaëtan Pirou,, professeur à la 
Faculté de Droit de Bordeaux. Un volume 
in-16, (Collection Armand Colin, 103, Lou- 
levard Saint-Michel, Paris, 5e). 

Relié, 7 fr.; broché, 6 francs. 

Ce petit livre présente un tableau à la fois 
impartial et Clair des doctrines économiques 
françaises contemporaines. Toutes les théo- 


ries sociales et économiques y sont. étudiées, 


de l'Action française à l’'Anarchie, de l’In- 
dividualisme au Communisme. | 
Chaque doctrine est l'objet d’un exposé Pré- 
cis et objectif qui en retrace l'évolution 
DRAIQne et met en relief les idées direc- 
rices. RAT ONE 
Cet ouvrage sera pour les étudiants de nos 
Facultés un précieux instrument de travail 
et, pour le grand public un guide sûr. 


Les grandes industries modernes. Tome 
II Les industries textiles, par Paul de 
Rousiers. Un volume in-18 (librairie Armand 
Colin, 103, boulevard Saint-Michel, Paris), 
broché, 9 francs. : & 

Après deux volumes çconsacrés, le pre- 
mier aux industries houillère, pétrolifère, 
et hydro-électrique, le second à la métallur- 
gie, M. de Rousiers, nous en donne au- 
jourd'hui un troisième où il traite des in- 
dustries textiles. 

Les industries textiles présente un intérêt 
particulier. Elles ont subi plus que les au- 
tres l'effet du travail mécanique. Le filage 
du coton, le peignage de la laine, le mouli- 
nage de l& soie n’exigent de la part de 
l’ouvrier qu'une simple surveillance. Ce n’est 
plus lui qui travaille: c’est la machine qui 
travaille sous son Contrôle. Que devient sous 
ce régime le rôle professionnel de l’ouvrier ? 
Quel développement intellectuel et social ce 
rôle lui prépare-t-il ? 

Tels sont les problèmes que l’auteur. étu- 
die à la lumière de nomkreuses et métho- 
diques observations. Comme dans les volu- 
mes précédents, il traite son sujet: dans 
l'esprit le pilus objectif et use d’un langage 
d'une parfaite clarté. 


Revue internationale du Travail. Vol. XII, 
n° 1. Juillet 1925 traitant de la 2e Conférence 
internationale des statisticiens du Travail, 
des Voies de droit ouvertes par la législa- 
tion française récente aux syndicats profes- 
sionnels pour assurer le respect des contrats 
syndicaux, etc. Prix du numéro : 3 francs 
suisses, 9° francs français ou belges. Bureau 
international du Travail. Genève (Suisse). 


Informations sociales. Vol. XV. No 1. Juil- 
let 195. Prix du numéro : 0 fr. 75 suisses, 
2 fr. 25 français ou belges. Bureau Interna- 
tional du Travail. Genève. ie 1 


Exposé de la situation générale de l'Algérie 
en 1924, présenté par M. Th. Steeg, gouver- 
neur général de l'Algérie. En vente à l’Im- 
primerie administrative Victor Heintz, Al, 
rue Mogador à Alger. l 


Hygiène du travail. Encyclopédie d'hygiè- 
ne, de pathologie et d'assistance sociale, en- 
visagée au point de vue du travail, de l'in- 
dustrie et des professions. En vente au Bu- 
reau International du Travail 
(Suisse). 
2e 


L P. — 16, rue du Croissant, PARIS. 
SIMART, imprimeur. 
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OFFICIERS MINISTERIELS 


Adj.ét. Moynr,not.,12.r.d'Anjou,le29jwill.25,141 
Fe BANQUE Louer FINANCIER PO 

de | L'INDUSTRIE. à Paris, 27 
Lonares, M.à p. êt.b.70.000f., pl.50.000f,. 
CG. p°ench:20.000 f. Sad. à M: DESFRESNE adm. 
14, r. Mons -lé-Prince, et M° Moyxe, not. dép. «€ 


CREDIT LYONNAIS 
Na Société anonyme 270 
Capital entièrement versé : 250 millio 
RC. Lyon B, 736 . 


Bilan au 31 Mai 1925. s) 

ACTIF. | 
Espèces en caisse chez les 
trésoriers et dans les ban. +20 
178.199.03 


QUES AE ET 00 Fr 
Portefeuilles et Bons de la 

Défense Nationale ........ 4.154 370.80 
Avances sur garanties et Re- 

DOS als. oo Fe AUS 259.237.91 
Comptes courants ......:... 1.192 198.307 
Opérations de change à : ; 

Termes garanties :,.....2, 39.647.50 
Portefeuille” titres (Actions 20 

Bons, Obligations, Rentes).. 3.489,68 
Comptes d'ordre et divers. 104:544.87 


Immeubles 


e Fr. 
: PASSIF | KE 
Dépôts et Bons à vue ....Fr. 2.351.844.535. 


Comptes ocurants #8.299 102.77 
Comptes exigibles après en: 


sossesse.ss 


CAiSSémMEeNts 0e ee 1065076. 
Opérations de change à terme 4h 

DATANUÉSACA. FER : 89.647 .50( 
ACceptationss ;.: AC ECS 39 898.888 
Bons-à échéance 246, 66.517.338: 
Comptes d'ordre et divers 


158. 111.65 


(SOTTe) RS LE Fr sr DS Ve 22.500.C0 
Solde du Compte « Profits et è 

Pertes des Exercices anté- $ 

TILULS Fat Ni ee MES fi 8.918.514 
Réserves ‘diverses ,.......0, 225.000.000 


Capital entièrement versé ..…  250.000.000 
Mt E : Fr. 6 561.617 62 


CHEMINS DE FER DE PARIS À LYO 
A LA MEDITERRANEE 


Relafions de Paris avec les Villes d’'Eaut 
les Centres de séjour du Dauphiné et 
la Savoie pendant la saison d'Étés ! 


L'’attention des voyageurs désireux d 
rendre dans les Villes d'eaux et les cent 
de séjour du Dauphiné et de la Savoi 
appelée sur les relations suivantes : . 

a) Rapide de jour : 1r°, 2e et 3% classe 
gon-restaurant, Paris, dép. 8 h. 00 :. 
ble,-arr: 19 ‘Dh. 50. D 

b) Rapide de jour : 1rè classe, wagon 
taurant. Paris, dép: 9 h. 00 : Grenoble 
rivée 19 h. 50. : “ 

Rapide de nuit : places de luxe, 1re 
3° classes. Paris, dép. 20 h. 35 “CG 
aïrivée 7 h. 11. # ‘ e 

Rapide de jour : 1er et 2e classes, : 
rsetaurant, entre Paris, Genève et la Sa: 

Paris dép. 8 h. 10; Genève, arr., 19: 
Evian, arr., 20 h. 50 ; Aix-les-Bains, 
17 h. 27 ; Annecy, arr., 19 h. 12. Fe 

Rapide de nuit : places de luxe, 1re e 
classes entre Paris, Evian et Annecy : 

Paris dép., 20 h. 05; Evian arr., 8 h.: 
necy arf., 6 h. 42. Prolongé à dater du 
juin d'Annecy à Sallanches-Combloux (a 
9 h. 37) et Chamonix (arr., 11 h.), + 
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Situation hebdomadaire des Banques d'émie- 
» sion de l'Europe. — Page 65. 
Revue dés Gnanges et Chronique monétaire. 
“ — Numéraire et Métaux précieux. — Page: 65. 
Questions du Jour. — [e probléme du règle- 
“ ment de nos dettes interalliées. — Le budget 
de 1925. — Un coup d'œil sur la situation finan- 
“cière et économique de l'Italie. — Compagnie du 


Chemin de fer de Paris à Orléans. — Pages 67 ; , FE % 
D ANT || EMISSION AU PAIR 


Informations diverses. — France : Situation 
Bhebdomadaire de la Banque de France. — 


Le règlement des dettes interalliées. — Les élec- ET : 
tions cantonales. — L'emprunt de libération natio- ; RENTES PERPETU ELLES Va 
Bnale. — La propagande. — L'échange des Bons* 4 » ù 


dde la Défense nationale. — Une grève des em- O 42ù 
-ployés de banque. — Les prix de gros et de 4 A 1925 * 
wiétail en juin 19%. — La production des sels du j ep) 
“potasse en France pendant l'année 1924. — £es &- 


indices des cours des valeurs mobilières à la 
Bourse de Paris pendant le mois de juin 1925, — | 
Les recettes des chemins de fer. — Bibliographie: 
“Cours d'Economie Politique de M. Perreau. 


Avec garantie de change 
Réservées aux porteurs des 
Wlemagne : Banque d'Allemagne, — La situa- 


“tion. — La revalorisation. — Le commerce exté- AN B ONS 
frieur pendant le premier semestre de 1925. D 6 Le etre 
l@lgique : Les prix de gros et de détail en 1924. — | 4@: DEFENSE NATIONALE 
Le mouvement du port d'Anvers en 1924. WA g 
#ande-Bretagne: Bilan de la Banque d'Angle-} 
Merré. — La programme naval. — La crise mi- 
a Sile cours moyen semestriel 
Le commerce extérieur du Cauada en 1924-1925. | À œ : 4 k 
fussie : Le bilan de l’activité de l'U. R.S. Sen al de la livre sterling dépasse 
fats-Unis : La question des dettes interalliées. — 7) Qa à 4 95 francs 
La mort de M. Bryan. — Les Clearing-Houses AD | La à 
Rentes exemptes dimpôts 
étitos Nouvelles. — Page 79. ET À £ 
farché financier. — Page &0. S L IMPOT GENERAL SUR LE REVENU 
L'émission ouverte le 20 Juillet 


Spajne : La Conférence franco-espagnole, — J, ie dite 4 QO 
Intérêt minimum de 4% 

Mmière. — Les prix de gros. — Le coût de la vie. 

1993-1921. — Le commerce extérienr pudant le 

perdant le premier semestre 1995. 

fvus Commerciale. — Page 79, ; L | Y compris 
prendra fin le 5 Septembre 


budoet de l'exercice 1925-1996. 
avec majoration proportionnelle 
— Les exoortations britanniques en Russie, — 
deuxième trimestre de l'exercice 1924-1923, 
Wine : La situation. 
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67 Milk Street, 
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Recoit ces fonds de ses corres- 
pondants étrangers pour le pla- 
cement et l'achat de Valeurs Amé- 
ricaines : Assurances ; Accepta- 
tions bancaires ; Obligations du 
Gouvernement des Etats-Unis, etc. 
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: CRÉDIT FONCIER DU BRÉSIL 


Au sujet de l'échange actuel des obligat! ons 
re des actions « Crédit Foncier du Brésil | 
et de l'Amérique du Sud », noûs avons reçu 
à plusieurs reprises des demandes de rensei- 
gnements sur les chances possibles pour les 
ébligataires de réclamer le paiement en or. 
“ Dans l'espèce, aucun doute n'est possible, 
ét la Société rentre dans le.cas de toutes les 
sociétés françaises ayant émis en France des 
obligations en francs. Ni le prospectus d’€- 
mission ni le titre ne portent la plus.petite 
mention ou référence à un  paierent Or el 
tous les coupons sont payables à Paris, seu- 
lement en francs. L'obligation est donc pure- 
ment et simplement un fitre en francs-papier 
et c’est ce qui le différencie de l’action, qui 
comme ayant droit à l'actif social dont--la 
plus grosse partie est en monnaie étrangère 
est seule appelée à bénéficier du change. 

I n’est pas sans intérêt sur ce point de 
faire ressortir que depuis sa création,.le 
«Crédit Foncier du Brésil » a établi ses bilans 


Au change fixe de 1 fr. 70 et que la valeur 
du milreis est actuellement de ?22fr. 38, ce 
qui représente une réserve latente équiva- 


Jente à plus de 50 % du-capital actuel, et qui 

n'apparaît pas dans les écr itures. Si.les cours 
de Bourse reflétaient exactement la valeur 
d'après bilan: augmentée de l'élément que 
nous vénons d'indiquer et qui porte en fait 
à 44 millions le montant des réserves, la va- 
eur à casser de l'action. compte. tenu.-du 
quart allant aux parts de fondateur, et indé-, 

endamment de toute * autre. considération 
serait de: 333 francs. 

Les oblisgataires auxquels l'échange est pro 
posé ont à considérer toutefois que cette va- 
leur doit être diminuée de 128 fr. que rece- 
vront prochainement en bonus les actions 
anciennes dans l'opération envisagée. 

C'est donc en fait, dans les circonstances 
actuelles, un titre d’une valeur de 700 fr. en 
chiffres ronds, qu'ils ont là possibilité.Pen- 
dant œauelques semaines d'obtenir en échanes 
de deux obligations qui de 230 fr. à 24 ED ET 
qu'elles cotaient sont montées à l'annonce de 
l'opération en cours jusqu'à 280 fr.ret 288 fr. 
et dont l’effritement des cours est probable 
une fois l'opération close, les rachaîfs pério- 
diques sur le marché pour. lamoïtissement 
des obligations n'étant plus là de très long: 
a de pour les soutenir. 
}. 


FRARCO POLONAISE DES PÉTROLES 


Pendant l'exercice 1924: dont les rés us 
ont été soumis à l'assemblée du 28 juillét, la 
Compagnie Franco-Polonaise des Pétroles a 
agcordé de nouvelles concessions de terrains 
_à des groupes importants qui, moyennant 
redevances, contribuent à l'exploitation et.à 
la mise en valeur. de son vaste domaine. En 
outre, par sa filiale directe, elle a poursuivi, 
notamment dans la région de Bitkow, . des 
exploitations qui donnent déjà des résultats 
frès satisfaisants. Sur les quatre puits mis 
en forage à Bitkow avant 1924 trois donnent 
actuellement un total d'environ 15 tonnes par 
jour ; le quatrième vient, à son tour, d'en- 
irer en production et donne 40 tonnes par 
jour actuellement. Un cinquième, commencé 
l’an dernier, vient d'atteindre le champ de 
gaz et donne trente mètres cubes à la Mmi- 
nute, ce qui va permeitre d’approvisionner 
économiquement les exploitations de Bitkow 
en force motrice et ce qui, complétant les dé- 
couvertes déjà faites par d’ autres entreprises, 
. confirme la richesse de cette région à laquelle 
on attache une grande importance. Sur trois 
autres .centres d’ "exploitation, &'puits ont déjà 
atteint le pétrole, au total 9 puits sont er 
production. 

Quant à la Galicia, elle conserve une situa- 
tion de premier plan, Sa production en 1923- 
. 1924 a atteint 71200 tonnes d'huilévet. 25° mil- 
lions de mètres Cubes de. gaz dont la valeur 
calorique «équivaut à environ 23.000 tonnes 


cours, le puits” Josef a jaillisayec.une : 


_ RCONOMISTE EUROPEEN ae 


RÉtES 
d'huile brute. Léna” re partie dinaires et priv s nouvelle 
de ses mines, au cours de l'été 1924, à ra- chacune à raison de ss 
lenti momentanément la producti n qui 


2 actions privilégiée du Or 
néanmoins s’est ‘élevée, pour l'exercice 192 3- | € s-anci N 


‘actions «priv. n nouvelles & 'd 

1924, à 65.000 tonnes et Ca f& millions de f: 
tres cubes de gaz. Au début de AT JL achcns Ord. noires anciennes 
-duction journalière initiale de 20 wagons qui | 
s’est stabilisée à 7 ou 8 wagons, Ce qui Je | 
classe le deuxième des puits de la Galicia. 

Après avoir exposé les difficultés ‘qui sont 
provenues de la ‘crise économique et 06:19, 
réforme monétaire en Pologne, ainsi que de 
l’aggravation des, impôts: le Rapport du Con- 
seil constate qué la situation s'est sensible 
ment améliorée depuis le début de lannée, 
. Quant: aux résultats de lexercice, ils Se 
sont traduits par un produit brut de 2 mil- 
lions 458.219 fr. 08. Après déduction des frais 
généraux et des amortissements décidés par 
le Conseil, il est resté un- solde bénéficiaire 
de 1.250.366 fr. 27 qui, aujouté au report an- 
térieur de 3.379.210 fr. 75, a donné. un- total 
de 4.629577. Sur la proposition du CC i 
l'assemblée a décidé de le reporter à nouveau 
après déduction de la réserve légale, 


en Franc san siège-aamini ; 0 
de l'ArCadE, à Paris : | < 
à-la Société Générale) 29, boulevard : F 
mann, à Paris et dans Fee Ses. suceu 
sales ; 
à la Banque Française et Italienne, 12, 
Halévy, à “Paris”: FA 
à la Ll1oyds ét- National “Bank, 43, boule 
des Cabpucines, à Paris :; 
à la Banque Commerciale. HAE F2 
ce), à Nice étua Marseille. 


CHEMIN DE FER DE PARIS F DEN 
Reg. 4 Com. “ne sn 


DRRGDE DU 15: AOÛT one 


Le semestre d'intérêt, échéant le 15, août 
19%5, des Bons Quinquennaux et décennau 
6 p. 100 1924 de 500 francs et de 5.000 frs, s 
payé, à partir de cette date, dans les Bureau 
du service des Titres de la Compagnie, 8, ru 
de Eondres à Paris, dans les gares de 
Compagnie d'Orléans et des Réseaux Lyon 
Est et Midi ouvertes au service de nos titres! 
t dans les succursales” et’agences des pins 
Cipaux établissements de, crédit, sans à 
ni commission. déduction faite, pour. les 
{Tes au ‘porteur, de ja taxe de transmissio 
fixée par la loi ARC RIRE ne x, sa 
VOir : 


a 


CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLÉANS 


Reg. du Côm. — Seine no 88.928 


AVIS AUX ACTIONNAIRES : 


Ainsi qu'il à été annoncé à l'assemblée 
générale des actionnaires de la Compagnie te- 
nue le 31 mars 1923, il ne sera plus payé en 
octobre d'acompte sur le: dividende de l'exer- 
cice én COUrs. 

MM, les “Actionnaires, titulaireé de certi- 
ficats. nominatifs ne portant que sur des ac- 
tions de jouissance, et les propriétaires de 
ces mêmes titres aû porteur, sont informés 
qu'il n'y aura pas dieu pour eux de‘présenter 
leurs titres à l’encaissement de er ‘octobre 
prochain. à TE 

Le coupon 147 sera payable en même temps 
que lecoupon 148 au 1er avril 1926. 

Paris, Ier250jmaillet 1995: 
Le Chef de la Comptabilité: 


Montant Impôts Ne 
“des. Sara 
coupons dEAUre paye 


Coupon n°3 
| es. 
‘Bons 6 Ü/0 1924 


Bons quinquennausx : 
De 500 fr. : 


LOT 43 


£ générale et des Finances, | Au porteur... ve ET 
ROEDERER | Nomibatifs 2.4" "0 ele néant à Li 
= —— | De 5.000 fr. : Ro 
COMPAGNIE INTERNATIONALE Se Porteur TRE To 150 Ve 15 34 134 
Nominatifs...... 7 HITS ONE net? Fe 
DES WAGONS-LITS Bons décennaux : ee É. 
ET DES GRANDS EXPRESS EUROPEENS De S00 TT. 2: Het 
SOCIÉTÉ ANONYME PPDA DOTE sn mere ‘4 . ua 40 Fe 
RCE : Nominatifs.......... A Le 4e “néant 15 + 
De 5.000 fr. : ; : | 


Il est procédé à l'échange des-actions or- 
dinaires et des actions privilégiées actuélles 
de. 250 francs chacune, contre des aCctions-or- 


14 09 135 9 
néant 150 


BARCLATS ET TE 


Siège Central : 33, Rue du 4- Septembre, PARIS a. 
l'éléphone : Gutenberg 4-08, 74-09, 74-19, Th-hh, 18-04, 6- DA, (5:04 Re 
Inter Spécial : 677, ‘860, séi, 950, 93 PERS 
Adresse Télégraphique our Paris et Succursals : BARCLOSEA 


SUCCURSALES : ne | re 
13, Place Carñoi LE ToUe Us. T- ARTS: desert À Ë j 
(ouvert’pendant la Saison) PLAGE.....:....,...... Rue Saïnt-jean. | 


S 150 ue 
+00 


AU DOrIOUT.2,.:..0 
NONINAUIIS Re an 


pes 


AIX-LES-BAINS.. 3 


ssoste 


AÉGER EF... Lasres se... 6, Rue de ja Liberte, - {ouvert pendant la saison). - 
BORDEAUX ....... .… 4, Rue Esprit-des-Lois, MENTEN.:.:.... s…...... 1, Avenue jélix-Faure, 
BOULOGNE-s-MER, ..... 61, Rue Vicior-Hugo. MONTE-CARLO.........., 1, Boulev, des Moulins. e É 
CANNES .:..:. dooveseesee 7 Rue Maréchal-Foch. o … (Côté Nord:des Jardins du Casino À 
LE HAVREÉ,.........s..e 9, Quai George V. 4, AV. Geors.-Clemenceau 
LYON: 7 sonore. 1, Rue de la République. è 5 .. 15, R. d'Alsace-Lorraine.! 
MARSEILLE, ,............ 5, Rue Cannebière. ROUEN... muse, 7, Rue Jeanne-d’Arc. # 
LONDRES : West-End Agency : 1, Pall Mall East, S. KW. L COLOGNE Re Renediennenre A : 


cie 


Toutes Opérations äs. Banque CR 
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER ME | 


BARCLAYS BANK LIMITED PRET AE “US 
Siège Central: 54, _Lombard Street LONDON E. CS RSR -IB0E | 


| Reg. Comm. Seine No 46487 


ECHEANCE DU 1 AOÛT :1%5 : 

>, semestre d'intérêt échéant je 1er août 
o, des obligations 3 0/0 type 1921 — Tran- 
D A —, sera payé, à partir de cette date, 
s les Bureaux du Service des | 
ompagnie, 8, rue de Londres, à Paris, 
IS les gares de la Compagnie G'Orléans et 
Réseaux Lyon, Est. et Midi ouvertes au 
ice desmtitres, et, dans les succursales et 
nces des principaux établissements de 
dit sans frais ni commission, mais sous 
Mmection des impôts établis nar les lois de 
ntes, 6avoir : 


Montant Jupôts 
des à Net 
coupons déduire à payer 
p.34 (type 1921 ) : 
+ Tranche A 
foupon n°6: 
orteur 3%. D 7 50 1 SNS 
Ana red ee ER 7 50 0 90 6 60 


0 ef 
= CHEMINS DE FER OÙ MIDI 
M 54, boulevard Haussmann, à: Paris 
Î Reg. Com. Seine n° 46.187 


a les porteurs d'Obligations 6 % « Type 


» sont informés que le paictnent du cou- 
Meemestriel échéant le 17 «ont 1925 etsle 
Mboursement des titres C1: les numéros 
HHasortis au tirage du : |:llet 1925 au- 
H lieu à raison de : 

ë & Coupons des titres 
È [impôts déduits) 

+ + = Ts TT 
|: Noiinatifs au porteur 
HD 60 «Typel92l» (n° €) . 13 20 11 86 
Ë Remboursement 
n L ‘impôts déduits 
18. 66 «Dype 1921» (Getirase), 487 81 
B paiement sera eff: partir du 


faoût 1025 
@ Aux guichets de la Conpagnie, à Paris, 
boulevard Haussmann, 10 heures à 1° 


es”; . FER 
Dans les gares et étatlissements finan 
8 chargés de ce service 


, COMPAGNIE 


EE - SE 


4 DU 
… PORT DE RIO-6RÀ€-D0-SUL 


MOBLIGATIONS : 0/0 


téreêt. semestriel au oût 1925 sera 
à partir dudit jour : ison de 
Sfr. 70 mets par obligation nominative 


tion au porteur, 
iuméro 34, "aux 
ris et: des Pays: 
de la Société 
développement 
en France, 29, 


r2386-nets par obli£ 
dre remise.du coupor 
ee dela Banque die Pa 
Bo rue d'Antin, Paris 

érale pour favoriser 

ommerce. et de l'Industrie 
vard Haussmann, Paris. 


nee. amenée. 


QUE HYPOTHÉCAIRE FRANCO-ARGENTINE 


(Suite et fin) 


@Bations Sorties aux 6e, 10e, 12e, 13e et 


31379. et. 31380 
>= 12° Tirage | 
2079931 et 79222 107203 à 107205 


13e Tirage 
7 2110 11748 à 11749 39112 à 35114 
6” 39520 61159 61160 72196 72797 
(] 


Pages et non remhoursées : Ÿ 
6e Tirage à 2 : 
13307 et 13308 
10 Tirage 


(EMIN DE FER DE PARIS À ORLEANS| 


Titres de 


79145" 81545 E 84178 841180 
85951 85953 86572 86574 ©: 1294670 
94165 s 105280 -- -= ÆASNAASS2 111853 
146441 181415. : 22, SOISe002 
219425 231191 231195 + 235450 
14, Tirage 

2588 à 2590 1336 à 4337 5859 à. 5860 
5911 5915 ‘6842 6843: . 8551 

8601 8604 8857  Ss60 11276 

12201 12205 12914 13915 16229 16230 
21793 21795 23079 23080 24341 : 
26586 26590 97871 27873 30796 30800 
3254172 39549 3996; "39970 |: 33051. 33055 
33488 53490 33681 33682 34068 34670 
36044 29751 39755 21051- 44055 
11516 14806 44810 46002 :: 45004 
5626 : 45640 26331 46335 46991: 46995 | 
47163 47165 47 50551 50555 
51856 51857 53128 - 53129 53285 

55949 57611 - 60991 60995 
61296 62358 62360 65276 65277 
69622 69625 69712 69713 70136 

10138 70140. :- 70211 . 70212 79794. 73775 
74706 74710 TASAG 74847 74849 74850 
75943 TEL 75693 75694 76061 76064 
72803 77804 79121 79122 79124 79125 
79166 79168" 79823 70804 
80211 £0215 82076 82080 82714 82715 
S5486 85490 86156 86159 88640 

80640 91896 91900 91934 91935 
92401 92402 92404 92405 02344. 93345 
96401 96402 - -96846  J6847. 105811 

105951 105955 109075 114568 114569 
115930 _: 116431 116435 116461 116465 
119412 119415 119916 119919 120370 | 
120936 120940 12625% 126254: -127692 

128516; 128517: 128899 198900 129611 129615 | 
130220 122049: 132050 * 1378 127825 
«137064 139065 129456 130460 140381 140385 
140986 :140390. …140691..140692. 140866 

141411 141413 141616 

142258 142250) 9 149087 21123038) ! - 143050 

142355 144116 145354 

145841 145842: 145001 145905 26551 ‘146555 
149193 149861 149865 

tou501 150302 150504 150505 151075 

151507 151509. 151922 152826 
152836 153231 159232 154885 

159651 159655 160601. 162282 163285 
163396 163398 163649 163650 164648 164649 
167228 167230 168626 168627 168629 168630 
168716 170799 171400 | 
.174460 = 174671 174675 174856 

170033 175035 - 176036- 176040 178833 179835 
179041 179044 179045 179301 179302 
179701 179704 180047 180231 180235 
180816 180819 181055 181429 181430 
181971 181873 189911 182215 195215 SET 
185763 185764 197946 187950 
188521 188525 199891 180292 190663 : 
190956 190857 191666. 191670 12852 192853 
192006 . 193008 193984. 192985 193926 195940 
197361 197365 197855 197894 
200562 200665 203179 202621 
-203976 203989 204428 2024430 205701 205704 
207583 2075847 908523. 208595 211176 211180 
211251 211255 : 214951 9214578 214580 
215552 215555 215976 215978 
2170151 217152 91756 217500 219637 219640 
220527 220330. 2211929 221195 221891 
222107: 222146 229119 223886 223890 
RAD TEL 2257440 006152 296155 227726 227737 
227739 228816 220041 
231128 231196 2212090 231401 221404 
232254 230955 997101 929710 

238718 238719 2398921 990007 238006 
239123: 28919% 930968 990320 243075 242020 
244304 244905 2445 214867 244868 
247398. 247393: 9227508 247507 249076 229980 


CHEMINS DE FER 
DE PARIS À LYON ET A LA MÉDITER®ANÉE 


Lisez, faites lire et répandez autour de vous 
l'excellent guide de Coren-les-Eaux, rédigé el 
édité par J, Vidal, directeur de ces sources 
ga]llo-romaines. 

Nous avons eu rarement l'occasion 
un travail aussi bien classé et dicumenté que 
celui de M. 7. Vidal. Nous en rer.dons compte. 
aujourd'hui en première page | 


de lire 


ASSOCIATION NATIONALE . *. 
tes Porteurs Français de Valeurs Mobilières 


5, rue Gaillon, Paris 


INFORMATIONS 


Obligations 5 % 1912 du 
CREDIT FONCIER CUBAIN 7 

Contrairement à Certaines informations 
récerment publiées, le’ ‘procès qui à pour 
objet de faire. reconnaître le droit des por- 
teurs d'obligations 5 % 1912 du Crédit Fon- 
cier Cubain, d'obtenir le paiement de leurs 
intérêts et amortissements en dollars amé- 
ricains, à été engagé à la Havane par le 
Comité de défense des oligataires et est 
en cours devant les tribunaux cubains. 

L'Association Nationale des Porteurs fran- 
cais de valeurs mobilières invite d’une ma- 
nière pressante les porteurs qui n'auraient 
pas encore envotvé leur adhésion au Comité 
à la faire parvenir sans retard, Ils trourve- 
ront à cet effet toutes indications utiles: au 
nouveau sière de l'Association Nationale, 2, 
boulevard de Courcelles. Ils seront également 
tenus informés, le cas échéant, des formalités 
qu'ils auraient à remplir pour que la procé- 
dure poursuivie devant les tribunaux  cu- 


} 


Bains ait son plein effet à leur égard. 


CHEMINS DE FER DE PARIS A LYON 
ET A LA MEDITERRANEE 


Services automobiles de l’Avallonnais 
et.du Morvan 
Les Services automobiles organisés par la 
Compagnie P.-L-M. pour la visite de l'Aval- 
ionnais et du Morvan sont mis en marche, 
cette année, dans. les conditions suivantes : 


Circuit de l'Avallonnais — tous les jours 
jusqu'au 27 septembre : Avallon, La Pierre- 


qui-vire, Quarré-les-Tomhes. Chastellux, Pier- 
re-Perthuis,. Saïnt-Père, Vézelay,  Arcy-sur- 


Cure, Avallon : 112 kilomètres Prix : 28 "fr. 

Circuit du Morvan — Îles dimanche, mardi 
et jeudi jusqu au 27 septembre : Avallon, 
Méluzien, Quarré-les-Tomtes, Roche du Chien, 


Gouloux, Montsauthe, Las 
teau-Chinon, Lormes: 
158 kilôm. Prix : 38 

A Avallon, les Services autornobiles seront 
en correspondance avec les trains de et pour 
Paris : Paris dép. 23-h. 08 — Avallon arr. 
5 h.. (5 — Avallon dép. 21 h. 10 — Paris arr. 


Châ- 
Avallon. ; 


Settons, 
Chastellux, 


ha 
es 


Ln 
Le 


4 N. 45. 


- Maigrir 
est un plaisir avec les 


Pilules Galton 


Un amaigrissant parfait est à votre portée. Il 
agit en améliorant la digestion et sans nuire à la santé, 

Ï à nom: Pilules Galton. 

Double menton, bajoues, hanches, 
ventre, sont vite réduits et l’orga- 
nisme rajeuni. 

Mlle C., de Perpignan, écrit : 


\ m'a fait perdre neuf centimètres 
U de tour de taille, de plus, j'avais 
un très gros ventre qui à baissé 
comme par enchantement. » 

M. E. B. de Montbard! 

« Les Pilules Galtonu mont fait 
maigrir de trois kilogs en 17 jours. 


D % 
Ainsi donc, 


gêné en rien. » 
si vous désirez maigrir, n'hésitez 
pas pre- 


: L'essai 
nez des Piluies Galton. din fneon 
vous convaincra.(Composition exclusivement végétale). 

Flacon avec notice : 16 fr. 40 contre remboursement, 
J. Ratié, ph°, 45, rue de l’Echiquier, Paris-X°. 


« Un seul flacon de Pilules Galton * 


Depuis, j'ai continué avec des résul 
tats remarquables sans avoir besoin 
de quitter mon travail et sans être 


= 


Bulletin Bibliographique 


 L’'index Financier. — Annuaire permanent 
_ de documentation financière et industrielle 


mise à jour, paraissant en iascicules hebdo- 


madaires de 112 à 144 pages. 

Sommaire du n° 30 du 26 juillet 19,5 : 

Aciéries Nord.— Algérienne. Produits Chim. 
Engrais. Nationale Luxembourgeoise. 
Banque Commerce. Africaine. ; Régionale 
Sarre ; Rhin. Ch\ de fer Est-: Midi : 
P.-L.-M: Concordia. Crédit EF oncier 
Egyptien. Electricité d'Alep : Varsovie. 
— Emprunts Mexivains. Filature Laine 
Schwartz. — Financière Française et Colo- 
niale. Financière d'Orient. Forestière 
Sangha-Oubangui. Ch. de fer Dahomey. 
-— Houillère de Liévin. — Métal Déployé. 
Mines. : Marles ; Vicoigne Nœux et Drecouri. 
—_ Nancéienne Crédit Industriel et Dépôts. — 
National Bank of Egypt. Parisienne de 
Banque.— Pétrol Block. — Potin Félix et Cie. 
Hravaux Dyle et Bacalan. 

3.737 notices sur les sociétés dont les titres 
font l’objet de transactions ont été publiées 
depuis le 1° janvier 1985. 

Des numéros spécimens sont envoyés con- 
tre 5 francs. 

Abonnement France, Colonies et autres 
pays de l'U. P., 200 francs ; Belgique, 150 fr. 
France : Paris, ‘38, rue de Châteaudun. Ch. D. 
614.87. Tél. Trudaine 12.32. Belgique : Bruxel- 
les, 8, _ Baudouin. Ch. p, 125.23. Tél. 528.66. 


L'Europe galante, par Paul Morand. Un vol. 
in-16. Bernard Grasset, éditeur, 61, rue des 
Saints-Pères. Prix : 7 fr: 50: ee 

L'Europe, telle que la voit-le délicieux fan- 
taisiste qu'est Paul Morand, diple mate à ses 
heures et romancier par manière.de délasse- 
ment, n’a sans doute que de lointains rap- 
ports avec. les . questions économiques qui 
constituent l'essentielle substance de notre 
reve, Faut-il avouér, cependant, que nous 
avons pris un plaisir extrême à la lecture des 
quatorze nouvelles qui composent ce volume 
si moderne. dans le fond comme dans la 
forme. À la. faveur dintrigues souvent 
ténues, M. Paul Morand nous entraîne de ia 
Russie soviétique au Portugal, à là Rudhr et 
à là Sicile. Chacun de ces courts tableaux 
est exactement situé dans son cadre, et 
réalisme ‘aigu avec lequel il est peint Jui 
donne un relief singulièrement évocafeur. 
Acuité de vision, force d'expression, telles 
sont les heureuses caractéristiques du talent 
de M. Paul Morand, qu'on peut goûter plûs 
où moins, mais qui ne laisse jamais le lec- 
tuur indifférent, 

L'Etat, les Finances et ia Monnaie, par 
Georges Valois: = Um:vol. in-8 écu à la Nou- 
velle Librairie Nationale, 8;: place du Pan:- 
théon, Paris, 25 fr. 

Le problème financier est inséparable dau 
problème monétaire, et réciproquement, et ce 
double problème n'est, essentiellement, qu'un 
problème politique, le problème de la souve- 
raineté. Si la monnaie est chancelante, c'est 
parce que le souverain a dé mauvaises finan- 
ces, et, depuis le baron Louis; c'est un axio- 
me indiscuté que, pour avoir de bonnes fi- 
nances, il faut, avant tout, une bonne poli- 
tique. Mais la première condition. d'une 
bonne politique, et même d’une. politique 
tout court, C’est un Etat, un pouvoir souve- 
rain fort et ane 

Tel est l'enseignement qui se dégage de ce 
nouveau livre où Georges Valois a suivi pas 
à pas, depuis six ans, Tes étapes de l’histoire 
financière de la France. 


seria Îl. Bu. 
En. vente à 
« Tiparul Româneése », 
Bucarest. 


Buletinul Agricuiturii, Anul 6. 
létinul rninisterului Agriculturii. 
lInstit. de Arte Grafice 
Sirada Sârindar no 22. 


L'imposition directe du capital dans les fi- 
nances communales, par Jean Clos. docteur 
en Droit, En vente aux Presses Universitai- 


fort , 


le. | 


Comptes d’ordre 


| L'ÉCONOMISTE EUROPEEN PR 


= 


res de France, 49, boulevard Saint-Michel 
Paris (Paris 5e), 


Chronique de la Sécurité ingustrielte: Vo- 
lume 1. N° 2. Maï-juin.19%5. Bureau Interna- 
tional du Travail, Genève. Prix du numéro : 
1 fr, 50, suisse ; 4 fr. 50, français. 

La Casa Co a 


publication de la 


Camera official de Comercio y er 


Barcelona, : 1925. 


Builstin de Statistique agricole et commer: 


ciale, Juillet 1925, no 7. Institut International 
d'Agriculture de Rome. 


Journal des EcoOnomistes. Revue Henaetie 


de la science économique et de la Statisti- 


que. Numéro du 15 juillet 1925 La civili- 
sation occidentale et le danger bolchevik, 
par Yves Guyot : le Budget britannique 1925- 
1526, par W. M. Fe Williams : Etude critique 
de la loi dé l'offre ef de la demande, de 
Charles TFurseon, et... Prix du no Sr 
En vente chez, Félix Alcan, libraire, 108, 
boulevard Saint-Germain, Paris. 


Bulietin mensuel de Statistique. Volume VI. 


Juin 195; n° 6. Prix du numéro : 1 fr. 50 
suisse, 3 fr. 75 français. Société -des Nations, 
Genève (Suisse). 


Les Mouvements Migratoires de 1920 à 1925. 
Prix du volume : ? francs suisses et 6 franes 
français. Bureau fnternational du Travail, 
Genève. : 


XV: N°37 20 
: 0 fr 72 Suisses 
Bureau Inter- 


Informations sociales. Vol. 
Juillet. 1925. Prix du numéro 
et 2 fr. 25 frantais ou. belges. 
national du Travail, Genève. 
RE I DRE 9 ET ETES EE QE M DEP EEE 


SOCIÉTÉ GÉNÉRALE. 


POUR FAVORISER LE DEVELOPPEMENT 
DU COMMERCE ET DE L’INDUSTRIE EN FRANCE 
Reg. Com. Seine : No 64.462 


Bilan au 81 mai 19925. 


ACTIF 
cspèces en ‘caisse et à la 
Banque de France ........ 
Avoir dans les banques et 
chez les correspondants 


652 ,022.796 89 


210.287.013 02 


Portefeuille : Effets et Bons 
de la Défense Nationale .. 3.752.773.276 19 
Coupons à encaisser ....... 60.386 318 48 
RBDOTIS ee rene enre e ee se 38.585.552 25 
Avances sur garanties PR 289.612.780 72 


Comptes courants divers ….. 
Rentes et actions, bons et 
ObTISAlIONS ES es en 
Participations financières 
Immeubles et Immobilières 
‘parisienne et département. 


1.247.474.666 21 


33.460.018 61 
28.603.449 70 


56.397.038 75 
105.315.711 94 
250.000.000 » 


CCC EE) CRC 


Appek. différés sur actions 


Intér.sur Actions {cp.au Lerjauv.). » on 

DOTE entree ss 0.139.988 629 76 
PASSIF 

Capital Same RE SR 500.000.000 » 

RÉSOLU 58.102.996 10 

Compte de chèques ....:....: 1.520.255.618 84 

Dépôts à échéance fixe ...... 138.480.500 » 


118.261.628 17 
4.143.604.107 45 


Acceptations à payer ...... 
Comptes courants divers .... 


Comptes: d'ordre .:.......... 232.860.281 55 

Intérêts et dividendes ...... 19:E18.840:79 

Solde du dernier exercice 8.254.705 40 
Total 


rss trses.se .. 


6.139.933.622 76 


Certifié conforme aux écritures :: 
Le- Directeur général, 
J. SIMON. 


età M. Lematre. synd., Paris, 3,r. Jean-du 


“Participations financières ARS 


| Portefeuille (Paris et Succursa- 


: Correspondants divers. (Paris et 


Capital social 


Effets à payer ....…. 


| lent en effet, 


col des Fans, passe à -Saint-Agrève, Le 


> CRÉANE EX: raies enprincip al, la 1"; 

81.500, la 2°à 52.500f dela Stél'As- 
surançe. Adj.êt. NNSTANTIN, not., 9,r. Boissy-d#4 
SAN 14 h.30, M à p.ne p.êt. D & 
de lot : 10.000 £. Cons. 2. 09) f. chaque. S 


4 BANQUE DEL INDO-CHINE 


R. C. de la Seine n° 13.94 
Situation au 36 Avril 1925 : 


ACTIF 


Versements non appelés Fr | 
mes Fonds d'Etat, Obliga- 
ions 


serons escrocs 6... 


Caisse (Paris et succursales) .. 381: 597. Gi 0 
Monnaies et Matières .......... 11. 798. 009 
les) et Bons de la Défense Na- 
tionale .... srsrrons 108. 465. 
Avances sur nantissements et ÿ 

en comptes-courants ..::...... 509.34 
Remises à l'encaissements et en Æ. 
40.833. 


route 

‘SucCursales ........-... rrses 446,408: 390 Ÿ 
Frais généraux (Paris-et Suc- Ve 

CUPSAPOS EF EE, Le, SAONE 11.780.186 
immeubles 000.000 ». 


ses... 


ns ete iso. *.. 


Fr. 2186.736.441 
PASSIF 


Fonds de réserve statutaire .... 
Fonds de prévoyance statutaire, 
Fonds de réserve disponible .. 
Fonds de dotation des Agencés 
en Chine, au Siam " à Sin- 
LAPOUTE TE 42 68 Fterint 
Réserve Immobilière Lire 0e 000 
Billets au porteur en crcoiation 1089.926.9. ) 9 
Comptes-Courants et de dépôts Se. 
a VUE LS Las ne .. 399 .598.942 26 
Comptes-Courants et de dépôts | Re 
à ‘échéance 
Comptes-Courants du Trésor en 
Indochine 


Ve date die TT OS + 


ses sonsess.e.e 


Correspondants divers (Paris ge 
Succursales) ne 
Comptes d'encaissement ....... E 
Intérêts et Commission du. Sse-. 
mestre en coeurs 
Dividende à payer ..::. 
Profits et Pertes : ; 
Solde du 17 semestre 1924 | PU 
see du 26 semestre RE 


CRC EE 


2e 900. 496 


_3.612 068 
sr 16,041 78 
Fr 2.186.726. 41 


CHEMINS. DE ‘ 
DE PARIS A LYON ET À LA MEDITERRA LE 


De Grenoble à- Vichy en autocar 


Depuis cette année les services auton 
biles die la route des Alpes sont-reliés 4 
services de l'Auvergne. Des autocars circu 
entre Grenoble et Vichy av 
un coucher au Puy dans Chaque sens. 5 

L'itinéraire, est des plus intéressants, 
traverse Villard-de-Lans, les gorges de 4 
Bourne, Ponit-en- Royans, Valence, franchit 
La Chaïse- Dieu, Olliergues, Pont de Dor 
Thiers. 

Les voitures, qui réalisent les meille 
conditions de confort et comportent un 6 
Pullmann pour chaque voyageur, pa 
chaque jour de Grenoble (place Grenette)e 
de Vichy (Parc). Le Po du billet esi € 
150 francs. : \ à 


I. P. — 16, rue du Croissant, PARIS. | 
SIMART, imprimeur. 


° 1744. — 68° Volume. 
(N° 6) 


PLAT 
2 
/ 


Fondateur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) 
ADRESSE TÉLÉGRAPHIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS 
ADMINISTRATION & REDACTION 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLÉANS 
Reg. du Com. — Seine no 88.928 


SOMMAIRE DU N° 1744 


Situation hebdomadaire des Banques d'émis- 
 * sion de l’Europe. — Page 81. 
| Revue des Gnanges et Chronique monétaire. 
.f — Numéraire et Métaux précieux. — Page 81. 
Questions du Jour. — Les négociations finan- 
} cières de Londres, — Le règlement des dettes 
interalliées et le transfert des fonds des pays 
: débiteurs aux pays créanciers. — Les chemins 
de fer britanniques. — Compagnie des Chemins 
de fer de PEst. — Pages 83 et suivantes. 
Informations diverses. — france : Situation 
hebdomadaire de Ja Banque de France. 
— L'exécution du traité. — L'évacuation de la 


50, 


ECHEANCE DU 1° SEPTEMBRE 1925 

Le semestre d'intérêts, échéant le 1er Sep- 
tembre 1925, des obligations 4 0/0 1913, sera 
payé, à partir de cette date, dans les Bureaux 
du Service des Titres de la Compagnie, 8, 
rue de Londres, à Paris, dans les gares de 
la Compagnie d'Orléans et des réseaux Lyon, 
ESt et Midi ouvertes au service des titres, 
et dans les succursales et agences des princi. 
paux Etablissements de Crédit, sans frais ni 
coOMmMISsion, mais sous déduction des im- 


| 


Rahr. — Les prestations en nature. — Le règle- | pôts établis par les lois de Finances, savoir : 
| ment des dettes interalliées. — Création d'un Moutant Iinpôts 
| ‘nouveau type de rentes nominatives. — L'em- des à Net 


prunt de libération nationale: — Un discours de 


Î coupons déduire à payer 
| M. Painlevé. — Le produit net de la rente per- = —_ 
+ pétuelle 4 0/0 et des fonds d'Etat étrangers. — Obligations 4 0/0 1913 : 
La grève des employés de Banque. — Le trafic Coupon n° 24 : 
| des pe SH mai ei — "Les epson des | Au porteur... Eté Prado on. :2509 297 
. Caiïisses d'épargne ordinaires en juillet 1925. — ARE ? 
| Lois, décrets ét actôte. — Les recettes des che- NOR RUE € «+ HHEEt DA ALRUEADE "Een 
mins defer. ‘ DR RE a Se 
Allemagne : Banque d'Allemagne, — — Le com- COMPAGNIE DES CHEMINS DE FER 
promis douanier. — Le commerce extérieur du 


prémier séméstre 1925. 
Danemark : Le marché du travail. — Les recettes 
de la marine marchande en 1924. 
rande-Bretagne: Bilan de la Banque d'Angle- 
terre. — Abaissement du taux d'escompte de la 
Banque d'Angleterre. — La crise minière. — La 
| production du fer et de l'acier pendant le pre- 
mier semestre 1925.— Le commerce de l'Afrique 
du Sud en 1924. — Montant compensé par les 
banques canadiennes pendant le premier semes- 
tre 1925. 
Zollande : Le nouveau ministère. — 
| extérieur en 1924. 
ettonie : Le enmmerce extérieur en 1924, — La 
_ Marine marchands en 1921. 
’ologne : Les relations économiques avec l’Alle- 


“ 


DU 
NORD DE L'ESPAGNE 


Le Conseil d'administration, conformé 
aux articles 26 et 27 des Statuts de l 
pagnie, à l'honneur 
Actionnaires à l’asse 


G 


ment 
a Com- 
de convoquer MM. les 
mblée générale extraor- 
dinaire qui aura lieu. à Madrid, le 14 septem- 
bre 1925, à 11 heures du Matin, au siège s0 
cial, 17, Paseo de Recoletos, et qui aura pour 
objet de délibérer au sujet de l'adhésion de 
la Compagnie au nouveau régime des uhe- 
mins de fer et de prendre définitivement le 
parti qu'elle jugera le meilleur en ayant 
égard aux dispositions nouvellement édictées 
Par le Gouvernement espagnol], 

Ont le droit d'assister à cette assemblée 'es 
actionnaires qui possèdent cinquante actions 
au moins, 
.MM. Jes Actionnaires qui désirent faire par- 
tie de cette assemblée devront déposer leurs 
titres quinze jours au moins avant l'époque 
fixée pour sa réunion, c'est-à-dire au plus 
tard, le 31 août 1925. 
Ces dépôts pourront être faite : 

A Madrid : à la Caisse centrale de la Com. 
Dagnie (Estacion del Norte), et à.la Banque 
Espagnole dé Crédit, Alcala,. 14 : 

A Barcelone : à la Caisse de la Compagnie 
(Estacion del Norte).et.à la. Société anonyme 
€ ATnus-Gari », Paséo de Gracia, 7 et 9 : 


Le commerce 


magne. 
Portugal : Le nouveau ministère. 
‘tats- Unis : Un payement français. — ] 
. tion de l'acier pendant le premier sem 
, —L'industrie du beurre. 
'hine : La situation. 
‘apon : La reconstitution du ministère. 
tevue Commerciale — Page 94 
issemblées générales de Société 
Impériale Ottomane. — Page 95 
'etites Nouvelles. — Page 95. 
farché financier. — Page 96. 


sa produc- 
estre 192%, 


s.— Banque 


. 


THE 
FIRST NATIONAL BANK 


| À Bilbao. : à la Banque de Bilhao : 

| OF BOSTON À Paris : à la Banque Française: et Espa- 
| 2 hole, 124, et 126,.rue de Provence, et au Cré- 
| BOSTON, MASS., U.S.A., s dit Lyon 


nais et. dans ses succursales, 


La Meilleure Encre est l'Encre 


E. MATHIEU-PLESSY 


se:trouve partout 
RE nn 3 +53 À 


67 Milk Street. 
BUENOS AYRES : HAVANA: 
29 Florida. Pedro Gomez Mena Hg. 


Une des plus grandes et des 
plus tmportantes Banques d'Am4 
rique, 

… Capital et réserves : $ 40.000.000. 


Special Representativet 


24, OLD BROAD STREET, LONDON, 


Pri du IN uméro t Un franc 


L'ÉCONOMISTE EUROPE 


compte de profits et per 


Vendredi 7 Août 1995 
fe (34° Année) 


EN 


Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 


TÉLÉPHONE : Central 48-8{ 


RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


BANQUE GÉNÉRALE DU NORD 


Ancisnne Banque Verley, Decroix 
Société anonyme 
Capital : 100 millions 
Siège social - 
42, rue Royale, LILLE 


Assemblée générale des Actionnaires 
du 18 mai 1925 


| RAPPORT 
présenté par le Conseil d'administration 


(Suite et fin) 


Nous avons eu à prendre acte de la démis- 
sion de M. Maurice Decroix qui, pour des 
raisons de convenance personnelle, a renon- 
cé à ses fonctions d'administrateur de notre 
Société. Vous vous joindrez à nous pour 
exprimer à notre ancien collègue nos remer- 
ciements pour le concours dévoué qu'il a 
apporté à notre Société depuis son origine. 
Vous voudrez bien donner à M. Maurice De- 
croix quitus de sa gestion. 

Nous tenons à remercier le personnel pour 
la collaboration active et dévouée qu’il nous 
a prêtée. 

Vous. aurez, conformément à l’article 20 
des statuts et à la loi, à réélire les membres 
du Conseil sortant en 1925. 

Vous voudrez bien statuer aussi sur les 
divers points figurant à l’ordre du jour. 


RAPPORT DES COMMISSAIRES 


Messieurs, 
Nous avons l'honneur de vous rendre 
Compte du mandat que vous avez bien voulu 


nous confier dans vo 


ire assemblée générale 
du 19 mai 1924. 


Nous avons procédé à la vé- 
rification des comptes, étudié les chiffres de 
l'actif et du passif et examiné les garanties 
de natures diverses qu'ils comportent. 

Nous avons constaté la concordance des 
écritures avec les chiffres portés au. bilan, et 
nous n'avons qu'à vous engager à l'approu- 
YeT, ainsi que les Comptes présentés par le 
Conseil d'administration, ‘en vous remerciant, 


Messieurs, de la Confiance que vous nous 
avez accordée en nous appelant à remplir 
ce mandat de vérification. 

Lille, le 20 avril 1925. # 


(Signé) : Pierre :Decroix, René Villars, 


RESOLUTIONS 
Première Résolution 


Le rapport, les comptes sociaux et ie bilan 
de l'exercice 1924, tels qu'ils sont présentés 
par le Conseil d'administration, sont approu- 
vés dans toutes Jéurs parties. 

Deurième Résolution 

L'assemblée approuve là répartition des 
bénéfices proposée par le Conseil d'adminis- 
ration, en conformité de l’article 43 des sta- 
tuts, fixe le dividende, pour l'exercice 1924, 
à 20 fr, par action non libérée eb à 92 fr.-150 
par action libérée et décide le report à nou- 
veau de 3.133.112 fr. 61, solde disponible du 
tes. 


_L'BCONOMIST 


E EUROPEEN 


2 T« 
ee ee ee 
acompte de 10 fr., moins impôt, ayant} 30351 30355 30361 30365 30406 30410 101351 
«te tribus en janvier dernier, l'assemblée | 30596 30600 30606 30610 30906 30910 : 102136 
décide que le solde du dividende sera paya-| 31006 31010 31191 31195 31201 31205 102771 
ble à partir du 30 juin 19%5, sous déduction | 31336 31340 31511 31515 32441 32445 | 102991 
des impôts, soit 8 fr. 80 par action non libé- | 32686 32690 32811 3815, 33396 33400 | 103496 
rée, 17 fr. 35 par action libérée convertie au |: 33436 … 83440 33956 33960 34406 34410 | 104691 
porteur, et 19 fr. 80 par action libérée lais-| 34551 34555 35241 85245 37941 37545 105316 
sée sous la forme nominative. 38056 38060 38151 38155 38296 38300 | 105666 
$ 38606 38610 39176 39180 39256 39260 | 107316 
Troisième Résolution 40121 "40125 40196 40200 41001 41005 ; 108101 
L'assemblée générale. donne aux. adminis-|.#1051 : 41055 41261 41265 41781 41785 | 1086 
trateurs les autorisations prévues par la loi] 126 42180 49581 2955 220% pt Es 
du 24 juillet 1867, en raison des affaires qu'ils | 44471 44475 "4661 41665 45181 4195 î 
: : : D : 45341 45345 46826 46830 46906 . 46910 | 112221 
pourront traiter avec la Banque, soit en leur À #1 & j PÉOAUX io8ve | 112361 
nom personnel, soit comme administrateurs | 47191 47195 47511 47515 a 
De sante PAUSE SOCIOTES [47676 47680. 48191 48195 48311 48315 | 11513 
F3 48971 - 48975 48976 sn 49391 As ol 
; D HAN 29661 : 49665 : 51521 51525 51926 | "51830 | 119 
2 ADO ANNE FINE handra ml 5197 5001 5010 52481, 52485 | 121801 
L'assemblée donne quitus, définitif à M. | 5o5sy 50545 © 53366 53370 53536 53540 | 123031 
Maurice Decroix de sa gestion comme admi- 53796 53800 54261 54265 55771 55775 123771 
nistrateur de la Société. es 56350 56526 se ne _… es 
: : PES Lyre 57230 Dre01 067508 5 7410 
Cinquième.Résotuton | osmti 57515 57641 57645 57751 57755 | 129101 
L'assemblée générale élit comme adminis-| 57801 57805 58051 58055 58256 … 58260 | 129911 
trateurs : MM. Robert Decroix, Emile Franc-| 58511 58515 57641 7645 57151::.57795.|:131276 
qui, Pierre Verley-Bigo, Paul Barbe, Edouard | 57801 57805 58051 58055 58256 58260 | 132106 
de Brabander, Gaston Catoire, Lucien Crépy-| 58511 58515 58671 5867 59366. 59370 | 133205 
Saint-Léger, Ernest Cuvelette, Alfred Des-| 59441 59445 59486 59490 59496 59500 | 133851 
<amps, Frédéric François-Marsal, Emile Hé-| 59826 59830 59891 59895 60006 60010 | 134731 
min, Georges Masquelier. 60211 60215 60351 60355 60446 60450 | 1355316 
Se \ 60621 6062 61146 61150 61291. 61295 | 136076 
Sixième Résolution 61996 62000 62091 62095 62281 62285 sus 
M. Ch. Verley-Bollaert est nommé censeur | 62391 62395 62561 62565 62571 62575 | 1°9876, 
suivant les conditions prévues par l'art. 29| 63696 63700 63731 63735 64136 64140 | 141661- 
des statuts. Sa rémunération est fixée à 6.000 | 64426 64430 65066 65070 . 65481 65485 | 142331 
race. 65586 65590 65606 65610 65716 65720 | 143281 
x: E à 66101 66105 66206 66210 66716 66720 | 143561. 
Septième Résolution 67426 67430 67606 67610 67711 67715 | 144365 
MM. P. Decroix et R. Villars sont nommés | 68936 63940 69081 69085 69301 . 69305 144821 
commissaires des comptes et chargés, en | 70031 700533 70101 : 70105 70661 70665 | 145251 
cette qualité, de faire un rapport à la pro-| 71136 71140 71491. 71495 72396 72400 | 145866 
chaine assemblée générale ordinaire, sur la | 72591 -72595 739414:>.78945 74501 74505 | 147751 
situation de la Société, sur le bilan, et sur | 74546 - 74550 75276... 75280 75761 75765 | 149506 
les comptes qui seront présentés par les 76031 76035 76376 76380 76776 76780 150271 
administrateurs pour l'exercice 1995. 71436 77440 7566 7757 77656 77660 | 151351 
L'allocation des commissaires est fixée à | 77791 77795 77801: : 77805 78061 78065 | 152396 
1,500 fr. pour chacun d'eux. 78256 78260 75986 78990 79211 79215 | 152716 
Toutes les résolutions ont été votées à | 79596. 79600 80376 80380 80426 80430 | 154386 
l'unanimité. e 80466 8047 80821 : 80825 80851 80855 ! 156066 
; 80991 80995 81081 81085 81506 81510 | 157256 
RS 81591 81595 Ft 81650 He RS 
En 82416 82420 56 82660 è 6 74 
BANQUE HYPOTHEGAIRE FRANCO-ARGENTINE| see 700 S3026 S30:0 83681 82685 | 161021 
: À 84476 84480 85271 : 85275 85866 . Re 
Numéros des 2.579 oblicati à 86066 86070. 86151 86155.  S6841 8684 7? 
au 19° Hrage du 5 RAT ne ane SE9TE 5 86075 87066 7070 87076 2 81080"T 165076 
à partir du jer juillet 195, coupons no 40 et| 92141 87145 88316 8:20  S8526 88530 | 166546 
suivants attachés, aux caisses des Etablisse- | 88941 88545 89271 875 90116: 20120 | 167826 
Fe US 0 de de de il 
A:Paris : ; Ù : Das s 3 è : 356 3Ù 451 o LO 
A 
Î ) ] u HP e £ s) 8 J DOC 5; 
Dépenses Toner des ten 99231 99235 90120 101111 101115 | 171666 


A Bruxelles : Société Générale de Belgique, 


3, rue Montagne-du-Parc. 


RAA 295 471 à 4% Doi à: 555 

666 670 671 675 961 965 
1001 1005 1296 1300 1961 1965 
2Re1 2R80 3381 3385 4171 2175 
4181 4185 2651 4655 7016 7020 
7106 7110 7151 7155 8361 8362 
8481 8485 8701 8705 8906 8910 
8951% 8955 9821 9825 10206 10210 
10951 10955 11596 11600 12226 12230 
12231 12235 12726 12730 12991 12995 
12996 13000 13436 13440 14681 14655 
14781 14785 15466 15470 15536 15540 
15876 15880 LA 21/1959 17661 17665 
18881 18885 19061 19065 To) 19115 
19321 1932 19756 19760 19791, 19795 
20051 20055 20471 20475 21066 21070 
21126 21130 21426 21430 21706 : 21710 
21826 21830 22146 22150 22801 22205 
22386 22390 28576 22580 3481 23485 
28821 23845 24046 24050 24106 24110 
Eu 24205 RARRE - 24230 24346 24350 
24916 24920 25101 25105 25246 - 25250 
25436 25440 25841 25845 26071 26075 
26466. 26470 26576. 26580 26636 26638 
26881 26885 27571 27575 RSO41 28045 
29441 29445 29466 29470 29576 29580 
29856 29860 30251 30255 30306 30310 


- Siège Central : 


AIX-LES-BAINS.........e 


BOULOGNE-s-MER, 


CANNES 


LONDRES : Wesïi-End Agenoy : 1, Pall Mall East, S. W., L 


CORRESPFPONDANTS DANS ILE MONDE ENTI. 


99416 


….sese..e..esce 


Siège Central : 54, Lombard Street, LONDON E. C. 3 


101355 
102140 

102775 
102995 . 


103500 
104605 - 
105320 | 


105670 
107320 
103105 


108645 : 


109605 
111280 
112225. . 
113365 


115140 


116635 
119230 
121805 
123035 
123779 
126570 
128070 
129105 
129915 


enr e ae 


* 101421 
102211 
jun 


1312807 dE 


132110 
122210 
133855 
124735 
135318 
136080 
139610 
139880 
111665 
149395 
143285 
142565 
144370 
144825 
145255 
145870 


147755 


149510 
150275 
151355 
152400 
152720 


154390 : 


156070 
157260 
157535 
158745 


161035 


162610 
163705 
163080 
166550 
167830 
168505 
165820 
169800 
170820 
171670 


SUCCURSALES : 
LE TOUGUET-PARIS- 
PLAGE: 


13, Place Carno!. 

(ouvert pendant la saison) 
6, Rue de la Liberte, 
4, Rue Esprit-des-Loïs, 
61, Rue Vicitor-Hugo. 
7, Rue Maréchal-Foch. 
9. QGaai George V. 
1, Rue de la République. 
5, Rue Cannebiere. 


MENTON 
MONTE-CARLO... 


ss... 


154496 


157106 


157291 
157711 
159371 
161341 


162751 : 


164266 
165886 
166676 
167851 
168551 


169441 


170411 
170831 
172431 


33, Rue du 4-Septembre, PARIS (2 
Téléphone : Gutenberg 74-08, 74-09, 74-12, 74-44, 78-24, 68-54, (5-04 
| Inter Spécial : 677, 860, 861, 990, 91 


Aäresse Télégraphique mour Paris et Succursales : BARCLOSEA 


CO 


se.eresee CORNE 


Toutes Opérations de Banque 


BARCLAYS BANK LIMITED 


Rue Saïint-ean. 


1, Avenue Félix-Faur 
1, Boulev. des Moui 
(Côté Nord des Jardins t 
4, Av. Gecrs.-Cien 
15, R. d’Alsace-Lo 
7, Rue jeanne- 


COLOGNE : 2, bomædiensira 


101425. 
102215 


999. 111086 . 1110 
112146 1121 
112686 1126 


70415 
170835: 
172435 173051 


171521 


ouvert pendant la sa 


ro or 


173271 


173130 173275 173426 173430 

179435 — 1739416 173945 0174241 174245 

174280 174586 174590 174791 174795 

175240 175406 175410 175806 175810 

175870 178176 178180 178901 178905 

179570 181816 181820 182816 182820 
182986 182990 183201 183205 152846 183850 
18036 184040 194676 184680 185066 185070 
185686 185690 185951 185955 187756 187760 
187066187070 188134 188135 189301 189305 
180636 189640 199781 189785 189821 189825 
190201 190305 * 1906215 190625 190756 190760 
191916 191920  1937210192725 193836 193840 
194086 : d h 194801 : 194205 191976 194980 
195031 T0 195556 195560 195611 195615 
195971 195975 196351 196355 196481 196285 
196841 196845 197216 197220 197601 197605 
197081 197985 198791 198795 198821 198825 
198001 198905 198921 198925 199121 199125 
199461 199465 


Obligations sorties aux 14°, 16°, 17% 
et 18e tirages et non remboursées 


+. d4 Tirage 
2: 74666 à 74670 180651 à 180655 
ER 16e" Tirage 
90091 à 


116401 à 116405 195666 à 

e Tirage 

27229 à 46491 à 46695 58580 à 
135516 135520 ® 173226 173228 176228 

190152 190154 Frs 

_ 18 Tirage 

622 1040 12930 

18735 21646. 21650 29516. 22514 
26194 26195 , 26718 26720 . 

30721: 30725 "0030931 30935 31508 31510 
31661 31665 31706 31710 35056 

36501 39181. 39182 41596 41600 
41737 41740 41452 44454 44455 
45368 45370 45976 45977 46554 46555 
47158 47160 47164 47361 47365 
47481 47482 48161 48162 48721 

56011 - 57858 57859 58816 58820 
59321 59646 59650 62596 62997 
62999 63000 6391 643:4 

74527 83356 92006 - 92009 
98712 98715 98863 102711 
104320 106322 106325 .107627. 107628 
107910 113019 113020 114764 114765 
115551 - 116082 116083 118630 

120473 120475 - 124328 125056 125060 
125236 125240 . 127496 : 127498 127886 
127890. .: 128171 - 128175 : 128176 128177 
128591 à -129731, 129735: : 130080 
-13034% 130345 120681 130685 131210 
135629 139931 139932 140947 

142006 142010 146676 146677 141262 147263 
150330 F* 151326" * 151330 
158141 158243 159983 159984 160853, 160854 
162002 162005 164804 170846 170848 
170884 170885 172413 ‘177478 177480 
179377 179436. 179440 180177 180180 
1180649 180650 183831 183835 185731 185735 
pe 186820 ne 187318 
| 18 187551 187 

188875 ses 


À ASSOCIATION NATIONALE 
des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
5, rue Gaiïillon, Paris 


INFORMATIONS 


Comité de Défense des Porteurs d'obliga- 
tions 3 p..100, 3,40 p. 100 et 3,40 p. 100 dif- 

| féré du ‘ 

CREDIT FONCIER FRANCO-CANADIEN 


| La première Chambre de la Cour d’Appel 
de Paris, présidée par M. Paul André, par 
arrêt rendu le 17 juillet, vient de confirmer 
e jugement de la première Chambre du Tri- 
jrunal civil de la Seine qui avait décidé, le 
4 novembre 1923, que les coupons d'intérêts 
les titres amortis des obligations 3 p. 100, 
,40 p,:100 et. 3,40 p. 100 différé du Crédit 


nee ge eme 2e mn 


" 


{ ECONOMISTE EUROPEEN 


foncier franco-Canadien étaient payables en 
Suisse en francs suisses. 

Conformément aux conclusions de Me Al- 
bert Montel, qui plaidait pour les obliga- 
taires français, réunis en Comité de défense 
par les soins de l'Association Nationale des 
porteurs français de valeurs mobilières, la 
Cour céclare : 

« qu'en offrant à sa clientèle des titres 
négociables en France et en Suisse, vérita- 
bles titres internationaux, le Crédit foncier 
franco-canadien lui accordait implicitement 
une option de change dans ces deux pays 
tandis qu’il ne lui concédait qu'un option 
de place à Londres et à Montréal... » 

En conséquence, en l'absence de toutes 
restriction de change, la Cour juge après le 
Tribunal que le service financier des obliga- 
tions dont s'agit doit être assuré en Suisse 
en francs suisses. 

Me Vidal-Naquet plaidait pour les obliga- 
taires suisses, partie au procès. 

Le hâtonnier Fourcade plaidait pour la: 
Société du Crédit foncier franto-canadien. 


Obligations 5 % or et papier 
de la 
COMPAGNIE DU GAZ DE PCRTO 


La Compagnie du Gaz de Porto avant été 
dépossédée de ses installations par la muni- 


cipalité de Porto (Portugal) en 1915, a laisse | 


depuis lors, le service de ses obliga’ions en: 
souffrance. 2 

La plus grande partie des titres avant été 
placée en Belszigue, l'Association belge pour 
la Défense des Détenteurs de Fonds publics 
à Anvers a engagé depuis plusieurs années 
des démarches auprès de la Municipalité de 
Porto pour amener. celle-ci à prendre en 
charge le service des. obligations précitées. 

Dans le dernier état des négociations, il 
apparaît qu'il serait possible maintenant 
d'envisager une conclusion si les représen- | 
tants des obligataires réunissent au moins |! 
50 % des titres en circulation. 

L'Association Nationale des Porteurs Fran- | 
çais de Valeurs Mobilières, désireuse de s'as- | 
sSocier aux efforts persévérants de l'Associa- | 
tion belge et de venir en aide aux porteurs 
français intéressés, invite ces derniers à fui 
faire connaître d'urgence leurs nom, adres- 
se et les numéros de leurs titres avec la der 


nière jouissance. fl ne pourra être constitué 
ultérieurement de Comité de défense que si 
le recensement, qui est poursuivi simultané- 
ment er Belgique et én Frañïce, laisse’ en- 
trevoir la possibilité de réunir le quorum 
demandé parla Municipalité de Porto. 

I me 


CHEMINS DE FER DE PARIS A LYON 
ET À LA MEDITERRANEE 


Services automobiles de la route des Alpes 
et du Jura 


Du 1 juillet au 15 septembre, deux itiné- 
ralres sont offerts aux voyageurs : 

L'un, de 1.200 kilomètres, par Barcelonnette, 
Briançon, le Col du Lautaret, Grenoble, la 
Grande Chartreuse, Chambéry, Aix-les-Bains- 
Mont Revard, Annecy, Combloux, Chamonix, 
Evian, Genève et Besançon, est effectué en 
8 étapes d’une journée chacune ; 

L'autre, de 1.050 kilomètres, est parcouru en 
6 étapes et il ne diffère du précédent que par 
le passage, entre le Lautaret et Chamonix, par 
le Col du Galibier, Saint-Jean-de-Maurienne, 
Albertville et Les Gorges de l'Arly, au lieu de 
Grenoble, la Grande Chartreuse et Annecy. 

De nombreux services annexes permettent 
d’excursionner dans le Briancçconnais, le Ver- 
cors, le Trièves, le Massif de la Chartreuse, 
la Maurienne, la Tarentaise, la vallée de la 
Valserine, la vallée du Doubs, etc. 

. Parmi les créations de la saison d'été 1925, 
il convient de citer : la mise en circulation 
d'un service direct de Nice à Chamonix, en 
deux jours et demi : le rattachement de Gre- 


3 


noble, d'une part, à Vichy par Valence, le 
Puy,-et la Chaiïise-Dieu et, d'autre part, à 
Turin par Briançon et le Col du Mont Genè- 
vre. 

Des billets individuels à itinéraire faculta- 
tif comportant à la fois des parcours en che- 
min de fer et des trajets en automobile sont 
délivrés, avec une réduction de 5 % pour le 
voyage en autocar, dans toutes les gares du 
réseau P.-L.-M. Ces billets permettent de s’ar- 
rêter en cours de route et, en particulier, aux 
têtes d'étapes des autocars. 


RÉ PE EE TE DEL SD EE EE DE PU PEER A 


COMPAGNIE ALGÉRIENNE 


Société anonyme fondée en 1877 


Capital 109.000.000 de francs entièrement versés 
Réserves : 92.000.000 de francs 


Siège Sociui à Paris : 50, rue d'Anjou 


AGENCES : 


EN FRANCE : PARIS, 50, rue d'Anjou, Aix- 
en Provence, Antibes, Aubagne, 
BORDEAUX, CANNES, Cette, La Ciotat, 
Fréjus, Grasse, MARSEILLE, Menton, Monte- 
Carlo, MONTPELLIER, NICE, Salon, Vichy. 
et dans les principales villes et localités 
de l’'ALGERIE, de la TUNISIE et du MAROC 


Correspondants dans toutes autres villes 
de FRANCE et de ’'ETRANGER 


TOUTES OPERATIONS de BANQUE 
et de BOURSE 
Comptes de dépôts à vue et à préavis 
Dépôts à Echéance 
Escompte et encaissement de tous effets 
Crédits de campagne 
Prêts sur marchandises 
Envois de Fonds. — Opération: de Titres 
Garde de titres. — Souscriptions 
Paiement de coupons 
Opérations de Change 
Location de compartiments de coffres-forts 
Emission de chèques et de lettres de crédit 
sir tous pays 


CHEMINS DE FER DE PARIS A ORLEANS 
ET OÙ MIDI 


Nouvelles facilités 
pour les voyages aux Pyrénées 

En vue de faciliter les voyages d'excursion 
dans les Pyrénées au moyen des services 
d'auto-cars de la « Route des Pyrénées » or7ga- 
nisés par la Compagnie du Midi, il séra déli- 
vré au départ de toutes les gares des Réseaux 
d'Orléans et du Midi pendant la période du 
5 juillet au 25 septembre 1£25, des billets de 
1re et de 2e classe à prix réduits pour rejoin- 
dre Ies principaux points du trajet de la 
« Route des Pyrénées » et rentrer au point de 
départ. La délivrance de ces billets est suhor- 
donnée à la présentation par le voyageur d’un 

coupon de parcours en auto-Car. 
Réduction : a) pour un parcours total aller 
et reiour minimum de 400 km. (1) ou payant 


pour cette distance : 25 0/0 en 1re classe, 20 0/0 


en 2e classe ; 

b) pour un parcours total ‘aller et retour 
minimum de 800 km. ou payant pour cette 
distance : 30 0/0 en 1re classe, 25 0/0 en 2e cl. 

Validité : 30 jours, avec faculté de prolon- 
gation de deux. fois 30 jours moyennant sup- 
plément. 

Pour plus amples renseignements, consul- 
ter les gares et stations ou l’agence des Com: 
pagnies d'Orléans et du Midi, 16, boulevard 
des Capucines et le bureau de renseisne- 
ments, 126, houlevard Raspail, à Paris. 


(1) 300 km. pour les billets délivrés au dé- 


part des gares du résean du Midi. 


Bulletin Bibliosraphique 


Les Etabiissemenis français dans l’inde. — 
Sous ce titre, l'Agence générale des Cotonies, 
Galerie d'Orléans, Palais Royal, vient de pu- 
blier un petit opuscule qui traite des condi- 
tions climatériques et du développement éco- 
nonique des Etablissements français dans 
l'Inde. - 4 

Tous ceux qui s'intéressent aux questions 
coloniales cConsulteront ce traité très. docu- 
menté et agréablement illustré. 


L'Annuaire Lambert. — L'édition 1925 de 
l'Annuaire Lambert édité par le Bureau 
d'Etudes Economiques, Industrielles et .Agri- 
coles, 16, rue de Miromesnil, Paris, vient de 
paraître. Il donne 57 tableaux statistiques 
sur la production, la consommation et le 
commerce mondiaux des engrais et produits 
chimiques utiles à l'agriculture pour les 
années 1922, 1923 ei 1924 avec l’année 1913 
comme facteur de comparaison, Il sera con- 
sulté par tous ceux que l'industrie des grands 
enorais minéraux intéresse. 

Un volume in-80o Jésus, 56 pages. Prix 
7200. 


L'industrie des produits chimiques et ses 
travailleurs, par A. Matagrin, 1 vol, in-16, 
XVITI-487 pages, avec figures. Prix : 


la direction de Georges Renard, professeur 
d'histoire du travail au Collège de France. 
Gaston Doin, éditeur, 8, place de l'Odéon, 
Paris-(VIe). 

Ce livre comble une lacune dans l'histoire 
du travail. De même que le produit chimique 
fut longtemps négligé par la technologie, les 
travailleurs qui le préparent, et de qui l'on 
réclame aujourd'hui d’autres capacités que 
la vigueur musculaire, n'étaient pris en con- 
Sidération dans aucune; monographie. On 
trouvera dans celle-ci l'historique de la pro- 
fession -et surtout l'exposé des conditions 
économiques et sociales dans lesquelles elle 
s'exerce à notre époque. 

Les chapitres techniques envisagent tout 
spécialement les procédés les plus modernes, 
ainsi que les questions d'aménagement, d’ou- 
illage et d'hygiène industrielle. 


D'autres problèmes d'actualité, interven- 


ions de l'Etat, organisation des entreprises, 


laboratoires de recherches, participation aux 
bénéfices, journée de 8 heures, etc, font 
aussi l'objet de pages substantielles. 

Cet ouvrage, qui met en œuvre une abon- 
dañte documentation francaise et étrangère 
avec toutes références utiles, intéressera le 
Srand public soucieux d'orientation profes- 
sionnelle aussi bien que le personnel des 
ndustries chimiques ou pharmaceutiques ei 
1 sera là, pour l'ingénieur social, un vade- 
mecum très apprécié. 


Le Port de Dunkerque. — Revue Econoni- 
que du Nord-Est de la France. — Sommaire 
du 5 août 1925 : 

Après la Foire des Pays du Nord : Je Port 
de Dunkerque. —— La Question du Jour : La 
Ie Foire des Pays du Nord à Dunkerque. 
— À travers les Stands de la Ile Foire des 
Pays du Nord. — La Pologne et le Port de 
Dunkerque.— Chronique économique : Mada- 


=ascar et le Port de Dunkerque. — Jurispru- 

pence maritime : L. Assistance maritime et 

SéEViICe.. public. — IE De -l'incidence des 

FRA de péage. — Jurisprudence commer- 
2 


$ Du sort des marchés commerciaux en 
Cas de faillite ou de liquidation judiciaire. 
— Chronique fiscale : La nouvelle loi de Fi- 
nancèés. É= Chronique douanière TJ: 0D'uñe 
déjà vieille histoire : La Surtaxe à l'impor- 


12 francs. 
Bibliothèque sociale des Métiers, publiée sous: 


Se 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN | 


tation et les attestations inopérantes ; IL Re- 
vue mensuelle douanière, — Chronique finan- 
cière : La préparation du retour à J’étalon-or 
dans le monde, — Chambres de commerce et 
Groupements comméerciaux.— Renseignements 
commerciaux, Sociétés -commerciales et 


industrielles de 12 région. — Mois maritime 
et commercial à Dunkerque. — Dans les 
ports. — Faits t Informations, — Statisti- 
ques. 
BANQUE D'ETAT DU MAROC 
Situation au 30 Juin 1925 . 
: Actif ‘ 
Actionnaires 1:82 ut 2 LUS Fr. EE » 
Encaisse métallique...........:. + 11.112 :20# 80 


Dépôt au Trésor publie à Paris... 53.000.000 » 
Disponibilités en dollars et liv. st. 42.525.601 46 
Autresdisponibilités hors du Maroc 528.554.930 29 


Portefeuille MUBES... mere 228.851.6384 20 
Comptes débiteurs: raser. se 55.716 459 85 
Portefeuille Titres........ ar A0 A OO 0 
Gouvernement marocain : 
Zone française.....,...% ..s.:4 15.087.694 24 
Zone espagnole....:... ee 0 96.677 41 
Emmeublés. niet fre AR RUE 14.018 815 49 
Caisse de Prévoyance du personnel 
(Titres) 2 HR R EMA Rte: 2-070 292 92 
Comptes d'ordre et divers. ...... 119.984.959 66 
HO A RER SA CEE PE RE ES 1118.139.150 02 
Passif 
GENE Ne I ER A 15.400.000 » 
Ré Nes Re Er, Le, . Sante 28.850.000 » 
Billets de banque en circulation : : 
(22 TON, NE AA A 927 881.190 » 
(hassan ete. PM 04 400 » 
Hé ts DaNe rs, het. ER 3.682.170 46 
Comptes créditeuts..:....:..:4.0 215 .289,837 28 
Correspondants hors du Maroc... 5 861.964 58 
lrésor publie asParts" 5... ... 288.004.742 07 
Gouvernement marocain : 
Zone FTancalse rer es ere 2i9 894.612 99 
Zone espagnoles. io 1.050.955 10 
Caissespéciale des Travaux publics 303.205 59 
Caissedeprévoyance da personnel. 2 008.555 19 
:omptes d'ordre et divers.......... . 28.718.216 76 
Dota ler ER Res LCR 1i18.139.150 02 


Certifié conforme aux écritures : 
Le Directeur Général 
de la Banque d’Etai du Maroc, 
Signé : P. RENGNErT. 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 
Facilités offertes aux touristes effectuant 
des circuits ,automobiles 
En vue de développer le tourisme. dans des 
régions desservies par des circuits automobi- 
les, la Compagnie. d'Orléans à décidé d'ac- 
corder.aux porteurs de billets aller et retour 
ordinaires. du Tarif G. V. 2 ou de billets 
aller et retour pour familles nombreuses et 


‘réformés.de guerre (annexe aux tarifs G:V: 


101-102), délivrés par des gares de som réseau 
à destination de certaines gares du même 
réseau points de départ de ces circuits, une 
validité supplémentaire de un jour par €:r- 
cuit effectué. 

Cette validité supplémentaire est portée à 
8 jours pour.le Circuit des Gorges du Tarn. 

Les gares points de départ des circuits 
sont les suivantes : Blois, Tours, Saumur, 
Arsenton-sur-Creuse, La Bourboule, Le Mont- 
Dore, Brive, Rocamadour et, Les Eyzies. 

La prolongation sera accordée par la gare 
point de départ du circuit sur production 
d'une attestation. de l’entreprise de transport 
au voyageur qui aura effectué le circuit. 


Ces dispositions sont -applicables à partir 


du 25 juillet 195:et pendant la durée 


5 du 
fonctionnement des circuits. 


OFFICIERS MINISTERIE 
part. s'élev. en princip. à 6 


CR ÉANCE: part. dép. actif Soc. anon. « 


Electr. du Tarn ». Adj. Et: CoNSTANTIN, not. E 

-13aoûtà 14h. M. à p.(ne pouv.êt. b.):30.000fr 
32.000 fr. S'adr. LEmarREe, syndic, Paris et au. 
SOCIETE GENERALE 

à DE se Me > 

CRÉDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 
Société anonÿie au capital de 100 millions (Fondée en 185 
Reg. du Com. Seine, n° 35,365 
Situation au 30 Juin 195 

ACTIF 

Espèces en caisse et à la Ban- 4 
44:012.098 
26.912.968 
7.386.107 


que. decFranceices 
Fonds dispon.dans les Banques 


esse seesese 


Coupons à encaisser ............ 
Effets à recevoir et Bons de la Et 
437.178.298 
54.510.890 

11.292 109. 


Défense Nationale 
Comptes courants ..... 18 


ses. e.ses 


Reports eee PAR SN UE 
Avanceés garanties ..:..:.44.. : 
Crédits d'acceptations garantis. 16.973.738" 
Comptes” Térdre <.tr 


Rentes ét'valeurs 0207 
Actions de Sociétés région. de 


Danqueness..ss. Ars s IE de 
Immeubles; ses  ÉVISSSS 
Actionnaires ........ DT, 

Frais géné. : Semestre en cours 9:5 
FOR en PA a nes does MTS 
PASSIF RE TUE 
Comptes de chèques ,..../.... 169:907.7 
Comptes’ courants ....: #0 .. 370.318.877 
Dépôts (Reports et préavis), Dé- x 

pôts à échéance ............ .. 49:892.749 
AcCceptations à payer :......... . 7 
Intérêts et Dividendes anté- 


rieurs restant à payer :....... 
Comptes d'ordre et divers 
Réescompte du portefeuille .... 
Fonds de réserve : 


ee. 


Statutaire dote coach LUE | 0 


Le SE 


Extraordinaire ... 
Capital 


Report de l'Exercice 1925. 
Profits et Pertes : 
Premier semestre 1925 .......... 


TOTAL |. ceccee coco oete TO 


Effets à échoir en portefeuille .. 437.178.208 
aus avec endos. de la Société 37.331 6 
| 


En vue de faciliter l'accès dela presqu'il 
de Crozon, le réseau de l'Etat vient de pr 
: voir la création de relations de trafic direct 
: (voyageurs et bagages) entre certaines 
i ses gares, Paris-Montparnasse notamment, 

les gares de Crozon-Morgat et de Camaret 
sur-Mer, via Brest. BANC 

Ces relations comportent le transport : 
voyageurs et de leurs bagages entre Br 
Gare et Brest-Port (parcours en voiture), : 
tre Brest-Port et Le Fret (parcours en 
teau) et entre Le Fret et Crozon-Moroat. 
Camaret-sur-Mer (parcours en chemin de 


- 


. — 16, rue du Croissant, PARIS, 
SIMART, imprimeur. | 
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de Libération nationale. Un appel de 
M. Painlevé. — La rente 4 0/0 et les prix. — 
Tes opérations du Crédit National en juin 1925. 
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— Les fonderies ei ateliers de construction de 
machines. 

Grande-Bretagne: Bilan de la Banque d'Angle- 


tarre. — Le voyage de M. Briand. — La réduc- 
tion des dépenses nationales. — La crise mi- 
nière. — Les conditions du travail à la fin de 


juin. — L'accord au sujet de Tanger. — La ques- 
tion de Mossoul. 

Lettonie : Le mouvement de Janavigition en 1924. 
— Les prix de détail. 

Pologne : La question des optants. 

Tehécoslovaquie : Le nouvean tarif de transport 
des marchandises entre la Tchécoslovaquie et 
l'Allemagne. — Les’exnortations pendant le pre - 
mier semestre 1925. — Les exportations de sucre. 

Etats-Unis : La question des dettes interalliées. — 
Le stock monétaire et la Circulation. — Les 
enopérations fermières pour la vente din bétail 
an192%4. — La situation économique des îles Phi: 
lippines. . 

République Argentine : La balance des paiements. 
— Le commerce extérieur en 1924. 

Chine : La situation. 

Revue Commerciale.— Page 110. 

Petites Nouvelles. — Page 111. 

Marché financier. — Page 112. 


Dans ce numéro : article de R‘ Han. Philip 


Snowden, ex-Chancelier de l’Echiquier, sur 
« La dette britannique vis-à-vis des Etats- 
Unis, » 


Glaces et Produits chimiques 
de Saint-Gobain, Chauny et Cirey 


Emission de 80.000 actions nouvelles 
de 500 francs 


AVIS DE REPARTITION 


Le solde des actions restant disponibles, 
après l'exercice du droit de préférence irré- 
ductible réservé aux actionnaires, est réparti 
ainsi qu'il suit, entre les souscriptions soumi- 
ses à réduction : 1 action nouvelle aux por- 
teurs de 87 à 175 actions anciennes (ou droits 
exercés) ; 2 actions nouvelles aux porteurs 
de 176 à 263 actions anciennes (ou droits 
exercés) ; 3 actions nouvelles au porteurs de 
264 à 351 actions anciennes (ou droits exer- 
cés) ; 4 actions noüvelles aux porteurs de 
352 à 439 actions anciennes {ou droits exercés), 
et ainsi de suite, à raison de 1 action nou- 
velle supplémentaire par 88 actions anciennes 
possédées. 

D PE D 7 RE EE NL 2 TER EURE Co EE 


C'° DES CHEMINS DE FER DU MIDI 


64, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine n° 46.487 


Le tirage annuel d'amortissement des 
Obligations Midi 4 0/0 et 5 0/0 et le tirage 
semestriel des Obligations Midi 2 1/2 0/0 et 
3 0/0 « Type 19@1 » auront lieu le vendredi 
11 Septembre 1925 à 14 heures 1/2 au Siège 
social de la Compagnie, 54, boulevard Hayss- 
mann, à Paris. 


THE 
FIRST NATIONAL BANK 
OF BOSTON 


BOSTON, MASS., US.A.s 
. 67 Milk Street. 
BUENOS AYRES : HAVANA: 
98 Florida. Pedro Gomez Mena Bide. 


$e charge pour le compte de ses 
correspondants d'effectuer les Re- 
couvrements et d'ouvrir des Cré- 
dits documentaires sur tout le ter- 
ritoire des Etats-Unis. 


Speciai Representative 


24, OLD, BROAD STREET, LONDON. 


COMPAGNIE GÉNÉRALE DU GAZ 
POUR LA FRANCE ET L'ETRANGER 


Société anonyme 
Capital : 50.000.000 de francs 
Siège social : 
24, boulevard des Capucines, Paris - 


MM. les porteurs d'obligations de la Com- 
pagnie (série jouissance avril et octobre, et 
série jouissance mai .et novembre), sont in- 
formés qu'il sera procédé le jeudi 3 septem- 
bre 1%5, à 15 heures, au tirage au sort des 
obligations de la Compagnie, remboursables 
respectivement à partir du 1 octobre et du 
1 novembre 1955. 

Le: tirage aura lieu au siège social, 24, bou- 
levard des Capucines, en présence de MM. 
les porteurs d'obligations qui voudront y as- 
sister. 

Le Conseil d'Administration. 


COMPAGNIE DES CHEMINS DE FER 
DU : 


NORD DE L'ESPAGNE 


Assemblée générale extraordinaire 


Afin de faciliter aux actionnaires leur par- 
ticipation à l'assemblée générale extraordi- 
aire convoquée pour le 14 Septembre pro- 
chain, de réunir le plus grand nombre pos- 
Sible d'actions et de procurer ainsi à la dé- 
cision à prendre l'autorité attachée au nom- 
bre de votes qu'il juge désirable, le Conseil 
a décidé d'allouer à tous les actionnaires de 
la Compagnie dont les actions prendront 
part à l'assemblée une indemnité de deux 
piécettes par action à titre de rembourse- 
ment des dépenses nécessitées par cette par- 
ticipation, 

Pour avoir droit à cette indemnité, il est 
necessaire que les actionnaires déposent 
leurs titres Où récépissés de dépôt au plus 
lard le 31 août prochain dans les caisses de 
la Compagnie ou dans les établissements de 
crédit mentionnés à l'annonce da: convora- 
tion et rappelés ci-dessous, et qu'ils assis- 
tent personnellement ou soient représentés à 
l'assemblée, 

Les actionnaires qui possèdent 
50 titres pourront se grouper, en 
par lettre leur s 


moins de 
£ conférant 
représentation à un autre 


| COMPAGNIE DES TABACS DE PORTUGAL 
Ventes du 34° Exercice (du 4° mai 14925 au 30 avril 4926) 


CONTINENT « 
ee  — 
Kilogr Escudos 
Mois dé maï 1925... 383.179 | 20.737.158.30 
Produit des mois antér* » » 
Ensemble ....,,,, » » 
Période corresp. de l’exerc.. antér:. | 303.083 | 8.748. 201.45 


Différence : j 
En faveur de 1925 1926 80.096 | 11988.956.85 
En faveur de 1924-1925 » » 


Cozonres DROITS D'IMPORTATION 
"or je mm 
Kilogr. Escudos Kilogr. Escudos 
, » 5.845 24.052 61 
» : » » » 
» » 0.194 28.196 95 
» » 191 859 66 


» 


Lee me 


actionnaire qui, par la possession de 50 ti- 
tres ou davantage, aura un droit de pré- 
sence personnel, où à l'un d’entre eux qui 
assistera à l'assemblée au nom de tous. 

Aux endroits désignés, il sera remis ans 
actionnaires déposants une formule de lettre 
imprimée adressée à la Direction de la £om- 
pagnie que chacun utilisera pour faire Con- 
naître suivant le cas, s'il désire toucher per- 
sonnellement après l'assemblée. le montant 
de l'indemnité correspondante à ses titres ou 
charger” telle personne ox Société qu'il dé- 
signera, de le percevoir à su piace et pour 
dire en quel lieu le paiement devra étre ef- 
fectué. 

Afin d'éviter tous retards et confusions, il 
est à désirer qu'aucun actionnaire ne néglige 
d'envoyer cette lettre à la Compagnie avant 
le 5 septembre prochain. 

Les actions devront être déposées : 

. A Madrid, à la Caisse Centrale de la Com- 
pagnie (Estacion del Norte), et à la Banque 
Espagnole de Crédit, Alcala, 14 : 

A Barcelone, à la Caisse de la Compagnie 
(Estacion del Norte) et à la Société anonyme 
« Arnus-Gari », Paseo de Gracia, 7 et 9; 

A Bilbao, à a Banque de Bilbao : 

A Paris, à la Banque Française et Espa- 
gnole, 124 et 126, rue de Provence, et au Cré- 
dit Lyonnais et dans ses succursales. 


Ce DES CHEMINS DE FER DU MID! 


b4, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Comm. Seine No 46287 


4.300 Obligations 6 % Type 191 (Tranche A). 
sorties au Tirage du 3 juillet 1925 (6° Tirage) 
et remboursables à partir du 1er août 1985, 
à 487 fr. 81 : 


310601à 310700 
624301 624400 
855701 855800 
1185701 1185800 
1342101 1342200 


Séries comprenant des titres amortis dont 
Ro hersement n’a pas encore été effec- 
tué : 


Obligations 6 % Type 191 (Tranche A) 


18101 à 18200 65901 à 66000  492001à 492100 
771001 771100 


ELLE 


ROSE DEEP, LIMITED 


(Incorpor ée au Transvaal) 


393601à 353700 :  372201à 372300 
747801 - 747900 809601 809700 
1011801 1011900 1182001 1182100 
1234801 1234900 1312601 1312700 


RAPPORT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION 


Pour l’année close le 31 décembre 194 qui 
sera présenté à la vingi-neuvième assem- 
blée générale ordinaire des actionnaires 
convoquée pour le jeudi 14 mai 1%5, à 
2 heures et demi de l'après- -midi, dans la 
Salle du Conseil, second étage. The Corner 
housé ‘à Johannesburg. 


Propriété. — Pendant l'exercice, la Com- 
pagnie à acquis du gouvernement les droits 
de éous-sol sur une étendue contiguë au 
filon sud et dont la superficie. atteint 
4,3190 claims miniers. La propriété de votre 
compagnie ‘Comprend fnaintenant 44441176 
claims miniers situés dans Jes fermes 
Elandsfontein-. n° 11 et Driefontein-no' 12 : 
non Compris 1 morgen 226 r. Carrés 25 dans 
la ferme Elandsfontein n° 11, 1 droit d’eau | 
et 3 établissements miniers 


Exploitation. — Le détail des opérations 
de l’année dernière, le tonnage et la valeur 
des réserves sont indiqués dans les rapports 
de l'ingénieur conseil et du directeur, sur 
lesquels nous aftirons votre atténtion. 

L'augmentation des bénéfices d’exploita- 
tion comparés avec ceux de l’année pr'écé- 
dente résulte principalement dé la plus-va- 
lue de l'or, mais aussi de la plus grande im- 
portance du tonnage broyé et d’une diminu- 
tion de 3 d. par fonne du coût d’exploita- 


ë 


. 
L'ECONOMISTE EUROPÉEN : 


tion. Le rendement par tonne de fait en- 
core ressortir une diminution. L'équipement 
de lx mine avec des broyeurs Jackhannuer a 
été terminé à la fin de l’année et leur em- 
ploi a été le réel facteur de la réduction 
des frais. 

La réserve d'or, réestimée et véôriéée au 
31 décembre 1924 montre une diminution de 
250.000 tonnes dont la teneur moyenne a été 
maintenue à 5,3 dwts par tonne. 

Comptes, — Le bénéfice net d'ÉHo aton 
de l'exercice a été de livre st. 191.373 — 17 — 
8. Ce chiffre avec le report antérieur de 
livre st. 99,973 — 5 — 10 de l’année précé- 
dente donne un total disponible de livre st. 
291,347 — 3 — 6 qui a été ainsi reporté: 


LS 


Dépenses au compte Capital £ 525 
Impôts du Gouvernement et de 
JA Province: einer. 00e 28.372 19 2 
Dividende Nos 48 et 47....,... 149.171 3" 6 
Remboursement de dividendes : 
PIESCTLRS ENST RUES PERS an 525 11 0 
Æ£ 178.808 18 2 
Laissant un solde non réparti . 
au -31, décembre 1924 de.....> 1125385774 
£ 291.347 3 6 
Ce solde est représenté com- 
me suit : 
Actions et participations dans 
des Sociétés coopératives et 
QUES men ee de Æ 15.440:: 0770 
Magasins et matières, etc, ...: 21.959 18 7 
Débiteurs divers et paiements 
CRAN ANCOS Te et et 8.830 075 
ti 245 08-19 #0 
Encaisse nette, déduction faite 
As PÉRIDLMTOS L'e ce me © cree 67.006 6 & 
LA, 53864 
Dividendes. — Deux dividendes, nos 46 et 


47, de 11 1/4 0/0 chacun, nets de l'impôt de 
l'Union de l'Afrique du Sud sur les dividen- 
des ont été déclarés pendant l'exercice : ils 
ont absorbé liv. st. 149.171-3-6. 


Conseil d'administration. — Les ‘adminis- 
trateurs ont le profond regret de vous faire 
part de la mort de leur collègue, M. M. Hon- 
net. - 
Vous êtes priés de réélire M. E. G. Izod. 
M. B. E. et PA Alexander qui a été nommé 
par le Conseil pour occuper les postes ren- 
dus vacants: par la démission de M. F. R. 
Philipps et le décès de M. Honnet. 

M. JT. 


PÉéléphone : 
Inter Spécial : 


AIX-LES-BAINS.. vusreo.e 13, ilace Carnot, 

(ouvert pendant la saison) 
ALGER RE 0 « 6, Rue de la Liberte, - 
BORDEAUX ............. . 4, Rue Esprilt-des-Leis. 
BOULOGNE-s-MER. ..….. 61, Rue Victor-Hugo. 
CANNES Lee sescee 7, Rue Maréchal-Foch. 
S HAVRE......…. TN Ve 22 9. Quai George V. 


1, Rae de la République. 


MARS EN LE IT g Rue Cannebière. 


LONDRES : West-End-Agenoy : 1, Pall Mall Past, S. W. I. 


Toutes Opérations de Banque Æ 
CORRESPFPONDANTS DANS ILE MONDE ENTIE 


BARCLAYS BANK LIMITED 
54, Lombard Street, LONDON EC. 5 


Siège Central : 


ny, Limited, pour la fourniture d'air com- 


L. Jourdan et A. C. Meintjes sortent 


ge Central : 33, Rue du 4- Crest) PARIS 3. 

Gutenberg 74-08, 74-09, 74-12, 74-44, 78- 2, 68-54, CS:04 
677, ‘860, 861, 980, 931 ; 
Adresse Télégraphique pour Paris et Suceursales : BARCLOSEA cu 


SUCCURSALES : 


© MENTEN.. - peer 


À tue à 


du Conseil onto né aux stat . 
ils sont rééligibles et 6e représentent. 


Commissaires des comptes. — Vous 
priés de fixer la rémunération des Conimi 
saires des comptes, MM. Whiteley Broth 
et MM. Diamond and English, pour la 
nière vérification, et de nommer des Comrmi 
suires pour le prochain exercice... 


Généralités. — Le prix net de réalisatiÔ 
de l'or pendant l'exercice a été, en moyenn! 
de liv. 5t. 4-10-9 par once fine, contre un 
moyenne de liv. st. 482 l’année précédente. 
. Un nouveau contrat a été conclu avec 
Victoria Falls and Transyvaal Power Corp 


primé et de courant électrique, Les rava 
obtenus jusqu’au 31 octolre 1924 en éxtec 
tion de ce contrat, qui a effet rétroactif. 
dater du 1° janvier 1923, ont été compris 
dans les recettes diverses du compte -des Dé- 
penses et des Recettes d'exploitation. "Tou 
les rabais ont été portés au crédit de l'explo 
tation coùrante à partir du 19 nov embre 192 
La loi sur la phtisie des mineurs eh vi 
gueur depuis plusieurs années stipule qu'une. 
mine qui vient à fermer doit verser à lof, 
tice de la Phtisie des mineurs les somme 
dont elle est redevable au. fonds d’indem: 
dirigé par cet Office, Les versements oni 
augmentés par la nouveile loi de 1924; 
cette loi stipule en outre que les sommes 
tant à verser au fonds d’ indemnité seront di 
coinptées chaque année à “leur valeur ac 
tuelle, et que le total sera divisé entre 
mines contriluantes. En exécution de cé 
loi, la Compagnie a été avisée que la prop 
tion des verseThents non encore eff 
dont elle était responsable au 31 juil 
nier, au cas où la mine serait fermée dan 
les douze rhois à partir de cette date, 
estimée à Liv. st. 130.486, Cette évaluati 
sujette à revision annuëélle : sur la ba 
versements trimestriels actuels, dont une 
tie est affectée aux versements non 
acquittés sur le fonds d’indemnité, I dett 
de cette Compagnie nn ne diminuer d'anné 
en année. 
W. H. A. Lawrence, Préid en 

C. Meintjes, E. A. Wailers, ! 

JT en A.F. Muss 


Raul eee Limited, de 
“par S. C. Steil, 


Johannesburg, le 19 février 1925. 


LE TOUQUET-PARIS- s RSR 
PLAG . Rue Saint-Jean, 
(ouvert Rs la 


der sensrene 


RSS 1, Avenae Félix-Faure, 
MON TÉ-CARLO Dr 1, Boulev. des Moulin 
..  (C6té Nord des Jardins du Cas 
NICE... cnerovesorocere 4, Av. Georg.-Clemt 
CRAN ondes secs PRE 15, R. d’Alsace-Lerr. 
ROUEN... drone 7, Rue Jeanne-d’Arc. 


COECGNE : 2, Komædienstrasse 
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“4 ASSOCIATION NATIONALE 
des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
Re 5, rue Gaillon, Paris . 


INFORMATIONS 


DETTE PUBLIQUE AU:RICHIENNE GAGEE 


(Règlement des arrières échus 
jusqu'au 30 juin 1919) 


Le gouvernement autrichien a accepté de 
proroger jusqu'au 15 octobre 195 inclus, le 
délai prévu pour l'adhésion des porteurs 
français à la convention qu'il a conclue avec 
l'Association Nationale des Porteurs français 
de valeurs mobilières au sujet du règlement 
des arriérés de la Dette publique autrichien- 
ne gagée échue jusqu'au 30 juin 1919. 

Les intéressés et, notamment, les porteurs 
d'obligations 3 p. 100 et. 4 p. 100 de la Société 
autrichienne-hongroise privilégiée des che- 
mins de fer de l'Etat sont invités à dé- 

oser, s'ils ne l'ont déjà fait, leurs coupons 

hus et leurs titres appelés au rembourse- 
ment jusqu'au 30 juin 1919 auprès de l’un des 
établissements suivants : 

Banque des Pays de l’Europe centrale, 

Banque de Paris et des Pays-Bas, 

Crédit Lyonnais, - EE: 

Crédit Mobilier français 


Actions et obligations . 
de la 
_ COMPAGNIE DU CHEMIN DE FER 
WIEN-POTTENDORF-WIFNER-NEUSTADT 


L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


Actions de la CONCORDIA BERGBAU A. G. 


À la suite d’une enquëête à laquelle vient 
de procéder M. le Délégué de l'Office des 
Biens et Intérêts privés, à Berlin, l'Associa- 
tion Nationale des Porteurs Français de 
Vaieurs Mobilières a décidé de grouper les 
actionnaires français de la société allemande 
« Concordia Bergbau A. G. » qui est entrée 
en liquidation en 1920. : 

L'Association Nationale sera ainsi en me- 
sure de représenter les intérêts de ces action- 
naires dans les procédures ou les négocia- 
tions ayant pour objet la valorisation de la 
répartition de 40,80 marks-papier par action 
qui à été effectuée par les liquidateurs de la 
société. 

Les actionnaires français sont invités, en 
conséquence, à déclarer d'urgence, à l’Asso- 
Ciation Nationale, 5, rue Gaillon, Paris, le 
nombre et les numéros des actions qu'ils 
possèdent encore à l'heure actuelle ou qu’ils 
ont adressées en Allemagne, au cours des 
dernières années, aux fins de rembourse- 
ment. 


EMPRUNTS FINLANDAIS 


3 % amortissable 1898, 3 1/2 % amortissable 1901 
3 1/2 % amortissable 1903 


L'ASsociation Nationale des Porteurs  Fran- 
çais de Valeurs Mobilières est avisée que le 
Gouvernement finlandais a accepté d2 pro- 
roger jusqu’au 1° juillet prochain le délai 
prévu pour l'acceptation des propositions de 
rachat des emprunts 3 (/0 1898, 3 1/2 0/0 1901 
et 3 1/2 0/0 :1903: 

Le délai fixé pour l’acceptation des propo- 
sitions d'échange contre de nouveaux titres 


A la demande de l'Association Nationale | est, par contre, expiré depuis le 15 mars der- 


des Porteurs Francais de Valeurs Mobilières, 


la Compagnie du Chemin de fer Wien-Pot- | 
tendorf-Wiener-Neustadt à accepté de prorc- | 


nier. . 
L'Association Nationale invite, en consé- 
quence, les porteurs d'obligations des em- 


ger jusqu’au 30 septembre 19%5 inclus, à l’é- | prunts précités qui n'auraient pas encore dé- 


gard des porteurs français, le délai d’en- 
caissement des coupons échus sur ses obli- 
gations en 1921 et en 1922 (coupons nos 16 à 
19 inclus) et qui sont actuellement atteints 
par la prescription triennale. 

Ces coupons sont payables à raison de 
21.600 couronnes autrichiennes (contrevaleur 
de 1,5 couronne-or) auprès du Wiener Bank- 
Verein, à Vienne. 3 

Aucune exception ne devant être apportée, 
à partir du 1% octobre 19%5, à l'application 
de la prescription de trois ans, les action- 
naires et les obligataires français sont invi- 
tés à procéder, dans le plus bref délai, à 
l’encaissement de ceux de leurs coupons qui 
sont actuellement payables. 


EMPRUNT 5 0/0 OR 1906 DE L'ETAT 
 D’ALAGOAS 


L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilières rappelle aux por- 
teurs d'obligations de l'emprunt 5 % or 1906 
de l'Etat d'Alagoas qu'elle a constitué, en 
182, un comité de défense ayant pour objet 
de reprendre l'action engagée par le Gou- 
vernement de l'Etat contre son antien azent 
financier, le sieur Wanderley de Mendonça, 


et dont ce Gouvernement paraissait se désin- 


téresser, 
Grâce à l'intervention du Comité de dé- 


_ fense, l’expert commis par le tribunal civil 


obligé 


de la Seine a été mis en mesure de remplir 
Sa mission. Le dépôt récent du rapport de 
l'expert va permettre au tribunal de rendre 
le Jugement que les circonstances l'avaient 
Jusqu'ici à différer. Tout prétexte 


_ sera ainsi enlevé à un ajournement des né- 


| : 14 relatives au règlement de l'em- 
prunt, 
 PAssociation Nationale invite, en consé- 


gene les porteurs à adhérer, s'ils ne l'ont 
éjà fait, au Comité de défense dont le siège 
est-à Paris, 5, rue Gaillon, et à ne pas tenir 
compte des circulaires ou avis qui pourraient 


leur être adressés d'autre part. 


posé leurs titres et qui désirent actepter les 
propositions dé rachat du Gouvernement fin- 
landais à effectuer le dépôt de leurs obliga- 
tions aux guichets de l’un des deux établis- 
sements financiers suivants : 

Banque de Paris et des Pays-Bas, 

Crédit Lyonnais. 


CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


Excursions de Paris et de Rouen au Havre 

el vice versa par chemin de fer et bateau 

à vapeur | 

L'une des plus charmantes excursions qu'i! 
soit possible de faire sans déplacement im- 
portant est certainement la descente de la 
Seine entre Rouen et Le Havre. Les rives 
verdoyantes du fleuve et les admirables 
points de vue qui se déroulent aux yeux du 
voyageur en rendent lé parcours des plus 
agréables, = 

En vue Ge faciliter cette excursion, l’'Admi- 
nistration des Chemins de fer de l'Etat déli- 
vre jusqu'au 30 septembre 1925, de Paris, de 
Rouen ou du Havre, des billets spéciaux d'’al- 
ler et retour qui permettent d'accomplir en 
bateau à vapeur le trajet de Rouen au Havre 
ou vice versa, et le reste du voyage en che- 
min de fer. 

Les prix de ces billets sont ainsi fixés : 


1° De Paris au Havre ou vice versa 

- re classe, chemin de fer- et bateau, 108 
francs 85 ; 

2e classe chemin de fer et ire classe bateau, 
83- fr: 10: 

3e classe chemin de 
55: fr..35: : 

Durée de validité : 5 jours. 


2° De Rouen âw Havre ou vice versa 
1re classe, chemin de fer et bateau, 45 fr. 15: 
2° classe chemin de fer et re classe bateau, 
38 fr. 90 ; 
3e classe 
2271 à NES 5 1 
Durée de validité : 3 jours. 


fer et 2e classe bateau, 


Chemin de fer et 2 classe bateau. 


CREDIT LYONNAIS 


“à Société anonyme 
Capilul entièrement versé : 250 millions 


R. C. Lyon B. 73% 


Bilan au 30 Juin 1925 
ACTIF 
Espèces en caisse chez les 
trésoriers et dans les ban- 


QUES RL te. ee Er 865.148.2:9 97 
Portefeuilles et Bons de la . 

Défense Nationale ..,..... 4.221.539.977 24 
Avances sur garanties et Re- 

DOS PE Eee dance a le dote 271.343 844 65 
Comptes courants ......... cs  1.222.485.194 27 
Opérations de change à 

Termes garanties ...,....:, 39.647.500 » 
Portefeuille titres (Actions, 


3.900.156 44 
125.619.529 64 


Bons, Obligations, Rentes).. 
Comptes d'ordre et divers. 


Immeubies sn. es 39.000.000 » 
Fr. 6.7ÿ4.634.482 91 
PASSIF 
Dépôts et sons à vue ....Fr. 2.462.243.698 97 
Comptes ocurants ......,..:.. 3.386.399.570 26 
Comptes exigibles après en- 

CAISSCMOENIS 505.01. 0. is 107.331.028 91 
Opérations de change à terme 

DATADELOS en. 21 ser 2e 39.647.500 » 
AGORA UONS A PEER een 41.453 601 71 
Bons à échéance :..2.7.:.... 68.997.840 67 
Comptes d'ordre et divers .. 153.102.726 70 
Dividende de lexercice 1924 

(SOU) ES Er. PTS LME rer 22.900.000 » 
Solde du Compte « Profits et 

Pertes des Exercices anté- 

LECLERC ET CNE EC ARE Lee LV QE 8.918 514 79 
Réserves diversés ,......... 223. UUU.UUO » 
Capital entièrement versé . 250.000.000 » 

Fr. 6 794 63448201 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Dépôt de lait stérilisé dans certains buffets 
du réseau d'Orléans 

La Compagnie du Chemin de fer de Paris 
à Orléans, soucieuse de procurer du lait pur 
aux mères de famille, voyageant avec des 
enfants en bas âge, ainsi qu'aux malades, a 
demandé à titre d’essai à la Goutte de Lait 
de la ville de Limoges, de vouloir bien ins- 
taller au buffet de la gare de Limoges-Béné- 
dictins, un dépôt de lait stérilisé, 

Cette organisation ayant donné de bons 
résultats, elle va être étendue prochainement 
aux buffets de Nantes, Tours; Saint-Pierre- 
des-Corps, Montluçon, Périgueux, Vierzon, 
Les Aubrais. 

Le lait délivré est stérilisé : il est renfermé 
en des flacons bouchés hermétiquement, 
d'une contenance variant de 200 à 250 gram- 
mes. 
D 


CHEMINS DE FER D’ALSACE 
ET DE LORRAINE 


L’Administration des Chemins de fer d'Al 
Sace et de Lorraine a l'honneur de porter à 
la connaissancé du public qu'elle vient de 
faire paraître une première série de cartes 
postales artistiques représentant les sites et 
monuments les plus caractéristiques de son 
réseau, d’après les originaux du maitre A. 
Robida, 

Cette première série de dix cartes postales 
contenues dans ‘une élégante pochette est 
vendue un franc : aux Chemins de fer d'Aj- 
sace et de Lorraine à Paris, 15, rue du 4-Sep- 


tembre, à l'Exposition des Arts Décoratifs 
(Pavillon du tourisme) et dans les gares du 
réseau. . ; 


Bulletin Bibliographique 


L'index Financier. — Annuaire permanent 
de documentation financière et industrielle 
mise à jour, paraissant en fascicules hebda- 
madaires de 112 à 144 pages. : 

Sommaire du n° 32 du 9 août 195 ; 

Banque : Privée ; d'Athènes ; Indochine. 
— Chemins de fer Réunis. — Bourgogne. — 
Charbonnages : Boulonnais ; Millau. ‘Er Che- 
mins de fer : Nogentais ; Nord ; Paris à Or- 
léans ; Périgord. — Colombia. — Coton Aîri- 
cain. — Cotonnière de Saïgon. — Crédit Im- 
mobilier du Maroc, — Etains de Malaisie. — 
Thomson-Houston. Sucreries, _Raffineries 
en Roumanie. — Glacières de Paris. — Hauts 
Fourneaux de Saulnes. — Industriekle : du 
Bas-Agooué. — Lyonnaise de Madagascar. — 
Malteries de la Meuse. — Mines: du Djebel 
Sekarna ; Or du Katchkar. — Nitrate Rail- 
ways. — Omnium des Industries Nouvelles. 
__ Phénix, — Phosphates et qu Chemin de 
fer de Gaïfsa, — Tramways : Algériens. 

3.950 notices sur les sociétés dont les titres 
font l'objet de transactions ont été publiées 
depuis le 1er janvier 1985. 

Des numéros spécimens sont envoyés con- 
tre 5 francs. 
Abonnement France, Colonies et autres 
pays de l'U. P., 200 francs ; Belgique, 150 fr. 
France : Paris, 38, rue de Châteaudun, Ch. p. 
614927. Tél. Trudaine 12.32. Belgique : Bruxel- 
les, 8, Bd Baudouin, Ch. p. 125.23. Tél. 528.66. 


La loi de finances du 13 juillet 1925. Com- 
mentaire pratique, par Maurice Bokanowski, 
avocat à la Cour de Paris, député de la! 
Seine, ancien rapporteur général de la Com- 
mission des Finances de la Chambre, et 
Edmond Laskine, avocat à la Cour de Paris, 
agrégé de l'Université. — Un, volume in-8° 
de 200 pages environ, édition de la Société 
d'Edition et d'Etudes Juridiques ; en vente à 
da librairie des Juris-Classeurs,.18, rue Sé- 


guier, Paris, et dans les librairies. Prix 
15 francs. Re À 
La loi de finances du 13 juillet 1925 est 


l'une des plus importantes, mais aussi des 
plus complexes que le Parlement ait votées. 
Impôts cédulaires, impôt général sur le re- 
venu, droits d’enrecistrement et de timbre, 
impôt sur les sociétés commerciales et Civi- 
les, bénéfices de guerre, etc., il n'est pas une 
partie de notre législation fiscale qui ue soit 
atteinte et profondément modifiée par la 
nouvelle loi. Des impôts entièrement nou- 
eaux, notamment en ce qui concerne les 
assurances et les banques ont été créés par 
elle. Le régime de la taxe sur le chiffre d'af- 
faires en ce qui concerne les importations 
est complètement changé. 

Il n’est pas un contribuable, quelle que 
Soit sa profession, qui ne soit obligé, s'il ne 


veut être surtaxé, de connaître dams leur 
détail complexe les nouvelles dispositions 
fiscales. Il fallait, pour les rendre accessi- 
bles à tous et à chacun, une connaissance 
parfaite de la législation antérieure, des 
travaux parlementaires et de la jurispru- 
dence ; dans le volume offert aujourd'hui au 
public par deux spécialistes de notre droit 
fiscal, on trouvera,;-avec-les textes, intéres-? 
sant les contribuables, un commentaire pra- 
tique d'où sont exclues toutes Les controver- 
ses politiques, économiques et doctrinales, 
mais où l’on a avec le plus grand soin pré- 
cisé la législation antérieure, les change- 
tents qui y sont apportés par les disposi- 
tions nouvelles, les questions qu'elle résout 
et aussi celles qu'elle pose avec la solution 
qui résulte des travaux préparatoires de la 
loi et de la jurisprudence antérieure: 

Ce commentaire est l'instrument de tra- 


vail et de défense nécessaire à tous les con- 
tribuables. : 


Histoire économique et sociale de la 

€ iq guerre 
mondiale. — « British Archives and the sour- 
ces for the History of the World War », par 


A) 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


le Dr Hubert Hall, directeur de la Royal His- 
torical Society. — Les Presses Universital- 
res, Paris. ACDE 

La Fondation Carnegie pour la paix inier- 
nationale publie actuellement une histoire 
de la guerre, au point de vue économique ei 
social, Les ouvrages des différentes séries 
dont se compose cette œuvre considérable 
traitent des sujets un peu en dehors de l'his- 
toire purement nrilitaire, comme les Gouver- 
nements de guerre, les contrôles  économi- 
ques, le travail en temps de guerre, la mo- 
bilisation et la réorganisation de l'industrie, 
les problèmes relatifs aux dommages résul- 
tant des hostilités, l'évaluation du coût de 
la guerre, etc. SR 

Un nouveau volume, dont nous donnons le 
titre ci-dessus, vient de paraître dans la sé- 
rie britannique. L'auteur y donne une foule 
de renseignements intéressants sur les ar- 
chives de la Grande-Bretagne et des Domi- 
nions, et y présente, en même temps qu'un 
aperçu historique, des suggestions pour la 
réorganisation et l'utilisation de ces archi- 
ves, qui constituent des sources de documen- 
tation précieuse pour l'histoire des condi- 
tions économiques et sociales de l'Empire 
britannique durant la guerre. ; 


Le régime fiscal des valeurs mobilières et 
des Sociétés étrangères en Frañce, par Jac- 
ques Guilhot, docteur en Droit, inspecteur- 
adjoint de l'enregistrement. 1 vol. gr. in-8, 
1925. Prix : 20 francs (22 francs franco). En 
vente : à la librairie Godde, 25 et.27, place 
‘Dauphine, Paris (Reg. Com. Seine 30.487). et 
chez l’auteur : M. J. Guilhot, 18, rue Mon- 
ton-Duvernet, Paris (14). Compte chèques 
postaux : 217-24. 4 

Cet ouvrage est divisé en trois parties : 

Dans la première partie, l'auteur a d'a- 
bord groupé tous les textes de lois et de dé- 
crets qui régissent la matière. 

La seconde partie contient l'étude la plus 
approfondie qui ait paru jusqu'à ce jour sur 
le représentant responsable et le cautionne- 
ment en numéraireé. L'auteur y a résumé 
les avis des juristes modernes les plus no- 
toires et a procédé à l'analyse complète et 
méthodique des principales décisions judi- 
ciaires et solutions administratives. 

La troisième partie est consacrée à la cri- 
tique du régime-fiscal actuel et aux réfor- 
mes proposées pour l'améliorer. Après avoir 
démontré que le système de l’abonnement 
est aussi-préjudiciable aux intérêts du Tré- 
sor qu'à ceux des capitalistes français et des 
coHectivités étrangères, l’auteur s'attache à 
faire ressortir les mombreux défauts du ré- 
cime institué par la loi du 29 mars 1914 
pour les fonds d'Etats et autres valeurs non 
abonnées. À son avis, lé problème de la 


taxation des valeurs mobilières étrangères 
ne peut être résolu que par l'organisation 


de Comjptoirs d'Administration, analogues 
aux «Administratie-Kantooren» de Hollande, 
dont il décrit le fonctionnement. 

L'auteur examine également dans cette par- 
tie la valeur des critiques adressées à /l'im- 
position des sociétés étrangères dont les titres 
ne circulent pas en France, mais qui y possè- 
dent des biens. | 


ER 


CHEMINS DE FER DE PARIS À LYON 
ET A LA MEDITERRANEE 


-De Grenoble à Turin en autocar : 


Parmi les services annexes qui se ratta- 
chent aux services automobiles de la Route 
es Alpes-et du Jura et qui ont été créés cet 
été, il convient de signaler le service Gré- 
noble-Briançon-Turin: 

Ce service, qui n'avait pu être mis en 
marche jusqu'ici par l'itinéraire Briançon- 
Mont Genèvre-Col de Sestrières-Fenestrelle- 
Pignerol, fonctionnera tous les jours, jus- 
qu'au 15 septembre, en empruntant l'itiné- 
raire Grenoble-Lautaret-Briancon-Clavières- 
Oulx-Suse: | ÿ 

Billet simple, prix : 120 francs ;: billet aller 
et retour, prix :-210 francs: 


Caisse et Banque 
Portefeuille et Bons de la Dé- : 


fense Nationale ..... ie is 
Reports....,. Pr St de 24.889.434 
Correspondants .......... 891 882720 :983 


Comptes courants débiteur 
Opérations de change à terme 


Rentes, obligations et valeurs 


ALTER: A 2 RAEe ce ce ae AY e 1.740.716 
Participations financières ...... 8.100.000 
Avances garanties ... ........ : 195.967.0210 
Comptes débiteurs par accepta- ÉPETUE  LOUVCRR 

MOUSE 3 se LRS-ANN  2M687 088 TO 
Agences hors d'Europe....:.... 4.671 506 6 
Comptes d'ordre et divers..... £ 72.804.671 60 
Tmmeubpless, ns ue RES 15.000.000 , » 

Fr. 5.227.578. 180 
ë . PASSIF : 
Comptes de chèques et comptes ‘4 
d'escompte.r:2t4ei0. ...r. 2,868.365.349 32 


| Compte des actionnaires 


COMPTOIR NATIONAL - D'ESCOMP 
27 PH pp PARIS! 00 


Société anonyme au capital de’250.000.000 de 
entièrement versés ; 


“ Reg.-du Com. Paris n° 50.16. 


aSituation.au 50 juin; 1988. . 
ACTIF 


| 3.369 457.494 


CR 


DATANLIOS eee ae ra cares rs 


Comptes courants créditeurs... 1.737.435,632 40 
Opérations de change à terme 2... 
HALANÉLOR in 0e nel RO cs Foas ame DO 
Bons à échéance fixe... ....... 18.693.390 
Aeceptations ;..... FES: Fe SSP 161089 
Comptes d'ordre et divers... 


RASOPVES era nr se Se 
Capital ssh enter 250 .000.00 

SO DIT 578.180 
COMPAGNIE ALGÉRIENNE 


Siège social : 50, rue d'Anjou, Paris 


Situation au 30 Juin 1925 


‘ 2% 


+ 


ACTIF- TS 

Caisses et Banques.......... .. Fr. 48.034.853 10 
Effets en Portefeuille et Bons de la 3 

Défense nationale............ .…. 606.869.724 67 
Rentes, Actions et Obligations... 7.332.400, 
Avances garanties .......... BR ir re 
Comptes courants et Correspondants 257.802.092: 
Acquéreurs d'immeubles............…...,.608.25 


° 47.704.998 


ss….svee 


Réserves : pu 
Primes sur actions......... «..... 10.000.000 
SHBLUIDILES etre PS 9.789.386 

Extraordinaire ....... dura 012 SON 
| Dépôts et Comptes courants....... 765,220.293 
Comptes exigibles après encaisse= EME 
ment pe fie M RE) 38.202. 469 18 
Bons à échéance. ........... 1 FES 0871000 
Kffets à payer "= ses 0 LB GD 
Somptes d'ordre et divers........, 41.078.293 81 
Caisse de Prévoyance du Personnel 12.440.684 35 
Dividendes à payer................ 2.618 384 12 


Total... Er. 1076.320.084 40 


+ CRE 


— 16, rue du Croissant, PARIS 
SIMART, imprimeur. 
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SOMMAIRE DU N° 1746 


N° 1746. — 68° Volume. Prix du Numéro + Un franc 


AVIS A NOS LECTEURS 


Situation hébdomadaire des Banques d'émis- 
sion de l'Europe: —. Page 1158. 

Revue des Gnanges et Chronique monétaire. 
— Numéraire et Métaux précieux. — Page 113. 

Questions du Jour. — L'activité diplomatique-de 
la France. — L'enseignement de quelques faits 
récents. — Questions sociales : L'Epargne fran- 
çaise en 1924. — Compagnie Internationale des 
Wagons-Lits et des Grands Express Européens. 
— Pages 115 et suivantes. 


Informations diverses. — France : Situation 


L’'Economiste Européen fait paraître un Supplément Colonial en 
annexe du présent numéro. Cette publication a lieu régulièrement Le troi- 
sième vendredi de chaque mois et le fascicule la contenant est envoyé, sans 
majoration de prix, à tous nos abonnés en même temps que l’exemplaire 
| habituel de notre journal. 


dérablement amoindrie, 
lausse croissante des frais généraux et des 
DYiX de revient : dépréciation de notre franc 


ntraînar L 
Où Qi DE CHEMINS DE FER enirainant une 


bot peus 


‘hebdomadaire de la Banque de France. 
Le rapatriement des avoirs français à l'étranger. 
— L'impôt sur le revenu et les signes extérieurs 
de la fortune. — Comment souscrire aux nou- 
velles rentes perpétuelles. — Le rendement des 
impôts en juillet 1925. — Le commerce extérieur 
pendant les sept premiers mois de 1995. — La 

- fortune mobilière de la France au 1* janvier 1925. 
— Les recettes des chemins de fer. 

Allemagne : Banque d'Allemagne. — La situation. 

Grande-Bretagne: Bilan de la Banque d’Angle- 

terre. — Le règlement de la dette francaise. — 
Le commerce extérieur en juillet. — Les relations 
commerciales de la Grande-Bratagne avec l'Eu- 
rope du sud-est. — La marine marchande cana- 
dienne, 


Norvège : La dette nationale. 


Russie : Les transports ferroviaires en 1923-1924. 
— Les transports maritimes en 1924. 


DANS LA PROVINCE DE BUENOS-AIRES 


Recettes approximatives du mois de juillet 1925 
(1** mois de l'exercice) 


Recettes depuis 
Recettes du mois le 1* juillet 
TT 


Exer- Km. par km. 
cices expl. Frs. parkm. Frs. etp.mois 


1225-26. 1267 2.607.000 2.057 61 2.607.000 2.057 61 
1924-25. 1267 3.835.725 3.027 40 3.835.725 3.027 40 


Augm.. » "» » » » 
Dimin. » 1.228.725 969 79 1.298.725 969 79 


ELLE TON TRES RER MEET AN 0 
ÉTABLISSEMENTS RÉVILLON FRÈRES 


79, rue de Rivoli, Paris 


par rapport au dollar et.à la livre, devises 
nécessaires à l'achat de nos matières pre- 
mières. 

D'autre part, la concurrence toujours plus 
active et la température hivernale défavora- 
ble, ont gêné beaucoup l'achèvement d’une 
Saison qui s’annonçait meilleure, 

Nous devons, toutefois, nous estimer très 
heureux en constatant que, malgré l'amor- 
tissement des frais d'acquisition et d'enrégis- 
trement du terrain de la rue La Boëtie, les 
bénéfices de cet exercice atteignent un chiffre 
sensiblement équivalent à celui dé l'année 
précédente, 

Les 3.000 mètres de terrain que nous avons 
acquis, sis à l'angle de la rue La Boëtie et 
de l'avenue Perciér, réprésentent une Opéra- 
tion ihmobilière que nous considérons com- 
me avantageuse et SuSCeptible de plus-value 
importante. Elle nous permettra, quand le 
moment sera venu, de transporter nos affai- 
res dans un quartier d'avenir, 


NoS agences européennes de Milan, Vienne 
et Bruxelles fonctionnent à notre satisfaction. 
Il en est de même dé notre agence d'Extrême- 
Orient qui, réorganisée comme nous vous 
l'avons indiqué l'an passé, fonctionne dans 
un caüre strictement limité qui empêche tout 
risque sérieux. 

Du côté de nos établissements de Russie, 
aucun Changement à signaler. Nous suivons 
attentivement la marche des événements et 
nous sommes organisés pour répondre à tou- 
tes les demandes de notre clientèle concer- 


4 ; 116 in ÊT 14 j j 7 1-4 

Suède : Le budget pour 1925-1926. Assemblée générale 0 MR du 11 août 1925 

Etats-Unis : Le règlement de la dette belge. — Les 

finances publiques. — Le commerce extérieur 
en 1924-1995. 


Chili : La situation économique à fin 1924. — La 
production agricole en 1922-93, 


Chine : Une conférence douanière internationale. 
* — La situation. 


RAPPORT DU CONSEIL L'ADMINISTRATION 


Conformément à l'article 38 de nos Statuts, 
NOUS avons l'honneur de vous rendre compte 
des résultats obtenus pendant l'exercice qui 
a pris fin le 28 février dernier. 

Malgré les statistiques encourageantes, éta- 
blissant pour l'année 1924 une augmentation 
indéniable de notre commerce extérieur, un 


Revue Commerciale. — Page 1%. malaise continue à-planer sur les affaires, | nant les fourrures provenant dé ce pays. 

Petites Nouvelles. — Page 197. FD ES RATES sq connues! : pe De Comme vous le voyez notre politique d'af- 
- S plus Jourds, et qui atteignent déjà la faires, bien que cressiv Ste 

> SMILE S 64 q progressive, reste toute de 


limite après laquelle la matière imposable 


S ?L: PE e | prudence et de réalisme. 
se trouverait sinon détruite, du moins consi- | 


Après les amortissements habituels, l’exer- 


PIRE PSS SA 


COMPAGNIE DES TABACS DE PORTUGAL 


| THE 
FIRST NATIONAL BANK Ventes du 35° Exercice (du 4° mai 1925 au 30 avril 4926) 


OF BOSTON 


BOSTON, MASS., US.A.: 
67 Milk Street, 


CONTINENT 


COLONTESs 


Droirs D'IMPORTATION 


3 BUENOS AYRES: HAVANA: i . : 
99 Florida Pedro Gomez Mena Bllz. L Kilogr._ | Escudos Kilogr. | Escudos | Kilogr. | Escudog 
î A  n paraue Mois de juin 1925... 261.562 | 15134.843.85 4.575] 20.591 30 
4 York pour leurs correspondants Produit des mois antér| 383 179 20737.158.30 5.345 94.052 61 
$ étrangers de_ fous ordres de Chan- TR | =————— ete tue : 

ge et de Banque : Transactions Ensemble ..... AE 644.741 | 35872,002.15 9.920 44,643 91 
| | Sagsires commerciales bancaires Période corresp. de Tauene. ann. | — 002.026 | 17107-01750 42.00 | 189.07 

Special Representative Différence FE ———_—_— | —…———— 


En faveur de 1925-1926 40.115 : 
En faveur de 1924-1925 » » 


24, OLD BROAD STREET, LONDON. 


Bt ee 


2 
Pre 
«ice écoulé montre un bénéfice de # mil- 
‘ions 208.059 fr. 46 sur lequel nous. vous pro: 
æposons de distribuer um dividende de 40 Îr: 
par action, sous.dédüction des impôiss à. 

Désireux de témoigner notre constante s0]li- 
citude au personnel, dont nous apprécions les 
efforts et le dévouement, nous avons, mis 4 
étude un projet d'allocation familialé en 
faveur des enfants jusqu'à l’âge .de 13 ans. 

Ce service fonctionnera dès que les moda- 
lités d'application seront:approuvées. 

Nous sommes persuadés que vous donne- 
rez votre adhésion à -tètte, mesure”. de pré- 
voyance. sociale; dont les bienfaits marche- 
ront de pair avec ceux qu'apporte la Caisse 
des Orphelins de la guerre. 


mn 


Etant donné leg besoins de trésorerie,.tou-|- 


jours plus grands et en raison de ce fait que 
nos rentrées actives ne commencent guêre 
qu’au mois d'octobre, nous vous demanderons 
de porter le paiement du dividende au 15 oc- 
tobre. 

Nous vous proposons de renouveler pour 
6-ans le mandat de M. Jean M. Revillon, ad- 
ministrateur -sortant. k 

Nous vous rendons compte que notre S0- 
ciété a traité des affaires commerciales cou- 
yantes avec diverses Sociétés, dans lesquelles 
ellé a des administrateurs communs. 

Nous vous prions, Mesdames et Messieurs, 
de bien vouloir approuver les résolutions que 
nous vous allons vous soumettre. 


RAPPORT 
| des 
COMMISSAIRES DES COMPTES 


Mesdames, Messieurs, 


Nous conformant au mandat que nous 
avons reçu de vous, nous nous somines a=- 
gurés, par l'examen des écritures de la So- 
ciété, que tous les chiffres portés, tant au 
bilan qu'au compte de « Profits et Pertes » 
sont en parfaite concordance avec ceux fizu- 
rant au Grande Livre. 

Nous avons ainsi constaté, comme -l'expo- 
sent les documents qui vous sOnt présentés, 
-que les postes de l'Actif comprennent : 


Valeurs disponibles... 9.178.R9 58 


Marchandises ....... 13.156.837 52 
Débiteurs divers ….. 24.402.692 75 
Immeubles divers et 


installat. frigorif.. 18.118.344 07 
Portefeuille ......... 3.622.403 80 


Fonds de commerce. RAS 


Total de PActif.. 68.479.098 
Les postes du Passif 


comprennent : 
Capital actions ..... 30.000.000 » 
_ Capital obligations .. 3.650.000 ;» 
Effets sa) payer.:.1:. 5.090.000 ° » 
Créditeurs divers: ...115.059:702 25 
Crédit Foncier 1.370.835 17 
Valeurs exigibles 1.371.235 34 
mMméserves nuit. ir. 6.197.005 64 
Profits et Pertes (re- 
port de l'exercice 
PRÉCÉdENT) CL 1.622.170.-86 


64.210.949 26 


La différence représente: le; bé- 
néfice net, soit 4.208.059 46 
Nous appelons votre "attention Sur le chit- 

fre de cinq .milions--qui 

Comme « Effets à payer », alors que l'année 

dernière ce poste n'existait pas. 

Mais il à sa contre partie-à l'actif at cha- 
pitre. « Immeubles divers et installations fri- 
gorifiques » dont.vous constaterez l’augmen- 
tation sur l’année dernière, par suite de 
l'achat du terrain et immeubles, rue La Boé- 
1 et avenue’ Percier, dont les frais -d'acqui- 
Aire et d'enregistrement ont été amortis. 

En outre Sur les anciens immeubles les 


amortissements usuels <éle è 
Se 15 ; 
DE eee nn s'élèvent à la somime 


Mails 


CCC 


&U, 


ré tous ces amortissements qui témoi- 


| dustrie en général, et des difficultés spécia-: 


figure au passif | 


FOOT ETS à 


L'RCONOMISTE EUROPEEN, … -: 


gnent de la plus grande prévoyance du Con-. 


les charges particulièrement 


seil, malgré 
N lé commerce ‘et Vin- 


lourdes qui pèsent sur 


les dues à l'instabilité Au change, les résul- 
tats dé l'exercice se montrent encore satis- 
faisants grâce à la sage et attentive direc- 
tion du Conseil d'administration que nous 
vous demandons de féliciter avecnous;,! 
Nous vous ‘proposons donc, mesdames et 
messieurs, d'approuver les-comptes du bilan, 
ainsi que le projet jde répartition des béné- 
fices qui vous sont: présentés: "1 142 
Paris; le-23 juillet 1925. ie 
Les Commissaires des Comptes : 


RESOLUTIONS 


Première Résolution 
L'Assemblée générale, après avoir entendu 
le rapport du Conseil, d'administration, êt 
celui: des Commissaires, approuve-les comp- 
tes. et le Bilan du vingt-et-unième exercice 
clos le 8 février 1925, tels qu'ils Jui ont été 
présentés. | 
Denrième Résolution 
L'Assemblée fixe à 40 francs par action le 
dividende: àsrépartir #pourælexercice écoulé” 
et décide .que la .somme, de. 35. fr. 20,, mette 
d'impôt pour les actions nominatives et celle 
de 28 fr. 20 pour les actions au porteur, repré- 
sentant ce dividende, Sera payable, à partir 
du 15 octobre 1925, soit au siège social, 79, 
rue de Rivoli, soit à la Banque de l’Union 
Parisienne, 7% rue Chauchat- et 14, rue Le 
Peletier, en échange du coupon n° 22. Se 
Ù lroistère- Résotution 
: L'Assemblée générale, conformément à FAT: 
ticle 26 des statuts, maintient à 5.000 francs 
pour l'exercice courant, la somme à allouer 
comme jetons de présence aux membres du 
Conseil d'administration, conjointement entre 
eux. HA 
Quatrième Résolution 
L'Assemblée générale, conformément à 
Particle 27 des statuts, maintient à la somme 
äe 50.000 francs pour l'exercice courant, la 
rémunération annuelle fixe des administra- 
teurs délégués, 
Cinquième Résolution 
. L'Assemblée générale nomme Comme ad- 
ministrateur, pour 6 ans, dans les termes du 
Titre III et des conditions prévues à l'article 
20 des statuts, paragraphe 3, Monsieur Jean 
M. Revillon, administrateur sortant. 
Sitcième Résolution 
L'Assemblée générale donne, en tant que 
besoin et conformément à l’article 40 de la 


Siège Central : 


"AIX-LES-BAINS... 17, Piace Carnoi 


(ouvert pendant la saison) 


ALGER SRE PRES 6, Rue de la Liberte. 
BORDEAUX :........... .. 4, Rue Esprii-des-Lois, 
BOULOGNE-s-MER, .... .. 61, Rue Victor-Hugo. 
CANNES Une ……. 7, Rue Maréchal-Foch. 
LE HAVRE....… SRE: + 9: Quai Gecrge V. 

LYON ..:..:: Jesddiéense .. 1, Rae de la République. 
MARSEILLE. :.......... 5; Rue Cannebière. 


a. y NES PRO Va | 
NÉ RENE PARCS 


_tüis, l'autorisation aux m 


commissaires: sortants, avec pouvoir d'ag 


BARCLAYS BANK _(Drerstas) [vu | 


33, Rue du 4-Septembre, PARIS (2°) 

Téléphone : Gutenberg 74-08, 74-09, 74-19: 74-44,-78-24 68-54 (50 
Inter Spécial : 677, 860, 861, 90, 931 ii RARE 

Adresse Télégraphique vour Paris et Succursales : IBARCLOSEAI ©: "| 


SUCCURSALES : à 


LONDRES : Wes!-Fnd Agency : 1, Pall Mali East, S. W. I. 


| Toutes Opérations de Banque 


BARCLAYS BANK LIMITED * s 
mS\$g, Central : 54, Lombard Street, LONDON EC: 


loi du 24 juillet 1867*et l'article 2 

némbres du 

d'administration de prendre un in € 
ou indirect dans les entreprises ou dans 

marchés faits avec la Société Ou pour so 

| D + à Pt D | à 


comes LA LR ; 
L'Assemblée générale! désigné comme Com 


missaires des cponies nes J'exercice cou 
ränt, M. Marcel Sexé et M. Maurice Donoë 


ensemble ou séparément, et fixe leur alloca: 
tion collective à 3.000 francs.’ 4 


TEA 3 SÉs ISIIMIAIAUC g: 

Cie DES CHEMINS DE FER DU MID}. 

64, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine n° 46.487 

s WE Fy QU is | JE) À En ES £ 

Numéros des 2.799 actions Sorties au tirag 

du 24 avril 1925 (55e tirage) et. remboursabl 

à partir du 1% juillet 1995, à 500 francs : 


1836 à 185 3051 à 3075 2976 à 50 
5151 517% 5451 ‘5475 ‘© S501 8522 
9601 9625 * 14626 14650 15401 15425 
15851 15875 18851 : 18875 122126" 22150 
20751. 22775: 24026 . 24050. -27401 ., 27 
20176. 29200 . 29951 . 29975 >: 30701 ; 507 
91451 31475 816%. 31700. . 32826 328 
21651. : 34675 3750b 8/9bD SDL 4738 
48951 48975 49376 : ‘49400 5206 | 5210 
52901 52924 56676 56700 57026 57% 
57701 57725 : - 61201 612251 = 65526-16550 
70251 70275 70651 70675 1 70701 : 7072È 
71326 71350. 74651 74675 78026, 7805! 
78751 78775 80676 . : 80700: , : 84701 | 8472: 
84876 84900 90526 90550... 90726 907 
94226 94250 96901 96925 969% 

97076 97100 98726 98750 1999851 
104101 104125 . 104851...104875 … 106601. 1066 
108276 108300 : 110776. 110800 11: 
114901 114925. 122501 129525. 

126526 126550 126926 126950 

128001 128025 136626 136650 

137176 137200 137376 137400 * 138801 
141901 141925 142701 142725 142876 
148501 148525 151801, 151825. 15416 
154501 154525 161576 161600 162951 
164826 164850 170051 170075  1711%6 
172051 172075 173801 173325: 0 173476 
175926 175950 : 175954 175975! 177101 
180101 180125 185851 185875 186826 
189476 189500 192151 192175 192626 
192651 192675 1972017 197225 197501 
204101 204125 205826 205850 205976 
210601, 210625 . 213476 213500 221526 
221926 221950 225376 225400 . 226451 
229026 233926 233950 


235076 


2 
% 


8 


LE TOUQUET-PARIS---- 
PLAGE Rue Saïni-jean, 

{ouvert pendant la saison). 

1, Avenue félix-Faure, 

coco. . 19 Boulev. des Moulins, 

posé © (Côté Nord des Jardins du Casino 

4, Av. Georgs.-Clerrenceau 
15, R, d’Alsace-Lorraise, 
7, Rue Jeanne-d’Arc, 


2, Romædiensirasse 


ss... vocssesee 


eroccesersceecerecvee 


ORAN, 882.358: 
R + 


oser ocesescee 


COLOGNE : 


| oxe176 226200 227876 
DOTE 


at 7” # #à j ‘ 
8 ries comprenant «des titres dont le rem- 
joursement ne pas-encore été effectué (Ac- 


237600 : 30{51 239175 


D. 
1351. 7 1501 à 1525 1626 à 1650 
| Ertès 3873 2076 4100 5176 5200 
3851 { 4040 2 ; 
6495 6526 6550 101 7125 
j nu47250 9126.2 129150 210795 1 Ha 
12201 112225 130762 13100 13701 13725 
13798 : 1393%#UNA45 ,xu 44076; ( 14100 
Dhs 158598RAM =>: 16201; 16225 
117457 220926121209494 7 22101-22125 
“2101124425 11 25206-25300 - 27451: 27475 
Mens 27950 2:e28154 :28175 =: 29301 , 29325 
99851 29875 31351 31375 : 32001 32025 
234719 -- ‘© “94726 34750 : 36426: 36450 
38051 38975: 40401 : 40425 : :! 40512 " 
"1476 41500 43428 44551 44557 
44950 45651. 45675 48326 48350 
6017 48625. 49901! 99950 © 500012 ? 50025 
DUO O0 SD 19 151290 
516261051650 » 52276 152300 + 52501, - 52525 
54626  54650n: 57472 + - 59176 59200 
| 59825. 60319 61177 
eue 03950. 64401 64195 65326 65350 
66201 66225 67026 67050 69551 69575 
just 70475 772549" TR55O 73876 73900 
MAROT 74895 75336 75676: 75700 
“TSF MN 75825 20077751. 77775: 71976 78000 
79664 1040180151 :80175 + 80276 80300 
81051  S107%5:%1:81376 81400. 82826 82850 |. 
76.,:83900, 84776, 84800 85526 85550 
1 86075 26201 86225 ‘86551 * 86575 
MRGG26 © 86650! 86002 88551: 2: 88575 
89776 89800 * 9010190125 91376 91400 
02326-02850 93551-93575. 93601 92625 
HO 93675... 94676 94700 94876 94900 
L. 7 06475 * 96626 96650 96876 96900 
97101 109796497950 98776 28800 
105369 105403 105421 107601 107625 
109255 .:110726. 110750 . 113050 
13451..113475 116051. 116075 118401 118425 
0119026 119050 119701 119725 119826 119850 
120626 120650. 121126. 121150 121351 121375 
121551 121575 123426 123450 122526 123550 
M94401 7124495 ‘125751 125775. 125951: 125975 
:127562 | 128000 129201. 129295 
132526 132550 134101 1134125 : 134464 
M36226 136250 : 136776: 136800 … 139142 
#140026 ‘140050 : 140226 140250 : 141101 141125 
41720 ©5 02 142176 : 142200 + 142676 142700 
4751 144775 1 148451 148475 150551 150575 
092406 152450 152851 152875 154326. 154350 
M54576. 154600 - 156526 : 156550 156627 
157326 157350 159076: 159100 159776. 159800 
21633261 163350 164251 164275: 164751 164779 
165214 165343 167676 167700 
(169601 169625 171344 171726. 171750 
172576, 172600 . 173167 _ 176851. 176875 
178427 178821 178851, 178875 
‘180476 180500 181051 181075 181326 181350 
181201 181425. 182196 182776. 182800 
186635 189076 189100 189926 189950 
190493 +01190601 190625 1192776 192800 
194826 194850 :: 195251 195275 1982476 198500 
499076 01991002:200651: 200675 : 200776 200800 
201251 201275 205776 205800 : 207976 - 208000 
212451 212475 212603 914101. 214125 
215026 215050 215401 215425 215847 
6676 216700 218326 218350 219076 219100 
219451 219475 219851 219875 220651 220675 
220701220725 — 220726 -220750 — 221901 221925 
220 226...222250 223206 294454204475 
224951 224975 225651 9225675 226357 | 
227901 22795 229996. 1132920874 
233476 233500, 234176 234900 1226151 226175 
237126 501 238525 241176 2241200 
243450 


238501 
RAI 751 241775 .242876..242900 243426 
2469909 + | © 247876247000 | 248751 
des 46.936 Obligations'3%, Ancieri- 
es sorties au tiraëe du 24 avril 1925 (67e ti- 
age) et remboursables à partir .du 1er juil- 


248775 


? er. ri à à 


“6501à 6600 16901 à 16900 22801 à 22900 
43901 42000 50101 50200 612301 61400 
80601  S0700-. 84101 84200 88201 8829) 


99201 99500 102001 102100 102501 - 102600 


104901 


42201 : 


152801 
192099 
<<0901 
831301 
247301 
RS4101 
299701 
303201 


316901, 
39 400L 


401001 
417801 
434668 
456001 
48201 
211301 
530001 
257201 
5954404 
298401 
629001 
638601 
666201 
706642 
719701 
741686 
716701 
788301 
814001 
822401 


835201 : 


870501 
880618 
89£801 
926901 
963401 
975501 
991601 
1020901 
1042001 
1066201 
1081601 
1129201 
1145101 
1161201 
1176201 
1196311 
1230601 
1246301 
1263901 
1277674 
1287601 
1333801 
1354401 
1569101 
1360263 
1418601 
1427076 
FA 
147490 

14564 1 
1208201 
1572127 
1592801 
1617201 
1628037 
1639701 
1675901 
1702201 
1721801 
1738901 
1765301 
1797001 
1826675 
1828601 
1846101 
1860101 
1883501 
1888101 
1912201 
1964101 
1985201 
2018201 
2030301 
2045938 
2061401 
2098392 
2106801 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


105000 © 1125101" 
: 142901 


142300 
152900 
192100 
221000 
231400 
247400 
284200 
299800 
303300 
317000 

“384100 
401062 
417900 
434700 
456100 
418300 
511400 
530100 
557300 
594500 
598500 
629100 
638605 
666300 
706700 
719800 
741700 
776800 
788400 
814100 
822500 
845300 
870600 
880621 
894900 
927000 
963500 
975600 
991700 
1021000 
1042100 
1066300 
1081700 
1129300 
1145200 
1161203 
11:6300 
1196400 
1230700 
1246400 
1264000 
1277700 
1287700 
1333900 

354500 

1369200 
13S0300 
1418700 
1427100 
1456200 
1474914 
1496500 
1508300 
1572500 
1592900 
1617500 
1628100 
1639800 
1676000 
1702300 

121900 
1739000 
1765400) 
1797100 
1826700 
1828700 
1846200 
1860139 
1883600 
1888200 
1913000 

1964200 


1985300 


2015268 


2030400 


2046000 
2061500 
2098400 
2106900 


796701 
817501 
825229 
847101 
872501 
881401 


917901 * 


932401 
964004 
978401 
998601 
1024401 
1053301 
1077001 
1087901 
1132701 
1149201 
1167701 


1176586 


1200701 
1231601 
1249801 
1265201 
1279001 
1315101 
1337301 
1355401 
1374701 
13828011 
1420601 
1443301 
1462201 
1292901 
1502201 
1535001 
1587001 
1602401 
1623501 
1631301 
1666301 
1690575 
1715507 
1725401 
1741201 
1766971 
1810265 


-827001 


1840301 
1849201 
1874301 
1885701 
1896312 
1917001 
1966501 
1958001 


2018401 


2098401 
21155041 


125200 4 


143000 
155400 
194193 
223500 
233100 
252000 
293000 
301200 
305700 
361600 
388600 
401700 
133800 


978500 

998700 
1024500 
1053409 
1077100 
1088000 
11232S00 
1149200 
1167800 
1176600 
1206800 
1231700 
1249900 
1265300 
1279100 
1315200 
1337400 
1355500 
1374800 
1382848 
1420700 
1445400 
1462300 
1493000 
1502300 
1525100 
1587100 
1602478 
1623600 
1631400 
1666400 
1620600 
1715600 
1725500 

741300 
1767000 
1810300 
1827100 
1840400 


11849300 


1874400 
1885800 
1896400 
1917100 
1966600 
1988100. 
2018500 
2032800 


2053600 


2064300 
2098500 
2115609 


129801 
143601 
190101 
215001 
226601 
234401 
259101 
295301 
302801 
308601 
369001 
400101 
402201 
434301 
451801 
475001 
511227 
528901 
544001 
576201 
597601 
620801 
637701 
664101 
692601 
718301 
739101 
7480041 
782301 
812701 
818570 
838101 
863901 
875701 
890401 
926404 
941101 
974201 
980001 
1010601 
1030601 
1060601 
1077701 
11222041 
1137301 
1150201 
1169001 
1187401 
1222501 
1234701 
1262301 
1274301 
1229767 
1322001 


1348401 


1365701 
1378601 
1404901 
1424101 
1452601 
1465601 
1495191 
1506011 
1547301 
1589301 
1613901 
1624901 
1636301 
1667401 
1698901 
1718101 
1727201 


1764001 


1773401 
1824001 
1827501 
1842301 
1857301 
1883301 
1885801 
1902301 
1947601 
1980901 
2013601 
2029101 
2035901 
20530041 
2095501 
2105901 
21202041 


129900 
14300 
190200 
215100 


226700 |. 


23480 
209195 
295400 
302600 
308700 
36910 
40000 
4230) 
434400 
451823 
475100 
511300 
529000 
544100 
576300 
597700 
620900 
637800 
664200 
692701 
718400 
739200 
748100 
782400 
812800 
818609 
838500 
863000 
875800 
890500 
926500 
941200 
974300 
980100 
1010604 
1030700 
1060606 
1077800 
1122300 


1222600 
12314500 
1262400 
1274347 
1219800 
1322100 
1348300 
1365200 
1378700 
1405000 
1424200 
1452700 
1455700 
F495200 
1506100 
1547406 
1589400 
1611000 
1625000 
1636400 
1667493 
1699000 
1718200 
1727300 
1764101 
1773504 
1824029 
1827600 
1842400 
1857400 
1883400 
1885900 
1902400 
1947700 
1981000 
20413700 
2029500 
2036000 
2053100 
2095600 
2106069 
2120400 


(A suivre.) 
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CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Un nouveau circuit automobile 
au départ de Tours 


En vue de répondre aux désirs des Tou- 
ristes à la suite de la récente ouverture. au 
public du magnifique château de Valençay,- 
avec ses collections et son mobilier de l’épo- 
que du Prince de Talleyrand, la Com agnie 
d'Orléans a décidé d'organiser à titre d'essai, 
jusqu'au ?1 septembre 1925, un nouveau cir- 
cuit automobile, départ de Tours. 

Ce circuit comporte l'itinéraire ci-après 
Tours, Vallées de l'Indre et de l'Indrois, Mon- 
trésor (château), Valençay, arrêt pour le dé- 
jeuner et la visite du château (entrée 3 THÈSE 
Vallée dulCher, Saint-Aïgnañ (château) Mont- 
richard (caves curieuses et donjon), Tours. 

I a lieu jes lundis et vendredis. Départ de 
Tours à 8 h, 30 {place de la Gare), retour 
à 19 heures, 

Prix du transport : 48 francs par place . 

Pour plus amples renseignements, s’adres- 
ser notamment à Paris, à lPAgence de la 
Compagnie d'Orléans, 16, boulevard des Ca- 
pucines, à Tours, au Bureau spécial des Ser. 
vices automobiles, à la-gare. 


CHEMINS DE FER DE PARIS A LYON 
ET A LA MEDITERANNEE 


a 


Relations avec les Villes d'Eaux 
et les Centres de séjour de la Savoie 
et de la Tarentaise pendant la saison d'Eté 

L'atfention des voyageurs désireux de: se 
rendre dans les Villes d'Eaux et les Centres 
de séjour de la Savoie et de la Tarentaise est 
appelée sur lés relations suivantes : 

1° Jusqu'au 13 septembre : 

Rapide de nuit : places de luxe, 1re et 2e 
Classes, entre Paris, Evian et. Chamonix- 
Mont-Blanc : 

Paris, dép.,19 h. 3%5.; Evian, arr.:7 h, 35: 
Sàallanches-Combloux, arr. 8 h. 05 : Chamo- 
nix-Mont-Blanc, arr.:9 h. 53, 

20 Jusqu'au 26 septembré : 

Rapide de nuit : places de luxe, 1re et 2e 
classes entre Paris . Aix-les-Bains et la Ta- 
rentaise ‘(toutes classes entre Paris et ChaAmi- 


béry) : 
Paris, dép. 21 h. 45 ; Aix-les-Bains, arr, 
6 h. 49 ; Chambéry, arr. 7? h. 12 : Moutiers- 


Salins (Brides-les-Bains) arr. 9 h. 20 ; Bourg- 
Saint-Maurice, arr. 10 h. 20. 

Correspondance à° Moutiers-Salins-sur-Prd- 
Jognan par aulos-cars P.-L.-M. 


Maigrir 
est un plaisir avec les 


Pilules Galton 


Un amaigrissant parfait est à votre portée. Il 

agit en améliorant la digestion et sans nuire à la santé. 
SÆ Il a nom: Pilules Gailton. 

Double menton, bajoues, hanches, 
ventre, sont vite réduits et l’orga- 
nisme rijeuni. 

Mlle C., de Perpignan, écrit : 

« Un seul flacon de Pilules Galton 
A a fait perdre neuf centimètres 
de tour de taille, de plus, j'avais 

un trés gros ventre qui à baissé 
| Comme par enchantement. » 

M. E. B. de Montbard : 

« Les Pilules Galton ont fait 
maigrir .de trois kilogs en 17 jours. 
Depuis, j'ai continué avec des résul 
tats remarquables sans avoir besoin 
° de quitter mon travail et sans être 
gêné en rien. » 5 

Ainsi donc, si vous désirez maigrir, n'hésitez 

as pre- L- L’essai 
er “ Pilules Gaïton. d’un flacon 
vous convaincra.(Composition exclusivement végétale), 

Flacon avec notice : 16 fr.40 contre remboursement, 
J. Ratié, ph, 45, rue de lPEchiquier, Paris-X°, 


Bulletin Bibliosraphique 


La Liste alphakétique des valeurs non co- 
tées semestrièlle — 240 pages, fascicule de 
juillet 1925 de documentation sur plus de 
8000 valeurs ‘(coupons, dividendes des der- 
niérs exercices, Caisses payantes, eic.), 

Dans le domaine si Vaste des valeurs non 
cotées, la Liste alphabétique constitue pour 
les banquiers et les capitalistes une source 
de documentation périodique sans équiva- 
lent en France. x, 

Editée par la Société la Cote Alphabétique, 
112, rue de Richelieu, Paris. 
oo mt entente à 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Transport par chemin Ge fer 
des voitures automobiles 

En vue de faciliter les transports par che- 
min de fer des voitures automobiles, les 
Compagnies d'Orléans et de P. L. M. ont mis 
en application, à dater du 19 août 1923, des 
tarifs à prix très réduits pour le. transport 
de tes véhicules, tant en grande qu'en petite 
vitesse, le tarif en petite vitesse étant étendu 
au Réseau du Midi. 
Ces tarifs taxent fes voitures d'après la puis- 
sance de leur moteur, À cet effet, “elles sont 
réparties dans les quatre groupes suivants, 


jes prix de transuort. décroissant avec la 
puisance : 

Voitures d'uné ‘puissance supérieure, à 
ere. VS 

Voitures d’une puissance supérieure à 
12 \C. V., mais n'excédant pas 24 CV. 

Voitures d’une! puissance supérieure à 


7 C. V., mais n'excédent:pas 48-C:V: 
: ee d’une puissnace ne dépassant. pas 
{ ë . 

Avec ces tarifs, une voiture dont le moteur 
ex d'une puissance. comprise entre, 12 et 
24 C. V. paiera par exemple : 

À 400 km. : 472 fr. 50 en grande vitesse ; 
821 fr. 30 en petite vitesse. 

A 809 km. : 784 fr. 35 en grande vitesse ; 
554 fr. 40 en peilte vitesse. 

Pour faciliter le tourisme et les villégiatu- 
res, une réüuction de 25 0/0 Sur les prix du 
tarif est accordée pour les voitures automo- 
biles en retour, renvoyées à leur point de 
départ dans un délai maximum «e quaire 
mois. 

Enfin, au point de vue commercial, pour 
faciliter le t'ansport des voitures des gara- 
gistes, des entrepreneurs, des fabricants d’au- 
tomobiles, le tarif comporte des prix réduits 
pour les chargements de plusieurs voitures 
sur une même plateforme. Les taux de réduc- 
tions sont de 40 0/0 pour le-deuxième véhi- 
cule, 60 0/0 pour chacun des véhicules en sus 
des deux premiers. 
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_ CHEMINS DE FER DE PARIS A LYON 
ET A LA MEDITERRANEE 


Le nouveau Service rapide quotidien Nice- 
Chamonix direct par autos-Cars P.-L.-M. per- 
met aux voyageurs de se rendre en 2 jours 
et demi de Nice à Chamonix ou vice versa. 

L'itinéraire emyrunte la fameuse route"des 
Alpes et franchit les plus hauts-cols dEu- 
rope col -4AllO0S- (2.250: m.),; col‘de ‘Vars 
(2.115 m.), col d'Izoard (2.388), -col/ du Lauta- 
ret (2,108 m.), col du Galibier (2.658 m.). 

Ce Service permet au voyageur de parcou- 
rir, dans le minimum de temps, toute Ia ma- 
guifique chaîne des Alpes françaises, 

Le départ de Nice a lieu l'après-midi, après 
l'arrivée des trains venant de Paris. Dans 
l’autre sens, l’arrivée à Nice .a lieu à midi, 
avant le départ des trains pour Paris. 

Le coucher aux deux étapes intermédiaires 
a lieu à Beauvezer, où des chambres sont ré- 
servées pour les voyageurs des cars, et à 
Briançon, où le Terminus de la Cie P.-L.-M: 
a été entièrement modernisé. 
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L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


ASSODIATION NATIONALE iQ 
des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
5, rue Gaillon, Paris 


INFORMATIONS 


Emprünts 5 0/0 or 1907, 4 1/2 0/0 or 1910, 
ñ 1/2 0/0 or 1911 et 5 1/2 0/0 or 1916 
de l'ETAT DE MINAS GERAES 


Les porteurs d'obligations des emprunts. 
5 0/0 or 1907, 4 1/2: 0/0 or 1910, 4:1/2 % OT 
1911 et 5 1/2 0/0 or 1916 de l'Etat de Minas 
Geraes ont adressé de nombreuses adhé- 
sions au Comité de défense constitué auprès 
de l'Association. Nationale des Porteurs 
Français de Valeurs Mobilières, à la suite 
du refus du Gouvernement de cet Etat d'as- 
surer.le service financier de ses obligations 
en: « francs-0r »! 

Les démarches diplomatiques entreprises à 
la demande du Comité de défense par Le Gou- 
vernement français étant demeurées sans ré- 
sultat, les administrateurs du Comité vien- 
nent, en conséquence, d'assigner le Gouver- 
nement de l'Etat de Minas Geraes devant 
le tribunal civil de la Seine. 

L'assignation conclut dans ces termes : 

« Voir dire que, conformément aux enga- 
«gements formels par lui contractés, l'Etat 
«de Minas Geraes est tenu de payer:en or 


«le montant des coupons échus où à échoir 


«et le capital des titres sortis aux tirages 
« de ses emprunts : 7 

%.or 1907, 

1/2:% or 1910, 

1/2 OT 1911, 

17219 07-1916. 


« Voir dire qu'à défaut de paiement en 
« O7, ledit Etat devra verser en billets de la 
«Banque de France une somme correspon- 
« dant à la yaleur or, suivant le cours du 
« change du jour de la présentation de Cha- 
« COUpOn et de Chaque titre sorti aux tira- 
CAPCS FE 

Me Albert Montel soutiendra devant le tri- 
bunal civil la demande des obligataires fran- 
çais. s 

L'affaire est inscrite pour être plaidée le 
14 octobre 1925. 


& & ©t 


o/ 
/0 
d 


SOCIÉTÉ GÉNERALE 


pour favoriser le développement du Commerce 
et de l’Industrie en France 

SOCIÉTÉ ANONYME — CAPITAL: 500 MILLIONS 

Siège social: 29, Boulevard Haussmann, Paris (9°) 


Toutes opérativns de Banque & de Bourse 
Service de cofjres-forts 
643 Succursales et Agences à Paris et en Province 
Agences en Algérie: Alger-Bône Bougie-Casablanca 
Constantine-Kairouan-Mascara-Mostaganem 
Oran-Philippeville-Relizane-Sétif-Sfax 
Sidi-Bel-Abbès-Sousse-Tanger-Tiaret-Tunis 
Agences à l'étranger : Londres-Saint-Sébastien 
: et Barcelone 
Correspondants sur toutesles places de France 
et de l'Etranger san 
CORRESPONDANT EN BELGIQUE : 
Société Française de Banque et de Dépôts 


Bruxelles : 10,r. Royale. Anvers : 74, place de Meir 
. Ostende: 21, avenue Léopold 


COMPAGNIE ALGÉRIEN 
Société anonyme fondée ‘en 18 
Capital 100.000.000 de francs entièreme: 
- Réserves : 92.000.000 de franc 


Siège social à Paris : 50, rue d’Anÿ 


ee. 


AGENCES : 

EN FRANCE : PARIS, 50, rue d'Anjou, 
en Provence, Antibes, Aubagne, 
BORDEAUX, CANNES, Cette, La Ciotat 
Fréjus, Grasse, MARSEILLE, Menton, Mon 
Carlo, MONTPELLIER, NICE, Salon, Vichy 
et dans les principales villes et locali 
de l'ALGERIE, de la TUNISIE et du Mi 


Correspondants dans toutes autres ville 
de FRANCE et de L!'ETRANGER : 


TOUTES OPERATIONS de BANQUE 
et de BOURSE | 

Comptes de dépôts à vue et à préavis 
Dépôts à Echéance 254 

Escompte et encaissement de tous ef 
_ Crédits de campagne 
Prêts sur marchandises 
Envois de Fonds. — Opérations de Titr 
Garde de titres. — Souscriptions 
/ Paiement de coupons 
Opérations de Change 
Location de compartiments de coffres- 
Emission de chèques et de lettres de or 
sur tous pays Se 
A PTT 
CHEMINS DE FER DE PARIS A ORLE. 
ET DU MIDI j 
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Relations directes et rapides entre Pa 
Quai d'Orsay et tes Stations -Thermales. 
Climatiques de Luchon (Superbagnère 
Vernet-les-Bains et Font-Romeu. 2 


Pendant la ssison d'été 1925, des! relatio 
directes et rapides entre Paris-Quai d'Orsay 
et les stations thermales de Luchon (Super: 
bagnères), Vernet-les-Bains et -Font-Romeu 
ia Montauban-Toulouse, sont établies j 
qu'au 4 octobre à l'aller et jusqu’au 5 0 
bre au retour par voitures directes) de 1re. 
2° classes. : ; > 
Wagon-lits de Paris à Toulouse et vice-vers 

Wagon-lits et voiture mixte avec lits-t 
lette et couchette en ire cl. entre Paris. 
Villefranche-Vernet-les-Bains (Font-Romeu) 
vice-versa. ARCS JR. 
Départ de Paris-Quai d'Orsa: 
17 h., arrivée à Luchon unepaen tes 
7 h. 38, à Villefranche-Vernet-les-Bain 
8 h. 57 et à Font-Romeu à 10 h. 35 

Retour : Départ de Font-Romeu à 17h 
de Vilkefranche-Vernet-les-Bains à 18 h 
et de Luchon (Superbagnères) à 20 h: 
Arrivée à Paris-Quai d'Orsay à 10 h. 55. 

Wagon-restaurant de Paris à Châteaur 
et vice-versa ei de Vilefranche-Vernet: 
Baïns à Toulouse. | F 


Aller 


* = 


La Meilleure Encre est l'Encre 
E. MATHIEU-PLESS] 


se trouve partout 
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ÉCONOMISTE EUROPÉEN 
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COMPAGNIE PARISIENNE 
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DISTRIBUTION D'ÉLECTRICITÉ 


83, rue de Vienne Paris ” 
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COMPAGNIE FRANÇAISE ne 
CHEMINS DE FER 
DE LA PROVINCE DE SANTA-FÉ 


Recetlés brutes approximatives du Réseau 


Mois de juillet 1925 : $ m/n.1.727.000, contre 
juillet 1924: $ m/n 1.719.661. 


er 


Ce DES CHEMINS DE FER DU MIDI 


64, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine n° 46.487 


Avis aux porleurs de bons décennaux 
6 0/0 1923 

Les intérêts échéant le 15 septembre 1925 
seront payés, contre, remise du coupon 
n° 5.ou présentation des «certificats nomina- 
tifs, à raison de : 

15 francs par titre nominatif ou au por- 
teur. 

Aux guichets : ; 

De la Banque de Paris et des Pays-Bas, 
3, Tue d’Antin : 

De la Banque de l'Union Parisienne, 7, 
rue Chauchat et 14, rue Le Peletier ; 

Du Comptoir National d'Escompte de Pa- 
ris, 14, rue Bérgère et de 6es bureaux de 
œuartier et agences de province se 

Du Crédit Lyonnais, 19, boulevard des 
Italiens et de ses ‘bureaux de quartier et 
agences de province : 

Du (Crédit Mobilier Français, ‘30. tin 
Taitbout : 

De: la Société Générale, 29, boulevard 
Haussmann et de ses bureaux de quartier 
et agences de province : - 

De la Banque Nationale de Crédit, 16, bou- 
levard des Italiens, et de ses bureaux de 
quartier ei agences de Province : 

Du Crédit Commercial de Francé, 20, rue 
QE Li et 103, avenue des Champs-Ely: 
Sées. 


EE 
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CRÉDIT FONCIER DU BRÉSIL 


Numéros des 46.936 Obligations 3 % Ancier- 
nes sorties au tirage du 24 avril 195 (67e ti- 
je à remboursables à partir du 1er juil- 
et»1925:: 


(Suite et fin) 


2187401 2127426 2144201 2144300 2149001 2149100 
2183001 2183100 2186101 2186200 2192701 2192800 
2195001 2195100 2199101 2199260 2206101 2206200 
2207001 2207938 + 2209901 2210000 2812401 2212500 
2213001 2243100 2217301 2217400 2223601 2223700 
2234401 22345007 2254001 2254100 2256601 2256700 
2269701 2269800 : 22724401 2274441 2285701 2285800 
2298901 2299000 2299801 2299900 2314301 2314400 
2315601 2315700 . 2321101 2321200 2341201 2341300 
«2347901 2348000 2348801 2348900 2349801 2319900 
2351601 2351700 2359101 2359200 2359901 2360000 

370401 2370500 2371801 2374816 2376401 2376500 
2377801 2377900 . 2391601 2391700 R411801 2411900 
2411901 2412000 2414372 2314400 2439701 2439800 
2446701 2446800 2471401 2471500 ; 2483601 2483700 
2488201 2488300 2495701 22195714 2499101 2499200 
2501001 2501100 2506801 2506900 2016701 2516800 
2526701 2526800 2531601 2531700 2532101 2532800 
2538163 2538200 2541201 2541300 2045801 2545900 
2950101 2550200 2550501 2550600 2052101 2552200 
2576401 2576500 2586901 2587000 2587801 2587900 
2088301 2588357 2594001 2595000 2602401 2602500 
2613801 2613900 2624301 2624100 2637401 2637500 
2641001 2641100 2657901 2638000 2660101 2660200 
2665901 2666000 2666001 2666100 2673901 2673941 


ment de 270 francs. 

IIS seront admis à souscrire comme s'ils 
avaient le nombre pair immédiatement sUpé- 
rieur, en remplaçant l'obligation manquant 


. 2701301 2701400 2705501 2705600 2710701 2710800 
à la fn dé juin 1925. — Les industriés du par le versement de Ja contre-valeur au cours | 2713901 2714000 2717977 2718000 2725001 2725100 
il et de la viande. moyende la-cote-officielle de la. veille de la | 2726201 2726400 2186101 2736200 . 2738001 2738100 


date: de leur souscription. 2750001 2750070 2764101 2764200 2768401 2768500 
"+ | 2808701 2808800 2814801 2814900 2817201 2917300 


3 , ANS | 2524501 2824600 2820801 28299 8 
es Nouvelles. — Page 142. CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLÉANS 2824501 2824600 2829801 2829 00 2832601 2832700 
ché financier. — Page 141. 


2833301 2833400 2833701 2933800 2842401 2842500 


4 Reg. du Com. Seïne, no 88.928 2047501 2843600 2850001 2850100 2870201 2870300 
S 2973501 2873600 2873001 2873940 2876801 2976000 : 
AMORTISSEMENT ne FAR ss 2892700 2913501 2913600 
| THE | . sa ere 2918901 20 918001 2918029 2927401 2927500 
FEIRST NATIONAL BANK} ln éerd procédé paBiquelent are are der | D Dr0 20MDOL 2020000 20501 2042600 
B salles de, l'Administration de la Compagnie, | 945501 2946600 2046984 2947000 2950301 2950400 
| OF BOSTON 8, rue de Londres, à Paris, au tirage au sort | 221201 2951300 2952401 2952500 2983201 2083300 
RAR Dos: titres et 8 2701 2983500 2986701 2086800 2080801 2989900 
5 * M& S+ S. + à 3{ 7 og le Ü ' 9 OJUL : £ 
 erens 5.600 obligations de l’Emprunt 6 % 1920, nt 0 OMRUI MRU0 SOU 
:S … 11 60.579 — — 3 % Ancien, | y 10 204: v 9047101 204% 
JRUENOS AyRES:  HAvANAr Eee DA 2040001 3040100 3041601 3041700 2047101 2047200 
[© 99 Florida Pedro Gomez Mona Be. 37 e = Frérendcen. | 2060901 3061000 3064201 3064200 3064601 HDGELQ 
ie & me one se Le … D ne-Cen- | 2065801 3065000 3072601 3072700 3074201 San 
eco e FASS, de 


MM pondants étrangers pour le pla- 


4 
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3080701 3080800 . 3107501 3107600 3109501 3109600 


1m HA CAES TS ee Les ‘obligations sorties. au tirace seront | 3111301 3111400 3111401 3111500 31175014 3117600 
aleurs Amé- = ET ERE { 

à ST LES RE PO AE Pepia. remboursées au pair, sous déduction des | 3117801 3117900 3120101 3120200 3130101 3130200 

M_tions bancaires ; Obligations du IMPôtS édictés par les lois de finances, à | 3139001 3129100 3153001 3153100 3153801 3153900 

— Gouvernement des Etats-Unis, etc. partir du: 3156601 3156700 3173601 3172700 3174501 3174600 

Special Representative! 1% décembre 195 pour les obligations 6 % | 3176801 3176900 3182301 3182200 3187701 3187800 

|" 24, OLD BKOAD STREET, LONDON. 1920, "et du 2 janvier 1926 pour les obligations | 3205401 3205500 3212201 3212300 3218001 3218100 


DA 


| 3:% Ancien, 4 % 1848, et du Grand-Central, 3222801 3222900 3228701 3222800 3240201 3240300 


2216401 3246500 
2964101 3264200 
3294701 3294800 
3299001 3299100 
3307801 3307900 
3343001 3343100 
3349901 3350000 
3361701 3361800 
3370101 3379200 
3387601 3387700 
3399901 3400000 
3429301 3422400 
3452001 3452100 
3468301 3468400 
3184501 3484600 
3504801 3504900 
3516601 3516700 
3541801 3544900 
3561401 3561500 
3580101 3580200 
3590201 3590300 


3247501 3247600 
3279001 3279100 
3296001 3296100 
3301101 3301209 
3307901 3308000 
3345601 3345700 
3354901 3355000 
3366101 3366200 
3380401 3380500 
3396901 3397000 
3404601 3404700 
3428301 3428400 
3465801 3465900 
3471501 3471600 
3487301 3487400 
3509601 3509700 
3523801 3523900 
3550301 3550400 
3563301 3563400 
3580901 3581000 
3599501 3599600 


3255901 3256000 
8292501 3292600 . 
3297401 329 7500 


3348001 3348100 
3359201 3359300 
3373501 3373600 
3381101 3381200 
3399801 3399900 
3416801 3416900 
3429801 3429900 
3468001 3468100 
348170t 3481800 
3496301 3496400 
3512901 3513000 
3532301 3532400 
3560701 3560800 
3565001 3565100 
3586001 3586100 


Numéros des 341 obligations 3 0/0 Médoc 
sorties au tirage du 24 avril 1925 (49 tirage) 
et remboursables à partir du 1er juillet 1925 : 


211à 220 2831 à 2834 4101 à 4110 
5781 5790 6651 6660 6751 6760 
7711 7780 8281 8290 8691 8700 
8911 8920 9901 9910 12171. 12180 

12591 12600 13251 13260 14771 14774 
15531 15538 16151 16160 17221 17230 
18481 18484 19111 19112 19551 19560 
19651 19660 21831. 21840 22851 22858 
23281 23230 23681 23690 23841. 23850 
25781 25790 27038 27040 28721 28730 
29381 29390 29591 29600 30221 30223 
32381 33341 33350 33711 33720 
36191 36200 36981 36990 39001 39010 
39161 : 39170 


” 


MUR ROUE CORRE EE 


2807à 


F # re 
< ! L JEUE VE 
‘L'RCONOMISTE EUROPEEN NS 
Obligations sorties à des tirages ‘antérieurs 167501 467600 607401. 607500 
et restant à rembourser : Fee) FE TE Fe is 
il Fe { 
Ha coupe ne coup. ri “TE 101 1399800: 1485601 14857 | 
Un ne Lodel dif de l'Emprunt 64 
1759 1760 — 53-— 1782 1790 — 53 MARNE MES à 
2507 0508 — HE 9727 2-68 mpé r. 17. — Net à payer : 
en ers0 ue : = ie midi — 52 —— Titres à rembourser à dater du 1 juin 
LS — — FR UOTE 11901 à 11999 12000 à 
3441 — 53 — 3445 mens LT 90001. 90100 93201: 93300 
3676 — 53 — 14153. 4154 "01 133501 133600 141801 141900 
4339 4340 — 53 — 2580 , RAD 191501 191600 206101 206200 
4581 — 53 — 4584 4587 — 53 — 22610t 226200 246701 246800 
5145 — 53 = 5150 PIE 03 — 254000 : 277601 277700 
595 596 — 53 — 6015 —:. 53 — 298901 298999 : 299000 = 
617% 6173 — 53 — 6177 6179 — 53 — | 9320201 320300 334401 334500 : 
6584 —. 83 — 6600 —. 31 — 383501 383600 407401 407500 
6685 — 51 — 673. EX 47 = 453301 453400 462001 . 462100. 
8255 Perte M fees 9017 9018 — 53 — | 512901 512999 513000 *s 
9423 — 53 — 0495 9428 — 53 — 538301 538400 555201 555300 
9431 9432 — 53 — 9436 9437 — 53 — 712201 712400 ‘734801 734899 
10494 — 53 — 11260 — 53 — |-824401 824600 827601 ‘827700 
42517 12520 — 53 — 17451 17453 — 51 — 900801 : 900899 901000 - 
Le remboursement de ces obligations sera | 1044401 1044600 1050001 1050200 
effectué à partir du 1e avril 1925 : 1066601 1066800 


À Bruxelles :- 


Belgique, 3, rue Montagne-du-Parc ; 
Nagelmackers fils et Cie, banquiers, 12: 


de Louvain ; à la Société Française de Ban- 


que et de Dépôts, 7, rue Royale, 


à la Banque de Bruxelles, 2, 
rue de la Régence :; à la Société Générale de 
chez MM. 


place 


COMPAGNIE INTERNATIONALE 
DES WAGONS-LITS 


ET DES GRANDS EXPRESS EUROPEENS 
æ(SOCIÉTÉ ANONYME) " 


TIRAGE DU ?0 FEVRIER 195 


950 obligations 3 1/2 0/0 (ire série) rembour- 
sables par 500 francs, coupon 55 attaché, sous 
déduction de l'impôt belge établi par la loi 


28 mars 1923. 
291 à 300 401 à 410 71 à 750 
921. 930 991 1000 1091 1100 
1101 1110 1511 1520 à PAIE 1740 
2081 2090 2671 2680 2791 2800 
2881 2890 3101 3110 3361 3370 
3371 3380 3541 3550 3681 3690 
3781 3730 3981 3990 4341 2350 
4471 4480 p0S1 5090 o111 5120 
5311 5320 5401 5410 5551 5560 
5601 5610 5741 5750 5:71 5780 
. b861 5870 6021 6030 6291 6300 
6621 6630 6751 6760 7001 7010 
7251 7260 7431 7440 7801 7810 
7871 7880 7881 7890 7901 7910 
.. 8361 8370 8471 8480 8511 8520 
8561 8570 8621 8630 8851 8860 
10011 10020 10021 10030 10071 10080 
10291 : 10300 dbtit 1T120 11431 11440 
- 41481 11490 11551: 11560 11681 11690 
12131 12140 12281 12290 12331 12340 
12381 12390 1271110 7e0 13421 13430 
13461 13740 14251- 14260 14311 14320 
144491 14500 15821 15830 15851 15860 
16051 16060 16381 16390 16491 16500 
16441 16650 16741 16750 16801 16810 
16831 16840 17091 17100 17231 ‘17240 
17241 17250 17381 17399 17501 17510 
17541 17550 17691 17700 18301 18310 
18561 18570 18571 18580 18761 18770 
18831 . 18840 18861 18870 19001 19020 
19021 19030 19061 19070 19181 19190 
19201 19210 19231 19240 


A Liége : chez MM. Nagelmackers fils et Cie, 6101 à 6200 
banquiers. 91901 91999 

A Anvers : à la Société Française de Ban-| 1UbxU1 1USsUU 
que et de Dépôts, 74, place de Meir. 16801, 16,900 

A Ostende : à la Banque de Commerce, 29, | 218001 218100 
avenue Léopold. 311701 311800 

À Londres : à la Barclays Bank Limited, | 317001 317600 
168, Fenchurch Street (E.C.3.). 39R001 392100 

A Amsterdam : à la Bank Associatie. 417801 417900 

A Paris : aux bureaux de la Direction gé-| 9218601 3515700 
nérale, 40, rue de l’Arcade ; à la Société Gé- | 619401 615600 
nérale pour favoriser le développement du | 710801 710999 
Commerce et de l'Industrie en France, 29, | 797601 757800 
boulevard Haussmann ; à la Banque Fran-| 789401 789500 
çaise et Italienne pour l'Amérique du Sud, | 791000 


12, rue Halévy. 


797201 797200 


823000 
» € 19 
CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLÉANS| SO Si 
Reg. Com : Seine No 88.928 915901 915999 
- : 931401 931600 
TITRES SORTIS AU TIRAGE 987000 


| DU 8 AVRIL 195 
1.600 obligations de l’Emprunt 6 % (19%1) 
(Grands Réseaux) Tranche A 
Capital : 500 francs. — Impôt se fr2419 
‘Net à payer : 487 fr. 
Titres à rembourser à dater du ue mai 1925 
81701à 81800  324401à 324500  330901à 330999 
331000 349401 349500 415801 415900 


Siège Central : 


1004801 1004999 


Obligations 


219001à 219100 
365301 265400 
916191 916200 


1187701 1187800 


1098401 1098609 


à rembourser 


29000 


129201 129300 : 
152801 142300. 


234601 234700 
312801. 312900 
348201 
392701 
426001 
523301 
668201 
711000 
762201 
789601 
794201 
809001 
823001 
844000 
855000 
916000 
981201 
990801 - 
1005000 


392800 
23400 
668400 
789800 
809200 


de l’Emprunt 6 % 4 


Tranche A 


228901à 228909 | ; 
155701 455800 858401 


Téléphone : Gutenberg 74-08, 74-09, 74-12, 74-44, 78-24, 68-54, 05-04 


Inter Spécial : 


SUCCURSALES : 
AIX-LES-BAINS........e 13, Place Carnoi. LE be T-PARIS- 
(onyért pendant la saison) PLAGE SR sd tee 
ALGER............. se... 6, Rue de la Liberte. 
BORDEAUX .......... eo. 4, Rue Esprit-des-Lois. MENTON........…. Jia a nee 
BOULOGNE-Ss-MER. .... 1, Rue Victor-Huge. MONTE-CARLO users 
CANNES …........ ocsosse 7» Rue Maréchal-Foch. 
LE HAVRE... Sodevevoocte De Quai George YP. NICE... coverseceetesere 
LYON ss... ccoseuseresce 1, Rue de 1a République. ORAN set eeecee 
MARSEILLE, ... ec... 5, Rue Cannebière. ROUEN rares cette 


LONDRES : West-End Agenoÿ : 


1, Pall Mall Easi, S. W. I 


Toutes Opérations de 4 
COORREHSFONDANTS DANS LE MONDE ENTIER. 


677, 860, 861, 930, 931 
Adresse Télégraphique vour Paris et Suceursales 


ë BARCLOSEA 


4» AV. 


Banaue 


BARCLAYS BANK LIMITED 


dège Central: 54, Lombard Street LONDON E. C. 3° 


762400 
794400 


 . comprenant re Hire restant Æ 


Obligations de l'Emprunt 6 % AD 
6701 à 6800 


è 


348300 
426100 


823200 


DRCATS BANK on LP) d 


33, Rue du 4-Septembre, PARIS (2°) 


Rue Saint-Jean, 
(ouvert pendant la sai 
1, Avenue Félix-Fa 
1, Boulev, des Moulins.” 
(Côté Nord des Jardins du Casino. 
Geors.-Clemen L' 

15, R. d’Alsace-Lorra 
7, Rue Jeanne-d'Arc. 


COLOGNE : 2, Fomædiensirasse 


352401 35 
392801 39 
157401 457 
699601 € 
737201 
781601 
790801 
795201 795 
822801 


2290002 


Fe 3 ado en NATIONALE 
des Porteurs Français de.Valeurs Mobilières 
| 6, rue Gaillon, Paris 


INFORMATIONS 


DETTE HELLENIQUE 


… La Commission financière internationale de 
Ja Dette publique hellénique, à Athènes, vient 
de publier son tableau mensuel de juin 
195 des recettes des revenus affectés au ser- 
> de la dette publique hellénique, résu- 
ant la situation du 1 janvier au 30 juin 
5. L'Association Nationale des Porteurs 
ançais de Valeur6 Mobilières extrait de ce 
ment les résultats ci-après : 


Différ. des 
: Recettes brutes . recet*brutes 
de juin de1921à19£25 


mm Qu 1* jan vaut 
1924 1925 30 juin 1925 
b. : 7 (En drachmes) 
Sel, pétrole, al- 
_Humet., tabac, : 
timbre, etc... 43,547:006 43.940.949 + 51.665.178 
Douanes. 54.367:047 78.147.560 + 97.577.035 


état des plus-values fait ressortir entre 
prévisions des recettes des monopoles et 
y perceptions effectuées du er janvier au 
juin une différence en plus de 42.884.526,65 
ichmes. 

Juin 1924 


| d ER. Te 
… Ports Drach.pap. Liv.st. 


Juin 1925 
CR. RQ 
Drach.pap. Liv:st. 


Le Pirée. 32.447.515 ©» 43.189 728 
Sälonique 12.771.884 » 21.871 162 


L La différence des recettes entre 1924 et 195 
pour les six premiers mois de l’année est de: 


Drach.-papier . Livres sterling 


+ 36.565.395 85 
+ 27.229.567 25 


» 


» 


EMPRUNTS SERBES 


L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
ais de Valeurs Mobilières, mise en cause à 
Decasion des emprunts serbes placés en 
ance, fait connaître qu'elle n'a recu aucune 
mmunication à leur sujet. 


‘2 


ALLEMAGNE 
des obligations industrielles 


- Valorisation 
ME'Association Nationale des Porteurs Fran- 


Le 


Cette loi prévoit une valorisation égale à 
“%, de leurs montants en marks-or en fa- 
ur des obligations ou titres de dettes à 
evenu fixe ou remboursables avec primes, 
mis par des personnes, associations de per- 
onnes juridiques de droit privé, 
‘Ce taux peut être diminué, si le débiteur 
n fait là demande à l'Office de valorisation 
ant le 1er avril 1926 et s’il devait en résul- 
pour lui une charge. inique. 
ba valorisation est applicable, même si la 
ie est remboursée, quand le créancier a 
zvé ses droits en recevant le paiement. 
aie S'applique également aux obligations 
DES aux tirages ou dénoncées, qui se trou- 


b encore, directement ou 


indirectement, 


n possession du créancier, même si un rè- 
lement à déjà eu lieu avec le débiteur ou 
l'Une Consignation a été faite en vafeur du 


L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


lorisés n'est pas exigible avant le 1e jan- 
vier 1923. } 

Aucun intérêt ne peut être réclamé à leur 
propos avant le Ir janvier 1925. A partir de 
cette date, le taux d'intérêt est fixé à 1,2 %, 
pour s'élever à 2,5 % à partir du 1er juillet 
1%R5, être porté à 3 % au 1er janvier 196 et 
atteindre enfin 5 % le 1er janvier 1926. 

Les porteurs qui peuvent prouver qu'ils 
ont acquis leurs -obligations ou titres de 
créance avant le 1er juillet 1920 et en sont 
restés propriétaires sans interruption (an- 
ciens porteurs) recevront, en outre, des bons 
de jouissance leur donnant droit à partici- 
Der, depuis le 1er juillet 1925, aux bénéfices 
nets des débiteurs et au produit de la liqui- 
dation des biens par ceux-ci. Ces participa- 
tions auront une valeur nominale égale à 
10 % de la valeur-or des titres à valoriser. 

Mais des délais extrèmement courts sont 
impartis aux porteurs pour faire la déclara- 
tion des titres au sujet desquels les droits 
des anciens porteurs peuvent être exercés : 

« Les obligations pour lesquelles est requis 
«le privilège de l’ancienne possession doi- 
vent, Sous peine de perte du droit de jouis- 
sance, être déclarées, au plus tard, dans le 
délai d’un mois à partir de l'invitation qui 
en est faite par le débiteur, à lui-même ou 
au lieu fixé par lui. Les moyens de preuve 
doivent être joints à la déclaration ou pré- 
sentés dans un nouveau délai d’un mois. 
L'appel aux porteurs résulte de la publi- 
cation d’un avis dans le « Deutsche Reich- 
« Sanzeiger » et autres feuilles de publica- 
«tion de débiteurs, au plus trad le 30 sep- 
« tembre 1995. » 

Un grand nombre d'avis publiés par les 
sociétés allemandes en exécution de la pré- 
sente loi ont déjà paru au «Reichsanzeiger ». 
La liste tenue à jour est à la disposition des 
intéressés au siège de l'Association Natio- 
nale. 

L'Association Nationale invite. 
Œuence, Iles porteurs francais d'obligations 
industrielles à Jui adresser d'urgence, en 
double exemjplaire, leur déclaration compre- 
nant nom, adresse, libellé (soigneusement 
recopié) de leurs titres et quantité de ces ti- 
tres en leur possession, date d’acquisition 
et preuves qu'ils pourront éventuellement 
apporter. 

Bien que le Gouvernement français ait été 
sollicité déjà d'intervenir pour faire proro- 
ger les délais, l'Association Nationale prend 
toutes dispositions pour faire une déclara- 
tion globale, en temps utile, au nom des 
porteurs qui $e conformeront au présent 
avis. : 


« 
« 


en consé- 


VILLE DE BUDAPEST 


Conclusion d'un arrangement au sujet de 
ses emprunts 4 0/0 1910, 4 0/0 1911 et 4 1/2 0/0 
1914. : 

Sous la présidence de M. R. A. Kœæchlin- 
Hoffmann, président du « Comité pour les 
Etats successeurs de l'ancienne Autriche- 
Hongrie » de l'Association Suisse des Ban- 
quiers, des pourparlers ont eu lieu dans la 
première, quinzaine d'août à Ostende entre 
les représentants des créanciers des emprunts 
extérieurs de la Ville de Budapest et une délé- 
gation de Ja Municipalité au sujet des em- 
prunts 4 0/0 1910, 4 0/0 1911 et 4 1/2 0/0 1914. 

L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilières était représentée à 
cette conférence. 

Des négociations ont abouti à la conclusion 
d'un accord qui ne sera définitivement signé 
par les représentants des créanciers qu'après 
sa ratification par le bourgmestre de Buda- 
pest, dans un délai échéant le 20 septembre 
1925. En outre, cet accord ne sera obligatoire 
qu'après avoir été accepté par une proportion 
d'obligataires correspondant au moins à 
60 0/0 des titres se trouvant encore en circu- 
lation. La ratification par le Conseil de la 


A 


3 


Ville de Budapest et l’homologation par le 
Gouvernement hongrois sont de: plus. réser- 
vées. 

L'accord contient les dispositions suivan- 
tes : 

Les coupons échus et échéant jusqu'au 31 
décembre 1925 seront réglés en une fois par 
un paiement unique pour lequel sera affectée 
la somme minimum de liv. st. 450.000. 

Pour les années 1926 à 1930 inclusivement, 
les coupons seront payés au taux de 75 0/0 
de leur valeur nominale, le premier paiement 


est prévu pour le 1er juillet 1926. A partir de. 


l’année 1931, le service des Coupons sera re- 
pris intégralement, 

Les tirages dés obligations, dont le rem- 
boursement aurait dû être effectué conformé- 
ment aux conditions d'émission depuis le 2 
janvier 1919, sont annulés. 

L'amortissement des trois emprunts sera 
suspendu jusqu'en 1934 et reprendra cette 
année-là sur la base de nouveaux tableaux 
d'amortissement. Le remboursement sera dif- 
féré de vingt ans et sera entièrement terminé 
au plus tard aux dates suivantes : 

Pour l'emprunt 4 0/0.1910, au 1 r janvier 1980; 

Pour l'emprunt 4 0/0 1911, au 1er janvier 1981: 

Pour l'emprunt 4 1/2 0/0 191%, au 1e jan- 
vier 1984. ; 

La Ville de Budapest se réserve le droit de 
racheter ses obligations sur le marché. 

Comme garantie pour l'exécution de cette 
convention, la Ville versera à l'Association 
Suisse des  Banquiers, ‘éri sa qualité de 
« Trustee » pour les porteurs d'obligations, 
les recettes brutes des entreprises d'électricité, 
de gaz et d’eau, jusqu’à concurrence du mon- 
tant nécessaire au service des emprunts. à 
A , 

CHEMINS DE FER DE L'EST 


Circuits d'autos-cars de Belfort au Ballon 
d'Alsace et à Gérardmer, par la route des 
Crêles. et le Hohneck et des Vosges en Al- 
sSace, par Gérardmer et la Schlucht. 


Circuit Belfort-Gérardmer-Belfort, via le Bal- 
lon d'Alsace, Bussang, Messerling, li route 
des Crêtes, le Hohneck, la Schlucht. Gérard- 
mer, la Bresse, Cornimont, le Thillot, Saint- 
Maurice. 

Départs quatre fois par semaine jusqu'au 20 
septembre. 

Circuit Belfort-Ballon d’Alsace-Belfort, ia 
Giromagny, le Ballon d'Alsace, Sewen, Mase- 
vaux, 

Départ tous les jours jusqu’au 20 septembre. 


Ces services prolongent à Belfort les servi- 
ces automobiles P.-L.4M. au Ballon d'Alsace 
les services automobiles des Chemins de fer 
d'Alsace et de Lorraine, à Gérardmer et à la 
Schlucht le circuit ci-dessous : 


Circuit Vittel-Martigny et Colmar, via 
Contrexéville,  Bains-les-Bains, Plombières, 


Remiremont, Gérardmer, la Schlücht, Muns- 
ter (et retour le lendemain). 

Départ de Vittel, les mardis et, vendredis, 
jusqu'au 1: septembre. | 

Départs de Colmar, les mercredis et same- 
dis jusqu'au 14 septembre. 

Circuit Contréxeville-Martioenv et Colmar. 

Aller par Vittel, Dompitre. Epinal. Remi- 
remont, Sapois, Gérardiner, la Schlucht, 
Muanste® 

Retour la même journée par Munster, Ja 
Schlucht, Gérardmer, le Tholv, Tendon, Val 
lée de la Docelle, Epinal, Dompaire, Vittel. 

Départs les lundis et jeudis jusqu'au 14 
septembre. : 

Pour tous renseignements, s'adresser aux 
gares situées sur le parcours : 

A PARIS : à la gare de l'Est (bureau des 
renseignements), et au service commercial 
des Chemins de fer de l'Est, 13, rue d'Alsace. 


% 


Bulletin Bibliographiqu 


L'index Financier, — Annuaire permanent 
de documentation financière et industrielle 
mise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
-_madaires de 112 à 144 pages. 


Sommaire du numéro 34 du 23 août 1925 : 

Banque : Auxiliaire Coloniale ; Londres et 
Mexico ; Pays du Sud. British South 
Africa. — Crédit :Commerc. France. — Cré- 
dit National. — Electr. Gaz Nord. — Energie 
Eilectr. Rhône et Jura. — Automobiles Place. 
— Geduld Proprietary. — Alsacienne de Ban- 


que. — Houillères Montrambert, — Immeu- 
bles Domaniaux., — Immobilière Oise. — 
Industrielle : Céramique Française ; Platine. 


— Wagons-Lits, — Mercier Fr. — Mines : 
Cuivre de Campanario : Houille de Courriè- 
res ; Vimy et Fresnoy. — Minière du Sud 
France. — Nationale Bank South Africa. — 
Omnium : Pétroles Nord. — Palais de Nou- 
veauté, —. Plantat. Terres Rouges. — Potin 
Félix, —:Stéaua Romana. Tramways : 
Beyrouth ; Reims, 

4154 notices sur les sociétés dont les titres 
font l'objet de transactions ont été publiées 
depuis le jer janvier 1925. à 
Des numéros spécimens sont envoyés con- 
tre 5 francs. 

Abonnement : France, Colonies et autres 
pays de l'U. P., 200 francs ; Belgique, 150 fr. 
France : Paris, 38, rue de Châteaudun. Ch. p. 
614.27. ‘Tél. Trudaine 12.32 Belgique : Bruxel- 
les. 8, Bd Baudouin. Ch. p. 125.23. Tél. 528.66. 
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CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


EXCURSIONS dans les Vallées de la Biè: 
vie, de Chevreuse et aux Vaux-de-Cernay 
par services d’auto-cars jusqu'au 11 octo- 
bre 1925. 

Dans le but de permettre aux touristes de 
faire d’agréables excursions dans une région 
pleine d'attraits, les Chemins de fer de l'Etat 
ont organisé des Services d’auto-cars au dé- 
part de leur gare de Versailles Rive-Gauche. 
Ces services comprennent deux circuits quo- 
tidiens , l’un, dans la matinée, pour la vi- 
site de la Bièvre, l’autre, dans l'après-midi, 
pour la visite de la Vallée de Chevreuse. 
_Indépendamment de ces deux circuits quo- 
tidiens, un troisième circuit périodique per- 
met,-les jeudis, dimanches et jours fériés, 
la visite de la Vallée de Chevreuse et des 
Vaux-de-Cernay. 

Les billets sont délivrés aux bureaux de 
renseignements. des gares de Paris-Saint- 
Lazare, Paris-Montparnasse et Paris-Invali- 
des et à la gare de Versailles-Rive Gauche. 


0 


CHEMINS DE FER D’ALSACE 
ET DE LORRAINE 


L'Administration des Chemins de fer d’Al- 
sace et de Lorraine a l'honneur de rappeler 
aux nombreux touristes qui se rendent en 
Alsace et en Lorraine qu’un service spécial 
d'autos-cars est organisé par ses soins au dé- 
part de Strasbourg, les dimanche,. mardi 
jeudi, vendredi et samedi, 15 septembre. 

Elle fait savoir, en ‘outre, que ses ‘services 
d’autos-cars de la route des Vosges : 

. Mulhouse-Sirasbourg ou vice-versa en:trois 
jours et de Mulhouse-Ballon d’Alsace-Mul- 
house fonctionnent régulièrement. 

Etant donné le grand nombre de demandes 
qui lui parviennent chaque jour, l'Adminis- 
tation des Chemins de fer d'Alsace et de Lor- 
laine attire l'attention des voyageurs sur 
1 Fe de retenir ses places à l'avance. 

OUS renseigne i à 
es CE pans Nue ÊR location, S’a- 

L S, 15, rue du 4-Septembre : à 

Strasbourg, gare Centrale, bureau des autos- 


ss 
Cars et aux agences de voyages. 
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L'ÉCONOMISLE BURUPEEN 


pe 


SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 


POUR : FAVORISER LE DEVELOPPEMENT, 
DU COMMERCE ET DE L'INDUSTRIE EN FRANCE 
‘Reg. Com. Seine : No 64.462 


Bilan au 30 juin 1925 


ACTIF 
Espèces en caisse et à la 
Banque de France :.… 
Avoir. dans les banques et 
chez les correspondants .. 
Portefeuille : Effets et Bons 
de la Défense Nationale 
Coupons à encaisser 
Reports 
Avances sur garanties .. 
Comptes courants divers … 
Rentes et actions, bons :et 
obligations: 5... LA PS A 
Participations financières 
Immeubles et Immobilières 
parisienne et département. 


669,237.156 23 
170.210.895 59 


3.802.776.812 88 
70.986.129 Al 
82.219.376 :69 

307.651.715 96 

1.422:103.294 87 


Le.soe.e 


38.447.346 » 
28.568.242 76 


56.397.038 75 


Comptes.-d'ordressiniitess: 133.890.524 45 
Appelle, différés sur actions .. : 250.000.000 » 
Intér.sur Actions (cp.au ierjanv.).. » » 
OT eee cest 6.981.988.563 58 
PASSIF £ 
Capitéh #t, Linie . 500.000.000 » 
RÉPETVE Nr E rnurces RE 58.702.996 10 
Compte de chèques .......:.. 1.602.515.126 72 
Dépôts à échéance fixe ..... ; 140.493.900  » 
Accéptations à payétr ..... : 132.641.851 75 
Comptes courants divers ..…. 4.282.293.806 26 
Comptes d'ordre ............ 246.293 .152.39 
Intérêts et dividendes ...... 10.863.025 05 
Solide du dernier exercice 8.254.705 40 
DORA ES... .... - 6.981.988.563 58 


Certifié conforme aux écritures : … 
Le Directeur générai, 
J. SIMON. 


EI LADA I PMR 7 PER RER 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


AU PAYS DE GEORGE SAND 


Circuit automobile dans la vallée de la 
Creuse, les lundi, jeudi, samedi et dimanche 
jusqu'au 30 septembre 1%5, au départ de la 
gare d'’Argenton-sur-Creuse. . ; 

Argenton (Gare), Le Moulin-Neuf, Badecon, 
Le Pin, Gargilesse (déjeuner), Cuzion, La 
Roche, Saint-Jallet, Crozant (visite des rui- 
nes), Pont-Charraud, Eguzon-Ville, Baraize, 
La Prune-au-Pot, Ceaulmont, Argenton (gare). 

Départ à 10 h. 15: Retour vers 18 h. 30. 

Prix du transport : 20 francs par place. 


CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


Excursions dans la forêt de Ramhouillet 
par services d'Autos-Cars 


En vue de faliciter aux touristes la visite 
de cette superbe forêt qui peut rivaliser avec 
les plus belles des environs de Paris, les Che- 
mins de fer de l'Etat organisent chaque di- 
manche, jusqu’au 11 octobre 1925, deux excur- 
Sions en autos-cars, l’une dans la matinée, 
l'autre, dans l'après-midi, qui emprunteront 
les parcours les plus pittoresques. 

Les autos-car partent de la gare de Ram- 
bouillet à 10 heures pour le premier circuit 
(retour vers 12 heures) et à 14 h. 30 pour le 
deuxième circuit (retour vers 18 heures). Les 
prix,.en,$ont respectivement fixés à 10 fr. et 
CITÉS APT 

Les billets sont délivrés au bureau de ren- 
selgnements des gares de Paris-Saint-La- 
Zare, Paris-Montparnasse et Paris-Invalides 
et à la gare de Rambouillet 


bande. rome .…. 56:262.8 
Immeubles ......:.........:,::.2: 6.000.000» 
Actionnaires”. 15e. ons <..… 64.284.125 » 
Frais généraux : Fe ANR EN SR 
Premier semestre 1925........... 9.545.018 
Deuxième semestre 1925......,.. 1.711.051 1 
Total: es ..... 855.491.834 58 
PASSIFEE Hu : 
Comptes de chèques ...........184.962.472 97 
Comptes courants ........ vocce 111.195 ,501 8 
Dépôts (Reports et préavis), Dé- |: 
pôts à échéance .......... .... 47.653.178 35 
Acceptations à payer ....… ..... 16.627.420 25 
Intérêts et Dividendes anté 
rieurs restant à payer ........ 365.091 G 
Comptes d'ordre et divers ...... 20.760.957 54 
Réescompte du portefeuille .... 3.710.844 9 
Fonds Qe réserve : - jan de 
Statutaire ...... donc nca tasse US OUU O0 
Extraordinaire ....... CE RREAT 42.000.000 | 
Cantal. 0.0. ses des dCeR race ee, 100-000-0000) 
Report de l'Exencicé 1924:.-..... 1.414.043 % 
Profits et Pertes : HT NAS RS 
Premier semestre 1925 ......:.. ‘13.848.986 
Deuxième semestre 1925. ..... DES 
Total rase ARE EU 
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Situation au BLIJAUE 19 


Eu Free "a 
DATES 


NE RARES 
| ACTIF ii 
Espèces en caisse et à la Ban- 
que de FTATIER:. sms selon 


Fonds dispon.dans les Banques 28.917.32 

Coupons à encaisser ..........2:. 0.474.642 44 
Effets à recevoir et Bons de La 
Défense Nationale ..:...:.5. 
Comptes ‘courants ..4..:.2..... 
Reports 


se... e...0e..e 


eséessecosee "A 


28.524.468 : 
Actions de Sociétés région. de :. 1, « 


Effets à échoir en portefeuille :. 500.054.986 4 
Effets avec endos. de la Société 52.637.552 0 


Total seséeseerees éne esse 552, 692.5: 


CHEMINS DE FER DE PARIS À LYON 
- ET À LA MEDITERRANEE 


Services automobiles de la Bourgogne 
Pour permettre la visite des vignobles 
meux et des sites pittoresques de la Bou 
gne, la Compagnie P.-L.-M. met en circt 
tion les Services automobiles désignés 
après : . D ER 
Les dimanche et jeudi, jusqu'au 25 septem 
bre, un circuit passant par Clos-Vougeok 
Beaune, Pouilly-en-Auxois, Val-Suzon, 
lant. Prix : 45 francs. TR 
Les mercredi et samedi, jusqu’au 23 septen 
bre, un circuit passant par Saint-Seine-l'Al 
baye, Alise-Sainte-Reine, Fiavigny, Semi 
Saint-Thibault, Vitteaux et Sombernon. Prix 
55 francs. 4 
Les voitures assurant ces services parté 
de la gare de Dijon à 8 heures et y revienne 
pour permettre aux voyageurs de prend 
rain express n° 102 pour Paris (dé 
18 h. 30). ; US Ps 


Fi 
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ECHEANCE DU er OCTOBRE 1925 

MM. les porteurs d'actions de capital et 
d'obligations de la Compagnie, sont infor- 
més que le coupon de ces titres, à l'échéance 
du 1# octobre 195, sera payé, à partir de 
cette date, dans les Bureaux du Service des 
Titres, 8, rue de Londres, à Paris, dans les 
gares de la Compagnie d'Orléans et des ré- 
seaux Est, Midi et P.-L.-M., ouvertes au Ser- 
vice des Titres, ainsi que dans les suceursa- 
les «et agences des principaux Etablissements 
de Crédit. : : 
Le payement sera effectué sans frais ni 
commission, mais sous déduction des impôts 
établis par les lois de Finances, pour les 
montants ci-après : = 


Montant Impôts 
des: à Net 
coupons déduire à payer 


Actions de capital : 
(intérêt statutaire) 
Coupon n° 147: 


Au, porteur............ 15 » 551 959 
Nominatives ............ 19 » 180 13 20 
Oblig. 8 0/0, émiss. 1884 : 
Couron n° 83 : s 
AU DUPOUT 2 se se 00 1:92 .: 5,58 
Nominatives ...............…. 150 0 99 6 60 
Oblig. 2 1/2 0/0. ém 1895 : 
Couvon n°83: 
Au porteur......... Mas niC 20 1212 4 53 
Noninatifs.............. 625 675 550 


CRÉDIT LYONNAIS 


L'assemblée annuelle de cette Société s'est 
tenue le 28 avril : elle a approuvé les comp- 
tes de l'exercice 1924, publis et analysés 
dans notre numéro du 7? du même mois. 

Après déduction de tous frais généraux, 
charges, provisions, dépenses de premier éta- 
blissement, amortissements et attributions 
statutaires, les bénéfices nets de l’année sont 
ressortis à 43.929.182 fr.: ils accusent, sur ceux 
au précédent exercice, qui étaient de 42 mil- 
lions 002.814 fr., une augmentation de près 
de ? millions. ÉrS 

Ces résultats Ont permis de renforcer à 


| nouveau la rémunération servie aux action- 


naires; sur la proposition du Conseil, le divi- 
dende a été fixé, en effet, à 80 fr. par action, 
au lieu de 75 fr. pour l'exercice 1923 et. 70 fr. 
en 1922. 

Pour l'ensemble du capital, le dividende 
de 80 fr. a nécessité une somme de 40 mil- 
lions ; le surplus du solde bénéficiaire, soit 
3.929.182 fr., est venu augmenter le report 
antérieur qui se chiffrait à 4.289.322 fr., por- 
tant ainsi à 8.018.514 fr. le total reporté à nou- 
veau. 

Sur le dividende de l'exercice 1924, un 


| acompte de 35 fr. a été payé le 25 mars der- 


nier ; le solde de 45 fr, sera mis en paiement 
le 25 septembre prochain, soit au total 80 fr. 
Par action, moins les impôts à déduire. 
Avant d'exposer les opérations propres de 
la Société, le Conseil a formulé dans son 1ap- 


Vendredi 4 Septembre 1925. 


(34° Année) 
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port quelques considérations présentant le 
caractère de remarques générales. 

Il à souligné l'accroissement continu des 
frais généraux, dans une forte proportion, 
\ fait d’ailleurs mentionné chaque année, de- 
‘ puis la fin de la guerre. Sans doute il en est 
de même dans toutes les entreprises indus- 
trielles et commerciales. Mais personne n'i- 
gnore que celles, qui, comme les banques, 
perçoivent une partie importante de leur ré- 
munération sous forme de commissions ren- 
, Contrent les plus sérieuses difficultés, quand 
| elles essaient d'ajuster leurs recettes avec 
l'augmentation de leurs dépenses. 
| D'autre part, l'une des sources des produits 
de la Société a subi, en 1924, une grande 
| diminution. Non compris les obligations émi- 
| Ses par les Sociétés de transport, les place- 
| ments de titres se sont élevés pour l'ensem- 
ble du pays à 15 milliards %3 millions de 
francs, contre 24 milliards 612 millions en 
193, 24 milliards 90 millions en 1922, 36 mil- 
liards 684 millions én 1921. Cette réduction 
a des causes multiples, dont la principale 
semble être la progression des imjpôts qui, 
depuis 1920, apporte gratuitement au Trésor 
une importante partie des fonds qui, anté- 
rieurement, lui étaient prêtés. 

La comparaison en 1920 et en 1924 du pro- 
duit des impôts directs et indirects fait res- 
sortir une plus-value de 93 % qui est la con- 
Séquence de la création de taxes nouvelles, 
de la majoration des tarifs des anciennes, et 
du développement de la matière imposable. 
Les nouvelles mesures fiscales  alourdiront 
encore les charges du contribuable. 

Grâce à l'accroissement du nombre des 
voyageurs et du poids des marchandises 
transportées, le fonds commun des grands 
réseaux de chemins de fer, dont le déficit 
diminuait d'année en année, aurait vraisem- 
blablement atteint l'équilibre en 1927, comme 
cela avait été prévu au rnoment de sa cons- 
titution. Si l'on doit espérer que ce résultat 
ne sera pas compromis, malgré l’augmenta- 
tion des frais généraux, c’est uniquement 
Parce que celle-ci sera compensée par une 
élévation des tarifs, qui pèsera sur les prix, 
on d’ailleurs l’ensemble accru des im- 
pôts. 

Le montant des effets escomiptés que le 
| crédit Lyonnais possède en portefeuille a 
continué de s'élever en 1924. Si l'on envisage 
l'une suite d'années, il est vraisemblable que 
cette tendance s’accentuera. Elle a pour rai- 
son d’être la concurrence qui, pour vendre, 
oblige à concéder des délais de paiement. Ce 
retour aux saines pratiques du crédit com- 
mercial s’est produit à mesure que les situa- 
tions individuelles se rétablissaient et que 
chacun pouvait mieux connaître la mentalité 
de ses clients et la valeur de leurs entrepri- 
ses. À 
Passant aux opérations du siège social, le 
; apport constate l'intensité du mouvement 
‘commercial et industriel à Lyon et dans la 
irégion lyonnaise, surtout pendant la pre- 
mière partie de l'année, laquelle s'est termi- 
née dans des conditions moins favorables. 
L'industrie de la soie et celles de la teinture 
et de l’apprêt ont progressé d’une facon sa- 
{tisfaisante, La fabrication des produits chi- 
miques, des articles pharmaceutiques et des 
{parfums synthétiques ont donné-lieu à un 
:courant régulier d’affaires. L'automobile, ]a 
Carrosserie, la tréfilerie, ia fonderie, la cons- 
truction métallique, la chaudronnerie, la tan- 


nerie, le vêtement ont bénéficié d’un travail 
continu. 
Au siège social, l’éxercice 1924 a commencé 
dans des conditions satisfaisantes : il s’est 
poursuivi au milieu de circonstances  trou- 
blées et clos dans un état d'incertitude, 


Les grandes sociétés métallurgiques, dont 


le siège administratif est souvent fixé à Paris, | 


n'ont pas toutes obtenu des prix de vente 
favorables pendant l’année entière, Par con- 
tre, les entreprises électriques ont heureuse- 
ment poursuivi leur développement en 1924, 
la consommation s'accroissant sous toutes les 
formes .et les prévisions les plus larges $se 
trouvant dépassées. ; 


La facilité des affaires dans certaines bran- 
ches de l’industrie parisienne a favorisé l’éta- 
blissement de nombreux petits fabricants 
dont la prospérité naissante s’accommoderait 
difficilement d'une crise. Les demandes nte 
prorogatian d'échéance et les retours d’im- 
payés réapparaissent, La chôse en elle-même 
me méritait pas d'être signalée : mais c’est 
un indice. 

Dans les régions desservies par le groupe 
des agences régionales, la situation économi 
que est restée, dans l'ensemble, à peu près 
stationnaire par rapport à 1928. 

La métallurgie et l’industrie du cycle ont 
parfois manqué d'activité ; par contre, les 
constructions mécaniques, les: fabrications 
d'outillage et les usines de machines agTi- 
£oles Semblent avoir reçu de plus fortes com- 
mandes. Les industries chhniques, électro- 
chimiques et électro-métallurgiques ont bien 
travaillé. On à remarqué une marche régu- 
lière dans les usines textiles. Les charbonna- 
ges ont écoulé facilement produits et sous- 
produits, et les affaires de potasse d'Alsace 
développé leurs expéditions sur les marchés 
intérieurs et étrangers. 

En Algérie, l’année à été mauvaise pour 
les grains. Les vins se sont vendus difficile 
ment. Les exportateurs ont néanmoins trouvé 
des, éléments d'activité dans l'expédiiion des 
primeurs, bestiaux, laines, peaux, tabacs et 
tissus et dirigé sur les agences un bon cou- 
Tant d’affaires. La culture du coton OCCUPe 
aujourd'hui 1.500 hectares, principalemen: 
dans le département d'Oran, et peut, dit-on, 
s'y développer. 

En ce qui concerne les agences départe- 
mentales, les faits économiques ayant exercé 
une influence sur leur activité se résument 
dans les termes suivants : le commerce et 
l'industrie se sont trouvés en présence de dif. 
ficultés provenant de la tension des changes, 
de l'instabilité des cours, de l'accroissement, 
des frais généraux et des Charges ‘fiscales : 
les pluies ont beaucoup nui aux récoltes des 
céréales, mais les cours élevés des produits 
agricoles ont permis des gains importants, 
consacrés, comme précédemment, pour la 
presque totalité à des achats de terres. 

Les bPeignages, les filatures et les tissagies 
ont réalisé, surtout pendant le premier 6e- 
mestre de 1924, des bénéfices qui ont profité, 
dans une mesure plus ou moins large, sui- 
vant les cas, aux agences du Nord-Ouest, du 
Nord et de l'Est, À Rouen et dans la région 
d'Epinal, la production des tissus de coton 
serait vendue d'avance. Par contre, la situa- 
tion se présenterait, d’après le Journal Offi- 
ciel, Beaucoup moins favorablement dans le 
Nord, où les peignages, les filatures et les 
tissages fonctionneraient à travail réduit ; 
seule, l’industrie du jute ne serait pas tou- 
c<hée. À Troyes, la bonneterie traverse une 
crise depuis quelques mois. 

L'alimentation n'enregistre plus d’aussi 
beaux bénéfices : pendant le dernier trimes- 
ire notamment, une restriction sensible des 
achats se produisit, et l'on constata quelques 
difficultés dans les ‘paiements. 

A Cognac, l'exportation continue à donner 
des, résultats Satisfaisants, mais la consom- 
“4 NU se Tan de plus en plus. 
A ni RE + opel es de Ghamipagne S'est 

* et, au 30 novembre der- 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


nier, le total des expéditions sortant des ca- 
ves s’est chiffré par 29 millions de bouteilles 
contre 25 millions à la même date: en 1923. 
L'agence de Reims a profité de ces circons- 
tances. 


Les résultats des agences départementales 


auraient atteint le montant obtenu en 1923. 


sans la diminution des placements des titres 


qui a été particulièrement importante dans: 


certaines régions du Nord et de l'Ouest. Les 
remises de la clientèle, le papier et les war- 
rants escomptés, les acceptations, les cou: 
pons payés, les titres en dépôt, la location 
des compartiments. de coffres-forts, des aug- 
mentations dont la plupart sont sensibles par 
rapport à 1923. 

Au cours de l'exercice 1924, le groupe des 
agences départementales a procédé, comme 
celui des agences régionales, à la création de 
sous-agences et de bureaux intermittents. 

Dans la zone desservie par le groupe des 
agences de la région parisienne, l’industrie 
et le commerce ont d’abord travaillé dans de 
bonnes conditions, notamment les industries 
du bâtiment. En fin d'année, un ralentisse- 
ment général s'est fait sentir qui a éprouvé 
même les détaillants. La “hausse des prix 


entraîne l’utilisation de fonds de roulement | 


de plus en plus élevés, surtout dans la meu- 
nerie qui constitue une notable partie de la 
clientèle des agences. Le mouvement des 
comptes-courants exprime l'accroissement de 
ces besoins, Les opérations d’escompte sont 
en progrès ainsi que les comptes de dépôt. 

Les placements ont été affectés, surtout pen- 
dant le deuxième semestre, par la baisse des 
valeurs qui à porté la clientèle à la réserve. 

En ce qui concerne les agences étrangères, 
il n’est rien de particulier. à signaler. 

Londres à pu profiter d’un certain relève- 
ment des taux d'intérêt sur le marché, En 
Egÿpte, il y a toujours abondance d'argent 
et manque d'emplois liquides. Les résultats 
sont en légère augmentation en Espagne, bien 
que l'exploitation reste toujours diificile. Les 
affaires, par suite de la situation d'attente, 
diminuent de plus en plus en Turquie, tan- 
dis que le nombre des banques augmente. Il 
s'ensuit pour les agences un état peu satis- 
faisant. 

Pour la Russie, on sait que le Gouverne- 
ment français a reconnu de jure le Gouver- 
nement des Soviets sous diverses conditions: 
des conférences sont en préparation, mais il 
est impossible de préjuger du résultat que 
pourront donner ces pourparlers. 

Si l’on passe aux affaires financières, elles 
ont été sensiblement moins actives en 1924. 

Les guichets du Crédit Lyonnais ont cepen- 
dant participé à 61 opérations, dont les prin- 
Ccipales sont : les Bons du Trésor 5 %, les 
obligations du Crédit National et des Grandes 
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SUCCURSALES : 


Adresse 


AIX-LES-BAINS.......... 13, Place Carnot. 


(ouvert pendant la saison) 
ALGEK...... sersecosses 6, Rue de la Liberte. 
BORDEAUX .......… soos. 4, Rue Esprit-des-Lois. 
BOULOGRE-s- 61, Rue Vicior-lugo. 


[ER, 0... 
Tr 7 Rue Maréchal-foch, 
9 Quai becrge V. 
1, Rue de ja Répubiique. 
$, Rue Cannebière, 


sLetesves 


LONDRES : Wesi-End Agency : 1, Pali Mall East, S, W, L 


Toutes Opérations de 
CORRESPONDAIT TS DANS ILE 


|naise des Eaux et de l'Eciairage, de 1 


860, 861, 980, 951 


1 PLAGES EN Re 

: (oavert pendant la saiso 
MENTON See pre ve, sesceusces Jy Avenue Félix-Faure, 
MONTE-CARLO.. 1, Boulev, des Moulin 

(CÔL6 Nord des Jardins da Casi 

NICE STE ER PE RENE en AV, Geors.-Ciemerce 
ORAN EE bass 15, À. d’Alsace-Lorrain 
ROUENE notre Re 7» Rue Jeanne-d’Arc, 


Compagnies de Chemins de fer, les ob 
tions décennales de la Ville de Paris, 


obligations de l'Energie. Electrique du 
d’Electricité, : 


de la France, de l'Union CLric 
Compagnie Parisienne de Distribution d’l 


| tricité, de la Compagnie Générale Transa 


tique, de la Compagnie Franco: 
Chemins de fer de Tanger à 
Immobilière de la Ville Paris, Go 
vernements généraux de l'Afrique Occidé 
tale. et de l'Afrique Equatoriale Françai 
des Peêtits Fils de François de Wendel, 

Houillères de Saint-Etienne, de la Compaet 
du Bourbonnais, etc, et les activns 
MM. Schneider et Cie, de la Compagnie 
Produits Chimiques et Electro-Métaliurei 
d'Alais, Froges et Camargues ; de la Con 
gnie Française Thomson-Houston, de la 
pagnie du Bourdonnais,. de la Société 


gie Electrique du Littoral Méditerranéen, 4 
Mines de Blanzy, etc. SN sut: 

Si l’on met à part les opérations de 1 
ou des grandes collectivités. publiqu 
nombre des émissions d'actions auxq 
la Société a participé dépasse celui des 


sions d'obligations, FER : 
Au cours de l'échange de vues qui a s 
la lecture des rapports, le président à 
amené à déclarer, en réponse à des que 
d'actionnaires, que le Conseil d'adinini 
tion du Crédit Lyonnais n’envisage pas 
répartition des réserves qu'il songe, au 
iraire, à renforcer, Il est donc d'avis qu 
société de banque ne saurait: être trop 
au point de vue crédit ; le crédit d’une 
que ressort de ses ressources propres. 


Le président a également souligné, d 
son alioCution, la progression des opéra 
d’escompte d'effets de. commerce, ainsi 
lé fléchissement des affaires de. souscri 
et de placements et l'augmentation des 


généraux. : É 

« 11 convient donc, a-t-il ajouté, d'être : 
réservés en ce qui concerne les prévi 
relatives à l'exercice en cours, d'autant 
l’activité économique générale, à en 
par les chiffres du commerce extérieur 
sinon moindre que l'an dernier, du moi 
stationnaire. Nous avons confiance, né 
moins, que cette situation n'es que:tem 
aire et nous, espérons . fermement, LA 
mois qui vont venir nous permettron 
vous proposer, l’an prochain, un divid 
Qui vous donnera satisfaction. » Se 

L'assemblée a adopté à l'unanimité t 
les résolutions 


é 


MM. 
telle, P. de Gretry et Georges Tresea ont. 
nommés commissaires pour un an. 
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Maigrir 
est un plaisir avec les 


Pilules Galton 


! Un amai rissant parfait est à votre portée. Il 
. agit en améliorant la digestion et sans nuire à la santé. 


4? Il à nom: Pilules Galton. 
NY 


Double menton, bajoues; hanches, 
ventre, sont vite réduits et l’orga- 
nisme rajeuni. . 

Mlle C., de Perpignan, écrit : 

«Un seul flacon de Pilules Galton 
ma fait perdre neuf centimètres 
de tour de taille, de plus, j'avais 
un très gros ventre qui a baissé 
, Comme per enchantement. 5 

+ E. B. de Montbard : 

& Les Pilules Galtôn wont fait 
Maigrir. de trois kilogs en 17 jours. 
Depuis, j'ai continué avec des résul 

Stats remarquables sans avoir besoin 
EU æ de quitter mon travail et sans être 


CCS 
er \ gene en rien, » 
Ainsi donc, si vous désirez maigrir, n'hésitez 
pas pre- 


nez des Pilules Gailton. PAU 


ous convaincra.(Composition exclusivement végétale). 
Flacon avec notice : 16 fr. 40 contre remboursement. 
3, Ratié, ph°, 45, rue de l'Echiquier, Paris-X°, 


|: AGSODIATION NATIOMALE 
Ldes Porteurs Français de Valeurs Mobilières 


D, rue Gaillon, Paris 


INFORMATIONS 


| Actions de la 
SOCIETE DES CHARBONNAGES HONGROIS 
D'URIKANY 


- À la suite de la liquidation des taxes fs- 
‘ales arriérées afférentes aux actions an- 
“ennes de la Société des Charbonnages Hon- 
rois d'Urikany, les actionnaires français 
fui ont adhéré avant le 6 actobre 1924 À 
accord amiable conclu le 26 ‘octobre 1922, 
mtre cette Société et l'Association Nationale 
les Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
ont maintenant en mesure d’encaisser le 
olde de la répartition en espèces prévue par 
et accord. 

“Ce solde, d’un montant net de six francs 
fançais, est payable à Lyon (au Crédit 
Yonnais ou chez MM. Vve Morin-Pons et Cie), 
epuis le 24 août 1925, par l'entremise des 
enquiers qui ont délivré aux intéressés: le 
èçu de coupons correspondant .et contre re- 
tise de ce reçu. 


HEMIN DE FER DE PARIS A ORLÉANS 
È Reg. du Com. Seine, n° 88.998 


#: 
k. ETS ALES 


Liste des titres sortis au tirage du 3 juil- 
b 1925. 


P200 obligations de l'emprunt 3 0/0 1921 
Hands Réseaux), Tranche. A. Capital : 500 
= TIMDOL: 29 Tr, 72 2ENET A payer : 


Dir. 28. Titres à rembourser à dater du 
“août 1925 : 


S201à 128300  139201à139300 305501 à 205600 
| 305999 306000 . 310201 310300 
18001 388100 396101 396200 430801 430900 
001 452100 476001 476100 486001 486100 
8 1 498100 


#400 obligations de l'emprunt 4 0/0 1912. 
pital : 500 francs. — Impôt :: 15 fr. 16 


Net à payer : 484 fr. 84 Titres 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


à dater du 1% septembre 1925 


à rembourser 


1744001 1744100 
1789001 1789100 
1311801 1811900 
1837401 1837500 


1777701 1777800 
1792501 1792600 
1815201 1815300 
1849101 1849200 
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1778801 1778900 
1803401 1803500 
1816601 1816700 
1849201 1849300 


9301 à 9400 21001 à 21100 35401 à 35500 
37401 . 37500 53501 53600 56201 56300 

57101 67200 82401 82500 103801 103900 
182201 122300 145401 145500. 180801 180900 
196701 196800 207701 207800 210201 210200 
213401 213500 217401 217500 249001 249100 
260501 260600 267501 267600 325801, 325900 
352701 352800 373801 373900 376801 276900 
404701 4024800 413501 413600 440801 440900 
426001 446100 451601 251700 453901 453999 
454000 460401 460500 477501 477600 
484801 481900 490601 490700 494401 494500 
496101 496200 500201 500300 501401 501500 
907901 507999 508000 510701 510800 
512001 512100 513301. 513400 518901 518999 
519000 927001 527100 574101 574200 
598501 598600 : 619301 619400 643401 643500 
658501 658600 666501 666600 669301 669400 
680401 680500 703801. 703900 704701 704800 
784301 724400 750201 750300 750801 750900 
756801 756900 777601 777700 777901 777909 
718000 816601 816700 825701 825800 
829701 829800 854001 S54100 864801 81900 
866101 866200 8984 898500 : 921101 921200 
924301. 924100 932001 932100 947001 947100 | 
951701 951800 965501 965600 972001 972100 

5.700 obligations de l'emprunt 2 1/2 0/0 1895. 
Capital : 500 francs. — Impôt : 12 fr. 02. — 
Net à payer : 487 fr. 98. Titres à rembourser 


: 1637101 
1724601 
| 1741000 


à dater du 1e 


1250301à1250400 
1256501 1256600 
1292301 
1361306 1361400 
1425801 
1451301 1451400 
1493801 1493900 
145000 

1528801 1538900 
1575201 1575300 
1611001 1611100 
1637200 
1724700 


1795401 1795500 
1825801 1825900 
181001 1840200 
1865701 1865800 
1894601 .1894700 
1977901 1977999 
1984000 


1292400 


ootobre 1925 : 


1253001à1253100 
1283701 1283800 
1299701 1299800 
1375401 1375500 
TMQIOL 1442200 
1464901 1161999 
1506701 1506800 
1526801 1526900 
1561601 1561700 
1588101 1588200 
1621601 1621700 
1686501 1686600 
1722801 1732900 
1766101 1766200 
1823001 1823100 
1828401 1828500 
1841601 1841700 
1869801 1869900 
1006501 1906600 
1978000 

1990601 1990700 


1254301à1254400 
1285101 1285200 
1320201 1320300 
1392101 1392200 
1449101 1449500 
1465000 
1514999 


15149091 

1536301 1536409 

15688011. 1568900 

1610501 1610600 

1635101 1635200 

1696601 1696709 
1740999 


1740901 

1785401 1785500 
1824301 1824400 
1833501 1833600 
1859201 1859300 
1873601 1873700 
1949701 1949800 
1983901 1983999 


Séries comprenant des obligations restant à 


rembourser : 


Obligations de l’em 


1253701à 1253800 
1263101 1263200 
1268701 1268800 
1269701 1269800 
1275700 
1283100 


1711101 
1717601 
1726201 


1257801à1257900 
1264901 1264999 
1268901 1268999 
1270101 1270200 
1278701 1278800 
1286901 1286999 
1296401 1296500 
1203000 

1313401 1313500 
1319000 

1330501 1330600 
1333801 1333900 
1344201 1344300 
1355501 1355600 
1392000 


1429001 1429100 
1448801 1448900 
1460000 

1466601 1466700 
1476001 1476100 


1489201 1489300 


1499301 149900 
1509501 1509600 
1532401 1532500 
1582101 1582200 
1649401 1649500 
1670401 1670500 
1682401 1682500 
1685401 1685500 
1708601 1708700 
1710901 1710999 
1713401 1712500 


1718101 1718200 ‘ 


1742601 1742700 


prunt 2 1/2 0/0 1995 : 


1261701à1261600 
1265000 
1269000 


1563101 1863200 1889801 1889900 1913101 1913200 
1961101 1961200 1968701 1968800. 1975501 1975600 

Obligations dé l'émprunt 4 0/0: 1913 : 

7001 à 7100 10701 à 10800 25901 à 25999 
26000 30101 30200 36201 36300 
41101 41200 48001 48100 53101 53200 
57001 57100 74901 74999 75000 
76901 76999 77000 92601 92700 

102501 102600 110801 116900 117801 117900 
120601 120700 133001 1321090 144601 144700 
145201 145300 157801 157900 168301 168400. 
168601 168700 170201 170300 177001 177100 
194501 194600 206201 206300 215001 215100 
216101 216200 222601: 222700 230301 ‘230400 
236801 236900 248101 248200 215501 275600 
280601 280700 284801 282909 884101 293200 
296001 296100 303101 303200 312101 312200 
319801 319900 323301 323400 328501 328600 
341501 341600 348601 342700 343501 343600 
344401 344500 348701 348800 351101 351200 
394601 354600 306301 356400 357301 357400 
362701 362800 363901 363999 364000 F 
369301 3692400 379301 379400 380701 380800 
381501 381600 388401 388500 395801 395900 
404201 404300 421701 421800 423301 423400 
430701 430800 438101 435200 410301 440400 
447401 447500 455401 455500 264001 461100 
476301 476409 483501 483600 504301 504400 
519501 519600 525901 525999 526000 

533601 532700 547501 547600 547701 547800 
549801 549900 D5D401 555500 567301 567.00 
567901 567999 568000 575501 575600 
581401 581500 587601 587700 590501 590600 
601001 601100 623901 1622999 628901 628999 
637501 637600 641201 641300 652201 652300 
658201 658300 658401 658500 676301 676100 
681601 681100 693601 693700 707501 7076090 
717004. 717100 719701 710800 723901 . 723999 
724000 136401 736500 745501 . 745600 
749701 749800 766001 766100 716491 776500 
782101 782500 792501 792600 803401 803500 
859601 859700 864301 864200 878101 878200 
379001 879100  &ES8701 888800 296201 896200 
909201 909300 913001 913100 920101: 920200 
947701: 947800 958001 958100 958901 958999 
959000 962601 962700 965401, 965500 
974501 974600 980301 980400 980601. 980700 
987101 987200 994901 994999 995000 


CHEMINS DE FER DE PARIS À ORLEANS 
ET PU MID! 


Nouvelles facilités 
pour les voyages aux Pyrénées 
En vue de faciliter les voyages d’excur- 


1270301 1270400 | sion dans les Pyrénées au moyen des servi- 
1279101 1279200 | ces d'autos-cars de la « Route des Pyréné- 


1287000 Ë 

1300601 1300700 
1310301 1310400 
1317201 
1324501 
1330601 
1337101 
1345401 
1361101 
1419601 
1432601 
1457301 
1462601 
1469101 
1476701 
1495701 


1330700 
1337200 
1345500 
19361200 
141ÿ700 
1433700 
1457100 
1462700 
14692" 
1476000 
1495800 
1500301 1500400 
1514741 1514800 
1554001 1554100 
1609701 1609800 
1661401 1661500 
1673301 1673400 
1682801 1682900 
1703001 1703100 
1708801 1708900 
1711000 

1715101 1715200 
1720101 1720200 
1742701 1742800 


nées », organisés par la Compagnie du Midi, 
il Sera délivré au départ de toutes les gares. 
des réseaux d'Orléans et du Midi pendant 


1317300 | ja ériode du 5 juillet au 25 septembre 1995, 
1324600 | 1 CIasS 
| 


billets de 1'e et de 2 classe à prix ré- 
duits pour rejoindre les principaux points 
du trajet de la Route des Pyrénées et ren- 
trer au point de départ. La délivrance de 
ces. billets est subordonnéa à la présenta- 
tion par le voyageur d’un Coupon de par- 
cours en auto-Car. 

Réduction : a) pour un parcours total a!ler 


‘et retour minimum de 400 km (1) ou payant 


pour Ceite distance : 25 % en 1re classe, 29 % 
en 2e classe : 

b) pour un parcours total aller et retour 
minimum de 800 km ou payant pour cette 
distance : 30. % en 1re cl., 25 % en 2% classe. 

Validité : 30 jours, avec faculté de prolon- 
gation de deux fois 30 jours moyennant sup- 
plément. 

Pour plus amples renseignements, consulter 
les gares et stations ou l'Agence des Com- 
pagnies d'Orléans et du Midi, 16, boulevard 
des Capucines et le Bureau de renseigne- 
ments, 126, boulevard Raspail à Paris. 


(1) 300 km pour les billets délivrés au dé- 
part des gares du réseau dun Midi. 


Bulletin Bibhographique 


. Politica. — Revue mensuelle d'initiation à 
ja vie politique, 10, rue Chardin, Paris (16°). 
Abonnement : 1 an, 20 francs. 


Sommaire du numéro d'août 1925 : Fernand 
Hauser ;: Edmond Delseries, La Politique 
douanière de la France ; René Templier, La 
réorganisation des services de main-d’œu- 
vre ; Albert Millot, La Syrie et le Liban (1) ; 
Chronique Politique. Lectures. Documents et 
Tableaux. 


Numéro Spécial de la Semaine Coloniale, 
organe hebdomadaire de l’Agence Coioniale 
française, — Cette publication illustrée de 
154 pages de texte, constitue un recueil de 
premier ordre sur la Vie coloniale, dont il 
fait un inventaire économique très complet 
et dont i] passe en revue l’évolution agricole, 
industrielle et commerciale depuis l'année 
dernière. 

En outre, de ses collaborateurs habituels, 
comme MM. Barthélemy Robaglia, Alban 
Laibe, général Raynal, J.-A. Miquel, Ch.-Re- 
mé-Leclere, J. Aubry, etc. cette publication 
s’est assurée le concours, pour la rédaction 
des Etudes techniques qu'elle contient, de 
personnalités et de compétences telles que 
MM. A. de Monzie, Louis Proust, Léon Ar- 
chimbaud, G. Angoulvant, Alcide Delmont, 
A. Waddington, A. Bertin, Léonard Fontaine, 
Paui Brenot, M. Maybon, Armand Touche, 
Honoré Paulin, Rondeleux, etc., etc. 

En vente dans les principales Librairies et 
à l'Agence Coloniale Française, 17, rue Du- 
phot, Paris (Tél. Louvre 45-27). Prix : 10 fr. 
Eranco : 11 francs. 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Enregistrement des bagages à domicile 

dans Paris 

Le Compagnie d'Orléans croit devoir rap- 
peler que, d'accord avec elle, la Société des 
Voyages Duchemin, 20, rue de Grammont, à 
Paris, effectue au domicile des voyageurs 
non seulement la délivrance des billets, l’en- 
lèvement et la livraison des bagages, mais 
encore l'enregistrement de Ces bagages. 

Sans aucun dérangement et sur simple de- 
mande détaillée adressée à la’ Société Du- 
chemin, le voyageur reçoit à domicile la 
visite des agents de cette Société qui pèsent 
ses bagages et lui remettent immédiatement, 
contre paiement des taxes et frais, le billet 
de chemin de fer, le bulletin d’enregistre- 
ment de bagages et même un ticket « garde- 
place » s’il a manifesté le désir d’avoir une 
place retenue. 

ILes:bagages sont ensuite conduits directe- 
ment à la gare de Paris-Quai d'Orsay ou à 
celle de Paris-Austerlitz, par les voitures de 
la Société Duchemin et le voyageur se trou- 
ve ainsi complètement débarrassé des sou- 
cis inhérents à tout départ. 

S'adresser à la Société des Voyages Duche- 
min, 20, rue de Grammont, à sa succursale, 
3, place Victor-Hugo, téléphone (Gutenberg 
06-15 et Central 97-51) et dans ses bureaux 
aux gares de Paris. 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLÉANS 


LES CHATEAUX DE TOURAINE 
ET DU BLESOIS EN AUTOMOBILE 


Quatre circuits au départ de Tours, (place 
de la gare). 

Deux circuits au départ de Blois (place de 
la gare). 

Jusqu'au 18 octobre 195. 

En vue de permettre dla visite rapide et 
pratique des plus intéressants châteaux des 
bords de la Loire, la Compagnie d'Orléans 
organise les circuits ci-après : 


Au départ de TOURS 


A. Tours, Loches, Chenonceaux, Am- 
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L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


boise, Tours. Prix par place : 
part à 9 heures. Retour vers 18 h. 45. : 
B. — Tours Villandry, Azay-le-Rideau, Chi- 
non, Ussé, Langeais, Cing-Mars, Luynes, 
Tours. Prix par plate : 30 francs. Départ à 
9 heures. Retour vers {S h. 30. … 
C. — Tours, Chenonceaux, Amboise, Tours. 


Prix par place : 22 francs. Départ à 13 heu- 


res. Retour vers 18 h. 30. à 

D. — Tours, Luynes, Cinq-Mars, Langeais, 
Azay-le-Rideau, Villandry, Tours. Prix par 
place : 18 francs. Départ à 13 heures. Retour 
vers 18 h. 30. : 
” Au départ de BLOIS 

I. — Blois, Cheverny, Chambord, Blois. 
Prix par place : 15 francs. Départ à 13 heu- 
res. Retour vers 17 heures. 

II. — Blois, Chambord, Cheverny, Chau- 
mont, Blois. Prix par place : 22 francs. Dé- 
part à 13 heures. Retour vers 18 h. 45. 


Pour la location des places (un franc par 
place), et l'indication des jours de mise en 
marche, s'adresser : aux gares de Tours et 
de Blois ; aux bureaux spéciaux du Service 
automobile, 8, boulevard Béranger, Tours et 
2, place Victar-Hugo, Blois ; à la gare .de 
Paris-Quai d'Orsay ; à l'agence de la Com- 
pagnie d'Orléans, 16, boulevard des Capuci- 
nes, au bureau de renseignements, 126, bou- 
levard Raspail, Paris. 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Rétablissement des billets d'excursion 
à prix réduit 

En vue de faciliter le tourisme sur son ré- 
seau, la Compagnie d'Orléans a rétabli à 
titre d'essai, jusqu'au 30 septembre 1925, dés 
| billets individuels d'excursion à itinéraires 
fixes en re et 2 classes, avec facultés d’ar- 
rêt pour les régions ci-après : 

1. De Paris à la Vallée de la Loire, au 
Croisic et retour ; 

2. Côte Sud de Bretagne ; 

3. Auvergne, Haut-Quercy, Périgord ; 

4. Limousin, Haut-Quercy, Périgord. 

Réduction de 30 9/0 en 1re cl. et de 25 0/0 en 
re? classe: 

Validité : 38 jours, avec faculté de prolon- 
gation de deux fois 30 jours pour les der et 
2° circuits qui desservent des stations bäl- 
néaires et sans faculté de prolongation pour 
les 3° et 4e circuits. 

Il est délivré pour les 2e, 3e et 4e itinérai- 


res, au départ de toutes les gares du réseau 


d'Orléans, des billets spéciaux complémen- 
taires à prix réduit, de 1re et 2e classes, pour 
gagner ou quitter leurs points d'accès. 

à Pour plus amp'es renseignements, consul- 
er 
pagnie d'Orléans, 16, boulevard des Capuci- 
nes ; le Bureau de renseignements, 126, bou- 
levard Raspail, à Paris. 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS . 


LIVRE-GUIDÉ OFFICIEL 
(Edition du Service d'Eté 1925) 


La Compagnie du Chemin de fer de Paris 
à Orléans vient de rééditer son Livret-Guide 
Officiel illustré, comprenant notamment l’ho- 
raire complet des trains. 

Rappelons que ce Guide très artistique- 
ment présenté contient de nombreuses pho- 
tographies, ainsi que tous les renseigne- 
ments indispensables aux voyages d’affaires 
et de tourisme. 

Il est mis en vente dans les principales 
gares du réseau au prix de deux francs cin- 
quante centimes (2 fr. 50) l’exemiplaire. 

Ce Guide est également adressé à domi- 
cile, contre l'envoi préalable de sa valeur 
augmentée des frais d'expédition, soit au 
total 3 fr. 40 en mandat-carte ou timbres- 
poste, au service de la publicité de la Com- 
pagnie, 1, place Valhubert, à Paris (13°). 


33 francs. Dé 


des, Saumur. 


-| Perpignan. 


: les gares et stations ; agence de la Com- |: 


CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLEANS 


Excursions en automobile dans le Saumur is. 
Deux circuits au départ de Saumur. … 
Centre de tourisme célèbre par son château. 
+ Jusqu'au 30 septembre 195 : 

Départ à 13 h. 15. Retour vers 18 h. 30. 
Circuit A. — Les mardi et vendredi. : Sa 
mur, Dolmen de Bagneux, Varrains (1 
d’une cave), Fontevrault, Montsoreau, 


Prix du transport par place : 

Circuit B. — Le jeudi : Saumur, 
rent (visite d’une cave), Trèves, 
Gennes, Doué, Abbaye d'Asnières, 

Prix du transport par place : 18° 


CHEMINS DE FER DE PARIS À OR! 
R ET DU MIDI 


D'excellentes relations entre la Fra 
et l'Algérie sont assurées par Port-Ven 


Trains et paquebots rapides 


_ Le trajet le plus rapide de Paris à Port. 
Vendres par Limoges, Toulouse, Narbonne, 
F : = ! A 


Aller. — Départ de Paris-Quai d'Orsay : 
17 h. 00 ; Arrivée à Port-Vendres.: 8 h. 29. 
Retour. — Départ de Port-Vendres : 19 h. 15 
Arrivée à Paris-Quai d'Orsay : 10 h. 55 
Wagons-Lits et voitures directes 1re et 2e 
classes de Paris-Quai d'Orsay à Port-Vendres. 
et vice-versa. RER AN | 
‘Transbordement direct, au retour, du pa- 
quebot au train : voiture directe 1re et 2e cl. de. 
Port-Vendres-Quai à Paris-Quai d'Orsay. 
Wagon-Restaurant de Paris à Châteauroux. 
et vice-versa et de Perpignan à Toulouse. … 
La traversée la plus courte dans les ea 
les mieux abritées, par la Compagnie de N 
vigation Mixte (Cie Touache}. ‘7 "1° 
a) PARIS-ALGER : : DE 
Alter. — Départ de Port-Vendres le dimai 
che à 10 h. 30 ; arrivée à Alger le lendemai 


den a0 ee % 
Retour. — Départ d'Alger le mercre: 
16 heures ; arrivée à Port-Vendres le le 


main à 15 h. 30. Le 
b) PARIS-ORAN : 58 
Aller. — Départ de Port-Vendres le 1 
à 10 h. 30 ; arrivée à Oran le, lendemai 
Ado D:230° JTE 
Retour. — Départ d'Oran le jeudi à 10 
arrivée à Port-Vendres le lendemain à. 
Billets directs et enregistrement dir 
bagages de Paris-Quai d'Orsay à Al 
Oran et vice-versa. … NE 


CHEMINS DE FER DE PARIS A LYC 
ET A LA MEDITERRANEE 


De Grenoble à Vichy en auto-ca 
“Depuis cette année, les services autoi 
les de la Route des Alpes sont reliés 
Services de l'Auvergne. Des autos-cars 
lent, en effet, entre Grenoble et Vich 
un coucher au Puy dans chaque sens, 
L'itinéraire, des plus intéressants, t 
Villard-de-Lans, les Gorges de la 
Pont-en-Royans Valence, franchit le Col. 
Fans, passe à Saint-Agrève, Le Puy. 
Chaise - Dieu, Olliergues, Pont-de- 
Thiers. F - LE 
Le prix du billet est de 150 fran 
Les voitures, qui réalisent les mei 
conditions de confort et comportent u 
Pullmann pour chaque voyageur, 
chaque jour, da Gren6ble (place Gre 
de Vichy (Parc). ee ; 
A dater du tx septembhre, les départs. 
ront lieu que les lundi, mercredi et veno 
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Etats- Unis : 


Achats d'argent par le Trésor américain, — La 
production des automobiles pendant le pre- 

| mier semestre 1925. 

Amérique centrale. — La Situation financière du 
Guatémala en 1993. — La situation commerciale 
du Guatémala en 1928. 

Brésil : Les superficies ensemencées en 1924-95. — 
Les exportations de cacao en 1914. ; 

Thine : La révision des traités. 

Japon : Les obligations japonaises. 

Revue Commerciale. — Page 174 


Petites Nouvelles. — Page 175. 
Marché financier. — Page 176.. 
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Le coupon n° 59 représentant le solde du 
dividende de 80 francs de l'exercice 1924 sera 
payé à partir du 25 septembre courant comme 
Suit : 

Pour les actions nominatives, 39 fr. 60 ; 

Pour les actions au porteur, 35 fr. 35, impôts 
déduits. 

Ce palïement aura lieu : 

A LYON : Au siège social: Palais du Com- 
merce et dans les bureaux de quartier ; L 

À PARIS : Au siège central, 19, boulevard 
des Italiens, et dans les bureaux de quartier ; 


En FRANCE : Dans les sièges du Crédit 
Lyonnais ; Fa 
A GENEVE : A l'agence du Crédit Lyon- 


nais ; 
A'BRUXELLES : A l'agence du Crédit Lyon- 
mais ; Ë 

A BALE .: A la Banque Commerciale de 
Bâle,.et à la Société de Banque Suisse : 

A 'BERNE : A la Banque Cantonale de 
Berne, et à la Banque Commerciale de Berne; 

A ZÜRICH: Au Crédit Suisse. 

Nota. — Ce coupon, payable en francs fran- 
:çais, pourra être payé aux actionnaires rési- 
dant en £uisse et en Belgique au cours du 
Change à vue sur Paris, en Suisse en francs 
suisses et à Bruxelles en francs belges: 


— 


Ci° DES CHEMINS -DE FER DÙ MIDI 
54, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine n° 46.487 


MM. les Porteurs d'Obligations 3 % Nou- 
velles. sont informés que le paiement du 
coupon, semestriel : échéant le je octobre 
195 et le remboursement des titres dont les 
numéros sont sortis au tirage du 31 juillet 
195 auront lieu à raison de : 

Coupons des titres 
(Impôts déduits) 


‘Nominatifs au porteur 


Oblig. 3 uouvelles (n°84)... 6 60 5.56. 

à Remboursement 
(impôts déduits) 

Oblig. 6% nouvelles (42e tirage)... 483 70 


Le.,paiement sera, effectué à partir du 
1er octobre. 1925 : x 

1° Aux guichets dela Compagnie, à Paris, 
54, boulevard.Haussmann, de 10 heures à 15 
heures ; : 

2°, Dans les gares et établissements finan- 
ciers chargés de ce service. 
EE mm 


BANQUE DE L'UNION PARISIENNE 


Assemblée ordinaire du 3 avril 1925 


RAPPORT DU CONSEIL D’'ADMINISTRATION 


L'année 1924 a, messieurs, dans son ensem- 
ble, marqué un progrès dans l’œuvre de re- 
constitution économique de la France. 

Si, par suite.de conditions atmosphériques 
défavorables. notre. agriculture n'a obtenu 
que des rendements insuffisants en céréales, 
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la plupart de nos industries ont, par contre, 
fait preuve au cours de l'exercice d’une acti- 


vité. accrue, Les houillères ont extrait une 


quantité de charbon qui dépasse de 7? millions 
et demi de,tonnes celle de 193 ; la produc- 
tion de fonte et d’acier jest en augmentation 
de 35 à 40 % environ sur les chiffres de l'an- 
née précédente, Nos industries de transforma- 
tion ont, en général, travaillé dans des con- 
ditions satisfaisantes. . 

Le développement de la production s'est 
accompagné d’une augmentation corrélative 
du volume des échanges qui s'est traduite 
par l'accroissement du trafic. des marchandi- 
ses Sur terre et sur mer. Il a eu sa répercus- 
Sion sur notre commerce extérieur; les statis- 
tiques douanières indiquent une augmenta- 
tion notable des importations et des exporta- 
tions; pour la première fois depuis longtemps, 
elles font apparaître unebalance commerciale 
créditrice, le solde étant de plus d'un mil- 
liard de francs contre un déficit de 2 mil- 
Hards en 1993. 

On ne peut toutefois se dissimuler que des 
signes d'un ralentissement de l’activité géné- 
rale ont,apparu dans les derniers mois de 
l’année 1924 et se sont précisés au cours du 
premier trimestre de 195. 

A ce fléchissement ne sont certainement pas 
étrangères les préoccupations d'ordre finan- 
cier qui retiennent de plus en plus l’atten- 
tion publique : règlement des réparations 
dont le plan Dawes n’a fixé que les bases, 
dettes interalliées. équilibre budgétaire mal- 
gré l'effort nouveau demandé au contribua- 
ble, importance de la dette flottante. 


Le marché des changes 


Le problème financier et le problème moné- 
taire se pénètrent trop intimement, et de la 
solution de l’un dépend trop étroitement celle 
de l’autre pour que ces préoccupations n’aient 
pas exercé une. influence sur le marché des 
Changes. Celui-ci à été agité pendant tout le 
cours de l’année : si les mesures prises au 
plus fort de la crise qui a marqué le premier 
trimestre:5nt entraîné un rapide redressement 
du franc, les. résultats acquis n’ont pu être 
maintenus dans leur intégralité ;: la hausse 
des devises étrangères a repris pendant le 
second semestre, moins brusque toutefois ef 
moins ample, entraînant cependant avec elle 
une élévation du coût de la vie : le pouvoir 
d'achat du franc à l'intérieur tend, en effet, 
de plus en plus à se modeler sur son pouvoir 

{d'achat au dehors. 

Cette dépréciation de notre monnaie n’est 
Pas attribuable à un affaiblissement du cré- 
dit de la France à l'étranger. De nombreuses 
sociétés françaises ont en effet trouvé, à New- 
York et à Londres, les capitaux nécessaires à 
leur activité. L'Etat a pu également émettre 
aux Etats-Unis un emprunt à long terme, 
qui,se substituant à l'avance obtenue au mois 
de mars par la Banque de France, a permis, 
sans la préoccupation d’un remboursement 
prochain, de laisser à la disposition de notre 
Institut d'émission le moyen de parer éven- 
tuellement aux exagérations de la Spécula- 
tion, d'où qu'elle vienne. 

De telles opérations de crédit sont de na- 
ture à réagir heureusement sur le chañge : 
elles ont également l'avantage de ménager 

le marché français. Celui-ci n'est pas sans 
Commencer à sentir le poids des fréquents et 
importants prélèvements qu'il a dû suppor- 


| 
| 
| 
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ter pour le rétablissement de notre économie 
nationale, la reconstitution de nos deéparte- 
ments du Nord et de l'Est et: la couverture 
des dépenses publiques. Aussi est-il essentiel 
que, sen tenant fermement aux résolutions 
prises devant le pays, PEtat évite désormais 
par la réalisation d'un équilibre ‘budgétaire 
exact, tout appel à l'épargne qui n'ait pas sa 
justification dans la consolidation d'une dette 
antérieure, Il serait vain de croire que cet 
équilibre puisse être obtenu par la seule aug- 
mentation des impôts ; la compression des 
dépenses et un meilleur aménagement de 
l'effort fiscal de chacun y sont tout aussi né- 
cessaires. 

La Bourse a été, au cours de l'exercice, Ca- 
ractérisée par la continuation de la tendance 
déjà constatée en 193 à un relèvement, tou- 
jours plus sensible, du loyer de l'argent, 
Jointe à l'instabilité du franc, cette tendance 
à eu ses effets sur le cours des valeurs, va- 
leurs à revenu fixe dont les cotes étaient, au 
31 décembre, sensiblement inférieures à celles 
de la fin de 1923, valeurs à revenu variable 
qui, dans l'ensemble, apparaissent également 
en baisse. L'activité de la Bourse a été, d'ail- 
leurs, en 1924, beaucoup moindre que l’année 
précédente. ; 


Le concours prêté aux émissions publiques 


-IL1 en a été de même en ce qui concerne les 
Æmissions d'obligations dont le nombre et le 
volume sont en diminution sensible. Nous 
avons, Comme de coutume, participé à la plu- 
part d’entre elles. 

Nous avons donné notre COnCOurs aux. émis- 
sions de bons du Trésor français et des bons 
du Crédit National, ainsi qu'aw, placement 
des emprunts de la Ville de Paris et du Dé- 
partement de là Seine, des bons des Compa- 
gnies de chemin de fer de Paris à Orléans, 
du Midi, de Paris à Lyon et à la Méditerra- 
née, du Nord et de l'Est. 

Nous avons pris part aux emprunts des 
Gouvernements généraux de l'Afrique Equa- 
toriale Française et de l'Afrique Occidentale 
Française, de la Compagnie du Chemin de ter 
Franco-Ethiopien de Djibouti à Addis-Abeba, 
de la Compagnie Franco-Espagnolé du Che- 
min de fer de Tanger à Fez, du Chemin de 
fer Electrique Souterrain Nord-Sud de Paris, 
‘ de la Régie Immobilière de la Ville de Paris, 
de la Compagnie Parisienne de Distribution 
«d'Electricité, de l'Union d’Electricité, de 
l'Energie Electrique du Maroc, de la Comypa- 
gnie Générale Transatlantique et de diverses 
autres sociétés. 

Nous avons donné notre concours à: MM. 
les Petits-Fils de François de Wendel et C° 
pour la réalisation de leur émission de: 50 
millions de francs d'obligations. 

Nous avons également, conformément à la 
demande formulée: par le Gouvernement à 
l'ensemble des établissements, ouvert nos 
guichets aux souscriptions de la tranche 
- française de l’emprunt émis en exécution du 
plan Dawes. 

Nous avons continué, au cours de l’exerci- 
£e, à porter une grande partie de nos efforts 
vers la constitution ou le développement de 
Sociétés destinées à faciliter l'avenir écono- 
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mique de nos colonies ; nous avons partici- | 


pé à la création de la Compagnie des Palme- 
raies du Cameroun, de la Société du Coton 
Africain, de la Société des Thés de l'Indo- 
chine, de la Société Cotonnière de Saïgon, 
de la Compagnie Française Immobilière des 
Nouvelles-Hébrides, ainsi qu'aux augmenta- 
tions de capital de la. Société Commerciale, 
Industrielle et Agricole du Haut-Ogooué et 
de la Compagnie de Culture Cotonnière du 
Niger. Les entreprises auxquelles nous col- 
laborons ainsi n’ont pas toutes, dans le mo- 
ment présent, une grande ampleur, mais il 
nous paraît qu'aucune tentative ne doit être 
négligée qui puisse avoir, dans l'avenir, des 
conséquences fécondes pour l'économie gé- 
nérale du pays. 
- .Nous avons 
cours à l’augmentation de capital de 15 à 20 
millions de francs de la Société qui exploite 


également prêté notre con- 
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les services de tramways et de distribution 
d’eau et d'électricité dans la concession fran- 
çaise de Shanghaï (Compagnie Française ‘de 
Tramways et d'Eclairagé de Shanghaï). 
Parmi les autres ‘opérations dont nous 
avons assumé la direction ou auxquelles 
nous avons participé, nous mentionnerons : 
La constitution de la Société Européenne de 
l'Ammoniaque, de la Société Fra:,aise des 
Régulateurs Universels Arca de la Compa- 


gnie Financière pour l'Equipement du Maté-| 


riel de Chemins de Fer Français, de la S0- 
ciété Financière et Industrielle des Chemins 
de FEr-; | re : 
L'augmentation de capital de 50 à 100 mil- 
lions de francs de MM. Schneider et Cie à 
qui nous avons été heureux de prêter notre 
COnCOUTS ; use 

Les augmentations de capital du Comptoir 
d'Escompte de Reims, de la Banque Régio- 
nale du Nord, du Crédit Foncier Colonial, de 
la Société des Hauts-Fourneaux, Forges et 
Aciéries de Denain et d'Anzin, de la, Société 
Anonyme de Fonderies, #ÆLaminoirs et Ate- 
liers de Blache Saint-Waast, des Aciéries de 
Longwy, de la Compagnie Française de Ma- 
tériel de Chemins de Fer, de la Compagnie 
Française pour l’Exploitation des. Procédés 
Thomson-Houston, de l'Energie Electrique du 
Rouergue, de la Compagnie Electrique de la 
Loire et du Centre, de la Société Centrale 
pour l'Industrie Electrique, de la Société: des 
Pétroles de Dabrowa,; de la Société du Port 
de Tanger, de la Société des Moulins du 
Maghreb, de la Compagnie Générale des 
Tabacs, de la Comagnie Lincrusta-Walton 
française et. Loreid réunis, de la Société 
Générale d'Entreprises, de la Société « Au. 
Printemps. ». 

Nous avons été conduits à prendre 
aux augmentations de capital d’un petit 
nombre de Sociétés étrangères avec lesquel- 
les nous entretenons les meilleures relations 
ou dans lesquelles nous avions déjà un inté- 
rêt : nous citerons notamment la Fabrique 
de Soie Artificielle de Tubize, la Société 
des Mines et Usines à Zinc de Silésie. Nous 
avons largement renforcé notre participa- 
tion ancienne dans la. Banque Commerciale 
Roumaine. 

Comme suite aux accords dont nous vous 
entretenions dans notre rapport de l'an der- 
nier, nous avons pris une part importante à 
l'augmentation de capital de 85 à 115 millions. 
de francs belges de la Compagnie Financière 
Belge des Pétroles (Pétrofina). A 

Nous avons introduit en Bourse les actions 
de la Comagnie Française pour le Commerce 
avec les Colonies et l'Etranger, société que 
nous avions constituée em mars 1921, par 
transformation de la Maison David Gradis 
et fils. Les cours pratiqués reflètent la bonne 
situation de la Société et montrent que les 
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titres que nous avons présentés au 


étaient de nature à l'intéresser. 


“Nous ävons continué à Consacréf une g 


de partie de notre activité au développeme: 
de nos opérations de banque, et 
“qu'à nous féliciter cette anné 
résultats que noûs avons ob 
des contacts directs av 


Aous n'avons 
“encore des 
tenus, En dehor 


Paris et dé la provin 


ses industrielles et commerciales de leurs 
régions, Le volume croissant des opérations 
de tous nos services nous permet de croire 
que ce concours est apprécié. PE. : 
Remarques sur le bilan. ee 
Le bilan au 31 décembre 1924 s'élè 
889.011 fr..23.. PT D, 
Les différents comjptes. de ce bilan vous 
montreront notre souci de maintenir € 
nos disponibilités et nos exigibilités à 
terme l'équilibre nécessaire, + à 
Les transactions auxquelles ont donné 
notre Portefeuille-titres et nos Participations 
financières se traduisent par un solde-en aug 
mentation de 10 millions environ, qui 
plique tant par les intérêts que nous avons 
pris dans de nouvelles entreprises que par. 
renforcement de notre participation dans 1 
certain nombre d'affaires faisant déjà partie 
de notre groupe. Aucune part de cette aug- 
mentation ne revient à un relèvement 
prix d'inventaire de nos valeurs ; les méth 
des d'évaluation prudente . que nous vous 
avons indiquées l’année dernière, en ce tot 
concerne ces deux postes de notre bilan, 0m 
été maintenues, | LÉ ET STE 
Le poste Immeubles, inchangé dep 
à 14.018.480 fr. 76, se trouve, .aw 31 décemp 
1924, porté à 20.091.071 fr. 061. La différen 
représente la première étape d’une opérati 
immobilière d'assez grande importance. 
par l'acquisition des immeubles et terr. 
contigus à notre siège social, doit nous p 
mettre de donner à nos services les Ioca 
indispensables à leur développement et de 
porter d'ici quelques années, sur le boulevard 
Haussmann prolongé, la façade princip 
de notre établissement. DE SAET + ris 
Par suite du règlement définitif de certains 
comptes d’avant-cuerre pour lesquels des p: 
visions -avaient été. jugées nécessaires 
‘constituées dans le poste du passif spéci 


trouve aujourd’hui ramené à 14.444.611 fr. 7. 
Plus symptomatiques à cet égard que les 
chiffres mêmes du bilan, les résultats. 
l'exercice, tels qu'ils ressortent au compte 
Profits et Pertes, vous permettront d'app 
cier l’activité de notre banque.. 
Le montant de nos bénéfices bruts s’élèv 
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effet, à 38.724.615 fr. 50 contre 27.109.245, 70 
Fe à 2 220 181 fr. 05-en,1922, soit une 
mentation de près de 25 %.sur la dernière 
\ée, de plus de 50 % sur l'avant-dernière. 
edéveloppement de nos opérations a eu 
ec sur nos frais généraux, qui 
sent de 9.523.682 fr. 36 à 13.082.594 fr. 35 ; 
e augmentation s’explique par l’accroisse- 
nt du nombre de nos agents, ainsi que par 
“mesures prises en leur faveur, mesures 
tifiées-non seulement par le coût de la 
, mais aussi par l'effort permanent de 
re personnel, auquel nous ténons à ren- 
hommage. | eh: Bi CH 
es“impots-sonteuxmêmes, en majoration 
sible, à 1.709.584 Has contre 1.327,.711,34 ; 
chiffres né comiprénnent pas les taxes à 
lever sur les coupons, qui porteront le 
1l payé au fisc, pour l'exercice 1924, à plus 
4 millions 1/2 de francs Les amortisse- 
nts d'usage sur nos installations étant de 
2.235 fr. 09, le total de nos charges s'élève 
6294.44 fP129% TT © 

os bénéfices nets ressortent ainsi à 17 mil- 
is 430,201 fr. 31 contre 19.249.882 fr. 35, en 
s-value de 2.180.318 fr. 96. Ils nous permet- 
t de vous proposer de porter le dividende 
l'exercice à 45 francs. 


} Questions. à l’ordre du jour 


1 y 3 / 
fous avons nommé : M. Octave Thomas, 
ecteur : MM. Sylvain Auber, Lucien Kass 
Alfred Strauss, directeurs-adjoints ; MM. 
dré Bahuet et Martial Tricaud, sous-direc- 
Faro cs ho ER TI 
fous avons eù la certitude qu’en renfor- 
it la situation de ces collaborateurs très 
»Jréciés nous éervions les intérêts de notre 
ique. Love a 
ous n'avons fait, au Cours du dernier 
rcice, avec des maisons ou sociétés dont 
{ partie quelques-uns de nos administra- 
rs, ou avec n0s administrateurs eux-méê- 
s, que des opérations rentrant dans le 
re habituel de notre activité. Re 
ous vous demandons de nous renouveler 
itorisation prévue par l'article 40 de la loi 
24 juillet 1867. ot 
ux termés de l’article 21 des statuts, le 
iseil d’administrâtion doit se renouveler 
que année par sixième ; d’après le roule- 
nt établi, lés administrateurs sortants 
te année sont MM. Jules Exbrayat, Louis 
n, André de Neuflize, Charles Laurent. 
ous vous proposons leur réélection. 


Répartition des bénéfices 


es bénéfices nets distribuables s'élèvent, 
nme il est dit plus haut, à 17.430.201 fr. 31. 
É vous proposons de les répartir comme 


énéfices nets ….......... 17.430.201 31 
% à la réserve légale ..... 871.510 06 
ESTe LATE RUN 16.558.691 25 
remier dividende de 5 %.... 7.500.000 » 
teubrii sResle ssiuistosl :.4:1179.058.691 25 
antièmes du Conseil sur 9 
lions 058.691 fr. 25, sous dé- 
tion. de 2.880.000 francs, re- 
sentant les intérêts à 5 0/0 
les réserves provenant des 
MES ET ÉDUSSI ONE écrire au 926.803 68 
e surplus âux actionnaires 8.131.887 57 
olde œeporté:.de 1923....:.... 17.395.223 85 
Ensemble ...........,:.:4 15.507.111 4 
ividende supplémentaire . de 
LE ue 6.000.000 : » 
* Report à nouveau ..:.…, 9.527.111. 42 


si 


vé survie dernier, le solde du divi- 
14e, SOit 5 francs, sera mis en paiement 


e » 
= 
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le 17 mai prochainæsous déduction des im- 
pôts afférents à la totalité du dividende. 

Si vous adoptez ces proposiions le mon- 
tant de nos réserves, sams y comprendre les 
provisions, s'établira comme suit : 

RéServém légale re. 9.567.145 92 

Réserve. spéciale. ...ssises...es 10.000.000 » 

Réserve provenant des primes 

F 57.600.000 » 


C'ÉMTSSTOML A Ds ent ee à dette 
Report à nouveau 9.527.111 42 
rss 86.694.257 34 


"Total … 


Après avoir entendu le rapport de’ MM. les 
commissaires, vous aurez à. statuer sur les 
diverses résolutions que comporte l'ordre du 
jour. 


mm 


ss... 


BILAN AU 31 DECEMBRE 194 


Actif 
Espèces en caisse et à la Ban- 

QUE ACARTONOCEIPMN TETE. sent 40.001, 729709 
Bons de la Défense nationale 

CLPOITETO A TOECEVONT 7... Lee . 279.937.647 31 
IRODREIREE, PRE Me Poe 36.548.001 40 
Correspondants banquiers 99.654.85% 12 
Coupons à encaisser .....,.:,:... . 2.974271 78 
Prêts sur titres et avances di- 

VOTOOS RES A tee oui 64.619.036 14 
Comptes "courants ....:......... 138,574.267 39 
Rentes, actions, obligations ..., 126.326.676 09 
Participations financières ...... 27.168.701. 29 
Débiteurs par acceptaitions 8.387.126 35 
Opérations de crédit à l'étran- 

D OPA PAU MES Es Quanve ses 19.842.187 50 
COMPIES d'OTATE FESSES 19.205.965 16 
NOMME TEA fe ee am it à Ta 
RU OUDÉOS remettre 20 DA tE Le 20.091.071 61 

889.011.530 23 
RESOLUYIONS 


Première Résolution 


_L'assemblée générale, après. avoir entendu 
le rapport du Conseil d'administration: et ce- 
lui des commissaires aux comptes, approuve 
lesdits rapports, les comptes sociaux et le 
bilan de l'exercice 194, tels qu'ils sont pré- 
sentés. | L ait 

| Deuxième, Résolution 


L'assemblée . générale..approuve 1a réparti- 
tion des bénéfices proposés par le Conseil 
d'administration, en conformité de l’article 
4e des statuts. 
8 Elle fixe le dividende, pour l'exercice 1924, 
à 45 francs par action, et décide le report à 
nouveau du Solde disponible du compte de 
Profits et Pertes s’élevant à la somme de 
2.131.887 fr. 97. 

Un acompte de 10 francs nets ayant été 
distribué en janvier dernier, l'assemblée dé- 
cide que le solde du dividende, soit 35 francs, 
sera payable à partir du 17 mai 1925, sous 
déduction des impôts afférents à la totalité 
du dividende. ‘ 


Troisième Résolution 


Sont réélus administrateurs, pour six ans, 
MM. Jules Exbrayat, Louis Lion, André de 
Neufiize et Charles Sergent, administrateurs 
sortants. HUE 

Quatrième Résolufion 

MM. Georges Feray et Alfred Bariol sont 
nommés commissaires aux comptes et char- 
gés, en cette qualité, de faire un rapport à la 
Prochaine assemblée générale ordinaire sur 
la situation de la Société, sur le bilan et sur 
les comptes qui seront présentés par les ad- 
ministrateurs pour l'exercice 1925. 

Chacun de çes commissaires aura la fa- 
culté d'accomplir seul le mandat ci-dessus en 
cas d’empêchement de son collègue pour 
quelque cause ‘que «ce soit. 

L'allocation des commissaires est fixée à 
2.000 francs pour chacun d'eux. 


en ——————_—————"———— —"—"—"—"—"—"—"—"—"—…—"—"——————"——————————— 


Cinquième Résolution 


L'assemblée donne aux-administrateurs les 
autorisations prévues par la loi du 24 juillet 
1867 en raison des affaires qu'ils pourraient 
traiter avec la Banque, soit en leur nom per- 
sonnel, soit comime administrateurs ou gé- 
rants d’autres sociétés. 


Passif 
Capa robe... AUCH. A 150.000,000 » 
Réserve: légale suis. .taiies.. 8.695.635 86 
Réserve spéciale .47454..10e00e... .. 10,000.000 >» 
Primes versées. par les :action- 

NATES HUE 600007. .LL0T AR... 57.600.000: » 
Provisions diverses ....,.......: 14,444:,611 72 
Ghèquesnäcpayer.:te.. 00:00... 6.587.092 52 
Comptes. courants ,:4..:4.:.0.... 569.230.608 40 
Acceptations à payer .:::...9.... 8.387.126 35 
Opérations de crédit à l'étran- 

LOTULATANLTIÉS par ree : range 4 19.842.187 50 
Gômpiesadonrenenesr. mr. 4 19.398.842 72 
Profits et pertes : . 

Solde ; reporté : de :1923.4:424...4 7.395.223:85 


. Exercice. 1924 17.430.201 31 


889.011:530 23 


OCR 


COMPTE DE PROFITS ET 


PERTES 
Doit 
Amortissements : 
MODIHCI EEE, NUE JS PES 465,766 15 
Installation de coffres-forts... 184.348 70 
Installations diversés ........ 275.326 99 
Travaux d’appropriation des | 
DER DL 0 SOUS OR RS RE à 576.793 25 


Droits d'abonnement au timbre 
Impôts ét contributions 
Frais: généraux 
Solde. bénéficiaire 


173250. » 
1.536.334.75 
13.082.594 35 
17.430.201 31 


33.724.615 50 


Suns e 
ne ns pie verse nm ms © € 


sente senunmse se 


Avoir 

Intérêts, escompte, changes 1... 

Bénéfices sur titres .et participa- 
tions financières ..,..4,4 LEL 3: 


20.135.459 30 


6.749.597 88 
6.839.558 32 


33.724.615 50 


ss... 


ed a me 


Cie DES CHEMINS DE FER OU MID! 
64, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine n° 46.487 


Numéros des 28.283 Obligations 3 
velles sorties 

(42e Tirage) et 
1er octobre 1985 : 


0/0 Nou- 
au Tirage du 31 juillet 1925 
remboursables à partir du 


1901 à 2000 5301 à 5400 17601 à 17674 
20701 20800 34101 34200 45801 45900 
47501 47600 52401 52500 60401 60500 
70201 70300 7R501 72600 84001 - 84100 
91501. 91600 104001. 104100. 107101. 107200 

122301 122400 126501 126600 122201 128300 
129152 129200 138801 138900 141001 141100 
144301. 144400 146901 146998 172769. 172800 
183401 183500 183501 183600 199801 199900 
203401 203500 217301 217400 223201 223300 
244101 244200 255101 255200 255301 255400 
256001 256079 276301 276400 ° 281701 281800 
282901 283000 288001 288100 288701 288800 
297301 297400 310901 311000 318001 318100 
328R01! 322300 325101 325200 333701 333800 
338901 339000 340701 340800 353501 353400 
364201 364300 366201 366289 376901 377000 
395101 395200 395701 395800 405701 405800 
416801 416900 440901 441000 464101 464200 
467301 467400 471901 472000 474001 474100 
475601 475700 478001 478100 482701 482800 
485501 485600 488201 488300 499501 499600 
503001 503100 : 508701 508792 511401 511500 
5187041 518800 529461 529500 538301 538400 
528701 538800 553801 553900 554101 554200 
560301 560400 561101 561200 588501 588600 


- 1510701 


- 1767701 


w 


"4 


595500 
605600 
613100 
655300 
666400 
697200 
706700 
729600 
744000 
770500 
804600 
823600 
827400 
848400 
862900 
9017700 
925400 
938200 
955800 
982800 
908200 
1038000 
1043600 
1055000 
1073400 
1097900 
1107000 
1124200 
1149800 
1171400 
1191400 
1217900 
1230900 
1934300 
1258600 
1273900 
1298300 
1320700 
1333000 
1262800 
1379200 
1390400 
1411100 
1412900 
1454600 
1469100 
1481700 
1492600 
1510800 
1527500 
1551200 
1563100 
1587500 
1600100 
1617900 
1629000 


605500 
608800 
631180 
665300 
680600 
704400 
70300 
741400 


605401 

608701 

631101 

665201 

680501 
704301 

70201 

741301 

763701 

778801 

823201 

827201 

836801 

854201 

874501 

909801 

928001 

955201 

863501 

992201 
1036701 
1040001 
1054401 
1065201 
109001 
1105101 
1114901 
1143401 
1166801 
1190601 
1196201 
1230501 
1231901 
1251201 
1267201 
1289701 
1319901 
1330801 
1356901 
1376901 
1337901 
1403201 
1435401 
1250901 
12466701 
1476301 
1483901 
1509101 
1526701 
1547601 
1556001 
1585101 
1590501 
1612201 
1636001 
16/9901 
1661001 
1686701 
1700901 
1712001 
1735301 
1744301 
1771601 
1781801 
1815501 
1835701 
1840801 
1867001 


597700 
608600 
621300 
656200 
676200 
701200 
716498 
739600 
762500 
776700 
805000 
826500 
830700 
851000 
868000 
902100 
925961 
941200 
960300 
984600 

1001100 

1039207 
1051200 

1062200 

1089500 

1099900 

1110009 

1135400 

1150500 

1189200 

1195300 
1219100 
1231600 
1246500 
1259100 

1285100 

1314700 

1329000 

1345700 

1369800 

1386600 
1394500 
1417000 
1447700 
1465700 
1475800 
1482800 
1500700 
1515800 
1536400 
1551900 
1572400 
1569800 
1607500 
1624700 
1647900 
1659600 
1667000 
1687900 
1705600 
1734000 
1740500 
1765500 
1778700 
1810600 
1832200 
1840101. 1840200 
1861201 1861300 
_ 1867201 1867200 1860201. 1869300 1882001 1882100 

1883901 1884600 1886401 1886500 1886901 1887000 


Séries comprenant des titres amortis anté- 
rieurement à 195 dont le remboursement n’a 
pas encore été effectué : 


-—780701à 780800  783701à 783800 
794801 794900 . 802001 802100 
811801 811900 827701 S27800 
837001 837100 837301 837400 
859301 859400 874701 874800 
897201 897300 898101 898200 
1008301 1008400 : 10570829 1057099 
1085401 1085500 1131701 1131800 
1194828 1194895. 1235901 1236000 
1284701 1284800 1288201 1288300. 
1291201 1291300 12%1601 1291700 
1299701 1299800 1479601 1479700 
1556101 1556200 1575801 1575900 
1681301 1681400 1682001 1682100 
1754601 1754700 1758301 1758400 

1767800 1790001 1790100 

1802400 1803801 1803900 

1863800 1871001 1871100 


597601 
608501 
621201 
656101 
676101 
701101 
716401 
739501 
762401 
716601 
804901 
826401 
830601 
850901 
867901 
902045 
925901 
941101 
960226 
984501 
1001001 
1039201 
1051101 
1062101 
1089401 
1099801 
1109901 
1135301 
1150401 
1189101 
1195201 
1219001 
1231501 
1246401 
1259001 
1285001 
1314601 
1328901 
1345601 
1368701 
136501 
1394401 
1416901 
1447601 
1465601 
1475701 
1482701 
1500601 
1515701 
1536301 
1551801 
1578301 
1589701 
1607201 
1624601 
1647801 
1659501 
1666901 
1687801 
1705501 
1733901 
1740401 
1765401 
1778601 
1819501 
1832101 


595401 
605501 
613001 
655201 
666301 
697301 
706601 
729501 
743901 
770401 
804501 
823501 
827301 
848301 
862801 
901601 
925301 
938101 
955701 
983701 
998101 
1037901 
1043501 
1054901 
1073301 
1097801 
1106901 
1124101 
1149701 
1171301 
1191301 
1217801 
1230801 
1234201 
1258501 
1273801 
1298200 
1320601 
1332901 
1362701 
1379301 
1390301 
1411001 
1444801 
1254501 
1469001 
1481601 
1494501 


823300 
827300 
836900 
854253 
874600 
909900 
98100 
955300 
962600 
992300 
1036800 


1054500 
1065300 
1090500 
1105200 
1115000 
1143509 
1166900 
1190700 
1195300 
1230600 
1232009 
1251300 
1267300 
1289800 
1320000 
1330900 
1356900 
1377000 
1388000 
1403300 
1435509 
1451000 
1466800 
1476400 
1284000 
1509200 
1526800 
1547700 
1556100 
1585200 
1590609 
1612300 
1636100 
1650000 
1661100 
1686800 
1701000 
1712100 
1735400 


1527401 
1551801 
1563001 
1587401 
1600001 
1617801 
1638901 
1651401 1651500 
1662901 1663000 
168760k 1687700 
1703701 1703800 
1732501 1732600 
1737801 1737900 
1761601 1761700 
1777901 1778000 
1783301 1783400 
1826201 1826300 
1836801 1836900 
1858101 1858200 


1771700 
1781900 
1815609 
1835800 
1840900 
1867109 


784701à 784800 
805001 805100 
830093 830094 
855815 855909 
896788 

910601 910700 
1079301 1079409 
1176001 1176100 
1270901 1271000 
1288601 1288700 
1298701 1293800 
1498201 1498300 
1650001 1650100 
1733201 1733309 
1758401 1758500 
1793101 1793209 
1848901 18249090 
1883701 1883800 


1802201 
1863701 


763800 | 
778900 | 


1040100 


-les 
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ASSOOIATION NATIONALE 
tes Porteurs Français de’ Valeurs Mobilières 
6, rue Gaillon, Paris 


INFORMATIONS 


ALLEMAGNE 
Valorisation des obligations industrielles 


L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilières avise les intéres- 
sés que, par décret en date du 29 avût der- 
nier, le Gouvernement allemänd vient de 
fixer ‘les conditions de la publication, par 
les Sociétés allemandes, des avis qu’elles 
doivent faire paraître au « Deutsche Reichs- 
anzeiger » pour meitre, en demeure leurs 
« anciens porteurs » d'obligations de se faire 
connaître. O0 

La conséquence de cette publication est de 
rendre caducs tous les avis ou notifications 
déjà parus, qui ne sont yraisemblablement 
pas conformes aux prescriptions nouvelies 
édictées le 29 août 195... | 

En conséquence, il est à prévoir que les 
Sociétés allsmandes vont récoramencer leurs 
publications. Le délai d’un mois ne Courra 
qu'à dater de ces nouvelles insertions. . 

Il'est à remarquer que le décret du. 29 
août 1925 prévoit que les notifications faites 
par les obligataires devront être accompa- 
snées des manteaux des obligations ou de 
la preuve de leur dépôt {certificat de ban- 
que). 

Sont considérés comme 
teurs », les porteurs d'obligations qui ont 
acquis leurs « titres » avant le ‘4er juillet 
1920 et qui sont restés créanciers 
notification. 

Sont assimilés aux « anciens porteurs » 
propriétaires d'obligations qui, confor- 
mément au paragraphe 38 de la loi sur la 
valorisation, sont considérées comme acquises 
avant le 1° juillet. 1920. 

Les justifications de l'ancienne propriété 
&ont à produire dans le délai de deux mois 
après la publication de la msie ‘en demeure 
dans le « Reichsanzeiger ». 


« anciens  POr- 


jusqu'à la 


Obligations 4 0/0 1910 
ne de ja 
Chicago Milwaukee and St Paul Railway Co 


L'Association Nationale :des Porteurs Fran- 
cais de Valeurs Mobilières avise les porteurs 
d'obligations 4 0/0 1910 de la Chicago Mil- 
waukee and Saint Paul Railway Co qui ont 
donné leur adhésion au Comité de défense 
constitué sous son patronage que des dé- 
marchés sont en Cours en vue d'obtenir un 
régime fiscal de faveur pour les obligations 
circulant en France. 

Dans l'attente, les porteurs sont invités à 
déposer leurs titres aux guichets de l'Equi- 
table Trust Co of New-York, 23, rue de la 
Paix, à ‘Paris. 


COMMISSION POUR LA DEFENSE DES POR- 
TEURS FRANÇAIS DE VALEURS ET DE 
FONDS OTTOMANS. 


L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilièrcs, créée en 1898 par 
la Chambre Syndicale des Agents de Change 
de Paris sur la demande du Gouvernement 
français et depuis reconnue d'utilité publi- 
que, croit opportun de rappeler aux por- 
teurs de fonds publics ottomans qu'elle a 
constitué, dès 1919, une Commission pour la 
défense des porteurs français de valeurs et 
de fonds oftomans, qui a déjà élaboré, de- 
puis la guerre, deux règlements partiels de 
coupons. Cette Commission, qui est en rap- 
poris avec toutes les associations étrangères 
de porteurs de fonds ottomans, est entrée en 
négociations avec la délécation turque, ac- 
Here en France, présidée par S. Ex. Mu- 
nir bey. de CEA 

On sait que l'Association Nationale, an- 


ciennement 5, rue Gaïllon, et dont 
est maintenant 22, boulevard de Co 
a conclu de très nombreux accords 
nant le service financier d'emprun 
rieurs des: Gouvernements étranger 
chiens, hongrois, bulgares, roumain 
liens, etc.). Ces arrangements ont 
fiés par l'unanimité des intéressés. 
Les porteurs de fonds ottomans qu 
pas encore donné: leur adhésion à. l'A 
tion Nationale ont donc intérêt à se g 
sans retard auprès d'elle. Des bulle 
adhésion sont à la disposition des 

qui en feront la demande. FU) 


Bulletin Bibliographique 
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Table dés matières, année 1924-1995, = 
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pour le mois de septembre 25. La que 
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dente commerciale : Du sort des 
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La Cote alphabétique de toutes les ve 
sotées. Publication mensuelle. Le num 
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Volume VI, Juillet 1925, no 7. En vente 
Société des Nations, à Genève. Prix di 
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à Lyon et à la Méditerranée. — Pages 179 
-t suivantes. 

formations diverses France L’exécu- 
tion du Traité, — Le rendement du plan 
Dawes. — [Le pacte de sécurité. — Situation 
hebdomadaire de la Banque de France. — 


L’Economiste Européen fait paraitre un Supplément Colonial en 
annexe du présent numéro. Cette publication a lieu régulièrement Le troi- 
sième vendredi de chaque mois et le fascicule la contenant est envoyé, sans 
majoration de prix, à tous nos abonnés en même temps que l’exemplaire 
habituel de notre journal. 
a 

Crédit Foncier du Brésil vont donc entraîner de fortes plus-values du 
“ Re d Std dividende des narts. 
et de l'Amérique du Su C'est pourquoi les parts de fondateur Cré- 


dit Foncier du Brésil sont si recherchées, De 
560 au début de juillet, elles sont montées 


Les développements en cours de réalisation 


EVE E - sir | à 1.320 fr., en voie de con uérir des cours 
La question des dettes interalliées. — La {Ou projetés par le Crédit Foncier du Brésil, plus élevés. À ra 
mission française en Amérique. — Les né- | aUrOnt des conséquences très avantageuses En dehors des avantages qui viennent 


Pour les parts de fondateur, Une assemblée 
extraordinaire a autorisé le Conseil à porter 
le capital, actuellement de 50 millions, jus- 
qu'à 200 millions. Une première augmenta- 
tion, portant le Capital à 100 millions, est 


yociations commerciales franco-allemandes. 
— Fin de la grève des banques. — M. Bou- 
u préfet de la Seine. —.Le budget de 1926. 
— A la Commission des finances de la 


d'être indiqués, il faut encore tenir compte 
que dans l'augmentation actuelle du capital, 
les parts ont un droit de souscription privi- 
légiée, au prix de 540 fr., à raison.de onze 


1 actions nouvelles pour dix parts. De plus 
hambre. — Le rendement des impôts en re v en He et pue seconde est pré- | elles doivent recevoir gratuitement, à titre 
woût, 195. — Le commerce extérieur pen-| vue pour l’an prochain. L'augmentation ac- | qe bonus, deux actions pour six parts, 


tuelle s'effectue, en partie, par la conversion 
d'obligations contre des actions, à raison de 
deux Contre une. 

Les élévations du capital vont donner une 
bien plus grande élasticité aux dividendes 
des parts, Celles-ci ont reçu 25 francs pour 
1924, contre 45 francs aux actions, alors que 
sur le bénéfice de 10.910.340 francg il n’a été 
distribué que 6.582.058 francs, tantièmes com. 
pris. 


lant les huit premiers mois de 1925 — 
Souscrivez à la Rente 4 % à change garan- 
i. — Les recettes des chemins de fer. 
ormulions internationales : À la Société des 
Jations. 

vanie : Création d'une banque d'émission. 
€emagne : Banque d'Allemagne. — La si- 
uation. 


COMPAGNIE GÉNÉRALE DU GAZ 
POUR LA FRANCE ET. L’'ETRANGER 
Société anonyme 
Capital : 50.000.000 de francs 
Siège sociai : 

84, boulevard des Capucines, Paris 


L'intérêt semestrie] des obligations 1892 


1nde-Bretagne : La question de Mossoul. En invitant les obligataires à échanger (jouissance avril à octobre) (coupon no 66) 
“La grève des gens de mer. — Le con- leurs titres contre des actions, la Société a | Sera payé à partir du 1er octobre prochain, à 


rès des itrade-unions. — Bilan de la Ban- 
ue d'Angleterre. — Le commerce extérieur 
n août. 

‘ogne : Les relations économiques a;ec 
Allemagne. 

Iple : Remaniement ministériel. 

ts-Unis : Le commerce extérieur en 1924- 
R5. — Les démolitions de navires améri- 
1ins. k 

ne ; La situation. 

‘ue Commerciales. — Page 190. 
tes Nouvelles. — Page 191. 
ché financier, — Page 192. 


donné une indication assez claire que les di- 
videndes futurs dés actions ne seraient vrai- 
semblablement pas inférieurs à 10 0/0, soit 
50 fr. Les bénéfices du premier semestre de 
l'exercice en cours correspondent, pour l’an- 
née entière, à un montant supérieur à celui 
nécessaire pour assurer une rémunération de 
10 0/0 aux actions tants nouvelles qu’ancien- 
nes. En admettant que les actions continuent 
à ne recevoir que 50 francs, il reviendra aux 
paris 66 fr. 66 avec le Capital norté à 100 mil- 
lions, cornme c'est maintenant le cas, 100 fr. 
avec un Capital de 150 millions. et de 133 fr. 
avec un capital de 200 millions, Les augmen. 
tations du capital, en :cours Ou projetées, 


TaiSOn: de : 

Par titre nominatif : 8 fr. 80 : 

Par titre au porteur : 7 fr, 55. 

À la Banque de Paris et des Pays-Bas, 3, 
rue d’Antin, à Paris : 

À la Société Générale, à Paris, et dans ses 
succursales de province : 
Au Crédit Lyonnais, à Paris, et dans ses 
succursales de province ; 
Au Comptoir National d'Escompte, à Paris, 
et dans ses succursales de province : 

Au Crédit Industriel et Commercial, à Pa- 
QE 

Chez MM. Saint-Olive, Cambefort et Cie, à 
Lyon. 


COMPAGNIE DES TABACS DE PORTUGAL 
Ventes du 35° Exercice (du 1°° mai 14925 au 30 avril 1926) 


. THE 
FIRST NATIONAL BANK 
OF BOSTON | 
BOSTON, MASS. USA: 
67 Milk Street. 


BUENOS AYRES : HAVANA: 
99 Florida. Pedro Gomez Mena Bläg. 


CoLonIEs 


CR S 
Kilogr. Escudos 


CONTINENT 


DROITS D'IMPORTATION 


NN QE 
Kilogr Escudos Kilogr. Escudos 


Exécution sur le marché de New- 
OTk pour leurs correspondants 
étrangers de tous ordres de Chan- 
4 ge et de Banque : Transactions 
- d'affaires commerciales bancaires 
_de tous genres. 

De. Special Representative: 
_ 24, OLD BROAD STREET, LONDON. 


Mois de juillet 1925 . 239.841 | 14824.657.30 
Produit des mois antér* 64% 741 | 35872.002 15 
Ensemble ......... 884.582 | 50696.659.45 
REDTFRUYY | =——— —— 
Période corresp. de l’exerc. antérr. 945.127 | 27506.817 05 


Différence : 
En faveur de 1925-1926 » 23189.849,40 
En faveur de 1924-1995 60,545 » 


—————— ne 


ne 
np 


—————————— 
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- BANQUE DE L'INDOCHINE 
RAPPORT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION 


Messieurs, : 
Nous avons à vous soumettre, conformé-. 
ment aux prescriptions des articles 39 et 20° 
de nos statuts, les comptes de l'exercice 1924 
et à vous prier de délibérer sur les questions 
à l'ordre du jour. à ï 
Les bénéfices réalisés pendant lé premier se- 
mestre 1924 se sont élevés à Fr. 15.691.062 57 
dont la répartition, conformément aux arii- 
cles 32 et 33 des statuts, a été effectuée com- 
me suit : 
Fr. 342.000 » à la Réserve statutaire, 1/2 % 
du capital verse; « 
2.052.000 » aux actionnaires, première ré- 
partition de 3 0/0 pour le se- 
mesire ; 
1.329.706 25 au Fonds de prévoyance sta- 
tutaire, 10 % de l'excédent ; 
1.329.706 25 au Conseil d'administration, 
10 % de l'excédent ; 
10.637.650 07 aux actionnaires, 80 :%..de 


l'excédent. 
Fr. 15.691.062 57 Somme égaie. 
I vous revient donc, Mes- 
OUT chere 5 der tetes r. 12.689.650 07 
- Auxquels venaient s'ajouter +. 3.162.418 63 
reliquat du deuxième semestre 
1923. 
Total. es Fr. 15.852.068 70 
Un dividende de 85 francs par 
action, mis en paiement le 2 
janvier dernier, a nécessité l’em- 
ploi d’une somme de .......,.. 12:240.000 » 
Laissant un reliquat de Fr. 3.612.068 70 


reporté au second semestre de l'exercice. 
Pendant cette dernière période, les bénéfi- 

ces ont atteint Fr. 16.641.757 07 
Cette somme devrait donner lieu à la ré- 
rtition suivante : 


esse cree. 


r. 342.000 » au Fonds de réserve statutai- 
re, 1/22 % du capital versé ; 
2.052.000 » aux actionnaires, première re- 


partition de 3 % pour le se- 


mestre ; 
1.424.775 70 aùü Fonds de prévoyance sta- 
tutaire, 10 0/0 de l'excédent 
1.424.775 70 au Conseil d'administration, 
10 % üe l'excédent ; 
11.398.205 67 aux actionnaires, 80 % de 
l'excédent. 


Fr. 16.641.757 07 Somme égale. 


Il reviendrait donc aux ac- 
tionnaires 
En y ajoutant le reliquat du 
premier semestre de 


etes eseseececsecoeecces 


13.450.205 67 
3.612.068 70 
17.062.274 37 


secsceuecse 


an total des). mure 

Nous vous proposons de fixer 
à 90 francs le dividende du se- 
cond semestrede l'exercice 1924, 
ce qui, pour les 144000 actions 
libérées de 475 fr. composant 
le fonds social, absorberait une 
somme de 


nes sense ssotesees.e 


Le reliquat de.....… Fr. "4102274 37 
étant à reporter au premier semestre 195. 

Dans ces conditions ,le.dividende.-total-de 
Fais 1924 s'élèverait à 175 francs par ac- 
ion. 

Si vous voulez bien accepter les proposi- 
tions que nous avons l’honneur de Vous sou- 
mettre, le dividendé de 90 francs pour le se- 
cond semestre serait mis en paiement, com- 
me d'usage, le 1er juillet prochaïn, sous dé- 
duction des impôts. et après l'approbation 
de M. le Ministre des Colonies requise par 
l’article 33 des statuts. 


: L'exercice 1924 dont nous venons de vous 


exposer les résultats, Messieurs, marque la 
£cinquantième année d'existence de votre 


‘dende plus élevé que celui de l'exercice pré- 


portefeuille et de nos avances a progressé 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


Banque. La politique de prudence qui n'a 
cessé de présider au développement continu 
des opérations de votre établissement a porté 
ses fruits. Un demi-siècle d'etforts patiern- 
ment poursuvis à favorisé l'œuvre entre: 
prise en 18% ; vous pouvez être fiers du Che- 
min parcouru. +. : 
Nous sommes en mesure de vous proposer, 
cette année encore, la répaïtition d'un divi- 


cédent. La progression du volume de nos af- 
faires est attestée par la Comparaison des 
bilans au 31 décembre des deux derniers exer- 
cices, dont les chiffres accusent une augmen- 
tation de 137 millions de francs en faveur de 
l’année 1924 Les soldes, notamment, de nos 
ccinptes de dépôts passent de 430 millions à 
461 millions de francs, et les soldes de nos 
avances s'inscrivent pour 518 millions contre 
476 millions de francs en 1923. 

Ace mouvement ascensionnel de nos affai- 
res a naturellement correspondue une éléva- 
tion sensible de notre circulation fiduciaire 
qui est passée de 831 millions au 31 décembre 
1923 à 930 millions de francs fin décembre 
dernier. 

Le mouvement de nos opérations de change 
atteint 9.335 millions de francs pendant 
l'exercice écoulé contre 7.769 millions de fr. 
pour l’année 1923, et le mouvement de notre 


de 3.223 millions de francs en 1923 à 4.503 mil- 
lions de francs pour l'année 1924. : \ 

Pendant cette année, les cours de l'argent 
fin à Londres, supérieurs dans leur moyenne 
à ceux de 1923, ont fait preuve encore d une 
certaine stabilité. Les cotes extrèmes : 36 
deniers 1/16 l'once standard le 10 octobre et 
31 deniers 1/2 le 29 décembre présentent un 
écart d'environ 4 points 1/2 contre 3 points 
pour l’année 1983. 

Si les eeffts de cette stabilité relative se 
sont traduits, chez nos succursales et agen- 
ces établies en pays à étalon d'argent, par 
des variations peu importantes dans leurs 
changes exprimés en livres et en dollars, il 
n'en à pas été de même pour leurs changes | 
évalués en francs qui ont été continuellement 
affectés, pendant toute l’année, par les mou- 
vements Souvent considérables enregistrés 
dans les cours de la livre et du dollar par 
rapport au franc. 

La-piastre indochinoise cotait 9 fr, 80 le 
1er janvier 1924, atteignait le cours de 14 fr. 10 
le 11 mars pour tomber à 7 fr. 80 le 24 avril. 
Elle s’inscrivait à 9 fr. 95 le 31 décembre der- 
nier. 

Les exportations des riz, paddys et dérivés 
se sont élevées, en 1924, à 1.102.700 tonnes 
pour la Cochinchine et le Cambodge, chiffres 
qui sont Voisins de Ceux de la moyenne des 
dix dernières années, et légèrement infé- 
rieurs à ceux de 1923. Les perspectives de la 
récolte 1925 sont tout à fait. satisfaisances. 


sie 


AIX-LES-BAINS......00.9 13 Place Carnot. 
(euvert pendant la saison) 
ALGER,......... coososee 6, Rue de la Liberte, 
BORDEAUX .......…. se Rue Esprit-des-Lois, 
BOULOGNE-s-MER... 1, Rue Vicicr-Huge. 


7, Rue Maréchal-Foch. 

9. Quai Gecrge V. ; 
1, Rae de 13 République. 
#5, Rue Cannebière. 
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LE HAVRE....eoncccccse 


£L ON +9000666000000008699 


MARSEILLE, 


\ HU (rasta) LIHITED 


Central : 33, Rue du 4-Septembre, PARIS (2°) 

éléphone : Gutenberg 74-08, 74-09, 74-12, 74-44, 78-24, 68-54, 05-04 ee 
Inter Spécial : 677, 860, 861, 980, 931 

Adresse Télégraphique vour Paris et Succursales 


SUCCURSALES : 


LONDRES : West-End Agency : 1, Pall Mali East, S, W. I. 


Toutes Opérations de Banque 
OORRESPONDANTS DANS IE MONDE ENTIER 


BARCLAYS BANK LIMITED 
sige.Contral : 54, Lombard Street, LONDON EC 5 


De même qu’en 1923, la concurrenc 
rizeries de moyenne importance et des d 
tiqueries chinoises, dont nous vous si 
lions: les RE ee = J'année dern 
a eté préjudiciable aux grandes: usine 
récoltes et les exportations de la Cochinch 
n'ayant pas sensiblement augnemté alors g 
la capacité d'usinage de Cholon a presq 
doublé depuis 1920, la plupart des usines « 
travaillé sans bénéfices. Nous avons été ar 
nés à consentir certains sacrifices pou 
tenir, dans cette période difficile, un grou 
français qui avait repris les usines €cont 
lées autrefois par les maisons allema 
établies à Saigon: : : 1: 
Les bénéfices du commerce d'export 
ont été médiocres. Un certain nombre & 
portateurs, principalement.des Chinois, « 
été sévèrement éprouvés par!les fluctua 
des cours du paddy sur les marchés de 
lon et de Hongkong, les prix ayant varié 
les. événements de Chine de 5 dollars à 
dollars les 100 kilogrammes. Ë 
Ces hauts prix ont laissé un profit 
à l’indigène et le commerce d'importatl 
a largement bénéficié de l'aisance des p 
ducteurs. La plupart des stocks sont liqui 
Les sorties de DAMES divers, dans . 
ensemble ont été plus importantes qu'en 49 
Les prix de vente ont été satisfaisants, 
tamment ceux du caoutchouc, dont les co 
à Londres se sont notablement améliorés, 
fin d'année. Les plantations se trouvent ma 
tenant en excellente situation. 4] 
I1 a été exporté 5.955 tonnes de caoutche 
en 1924 contre 4.970 tonnes en: 1923 et Æ 
tonnes en 1922. 
Le Cambodge, grâce aux efforts com 
de l'Administration et des négociants 
çais, a fait preuve d'activité. La récoltes 
paddy a été satisfaisante ; celle du coton] 
contre, a été déficitaire. Une active pro 
gande est faite par l'Administration aup 
de la population indigène-pour la culture 
mûrier, et on peut espérer que les entr 
ses de sériciculture bénéficieront . bi 
d'une production de cocons largemen 
crue. | 
Un typhon d'une rare violence S’est a 
en octobre sur les côtes du Sud-Annam, 
vageant particulièrement la région de Qt 
hon ; le nombre des victimes a été 
heureusement élevé et les dégâts matér 
se sont révélés importants. Les sinistré 
pidement secourus par l’Administratio 
par des dons privés, se sont remis Cour 
sement au travail, L'’Annam commenc 
tenir l'attention de la grande colonis 
à qui le Kountoum et la région du Ph 
offrent des possibilités pour la culture: dun 
de la canne à sucre et du coton : des. SQ 
tés se sont déjà créées pour la mise e 
leur. de cette riche contrée ; de som 
l'Administration pousse avec activité la @ 


e 
e 


BARCLOSEA 


LE TOUQUET-PARIS- 
PLAGES Scores Rue Saint-}ean. F 
(ouvert pendant la saison)s 
1, Avenue Félix-Faure, 
1, Boule, des Moulins 
(Côté Nord des Jardins du Casln 
4, Av. Georg.-Clemencea 


MENTON ss... LLLLLLLEZ] 
MONTE-CARLO....ccocoes 


© NICE.» sasvasndtenesonih e 
ORAN. onrions coco 15, R. d’Alsace-Lorr: À 
ROUEN... oooocovrsosos 7y Rue Jeanne-d'Arc. 


COLOGNE : 2, Kemædienstrasse 


pa + 
tion de voies d'accès et de pénétration. 
aélioration des ports de la côte est éga- 
snt projetée, Notre agence de Tourane 


it preuve d'une 
l'exercice. | 
s communications entre la côte d’Annam 
1 région de Pak-Hin-Boun ont été récem- 
t assurées par la route de Vinh à Napé 
5sée jusqu'à Thakkeh ; elles seront en- 
| améliorées par le chemin de fer dont 
onstruction est envisagée et qui, devant 
»r directement Thakkeh à Tap-Ap, sur le 
sindochinois, débloquera le Laos. D’au- 
art, grâce à la route qui la met en com- 
cation avec Dongha, la région de Sa- 
iaket n’est plus, au point de vue com- 
cial, uniquement tributaire du Mékong. 
partie importante des produits du Laos, 
3 riche en forêts aux essences précieu- 
‘et en minerais d'étain, se trouve dès 
atenant nettement détournée vers l’An- 


grande activité pendant 


le 
1 Tonkin, par suite des inondations qui, 
» année encore, ont désolé plusieurs des 
es provinces du Delta, la récolte du paddy 
elle du maïs ont été fortement déficitai- 
: nos exportateurs ont vu de ce cheï 
s transactions sérieusement entravées ; 
eur côté, les importateurs, placés en face 
ie clientèle dont le pouvoir d'achat se 
vait diminué, ont dù subir les effets 
ie mévente assez sensible, surtout pen- 
t les” derniers mois de l’année. La pro- 
tion des mines, métalliques et autres, a 
inué sa marche ascendante. Les char- 
nages, dont quelques-uns développent 
vement leur outillage, restent toujours à 
ête du mouvement. 
:s encaisses métalliques de vos sièges 
do-Chine, qui s'élevaient à 28.337.000 dol- 

au 31 décembre 193 pour une circula- 

. fiduciaire de 88.680.000 dollars, s’inscri- 
nt au 31 décembre 1924 pour 28.318.090 
ars, en regard d’une circulation fidu- 
re de 93.514.000 dollars. IL restait à cette 
» à recevoir par la succursale de Saïgon 
).000 dollars, pour solde de la frappe de 
illions de dollars, à laquelle nous avons 
xédé pendant le deuxième semestre 1924. 
\ physionomie exacte des résultats du 
get général de l’Indo-Chine de 19%4 ne 
rra être donnée qu'après le 81 mai: 1925, 
» de la clôture de l'exercice. Néanmoins, 
st dès maintenant possible d'affirmer 
ce budget se soldera par un excédent. 
projet du budget général de l'exercice 

a été arrêté à 76.466.490 dollars, en lé- 

» diminution sur le précédent exercice 
s’inscrivait pour 76.623.000 dollars. 
1 Chine, la situation s’est aggravée en 
, La guerre civile, limitée en 1923 aux 
rinces méridionales, s’est étendue aux 
ons du Nord dont les populations labo- 
ses ont été fortement éprouvées, en ou- 
par les inondations de juillet-août der- 
s. Un ralentissement considérable du 
wement commercial a été la conséquence 
cet état de choses.: 

Hongkong, malgré le marasme des af- 
es, la situation de la colonie reste pros- 
> grâce à l’afflux constant de la popula- 

chinoise, La propriété, bâtie : s'accroît 
s des proportions remarquables, tant à 
gkong qu’à Kowloon, considéré comme 
ant être un jour le point terminus du 
nssibérien. 

Canton, l'exportation des soies, momen- 
sment entravée par les troubles et par les 
res, a néanmoins dépassé légèrement celle 
193 avec 42.450 balles, ne laissant au 
décembre qu'un stock invendu de 16.000 
es contre 20.000 en 1923. Notre agence a 
ncé une part importante des exporta- 
s sur Lyon. 

Shanghaï, l'accumulation des stoçks a 
: uné situation difficile et qui pourrait 
enir critique si ‘les troubles politiques re- 
ssaient. | 
ankéou et Tientsin ont été sérieusement 
Ctés par les hostilités. La raréfaction des 
rens de transports par suite des réquisi- 
S a retenu les marchandises d'exporta- 
| dans l'intérieur et arrêté la livraison 
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de celles d'importation, A Tientsin, notam- 
ment, les stocks sont en fin d'année très 
Der tas et pèsent lourdement sur le mar- 
ché. 

Le Yunnan a ressenti le contre-coup des 
troubles qui ont agité les autres provinces 
et le Gouvernement local, engagé dans des 
combinaisons politiques, a été amené à acca- 
parer systématiquement 70 0/0 de l'étain pro- 
duit et une proportion considérable de l'o- 
pium en stock, 

La situation monétaire, déjà atteinte pré- 
cédemment par l'abaissement progressif du 
titre du dollar local et par Linfla ion, S'est 
trouvée d'autant plus aggravée par les me- 
sures gouvernementales que les exportations 
d'étain ont continué à fléchir avec 7.185 ton- 
pes contre 8.000 tonnes er 1923 et 12.300 ton- 
nes en 1922, et que les récoltes de riz et cé- 
réales ont-été nettement déficitaires. Aussi 
la dépréciation du dollar yunnanais s’est- 
elle fortement accentuée, passant de 40 0/0 
au début de l’année à 70 0/0 à fin décembre. 

Les conflits armés qui, en Chine, depuis 
plusieurs années, dressent périodiquement 
les uns contre les autres les clans militaires 
se disputant le pouvoir ont été, au cours de 
l’année dernière, plus violents que jamais et 
ils n’ont malheureusement pas assuré la 
prédominance d'un chef capable d'imposer 
son autorité et de ramener l'ordre dans ce 
grand pays. L'état d'anarchie s’est sensible- 
ment agceravé dans les provinces, les voies 
de communication sont ‘désorganisées, les 
transactions commerciales deviennent sans 
cesse plus difficiles. 

Et cependant, les revenus des Douanes 
maritimes ne semblent pas refléter cet état 
de choses, car ils se sont élevés en 1924 à 
H. Tis. 69.550.000, dépassant de H. Tls. 6 mil- 
lions 050.000 ceux de 1923 qui déjà avaient 
été plus élevés que ceux des années précé- 
dentes. Mais il ne faut pas perdre de vue 
que de nouveaux tarifs imposant aux im- 
portations un droit de 5 0/0 effectif, ont été 
mis en vigueur.en 194, qui auraient dû pro- 
duire normalement un accroissement de re- 
ceittes d'environ H. TI. 8.400.000. 11 y a donc 
eu en réalité en 194 une diminution du tra- 
fic commercial. 

Les résultats de la désorganisation des 
provinces apparaissent beaucoup plus nette- 
ment dans les chiffres que publie la Gabelle. 
Les revenus de cette Administration se sont 
élevés en 1924 à 70.544.000 dollars, en dimi- 
nution de -9 millions .de dollars par rapport 
à ceux de 1922. Les prélèvements indûment 
opérés par les autorités provinciales et les 
chefs militaires sur les encaissements des 
taxes sur le sel ont en outre considérable- 
ment augmenté. Ils ont été de 29.373.000 dol- 
lars en 1924. {A sutvre.) 


Maigrir 
est un plaisir avec les 


Pilules Galton 


Un amaigrissant parfait est à votre portée. Il 

agit en améliorant la digestion et sans nuire à la santé, 
Be Il a nom: Pilules Galton. 

Double menton, bajoues, hanches, 
ventre, sont vite réduits et l’orga- 
nisme rajeuni, 

Mile C., de Perpignan, écrit : 

«Un seul fiacon de Pilules Galton 
dma fait perdre neuf centimètres 
] de tour de taille, de plus, j avais 

un très gros ventre qui & baissé 
. comme par enchantement. » 

M. E. B. de Montbard : 

« Les Pilules Galton m'ont fait 
maigrir de-trois kilogs en 17 jours. 
Depuis, j'ai continué avec des résul 
lais rémarquables.sans avoir besoin 
de quitter mon travail et sans être 
LM rÉ géné. en rien, » 

À pins donc, si vous -désirez maigrir, n'hésitez 
pre- L'essai 
nez des Pilules Gaïiton. d'un facoi 
vous convaincra.(Compositionexclusivement végétale}. 

Flacon avee notice : 16 fr. 40 contre remboursement. 
J. Ratié, ph°, 45, rue de FEchiquier, Paris-X°, 


* 


DANS LA PROVINCE DE BUENOS-AIRES 


Receltes approximatives du mois d'Aoûtt 1925 
(17 mois de l'exercice) 


Recettes depuis 
le 1° juillet 


Recettes du’ mois 
D uni 


Exer- Km. par km. 
cices expl. Frs. parkm. Frs. etp.mois 


1995-26. 1267 2.838.000 2.939 94 5.528.600 2.181 75 
1924-25. 1267 3.726.881 2.941 40 7.562.606 802 69 


ee ne RS 
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888.881 701 56 2.034.006 802 69 


Augm.. » 
Dimin. » 
.!COMPAGNIE PARISIENNE 


DE 
DISTRIBUTION D'ÉLECTRICITÉ 


Société anonyme 
Au capital de 100 millions de francs 
Registre du Commerce : Seine 105.670 
Siège social : 
23, rue de Vienne, Paris 


Avis aux 
Porteurs d’'Obligations 4 0/0 et 5 0/0 

Les intérêts semestriels de ces obligations, 
échéant le 1er octobre 1925, seront payés : 

Pour les obligations 4% 0/0. outre re- 
mise du coupon n° 28 ou présentation des cer- 
tificats nominatifs, à raison de : 

8 fr. 80 par titre nominatif ; 

7 ir. 48 par titre au porteur. 

Pour les obligations 5 0/0. — Contre remise 
rue d'Antin.; 

De la Banque de l'Union Parisienne, 
Chauchat ; 

Du Crédit Lyonnais, 19, boulevard des Ita- 
liens et de ses bureaux de quartier et agen- 
ces de province. 

De la Société Générale, 29 boulevard Hauss- 
mann. 
du coupon n° 24 ou présentation des certifi- 
cats nominatifs, à raison de 

11 fr. par titre nominatif : 

9 fr. 44 par titre au porteur. 

Aux guichets : 

De la Banque de Paris et des Pays-Bas, 8, 

ET EE 


Bulletin Bibliographique 


ps 


(: TUC 


L'hliustration Economique et Financière. 
— Numéro spécial 4u 15 août 1925, traitant 
de l'Aéronautique Française, Prix : 5 francs. 
En -vente à «j’Ilustration Economique et 
Financière », 39, rue de Ja Victoire, Paris (9. 

Bulletin Financier du Haut Commissariaf 
de la République Française dans les provi'i 
ces du Rhin. Mai 1925. No°66. 


L'évolution de la Propriété rurale et fa 
Réforme agraire en Roumanie. En vente à 4a 
Cultura Nationala. Burarest (Roumanie). 

Revue du Ghevai de Selle. — Bulletin offi- 
ciel de la Société d'Encouragement à l'Ele- 
vage du Cheval de Guerre Français. No 9, sep- 
tembre 1925. Prix du numéro : 3 francs. Ad- 
ministration, 43, rue de Lisbonne, Paris. 

1" Questionnaire de la Conférence Interna- 
tionale du Travail sur les « Simplifications à 
apporter à l'inspection des émigrants à 
bord ». Huitième Session, Bureau Internatio- 
nal du Travail, à Genève. 

2e Questionnaire de la Conférence Interna- 
tionale du Travail sur les « Principes géné- 
raux de l'inspection du travail des gens de 
mer. Neuvième cession. Bureau International 
du Travail, à-Genève.— 

Informations Sociales. — No 10 du 7 septem- 
bre 195 Bureau International du Travail. 
Prix du numéro : 0 fr. 75 suisses ou 2 fr. 25 
français ou belges, Genève. 

Jefferson et les idéologues, d'après sa cor- 
respondance avec: Destutt de Tracy, Cabanis, 
J.-B. Say et Auguste Comte, par Gilbert Chi- 
nard. Fort volume broché. En vente aux Pres- 


ses Universitaires de France, 49, boulevard 
Saint-Michel, Paris (5°). Très intéressant ou- 
vrage abondamment documenté, notamment 
par des extraits de la correspondance de 
Jefferson. 

Revue Trimestrielle de Droit Civil. — Ex- 
trait : La Clause « Payakle en Or », par M. 
Bertrand Nogaro. En vente à la Société ano- 
nyme ou Recueil Sirey, 22, rue Soufflot, Pa 
ris (5) 

La Dos du Pacifique. — N° 9 de septem- 
bre 1925. En vente 22, rue d'Anjou, à Paris. 
Prix du numéro :18 francs. 

L'Expansion Economique. — Organe men- 
suel de l'Association Nationale d'Expansion 
Economique. N° 8-9, août-septembre 1925. Som- 
maire : 1° .Le Marché de Singapour, une 
grande chronique agricole, l'Industrie de l'Au- 
tomobile aux Etats- “Unis, etc. Prix du numé- 
ro : 3 francs. En vente à l'Association Natio- 
nale d'Expansion Fconomique, 23, avenue de 
Messine, Paris. 


Projet d'unification et conversion de la 
Dette publique française, par Mario Dalumi, 
traduit par Alexandre, Trentini, sénateur. 
Prix : 5 francs. En Vente Chez M. Mario. Da- 
lumi, 20, via Angelo-Mosso, Milano (39). Dans 
cette attrayante "brochure, l’auteur étudie le 
rôle de l'Etat envers les possesseurs de Rente 
et les moyens de remédier aux charges con- 
sidérables: qu'il à à supporter. Nous avons 
pris un vif intérêt à la lecture de cette bro- 


chure que liront avec fruit tous les porteurs | 


de valeurs françaises de toute nature. 


Chambre de Commerte et de Navigation de 
Barcelone. — La Camara de Comercio y Navi- 
-gacion (Chambre de Commerce et de Navi- 
gation) de Barcelone vient de publier la « Me- 
. moria » (Rapport) annuelle réglementaire con- 
ee l’année 1924, qui comprend. un récit 

abrégé et mé thodique des travaux réalises 
par la Corporation. 

Dans le Rapport, figure un tableau synithé- 
tiaue de la tâche de la Chambre pendant 
année qui montre que les diverses Com- 
missions dont se compose la Chambre ont 
tenu 87 réunions émettant 142 rapports. chif- 
fres irès peu inférieurs à ceux concernant 
l'année antérieure. Pendant l’année, la Biblio- 
tèque a été augmentée de 695 volumes 41e 
nombre de lecteurs a été de 4827 contre 4.583 
en 1925 

Parmi les anpendices qui figurent dans le 
Rapport, on toit attirer- tout Spécialemens 
l'attention sur celui qui comprend le réper- 
toire des dispositions officielles concernant les 
intérêts représentés par la Chambre. 
EE 


CHEMIN DE FER DE PARIS À GRLEANS 


Rentrée des vacances 1925 
(Septembre-Octobre) 
Trains supplémentaires (toutes classes). 
1° — Entre Angoulême (départ 10 h. 35) et 

Paris-Austerlitz (arrivée 17 ih. 18) du 19 sep- 

tembre au 4'octobre inclus. 
e° — Entre Angoulême (départ 21 h; 54) et 

Paris-Quai d'Orsay (arrivée 5 h. 07) du 19 Sep- 

tembre (nuit du 19 au 29) au 4 octobre in- 

clus (nuit du 4 au 5). 

39 — Entre Périgueux (départ 20h. 32)«et 
Paris-Austerlitz (arrivée 4 h. 49) du 19 septem- 
bre (nuit du 19 au 20) au 4 octobre inclus 
(nuit du 4 au 5). 

40 — Entre Limoges sn 9 h. 03) et Paris- 
Quai d'Orsay (arr. 15 h. 50) du 20 ‘septenibre |- 
au 4 octobre inclus. 

5° — Entre Limoges (départ 15 h. 45) et Pa- 
ris-Austerlitz (arrivée 18 h. 34).du 5 septembre 
au 4 octobre inclus. 

60 — Entre Rodez (départ 15 h. 45) et Paris- 
Austerlitz (arrivée 4 h. 49) du 19 septembre 

. (nuit du 19 au 20) au 4 octobre inclus (niut 
du 4 au.5). 

0 — Entre Brive (départ 21 h.) et Paris- 
Quai d'Orsay (arrivée 5 h. 20) jusqu'au 11 oc- 
tobre inclus (nuit du 11 au 12). 

8° — Entre Aurillac (départ 17 h. 24) Neus- 
Sargues (dép.-17 h. 24) et Paris-Austerlitz (ar- 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


rivée 4 h. 49) du 19 septembre (nuit du 19 auf 


20) au 4 octobre inclus (nuit du 4 au 5). 

99 — Entre Le Mont-Dore (dép. 9 h.,37) et 
Paris-Quai d'Orsay (arr. 18 h. 25) jusqu'au 30 
septembre inclus. 

100 — Entre Montluçon (dép. 13 h. 14) et 
Paris- Quai d'Orsay -(arrivée 18. h. 25) jus: 
qu'au 4 octobre inclus. 

119 — Entre Le Croisic (dép. {4 h, 25). Nan- 
tes (dép. 16 h. 50) et Paris-Quai d'Orsay (arri- 
vée 22 h. 58) du 13 septembre et du 20 Sep- 
tembre au 4 octobre inclus (ire et 2e classes 
seulement de Nantes à Paris), 

Ces trains desserviront les principales ga- 
res du parcours. 

Pour plus amples renseignements. consul- 
ter les affiches placardées dans les gares. 


mm 


CHEMINS DE FER DE PARIS A  ORLEANS 


Circuits Automobiles 
dans le Haut Quercy et le Bas-Limousin 


Jusqu'au 30 septembre 1925 
Au départ de Rocamadour (Gare) 


Départ 10 h. — Retour 19 h. — Prix du 
transport : 3 fr, par place. £ 
Circuit L — Lundi, mercredi, vendredi 
Rocamadour (gare), Grottes de Lacave, Bel- 
castel, Souillac, Creysse, Martel, Cirque de 
Montvalent, Rocamadour, $ 
Circuit II. — Mardi, jeudi, samedi : Roca- 
madour (gare), Alvignac, Gorges d'Autoire, 
Grottes de Presque, château de Montal, St- 
Céré, château de Castelnau-Bretenoux, Lou- 
bressac, Gouffre de Padirac, Alvignac, Ro- 

camadour. 


N.-B; — Le jeudi le circuit à lieu dans le 

sens inverse. 
Au départ de Brive (Gare) 4 

Départ 10 h. 30. — Retour 19 h. — Prix du 
transport :.35 fr. par place. 

Circuit A — Tous les jeudis : 
gentat (déjeuner), Beaulieu, 
longes, Turenne. 

Circuit BB. 
Juillac, 
du 


Beynat, Ar- 
Mey Ssac, Col- 


: Objat, 
Chartreuse 
Donzenac. 


Tous les samedis 
Pompadour (déjeuner), 
Glandier Vigeois, Uzerche, 


Maison A. BOUCICAUT 


PE RE TAPER DER 


RE AE RTE 


-say dép. 9 h. 35) et sa marche accék 


soit un gain de près d'une :heure.- 


Les plus beaux magasins de Paris vendant le meilleur marché 


Mardi 22 SEPT EMBRE 


et jours suivants 


d'ORIENT. ANCIENS et MODERNES 


Collection unique au monde 


Ameublements 


_MÉNAGE. CHAUFFAGE, erc. 
RENTRÉE des CLASSES 


CHEMINS DE FER DE PARIS A oRL 


Amélioration des relations de jour de 
avec la Bretagne 


Rétablissement des trains rapides 
106 entre Paris et le Croisic et adjonc 
voitures. directes dre et:2e.cl. Paris-Qui 
au train 105. ë 

Le train rapide 105 circulera jusqu'e 
octobre 1925. Il sera avancé (Paris-Quai 


d'une part, pour permettre une arrivée 
la Côte (Le Croisic arr. 18 h, 20) à une | 
re favorable pour le diner et, d'autre. 
pour le faire correspondre à Nantes au À 
103 sur Quimper... | 

Des voitures directes ire et. 2e classes 1] 
ris-Quimper, acheminées par le train 10 
tre Parie et Nantes, seront ajoutées à. 
tes au train 103, La, durée du trajet Pa 
Quimper sera réduite de 11 h. 40 à 10 h* 


Le train 106 (Le Croisic- Paris) sera Té 
bli jusqu'au 4 octobre -inclus son hora 
très favorable (Le Croisic dép: ‘14: 25; : 
He -Quai d'Orsay, arr. 82h. 38). sera mi 
enu. : 
-Wagon-Restaurant entre Paris et Arig 
et retour. à 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLE 
Reg. du Com. en n° 88.928 


_ 
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Amoriis nn 


“Le vendredi 9 octobre 192), 4 14.h;: 
seri procédé, dans une des salles de l’Ad 
istiation, 8, rue de Londres, Paris, au 
rage au sort des obligations 6 0/0 1921, 
ché À, amortissables au compte au com 
de l'exercice SEA 

Les obligations sorties au tirage ser(| 

remboursées au pair, sous déduction des : 
DÉS édictés par les lois de finances, à ! 
tir du 1% novembre 1925. 


R. MULETTE 


= 16, rue dun Croiscant, PARI ue | 
M. SIMART, imprimeur, _ . 


; L Administra teur-Gerant : 
L'P: 


m1. —68 Volume. 
RE Æ 


ae 
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mdateur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) 
ADresse TÉLÉGRAPHIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS 
: ADMINISTRATION & REDACTION 


Lis je Ames me 


SANTIAGO Y ANEXAS 


Les actions de cette Société seront intro- 
duites en. Bourse le: 28 septembre prochain, 
Ta Compagnie Minière de Santiago y Anexas 
a, été constituée au Capital de 45 millions de 
francs pour l'exploitation . d’un important 
domaine minier d'environ deux cents hecta- 
res que, d'anciens travaux avaient déjà valo- 
risé sur certains points. Le rapport techni- 
que du commissaire aux apports contient à 
ce sujet les précisions suivantes: «,1l s’agis- 
Sait notamment (sur un rapport dû à l'ingé- 
nieur anglais LuCke), d’assécher puits et ga- 
leries noyés depuis bien des années de l’un 
des terrains miniers, Santiago, d'y retrouver 
un important stock de minerai déjà reconnu, 
et de discérner les « possibilités.» techniques 
et financières de tout. l8 domaine. Sous la 
conduite de M. Morton Webber, une équipe 
d'ingénieurs et de mineurs a procédé à l’as- 
sèchement et l'échantilonnage de la mine 
Santiago. Il y a été reconnu une continuité 
de filon dé quinze cents pieds de longueur 
et ui stork de minerai d'argent à téneur 
variant de 32 onces 22 à 40 75 et même 65 à 
la tonne, susceptible de fournir un bénéfice 
approximatif immédiat net de tous frais 
d'exploitation, d'environ un million de dol- 
lars aux Etats-Unis, soit environ 20 millions 
de frarics ». Quant aux mines avoisinantes, 
M. Morton Webber en a jusqu'ici partielle- 
ment exploré déux : « America » et «© Las 
Animas ». Cette dernière présenterait un fi- 
lon de 4500 pieds de lénguéur. Ses Concelu- 
Sions sont donc très optimistes. Le Conseil 
d'administration est ainsi composé : prési- 
dent! M. Charles RBerrogain : administrateurs! 
MM. Comte d'Audiffret-Pasquier, Micuel Ce- 
n0z. Anatole Janvier, Paul Pédrazzini, Hip- 
polyte Saintange, Docteur Auguste Salathé. 


SOMMAIRE DU N° 1751 


tion hebdomadaire d2s Banques d'émis- 
a de l'Europe: — Page 193. 

1e des Gnanges et Chronique monétaire. 
Numéraire et Métaux précieux. — Page 193. 
tions du Jour. — Pour la paix économique. 
Statistiques Semestrielles des grandes Sociétés 
içaises de (/rédit. — Lés Causes de la crise 
ndialé du charbon. — Pages 195 et suivartes, 
mations diverses. — France : Situation 
domaduiire de la Banque de France. 
xéeution du traité. — Le pacte de sécurité. — 
question dés dettes iateralliées. — La mis- 
1 francaise en Amérique. — {fe budget de 
À la Comaussion des Finances de la 
ambre — L'emprunt de libération. — Un 
el du Comité commercial, industriel et agri- 
>, — Le remboursement des Bons du Trésor 
ois et cinq ans 1922. — Les recettes des che- 
is de fer. — Les prix de £ros et de détail en 
t 1925. — Lies indices des cours des valeurs 
bilières à la Bourse de Paris pendant le mois 


oût 1995. 


mations internationales : À la Société des 
tions. Sven 

nagne : L'opinion allemande et la conférence 
enève. — Le cabinet Luther et la vie chère: 
Les conséquences pour l'Allemagne de l'ap- 
ation-du plan Dawes. 

he : — Le budget pour 1926. — Ie régime 
eaire et la reconstitution. 

de-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle- 
6.-— La grève des gens dé mer. — La situa- 
‘dé l'agriculture. — La Commission houillère. 
e8 prix de gros. — La question de Mossoul 
nde : La dette publique au 31 décembre 1924. 
es émissions en 1924. — Les prix de gros et 
létail en 1924. 

ne: La balance générale des comptes. — Les 
tions avec la Lithuanie. — Le service postal 
nais à Dantzig. à 
Unis : La Uommission américaine des dettes. 
tésultats d'exploitation des chemins de fer 
laat le premier semestre 1925. — La récolte 
oton en 1924-1925. — La. production de la |. 
e pendant le premier semestre 1925. 
FLAT STUANON, 2e - 

e Commerciale. — Page 206. 

>s Nouvelles, + Page 207. 

16 financier, — Page 208. 
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ECHEANCE DU 17 NOVEMBRE 1925 
Le semestre d'intérêts, échéant Je 1er no- 
vembre-1925- des obligations 5 0/0 1919- et 
6 OJ0 typé 19%21-Tränche A, sera payé, à par- 
tir de «cette date, dans les Bureaux du Ser- 
vice des Titres de la Compagnie, 8, rue de 
Londres, à Paris dans les gares de la Com- 
pagnie. d'Orléans et des, réseaux Lyon, Est 
et Midi ouvertes au.service des titres, et 
dans les succursales et agences des princi- 
paux Etablissements de crédit, sans frais ni 
commission, mais sous déduction des im- 
pôts établis par les lois de Finances, savoir : 


Montant Impôts 
des 


FIRST NATIONAL BANK 
OF BOSTON 
BOSTON. MASS. US.A:: 
67 Milk Street. 


BUENOS AYRES: HAVANAr. À. 
29 Florida. Pedro Gomez Mena Big. 


Net 
coupons déduiré à payer 


Obligations 5 0/0 1919: 
Coupon n°12: 


ré 


ÿs Recoit des fonds de ses corTres- 


pondants étrangers pour le pla- AN: DOTE ES DNS 0 19 50 2 80 9 70 
cement et l’achat de Valeurs Amé- Nominati 12 50 F0 11 À 
Dore : poor ; “cp ativos re 270 
ons ncaires ; Obligations du ? a a 
Gouvernement des Etats-Unis, etc., Obuig.6% NA (A) 4 
Special Representativer Goupon n° 6 : 
24, OLD BROAD STREET, LONDON .- Au porteur. ARR Pr "15  » 8 19° 11-81 
Le NOMInaAtT:, ; ARE Re 15 1:80,..13:20 


STE EURO 


Directeur Rédacisur on che; : RENÉ THÉ 


Vendredi_25 Septembre 1925 
(34° Année) 


DÉEN | 


TÉLÉPHONE : Central 4$-@{ 


50, RUR SAINTE-ANNE, PARIS (7 ARR). 


CRÉDIT FONCIER DU BRÉSIL 


res 


Ex-dreii de souscription aux ‘actions’ nou 
velles, dont l'émission sera close le 6 octo- 
bre, les partside fondateur, Crédit Foncier 
du Brésil, se traitent à 1.170. Ce n'est pas là 
leur prix intrinsèque, qui ressort à un taux 
inférieur. La Société va distribuer gratuite- 
ment, en effet, des actions de bonus, à raf- 
Son d’une action pour 6 parts avant la fin de 
l'annéé, et autant l'an prochaïn. Cette répar: 
tition correspond à une valeur d'environ 200 
francs pour chäque part, sur la basé deg 
cours actuels de l'action, susceptibles d'ail- 
leurs d'intéressantes plus-values. 

Cette somme doit donc être déduite du cours 
de la part pour obtenir son prix réel. Le 
titre Se présente, par suite, à des conditions 
fort attrayantes, Une grande élasticité va 
être donnée à son dividende par l'augmenta- 
tion du capital de 50 millions qui est en cours 
et celles à intervenir. Lé Conseil est autorisé 
à porter le capital jusqu'à 200 millions, et-il 
projette une nouvelle émission d'actions pour 
l’an prochain. 

Les résultats acquis par le Crédit Foncier 
du Brésil pendant le premier trimestre de 
1%5 correspondent, pour l’année entière, : à 
une somine supérieure au montant nécessaire 
pour distribuer 10 0/0, soit 50 francs, aux ac- 
tions tant nouvelles qu'anciennes. C'est le mi: 
nimum qu’il ;est permis d'envisager dans la 
Suite, en considérant que l'augmentation du 
Capital n'aura guère eu le.temps de produire 
son effet, Sur les: résultats én 1925 et que la 
hausse du change brésilien va encore contri- 
buer à l'amélioration de ces derniers. Or, sur 
la base d'un dividende de 50 francs aux ac- 
tions, les parts auraient à recevoir 62 francs 
Pan prochäin ; puis 100 ou 133 francs en 1927, 
selon que.le capital serait porté à 150 ou 200 
millions. La perspective de telles répartitions 
susceptibles d'être dépassées d’ailleurs assure 
aux parts Crédit Foncier. du-Brésil une forte 
marge de hausse, surtout en tenant compte 
des taux de capitalisation peu élevés dont la 
POurRE est, Coutumière pour cette:nature de 
itres. 


EEE 
C'° FRANÇAISE POUR L'EXPLOITATION 


DES 


PROCÉDÉS THOMSON-HOUSTON 


Sociélé anonyme 
Capital : 300.000.000 de francs 
Siège social : 
173, boulevard Haussmann, Paris 


AVIS AUX OBLIGATAIRES 


Le coupon d'intérêts semestriels no 19-à 
l'échéance du 1% octobre prochain sur les 
obligations 6 00 sera payable à raison de 
15 francs, net d'impôts, pour les titres nomi- 
natifs Ou au porteur, aux caisses du Comp- 
toir National d'Escompte de Paris, de la So- 
ciété Générale. de la Banque Transatlanti- 
que, du Crédit Lronnaïis, de la Banque Natio. 
nale de Crédit, de la Banque de Paris et des 
Pays-Bas, de la Banque des Pays du Nord, 
du Crédit Foncier d'Algérie et de Tunisie, du. 
D du Nord et de MM. Morgan, Harjès 
et Cie. 


BANQUE OTTOMANE 


En vertu des pouvoirs conférés au Comité 
‘de la Banque Impériale Ottomane par une 
résolution de l’Assemblée générale des action- 
naires de la Banque, tenue le 16 juillet 1924, 
le Comité a @écidé de changer la raison s0- 
ciale de la Banque en « Banque Otiomane ». 
Cette modification prendra effet à partir du 
der octobre 1925. 


2 
COMPAGNIE 
DES 


MESSAGERIES MARITIMES 
Société anonyme 
Au capital de 75.000.000 de francs 
Siège social : 
8, rue Vignon, PARIS 


Le Conseil d'administration a l'honneur 
d'informer MM. les propriétaires, d'Obiiga- 
tions 3 1/2 0/0 que l'intérêt semestriel, au 
ter octobre 1925, d’un montant brut de 8 ir. 75 
sera payé, sous déduction des impôts, à rai- 
son de : É 

7 fr. 70 pour les titres nominatifs ; 

6 fr. 6570 pour les titres au porteur. 

Ce paiement aura lieu, tant à Paris qu'en 
province, dans les caisses des Sociétés ci- 
après désignées : 

Comptoir National d'Escompte de Paris, 

Crédit Industriel et Commercial, 

Crédit Lyonnais. 

Crédit Mobilier Français, 

Crédit Commercial de France, 

\Société Générale pour favoriser le dévelop- 
pement du Commerce et de l'Industrie en 
France, 

Société Märseillaise, 

Banque de l’Union Parisienne, 

Compagnie Algérienne, 

Banque de l’'Indochine. 

Ce paiement sera effectué, en outre, par 
le service des titres de la Compagnie, cen- 
tralisé au Crédit Foncier «d'Algérie et de 
Tunisie, 43, rue Cambon à Paris, dans les 
bureaux de la Compagnie à Paris, Marseille, 
Le Havre : à Lyon, chez MM. Saint-Olive, 
Cambefort et Cie, banquiers : à La Ciotat, à 
la Caisse de la Société Provençale de Cons- 
tructions Navales. 


TARDE ESS ADI D I ND ESP NS 


COMPAGNIE FRANÇAISE DES 


CHEMINS DE FER 
DE LA PROVINCE DE SANTA-FÉ 


Recettes brutes approrimatives du Réseau 


Mois d'août 1925: $m/n. 1.802.000, contre 
août 1924 : $ m/n 1.672.970. 


rem ie mm om mr nel 


BANQUE DE L'INDOCHINE 


RAPPORT DL CONSEIL D'ADMINISTRATION 
(Suite et fin) 

Le service des emprunts extérieurs, régu- 
lièrement gagés sur les produits des Doua- 
nes et de la Gabelle, a été largement assuré 
car il est placé au premier rang des charges 
de ces Administrations, mais les dettes exté- 
rieures non garanties demeurent impayées 
et la restauration du crédit de la Chine pa- 
raît Chaque jour plus difficile et plus loin- 


taine. 

Au Siam, la récolte de 194 a été inférieure 
à celle de 1923 du fait des inondations: qui 
ont endommagé environ un sixième -du 
paddy ensemencé. Les exportations n’ont 
atteint que 1.017.000 tonnes contre . 1.440.000 
en 1923. à 

Les perspectives. Semblent plus favorables 
pour l’année en cours pour celle on  es- 


compte une exportation possible de 1.300.000 
tonnes, K : 

A Singapore, la baisse des prix du caout- 
chouc au début de l’année a ralenti dans de 
fortes proportions les transactions locales 
sur ce produit, occasionnant une gêne très 
sensible. des affaires et entraînant plusieurs 
faillites chinoises. La situation générale S'est 
améliorée en fin dannée par la reprise des 
prix du caoutchouc et la fermeté durant 
tout le dernier semestre des cours de l'étain. 
Ces derniers ont permis la liquidation dans 
d'excellentes conditions du solde du stock 
de métal constitué en 1%1 selon l'accord de 
Bandoeng. De leur côté les prix du coprah 
se sont maintenus et la situation, au début 
de 195, du marché des trois principaux pro- 
duits des détroits apparaît des plus favora- 
bles, 

A Djibouti, les affaires, quoique contra- 
riées par l'instabilité des changes, se sont 
ranimées à la fin du premier semestre ; elles 
ont sensiblement progressé au cours du se- 
cond et les résultats de notre succursale ont 
été satisfaisants. La période de marasme que 
nous avions enregistrée précédemment sem- 
ble maintenant terminée et l’activité com- 
merciale actuelle de la colonie permet de 
bien augurer de l’avenir. | 

En Abyssinie, Addis-Abeba est devenu, tant 
pour les cuirs que pour le café, la place où 
se traite la majeure partie des affaires. Ces 
deux produits sont, avec le sel d’origine 
loca'e, les principaux aliments de l’activié 
du port de Djibouti. 

Dans l'Inde, par suite d'une récolte d'été 
déficitaire, l'exportation des arachides de la 
Côte de Coromandel n'a atteint que 3 mil- 
lions 001.813 balles contre 3.516.741 pour ja 
campagne précédente. Dans ce premier chif- 
fre, les sorties du port de Pondichéry en- 
trent pour 618.246 balles, soit une part pro- 
portionnelle plus importante que lFannée der- 


nière, les chargeurs appréciant de plus en 


plus les facilités d'embarquement et l’excel- 
lence de notre rade foraine mieux abritée 
que ses voisines. Marseille reste le premier 
port destinataire des exportations d’arachi- 
des: avec 2.065.792 balles, dont 488.108 prove- 
nant de Pondichéry. 

Grâce à la construction de la ligne de che- 
min de fer Villapuram-Trichinopoly, dont 
l'achèvement est envisagé dans un délai de 
deux ans, on peut prévoir un développe- 
ment du trafic des arachides et des produits 
du sud vers Pondichéry, dont l'activité se 
trouvera. d'autant plus accrue que son port 
sera doté à cette époque de l'outillage éco- 
nomique approprié. 

L'année 19%4 a marqué-pour notre colonie 
des Etablisséments français de l'Océanie une 
période de prospérité incontestable et les 
opérations de notre succursale de Papeete 
se sont remarquablement développées. 


BARCLATS BANE one) LIMITE 


Siège Central : 33, Rue du 4-Septembre, PARIS (2°) 
éléphone : Gutenberg 74-08, 74-09, 74-12, 74-44, 78-94, G8-54, (5-04 

Inter Spécial : 677, 860, 861, 930, 931 

pour Paris et Succursales : .BARCLOSEA 


SUCCURSALES : 


Aéresse Télégraphique 


AÆIX-LES-BAINS......... 13, Place Carnoi. 

; (ouvert pendant la saison) 
ALGER ,........ coovoese 6 Rue de la Liberte, 
BORDEAUX ........ RE TA Rue Esprit-des-Lois. 


1, Rue Victor-Huge. 
7, Rue Maréchal-Foch. 
9 Quai Geerge V. 
1, Rae de Ia République. 
#5, Rue Cannebière. 


BOULOGNE-5-MER, . 0e 
CANNES RRRLELLELLLELLEELZ] 
LE MAPRE. és ccoccsovse 
LYON 00000000000000000068 
MARSEILLE. 


LONDRES : West-End Ageney : 1, Pall Mali East, 5 W. L 


5 Toutes Opérations de Banaue 


BANK LIMITED 
ge Central : 54, Lombard Street, LONDON E. C. 3 


BARCLAYS 


june agence à Fort-Bayard (territoires 


Favorisés par les hauts cours, 
teurs ont encore.étendu la culture d 
nille, dont l’exportation za atteint 85. 
grammes en 193 ©: = : Re 

En ce qui concerne de coprah, less: 
tantes plantations entreprises il y & 
sieurs années commencent à produi 
1924, on enregistre une sortie de 147 
nes contre 10.700 tonnes en 1923. : 

La reprise de la plonge permet d'env 
des exportations suivies de-nacre qui 
déjà chiffrées par 1.329 tonnes en 1924 
548.tonnes en 1923. Mais l’augmenta 
tonnage est surtout remarquable | 
phosphates qui accusent 89.611 tonnes” 
142829 AONNES.: 7002 4 Se 

Notre succursale a prêté le plus lag 
cours au commerce de nos archipels @& 
ses efforts à ceux des planteurs pour” 
dre le problème de la main-d'œuvre. # 

En Nouvelle-Calédonie, lie mouveme 
mercial accuse. pour 1%4 un. accroi 
que faisait pressentir. le développem 
nomique acquis ces dernières années. 

Comme précédemment, les importati 
passent les exportations en raison du 
riel considérable nécessité par. les 4 
perfectionnements apportés aux install 
de certaines usines et entreprises min 

Grâce à ces améliorations et aussi. 
introduction de main-d'œuvre tonkinoi 
s’est” poursuivie toute l’année, le rend 
industriel et agricole de la Nouvelle-C 
nie se trouvera naturellement accru d: 
avenir prochain, et les exportations « 
vraient pas tarder à rendre favorai 
balance du commerce de la colonie. 

Comme nous vous le laissions 4 
l’année dernière, la culture du coton 
particulièrement active en 1924 ; la. 
Calédonnienne est toujours très appré 

Sur la demande du ministre des Col 
Souceiux d’affermir les droits de la 
sur l'archipel des RAM URRE 
avons fondé la Compagnie Française. 
bilière des Nouvelles-Hébrides au ca 
4 millions de francs. Cette Compagni 
quis de la Société Française des Noù 
Hébrides un droit de disposition abs@] 
le domaine de plus de 500.000 hectare 
avait été constitué jadis par M. Higg 
Après la mort de. celui-ci, la Société 
çaise des Nouvelles-Hébrides avait : 
plusieurs reprises, d’aliéner ce dom 
c’est la crainte de le voir passer en de 
étrangères qui à motivé l’interventit 
Département des Colonies. Nous ay 
heureux de pouvoir répondre à cet aÿ 

Sur notre demande, par décret en di 
6 août 1924, nous avons été autorisés à 


vert ses bureaux le 23 février 1925. ! 


de Quang-Tchéou-Wan). Cette agence 
tion contribuera à assurer la ds 


LE TOUQUET-PARIS- 
_ PLAGE... Rue Saïini-jean. 
(@uxert pendant la « 


CERELILEIECTE 


MENTON es... cocossvse y Avenue Félis-fa 
MONTE-CARLO, ..ssovcsve 1, Boulev, des Mc 
(COL6 Nord des Jardin # 
NICE Se TER 4, AY. Georg.-Ciermer 
ORAN... .ocscososeoocsoo.e 15, R d’Alsace-i0 
ROUEN... ss soscuse ne + 7, Rue jJeanne-d’A 


COLOGNE : 2, Eomædiensirass 


ENTIER) 


A 


économique française sur l’enclave de Quang- 
Tchéou-Wan et à développer ainsi notre in- 
fluence nationale sur les marchés du sud de 


la Chine. 


. Au cours de l'exercice écoulé, nous avons 
articipé au placement des Bons de la Dé- 


ense Nationale pour un montant de 511 mil- 


lions, à l'émission des Bons du Trésor et du 
Crédit National SR qu’à sie souscription 
’actions des Sociétés suivantes : 
Fran Immobilière des Nouvelles-Hébri- 
des, Société d'Etudes des Transports Indo- 
chinois, Société Indochinoïse de Charbonna- 
ges et Mines Métalliques. 


Nous avons participé, en outre, à l’augmen- 
tation du Sax de plusieurs Sociétés colo- 


iales, notamment du Crédit Foncier de l'In- 
RSR de la Société Française des: Distille- 


ries de l’Indochine, de la Société Indochi- 
noise de Commerce, d'Agriculture et de Fi- 
nances, de la Compagnie Française des 
Tramways et Eclairages Electriques de Shan- 
ghaï, de la Société Coloniale des Grands Ma- 
zasins, .de la Société des Sucreries et Raff- 
aeries de l’Indochine, de la Compagnie Fran- 
20o-Tahitienne, de la Société d'Etudes du 
Tramway de Bencat à Kratié, de la.Compa- 
znie Indochinoise de Navigation, de la So- 
ziété d'Etudes. pour la Culture du Coton en 
Indochine, de la Compagnie Olivier et des 
Etablissements Delignon. 


Comme tous les ans, notre personnel a 
ontinué à nous prêter, tant à l’Administra- 
ion centrale que dans nos sièges d'outre-mer, 
son concours le plus actif et le plus dévoué. 
Nous sommes -heureux de le remercier et 
lous vous prions, Messieurs, de joindre au 
lôtre le témoignage de votre satisfaction. 


Le sort désigne cette année MM. Emile Bé.- 
henod, Paul Boyer, Jules Rostand et Roger 
le Trégomain comme administrateurs sor- 
ants. Leur réélection pour une période de 
‘inq années fait l’objet d'une des résolutions 
PT vous êtes appèélés à délibérer. 


Votre Conseil n'a pas eu à faire usage jus- 
çu'ici des Ps que vous lui avez donnés, 
tu cours de votre assemblée générale extra- 
rdinaire du 26 janvier dernier, à l'effet de 
igner avec le Gouvernement une convention 
Our la création de l’Institut qui serait des- 
iné à exercer le privilège d'émission dan: 
es colonies où la Banque de l'Indochine est 
tablie. Nos pourparlers avec le Département 
es Colonies ont été interrompus par suite du 
hangement de Ministère. 

Nous ignorons encore si le ministre actuel 
Ta siennes les conceptions de son prédé- 
esseur, qui, nous vous le signalons, ont don- 
6 lieu aux protestations unanimes des Cham. 


res de Commerce et d'Agriculture de la Co- 


hinchine, dn Tonkin, du Camhodge et de 
Annam, Ou s’il jugera préférable de s'inspi- 
er des grandes lignes de la convention du 
4 mai 1923 dont nous vous avons donné con- 
aissance au cours de votre assemblée géné- 
_. extraordinaire du 21 juin de la même 
nnée. ; 


een 
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VENTE DE CARTES POSTALES 
Reproduction d'affiches illustrées 


La Compagnie d'Orléans vient d'éditer 
ux séries de cartes postales reproduisant 
rtaines de ses affiches illustrées qui ont 
tenu tant de succès auprès du public. 

Ces Cartes sont mises en vente dans ses 
incipales gares et bureaux de ville au 
ix de 2-fr. la pochette de 10 Sujets cha- 
me : 
1Æ série : Les Châteaux de la Loire. 

e série : Sites et monuments célèbres du 
seau d'Orléans. 
Ces pochettes sont également adressées 
inco contre l'envoi de la somme de 2 fr. 10 
I série au bureau de la Publicité de la 
mpagnie d'Orléans, 1, place Valhubert, 
ris (XIIIe). à # à 


Compagnie 


boulevard Haussmann : 
à t 
lévy. 


L'ÉCONOMISTE FUROPÉEN 


CUMPAGNIE INTERNATIONALE 
DES WAGONS-LITS ET DES GRANDS 
EXPRESS EUROPÉENS  ; 


Société anonyme 


TIRAGE DU 20 FEVRIER 19% 


680 obligations 5 1/2 0/0 (1e série) rembour- 
sables par 500 francs, coupon 12 attaché. 


1781 à 1790 R391 à 2360 2951 à 2960 

3791 3800 3811 . 3820 3901 3910 

4171 4180 4221, 4230 4731 4140 

6121 6130 6801 6810 7551 7560 

9681 9690 9761 - 9770 10041 10050 
10501 10510 10621 10630 10911 : 10920 
11741 11750 12241 12250 12941 12950 
13671 - 13680 14921 14930 14991 15000 
15071 15080 16311 16320 17591 17600 
17961 17970 19911 19920 20501 20510 
21911 21920 22651 22660 23171 23180 
23521 23530 24371 24380 24911 24920 
25461 25470 29731 25740 26031 26040 
26411 26410 26561 26570 26721 26730 
27271 . 27880 28141 28150 28391 28400 
28451 28460 28561 28570 29751 29760 
30651 30660 31091 31100 31121 31130 
32071 32080 32011 32520 32751 32760 
33101 33110 33861 33870 34431 34440 
35381 35390 36681 36690 3691 36930 
36931 36940 37851 37860 38411 38420 
38571 38580 33711. 38720 -39121 39130 
39451 39460 39971 39980 


Obligations sorties à des tirages antérieurs 
et restant à rembourser : 


3679à 3680 coup.10 att. 4454 à coup.10 att. 

5993 — 10 — 6026 — 10 — 
6051 6059 — 10 — 7371 7318 — 10 — 
10294 10298 — 10 — 10609 10610 — 8 — 
14582 14583 — 10 — 14588 14590 — 10 — 
15751 15760 —. 10 — 16621 16624 — 10 — 
16627 — 10 — 17981 — 10 — 
17983 — 10 — 17988 17990 —. 10 — 
18369. 18370 — 10 — 19461 19465 — 10 — 
19611 19614 — 10 — 20240 — 10 — 
2041120412 — 10 — 20417 20418 — 10 — 
20741 20743 — 10 — 20748 —. 10 — 
21566 — 10 — 22283 — 10 — 
22285 22288 — 10 — 22290 — 10 = 
23647 23650 — 10 — 24355 24356 — 10 = 
27341 27344 — 10 — R7676 27677 — 10 — 
27680 — 10 =— 30541 30542 — 10 — 
30549 — 10 — 32981 — 10 — 
32983 Fond ==: 329857220600 -— 10 © 
33797 33797 — 10 — 33974 — 110 — 
33976:33979 — 10 — 34610 —  6— 
34622 34625 — 10 — 32630 — 10 — 


Le remboursement de ces obligations sera 
effectué à partir du 1er avril 1925 : 


À Bruxelles : à la Banque de Bruxelles, 2, 
rue de la Régence : à la Société Générale de 
Belgique, 3, rue Montagne-du-Parc : chez 
MM. Nagelmackers fils et Cie, banquiers, 12, 
place Louvain : à Ja Société Francaise de 
Banque et de Dépôts, 7, rue Royale. 

A Liége : chez M. Nagelmackers fils et Cie, 
banquiers. 

À Anvers : à la Société Française de Ban- 
que et de Dépôts, 74, place de Meir. 

A Ostende : à la Banque de Commerce, 29, 
avenue Léopold. 

A Londres : à la Barclays Bank Limited, 
168, Fenchurch Street (EC. 3.). 

À Amsterdam : à la Bank Associatie. 

À Paris : aux bureaux de la Direction gé- 
nérale, 40, rue de l'Arcade : à la Société Gé. 
nérale pour favoriser le développement du 
Commerce. et de l'Industrie en France, 29, 
; à la Banque Fran- 


caise pour l'Amérique. du Sud, 12, rue Ha- 


CHEMINS DE FER 
-D'ALSACE ET DE LORRAINE 


Services Automobiles de la Route des Vosges 
Circuit autour de Strasbourg 


Strasbourg, Niederbronn, Lac de Hanau, 
Strashourg 

L'attention du Public est spécialement atti- 
rée Sur ce circuit qui mérite la faveur des 
touristes par les souvenirs historiques qu'il 
rassemble, par la gracieuse beauté des sites 
qu'il laisse entrevoir aussi bien que par l'ait 
tirance d'un déjeuner champêtre sur les bords 
pittoresques et charmants du Lac de Hana. 

Ce circuit s'effectue dans une même jour- 
née et a lieu tous les lundis jusqu'au 15 Sep- 
tembre. 

Pour tous renseignements : s'adresser aux 
Chemins de Fer d'Alsace et de Lorraine, à 
Paris, 15, rue du 4-Septembre. 

Pour tous renseignements, s'adresser : aux 
Chemins de fer d'Alsace-Lorraine à Paris, 15, 
rue du 4-Septembre. 2 

A Strasbourg, Gare Centrale 
Autos-cars). 

AUX principales Agences de voyages. 


(Bureau des 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 
ET DU MIDI 


D’excellentes relations entre la France 
et l'Algérie 
Sont assurées par Port-Vendres 
TRAINS ET PAQUEBOTS RAPIDES 
Le trajet le plus rapide de Paris à Port- 


Vendres par Limoges, Toulouse, Narbonne, 
Perpignan, 
Aller. — Départ de Paris-Quai d'Orsay 


17 h. 00. — Arrivée à Port-Vendres : 8h 29. ” 
Retour, — Départ de Port-Vendres ; 
— Arrivée à Paris-Quai d'Orsay : AN OUDe 
Wagons-Lits et voitures directes re et 2e 
classes de Paris-Quay d'Orsay à Port-Ven- 
dres et vice versa 
Transbordement direct, au retour du paque- 
bot au train ; voiture directe 1re et % cl. de 
Port-Vendres-Quai à Paris-Quai d'Orsay. 
Wagon-Restaurant de Paris à Châteauroux 
et vice versa et de Perpignan à Toulouse. 
La traversée la plus courte dans les eaux 
les mieux abritées par la Compagnie de Na- 
vigation Mixte (Cie Touache). 
a) PARIS-ALGER : 
Aller, — Départ de Port-Vendres le diman- 
che ue 30. — Arrivée à Alger le lendemain 
à 7 h. 30. 


Retour. — Départ d'Alger le mercredi à 
16 “E Fe RME à Port-Vendres le lendemain 
AMTOTGE ” 


b) PARIS-ORAN : 

Aller. — Départ de Port-Vendres le lundi à 
10 h. 30, — Arrivée à Oran le lendemain à 
15 h. 30. 

Retour. — Départ d'Oran le jeudi à 10h, — 
Arrivée à Port-Vendres le lendemain à 17 h. 

Billets directs «et enregistrement direct des 
bagages de Paris-Quai d'Orsay à Alger ou 
Oran et vice-versa. 

CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLEANS 


Facilités pour la livraison à domicile 
des bagages dans Paris 


Les voyageurs désireux de faire livrer leurs 
bagages à domicile dans Parie sont invités, 
dans leur intérêt, et en vue de faciliter la 
remise rapide desdits bagages, à le faire 
Gorinaître dès la gare de cépart. 

A l'arrivée, ils: présentent leur bulletin à 
un bureau spécial installé dans la salle des 
bagages du Quai d'Orsay ou d'Austerlitz en 
remettant leur commande de livraison et, 
le cas échéant, leurs clés s'ils ne veulent 
point assister eux-mêmes à la visite de l’oc- 
‘Toi. 

Is peuvent ainsi 


IIS 1 Sagner ensuite leur do- 
micile débarrassés 


de tout souci. 


Bulletin Biblographique 


L'Index Financier. — Annuaire permanent 
de documentation financière et. industrielle 
mise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
madaires de 112- à 144 pages. 


Sommaire du no 37 du 13 septembre 1985 : 


*Atel. Vinot et Deguingand. — Charbonn. 
Cesse. — Ch. de fer Thessalie. — Commerc. 
Franc. Indochine. — Comptoir Industrie Li- 
nière Crédit Fonc. Extréme-Orient. — 
Cultures Tropic. en Afrique. — Eutrepr. Afrji- 
caines. — Etabliss. Schneider. — Financière 
Caoutchoucs. His-Fx, Forges, Acicries 
Chi. — Huanchaca de Bolivie. — Immobi- 
lière : l'Elysée Palace ; Financière Ouest 
Parisien ; Touquet Paris-Plage, — Marques 
Phoscao, — Meunier et Cie. — Mines : Car: 
maux : Tekhah : Métaux. — Sultanats Haut- 
Oubangui. — Tramw. Bucarest. — Sangha 
Oubangui. — Française Banque et Dépôts. 


4505 notices sur les sociétés dont les titres 
font l'objet de transactions ont.été publiées 
depuis le 1er janvier 1925. 

Des numéros spécimens sont envoyés con- 
tre 5 francs. 

Abonnement France, Colonies et autres 
pays de l'U. P., 200 fr.; Belgique, 150 francs. 
France : Paris, 38; rue de Châteaudun. Ch. p. 
61427. Tél. Trudaine 12.32. Belgique : Bruxel- 
les, 8, Bd Baudouin. Ch. p. 125.23. Tél. 528.66. 


£ur la route mandarine, par Roland Dor- 
gelès, un volume in-160:/ Albin Michel, édi- 
teur, 22, rue Huyghens, Paris. Prix : 9fr.50. 

Fidèlement attachés à tout ce qui touche à 
nôtre empire colonial, nous ne pouvions 
manquer de prendre un vif intérêt à la lec- 
ture de la nouvelle œuvre de Roland Dorge- 
lès. Celui-ci trace del'Indochine française 
un tableau. plein de couleur et de vie. Il 
dépeint non seulement la Condition maté- 
rielle du Pays, mais son évolution morale 
sous l’administration de 14 Krance. Peu de 
livres, sans doute, auront autant contr:bué 
à faire connaître et aimer notre belle pos- 
session asiatique. 


Internationale des 


La Revue Tabacs. — 
Revue mensuelle. Ne ? de. juillet 1925. Som- 
maire : Le tabac à Madagascar; La genèse 


et l'activité de ia Régie polonaise ‘des tabacs : 
Les tal pacs de l'Etat de Bahia, -etc. Prix du 
numéro : 10 francs. En vente : 97, rue Saint- 
Lazare, Paris (9e). 


Annuaire international de Statistique agri- 
cole 1924-25, — Tres intéressant ouvrage trai- 
tant dé la production agricolé dans divers 
pays : Superficie territoriale et population ; 
production : rendement par hectare de cha- 
cune des principales cultures. Tableaux ana- 
lytiques, par pays, des engrais et produits 

chimiques utiles à l’agriculture, etc. Prix de 
LA Ee 5480 francs, En vente à l'Institut 
International d'Agriculture de Rome (Service 
de la Statistique générale). 


COESSUESOGSSRSRENDESENRNNENUME 


Comision Mixta del Trakbajo en El Comer- 
co de Barcelona. — Vol. IV. no 1. En vente 
à la Comision Mixta del Trabajo. en. el::Co- 
mercio de Barcelona, Plaza Real, 12, entlo. 
(Espagne). Prix du numéro : 3,50 pesetas. 


La Navigation, du Rhin. -— No 9 du 15 sep- 
tembre. Sommaire : L'Exposition internatio- 
male de Navigation intérieure et d’exploïta- 
tion des forces hydrauliques : Congrès Na- 
tional de Navigation intérieure : Le Canal du 
Rhône au Rhin (Etude économique) : L'acti- 
vité des ports rhénans, etc. Prix du numé- 
ro : 5 francs, En vente : 10, place Gutem- 
berg à Strasboure (Bas-Rhin). 


La Politique de défiation en Tchéce-Slova- 
quie. — Son origine et ses rénercusgion, mar 
G. Georges-Picot. En vente aux Presses TUni- 
versitaires de France, 49, boulevard Saint- 
Michel, Paris. | 


L'ÉCONOMISTE BUROPÉEN 


Revue trimestrielle de statistique, publiée 


par l'Office Central de Statistique de la Répu- 
Llique :pokonaise. Aleje ones 32, Var- 
sovie (Pologne). 


Anglo-Austrian Bank Limited. — Rapport 
mensuel, no 9, Commencement de’ septem- 
bre 1925. 24-28, Lombard Street, E. C. 3.,à Lon- 
dres, Où à Vienne Strauchgasse, n°1. 


Revista Nacional de Économia. — Numéro 
62. En vente, 4, Calle Mayor, à Madrid. 


Aperçu mensuel du commerce extérieur 
de la République Tchécoslovaque. — Juillet 
1995. En dépôt à la librairie Bursik et Ko- 
hont. Prague, Ar à 

20 À 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


RENTREE DES VACANCES 1925 
(Septemibre-octobre) 
Trains express supplémentaires 
(toutes classés) 


1. Entre ‘Angoulême (départ 10:h. 35) et 
Paris-Austerlitz (ayrivée 17h. 18) jusqu'au 
4 octobre inclus. 

2. Entre Angoulême {départ 21-h: 5%) et 
Paris-Quai d'Orsay (arrivée 5 h. 0%) jusqu’au 
4 octobre inclus (nuit dü 4 au 5). 

3. Entre Périgueux (départ 20 h.32) et Paris- 
Austerlitz (arrivée. 4 h. 49) jusqu'au 4 octo- 
bre inclus (nuit du 4 au 5). 

4. Entre Limoges (dép.9 h. 03)*et Paris- 
Quai d'Orsay (arr, 15 h. 50) jusqu'au 4 octo- 
bre inclus. 

6. Entre Rodez (dép. 15 h. 45) et Paris-Aus- 
terlitz (arr, 4 h. 49) jusqu'au 4 octobre in- 
Clus (nuit du 4 au 5). ; 

7. Entre Brive (dép. ?i h) et Paris-Quai 
d'Orsay (arr. 5 h. 20) jusqu'au {1 octobre 
inclus «(nuit du-11 au 12): 

8. Entre Aurillac (dép. 17 h. 24), Neussar- 
gues .(dép: 17 h. 24) et Paris-Austerlitz (arr. 
4 h. 49) jusqu'au 4 octobre inclus (nuit du. 
au D). 

9, Entre Le Mont-Dore (dép. 9 h.37)et Paris- 
Quai d'Orsay (arr. 18 h. 25) jusqu’ au 30 sep- 
tembre inclus. 

10. Entre Montluçon (dép. 13 h. 14) et Paris- 
Quai d'Orsay (arr. 18 h. 25) jusqu'au 4° octo- 
bre inclus. 

11.. Entre Le-Croiïisic (dép. 14 h: 25), 


\HENCOSEGE 
MARDI 
29 


Septembre 


et jours suivants 


Nañtes 


” Maison A. BOUCICAUT 


te. Nestalas: 11 Nh. 48. (Cautérets 19. 85. 


SUTSENSANANSSNNRENAUNENA M: 


Les magasins les plus modernes 
et vendant le meilleur marché. 


(dép. 16 h. 80) et Pris Quai d'Orsay 
22 h. 58) jusqu’au 4 octobre inclus - (ire: 
classes seulement de Nantes à Paris) 
Ces trains desserviront les Re di 
du parcours. 
Pour plus amples renseignements, co 
ter les a ue piACor tete AUS 1es ga 


| CHEMINS DE FER_ 
DE PARIS A ORLEANS ET DU MiD 
et Cie DITERRATIONRER DES WAGONÉ 


TRAIN RAPIDE. DE LUXE AMEN 
:« PYRENEES-COTE D'ARGENT: » :” 


Modification de son horaire à partir du é 
tobre 19295 et correspondance sur Ma 
que wagon-salOn: 


HORAIRES 


- Paris-Quai d'Orsay, départ 20 h. 10 A 
vée Bordeaux-Saint-Jean 4% h 36. Biarr 
Ville 8 h. 26. Saint-Jean-de-Luz 8 h! 25. 
daye 8 h. 43. Irun 8 h. 59. Madrid: (NO 
22 h. 37. Pau 8 h, 39. Lourdés 9h. 24. 


Saint-Sauveur 12 h./55). Tarbes 9h. 55 
snères-de- Bigorre 11 h. 4). a 
Wagons-lits: :  Paris- Biarritz, “Paris-Ir 
Paris-Tarbes. Wagon:-salon : Irun-Ma: 
Wagon-restaurant ‘de Paris à Saint-P 
des: Corps et d'Irun à Madrid. 
ce train comprendra en outre à re 
qu'au 3 novembre) un wagon-lits' pour 1 
venant directement de. Calais-Maritime 
il partira à 14 h. 55, en correspondance 
le service quittant Londres- Victoria à 41 Hu 
Auretour (jusqu'au 4 novembre) un °w 
lits venant directement d'Hendaye contin 
ra sur Boulogne-Maritime où il arrive 
lSETC co en correspondance. ‘avec. le-$Se 
arrivant à Londres-Victoria à 22 h. 53; 
Renseignements et location: à Paris: 
care. de Paris-Q&ai d'Orsay, à lagence 
léans- Midi, 16, boulevard des Capucines,a 
qu'aux, agences. de la Cornpagnie des 
gons-Lits, 14, boulevard. des Capucine 
place de l'Opéra, 88, avenue des Cha 
SEE et 12, rue, + Halévy. É 5 


_= 16, rue ne ion? PARIS 
M. SIMART. imprimeur. 
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Société au capital de 50 millions de francs 
en voie d'augmentation à 60 millions 
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43 


LE 


TU 


CRÉDIT FONCIER DU. BRÉSIL 


Cet établissement procède, jusqu'au 6 oc- 
tobre, à l'émission de 85967 actions notvel- 
les, à éouscrire ‘en Espèces. ou par remise 
d’obligatiôns “en ‘outre, 14033 ‘actions de 
bonus seront distribuées: aux ‘porteurs d'ac- 
tions -ançiennes et de part et à- titre de tan- 
tièmes avant la fin de l’année. De la sorte, 
lé capital se trouvera porté de.#01à 100 mil. 
lions. Le Conseil, qui est autorisé à l’élever 
jusqu’à 200 millions, songérait à l'augmenter 
à nouveéaw l'’äh prochain, en même . temps 
que serait réparti le solde de 14.033 actions 
de bonus, sur. les. 28.066 actions dont la dis- 
Hibution gratuite à ébé décidée. par l'Assem- 
blée générale du 26 juin dernier. 

La, Société pourra trouver aisément l’am- 
ploi des ressources nouvelles qu'elles sé sera 
procurées. Ses opérations se développent en 
effet rapidement, Voici dans quelles condi- 
tions ont progressé les prêts hypothécaires 
et autrés depuis quelques années : 


aire des Banques d'émis- 


MAÉCPTTRT 


En exécution dés décisions de l'assemblée” 
générale extraordinaire (et du Conseil d'ad- 
ÿ': Ministration du'£1 septembre 1925, il est pro- 
s 211 et suivantes. np à une ben HA ou actions’ A 
SÉE TE LRRE M NE an : valeur nominale de : räncs au prix de 
diverses. — France : Situation francs payable : moitié plus la prime, soit 
"135 fr. à la souscription, le solde, soit 80 s À de 
le 31:décembre 1925 au plus tard. 
‘+'Lesl'actions devront être libérées le 31 dé- 
cembre 1925 au plus tard. à 
Les, actions devront être libérées. le. 31 dé- 
cembre 1925 ; le 2 versement pourra être être 
effectué par anticipatién et dans ce cas, il 
sera déduit de ce:versement un intérêt de 
6 0/0 l'an, net. d'impôt sur le revenu, caiculé 
au prorata du témps restant à courir depuis 


ompagnie du chemin de fer du 


+ 


1925. — Les recettes | la «clôture de la souscription où depuis la 31 décembre: 19190. .412,Fr. 48.937.000 
décrets et arrêtés. | date du versement, si elle est postérieure, — Fe RO pra 70.474.000 
À la Société des | jusqu'au 31 décembre 1926, Sur Fe 191 hi nt soi teD 
Si MR Les actionnaires actuels de la Société ont 7 7 IRRE Eos 
ue. d’. gne:— Le congrès | un droit de préférence pour souscrire à titre % FA ie nntinrsssss TA DE 
lemands. — Un emprunt alle- | Irréductible à une. action nouvelle pour cinq ne 3j 1984 ….,,...., PEER 
Hip 6 nôuvettes MHéthod és actions anciennes, L'exercice du droit de Le milreis, dont le change est actuellement 
£ LELAEA ET Souscription sera constaté, pour les titres au 


de 2 tr. 90, à été invariablement décompté à 
1 fr. 70 dans: les: écritures. Sa plus-value 
n'est donc, pour rien dans l'augmentation des 
chiffres ci-dessus, qui traduit exclusivement 
le développement des affaires. Dans un paye 
neuf, comme de Brésil, les besoins de çapi- 
taux sont conStants ét la Société aurait pu 
donner plus d'extension encore à ses opéra- 
tions, 8i elle avait été plus largement pour- 
vug de disponibilités” De plus, le loyer de 
l'argent e8t là-bas très rémunérateur, 

On peut donc avoir l'assurance. que le Cré- 
dit Foncier qu Brésil trouvera un emploi 
lucratif des nouveaux capitaux appelés, 
D’après les résultaté du semestre dé. l’année 
en: COUTS,. On. envisage qu'un dividende de 
50 francs pourra être distribué, pour 1925, 


uvement du port porteur, par la remise à l'appui de la sous- 
pe INT ; cription du coupon no 26 des actions, et pour 
les titres nominatifs par l'estampillage des 
certificats. IL ne sera pas admis de souscrip- 
tion à titre réduetible. : | 
Les, actions nouvelles: auront. droit pour 
l’année 195 à un intérêt intercalaire de 6 0/0 
net d'impôt sur le revenu sur les sommes 
versées, qui Sera déduit du dernier verse- 
ment ; elles auront droit au dividende aAffé- 
rent auxquelles élles seront assimilées après 
le paiement du solde du dividende de l’exer- 
Cice 1925. 
. Les souscriptions seront recues du 28 sep- 
tembre au 19 octobre 1925 : à la Banque Na- 
tionale de Crédit ;: à la Société Générale : 
& Banque. Privée Lyon-Marseille : à Ja 
nque du Rhin et au Siège de la Société, 
9%, rue Saint-Lazare, Paris, 


l'esçompte de, la 
Le nouvel emprunt de 


ustion des PÉoEx Dh 


. — Les inondations. 
Japon : La situation commerciale. = Le canal 
- Tokyo-Yokohama. — L'approvisionnementen riz. 


Er x La rer aux actions ant anciennes que. nouvelles, 
evue Gommerel Le pu Fe et mt bien que l'apport de fonds provenant de cés 
Petites Nouvelles. — Page 223... VOD 05/00 : OT #4. ; dernières n'aura guère eu le temps de con- 
Marché Anancigr, — |) Cie MINIÈRE SANTIAGQ Ÿ ANEXAS  linibuer aux bénéñers. 


COR PIER PTT 


| Cette ‘Société possède au Mexique un grou- 


, COMPAGNIE : 
pe seen mines d'argent dont les principa- DES 
les sont la Santiago: et. Las Animas. Les tra- b 


IRST NATIONAL BANK| 
. OFBOSTON | 


| MESSAGERIES MARITIMES 


Société anonyme 
Au capital de 75.000.000 de francs 


vaux de prospection effectués par l'ingénieur 
M. Morton Webber dans le but de contrôler 
[le rapport de M. Luck, ingénieur; ont dé- 
| Moniré qu'à la seule mine « Santiago », le 


À: NE fé 2 CE te na A , : iège social : 
eg 67 Milk Street. minerai. bloqué et. à la vue représentait. Siègi 
RUENOS NE, [58.789 tonnes, contenant 1.894361 onces brut D ANA NIERONS | UAFEES 


Florids. |. Pedro Gomez Mens Blds. | d'argent auquel fl ya lieu d'ajouter 20.030 

f 9 d #4 M d * ax: RAD TARN ‘TS Ÿ. - 

k ve Au Ÿ 504 tonnes de minerai probable. La valeur de ce 
minerai, immédiatement exploitable, laissera 
un bénéfice net.supérieur à un million de 
doHars américains. En dehors des parties 
reconnues dans la mine Santiago, l'extension 
de l'exploitation est garantie sur un prolon- 
sement de 450 pieds à l’ouest et de 1.900 
pieds . à. l'est, c’est-à-dire sur une étendue | 
grue D 60 ie celle des travaux déjà ef- 
-Tectués. … TER 


| Une des plus grandes et des | 
| Plus tmportantes Banques d'Amé 
rique. } “M y 


Le Conseil d'administration a l'honneur 
“d'informer MM, les propriétaires d'Obliga- 
tions 3 1/2 0/0 que, l'intérêt semestriel, au 
1er octobre 1925, d’un montant brut de 8 fr. 75 
‘sera payé, sous déduction des inrpôts, à rai- 
son de : 

7 fr, 70 pour les titres nominatifs : 

6 fr. 6570 pour les titres au porteur. 


Ce paiement aura lieu, tant à Paris qu'en 


gar. Si 


4 


JTE 


| province. dans les .caisses de Sociétés ci 1306701 1306800 131 
après désignées :. : | 1875801 1375900 . 
” Comptoir National d'Escompte de Paris, [1418801 1418400 | 


Crédit Industriel ét Commercial, 1457801 1457400 : 1466 
: Crédit Lyonnais, 1495701 1495800 h 


Crédit Mobilier Français, RUES de i 1588800 1593401 15 )2 
Crédit Commercial de France, 1604 900 1610701 1610800 
Société Générale pour favoriser Je dévelop: 10 1661600 1673301 1673400 


… 1701401 1701500 


pement du Commerce et de, l'industrie en 
1711000 


rance, 


Société Marseillaise, 1721501 1721600 1737201 1737300 
Banque de l'Union Barigienne, 1750001 Lo 1761101 1761200 
Compagnie Algérienne, à RUN NT 762000 EL UE 780101 1780200 
. Banque de l'Indôchiné. | 1837401. 1837! 838501 1838600 


Ce paiement sera effectué, en outre, par 1852801 1852900 1855001 1855100 
le Ébrpide des titres de da Compagnie, cen- | 1863101 1863200. 1864501 1864600 
trelisé au Crédit Foncier d'Algérie et de | 189001 1892100 1910901 1910999 
Tunisie, 43, rue Cambon à Paris, dans les 1935001 1935100 Hot 14008 
bureaux de la Compagnie à Paris, Marseille, | 1996501, 4996600: cie 


Le, Havre : à Eyon, chez MM. Saint-Olive, 
Cambefort «et Cie, banquiers : à La Ciotat, à | 2.300: obligations ‘aë al à u ee cn) 


Ja Caisse de la Société ro Pesne de. Cons Capital : 500 francs. aie Empôt : 
tructions Navales. dt Net $ payer : 488 fr. i a 


. Titres à rembourser, à. dater. du der mai. 19%. 


23501 05600 29801 à 29900 61601 à 6 700 3471 
ce DES CHEMINS DE FER DU-MID | 0 0 mn 4) 


- ‘i 54, boulevard Haussmann, à Paris |! pos 172400 on De ue | 
Reg. Com. Séine n° A7 0 A ont Sin à \ES280 | 232000 à 2000 


HER | 244000 : … 249901 242300 : 251401) 
Le free annuel d’ A ONiedthon due cbli- 266701 266800 1275201 275400 304101 8 AU 
gations 6 0/0 Midi, Séries françaises et amé-|208501 308600 337501 307600 349301 349400 |” 
ricaines, aura lieu le vendredi 23 octobre | 361801 12361900 PANNES RO AUEONE M DE 
1995 à 14 h. 80, au siège social de la Coimpa- |, © 1 
gnie, 54, boulev ard. Héussmann, à Paris. 


be COMPAGNIE. : 

Ets À DES 

d | CHEMINS DE FER OÙ MIDI | 
| 54, boulevard Haussmann, à Paris. î a 
rs ua du Com. Seine n° 6.028 UNE 


CHEMIN DE FER dE PARIS À ORLÉANS 


; 8, rue. de bn 
Rep.’ -du Comm.’ Seine 88.928 


ane * À 


ALL M 


TIRAGE DU 12 AOÛT 195 | TIRAGES DU 13 MARS 195 st de 
Lan titres à rembourser NO HAT ‘Obigations 2 4/2 0/0 + a des obligations 
AR UR MANOT A OIEO A MO ADOEE ASE à Et Obligations 3 0/0 Type 191 — et at | AR ication de el 
ne RE sn HRMONS He LRADEUNMB US MARIE RE Numéros des 2.145 obligations 2 1/2 6/0 sor-| 1! 
ve : 500 francs * : | |ties au Tirage du 13 mars 1925 (5% Tirage) |; 
ppt : 17 Er 57. Net à payer : 18? fr. 48 et remboursables à partir du 17 mai 195...) 
6901 à 6990 "7000 à * ‘ 10901 à 10999 | | 2280 à 22805 : 40701 à 40800 46301 à 26400 
-41006 14201 : 14300 28601: 728700 : 55600 70801 70900 88601 88700 | va 
Jun ri A 73207 “000 | 01301 91400 98701 9600 110601 110700 | 
1473001 172100 | 211201 211300 226601 2 0 : 153001 153100 155801 156900 
130€ DL FRR res AA à & 
258001. 228009 229000 26101 236200 | 198401. 198416 21480 214824 : 215301 : 215400 | 2° pond + ' 
250001 259100 271201 271300 : 284001 216400 :223501 223600 |: 256201 256300 P Re 
297601 1R97IO0 309601 309700 3182301 î ] … 86201 286300 : 294201 294300 
iii 355100 358401 358500 . | Séries comprenant des titres amortis anté- |: 
ne . Obligations 5 % 1919) D Vins le. remboursement n'a pas | 
TIRAGES ANTERIEURS AU 12 AOÛT 195 | CAES AO PNA 


ere Jo nids des ‘titres restant 
PO TANSTE srtf8 rembourser: 


0 6460 à 161700 ‘85501 à 85700 ‘111601à 111700 
> AGASÔL 164600 176301 176400 7 ‘186501 186600: 
-1M87R0t 487300 :: 190901 190999 : 1191000 
201001 201100 208201 203300 |! ROBR01 205300 
206501, 206600 . 210701 210800 . 213001 213100 
214301 214400 214901 214999 215000 
. R3ROO1 232100 2801 28900 220901 era fe 


CHEMIN-DE FER DE PARIS. à ORLEARS || 48. 


Reg. 00 Seine. n° nn 


ti LA SE LM £f 

4 LISTE DES TITRES SORTIS AU: TIRAGE 
de HU DutS FEVRIER 1951 | 20) 

É 5.500 obligations de l'Emprunt, 2 18. 2 (1895 di SE 
VR Capital : re m1 | ŒOUI 
a 12 fr. 02, — er à, payer :, 487. fr. 9 | : W HAN AGREE 
125780141257000 126310181263200  1275601àt Re 
1278701 1278800 1302001 1302900 HS + nn. IL 


— L'ECONOMISTE 


pouvoir 
que catégorie | allemandes pendant la guerre LA 
orte une tra- | Conformément aux conclusions de Me Paul 
è Goniard, avocat. à la Cour d'appel de Paris, 
soutenués par M. Alphand, agent qu Gouver- 
nement français, le tribunal arbitral mixte 
a reconnu le droit des actionnaires intéres- 
sés à obtenir réparation du préjudice que leur 
a Causé l'impossibilité où ils ont. été. placés 
de négocier. | | 
tribunal à décidé que le montant de l’indem- 
nité devait être calculé, dans chaque cas par- 
ticulier, « au, taux du franc en Bourse ‘de 
Génève au jour d’expiration du délai de sous- 
cription » et il a renvoyé les parties à se pour- 
voir devant les Officés de compensation fran- 
Gais et allemand pour la-fixation du montant 
de l'indemnité. sc NUS RAT 

Cette décision ne s'applique qu'aux seuls 
porteurs HUE adhéré au groupement cons- 
titué par l'Association Nationale et dont les 
ie figurent dans le dispositif de la sen- 
tence, Re 

L'Association Nationale $e met, en concé- 
queñce, en rapports avec l'Office de comper- 
Sation français, en vue de faire liquider les 
indemnités à attribuer à chacun es Plai- 
gnants qu'elle aviséra directement en FR 
utile des formalités à remplir pour l'encais- 
sement des sommes qui leur reviennent. 


miprunts émis par 
Iles : 3° des Pfand- 


LCR" 
cations. — Les notifl- 
es à la Délégation de 
térêts privés, 5,1! Vik- 


nâle se charge de trans- 
envois des porteurs iso- 


ontre, les établissements 
dresser directement à la 
fice,à Berlin, à l'adresse 
tifications de leurs clients. 


il importe d'indiquer 
ivoir Correspondant 


#r 
19 


oindre à la not 


A ALLEMAGNE 
Valorisation des obligations industrielles 


‘L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilières avise les intéres- 
sés que, par décret'en date du 29 août der- 
nier, le Gouvernement allemand vient de fi- 
xer” les, Conditions de la publication, par les 
Sociétés allemandes, des avis qu’elles doivent 
faire paraître au « Deutsche Reichsanzeiger » 
pour mettre en demeure fleurs « anciens por: 
teurs » d'obligations de se faire connaître, 
‘La conséquence de,cette Publication est de 
rendre caducs tous les avis où notifications 
déjà parus, qui ne sont vraisemblablement 
pas conformes aux prescriptions nouvelles 
l'édictées Île 29 août 1995 
i- | En conséquence, il est à prévoir que les 
Sociétés allemandes vont recommencer leurs 
publications. Le délai d’un mois ne çcourra 
qu'à dater de Ces nouvelles insertions. 

H-est à remarquer que le décret du 29 août 
1%5 prévoit ique les notifications faites par 
les abligataires devront être, accompagnées 
des manteaux des obligations ou de:la preu- 
ve de leur dépôt (certificat de banque). 
: Sont! considérés comme « antiens Ipor- 
-|ieurs », lès porteurs d'obligations qui ont 
acquis leurs titres avant le 1er juillet 1920 et 
qui sont restés créanciers jusqu'à la notif- 


CLONE ALT À MO 
_ ‘Sont assimilés aux « anciens porteurs « les 
propriétaires d'obligations qui, <onformé- 
meñt au paragraphe 38 de la loi sur la valo- 
risation, :sont considérés commé acquises 
avant le 197 juillet 1920. FRE à 
Les justifications de l'ancienne propriété 
sont à. produire dans-le délai de deux mois 


-à l'Association Nationae 
Ompagnés de deux francs, 
ure des frais de correspondance, 
Ce versement pourra être éven- 
ugmenté si les frais engagés à 
épasser ces prévisions. 


? 


après la publication de la mise en demeure 
dans le « Réïchsanzeiger ». ©  ‘# 
‘Obligations foncières 4 % 1911 
Rat sn 


|! BANQUE HONGROISE D’ESCOMPTE 
lo HE NET DE CHANCE | 


| Le alai, (imparti » pour l'adhésion, : en 
France, .à l'accord, amiable concernant les 
obligations foncières 4 % 1911 de la‘ Banque 
Hongroise d'Escompte et de Change, qui à 
été analysé dans la communication ne 219 de 
dJ'Association Nationale des Porteurs .Frar- 
-çais de Valeurs Mobilières, est expiré depuis 


orès dés avié reçusde Berlin — et 
"antie — les Sociétés industrielles 
$ se contenteraient de recevoir, 
euve du dépôt, une lettre missive. 

à ée. à. son client pour cons- 
en, gare dans 6es 


» NN 
FLEUR 


ile. 30: mai dernier: 1, +: Fe 

\ La Banque Hongroise d'Escompte et de 
Change accepte encore, toute‘ois, les ‘adhé- 
sions des porteurs retardataires qui sont n0- 
tifiées à son Siège, à Budapest (V), Dorottya- 


EUROPÉEN 


RAR: A PO BAT SOUPER SPF. 1 
tations de capital effectuées par les Sociétés 


eurs droits de souscription, Le | 


Aibat done 


A RÉ 


uica, 6. Ces porteurs sont invités, en consé- 
quence, à se mettre directement en rapports 
avec l'établissement émetteur et à se confor- 
mer, le cas échéant, lors de lenvoiide leurs 
titres. en Hongrie, aux prescriptions de la 
législation française sur le contrôle de l'ex- 
portation des capitaux. . Ne 


Blésois 


en automobile 


Quatre Circuits au départ de Tours (place 
de la Gære). ; | 
Deux circuits au départ de Blois (place 


de la gare). 

Jusqu'au 18 octobre 1925 
|| En vue dé permettre la visite rapide et pra. 
[tique des’plus intéressants Châteaux des 
bords de la Loire, la Compagnie d'Orléans 
organise les circuits ci-après : 

AU DEPART DE TOURS 


A. — Tours, Loches, Chenonceaux, Am- 
boise, Tours. Prix par place : 33 francs. Dé 
part à 9 heures. Retour vers 18 h. 45. 


B. — Tours, Villanary, AZay-le-Rideau, Cni- 


non, .Ussé,, Langeais, Cing-Mars, Luynes, 
Tours, Prix par place : 30 francs. Départ à 
9 heures. Retour vers 18 h. 30. 


C. — Tours, Chenonceaux, Amboise, Tours. 
Prix Par place : 22 francs. Départ à 13 heu- 
res. Retour vers 18 h.30.:: 


D, — Tours, Luynes, Cinq-Mars, Langeais, 
Azay-le-Rideau, ViMlandry, Tours. Prix par 
place 13 heures, Retour 


: 18 francs, Départ à 
vers 18 h. 30. 


AU DEPART DE BLOIS 
IT. — Blois, Cheverny, Chambord, Blois. 
Prix par place : 15 francs. Départ à 13 heu- 
res. Retour vers 17 heures. 


IL, — Blois, Chambord, Cheverny, Chau- 
mont, Blois. Prix par place : 22 francs, Dé 
part à 13 heures. Retour vers 18 h: 45. 


Pour la location des places (un france par 
place), et l’indication des jours de mise’en 
marche, S'adresser : aux gardes de To 5 et 
de Blois ; aux bureaux spéciaux du service 
automobile, 8, boulevard Béranger, Tours, et. 
8, place  Victor-Hugo, BlOis ; à Ja gare de 
Paris-Quai d'Orsay : à l'agence de la Cormipa- 
gnie d'Orléans, 16, boulevard des Capucines, 
au bureau de renseignements, 126, boulevard 
Raspail, Paris, 


Maigrir 


est un plaisir avec les 


Pilules Galton 


parfait est à votre portée, ! I1!: 
digestion, et sansnnire à. la santé 
Î a nom: Pilules Galton: 
Doublé menton, bajoues, hanches, - 
ventre, sent vite réduits et l'orga- 
nisme rajeuni, EPA rt 
Mlle C., de Perpignan, écrit : a 
«Un seul flacon de Pilules Galton ! 
ma fait, perdre neuf: centimètres 
de Tour de taille, de plus, j'avais 
«Un très gros ventre qui a baissé 
-Comme par enchantement,. » 
M. E. B. de Montbard : 
«Les Pilules Galton m'ont fait 
maigrir. de trois kilogs eh 17 jours. 
Depuis, j'ai continué avec des résul 
tais remarquables sans avoir besoin 
de quitter mon. travail el sans être 
gêné en rien. » "°- à 
% si vous désiréz maigrir, n'hésitez 
pre- & Pers L'essai 
nez, des: Pile ies Galton. d'un flacon 
VOus convaincre. (Composition exclusivement vérétale), 
. Flacon avec notice : 16 fr, 40 contre remboursement, 
d, Ratié, ph”, 45, rue de lEchiquier, Paris-X°, 


j 


AT TILL 
Fi 


LE } 


Revue: Korn alle du avan. NO. XI, ‘Les 
ms 3 de wepternbre:495. Sommaire  : La gitua- leurs! bag 
tion ones des sénctionnaires publics en invités, ur 
France, par M. À. Boissard ; Le chômage en | 1 2 
Hongrie . : “x causes et, ses remèdes, par 
M. Joseph Vago : L'enseignement pr ofession | À l'arrivée, 1s présentent 
nelten Russie) des: Soviets, par M: BA. Ni: : cial dans la salle de: 
koisky, etc. Prix du numéro : 3 francs 

suisses (9 francs français ou belges)... En 
vente au Bureau International” du'Travail"à | de 
AeReRe (euiss e). 

Bulletin mensuel de statistique, — vol. VI 
meuR AU MOIS d'août 1925. Prix du numéro ë 
1 fr. 50 suisse ou 3 fr. 75 français; ‘En: venté 
à là Société dE NAROREs à Genève (puisse). 


& 


es un 
cilé ne de. FO ÉGE RS 


de au Mr de Paris de certain trains À 
rapides et express de soirée à du tination 
de la Suisse, | Ets 
Les trains ,.:express et rapides 

soir. de Paris-Est pour la Suisse. 

depuis le 1 octobre, leur horaire 

Par suite, le train de Luxe à destin 

vienne, , l'Engadine et L'Oberanes 

part à 19 Nio59 PAU de é 
L'express n° 37. pour. Bâle. part à. 20. he 

‘et le rapide no 39 pour la Suisse: Orientale 

et l'Arlberg pari à 21 h° 99; î 
Le train pour Epinal et les Vosges. via Port 

d'Atelier continue à partir à 21 h. Pi 


informations Sociales. — Vol. XV, no 11 
dé 14 septembre.1925..Prix du numéro 0 ir. 79 | 
suisse et 2 Tr. 25 francais où belges. En vénte 
au Bureau In iternational du LIANT Genève: 
(OPNSES }: 


La Normandie, — Son élevage, — Bulletin. 
périodique dela Société Départementale :du! 
Concours-Foire, Agricole, de Caen. Ouvrage | 
eu des espèces chevaline, bovine. ovine. 

porcine. En vente à la Société Départe- | 
An te du Concours-Foire Agricole! de, Caen. 
Maison de l'Agriculture; plaëe Gambetta, “à 


Caen (Calvados). L4, Va = 
VER CHEMINS DE. FER. DE PARIS A ORLEANS 
La situ ere par: C:. Deruile, ‘ingénieur au mp! ET COMPAGNIE INTER QMA NE 
A. M. Cet ouvrage à pour but de faire Con- DES WAGONS-LITS “ 
Jraîire At public, des notions exactes sUr une : 
des branches les. plus importantes de l'in- 
dustrie nationalé. I donne ‘un.-historique 
sommaire, mais précis, de la profession et 
étudie l'organisation: des-entreprises, les rap- 
ports des employeurs avec les employés, [la 
question de \’apprentissage, les. révendica- 
tions ouvrières ‘et 165 améliorations désira-. 
bles et possibles ‘Un Volume de 360 pages 
avec fisures dans le textes Prix: 10 francs. 
Chez Gaston «Doin, éditeur, 8, po . 
l'Odéon.::Paris: (6°). 


établissement pendant Ma saiso: 
tre Paris, Bordeaux, Biarritz, Hend 
responflance de où Sur Madrid), no 
des,  Pierreñtte-Nestallas . (Can 
Sauveur) et Tarbes (Bagner 
du Train. rapide de luxe « Pyrén 
d'Argent », jusqu’au 4 novembre 19 
Dette de Paris- Quai d'Orsay. 


HORAIRES TE 
jusqu au, 4 novembre 1925 (nclus) 


Paris: Qua Orsay. départ 20 F 15. Arrivé 
Bordeaux-Saint-Jean, 3 HN 59 Biarritz-V 
7. HS coE Saint-Jean-de-Luz Pipe Six Her 
7 h: 539 Madrid (Nord) 21h. 10. Pau 7 
Lourdes 8 h..,31. Pierreftte-Nestulas 9 
(Cauterets 10 “h: 15. Luz St-Sauveur L 
‘05 (Bagnères-de-Bigorre 10 h.06). 
Wagon ts, Paris-Biarritz, Paris-Irun, :Pa- 
È ’ierreñ te-Nestalas (Tarbes à partir du |! 
Vagon-Restaurant de Paris à 
s-Corps et d'Irun à, Madrid, : : 
t location à Paris : à la. 

Quai d'Orsay, 8 l'Agence | 

, 146, boulevard des Capucines, | 
’aux Agences de la Compagnie des 

Riad e i ja 


ue 


‘Nachschiagebuch der Nachsiagewerke, ut 
En vénte :: Wirtschaïftstieust G:M. BH, 
Hamburc q (36). Prix de l'ouvrage : 5 marks. 
C'est, d'après J'indication/de “l'éditeur lui- 
niême, Un catalogue des guides et aide-mé- 
moirés pour là pratique économique. Grande 
utiiité pour les négociants en ce qu'il Cons- 
titre un catalogue “important des professions 
dé tous les pays. 


S |terlitz (arr. 4 h 
.{clus (nuit du 
“ue a À B 


& 
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CHEMINS DE'FER DE PARIS A ORLEANS 


Service Automobite entre Montluçon 
et Néris-les-Bains mi 


Jusqu'au 8 octobre 1925 


Én correspondance avec les principaux = 
trains.express et rapides: 
EL est. organisé, pendant la Saison thermale, 


un service de correspondance-voyageurs par | ne LA Er 4 
VENTE DE CARTES POSTALE u parcours. 


voitures automobiles entré Montlucon ot :Né- ! 
ris-les-Bains. ‘Reproductions d'affiches illu P our plus amples C £ 
Prix par place : 2 fr. 50, y compris 19 Kilos. a A DE éa dE iches, placar 


| gnie d'Orléans 
deux : séries de cartes ‘postales repro: : 
certaines de ses. Lee illustrées. qui 


: de bagages. nt par personne. 
Cette correspondance ESt assurée aux trains 
partant de: 

+ ue Quäi GARNEUL À Sgh..29 : arrivée ati 
ontluçon à. 14 
.Bordeaux-Saint-Jean à, 7h53 et 21, h° 3% ; gone à 
arrivée à Montluçon à:15h112 et,5 h.:0% :.|eune ss 0 : 

billets es RS direct des | {re Série. 
agages pour Nérisles-Bains au départ de| 2 si ï 

Paris (Quai d'Orsay et Austerlitz), ‘Bordeaux- ie in U A mn 

Bastide, Bordeaux-Saint-Jean, ‘ours, Péri-| Ces pochettes : ‘sont éga 

ous Limoges, Orléans, Vierzon, Nantes, Châ- | franco contre l'envoi de Ja. 

Di, Bourges, Sat nine “Soursou Gué-| par série au Bureau pe ] 

a oulême,, La Bour oule, AUE OT He 
 Mont-Dore et Toulouse. È Br BD F 


Rise 


PF AOC ENONES :- ‘  S Me i 
F s du Numéro : Un frenc Vendredi 9 Octobre 192% 


(34° Année) 


E EUROPÉEN 


Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 
TÉLÉPHONE : Central 46-6/ 


_50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


SOCIÉTÉ DU GAZ DE PARIS CRÉDIT NATIONAL 


Société anonyme 


Au capital de 100 millions de francs Echange des bons provisoires à lots 
Siège social: 


6, rue Condorcet, Paris de l'Emission 6 0/0 juin 1923 
Registre du Commerce : Seine no 45943 | D 5 Nite CeRnS 


OL En a, Que STE EL k à 
tion hebdomadaire des Banques d'érmis-! 


: 


. ded'Evrops. — Page 225. à 

e des Changes et Chronique monétaire. 
Vuméraire et Métaux précieux. — Page 225. 
tions du Jour, — Après les conversations 
co-américaines. — Vers l’organisation écono- 
uede la produetion agricole, — Questions 
ales : Lés mouvements migratoires en 1924. 
Compagnie des Messageries maritimes et 
été des Services contractuels. — Pages 227 
ipagiges 72 

nations diverses. — France : Situation 
lomadsire de. la Banque de France. — 
juestion des dettes interalliées, — Le projet 
cord provisoire. — Le retour de la mission 
çaise. — Les, négociations commerciales 
Co-allemandes. — Le budget de 1926. — A la 
mission des finances de la Chambre. — 
1prunt de Libération nationale. — Comment 
ouscrit. — La production des combnstibles 
éraux pendant le mois de juillet 1925, — La 


pair en 40 ans comptés à partir du 5 octobre 


Sance du 5 octobre 1925, 
Les demandes sont reçues : chets des 


luetion sidérargique en juillet 1995. — Les | ris : or et SU ARE chez tous les ETS 
ttes des théâtres et spectacles de Paris | A la Banque Nationale. de Crédit ; E change de Paris et à la Chambre syndi- 
- — Les receties des chemins de fer. | A la Banque de Paris et des Pays-Bas : Fa 


nalions internationales : Le pacte de sécu- 
_r La Contérence de ROÉARNOs ee Ne 
agne : Banque d'Allemagne. — La gitua- 
 — La conférence de Locarno, — Le com- 
:e extérieur en août 1925. PUS 
e-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle- 
= — Les subsides à l'industrie minière. — 
‘ongrès du Labour party. — Les recettes et 
épenses publiques pendant les six premiers 
de l'exercice 1925-1926. — La situation mo- 
LEE REA 2 ME AS 
slavié : Les relations avec la Grèce. — Le 


A la Banque de l’Union Parisienne : ee = US . 

Au Crédit Lyonnais : : 

À la Société Générale. pour favoriser le dé- CHARBONNAGES DE MILLAU 
veloppement du Commerce et de l'Industrie 
en France : À RAT > 

PAPE à | Cette Société qui vient d’être prise en ges- 
Re Générale de Crédit Industriel tion par la Compagnie Générale Industrielle 

‘ à 7 fé ; (filiale des Mines de Carmaux) et-la Société 

RÉ EUR HG ne ÉRPoUqre RS des Charbonnages de la Cesse va voir ses 
JISAaLOITES » à la charge des Sociétés | . fhist: inône i 
financières a été publiée le 5 octobre 1925. importantes installations minières et usines 


de la Caunette et de Mirenpeisset. reprendre 

t de la navigation en 1924. meme toute leur activité après quelques semaines à 

question du tribut égyptien. — Le : J'É peine de ralentissement. Les Charbonnages 

Fe de Suez pendant le premier L'ENERGIE INDUSTRIELLE de Millau, sans plus avoir un centime à dé- 
1995. 


Retour de la mission financière fran- 
La dette publique au 30 juin 1925. — 
nonétaire et la circulation. 


crise politique, — La nouvelle Banque 


penser ni même À exposer, toucheront dans 

À l'occasion de l'actuelle augmentation del cette importante gestion, 50 0/0 des bénéfices. 

pue ca a RS a CE ss Voilà une opération qui aura récompensé 

ARE re He den rente e longles se financiers faits par Îles actionnai- 
“e % ‘2 res de Millau, 

done : Re mie cos Cette industrie du lignite si intéressante à 

| Miele constitue à l'heure ‘actuelle une des| (°US égards et qui donne tant d'activité et de 

de Sociétés. — Banque plus importantes sociétés de distribution | Profits à l'industrie allemande, est en train 

* d'éclairage et de force. de se développer également en France. Les 

Sa puissance est maintenant de 45.000 H. P.,! Charbonnages de Millau aui furent les pre- 


dont la moitié provient d'usine hydro-élec-| miers précurseurs de cette intéressante in- 
triques dont elle est” propriétaire. L'autre! auctrie, verront leur pro$ramme se réaliser 
moitié provient, soit d'usines thermiques “| 


"La: ituation. RTE RCE 
blées générales 


appartenant, soit de location de force à des _ = ER one eh Ê den 
houillères et à de grandes sociétés produe. | <nCOUTs de la Société de Dee 
trices d'énergie hydro-électrique. Compagnie Générale Industrielle est déjà spé- 
Le premier groupement de ces usines ali. | Cialisée dans les questions de carbonisation. 
| mente les villes de Chartres, Montargis. La | C'est elle, en effet, qui exploite et dirige les 
Bourboulè, Saint-Nectaire, Blanzy, Dax, | installations du jour des Mines de Carmaux, 


Mont-de-Marsan, Menton, Saint-Raphaël. | telles que fours à coke, distillation du gou- 
Le second s'étend sur les régions de Van- 


i à ; : dron, raffinerie du benzol, Central électri- 
nee AU Saint-Nazaire, Granville, le dé-| que, etc. Cette Société de Gestion qui a com- 
DA APS AE ei une, gTOSSe mencé la vente du lignite, prend une activité 
jeest ans de telles conditions d'exploita. CPadue jour plus grande. Ceux qui vou- 
[tion que les bénéfices. qui roms. UC F0 13 aient se renseigner sur cette importante in- 
“francs pour le premier exercice social, attein. dustrie, n’ont qu'à écrire À la Société des 
{ {T0nt Vraisemblablement le chiffre de 11 mil. Charbonnages de la Gesse, 7, rue de Surène, 
lions pour l'année en cours. à Paris, pour recevoir gratuitement, en vue 

Ces indications ne peuvent qu'inciter les de leur documentation, une notice sur l’im- 


anciens actionnaires à exercer le droit de vortante industrie du lignite et de ses 46. 
Souscription qui leur est offert. rivés, ; pr 


‘IRST _NATIONAL BANK "8 
_ OFBOSTON | 

Me." ANOTE MIlE Stronk, x" < 
UENOS AYRES:  HAVANAr 
" es Florida. Pedro Gomez Mena Bd. 


Se charge pour le compte de ses ‘| 
< dants d'effectuer les Re- : 


e. des Etats-Unis. 
_ Special Representative: 
OAD 


e 

mi 

JS 
= 


Les. bons provisoires à Jots de lEmission . 
Placement d’un nombre maximum de 6 ie juin an diet | a nu 
IS ut Fe échange contre les bons nitifs, à partir du 
228.500 obligations 7 0/0 de 500 fr. nominal 15 octobre 1995, Les bons provisoires devront 
nettes d'impôts présents et futurs, y COMDTIS | être présentés démunis de tous leurs cu: 
l'impôt de transmission Joussant de 1à ga-! bons. L'échange devra être effectué sans frais 
rantie de la Ville de Paris. amortissables au; pour les porteurs de bons : AU siège social 
; c i du Crédit National, 45, rue Saint-Dominique 
1930 par voie de tirages an sort annuels. |.(7e). chez les comptables du Trésor :: Tréso- 
PRIX DE PLACEMENT, payable lors de la! riers-payeurs généraux, Recevenre des finan- 
demande : . Ed A A dans les PÉrAAE ee 
; ; les Comptables du Trésor d'Alvérie, Tunisie 
462? fr. 50 par obligation de 500 francs, jouis- et Mas à la Ranaue de France et dans-ses 
SuCCursales et bureaux auxiliaires. aux gui- 
Etablissements de crédit et Ban- 
Au Comptoir National d'Escompte de Pa-! ques, Correspondants du Crédit National à 


GE 


de la Compagnie, 8, rue de Londres, à Paris, 


Montant - Impôt Net 
des 2 à: 
coupons - déduire payer : 
Coupon n° 1: 
PAU porteur:.serssac El 17:90 12110620 
Nommalt it: et 00 Em AAT 700 


COMPAGNIE 
DES 


CHEMINS DE FER DE LA PROVENCE 


Société anonyme : 

‘Aù capital de 15.000.000 de francs 
Siège social : 

56, rue de Londres, 


Le coupon ne *6 sur obligations de la Com- 
pagrnie des Chemins de fer du Sud de la 
France sera mis en paiement à partir du 
15 octobre 1995, à raison de : à House 

Titres au porteur : 5 fr. 78. (impôts déduits); 

Titres nominatifs : 6 fr. 60 (impôts déduits). 

A PARIS : 
A la Société Marseillaise, 4, rue Auber. 
Et à MARSEILEE : 

A la Société Marseillaise, 75, rue Paradis. 

Ainsi qu'aux agences et succursales dudit 
établissement. : 


PARIS 


CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLEANS 


Reg. Com. Seine n° 88928 


ECHEANCE DU 15 NOVEMBRE 1925 
Le semestre d’intérêts, échéant le 15 -no- 
yvembre 1925, des Bons Décennaux 7 0/0 195 
&e 500 francs, sera payé, à partir de cette 
date, dans les Bureaux du Service des Titres 


dans les gares de la Compagnie d'Orléans et 
des Réseaux [yon, Est et Midi ouvertes au 
Service des Titres, et dans les succursales et 
agences des principaux Etablissements de 
Crédit, sans frais ni commission, mais SOUS’ 
déduction, pour les titres au porteur seule- 
ment, de la taxe de transmission fixée par 
les lois de Finances, savoir : 


EE | 
Cie DES CHEMINS DE FER DU MIDI : 


54, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine n° 46.487 


MM. les porteurs d'obligations Midi 5 0/0, 
4 0/0 et 2 1/2 0/0 ét MM. les porteurs d'obli- 
getions.Midi 3 0/0 « Type 191 » sont infor- 
més que le coupon semestriel échéant le 
4er novembre 1925 sera payé à raison de : 

Coupons des Titres 
(Impôts déduits) 
UT 


Nomi- Au 

natifs porteur 
Obligations 5 0/0 (u° 1£):.:2 11 » 9 66 
Obligations 4 0/0 (ne 24)... 8 80 7. 64 
Oblivations 2.1/2 0/0 (n° 58). 5:50: » A 47 
Oblig. 30/0«Type1921» (n°7). 6 60 5 69 


Le remboursement des obligations Midi 5 CA 
4 %, 2 1R %et des obligations Midi 3 %-« type 
1921 » dont les numéros sont sortis au tirage 
du 11 septembre 1995, aura lieu à raison de : 
| PRemboursements 


Obligations 5 0/0.(6* tirage)... 


487 179 
Obligations 4 0/0 (12 tirage). ...., 484 67 
Obligations 2 1/2 0/0 (58° tirage)... … 488 70 
Oblig. 3 0/0 « Type1921» (6e tirage) … 40 67 


Le paiement sera effectué à partir du 
3 novembre 1925: : ser 
do Aux guichets de la Compagnie, à Paris, 


__ 54, boulevard Haussmann, de 10 heures à 


“5 heures; Ne 
20 Dans les gares et établissements finan- 
giers chargés de ce service. 


d'informer Messieurs les porteurs d’obli 
tions 5 0/0 qu’il sera procédé, en séance 
blique, le mercredi 
16 heures, au siège de la Société, 8, rue Vi-| 
gnon, au tirage de 4.541 obligations. 
© Le remboursement de ces obligations aura. 
lieu à partir du 15 novembre prochain, à 
| raison de 500 francs par obligation, sous dé- 
duction de l'impôt de 12 0/0 sur la prime, 
soit au chiffre net de : Re 


vince, dans les caisses des Sociétés ci-après. 
désignées 
Banque de l’Union Parisienne, Comptoir Na- 
|tional d'Escompte de Paris, Crédit Lyonnais, 
Société Générale pour favoriser le développe- 
ment du Commerce et de 
France. 


le Service des Titres de la Compagnie, cen- 
tralisé au Crédit Foncier d'Algérie et de. 
Tunisie, 43, rue Cambon, et dans les Bureaux 
de la Compagnie à Paris, Marseille, Le Ha- 
vre, ainsi qu'à la Caisse de la Société Pro- 
ue de Constructions Navales à La Cio-. 
2e 


quelques jours l'arrêt rendu le 17 juillet der- | 


(impôts déduits) 


; de LL A DES ce DEN 
MESSAGERIES MARITIMES 
+. Sodiété anonyme + aus. 10e 
Au capital de 75.000.000 de francs |! 
RATER SOCIQL 1 à 

8, rue Vignon, PARIS 


Æ 


[Dans l'attente à 
|permettre au Co 


Le Conseil d'administration a l'honn 


21 octobre prochain, : 


5 ca 


ne 


499 fr. 40 pour les obligations de en 50.000 5 


gatic Accord amiable relatif 
497 fr. pour les obligations de 50-001 à | pour À 3 et 4 4 


certificats frac 
aux porteurs ayan à 
Les obligataires de la : 
Hongroise de Pesi qui x 
lors de la conclus 
; conclu avec cet établis 
l'Industrie en | que la Banque CO ï 


aculté d 
ou d'acheter le n01 
saires pour obt 
tion unitaire, dar 
_1o Les opération 
fectueront par l 


1 éeffectuera, tant à Paris qu'en pro- 


: Banque de Paris et des Pays-Bas, 


Ce paiement sera effectué, en outre, par. 


| AGSGOIATION NATIONALE Fe 
iss Porteurs Français de Valeurs Mobilières 


CAPES 


6, rue Gäillon, Paris ; DR 


LH HTNFORMATIONS : + 


- Comité de défense des porteurs 
d’Ohligations 3 0/0, 3,40 0/0 et 3,40 0/0 différé 

du CREDIT FONCIER FRANCO-CANADIEN 

Le Comité de défense des porteurs d'obli- 
gations 3 0/0, 3,40 0/0 et 3,40 0/0 différé du 
Crédit Foncier Franco-Canadien, constitué 
auprès de l'Association. Nationale des Por- 
teurs. Français de Valeurs Mobilières, avise 
ses adhérents qu'il va pouvoir signifier dans 


que dans la mesur 
contre-partie des orûxe; 
teurs ont intérêt à donn 
dans le plu: ? HE 
dataires s'expcseraïent 
voir être satisfai À 
Le cou?s s | 
ordres di 
ment le 


\ 


LATX-LES-BAINS.......... 
ALGER. NE TES messes 


BORDEAUX... ........ java 
BOULOGNE-S-MHER. 
CANNES een ave 
LE HAVREÉ........ ee 


: À LYON Ur ; 
: | MARSEILLE. ...u....... 


s unitaires 
Budapest. 
ongroise de Pest 
ar Jeniremise des 
ais, notification de 
d'achat ou de vente, 
lion, en même temps que le 
‘somme due par les ache- 
vendeurs. 

) s d’acha 5 pers il n’y aura 
de contre-partie à la date du 3i octo- 
annulés ou, si les porteurs 
ils seront iransfor- 
des certificais frac- 
Ces porteurs. 
sans contre-partie à 
anmoins exécutés d'’a- 
 Susindiqué, 
ai auront acheté des cer- 
aires devront, dans un délai 
rs à dater de la réception du de- 
“exécution de leurs ordres 
Banque Commerciale Hon- 
ur auressera par l'entremise 
lissements français, verser à 
_ fonds qui leur permettront 
Banque Commerciale  Hon- 
en chèque sur Buuapest, du 
uronnes hongroises represen- 
hat desdits certiticais. Les 
unitaires feyénant aux porteurs ne 
ront attribuées que lorsque la banque 
TCi iongroise de Pest aura reçu 
“de ces couvertures. 
rteurs qui auront vendu des cer- 
ractionnaires recevront de la Ban- 
merciaie Hongroise de Pest, par 
> des" deux établissements français, 
"de l'exécution de ieurs ordres, 
ette exécution. Cette notification sera 
compagnée œu décompte de la somme due 

x intéressés qui recevront leur reglement 
hiremise des deux établissements fran- 
La Banque Commerciale Hongroise de 
st effectuera ce règlement, à son £hoix, 
jOit en couronnes hongroises par cheques 
ur Budapest, soit en francs français au 
‘ours du jour par chèque sur Paris. 
_L'impôt sur les op 

qui ais et la 


nce de contre-partie, être transformés 
rures de vente des certificats qu’ils pos- 
nt. Faute de cette mention, les ordres 
Re at Sans Contre-partie au 31 octobre 1925 
‘ont annulés et non pas transformés en 
Prés de VEN. 2" € 
L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
is de Valeurs Mobilières appelle l'attention 
S porteurs sur l'intérêt que présentent les 
pérations de vente ou d'achat qui leur sont 
roposées. RAR 7 | 
Enr effet, les certificats fractionnaires d’ac- 
on ne donnent pas droit au dividende, celui- 
tne pouvant être payé que sur les actions 
atières. Il ne jieur est pas davantage atta- 


aé, de droit de souscription aux augmenta- 
0 


ns de capital éventuelles, De même, les 
rtficats fractionnaires ne sont pas négo- 
les en Bourse de Budapest. Les porteurs 
t donc intérêt à saisir l’occasion qui leur 
“offerte de les réaliser ou de les grouper 
ROUIONS UTITAÎPER A AR MEME 2 : 
-——.Les dispositions qui précèdent ne 
applicables aux porteurs d'obliga- 
31/2 % 1903 et 4 % 1911 qui ont choisi 
ë de. l'accord amiable analysé dans 


GR 


tion no 236 de Association 
d’un compte spécial 
RÉ RUE st 


es sont cotées 


BANQUE DE L'INDO-CHINE 
R. C..de la Seine n° 13.924 


Situation au 31 Mai 1925 


ACTIF 


Versements non appelés ....Fr 
Rentes, Fonds d'Etat, Obliga- 

MOTS pe na ne ane dre tae res sien ce CUT : DISC O0. » 
Participations financières ...... 2 118.999. » 
Caisse (Paris et succursales) .. 387.503 762 14 
Monnaies et Matières .......... 9.159.134 15 
Portefeuille (Paris et Succursa- 

les) et Bons de la Défense Na- 

HOMO: de out de tueur sus dos. GO 00, 80090 
Avances sur nantissements et 

en compties-courants …......... 004.706.862 32 
Remises à l’encaissement et en 


3.600.000 » 


TOUT ANT EIRE Lee ed ee pou » » 
Correspondants divers (Paris et 
Succursales .................. 438 996.490 72 


Frais . généraux. (Paris et Suc- 


dABdles nina oo 7 > FE OSS-ROQ 


inmeubles "1270. ours -6:000:000 :» 
. Fr. 2257 290.486 43 

PASSIF 

Capitai= social ire .... 712:000 000 » 


0.746.000 » 
18,414. 726 70 
3.600.000 » 


Fonds de réserve statutaire ..…, 
Fonds de prévoyance statutaire, 
Fonds de réserve disponible .. 
Fonds de dotation des Agences 

en Chine, au Siam et à Sin- 53 

LADOURE F4 50 Ex 50.000.000 » 
Réserve Immobilière ... 8.000.000  » 
Billets au porteur en circulation 1094.082.519 35 
Comptes-Courants et de dépôts HS 

à, {2.039.072 26 


us... 


VUS ete D AE LRO 
Comptes-Courants et de dépôts - 
-à échéance ....%.,.,..:-067.2701828 30 
Comptes-Courants du Trésor en 
LÉ US F0) 68 AVE 3 LT PO Din EE .. ‘99.852.022 95 
Etes Mar payer se sense... : 0.414.809: 
kenises et lirages eu rsute.... ... - 8.029.301 25 
Correspondants divers (Paris et “ “Te 
Succursales) .....,.:.....:...+ 941.025.007 64 
Comptes d’encaissement ........ 70.919.258 93 
Intérêts et Commission du se PAT 
mestre en COUTS .:..,......0.. 29.448.902 8e 
pividentie” à: DAVET 55 io 281.416 50 


Profits et Pertes : 
Solde du 1 semestre 1924 ...... 3.612.(68 70 
Solde du 2e semestre 1924 .....,. 16.641.797 07 


Fr. 2.287.290.486 45 


CHEMINS DE FER D’ALSACE 
ET DE LORRAINE 


L’Administration des Chemins de fer d'Al- 
sace et de Lorraine a l'honneur de signaler 
à l'attention des personnes qui visitent l'Ex- 
position des Arts Décoratifs qu’au pavillon 
du Tourisme (à droite de l'entrée principale, 
pont Alexandre II) elles pourront trouver : 

&) Le Guide officiel des Chemins de fer 
d'Alsace et de Lorraine avec texte descrip- 
tif, gravures, photographies, plans et horai- 
res des trains, mis en vente au prix de 
1 fr. 75. Ce Guide se trouve écalement dans 
les bibliothèques des gares Saint-Lazare et 
de l'Est; : : Ste 
- b) Des pochettes de 10 cartes postales artis- 
tiques des vues du réseau d'après les origi- 
naux du Maître Robida, au prix de 1 fr. la 
‘pochettes ir 
.C) Les affiches illustrées des Chemins de 
fer d'Alsace et de Lorraine à raison de 4 fr. 
l'exemplaire où de 3 fr. 50 pour une com- 
mande minima.de 4 exemplaires. 

Pour tous ces documents (frais de port en 
sus pour les commandes par correspondan- 
ce), On peut également s'adresser aux Che- 
mins de fer d'Alsace et de Lorraine : 

A Paris, 15 rue du Quatre-Septembre : 

A Strasbourg, 3, boulevard du Président- 


Wilson. 


SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 


POUR. FAVORISER LE DEVELOPPEMENT 
DU COMMERCE ET DE L’INDUSTRIE EN FRANCE 


Reg, Com, Seine : No 64,462 


Bilan au 31 juillet 1925 


ACTIF. 
Espèces en caisse et à la 
Banque de France ...... 
Avoir dans les banques et 
Chez lies correspondants .. 
Portefeuille : Effets et Bons 
de la Défense Nationale . 
Coupons à encaisser 


644.147.514 67 
214.691.931 62 


4.217.824.6:7 04 


- 60.863.921 49 


Reports 2... PE CE NE à 4 32.197.028» 
Avances : sur garanties ...... 254.796.902 60 
Comptes courants divers ... 1.551.391.988 43 
Rentes et actions, bons et 
ODLPALIONS EN Se ep : 98.578.411 75 
Participations financières .. 28,967.9195 75 
Immeubles et Immobilières 
parisienne et département. 56.397.038 75 
Comptes ‘d'ordre. ..:..:.:.... 30,622.458 48 
Appele différés sur actions .. 250.000.000 » 
Iutér.sur Actions (cp.au lerjamv.).. » » 
Otal as TNT 7.260.088.683 58 
PASSIF 
CODE SE es à armee À 500.000.600  » 
HÉSOLUE er ini ege ns SN me ee 08.702.996 10 
Compte de chèques .....:..:. 1.744.459.691 14 
Dépôts à échéance fixe ...... 149:647.100 » 
Acceptations à payer ..... é 153.596.237 45 
Coïnptes courants divers ..., 4.896.289.414 64 
CTP ESA OrATEN UT" 269.283.83687 
Intérêts et dividendes ...... 0.824.701 9 
Solide du dernier exercice .. 8.254.705 40 
FOR. RUE, so...  1,260.038.683 98 


“ 
Certifié conforme aux écritures : 
Le Directeur général, 
E::LEBLANC: 


Bulletin Bibliosrsphique 


L'Anti-Plutarque, par Jean de Pierrefeu. 
Un vol, in-160, aux ÆEditions de France; 20, 
avenue Rapp. Prix : 8 fr, 50, 

Ceux qui ônt lu Plutarque a Menti ne 
prendront pas moins d'intérêt à la lecture du 
nouvel ouvrage de M. Jean de Pierrefeu. 
L'auteur y poursuit l'étude critique des évé- 
nements qui ont marqué ces dix dernières 
années. On peut ne pas partager toutes ses 
idées, mais il reste que Ses travaux ne sau- 
raient laisser indifférents ceux qui portent 
quelque intérêt aux enseignements.des faits. 


L'index Financier, Cette intéressante 
publication constitue le mémorial de la vie : 
économique da temps présent et est indis- 
pensable aux capitalistes et financiers pour 
leur . permettre de retrouver facilement et 
rapidement la situation et l'historique. des 
sociétés auxquelles ils s'intéressent. : Cet 
Annuaire permanent de Documentation fi- 
nancière et industrielle paraît en fascicules : 
hebdomadaires de 96 à 144 pages, consacrés | 
à l'histoire des sociétés, mise à jour à cha-. 
que événement officiel. La rédaction Sins: 
pire de la devise : pas de critiques, pas de 
tendances, des fils et des chiftres. Les m'o- 
nographies contenues dans cet ouvrage inxli- 
quent les actes constitutifs et modificatifs, 
le. siège social, le numéro. de téléphone, l'a- 
dresse télégraphique, le numéro des comnte- 
chèques postaux, le. capital, la répartition 
bénéficiaire, la, date des assemblées, les noms 
et adresses des membres du Conseil d'admi- 


4 


k 1 et du collège des commissaires, l'ordre Re jour. En vente au Bu 
ne Mer ‘activité S les faits saillants de | national du Travail à ere 
l'entreprise, les quaire derniers bilans com- | Æ 
parés, les coefficients d'ensemble des diffé-| Flora Nisipurilor din ! Ro 
rents postes de l'actif et du passif, les cours | ment au « Bulletin de. er AS de FCES 
cotés en Bourse et rendements des dix der- |lume 11/93. En venie à l'Institut de arte Dr 
nières années el des douze derniers mois. Grafice Bucovina. 22 Calea Victoriel à ie Ra 

La dernière édition de cet Annuaire con- rest (RouMane). Er 
tient plus de 4000 motices et l'édition en Fe 
cours en contiendra très vraisemblablement Supptément au « Bulletin  ABricultofit: De — 
plus de 5.000. . Volume IV 195. Sommaire : Les résultats de 
L'indre Financier forme et remplace à lui | quelques expériences de végétation, par 
seul toute documentation personnelle. Ce | D: Teodor Saidel et Em. Protopopescu- -Pake 
qu’on ne trouve pas à l'Annuaire est fourni | Contribution à la connaissance des solutio 


PE 


Caisse et Biad ® +... ; Fr. 
Forte et Bons de la D 


par le service de renseignements. aqueuses du sol; les buts et les voies d 
Des numéros spécimens sont adressés Sur science du sol par le Dr Teodor Saidel. Edité | & 
demande, contre 5 francs. par le wministère de l'Agriculture et des Do-. 


Comptes courants à 
Opérations. de chan, 
garanties . + ADR one 


Abonnement : France; Colonies et autres maines. As ces des Publications. Buca- 
pays de l'U: P., 200 fr. ou vue 150 francs. | rest. à 
Administration : France paris, 38, rue de 


Châteaudun : Téléphone Trudaine 1232, chè- Informations Sociales, — Vol. XV. n° 18. | Rentes, obligations 

ques postaux 61427. — Belgique : Bruxel- | Prix du numéro : 0 fr. 75 suisses ou 2 fr. 25| diverses. ............: 
les, 8, boulevard Baudouin. Téléphone 128. 66. | français ou belges. En vente au Bureau Participations financières . 
cree postaux 125.23: international du Travail à Genève. rs Avances de. RU 


LD RE 


Le Port de Dunkerque. — Sommaire au  SOCIETE GENERALE 
numéro .74 : ÿ | a. FES 
Le Port de Dunkerque. — Ymportation, Ex- oo red uen a: 


porfation. L Cies de Navigation desservant le “CRÉDIT IHDUSTRIEL ET COMMERCIAL Gomptes d'ordre et TQUS: 


Port de Dunkerque : Prévisions de départs Pa nn 


pose oeS ne He nr ue au capital dé 100 million. (fondée en 1859) di 
Navigation Ha HR suivant des. Reg. du Com. Seine, n° 35.365 
méthodes ultra-modernes est un péril pour le ; 
travail allié des ports amis de France, Bel-| Situation au 31 Août 1995 chèques et compte 
gique et Hollande. — Un Nouvel Avant-Pro- | Ë Sa d'escompte....... 
jet du Canal des Waeteringues. — La Ques-: ae | Comptes courants ré! 
ion du Jour. — Le Congrès d'Expansion ACTIF Opérations de change. 
Mar itime d'Ostende. — Sa signification. Espèces en caisse et à la Ban- Fe garanties 45/2308 
san ie + three de. Un |. que de France .:.............. 40.288. 775 45 | Bons à échéance ixe. . 
CR RS LAGUIAILION Ge AA AA0RE af. | Fonds dispon.dans les Banques 34.676.469 54 Acceptations...,...... 
Jurisprudence Commerciale. — La Révision UNE non isEeS q 6.466 :957 34 Dre d'ordre et divers 
des Baux à long terme, — Chronique Fiscale, Ju A Sie 
— La Loi de Finances du 13 juillet 1925 (3e | Effets à recevoir et Bons de la 
article). — Chronique Douanière, — 1. L'Ar-| Défense Nationale ..........4. 
rangement Franco- Belgo- Luxembourgeois, —|Comptes courants .....:......., 
1. Revue Mensucelle PDouanière. HLONTONTQUE MR eDOr IS AMAR L nc 1: 895. 190 55 
Financière, — Notre Réforme Monétaire, —|Avances garanties ..............1 26.286.878 48) 
La Revue des Revues. — I. Sur l'AmorUsse-| Crédits d’accéptations garantis. 17.800. 575 25 | 
ment des Dettes d'Etat, — IT, Les Dettes de Comotes’ d'ordre ! 
Guerre interalliées 2 III La Flotte Com. | nier RRPPRP See pen eee 
merciale du Monde. — Chronique des Trans-|Rentes ei valeurs .............. 
ports. — Modifications aux Tarifs Ferroviai-| Actions .de Sociétés région. de 
res, —— Sociétés Commerciales et Industrielles | Dauer Re eu de » 
de la Région — Chambres de Commerce et | Immeubles ...................... 6.000.000 » 
Gioupements. Commerciaux,  — Renseigne- | Actionnaires SN OR dr TS ee OU 119 JD 
ments Commerciaux, — Mois Maritime et | prais généraux : | si e à 
Commercial à Dunkerque. — Dans les Ports. | ‘benier semestre 1925 9.545.018 43. Sites el Monuments e li 
.— Faits et Informations. — Statistiques. D nd ie dan tee [OR Ur 3 465 900 04 Potins as te l 
La deuxième Conférence Internationale des RES FAR ET Cie 
Statisticiens du Travail, — Conférence te- : Total EE NS out ta us 
nue à Genève, au 20 au 25 avril 195. Etudes ARR Dr 
et documents. Série N. (Statistique ne 8). ER REPASSIF 


Prix de l'ouvrage : 1 fr. 50 suisse ou 4 fr. 50 | Comptes de chèques .......... 1686. 833.735 22 
français. En vente au Bureau International Comptes courants .............. 439,148.917 28 


du Travail. Genève. Dépôts (Reports et Pier Dé- Otlsahe à re ee 


Annuaire International du Travail 1925. pois à échéance ............. 1e -108:430-80 DANS 
(Première partie). Annuaire tra tant de l'or. | Acceptations à payer .......... 17.800.575 20 |, 
#anisation internationale du Travail, de la Intérêts et Dividendes anté- a 

Société des Nations, et des Services gouver- rieurs restant à payer ........ 802,473 21} NE ER 
nementaux: Prix de l'ouvrage : 3 fr. 50 suis- | Comptes d'ordre et divers ...... 21.550.841 (6 ose fhenes sont 
ses et 10 fr, français, En vente au Bureau |Réescompte du portefeuille ..…. 3 710. 844 90 Valhupert à Paris 


International du Travail à Genève. Fonds de réserve 5 l'exemni plai ire. 
ë ne) en SUS). 


pes prix est. ssauk à 


: ‘Une. porte à 


SABRE rides 
Chronique de la Sécurité Industrielle, — Vo- LAS Die ie #e 
Jumeé n° 2 de juillet-août 195. Sommaire Extraordinaire. A ee tt Ne 
Les appareils à acétylène ot les accidents | Capital …:....................... 100.000: tes » 
‘au'ils causent, par M. H. J. Scholte ; Résul- Report de l'Exercice CNE ir 
tats obtenus par les campagnes en faveur de | Proflts et Pertes : 
la sécurité industrielle ; les Institutions et} Premier semestre AS Si. . 848. .986 245 _— 


Associations pour la prévention des ‘acci- Deuxième semestre 1925. 
dents ; les Lois et Règlements, Codes de sé- PARLER La 
curité, Rapports officiels, nouvelles affiches Total dd. Ro 


‘de sécurité, etc, Prix de la brochure : 1 fr. 50 
‘suisse et 4 fr 50 français. En vente au Bu. | Effets à échoir en portefeuille .. 496.10 


 réau International du Travail. Genève. Effets avec endos: dé, la Société: ‘88.13 


| Questionnaire n° 1 de la Conférence Inter- D us ere 3a.558.67 D 
ge “nationale du Travail, — Codification interna: | 
‘tionale des règles relatives au Contrat d'en- 


gagement des marins. Première question à 


“THÉRY (Directeur : 1892-1925) 
RIQUE : ÉDONOPÉEN-PARIS 


. étaux précieux. — Page 241. 
du Jour. — Trésorerie, finances et. 
— Rappel de souvenirs à propos des! 
? de 1 Europe. —— La Société du Port! 
) etses obligatäires. —— Pages 248 et! 


habituel de notre journal. 


vérses. — France : Situation! 
de la Banque ‘de France. — 
les dettes interalliées. — Un exposé. 
ux. — L'exécutior du traité, — Le 
u plan Dawes. — Un remaniement 
. — Les négociations commerciales 
mandes, — Le:hudget de 1925.— A ja 
on des Finances de Ha :Chambre.: — Le 
ent des impôts en septembre 1925, Le 
ment de là navigation fluviale pendant le 
trimestre 11995. — Les opérations du 
National en août 1925. — Le trafic des 
4 juillet 1995, — Les recettes des chemins 
etfèr. 4: Cuir MIA CRT ANT TELE À Te 

itions internationales } Le pacte dé sécu 
— La Conférence dé Locarno. 

lemagne : Banque d'Allémagne. — Un traité de 
en 3 germano-russe:— Le commerce exté- 
Tr eur. À Dress ne. + 6 


« 


CREDIT MOBILIER FRANCAIS 
Soèiété anonyme 
Capital : 100 millions de francs 
Siège social : 

30 et 32, rue Taitbout, PARIS 


che, à Paris. 
Ordre du Jour : 


l'exercice 1924-1995. 
Fixation du dividende. 


Nominätion d'administrateurs. 


rande Bretagn Bilan de la Banque d'Angle- 

- La grève des gens de mer: — Ja 
du caoutehoue. — La production de 
de pendant le‘premier semestre 1995. 
Les finances publiques. — La produc- 


pour 1925-1926 et fixation ‘de 
ments. 
“Autorisations diverses. ; 


Pour faire partie de l'assemblée, il faut 
être propriétaire de quaire actions au moins 
et les avoir déposées cinq jours au moins 
avant ia réunion. - | 
Les porteurs de moins de quatre actions 
peuvent se:réunir pour atteindre 6e nombre 
et se faire représenter par l’un d'eux. > 
Les actions peuvent être déposées, soit au 
Siège social, soit dans tous $ftablissements de 
|-crédit.ou.chez..tous-.banuaiers, notaires .ou 

agens de change, à la condition de faire par- 
[venir les récépissés de dépôt au siège social, 

dans Je rdélai-ci-dessus indiqué. 


‘Le Conseil d'administration. 


= 


COMPAGNIE GÉNÉRALE DU Gaz 
_ POUR.LA FRANCE ET L'ETRANCER 
© ‘Société anonyme 


: FIRST NATIONAL BANK _ Capital : 50.000.000 de francs 


. OF BOSTON ; SPAS ET Stôme social  : 
LS Fe À — . Se AU E À Paris: à “bo i25 
| BOSTON. MASS, USA Re RIT. Des \Capasiats 


. L'intérêt semestriels .des Obligations 1907 
 (Jouissance maï et novembre) coupon no 36, 


RES:  HAVANAs 
99 Florida Pedro Gombz Mons 


NA, 


a \ 


ue TT A ET NS [sera payé.à partir du 1e novemhre rochain, 

Exécution sur le marché de New | . | à raiSon dé 4 P 

 Xork sous «leurs correspondants 4E - | TRE 
trangers de 


rs de tous ordres, de Chan | |. par titre nominatif 28 fr 80. 
_&e et de Banque : Transactions [Par iitre au porteur : 7 fr. 62. 
d'affaires jales bancaires 4 | HTC" ÉRRMNPER 
do tous genres */PAACRRS | {} Ah Banque dé Paris ét des Pays-Bas, 3, 
M Pal Rester F rue d'Antin, à Paris : 


"Ro sd; 
| 24, 0LD AU Crédit Lyonnais, à Paris, et dans çes 


BROAD STREET, LONDON. ; 
—— _ succursales de ‘Province. 


uw Taj AN 


4 
+ 


MM. les Actionnaires sont. convoqués en 
assemblée générale ordinaire, conformément 
à l'article 22 des statuts, pour lésamedi 21 no- 
vembre 1925, à 15 heures 1/2, 49, rue Blan- 


Examen et approbation .des comptes de 


Fixation, pour l'exercice 1925-1926, du. prix | TA Gi 


î 


maximum de rachat des parts bénéficiaires. | 


Nomination des eommissaires des comptes 
leurs émolu- 


-- Vendredi-46-Octobre 1995 
, 34° Année) (FA 
p PES ANT SA r 


# 


FR 


-L’Economiste Européen faif paraître un Supplément Colonial :kn 
annexe du présent numéro. Cette publication a lieu régulièrement le trai- 
Stème vendredi de chaque mois et le fascicule la contenant est envoyé, sans 
majoration de prix, à tous nos abonnés en même temps que l’exemplaire 
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SOCIÈTÉ GENERALE 


abs: DE 
CRÉDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 


Société anonyme 
Au capital de: 190 milHons 
Fondée en 1859 
Registre du Commerce Seine n° 35.305 


MM. les Actionnaires sont informés qu'un 
acompte, à valoir sur le dividende de l’exer- 
Cice 1925, Sera payé à partir du 1er novem. 
bre: prochain. Cet acompte sera de 5 francs ’ 
par action libéré de 125 francs seulement et 
de 20 francs par action complètement libérée, 


COMPAGNIE 
DES 3 
MINERAIS DE FER MAGNÉTIQUE 
DE $ 
MOKTA EL HADID 


160, tue de la Victoire, Paris 


os 


Le :Conseil d'administration a décidé- en 
vêriu de l'article 44 des statuts, Ja distribu- 
tion. d’un acomptie-sSur les produits de l'exer- 
cite en Cours, savoir :: 

50 francs brut aux actions de Capital ;: 

#5 francs brut.aux actions de jouissance. 

La: mise, en: paiement de cet acompie sera 
effectuée, à partir du 3 novembre 1925/«par 
les soins de la Société Générale, 29, bou- 
levard Häussmann, à Paris, dans ses bu- 
eaux de quartier et dans ses agences de 
provincé, à raison de : 

44 francs par action de capital nominal. 

40 fratcs par action de Capital au porteur, 

Contre remise du coupon n° 120, 


À 2? francs par action de"jouissance nomina. 
ive. 


‘ 80 francs par action de jouissance au por: . 
eur, 


Contre remise du coupon n° 1. 


COMPAGNIE PARISIENNE 
DE DISTRIBUTION D'ÉLECTRICITÉ 


Les résultats du 8e trimestre 1925 comparés 
avec Île 3 trimestre 1924 sont les suivants : 
Puissance maxima fournie par les usines, 
en Kilowatts:- : 

En 1%5 : 112.500 'kwt : en 1924 
Energie 
En 19%5 


: 111.000 kwt, 
produite «en kilowatts-heure : 
: 99.000.000 ; en 1924 : 87.000000: 


A" RAT UP 
NT ne 


: 
LA 


| Séries comprenant 
rieurement dont 
A ERporS été effecit 


cu DES CHEMINS. pe FER DU muni 


54, boulevard Haussmanr he Paris.” re “ 


Rég: Com. Seine no 187 à 


re 


TIRAGES DU 11 SEPTEMERE 19% 
Obligations 2 1/2 %, 4%, 5 AE à 
et Obligations 3 a PYpe 1924 rene A) 
Numéros des 2.173 Obligations 2.1/2 3% ‘oral 40 
sies au Tirage du 11 septembre 1925 (58 Ti- 
rage) ebremboursables à Perur du 1er novem- 
bre 1925, à 488 fr, 70 : xal: 
98701 à 28800 


4 0 JL 
Eu as 


1601 à 1700 26001 à 26100 | ee 
36001-36100 38801. du R Étrod | 99 “ 863601 Fe 
60901, 60915 94601 94700. 10107 100 |. Numéros des 1.400. Obligations 3 0/0 
108% 108300 109801 109900 12,801 Rs 1921. Tranche À, sorties au tirage du 11 sep 
129501 129600 167501 167600 193801 : tembre 1925 (6e. Tirage) et remboursables à 
184201 184300 187101 187107 200001 206100 partir dù de novembre 1995, à 470 fr. 67 : 
A are cs 262800 Bar 200 26201 à 46300... 83201 à 83300 14 001 à 114100 
St Das LS # "7 [117201 117300 125401 123500 184301 184400 ! 
‘| 190001 190100 243301 : 243400; 277601 277700 | 
Séries comprenant ‘des titres aoïtis Suite. 986001 287000 307801 307900 . 317507 317600 
390001 390100 481501 481600 LA de a 


rieurement dont le remboursement n'a pes 

encore été effectué : 
Obligations 2 1/2 Pa 

22001 à 22100. 


10801 à 10897 
241701 24800 
18379 
59600 
58000 
67200 
110700 
126300 
128768 
146796 
150800 
159300 
223600 
71600 


223001 
271901 


40701. : 
48401 
56801 
HHUOL 
20801 
110901 
128101 
142801 
147601 
153001 
191101 
256201 
286201 


40800 
48500 


06300, : 


53100 
70900 
111000 
128200 
142900 


147681 | 


153100 
191200 
206300 
28030 


.143301 


r63401 


22801 à 22805 
46301 46400 
52901 53000 
56939 
63401 
108201 
115601 
128201 128300 
143400 
148101 148200 
155801 
202901. 


Numéros des 4.700 Obligations 4 % éorties 
gu Tirage du 11 septembre 195 (12 Tirage) 
ei rémooursables à partir du 1% novembre 

67 


1925, à 484 Tr. 
‘10201 à 10500 
22501 32 600 
39701 39800 
89701 . 89800 

114801 114400 

148304 148400 

183601. 183700 

1924601 194700 

225801: 225900 

241501 241600 

264401 264500 

RI2001, 292100 

327101 32800 

Ft US 

872301" 3724 

391401, 301500 


13901 à 14000 


30201 
5e 01 
91301 
127101 
. 148504 
; 1 2701: 
195501 
232901 
e61E0à 
285001 
299901 
9338401 
303201 
2183801 
398101 


encore été effectué : 


ihoi à 4500 
50801 50900 
169601. 65700 
431204 131300 
191901 192000 
214901 215000 
888101 385200 


Numéros des 4.000 Obligations 5 0/0, Ar 
‘Au: Tirage; du 11 septembre 1925! (6 Tirage). 
Æt remboursables à sr du 1e novembre 


Obligations 4 0/0 


28/01 
51201 
67201 
141901 
192501 


er2801, 


396201 


19257 37487 17, 71: 


2501 à 2600 
36201 36300 
58001 58100: 
91001 91100 


146301 ° 146400 


166601 166700 


185801, 


:185900 


205401 ‘ 205500 


R19601 219700 


245601 | 245700 


… 804301 304400 


- 1852301 


30200 


_ 885201 385300 


888001 388100 | 


6001 
51001 


109901 
156601 
170401 


191701: 


211104 
231001 
271101 
. 308901 


362101. 


385504 


79801" 


36300 
32800 
91400 
127800 


148600 : 


1192800 
195600 
253000 
e61600 


285100 


300000 
338500 
353400 
278400 


398200 


Séries comprenant des Titres out Me 
rieurement dont le Remboursement n'a! pas 


à 28800 
51300 
67200 
142000 
192600 
222900 
396300 


à 6100 
51100 


79000 "1: 
1100001. 
156700 


170500. 


191800 . 
211200. 
231100. 


271200 


302000: 
362200 


211701 


32001 à 92 2100 


39001 

62201 
106301 
138301 
166301 
194901 
220701 
R33401 
e68101 
289601 
329901 
345001 
394901 
387201 


39100 
62300 
106400 
138400 
166400 
194100 


e33900 
262200 
289700 
1323600 
343100 
355000 
887300 


K:? 


44601 à 44700 
51600 

87200 
162500 
211800 
227600 


51501 
87101 
162201 


227501 


21801 à 22900 | 
54200 


63500 
108207 
115700 | 


156900 | 
203000 
263500 


22080 | 


Go A 600 Bel 8: 870 fi à 

4021 1030 1291 1300 18801 

241, PSS: 2200 dE 
3681 3760 407 
1331 A40 NT AR d 
5951 . 2040 : 8093. “SAND en he 
‘8431 | 9200. 9781. | 9907 9910 
10691 11910 12361 11928 11929 | 
12541 13180 | 13151 ER 
14071 14450 14861 

15851 16540 16581. 

| 16771 18930 19381. 

20151 20310 20 


| Série comprenant des Titres amortis an 
rieurement dont,Je: HHerODAULS ere, n'a 
encore’ été effectué ; 


Obligations 3 0/0. Type 1921 Tranche cu is 


ka | 8640 à 86500 de et veloppement 


“é de province, ci dé 
“COMPAGNIE GÉNÉRALE DU GAZ ide de 
POUR, LA. FRANCE ET L'ETRANGER 


Société | anonyme par actions au capital 
de pi 000.000 CN Ance 


! on de 300 francs 4 son iv 
(iontssance avrilret ee 


| e pr 
Ave me Diodes) Natio pit 
. die pe dans ses coursales à 


TIRAGE DU 3. SEPTEMBRE, 1925 (ae Tirage) |. 


Les 41,097 obligations sorties au tirage et. 
dont les numéros suivent seront. remboursées 
au pair, Sous MAUR de Mt à soit net : 
498 fr. 80 La : 


 Obigations nn UX. irages pr 
re résentée au rèm OÙ 


20910 21 


A 


siège Chntsal 
: au : Gutenberg 


Inter a D: 
Adresse te pour P 


13e Place Carto. ÿ 

(ouvert pendant la sai 
6, Rue de Ia Liberte. 
4, Rue Esprit-de 
61, Rue Victe 


cv-0o2-e 


AIX-LES-BA Su : 


* ren 


dceeree 


Wei E IX 
BOULGNES MER. vecene 
: CANNES . 


24213 | 
24630 


PR UT 42970 
43550 © : 1. 483981 43990 
4131 44140 44908 :: 44908 

ua 46844 45846 


500 francs 4 0/0 
ée mal et novembre) 
U'3 SEPTEMBRE 1925 (18 Tirage) 


3 suivent seront remboursées au 
sù déduction de l'impôt, soit net : 


_ 1781à 1790 3031 à 3040 
3981 3990 6411 6420 
NATGLL * 7520 7791 7800 
11861 11270 11431 11440 
113091 13100 15591 15600 
16751 16760 18041 18046 
18491 18500 18531 18540 
1924 Mn 19211: 19220‘ 19971 19980 
20010: 20261 20270 21121 21130 
1 21570 21961 21970 22961 2297 
23521 23580, | 


remboursable 4"; 

_ Le remboursemenl de ces obligations sera 
effectué à partir du 1* novembre 1925 :. 

_ A la Banque de Paris et des Pays-Bas, 3, 
mA d'Antié Ar Paris: 387 7 DE. A 
E 


_ L'intérêt cesse du jour où l'obligation est 


Au Crédit Lyonnais, à Paris, et dans ses 
succursales de province. a To un 

. Obligations sorties aux tirages précédents 
et non encore présentées au remboursement, 
payables aux mêmes banques 0: 


1562 à 1566 15604 à __ 6488 à 6489 
6504 6508 6814 u 6820  : 
7817 … 7318 Aie ORNE 1 22 APE 
TA PERRET a 11171 11173 
11393 11304 ©" 11449 11450 13802 | 
13809 138107 15015 15016 15050 
10891 15895 116842. 1... 16972. 16973. 
_ 16975 16978 16980 17152 17160 
17918 17919 19881 19890 20601 20610 
pue 20615 20671 20680 23194 23198 
228 23281 23285 23287 
De 1 4 t ; 
&  ARGODIATION NATIOMARR | 


VERRE 
Porteurs 
à At 


Que DETTE HELLENIQUE 
E: ‘La Commission financière internationale de 

& Dette publique hellénique, à Athènes, vient 
> publier son tableau mensuel. des. recettes 
revenus affectés au service de la Dette 


blique hellénique, résumant la situation 
]' 


obilières extrait de ce document les 
a : | ( 
LA dy _ Différ. des 
cettes brutes  recet*brutes 
de juillet : © de192:41925 
_ mr Qu 1% jan v.au 
1925 81 juil. 1925 


_— 


drachmes) 
Neuf 


+ 


(En 


UT te et 
| SAUTER 


54. 
62. 188.207. 70.870.146 +105.567.975 
s-values fait ressortir,.entre 
des recettes des monopoles et 

effectuées du 1 janvier au 


UN 


vobligations sorties au tirage et dont |. 


mont, Blois. Prix par 


| Raspail, Paris. 


: 31 juillet 1925. L'Associa- | 
à À AE des Porteurs Français de Va- | 


562.088 78.956.219. 75.458.410 | | 


Sr ae 
Le Vi 
RQ RE Le 
AIARNAT 
: ES 


PR aa CAEN Pre DRAM 
._ L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 
31 juillet, une ‘différence en 


lions 425.393 drachmies 72. | 
Juin 19%4 Juin 1925 


À Te, 
Ports Drach:pap. Liv.st. -Drach.pap. Liv.st. 


Le Pirée. 32.455.125 . » 38.791.512 
Salonique 16.839.317  » 21.521.941 


La différence des recettes entre 1924 et 195 
pour les six premiers mois de l’année est de: 


» 


» 


toc $ » $ 
vi 41% Fe. 

1 7 nr 2 RE RU D TER ES 
GHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Les Châteaux de Touraine et du Blésois 
en automobile 


Jusqu'au 18 octobre 1925 


En vue de permettre la visite rapide et pra- 
tique des plus intéressants Châteaux des 
bords ' de la Loire, la Compagnie d'Orléans 
organise les circuits ci-après : ; 
es AU DEPART DE TOURS 

À. — Tours, Loches, Chenonceaux, Am- 
boise, Tours. Prix. par place. : 33 francs. Dé- 
part.à 9 heures. Retour vers 18, h, 4. < 

B. — Tours, Villandry, Azay-le-Rideau, Chi- 
non, Ussé, Langeais, Cing-Mars, Luynes, 
Tours. Prix par place : 30 francs. Départ à 
9 heures. Retour vers 18 h. 30. 

C;:— Tours, Chenonceaux, Amboise, Tours. 
Prix par.place : 22 francs. Départ à 13 heu- 
res. Retour vers 18 h. 30. 

. D. — Tours, Luynes, Cinq-Mars, Langeais, 
Azayle-Rideau, Villandry, Tours. Prix par 
place : 18 francs. Départ à 13 heures, Retour 
vers 18 h. 30. de AT 
AU DEPART DE BLOIS 
… II, — Blois, Cheverny, Chambord, Blois. 
Prix par place : 15 francs. Départ à 13 heu- 
res. Retour vers 17 heures. 

II. — Blois, Chambord, Cheverny, Chau- 
place : 22 francs. Dé- 
part à 13 heures, Retour vers 18 h, 45. 

Pour la”location des places’ {un franc Dar 
place), et l’indication des jours de mise en 
mafche, S’adresser : aux gardes de Toursiet 
de Blois ; aux bureaux spéciaux du service 
automobile, 8, boulevard Béranger, Tours, et 
2; place Victor-Hugo, Blois ; à la gare de 
Paris-Quai-d'Orsay.+. à l'agence de la Compa- 
gnie d'Orléans, 16, boulevard des Capucines, 
au bureau de renseignements, 126, boulevard 


\ 


. Maigrir 
est un plaisir avec les 


Pilules Galton 
sHUIES Gairo 
. Un amaigrissant parfait est à votre portée. Il 
agit en améliorant la digestion et sans nuire à la santé, 
TE nil &'nom: Pilules Galton. 
‘ ” Double ménton, bajoues, hanches, 
ventre, sont vite réduits et l’orge- 
 nisme rajeuni. $ 
Mlle. C., de Perpignan, écrit: | 
1e Un seul flacon de Pilules Galton 
ma fait perdre neuf centimètres 
l'dentour de taille, de plus, j avais 
un très gros ventre qui à baissé 
| COMME, par enchantement: » 
» M.E. B. de Montbard: ; 
gi « Les ‘Pilules Galtôon m'ont fait 
maigrin de trois lilogs.en.17 jours. 
NE is, j'ai continue avec des résul 
Vtals remarguablés sans avoir besoin 
v 


de quitter mon travail et sans être 
Anne . gêné en rien. » | 
ss ee: donc, si vous désirez maigrir, ge à 
ae te as ’essai 
nez des Pilules Galton. d'un flacon 
-vous convainera: (Composition exclusivement végétale), 
Flacon avec notice : 16 fr. 40 contre remboursemen 
“SJ. Ratié; ph} 45, ne"dé l’Echiqiier, Paris Xe, 


plus de 55 mil- |. 


=. 


| Bulletin Bibliographique 


Guide pratique du Droit fiscal des Sociétés 
Françaises, par. M. Jean Michel, docteur en 
Droit, avocat à la Cour d'appel, ?e édition. 
Un vol. in-8 de 600 pages, Editions des 
Juris-Classéurs, 18, Tue. Séguier. (Broché, 
45 fr, ; cartonné, 50 fr.). 

Nous venons-de prendre, connaissance des 
bonnes feuilles de la 2e édition du Guide Pra- 
tique du Droit fiscal des Sociétés Françai- 
ses et nous sommes certains que cet ouvrage, 
complètement remanié et mis au Courant du 
dernier état de la législation, va rendre au 
monde : des affaïres les plus précieux servi- 
ces. 

Lorsque’ la première édition de ce livre 
parut, il y à’ deux ans, l'impression parmi 
les administrateurs de sociétés et tous ceux 


‘quisé préoccupent, à un titre quelconque, de 


‘la gestion financière de nos grandes entre- 


em rm no em mi nr mr on mmeemess mpeg metremtrnmntesé reset 


PR en TP APN D ICS ca RARE 


prises fut'queé M. Jean Michel avait su, le 
prémier, rendre accessible à tous la législa- 
tion fiscale Concernant les sociétés. Alors que 
les textes de loi se trouvent dispersés en de 
multiples ouvrages, l'auteur réussit à en as- 
surer le groupement méthodique ; et ses ex- 
posés dé'la législation et la jurisprudence en 
vigueur, clairs, précis, complets, devaient per- 
mettre même aux personnes peu famiHari- 
sées avec notre droit fiscal d'effectuer dés 
recherches. rapides, de chiffrer le coût d’une 
combinaison financière, de détérminér avec 
une grande précision la part des prélève- 
ments du fisc sur les bénéficés d’une entre- 
prise ‘en cours d'exploitation, Le succès des 
deux tirages de 14 première édition est ve- 
nu ‘récompenser l'effort considérable que 
supoosait, même de la part d'un spécialiste 
des questions relatives aux sociétés, cette ten. 
tative heureuse de vulgarisation scientifique. 

La nouvelle édition, nrofandément rema- 
niée, vient à son heure. Depuis deux ans, les 
charges qui affectent les sociétés francaises 
se” sont démesurément accrues, et la loi du 
13 juillet 19251 est venue encore y ajouter, Ce: 
pendant que de nouvelles menaces fiscales 
apparaissent à l'horizon, et que Les juridic- 
tions appelées en cas de conflit à départager 
le Trésor et les assujettis ne semblent pas 
toujours observer la neutralité qui constitue 
la garantié du contribuable. Aussi, plus que 
jamais, une connaissance exacte de notre lé- 
gislation s’impose-t-elle aux, administrateurs 
de sociétés, aux comptables qui chiffrent les 
résultats d'une exploitation, aux avocats el 
aux hommes d'affaires dont les conseils juri- 
diques ne sont utiles que si leurs répercus- 
sions fiscales ont.été soigneusement pesées, 
Le livre de M. Jean Michel donne à toutes 
les questions une réponse documentée, Qu’il 
s'agisse + dés droits d'enregistrement, . des 
droits de timbre, des impôts céduinires, des 
anciennes contributions directes, «de la taxe 
sur Je chiffre d'affaires, une rechéréhe de 
quelques instants facilitée par une excellente 
présentation matérielle, donne le tarif. Xl 
droit, permet dé connaître les difficultés de 
son application, et, le cas échéant, les élé- 
ments de la controverse. qui s'élève :Sür une 
telle question déterminée, C'est dire que le 
Guide Pralique, ouvrage unique en son gen- 
re, sera demain Ce qu'il était-hier,;le Conseil- 
ler familier et sûr de tous Ceux qui, de près 
ou de-loin, se trouvent intéressés au fonction- 
nement des sociétés. 


(RA2 


L’'index Financier, — Annuaire permanent 
de documentation financière et industrielle 
mise à jour, paraissant en fascicules hebdo: 
madaires de 112 à 144 pages. 
Sommaire du n° 4t dwlt:octobret1925 Alfa. 
Etabliss. Chenard et Walcker. — Atel.: Cons- 
truction Paris-Anzin..— Ch..de f: Maroc. — 
Corporat. Minière Mexique. = Crédit Fonc. 
Communal Alsace, -— Elect.' de Paris, — Em 
prunts : Françcâis ; Luxembourgeois ; Gros : 
Guatémala : Haïtiens : Hollandais, — Erer- 
gie Elect. Littoral Méditer. — Exportat. Ex- 


: 


er ' sn . a 


Sréme Dieu — Fun de Châtillon. — Acte- 
ries Blano-Missero — “Franco-Anslais 
‘Rech. Pétrolt. ranco- W yoming Oil. 


/ Grands Moulins Lyonnais. — Tramw. “Eclair. 
lecir, Damas, — Minerva (Roumania). Où. - 
nor üm “Graz et: Pétrolés. ° 12 Polyméta Re î 
éherches et: forages. — Renard Argestté. - 
Tabacs. Orient Qutre! Mer. == Tharsis vuiphur 
ænd ‘Copper. “Société de püblications pé- |. 
riodiques < Algérienne. d' Eclairage F6 Mel A 
Force. : Ne 
16.243 motices : sur les sociétés dont les titres 
font d'objet ‘de’ transactions ont été publiées 
depuis Je 4e janvier 19%5. 
Des tu méros) :Spécimens : éont envoyés co 
tre: S'éranes: it HAE 
Abonnement :'Franue,  Golonies: et autres 
pays de l'U. P. 200 : francs, Belgique : 4500 
France : Paris, 38, rue de Châteaudun, Ch 
614,97. Tél. Trudaine 12.89. Belgique :-BTUX 
les,.8, Bd Baudouin. -Ch. p. 129.83. Tél. 528.66. 


ARRETE sn Shea be eos den + 
es courants . sers 
Opérations! de change à ci 
Termes garanties . He nie 
| Portefeuille | titres. ‘(Actions, Mesa 
des pee na Ado 
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Annuaire International de. Statistique 
gate 14924295... L'Institut.Fnternational d'A gri- 
culture de Rome a récemment publi 
nugire Imexnalional de Statistique : 
984- 1985, un gros volume d'environ 
ges ‘Qui contient. un matériel ‘de: docti 4 RS 

tion agricole que l'on peut dire unique. ns. PUR RE RAT 
son. genre 64 (Mi est certainéement:le plus ri- |. AR 
che publié jusqu'à présent, Qu'il suffise «de. de at Bons à vue. QUE 

Savoir que dans. Ge oe Un jes Fa Comptes ocurants . A NS NNTE 
nées relatives à la superficie territoriale.e à 
à 18. population de tous ds pays du. dan. Ca ps en 
celles concernant Ja répartition agricole e nanrs sense « 
la superficie roule: de chaque état, les | Opérations de aies terme 
superticies, les productions ‘et les rendements HSATANÉIES des udeneeir ee 
par Aer des pr rincipales : cultures, L'effec- Acceptations : SE En ile den) 1e 
tif des diverses espèces .de cheptel, de Com |Bons à. échéance AN AU ARS 


merce "des produits agricoles, les prix, chan- Comptes d'ordre et divers 
2é fneis maritimes, des: ‘engrais : ‘chimiques, Dividende de l'exercice 1924. 


ÉSO LE Re DL Le NE NUE ni 


dE Chapitre où sont calculées jee produc- | 
lions mondiales-des principaux produits agri- Solde du : Compte « Profits et 
coles et le commerce mondial auquel ces pro-|. Parties des Exercices anté- £ 
duits donnent lieu revêt.une importance par- ‘rieurs > EC 
ticuliere. LRUE u 1 00 | Réserves! ot AMP 
. «De méme, la comparaison entre les données | Capital ont versé .. 
d'avantguerre et Celles des dernières années | |” ANA 
est au plus grand intérêt, Il en appert que MAN Se À NM 
J'économie agricole, violemment ‘bouleversée | SAR ee 
par le conflit mondial, tend à redevenir gra: | eus 
(al uellement normale. 4 

Je volume ‘est. précédé d'une introduction 
qui permet d'avoir un aperçu Fynienque 
delarsit 1ation aëriccie de l'année 1924%9,1et 
srâre À des données ‘très: récentes, ei net 
se rendre compte des principales variations 
subies | par les différentes cultures, des modi- 
fications enregistrées dans l’ effectif du chep-. 
tel, des changements dans lés courants core 
inerciaux, des fluctuations des prix et des 
frets, de fa production et de l'usage des en- | 
BTAIS, etc. 

Tout en présentant un grand intérêt prati- 
que pour tous Ceux qui s'occupent d'agricul- 
ture, ‘de commerce, et de finance, le présent 
Ouvrage est en même temps pour ‘Jes savants 
un’ précieux guide touchant les grands pro- 
blèmes qui intéressent le plus la vie écono- 
mique qu monde. 


annales Lu nd Enr 


M PR DE D D pe Rd D es 


CHEMIN pe FER DE PAR A ORLEANS 


LIVRET-GUIDE OFFICIEL a LE 
(Edition du'Service ŒHiver au 4 octobre 1995) | 


La Compagnie du Chemin de fer de Paris | 
‘à Orléans met en vente, dans les principales 1 
gates de son Réseau, au prix dé 2 fr, E0 
J'exemplaire, son: ‘Livret- Guide Officiel jlLus 
tré comprenant notamment l'horaire. complef | 
des trains au 4 octobre 1925. 

Comme ‘précédemment, ce guide est cel HORREX 
ment adressé à domicile, contre l'envoi préa- k 4 
1able na sa ‘valeur augmentée des ‘frais 
d'expédition, soit au total "3 fr. 40 en mandat- 

carte ou \timbres-poste, au Service de la Pu- 
blicité della Compagnie, 1, place Nalhubért, 
à Paris ( (HS). 


\ k LA je 


x 


M55. — 68e Volume. 
Babe da qi e US | 00 


SOMMAIRE DU N° 1755 


EX 
on hebdomadaire. des Banques d'émis- 
de l'Europe. — Page 957. 


des Ghanges et Chronique monétaire. | 


hméraire et Métaux précieux. — Page 257. 
ons du Jour. 1 Vers la consolidation de 
ixleuropéénue. ‘— Une opinion américaine 
es problèmes intéressant directement la 
ze. — L'agriculture aux Etats-Unis. — So- 
des ‘Transports en commun de la Région 


ienne — Pages 259 et suivantes. ; 


ations diverses. — France :_ Situation 
omadaire (dela Banque de France. — 
re de l'emprunt de libération nationale. — 
ésultats provisoires: — Le congrès du parti 
al et radical socialiste. — Un exposé de 
aillaux. — Le commerce extérieur pendant 


‘af premiers mois de 1925. — La production 


urgique en août 1925. — La production des 
ustibles minéraux pendant le mois d'août 
— Lesyrecettes des chemins de fer. 
ations internalionales : Le pacte de sécu- 
— La Conférence de Lotarno. 
gne : Banque d'Allemagne. — Le traité de 
‘00. — La production charbonnière, — La 
tion de la fonte et de l'acier: 
arh : La question du chômage. — mo: com- 
» extérieur pendant le premier semestre 
EME ITR 
: Les récettes publiques pendant le pre- 
jéthies tre 1995, — Les banques esthoniennes. 
-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle- 
— La Couférenee de Locarno. — Le com- 
extérieur en. septembre. — L'industrie 
utomobiles au . Canada. — La production 
re australienne. 


lg hollandaise et les Etats-Unis. 

: Le projet de budget pour 1926. 
si Les accords de Locarno, — Le Gou- 
ment américain et les emprunts étrangers. 
dette russe. — Le rendement de Kiseomez 


La situation. 
Commerciale. — Page 271 
Nouvelles, — Page 271. 


} financier. — Page 272. 


4 x: THE u 
FIRST NATIONAL BANK 
OF BOSTON 


| BOSTON. MASS. USA .r 
“à +1 Milk Street. 
Fe ŸRES: 
Ni 


Le 


HAVANA: 
: Pedro Gomez Mena Bille. 


Hocoit, dessfonds de .ses- corres- 
dants étrangers: pour de pla- 
cement et l'achat de Valeurs Amé- 
 Ticaines : Assurances ; , Accepta- 
ons ? ires ; Obligations du 
émént des Etats-Unis, etc. 


eco) Representätivér 
24. OLD BROAD STREET, : LONDON. 


Prix du Nuïn iére cs 


dateur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925). 
ADRESSE TÉLÉGRAPHIQUE : : ÉCONOPÉEN-PARIS 


ADMINISTRATION & REDACTION : 50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS-(2° ARR!) 


Un 


Compagnie Parisienne 


de Distribution d’Électricité 


Société anonyme 
Au capital de 100.000.000 de francs 
Reg. Com, Seine 105.670 

Cette Société procède au placement d’un 
nombre maximum de 487.000 Bons décennaux 
7 0/0 de 500 francs, au prix de 435 francs par 
Bon, jouissance du 1 novembre 1925. 

Ces Bons seront remboursés Je 1 novem- 
bie 1935 pour leur montant nominal de 500 
francs. La Société se réserve toutefois la fa- 
culté, à partir du 1er janvier 1930, de procéder 
à l'amortissement anticipé .de tout ou partie 


dé ces Bons, soit par leur remboursement au 


pair, soit par rachats en Bourse au-dessous 
du pair: 

L'intérêt annuel de 35 francs sera payable 
par moitié les’ 1er, mai ‘et 17 novembre de 
chaque année, 

Le premier coupon sera payable le 1er mai 
1926. 

Le paiement des coupons et le rembourse- 


ment des titres seront effectués nets de tous !; 
impôts présents et futurs, exception faite de | 


la taxe de transmission. 

La Société s'oblige à ne consentir aucun 
privilège Sous forme de garantie hypothé- 
Caire où autre, au profit soit de l’un quelcon- 
que de ses créanciers actuels ou futurs, soit 
de titres, bons ou obligations qu’elle vien- 
drait à émettre ultérieurement, sans que les 
bons décennaux 7 0/0 1925 dont il s’agit soient 


j'appelés à jouir pari passu des mêmes pri- 
le : La réduction du taux de l'escompte ! 
Banque Néerlandaise. — La marine. mar- | 


vilèges. 

Cet emprunt, approuvé par la Ville de Pa- 
ris, servira à constituer une avance temporai- 
re de trésorerie, remboursable par la Ville 
comme il est prévu.à l'article 28 bis de la 
Convention de Concession du 5 septembre 
1907, ledit article modifié et complété parles 
Avenants approuvés par décrets des 7 août 
1921, 24 mai 1924 et 14 août 1925. Cette opéra- 
tion est réalisée en vue de l'exécution de tra- 
vaux SARA ENINEES, de premier établisse- 
ment, 

Les demandes seront : servies au fur et à me- 
sure de. leur arrivée jusqu’à concurrence du 
nombre de titres disponibles éhez chacun des 


| guichets des Etablissements suivants : 


Banque de Paris et des Pays-Bas, Banque 
de l’Union Parisienne, Comptoir National 
d’Escompte de Paris, Crédit Lyonnais, Crédit 
Mobilier Français, Société Générale pour fa- 
voriser le développement du Commerce et de 
l'Industrie en France, Banque Nationale de 
Crédit, Crédit Commercia] de France, dans 
tous leurs sièges, succursales et agences en 
France. 


La publication de la Notice prescrite par la 
loi a été effectuée au « Bulletin des Annon- 


ces Légales Obligatoires » à la charge des. 


Sociétés financières,. 


en.-date- du 19: octobre 
195, no 42, 


franc 


Vendredi 23 Octobre 1925 
(34° Année) 


[l ISTE EUROPÉEN 


Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 


TÉLÉPHONE : Central 46-61 


CRÉDIT FONCIER DU BRÉSIL 
ET DE L'AMÉRIQUE DU SUD 


Le Crédit Foncier du Brésil et de l’Améri- 


que du Sud nous communique les résultats 


de son augmentation de capital. 

L'abondänce des souscriptions ne permet 
de fournir encore que des chiffrés provisoi- 
res ; les chiffres définitifs seront présentés 
à l’Assemblée générale. 

Pour 85.967 titres offerts à l'émission, les 
demandes se sont élevées à plus de 89.000, 
réparties entre.-plus de 8.500 souscriptions, 
dont 7062 à titre irréductible et 41.450 à. fitre 
réductible. 

Les souscriptions prévilégiées à titre irré- 
ductible ont porté sur 55,295 actions nouvelles 
dont 21.853 en échange de 43.706 obligations 
brésentées par 3.987 obligataires. 

Le barème de répartition à été arrêté de 
la façon suivante : 


Toutes les souscriptions privilégiées sont 
intégralement servies, à savoir les sous- 
eriptions irréductibles des actionnaires, chbli- 
gataires échangistes et porteurs de parts de 
fondateur, ainsi que les souscriptions réduc- 
tibles des obligataires échangistes et action- 
naires ayant présenté des souscriptions irré- 
ductibles. 

Les souscriptions non privilégiées donnént 
lieu :à rédüction et sont servies ainsi qu'il 
suit : 

1o Les Sp réductibles de porteurs 
de-parts de fondateur ayant souscrit à titre 
irnéductible sont r éduites de 75 0/0, ainsi que 
les souscriptions réductibles d'actionnaires 
appuyées de droits non utilisés. 

20 Toutes les autres souscriptions réducti- 
bles sont réduites de 90 0/0. 

3° Toute fraction provenant de la réduc- 
tion des souscriptions sera servie comme si 
elle ‘était l'unité, chaque souscription rece- 
vVant ainsi un minimum de un titre. 

Le versement de libération de 3%5 francs 
par titre devra être effectué avant le 1 ro- 
vembre 1925, 


CHEMINS DÉ FER 


DE 
PARIS A LYON ET À LA MÉDITERRANÉE 
Reg. du Com. Seine : no 79649 


Par, application de la loi du 23 décembre 
1904, les Caisses de la Compagnie seront fer. 
mées le lundi 2 novembre 1995. 


COMPAGNIE DES CHEMINS DE FER 


DE 
MADRID À SARAGOSSE ET A ALICANTE 


Le jeudi 26 novembre 1925, à 17 h. 30, il 
sera procédé, à Madrid, au siège de la Com- 
pagnie, au tirage au sort, pour l’amortisse- 
rent au 1 janvier 1926, de 21.760 obligations 
Saragosse, de 1r, 2 et 3 hypothèque, et de 
653 obligations Cordoue-Séville. 


COMPAGNIE FRANÇAISE DES 
CHEMINS DE FER 
DE LA PROVINCE DE SANTA-FE 


Recettes brutes OHPIANOUNES du Réseau 


Mois de septembre 1925: $ m/n. ! 
$ m/n 1.728. 196. 


tre septembre 1924 : 


.748.000, con- 


Ce Ge DK DKmMiNS DE FER 


DANS LA PROVINCE DE BUENOS-AIRES 


Recettes approximatives du mors de Sept. 19:5 
(3° rnois de l'exercice) $ 


Recettes du mois 
PR. POSE un 
Exer- Km. 
cices expl. 


Frs. : par km. 


| 25-26. 1267 2.840.200 2.241 67 
| 124-25. 1267 3.958.803 3.124 54 


1.118.603 882 87 


| Augm.. 
Dimin. » 


Frs. 


Recettes depuis 


le 1° juiliet 


Te 


par Ki. 
etp. muir 


8.247.800 2.169 90 
11.521.409 8.081 19 


» » 


9. 273.609 861 25 


D 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLÉANS 


Registre du Commerce 


Me no 88.928 


TIRAGE DU 5 JUIN 1925 


Titres à rembourser à dater 
1925. — 56.500 obligations de 


(1884), 
francs 61. 


8401 à 8600 


33801 


* 39801. 


127001 
172401 
183401 
\ 210001 
231001 
274801 
305201 
370801 
416001 
478401 
532201 
543001 
586801 
591001 
607000 
630001 
745001 
774201 


35899 

39999 
127200 
174600 
183600 
210800 
231200 
274999 
305400 
370400 
416200 
478600 
532400 
543200 
586999 
591200 


630200 


749200 
714400 


Capital 
— Net à payer 


: DO0 TE, 


: 16401 à 16600 


24000 

40000 
130001 
181201 
188601 
229801 
273801 
275000 
336601 
394801 
424001 
498201 
»39801 


552001 - 


587000 
591201 
618001 
674601 
752401 
848601 


130200 
181400 
188000 
229400 
273999 


336800 
394999 
424200 
498400 
539999 
252200 


591400 
618200 
674800 
752600 
848700 


:: 487 ET. 


8672401 
930601 
963601 
995000 
1024701 


867600 
930800) 
963800 


1024800 
1033101 1033200 
1042501 T042600 
1083901 1083999 
1093301. 1093400 
1108501 1108600 
1151601:1151700 
1154301 1154400 
1163701 1163800 
1176101 1176200 
1183000 
1219801 1219900 
1251101 1251200 
1284301 1284409 
1293801 1293900 
1313201 1313300 
1322700 


1322601 
1326701 1326800 
1355901 1355999 
1370401 1370500 
1374501 1374800 
1407701 1407800 
1431200 


1431101 
1468800 


899401 
932001 
989001 
1004601 
1029901 
1035001 
1047601 
1084000 
1093801 
1132301 
1151901 
1156401 
1170501 
1177101 
1190701 
1223401 
1255901 
1282501 
1297801 
1313901 12 
1393401 1323500 
1337401: 1337500 
1356000 


1371901 1371999 
1376201 1376300 
1409101 
1457401 
1463701 
1484001 


899600 
932200 
989200 
1004700 
1029999 
1035100 
1047700 


1093900 
1132400 
1151999 
1156500 
1170600 
1177200 
1190800 
1223500 
1255999 
1284600 
1297900 
1313999 


1457500 
1463800 
1484100 


1460000 
1468701 


1409200 : 


du 1 octobre 
l'emprunt 3 % 
Impôt. : 18 
59. 


22401 à, 22600 
34601 34800 
71601 71800 
142601 142800 
182601 182800 
204601 204800 
230401 230600 


274000 
291601. 291800 
360200 


360001 
462200 


395000 
462001 

523800 
586400 


523601 

540000: . 
589600 
606999 


586201 

589401 
629400 
703600 


606801 
629201 
703401 
770601 770800 
867001 867200) 
925601 
044201 944400 
994801 994999 
1014501 1014600 
1030000 
1035701 1035800 
1065701 1065800 
1089301 1089400 
1099601 1099700 
1144101 1144200 
1152000 
1160801 1160900 
1172900 


925800 


1172801 
1182901 1182999 
1192401 1192500 
1245001 1215100 
1256000 

1288301 1288400 
1299001 1299100 
1314000 

1325801 1325900 
1339301 1339400 
1359801 1359900 
1372000 

1387301 1387400 
1414301 1414100 
1459901 1459999 
1467001 1467100 
1487401 1487500 


1492301 
1508301 
1520301 
1528801 
1538501 
1553000 

1588701 
1602801 
1614601 
1621000 
1652401 
1667301 
1687701 
1712201 
1722201 
1722201 
1703901 
(1791801 
1819301 
1942101 
1857201 
1879401 
1913901 
1931401 
1934901 


‘1936301 


1942801 
1950101 
1977401 
1990801 
2011001 
2015301 
2068201 
2095001 
2117201 
2136201 
2145000 
8156101 


2174101 


2191801 


1492400 
1508400 
1520400 


1528900 . 


1538600 


1588800 


1602900 
1614700 


1652500. 


1667400 
1687800 
1712300 


1722300 


1722300 
1763999 
1791900 
1819400 
1842200 
1857300 
1879500 
1913999 
1931500 
1934999 
1936400 
1942900 
1950200 
1977500 
1990900 
2001100 
2015400 
2068300 
2095100 


8117300. 


8136300 


2156200 
2174200 
2191900 


2200001 
2209001 


2200100 
2209100 
2214601 2214700 
2240701 2240800 
2264401 2264500 
2292000 

2301001 2301100 
2311801 2311900 
2336701 2335800 
2339301 2339400 
2359401 2359500 
2379101 2379200 
2404401 2404500 
2418301 2418400 
2441201 2441300 
2485301. 2485400 


‘| 2490101 2490200 


2907801 2507900 
2911901 2511999 
2085601 2525700 
2536000 

2044301 2544400 


2605801 2605900. 


L'ÉCONOMISTE BUROPBEN 


1492501 1492600 


151001 1510999 
1522601 1522700 
1532601 
1559701 
1559901 
1592601 
1607801 
1615101 
1623301 


1539800 
1559999 
1592700 
1607900 
1615200 
1623600 
1654001 1654100 
1678301 1678400 
1693401 1693500 
1720601 1720700 
1720601 1720700 
1751801 1751900 
1764000 

1803601 1803700 
1838701 1838800 
1844801 1844900 
1868701 1868800 
1880401 1880500 
1914000 

2934201 1934300 
1935000 

1936701 1936800 


1944401 1944500 


1968201 1968300 
1986901 1986999 
2002901 2002999 
2014901 2014999 
2065901 2065999 
2074101 2074200 
2104201 2104300 
2118001 2118100 


2144801 2144900 


2145501 2145600 
2162001 2162100 
2184301 2184400 
2197001 2197100 
2201101 2201200 
8212001 2212100 
2216301 2216400 
2204201 2254300 
2278001 2278100 
2292401 2292500 
2308301 2308400 
2317401 2317500 
2337201 2337300 
2358801 2352300 
2361701 2361800 
2380401 2380500 
2410201 2410300 
2437001 2437100 
2466201 
2486601 2486790 
2496801 2496900 
2209801 : 2509900 
2512000 
2530501 2530600 
8041401 2541500 
2563301 2563400 
2613101 2613200 


1532700. 


2466300 


1505401 1505800 


1511000. 
1523201 1523300 


A0 So 2616400 


2626801 2626900 


2656701 2656800 


1535201 1535300 | 2659000. 


1552901 1552999 


1560000 
‘1509301 1599400. 
1611801 1611900 | 
(1620901 1620999 


1645101 1645200 
1656601 1656700 
169301 1679400 
1704501 1704600 
1721201 1721300 


1721201 1721300 


1763601 1763700 
1766501 1766600 
1807501 1807600 
1840001 1840100 
1852001 1852100 
1876301 1876400 
1909301 1909400 
1925601 1925709 
1934501 1934600 


1935101 1935200 


1939001 1939100 
1946401 1946500 
1971001 1971100 
1987000 


: 2003000 


2015000 

2066000 
2081301 2081400 
2107101 2107200 
2135401 2135500 
2144901 2144999 
2147601 2147700 
2165801 2165900 
2189801 2189900 
2198001 2198100 
2204301 2204400 
2212301 2212400 


2236101 2236200 


2263601 2263700 
2291901 2291999 
2300201 2300300 
2310501 2310600 


2333401 2333500. 


2339001 2339100 


2852601 2352700 


8378801 2372900 
2394701 2394800 
2413801 2413900 
2440201 2440300 
2167801 2467900 
2487101 2487200 
2506601 2506700 
2511501 2511600 


1 2524301 2524400 


2535901 2535999 
8943801 2543900 
2586701 2586800 
2614001 2614100 


2695601 2695700 


2724701 2724800 
2745901 2743999 
2745801 2745900 


12748701 2748800 


2758401 2758200 


2774201 2774300 
2794801 2794900 


&814801 2814900 


2831401 2831500 


2861101 2861200 
2813301 2873400 
2882801 2882900 
2894501 2894600 
2924301 2924400 
2044101 2944200 
2956401 2956500 
2978201 2978300 
2994501 2994600 
3014101 3014200 
3019601 3019700 
3041300 3041400 
3055301 3055400 
3078801. 3078900 
3124201 3124300 
3133000 

3154301 3154400 
3163301 3163400 
3185201 3185400 
3199304 3199400 
3208701 3208800 


3216501 3216600 


3228101 3228200 
3235301 3235400 


3246001 3246100 


3258401 3258500 

3262601 3263700 

3268000 + : 
3270500 


3270401 

3304701 3304800 

3312501 3312600 

3343501 3343600 

3350301 3359400 
3380400 


3389301 
3399501 3399600 
3415999 


3415901: 
3422600 


3429501 

3430001 2430100 
3458901 3458900 
3482301 3482300 
3188301 3488200 
3507000. 
3523000 
3546601 
3553501 
3568801 3568900 
3576901 2576099 
3592001 3592100 
3601601 3601700 
3614501 2614600 


3093000 


261701) x611500: 2 
263501 2632600 26 


9546700 


2760601 2760700 
2775401 2775500 
2800501 2800600 


2816701 2816800 


2849601 2819700 
2865301 2865400 
2879701 2879800 


4i 
UE Dico 5 
27AS0OL 2749100 2 


2889001 2889909 280000 


2907601 2907700 


2941001 2941100 


2953901 2953999 205 
_2970401 2970500 © 
2080201 2980300 
2995801 2995000 
3016401 3016500 

3024601 2024700 2 

3043201 3043300: 

3055501 3055600 | 


3096601 3096700 
3130701 3130800 


3144001 3144100 


3155201 3155300 
3168201 3168300 
3189001 3189100 


3200101 3200200 : 2 
3209901 3209999. 3 


3225301 3225400 
3229900 3229999 
3239900 3239999 


3251301 3251400 
3262900 3262999 
8867601 3267700 


3269401 3269500 
3295201 3295300: 


3304901 3304999. 
3328301 3328400 : 
‘3326001 3346100 . 

3367701 3367800 


3391001 3391100 


3400601 3400700 


3416000 : 


3121901 3121000" 
3438101 3438500. 


3459000 


SASASO 3484000 
3494801 3494900 


3512701 3512800 


3543301 3543400 
3546700 3546800 
3566001 3566100, . : 


‘260020 
62700 
Et à 


3572101 3572200 
3577000. 
3593201 3593300 


3602001 3602100 
3620601 3620700 


A IX-LES-BAINS. 


BORDEA 


ses 


x 


essveseore 0099000 


...s..00000e 


FES RAVRE. LRRRLELELLLLALX)] 
YON 


MARSEILLE : 00080 


.evv0ssece 


Siège Central 


Téléphone : 


00-09-00 


BARCLAYS ju E Or) 


: 38, Rue du 4- Sep 
Gutenberg 74-08, 74-09, 74-19, cr 
Inter Spécial : 


677, ‘860, 861, 
Adresse Télégraphique vour Paris et. sens BARCLOSEA 


SUCCURSALES : 


13, Place Carnoi. 


(ouvert pendant la saison) 


so 


Toutes Opérations dé ' 
CORRESPONDANTS DANS. LE ‘MONDE eNrreR 


6, Rue de la Liberte. 

4, Rue Esprit-des-Lois, 
.… 61, Rue Victor-Huge. 

7: Rue Maréchal-Foch. 
9. Quæ: George V, 

1, Rue de la République. 
5, Rue Cannebière, 


LONDRES:: West-End Agenoy ?: 1, Pall Mall East, s. me L- 


E Trees VE T-PARIS: 


*sorecvevccosuse 


SR 


68-54, 05 


Rue Saint-Jean. 


PARIS MCE 


à 


Ÿ 


(ouvert pendant la s 


MENTON... sesossoose 19 À lix 
MONTE-CARL D. sous + Bouler. des M “fe 
— (ÉtéNord des Gris ‘4 
NICE. ehreoesetroeesroce se re Ar Georg.-Clen 
ROUEN ss-000se00vee0:e “25, R. d'Alsace-L 


seresoosvrcesse 


Bandes 


BARCLAYS BANK LIMITED 


Siège Central: 54, Lombard AA A 


LONDON FE. CS 


ere 


à. 


201 3656300 3670001 3670100 3672101 3672200 
3675301 3675400 3685801 3685900 . 3687401 3687500 
8687801 3687900 3698501 3698600 3720001 3720100 

1 3735 3743701 3743800 3746201 3746300 


8747001 3747100 


F+ (A suivre.) 


À à ASSOCIATION NATIONALE 
des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
S 5, ruse Gaillon, Paris 
\ || rNFORMATIONS 


: + à " 


| ALLEMAGNE 
| — Valorisation des obligations industrielles 
x L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
cais de Valeurs Mobilières rappelle aux por- 
teurs Hogntons émises par des Socictés 
dustrielle allemandes et acquises par eux 
“avant le 1e juillet 1920 qu'ils peuvent rece- 
voir, outre la valorisation de 15 % sur leurs 
titres, un bon de jouissance, à condition 
qu'ils se fassent connaître des Sociétés débi- 
rices dans les délais prescrits par la loi du 
16 juillet 1925. Ce bon de jouissance donnera 
droit à participer aux bénéfices nets, à par- 
tir de l'exercice: à clore en ‘%6, il sera ré- 
arti : 10 6 % d'intérêt aux actions ; 20 sur 
re surplus, 2 % d'intérêt aux bons de jouis- 
sance pour chaque pour cent de dividende 
revenant aux actionnaires en sus de 6 %. 

Les Sociétés Phœnix Aktiengesellscha‘t für 
Bergbau und Hüttenbetrieb, Harpener Berg- 
bau A. G., Bruening et Sohn-Langendiebach, 
proposent aux anciens porteurs la transac- 
tion. süivante : les Sociétés effectueraient 
dès à présent le remboursement des titres 
émis avant, 1919 à raison de 15 marks or % 
de la valeur nominale (remboursement qui 
n’est exigible au plus tôt qu’en 193%) ; les 
obligations Phœnix émises én 1919 seraient 
remboursées à raison de 42 %.. 4 

Par contre, les intéressés renonceraient à 
la délivrance es bons de jouissance, - 

Au cas où des obligaiaires aecepteraient 
cette offre, ils auraient à envoyer à Berlin 
‘les manteaux de leurs titres ef’ feuilles de 
coupons. accompagnés d'une: lettre. d'accepta- 
tion et des pièces justificatives de la pro- 
priété antérieure au 1er juillet 1929 Ils au- 
raient, en outre, à indiquer la banque où le 
versement devra être effectué: :11 7: 


M, — Valorisation des fonds publics 
Arf 3 allemands È 
L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilières est avisée que Ja 
loi du 16 juillet 1925, dite « Loi eur la con- 
version des fonds publics », concernant la 
valorisation des emprunts émis ou repris par 
le Reich, des, emmrunts des Etats prussien, 
bavarois, saxon, wurtembergeois, badoïis, etc: 
et des chemins de fer n'est pas encore appli- 
Cable à la France, En conséquence, les dé- 
lais de présentation des titres prévus dans 
la dernière ordonnance du 29 septembre 1995, 


AAIe à l'application, de la loi précitée; 
Res commencé à courir à l'égard des 
porteurs français, 

4 +: Mu DRE 

ru, RON 


” AL | 
0 «7 Obligations 5 0/0 1903-1910 
QT Bis 0h É de la 
 «SOCIETE DU PORT DU ROSARIO 
MER An ur ri ,. | 
Le Comité de défense des porteurs d'Obli. 
tions 5 % de la Société du Port du. Rosa. 
nroneitus auprès, de l'Association Natio- 
des Porteurs Français de Valeurs. Mohi- 
ières, vient d'assigner le 12 de ce mois la 
Ciété du Port du Rosario à la suite de son 
d'assurer Je service financier de ses 
LE tions sur la base de la monnaie-or. 
asSsignation conclut en ces termes : 


Oir dire que, conformément aux enga. 


n 


4 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


gements formels par elle contractés envers 
« ses Obligataires, la. Société-du Port: du Ro- 
« Sario est tenue au Rosario de leur payer 
« en or le montant des coupons échus, ainsi 
« Que le Capital des titres sortis au tirage de 
«ses obligations 5 % or ét qu'à défaut de 
«paiement en or elle devra verser aux por- 
« teurs au Rosario, en monnaie nationale 
« argentine, une somme correspondante à 
« leur valeur-or, suivant le cours du change 
« au jour de ja présentation. de chaque. cou- 
« pon échu, de chaque titre Sorti au-tirage. » 
Me Albert Monte! soutiendrä devant le Tri- 
bunal civil la demande des obligataires. 
L'affaire est inscrite pour être plaidée le 
4 novembre 1925. HA ” 


Obligations 4 0/0 1910 
| de la 
CHICAGO MILWAUKEE AND St-PAUL Co 


Le Comité de défense des porteurs d'Obli. 
gations 4 % 1910 de la Chicago ‘Milwaukee 
and Saint-Paul Railway Co, constitué auprès 
de l'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilières à fait connaître, 
dès Sa création, au Comité américain chargé 
de la réorganisation de la Compagnie, les 
observations que lui avait suggér‘es - l'exa- 
men du plan préparé par celui-ci et les 
amendements qu’il lui paraissait. nécessaire 
d'apporter à ce plan pour sauvesarder les 
intérêts des porteurs. 

La tâche du Comité a, toutefois, été rendue 
malaisée parce que la grande majorité des 
obligations émises par la Compagnie se treu- 
vent aux Etats-Unis. Malgré les a:lhésions 
nombreuses qu'il à reçues, le Comité fran- 
çais n’a pu faire prévaloir ses vues ni fairé 
admettre, notamment la situation spéciale 
dans laquelle nos compatriotes sont placés. 

Toute satisfaction spéciale demandée en 
leur faveur aurait eu pour conséquence de 


leur attribuer un statut privilégié auquel la. 


majorité des porteurs américains n'auraient 
pas consenti, 

Le Comité n'a pas, d'autre part, rencontré 
parmi les groupes dé porteurs américains 
dissidents les appuis qui auraient pu facili- 
ter une revision du plan de réorgamisation 
dans un Sens plus favorable aux porteurs, 

Une majorité d'adhésion ayant entre temps 
été acquise au plan, le Comité de réorgani- 


Sation vient de publier ‘que celui-ci était 
mainenant mis em vigueur. 
Il vient, en outre, de décider que lé dépôt 


des obligations sera reçu, pour adhésion, 
jusqu'au 20 novembre. prochain. 

{Les porteurs d'obligations 4 % 1910 ««Chi- 
Ccago Milwaukee » qui ont adhéré au Comité 
de défense seront individuellement avisés 
des conditions dans‘ lesquelles pourront leur 
être, délivrés des « adju$tmént bonds , en 
échange de leurs anciens titres. 


CHEMINS DE FER DE PARIS A ORLEANS 


: VENTE DE CARTES POSTALES 

. Reproductions d'affiches illustrees 

Ba Compagnie-/d'Orléans vient d'éditer 
deux-séries de cartes postales reproduisant 
cériaines de sés affiches illustrées qui ont 
obtenu tant de succes auprès du public. 
Ces cartes éont mises en vente dans ses 
principales gares et bureaux de ville au prix 
de? francs la pochette, :de, 10 :eujets cha- 
cune : 

1e Série. : Les Châteaux de Ja Loire: 

& Série : Sites et monuments célèbres du 
Réseau d'Orléans. 

Ces pochettes. sont également: adressées 
franco contre l'envoi de la somme de 2 fr. 10 
par série au Buréau de la Publicité de la 


Compaguie d'Orléans, 1, place Valhubert, 
à Paris (18e)#18 MAL? 
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| 
CHEMINS DE FER DE PARIS A Le 
ET DU MIDI | 


Hiver 1925-1996 | 
FRANCE-ALGERIE | 
par Port-Vendres | 


TRAINS ET PAQUEBOTS RAPIDES 


Le trajet le plus direct de Paris. à Port 
Vendres par Limoges, Toulouse, Narbonne 
Perpignan. | 


q 
Aller. — Départ de Paris-Quai d'Orsay 
17 h. 00 ; Arrivée à Port-Vendres : 8 h. 29. 
Retour. — Départ de Port-Vendres : 19 h. 15. 
Arrivée à Paris-Quai d'Orsay : 10 h. 55. 
Wagons-Lits et voitures directes 1re et 2 
classes de Paris-Quai d'Orsay à Port-Vendret 
et vice-versa. 
Transbordement direct, au retour, du pa 
quebot au train ; voiture directe 1re et 2e cl. dé 
Port-Vendres-Quai à Paris-Quai d'Orsay. | 
Wagon-Restaurant de Paris à Châteauroux 
et vice-versa et de Perpignan. à Toulouse. 


La traversée la plus courte dans les eaux 
les mieux abritées, par la Compagnie de Na: 
vigation Mixte (Cie Touache). 

a) PORT-VENDRES-ALGER 

Aller. — Départ de Port-Vendres le diman: 
Ghe à 10 h. 00 ; arrivée à Alger le lendemain 
à 11 heures. | 

Retour. — Départ d'Alger le mercredi à 
16 heures ; arrivée à Port-Vendres le lende. 
main à 15 h 00, 

b}) PORT-VENDRES-ORAN 

Aller. — Départ de Port-Vendres le lundi 
à: 10: ‘h.: 00 arrivée à Oran le lendemain 
à 19 heures. 

Retour. — Départ d'Oran le jeudi à 10 h... 
arrivée à Port-Vendres le lendemain à 17 h: 

Billets directs et enregistrement direct des 
bagages de Paris-Quai d'Orsay.à Alger où 
Oran ei vice-versa. 


Bulletin Bibliographique 


Politica. — Revue mensuelle d'initiation à 
la “ie politique, 10; rue Chardin, Paris (16°). 
Abonnement : L ar. 20-francs. 

Sommaire, duinuméro de septembre 1925 :: 
F: Hauser, Yvon- Delbos, J.: Canu, L'âge du 
papier. FH: Benaerts: La politique commer- 
crale actuelle de l'Allemagne. :R. Tembplier, 
Le placement des ‘Artistes’ (I). A. °'Millot; 
L'exercice politique au mandat français en 
Syrie, {II). Chronique politique, Lectures po- 
litiques, Documents let tableaux. 

Extrait de l'article « La politique com- 
merciäle de l'Allemagne; : Au début de 1925; 


non seulement. l'Allemagne :a retrouvé le 
droit-et: la possibilité de! met concéder des 
avañtages économiques qu'en échange de 


concessions équivalentes, mais Son économie 
générale Se, trouvait consolidée par le retour 
à une monnaie Stable : sa situation défavo- 
rable de débiteur payant sans réciprocité pre- 
nait fin, et elle occupait une position relati- 
vement favorable lors-des négociations. déjà 
en cours en vue:de déterminer le régime des 
relations économiques futures. Du côté alle: 
mand, il.y eut à peiné besoin de sollicita- 
tions pour mettre en route les négociations; 
les. pays étrangers vinrent l’un après l’autre, 
et les Allemands eurent Vite l'impression, 
dès 16s premiers contacts « que l’on recom- 
ménçait à compter avec l'Allemagne comme 
avec un partenaire qui a toutes sortes de 
choses à donneriet qu'on 14 considérait dans 
un-esprit. deréciprocité 5. L'Allemagne a°pu 
aborder; les: pourparlers; non comme ùn 
vaincu qui vient reprendre modestément sa 
place, mais, écrivait la Gazette de Cologne 
en octobre 1924.,:.«.avec confianee,. danstle 
sentiment de $a4 force, et. de son importance 
économiqué ». 


Revue des Deux Mondes. = Za crise du 


marché charbonnier en, Europe. — Sous *xe 
tire, M. L; De Launay vient. de: publier, 


h 


4 


Jâns la Revue des Déux Mondes du 15 0Cto- 
ore, un article très documenté qui conduit 
aux conclusions suivantes 

L'industrie charbonnière européenne. souf- 
fre d'une  surproduction générale non 
parce que l'on produit davantage, mais pa’ce 
que l’on consomme. moins, et cette moindre 
sonsomination tient à ce que Europe ap- 
pauvrie fait grève dans la mesure où cela 
lui es t possible. Par contre-coup, l’industrie 
américaine trouve moins de. clients “en Eu- 
Pope et souffre à Son tour. Evidemment, cette 
srève des consommateurs, comme toute grève 
quelconque, devra finir et un, nouvel équili- 
bre plus restreint S'établira. Peut-être même 
faversera-t-on une phase de production «déf- 
citaire, Maïs il est très douteux que la crise 
ait atteint déjà son point culminant. En tout | 
“as, elle he l'a pas fait pour les pays, COMME | 
La, France à monnaie dépréciée. 

Si nous joussons plus loin notre analyse 
nous constatons que le malaise de l'Europe 
lient : to à ce que sa fortune ancienne passe 
peut à péu aux Etats- Unis el 207AarcCe que 
nos prix de revient. trop: élevés représentent 
ane conception fausse de,ce.que l'on appelle 
le.« standard of life »,. le salaire nécessaire 


pour vivré, La guerre, dans le premier Cas, 
à été la cause principale. Dans le second, Versements non appelés ....Fr 8.600.000 » 
elle, a joué le rôle d’un accélérateur, ou, Si! Rentes, Fonds d'Etat, Obliga- 
lon veui, d'un révélateur pour des toxines HER S TENUE A NET, Ge EMA 16.708.118 » 
Rorment accumulées. Un: mal préexis- Participations financières: ::.... 2 116.656 :» 
ant a passé alors par une phase délirante. | Caisse (Paris et succursales) ...400.290.378:12 
En vente à la Revue des Deux Mondes, 45, | Monnaies et Matières ........2 7:337.016 80 
rue de l'Université, à Paris. Portefeuille (Paris et Succursa- . 
Revue Internationale des Institutions Eco-| le5) et Bons de la Défense Na 
nomiques et Sociales, publiée par l’Institut tionale HAOO FCI TROT ..... 927.626 435 92 
nternational d'Agriculture. Numéro de juiller-| AVarices sur nantissements et " 
septembre 1925. Sommaire : La ue on au | en comptes-courants .…........ 069.308.798 23 
jai] à ferme ‘en Belgique, par Alb. Delus, la | Remises à l'encaissement et en 
question agraire au: Mexique, par R. Bgla- |. TOUTE) sucres... 67.977.688 :66 
nos, etc. En rate à Finstitut International Correspandants divers (Paris et j 
l'Agriculture, Villa Umberto-le, à Rome (lta- | SuCCureales .,...... res nersse 462.145,411 04 
ie). Frais généraux (Paris, et Suc- ce fs 
CUS OO ERA Dh ee à Duereis à DS » » 

L'Abyssinie, par Leurs d'Arce. — Etude | immeubles ....... Re sos. 8.000.000 » 
d'actualité (1922-1925 —— 
Un volüme in-80 Rs Broché 5: 51r. Fr. 2465.105 697 77 
Société d'Editions Géographiques, Maritimes DIE EN INR SR ERP RENE 
et Coloniales, 17, rue Jacob, Paris. PASSIF 

L'Abyssinie n'est pas un roman qu'on ne Capial SOON es neo Lt 72.000000 » | 7 
it qu'une fois, Elle en offre pourtant tout | Fonds de réserve statutaire .... 6.088.000. » |. 


l'intérêt. C'est un riche document à garder. et 
à consulter. Il suppose, de la part de l’au- 
teur, un long travail, de profondes recher- 
“hes, de fines observations sur place. 

Les Jettrés et les curieux, 
les explorateurs, {es voyageurs, où ceux qui, . 
à des titres divers, sont appelés à servir la 
France en Ethi iopie, y trouveront les meil- 
leurs renseignements puisés à bonne source. 
Le livre de Laurent d'Arce mérite d'être 
connm'et lu. Il est, en même temps, une pré- 
cieuse contribution. en ce qui regarde d'Ethio- 
pie, au remarquable rapport de Maurice Bar- 
res, sur l'œuvre admirable de nos Missions 
francaises. 


* Bulletin Statistique de la République Tché- 

coslovaque. — Numéro d'octobre 195 (Cahier- 
9-10). En vente à l'imprimerie « Melantrich », 
Dépositaires, Bursik et Kohout, à Prague. 


Informations Sociales. — Numéro 13 du ?8 
septembre -1925:-et:inuméro: 1: du 5 ‘octobre. 
Prix du numéro: 0 fr. 75 suisses et:2 fr. £5 
francais ow belges. En vente au Bureau In- 
ternational de Genève. ; 

- L’Economie Capitaliste. — Principes d'éco- 
momie politique, par Robert Louzon. Prix: 
6 francs. En vente à la Librairie du Travail. 
96, quai de Jemmapes, Paris. 


Nomenciature des principales usines situées 
dans les territoires rhénans, occupés en vertu 
du traité de Versailles. — Numéro spécial. de 
la, Haute Commission interalliée des territoi- 
res rhénans, Coblence. 


Bulletin mensuel de statistique, — Recueil 
bte statistiques puisées à des sources offi- 
cielles ou indiouées. No 9 de sepfembhre 1925. 
En vente à la Société des Nations, à Genève. 


Anerçu mensuel du commerce extérieur de 
la République tchécoslovaque, — Prague 1925. 
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tout autant que | 


L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


OFFICIERS MINISTERIELS 


VILLE DE PARYS 
‘ADJes parlot, s° 1 ench., Ch. des Not., mardi 47 Nov: 


ÿ LOTS. DE TERRAIN ) 


Rue MONTAUBAN, angle r. des Morillons 
Surfaces Mises à prix m59 à 250f.lem. 
275m06. à 180. HS 295m26 — 250f. — 
306m54 —180f. — 287m48 — 200f. — 
860m26 —180!. — 
371m52 —180ti. 45 

Sad, Not. : :M°* BONNEL et BEZIN,44,r.des Pyramides. 

Adjud. 


diver. REANCES 189:660f. le10nov. 14h. Et. 


l'hion de Lu Chaume,n Paris. M.äp (p ét. b.)20.000f. 
Cons.1:500f. S'ad. GauBERT, 8647 opte 


prés. exister et s'élev. à 


BANQUE DE L'INDO-CHINE 


R. C. de la Seine n° 13.94 


Satuation au:30 Juin 1925 


ACTIF 


19.839 502. 40 


Fonds de prévoyance statutaire. 
3,600.000 » 


Fonds de réserve disponible .. 
Fonds de dotation des Agences 
en Chine, au Siam et à Sin- 
gapoure 
Réserve Immobilière . 8.000.000 » 
Billets au porteur en circulation 1234.604 913 95 
£omptes-Courants et de dépôts 


sessoenrsessee rs... 


ss. se 


DAV Nan Me cer ereere . 449.089.998 11 
Comptes-Courants et de dépôts 

AP ONE ANCR LL eue sensor 76.197.295 20 
Comptes-Courants du Trésor en Re 

Yndochiñe ....7,::.4.... SR SN OR AO EMD 
Effets ampayeris.tio is. 0. 1.182.785. 60 
Correspondants divers (Paris et | 

SUCGUTSALES) 5.0 ame cn) e .... 867.513.673 08 
Comptes d’ encaissement ........ 87.082.995 13 
Réescompte eu portefeuille, ....... .. 4.418.270: 88 


Dividende à payer 

Profits et Pertes : 
Solde du 2e semestre 1924 ...... 
Solde du 1 semestre 1925 


ss. 0e 


4 102.274 87 
17.544.167 » 


2.465.105.697 77 


TION EN 


Fr 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Service de. voitures automobiles à la. gare 
de Paris-Quai d'Orsay 


La Compagnie d'Orléans croit devoir rap- 
peler au public qu'un service de voitures 
automobiles fonctionne de la gare de Paris-| 
Quai d'Orsay à domicile ou vice-versa, 

Il est donné satisfaction aux commandes 
dans l'ordre de leur réception et dans les 
limites des ressources disponibles. \ 


t 


— 16, rue du Croissant, PARIS. 
M. SIMART. imprimeur, 


ÉrP: 


50.000.000 » | 


11.670 081 20. 


À COMPTOIR MATIONAL DESCOMPTE 
- (De PARIS * 


Société anonyme au capital de. /250.000.000 | de. tra 


* entièrement versés. se LS ri ere à 


Reg. du Com. ne 50.46 


Situation au 31 août 1925 


ACTIF ; 
Caisse et Banque... Fr.  ‘476.405.5887 
Porteféuille et Bons de la Dé-» : 
fense Nationale ..... crosses 16e084:102. 180% 
R@pOTS..e see. emem pense à 29.550. 956 à 
Correspondants ..,:.4,./..2.4.0. ” 387. ‘829.994 < 


Comptes courants débiteurs: 


… 807.055.432 Ë 
Opérations de change à terme 5 


(garantins.. se cal ses. 1289. 647,500 
Rentes, obligations et valeurs RAM ES: 

diverses. 1)... 2600 1e SANTA LITE 00e 
Participations financières. ...:, 8.100.000 


Avances garanties... ........ ste 999. 496 & 


Comptes débiteurs par accepta- 


tions Ai ae CI “8. 058.025 
Agences hors d'Europe..,...:.. ::86:594 .679 
Comptes d'ordre et divers:::... 96.883.551 
Immeubles ..,........ Ni CLR . 15:000.000 

_ Fr. 5.399 994.808: 
PASSIF. 
Comotes de chèques et comptes 

descompté. 0x. . 2.847.022.558 ( 
Comptes courants Crditare se El 588. 584.515 { 
Opérations de change à. terme 

garanties: 1er 39.647.500 
Bons :à échéance fixe. Le 208015086080 
Acceptations .1........ Me Re ‘8t.471.501 ( 
Comptes d'ordre et divers... 1072599 119 
Compte des actionnaires re 15.086.273 € 
Réepveg. 5 US Re RU T0: 
Capital : Abu: er UN 000 


‘Fr, 5.399.99% 308 / 


| CHEMINS DE FER 

DE PARIS A ORLEANS ET DU, MIDI 

et Cie INTERNATIONALE DES WAGONS-LI1 
Hein 


TRAIN RAPIDE DE: LUXE .PERMANENT 
« PYRENEES-COTE D'ARGENT »_ 
Modification: de son horaîre. depuis le 5 oci 


bre 1925 et COFFRE sur Madrid av 
wagon-Salon. 


HORAIRES 


Paris- Quai d'Orsay, départ 20 h. 40. AT 
vée Bordeaux-Saint-Jean 4 "Mh..36. Biarri 
Ville 8 h! 26: Saint-Jéan-de-Luz. 8 h. %. H 
daye 8 h. 43. Irüun 8 h. 59. Madrid (No: 
29 h. 37. Pau 8 h. 39. Lourdes 9 h. 24 Pier 
fitte-Nestalas 11 h. 48. (Cauterets 12 h. 55. L 
Saint-Sauveur 12 h. 55). Tarbes 9.2. 125 de | 
onères-de-Bigorre 11 h. 42). : 

Wagons-lits : Paris- Biarritz, Paris-Ir 
Paris-Tarbes. Wagon-salon :: Irun-Madi 
Wagon-restaurant de Paris à . Saint-Pier 
des- Corps et d'Irun à Madrid. 

Ce train comprendra en outre à l'aller ( 
qu'au 3 novembre) un wagon-lits pour L 
venant directement de Caläis-Maritime d 
il partira à 14 h. 55, en correspondance a 
le service quittant Londres-Victoria à 11 h. 

Au retour (jusqu'au 4 novembre) un wag 
lits venant directement d'Hendaye contir 
ra sur Boulogne-Maritime où il arriver 
18: n::5277Èn2 correspondance avec le ser)k 
arrivant à Londres- Victoria à ra h..53. 


Renseignements et. location à. Paris : 
gare de "Paris- Quai. d'Orsay, à l'agence : 
léans- Midi, 16, boulevard des Capucines,a 
qu'aux agences de la:.Compagnie dés : 
gons-Lits, "14, boulevard des Capucines, 
placé de l'Opéra, 88, avenue des Char 
Re et 12, rue | Halévy.’ 
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financier, — 


Compagnie Parisienne 
de Distribution d’Electricité 


Société anonyme 
Au capital de 100.000.000 de francs 
Reg. Comm. Seine. 105.67 


La. Compagnie Parisienne de Distribution 
d’Electricité procède actuellement ‘au place- 
ment d'un nombre maximum de 487.000 Bons 
décennaux 7 % de 500 fr. émis à 435 francs. 

Cette opération est réalisée en vué de l'exé- 
Cution d'importants travaux d'extension qui 
doivent permettre de faire face au dével0p- 
pement de la consommation. 

La, Ville de Paris et la Compagnie Pari- 
sienne de Distribution d'Electricité ont dé- 
he: cidé dès 19%1 la constitution d’un fonds de 
vice des intérêts des emprunts à court terme 
que celle-ci viendrait à émettre en vue dé 
travaux de premier établissement. 

Ce fonds de travaux est alimenté, d’une 
part, par des prélèvements directs sur- les 
recettes brutes de la Compagnie et, d'autre 
pari, par un prélèvement croissant sur lé bé- 
néfice net de l'exploitation. F 

L'ensemble de ces prélèvements produit 
actuellement près de 60.000.000 de francs et 
Son importance va en croissant du chef de 
l'augmentation constante’ de la consomma- 
tion du courant électrique. 


ARR LE Ne ee ee SR 
COMPAGNIE D’AGUILAS 


Société Minière Anonyme 
Capital Social : 7.500.000 francs 
R. C. Seine No 27.100 


Siège social : 
5, rue Jules-Lefèbvre, Paris 


” 


Emission de 20.000 actions nouvelles: 
de 125 francs de nominal 
AVIS AUX ACTIONNAIRES 
-— Le Conseil d'administration, par délibéra. 
tion prise en conformité de l'article 6 des 
siatuts et de la % résolution: de l'assemblée 
générale extraordinaire du .28 avril 1925, a 
décidé dé procéder à: ane augmentation du 
Capital Social de 2.500.000 francs représentée 
par 20.000 actions de-125 francs de nominal. 
. Le capital sera ainsi porté de 7.500.000: fr. 
“à 10.000:000 de francs représentés par 80.000 
actions nouvelles sont créées jouissance de 
l'exercice commençant le 1 janvier 1926. 


Prix d'émission : 145 francs 
Date d'émission : du #7 octobre 
au 17 novembre 1925 


PR 


\ pe UsorIpéen irréductiblé. — La souscrip. 
| ion des 2. actions nouvelles représentant 
Pedro Gomez Mens Blds. l'augmentation de capital de 2.500.000 francs 


formant l'objet.de la présente émission est 
MESETVée par, préférence-aux propriétaires des 
60.000 actions représentant le capital actuel 
qui ‘auront le droit de souscrire, à titre irré- 
ductible, dans la proportion de 1 action ricu. 
yelle pour 3 actions anciennes possédées, sans 
qu'il soit tenu compte des fractions. 
Souscription réductible. — Les propriétaires 
d'actions anciennes pourront également sous- 


de des plus grandes et des 
_tmportantes Banques d'Am4 


| Special Representative t 
* OLD BROAD STREET, LONDON. 


es 


Un franc 


ONOMISTE EUROPE 


Vendredi 30 Octobre 1925 
(34° Année) 


EN 


Directeur. Rédacteur en Chef : RENÉ THÉRY 


TÉLÉPHONE : Central 46-61 


50; RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


crire un nombre d'actions nouvelles supérieur 
à celui Jeur revenant du chef de l'exercice 
de leur droit de préférence à titre irréducti- 
ble, A’ ces souscriptions seront attribuées cel- 
les des 20000 actions nouvelles qui n'auront 
pas été absorbées par l'exercice de ce droit, 
La répartition se fera, s’il y a lieu, suivant 
barême qui sera établi en proportion du nom- 
bre d'actions anciennes possédées sans: q. il 
soit tenu compte des fractions: 


Date et montant des versements, — En sous- 
crivant, il: devra être versé par action sous- 
crite à titre irréductible : 51 fr. 25 représen- 
tant le quart du nominal plus la prime ce 
20 francs, et le solde, soit 93 fr. 75 le 20 jan. 
vier 1926. 

It ne sera rien versé à la souscription sur 
les actions demandées à titre réductible. Le 
versement de 51 fr. 25 par action sera exigi- 
ble lors dela: répartition et au plus tard 5 


travaux destiné notamment à assurer le sei- | (ours après l'avis de répartition qui sera 


publié dans un journal d'annonces légales de 
Paris. Passé ce délai, le Conseil d'administra: 
tion se réserve le droit d'annuler la SOUSCTIip- 
tion, et: le solde, soit 93 fr. 75 le 20 jan- : 
vier 1926, 

Les souscriptions sont reçues : 

Aux guichets du Crédit Commercial de 


+| France, 103, avenué des Champs-Elysées, et 


k0, rue Lafayette, à Paris, et dans ses suceur- 
sales et agences de Paris et de province. 

a) Contre: dépôt des ‘certificats nominatifs 
d'actions $i celles-ci sont nominatives en vue 
de l’apposition d’uné ‘estampille indiquant 
que le droit de souscription a été exercé :- 

b) Contre remise du:coupon no 23 à déta- 
cher des actions au porteur. (ce coupon per- 
dra toute valeur après la clôture de la sous- 
cription). 

Paris, le 27 octobre 1925, 
Le Conseil d'administration. 

La notice prescrite par la loi a été publiée: : 
au « Bulletin des Annonces Légales Obligatoi- 
rés » à la Charge des Sociétés financières du 
26 octobre 1925 : elle. est produite ci-contre. 


© CRÉDIT FONCIER DU BRÉSIL 
ET DE L'AMÉRIQUE DU SUD 


Société anonyme 
Au capital de 50 millions de francs 
Siège. social : 
39, boulevard Haussmann, à Paris 


Ees Actionnaires sont convoqués en As32m- 
blée générale extraordinaire pour le veu- 
‘Aredi 30 octobre 1925, à 11 heures, 19, rue 
Blanche. 

A l'ordre du jour figurent : 

1° Vérification et reconnaissance dé la dé- 
claration notariée de souscription et de vier- 
sements constituant une premii"e AULINEI- 
tation de capita de 42.983500 francs, en nu- 
méraire ; 

8° Constatation de la seconde augmentation 
de capital de 7.016.500 francs, par 1 attribution 
d'actions nouvelles entièrement libérées, aug-! 
meéntation portant le capital de la Société à 
100 millions de francs. 

Le: délai pour le dépôt des titres d’actio 
au porteur, tant dans toutes Banques qu'a 
Siège social, sera prorogé jusqu’à la veille de 
l’Assemblée. Le délai pour le retrait des car. 
tes d'admission par les propriétaires d'’ac- 
tions nominatives, jusqu'à la même date. 


. 


COMPTOIR LYON-ALEMAND 


Société anonyme 
Au capital de 100; millions 


13, rue Montmorency, Paris 
R. C. Seine n° 139,204 


MM. les actionnaires du Comptoir Lyon- 
Alemand, sont convoqués en assemblée géné- 
rale ordinaire, pour le vendredi 20 novembre 
prochain, à 2? heures très précises, Hôtel des 
Chambres Syndicales, 10, rue de Lancry, à 
Paris. 

Ordre du Jour : 


1° Approbation des comptes de l'éxeitice 
1924-1995 et fixation du dividende ; 
: 20 Nomination d'administrateurs ;: 

3° Nomination des commissaires aux COomp- 
tes et fixation de leurs émoluments. 

Aux termes de l’article 26 des statuts, l'a<- 

semblée générale se compose de tous les asso- 
ciés propriétaires .de vingt actions au moins. 
loutefois, les propriétaires de moins de 
vingt actions peuvent se réunir pour former 
ce nombre et se faire représenter par.l’un 
d'eux. 

Les actionnaires propriétaires de:tii£es nuü- 
minatifs de vingt actions depuis vingt jours 
au moins avant la réunion, ont le droit d'as 
sister à l'assemblée générale ou de sy faire 
FPS GES par des mandataires. 

es propriétaires d'actions au porteur deé- 
vront déposer Jeurs titres, au siège social, 
cinq jours au moins avant la réunion. 

La remise faite au siège social des récé- 
pissés de dépôt d'actions à la Banque de 
France et dans ies principaux établissements 
financiers et maisobs de banque, vaudra dé- 
pôt pour assister à l’assemblée. 

Les titulaires d'actions mominatives qui, 
n'ayant pas vingt actions au moins, veulent 
user du droit de groupement, devront dépo- 
ser leur pouvoir dans les mêmes délais et 
conditions. 

Le Conseil d'Administration. 


COMPTOIR LYON-ALEMAND 


Société anonyme 
Au capital de 100 millions 
13, rue Montmorency, Paris 
R: C. Seine n° 139.204 


MM. les Actionnaires, du Comptoir Lyon- 
Alemand, sont convoqués en assemblée géné- 
rale extraordinaire, pour .e vendredi 20 no- 
vembre prochain, à 14 h: 30 très précises, H0- 
tel des Chambres Syndicales, 10, rue de Lan- 
£Iy, à Paris, 

Ordre du jour.: 

1° Augmentation de capital ;; 

20 Modification aux statuts. 

Aux termes de l'article 26 des statuts,’ l'as- 
semblée générale se compose de tous les as- 
sociés propriétaires de vingt actions, au 
moins. Toutefois, les propriétaires de moins 
de vingt actions peuvent se réunir pour for- 
mer ce nombre et se faire réprésenter par 
l'un d’eux. 


Les actionnaires titulaires de titres nomi 


natifs de vingt actions depuis vingt jours au 
moins avant “la réunion, ont. le droit d’assis- 
ter à l'assemblée générale Ou de s’y faire 
représenter par des” mandataires. 

Les propriétaires d'actions au porteur de- 
yront déposer leurs titres, au siège social, 
cinq jours au moins avant la réunion, 

La remise faite au siège social des. récé- 
pissés dé dépôt ‘d'actions à là Banque de 
France et dans les principaux établissements 
financiers et maisons de banque, vaudra dé- 
pôt pour assister à l'assemblée. 

Les titulaires d'actions nominatives qui, 
n'ayant pas vingt actions veulent, user du 
droit de groupement, devront déposer leurs 
AN dans les mêmes, délais et condi- 

ns 


Un jeton dé présence de un franc sera at- 


| lé derhier attaché à ces titres, 


| L'ÉCONOMISTE EUROPREN 


tribué à chaque action présente au Fabre} 


sentée, si l'assemblée peut valablement déti- 
bérer. 
déée Le Conseil. d'administrañon. î 


COMPAGNIE PARISIBNNE 


DISTRIBUTION v ÉLECTRICITÉ 


23, rue de Vienne, Paris 


_ Avis aux tte a 
de Bons Décennaux 6 0/0 
(Emission 1922) 


Les intérêts échéant le 15 novembre 1925 
seront payés Contre remise du coupon n° 7? 
ou présentation des certificats nominatifs à 
raison de : 

15 francs par titre nominatif ou au porteur, 
aux guichets : 


De la Banque de Paris «et des Pays- Bas, 8: 


rue d’Antin ; 

De la Banque de l'Union Parisienne, 7 rue 
Chauchat, et 14, rue Le Peletier : 

Du Comptoir National d’ Escompte de Paris, 
14, rue Bergère, et de ses bureaux de quar- 
tier et agences de province ; 

Du Crédit Lyonnais, 19, boulevard des Ita- 
liens, et de ses bureaux de quartier et agen- 
ces de province : 

: Du Crédit Mobilier Français, 80, rue Tait- 

OU ; np 

De la Société Générale, 29, boulevard Hauss- 
mann, et de ses bureaux de quartier et agen- 
ces de province ; 

De la Banque Nationale de Crédit, 16, boulle- 
vard des Italiens, et de ses bureaux de quar- 
tier et agences de province ; 

Du Crédit Commercial de France, 20, rue 
Lafayette, et 103, ayenue des Champs- Elysées. 


Re 


COMPAGNIE DES CHEMINS DE FER 
DU 


NORD DE L'ESPAGNE 


AVIS : 


| Aux porteurs d'actions Lérida-Reus-Terragone 


Le coupon n° 80 des actions Lérida-Reus- 
Terragone, échu et payé le 1e août 195, étant 


feuille de coupons doit être jointe à Ces ac- 
tions. 

En conséquence, MM. les porteurs sont in- 
vités à déposer d'urgence leurs titres à la 
Banque Française et Espaghole, 124 et 196, 
rue de Provence, à Paris (9%), qui se char- 
gera de faire procéder à nn en de la 
nouvelle feuille de coupons. 


 BARCLTS BA Dire 


Siège Central : 33, Rue du 4-Septembre; PARIS ee) $ 
Téléphone : Gutenberg 74-08, 74-09, 74-19, 74-44, Kr 68-64, 05-04 ee 

677, ‘860, 861, 930, 9 “4 

Adresse Télégraphique vour. Paris et Suécursales. é PARGLOSEA 


SUCCURSALES : 


Inter Spécial : 


13, Place Carnol. 


Helene sVéSes à 
= (ouvert pendant la saison) 


ALGER... 6, Rue de Ia Liberte, 
BORDEAUX ........ so... 4, Rue Esprilt-des-Lois. 
A gt LA cocvs 61, Rue Victer-Huge. 
CANNES... css 7s Rue Maréchal-Foch. 
LE HAVRE, cssosoose 9 Quai George V. 

LYON so. cso0005.0 1, Rae de la République. 


MARSEILLE... cesece.e . 5 Rue Cannebière, 


LONDRES : West-End Agenoy î 1, Pall Mall East, S. La L. 4 


Toutes Opérations de 
OORRHÉFONDANTS DANS : LE MONDE ENTIER 


BANK LENS 
Lombard Street, LONDON E 


BARCLAYS 
Central : 54 


tion Nationale des Porteurs Français de 


une nouvelle 


A Pur du. 1er no mbre 105, 
d'émission, des bons décennaux P 
(nets d'impôts présents at futi 
l'exception de la taxe: Qt transmission 
porté de 455 fr. à 460 fr. 

On souscrit sans frais : 


A Paris, 88, rue Saint-Lazare ; 
‘A-Lyon, 11 bis, place Saint-Paul ;: 
-A Marseille, 17, rue Grignan : 

À Alger, 19,:rue/de 1à: Liberté, He 


et dans les gâres du Réseau P. LM. 


ABSODIATION MATIONALE j 
des FerteuEs Français de Valeurs Mobi it 
: 6, rue Gailion, Paris 


za le) RMATIONS 


DETTE HELLENIQUE 


La Commission financière international 
la Dette publique hellénique,.à Athènes, 1 
de publier son tableau mensuel des rec 
des revenus affectés au service de la £ 
publique hellénique, résumant la situa 
du 1% janvier au 31 août 1925. L'Ass 


leurs Mobilières extrait Be ce ACUME 1t 
résultats ciraprèés 70 ‘# 


Rébetiéé ne 

L d'août 

Ciassin- 
cation 


ue 1925 


— 


AU (En dracbomes) 
Sel, pétrole, al- F 
_lumet., tabac, SR AS Pa 
timbre, etc... 52.736.199 61.501.997 + 84. 
Douanes. .... 62.481.862 71.964.180 +115. 
L'état des plus-values fait ressorti 
les prévisions des recettes des monop 
les perceptions effectuées du 1er jan 
31 août, une différence en plus de 10,389,5 


Recettes brutes u° août Piel 
des 
Ports 1924 1925, &e 194 
Le Pirée .: 33. 806.597 41.886.250 + 0.8 
Salonique.. 


17.150.592 20.808.117 + 85. 


S FES 
NUE ! 4 


rs 


nes EULE T- PA RIS.) 


CCE TO TETE EE Fe 


doosvcosese 


ŒRERECELEE 


Banque 


C8 


» Obligations 3 0/0 
“ire, 2, et 3° séries et titres sans intérêt 
LÉ de le Te 

DETTE EXTERIEURE DU PORTUGAL 
L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
ais de Valeurs Mobilières vient d'être avisée 
ue le Gouvernement portugais a accepté 
autoriser jusqu'au 15 novembre 1925, 
nier délai, le dépôt en vue de l’estampil- 
ge des obligations 3 0/0 (1re, 2e et 3° séries) 
des titres sans intérêt de la Dette exté- 
eure du Portugal. 
Les porteurs qui n'auraient pas encore ef- 
étué ce dépôt sont invités, en vue d'éviter 
ute forclusion, à remettre sans retard leurs 
trés aux guichets de MM. Hottinguer et Cie, 
rue de Provence, à Paris, en remplissant 
s formalités indiquées par la communica- 
on n° 276 de l'Association Nationale. 


Emprunt 5 0/0 1908 
de 


L'ETAT D'ESPIRITO SANTO 


L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
is de Valeurs Mobilières a déjà appelé l'at- 
ntion des intéressés sur les achats d'obliga- 
»ns de l'emprunt 5 0/0 1908 effectués par 
stat d'Espirito Santo, à la faveur d’une dé- 
éciation des cours résultant de la suspen- 
on volontaire du service. 
L'Association Nationale a recu depuis lors 
texte du décret promulgué le 14 août 1925 
ir le Président de l'Etat. d 
Il paraît intéressant d'en extraire les dis- 
sitions suivantes : Etre 

« Article premier. — Le Secrétariat des fi- 
inces est autorisé à émettre 12,500 titres 
polices) de la dette publique, intérieure de 
itat pour une valeur nominale de 1.000.000 
* reis (un corito) par titre, portant intérêt 
8 0/0, les coupons étant payables par semes- 
> aux échéances des 31 mars et 30 septembre 
* chaque année. 7 

« Art, 2. — Les titres émis conformément au 
ésent décret seront exclusivement destinés 
la liquidation anticipée, totale ou partielle, 
lä dette publique extérieure, par l’acquisi- 
n des titres de cette dette extérieure ainsi 
nvertis en dette intérieure conformément à 
loi n° 1498 du 22 mai 1925. | 

« Art. 5. — Les titres ainsi émis entreront 
Circulation à mesure que leur valeur, con- 
rtie en francs, sera appliquée au rachat 
s titres de la dette extérieure. ; 
«Art. 6. — Le Gouvernement pourra garan- 
les titres de la nouvelle émission pour 
pération bancaire et consentir la commis- 
)n jugéé convenable, pourvu qu'il y ait 
sine Compensation entre la somme liquide 
fmant le produit net et le prix réduit des 
res à racheter en Bourse au-dessous de la 
aite de 62 0/0\de leur valeur nominale, li- 
te fixée par là loi. » , 
Etat d’Espirito Santo semble donc dé: 
lé à continuér, au mépris des droits des 


rieurs français, l'opération contre laquelle | 
Ssociation Nationale n’a cessé de protester. 


12 HA) 


Emprunt 5 0/0 or 1910 


e la 
PROVINCE DE SANTA-FE 


@.Comité de défense des porteurs d'Obli- 
10nS, à options de change émises par les 
vinces argentines vient d'être avisé Le 
avocat à Buüuenos-Aires que la Cour Su- 
me, argentine va rendre prochainement 
sentence dans le procès intenté contre la 
lince de Santa-Fé pour la contraindre 
er, en pesSos-or les coupons et titres 
Mis de son emprunt 5 % or 1910. 
prévision de Cette décision, le Comité 
ense, constitué par l'Association Natio- 
S Porteurs Français de Valeurs Mobi- 
engage ses adhérents à déposer dès 
tenant leurs coupons échus et obliga- 


Orties à la Banque française et ita- 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


{lienne pour l'Amérique du Sud, 12, rue Ha- 


lévy, Paris, qui les enverra à Buenos-Aires. 
Les porteurs devront joindre à leur dépôt 


de coupons ou de titres une pièce justifiant’ 


de leur qualité d'adhérent (recu de cotisa- 


tion, accusé de réception, etc.). Les porteurs. 


qui n'auraient pas encore donné leur adhé- 
sion au Comité de dé‘ense trouveront aux 
guichets .de la Banque française et italienne 
Ou auprès de l'Association Nationale des Por- 
teurs Français de Valeurs Mobilières, 2, 
boulevard ‘de Courcelles, les bulletins néces- 
Saires à Cet effet. 

oo ES 


CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLÉANS 


Reg. du Com’ Seine no 88.928 


TIRAGE DU 9 OCTOBRE 1925 
Titres à rembourser 
à dater du 17 novembre 1925 
* Obligaitons de l'emprunt 6 % (1921) (Grands 
Réseaux). — Tranche A. — Capital : 500 fr. 
— Impôt : 18 fr. 19, — Net à Payer : 487 fr. 81 : 
16401 à 16500 76701 à 76800 147901 à147999 
148000 310701 310800 411901 411999 


412000 566301. 566400 648101. 648200 
723801 723300 797501 797600 870601 870700 


893101 893200. 1386201 1386300 
1504101 1504200 1529101 1529200 1585801 1585900 


OBLIGATIONS 6 0/0 (1921) 
(Grands Réseaux). — Tranche À 
Tirages antérieurs au 9 octobre 1925 


Séries comprenant des Titres 
restant à rembourser 


1410101 1410200 


228901à 228999  229000à 324401à 324500 
330901 330999 331000 349401: 349500 
365801" 365400 455701 455800 467501 267600 


607401 607500 
858401 858500 
935001 935100 
1202801 1202900 


817901. 817999 
910601 910700 
1047701 1047800 
1399701 1399800 


818000 

916101 916200 
1123701 1123800 
1558501 1558600 


CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


En vue de faciliter l'accès de la presqu'ile 
de Crozon, le réseau de l'Etat vient de pre- 
voir la création de rélations de trafic direct 
(Voyageurs et bagages) entre certaines de 
te gares, Paris-Montparnasse notamment, et 
es 


est un plaisir avec les 


Pilules Galton 


Un amäigrissant parfait est à votre portée. Il 

agit en améliorant la digestion et sans nuire à la santé. 
STE I a nom: Pilules Gaïlton, 

Double menton, bajoues, hanches, 
ventre, sont vite réduits et l'orga- 
nisme rajeuni. 

Mlle C., de Perpignan, écrit : 
« Un seul flacon de Pilulés Galton 
ça fait perdre neuf centimètres 
de tour de taille, de plus, j avais 
UN très gros ventre qui à baissé 
Comme par enchantement. » 

M. E. B. de Montbard : ; 

< Les Pilules Galton m'ont fait 
Maigrir de trois kilogs en 17 jours. 
Depuis, j'ai continué avec des résul 
tas remarquables sans avoir besoin 
| 2 de quitter mon travail et sans être 
Es gêné. en rien. » 
% Qu donc, Si vous désirez maigrir, n'hésitez 

pre- L'essai 

nez des Pilules Galton. Fa Mgr tele 
vous convaincra.(Composition exclusivem entvégétale). 

Flacon avec notice : 16 fr. 40 contre remboursement. 


d, Ratié, ph, 45, rue de l'Echiquier, Paris-X°, 


3 


CREDIT LYONNAIS 


_ Société anonyme 
Capital entièrement versé : 250 millions 


R. C. Lyon B. 7% 


Bilan au 51 Août 1925 


ACTIF 
ESpèces en caisse chez les 
trésoriers et dans les ban- 


CEE SE US A0 25 Fr 851.460,731 03 
Portefeuilles et Bons de la 

Défense Nationale ...,,... 4.275.271.627. 50 
Avances sur garanties et Re- 

DOPIS LT RS A EEE EN Rene © 263.048.721 06 
Comptes courants, 1.434.020.279 12 
Opérations de change à 

Termes garanties .:.,.:.... 39.647.500 » 
Portefeuille titres (Actions, | 

Bons, Obligations, Rentes).. 3.821.995 +8 
Comptes d'ordre et divers. 157 041.004 07 
TANEAMES ES As LS Aa ia 35.000.000 » 

Fr. 7.058.3812.857 96 
PASSIF 
Dépôts et Bons à vue ....Fr. 2.586.489.987 34 
Comptes ocurants ...:,,:..:,. 3.413.849.994 O1 
Comptes exigibles après en- | 

COISSCINÈTES nn À 106.454 494 77 
Opérations de change à terme 

DATA PIONEER EN En re. 89.647.500. » 
ACÉCDIAIONS HAE LIRE Made 48.903.968 76 
Bons à échéance |. 1.42. 75.296.446 90 
Comptes d'ordre et divers ..  227.157.046 39 
Dividende de Tlexercice 1924 

(Some) nr Er Ne Rp 22.500.000 » 
Solde du Compté « Profits. et 

Pertes des Exercices .anté- , 

MÉUTE) me le nu Te DE à 80 8.018.514 79 
Réserves: diverses 441.2 225.000.000  » 


Capital entièrement Versé 250.000.000 » 

Fr. _7.058:312.857 96 

CHEMINS DE FER DE PARIS A ORLEANS 
ET DU MIDI 


HIVER 1925-1996 
France-Algérie par Port-Vendres 
TRAINS! ET :PAQUEBOTS RAPIDES 


De Paris (Quai d'Orsay) à Port-Vendres par 
Limoges, Tolouse, Narbonne. Trains ra- 
pides permanents de nuit l'e et 2° classes, 
wagons-lits. Trains rapides et express tou- 
tes’ classes, 


Traversée :z plus courte dans les eaux les 
mieux abritées. 3 

Délivrance de billets directs de ou 
“Alger ét Oran vid Port-Vendres. 

Il'est délivré, pour ‘les ports’ d'Alger ét 
d'Oran, par les gares suivantes du Téseau 
d'Orléans ‘ou vice versa : Paris-Quai d'Orsay, 
Angers-St-Laud, Angoulême, Bourges, Blois, 
Brive, Châteaudun, Châteauroux; Gannat (vià 
Montauban), La  Bourboule, Le Mans, Le 
Mont-Dore, LimOges-Bénédictins, Montlucçon- 
Ville, Nantes, Orléans, Périgueux, Potiers, 
Quimper, Saint-Nazaire, Saumur et Tours, 
des billets-directis toutes /clasées : 

do, Simples: valables 15 jours ; 

80, D'aller et retour valables 20 jours, sans 
prolongation : É 

3° D'aller et retour valables 90 jours, sans 
prolongation, 

Ces billets permettent l'enrégistrement di- 
rect des bagages. 

Pour tous renseignements, s'adresser : 

À Paris : à l'agence spéciale des Compa- 
gnies Orléans-Midi, 16, boulevard des Capu- 
cines ; eux bureaux! de renseiénements dé 
la gare du Quai ‘d'Orsay ét 126, boulevard 
Raspail, ainsi qu'aux gares mentionnées ci- 
dessus. 


pour 


à | é  L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 
à L $ respondance y Hate etc...’ Ent vente: au 
_ Bulletin Bibliographique Bureau International du Travail, Genève. 


. Informations Sociales. — Vol. XVI, numéro 
$ h 1 2, En vente au Bureau International du Tra- 

Revue A LE D ape ME 2e vail.. Prix du numéro: 0 fr. 75 suisses ou. 

évue Générale lo fr. 25 français ou belges. Genève. +: 

el du Syndicat du caoutchout, publie une G 8 


ès importante étude de M. Emile Girard, ad- Los onditiois de logement aux Etats-Unis. 


Reg. du Com. Seine, ne 35.365 


inistrateur-délégué des Plantations de Su- | Oyvrace traitant du logement et bien- ètre PES à 3 
mnal et d'An-Loc, Sur la production et la | DiiX Qu numéro : 1 fr. UE D LEE TS RP QE 30 Septembre 1985. 
onsommation du. caoutchoué dans le monde. français. En vente au Bureau International | : SRE 


ette étude précise, illustrée de graphiques at Ata en ar ACTIF. 
gnificatifs, éclairéra tous les porteurs. de du Travail. (Etudes et Documenis). Genèv dant co 


aleurs de caoutchouc sur les raisons qui Le Éd RSS ; : a 
s Pronlèmes Généraux de LA sSeranc £0- à 
stifient la hausse de la matière ét dés Va- | cite, — Onvrage traitant des Assurances s0-| que de FTANCO ess... 
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Le Conseil d'administration a l'honneur 
U'informer MM. les Actionnaires que l’as- 
semblée générale ordinaire, prévue par l’ar- 


vembre 1925, à trois heures et demie dé re- 
levée, dans la salle du Comité des Forges, 
7, rue de Madrid. 


Ordre du Jour : 


2° Rapport des Commissaires : 

3° Approbation du rapport du Conseil d’ad- 
ministratior €t des comptes et fixation du 
dividende ; er. 

4° Renouvellement de mandats d’adminis- 
trateurs ; 3 

oe Nomination des commissaires pourl'exer- 
ECS 1%5-1926 ; fixation de leur rémunéra- 
ion. 

Le dépôt des actions doit être effectué le 
10 novembre, au plus tard, à la Société Gé- 
nérale de Crédit Industriel et Commercial, 
1 66, rue de la Victoire, ou dans ses bureaux 
de quartier, Par application de l'article 35 
des statuts, \les pouvoirs pourront être dé- 
posés jusqu'au 20 novembre au plus tard, 
aux mêmes guichets, 

Le Conseil d'administration. 
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L'augmentation du nombre des abonnés de 
la CP. D. E. est tout à fait remarquable, 
et Correspond à une utilisation de plus en 
Jlus grande de l'électricité par la population 
pañsienne, Les usages domestiques se mul- 
tiplient, et l'établissement de tarifs Spéciaux 
{a favorisé le développement des différentes 

applications de l'électricité. Tandis que l’ac- 
croissement de la population parisienne au 
cours des dernières années a été en moyenne 
de 39 0/0 par an, celui de ja consommation 
a été de 20 0/0 par an environ au cours des 
trois dernières années. On a remarqué. que 
la consommation de l'électricité suivait une 
| ascension beaucoup plus rapide que celle du 
gaz. Alors que les fournitures de gaz sont 


‘IRST NATIONAL BANK 
_ OF BOSTON 
BOSTON, MASS. USA. « 


ru \ passées de . 466.000.000 de m3 en 1921 à 

ma - 67 Milk Street, 025.000.000 en 1924, Ja C. PYD: ESA vIL Ses 

UENOS AYRES :. HAVANA: ventes de courant s'élever de 200 millions de 
9 Florida Pedra Gomez Mena Bidz. | Kw-heure en 1921 à 356 millions en 1924. 


L'allure rapidement croissante de la con- 
sommation parisienne en électricité ne sem- 
ble pas appelée à se ralentir, étant donné 
que sur 82.000 immeubles de l’agglomération 
parisienne, 50.000 seulement sont alimentés, 
et que la C. P. D, E. n'a encore que 442.000 
abonnés, tandis que Ja Compagnie du Gaz en 
Compte 850.000 qui deviendront un jour ou 
l'autre des abonnés de l'électricité. 


@ Charge pour le compte de ses 
spondants d'effectuer les Re- 
ments et d'ouvrir des Cré- 
umentaires sur tout le ter- 
des Etats-Unis. . 


SA, 
pecial Representative: 


+ 


ticle 34 des statuts, aura lieu le jeudi 26 no- | 


19 Rapnort Au Conseil d'administra‘ion : 


COMPAGNIE 
DES 


CHEMINS DE FER DU NORD DE L'ESPAGNE 


Assemblée générale extraordinaire 
des actionnaires tenue à Madrid 
le 14 septembre 1925 


Présidence de Son Excellence M. le Mar- 
.quis fe Alonso Martinez 
RAPPORT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION 

Messieurs les Actionnaires, 


| Dans votre ässemhlée généraïs -extraordi- 


naire du-4 octonre de l'année dernière, ayant 
égard aux arguments que vous présenta no- 
ire Conseil et qui déterminèrent votre con- 
viction, vous avez décidé, à l'unanimité, que 
notre Compagnie devait adhérer au nouveau 
régime institué par le décret-loi du 12 juil- 
let de la même année. 

Au cours de cette réunion, l’un des ac- 
tionnaires étant venu à parlèér de la desti- 
nation des importantes résérves que la Com- 
pagnie à constituées à l'aide de bénéfices 
non répartis, et qui sont représentées Par 
des espèces et des valeurs l'opinion una- 
nime de l'ass:mblée, entièrement partagée 
par le Conseil, fut que, d'après les disposi- 
tions formelle du statut établi par le décret- 
loi, l'administration, la jou ssance et la pro- 
priété de ces réserves appartenaient aux 
actionnaires, qui les avaient volontairement 
constituées et en avaient ajourné la distri- 
bution, et qu'elles étaient Complètement in- 
dépendantes :de la future communauté avec 
l'Etat qui n'avait en rien contribué à leur 
formation. Il était impossible de prévoir, à 
la date de l'assemblée, qu’une interpréta- 
tion si discutable pût être mise en question. 

À l'assemblée générale ordinaire du 23 mai 
dernier, rous vous informions oue, malgré 
le temps passé depuis que notre Compagnie 
avait sollicité son admission au nouveau 
régiine, Je Conseil Supérieur des Chemins 
de fer ne l'avait pas encore proposée, non 
plus, d'ailleurs, que celle d'aucune autre 
Compagnie, en raison d'une question qui 
avait surgi au sein du Conseil à la suite 
d’une motion qui lui avait été présentée 
par un de ses membres, et qui l'invitait à 
décider si les réserves dont il s'agit devaient 
ou non être comprises dans l'apport des 
Compagnies à ia Communauté avec l'Etat. 
Ainsi qu'il allait de soi, le Conseil Supé- 
rieur des Chemins de fer reconnut, à une 
grande maiorité, qu? ces réserves ne de- 
vaient pas être apportées à la communauté 


à moins du consentement volontaire des 
Compagnies et de l'Etat. IL était sous-en- 


tendu qu'elles demeuraient à la libre dispo- 
Sition de leurs propriétaires. 

Il Semblait donc que la question était ré- 
sSolne et jugée et que, conformément au vote 
du Conseil Supérieur, il n'y avait aucune 
difficulté à ce au’il fût procédé à la fixation 
de la valeur d'établissement des différentes 
Compagnies qui avaient sollicité leur acces- 
sion au nouveau régime. 

Il n'en fut pas ainsi cependant, et la dé- 
termination de ces valeurs fut ajOurnée jus- 
qu'au jour où le Gouvernement aurait sta- 
tué sur ladite décision du Conseil et cela 
bien qu’il n’en eût pas prononcé la suspen- 
sion. 


2 


témoignage officiel et public 


ent s'occupait de cette af- 


Le premier 
en 


que le Gouv ernen 


faire fut la Real Orden du 26 février der-| 
nier, invitant les Compagnies à remetire qu 
certaines données relatives ‘aux réserves 


constituées par elles à l'aide de bénéfices 


non répartis aux actionnaires, à iüTe din-|n 
formation nécessaire, dit Ta Real  Orden, 
pour que le Gouvernement puisse siatuer 


sur l'apport à la Valeur Etablissement dès d' 
sommes qualifiées RéSeTves par les Compu- 
gnies.de Chemins de fer. qui ont sollicité 
leur adhésion uu régime établi par le décret- 
loi du 12 juillet dernier. 

Au vu de cette disposition, le Conseil de 
la Compagnie adresSa ‘au Gouvernement, le 
18 mars suivant, une lettre où, prenant acte 
de la Réal Orden et de la demande de ren- 
seignements qui y était formulée, il démon- 
trait le bien-fondé de la décision du Conseil 
Supérieur des Chemins de fer et déclarait 
que si, contre toute attente, la résolution 
du Gouvernement n'était pas absolument 
d'accord avec ce vote, si elle conditionnait 
ou limitait en quelque façon la libre dispo- 
sition des réserves parles actionnaires, par 
ce fait seul le dééret-loi du 12 juillet 1924 se 
trouverait modifié, 

I1 manifestait, en même temps, que le con- 
sentement des actionnaires à l'accession de 
la Compagnie au nouveau régime avait été 
donné, ainsi qu'en témoigne le procès-verbal 
de l'assemblée générale extraordinaire, Téu- 
nie pour cet objet, dans l'assurance tirée du 
texte du décret, confirmée en séance par une 
déclaration du Conseil d'administration et 
corroborée plus tard par la décision du Con- 
seil supérieur, que les réserves non apportées 
à la communauté avec l'Etat resteraient à 
la libre disposition des aétionnaires. 

I concluait en représentant que Si, dans 
de telles conditions, la décision du Gouver- 
nement avait pour effet de restreindre, si peu 
que ce fût, cette liberté, modifiant ainsi les 
stipulations du décret-loi, les administrateurs 
composant le Conseil de la Compagnie $€ 
verraient obligés de demander au Gouverne- 
ment de suspendre son admission au nou 
“veau régime jusqu'à ce que, dans Uhe nou- 
velle assemblée générale, les actionnaires, 
dûment informés «et connaissant les condi- 
tions dans lesquelles cette admission serait 
prononcée, aient décidé Si elle devait où non 

avoir-lieu. ; 

À l'assemblée générale ordinaire, tenue le 
293 mai dernier, que nous : avons ci-dessus 
mentionnée et dans laquelle notre Conseil 
rendait compte de l'état de la question pen- 
dante,-il fut donné lecture, sur la demande 
de divers actionnaires, de, l'adresse au Gou- 
vernement dont nous venons de parler. Tous 
les termes en reçurent l'approbation una- 
nime .de l'assemblée. 

“Les choses en étant à ce point, le Gouver- 
nement publia la Real Orden du 287 juin der- 
nier dans laquelle il est disposé que Les Té- 
serves des Compagnies continueront à figu- 
rer comme telles lors de l'accession de cel- 
. les-ci au nouveau statut, mais que les Com- 

pagnis ne pourront pas en disposer pour Les 
distribuer comme bénéfices aux ‘actionnui- 
res, jusqu’au moment où le statul prenara 
fin, par suile de rachat ou:de réversion, be 
que VEtat conirôlera, conformément qu sti- 
tut, ladministration de ces réserves qui de- 
vront être constituées en valeurs de facile réa- 
lisalion. 

Cette Real Orden, contradictoire et dénuée 
de clarté et de précision, confirme l'accord 
du Conseil Supérieur des Chemins de fer en 
ce point que les réservés dont il s’agit ne 
seront pas comprises dans la valeur d’éta- 
blissement, puisqu'elles continueront à figu- 
rer comme telles et puisqu'il est admis qu’el- 
les sont la propriété des actionnaires, par 
cela même qu’elles pourront être réparties 
à la liquidation de la communäuté ; mais, 
sans aucune justification, car elle n'est pas 
motivée, elle limite la liberté de disposer de 
ces réserves et par suite porte atteinte au 
roi meme de la propriété des actionnaires 

quant des principes qui n'existent 
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figurer en cette q 
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pas 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


dans lé statut, attripuesà l'Etat la fa- 
leur administration. 
Le Conseil de la Compagnie, considérant 
e la disposition que nous venons de citer 
ère les prescriptions du statut sui lesquel- 
emande d'admission au 
ouveau régime, & considéré comme réalisé 
le document adressé au 
t, d'accord avec 
témoignait et avec l'Opi 
actionnaires manifestée 
la dernière assemblée générale, il les’ a 
onvoqués de nouveau à titre extraordinaire, 
sant 14 situation actuelle, 
ugeront le plus conve- 
érêts de la Compagnie. 
Mais afin qu'ils fussent parfaitement infor- 
ute ambiguité fût évitée, le Con- 
alement tenu de s'adresser de 
ouveérnement pour, en même 
annoncer son intention de réu- 
générale, jui demander 
Taircir les termes de la 


mañde d'éciairciséenténts ‘faite par 
pagnie. ja ARE 


Telles ec de 


intention qu'il y 


toute l'attention que 
{uation dans laquelle se trouve n0 
pagnie à l'égard du nouveau régi 
par le-décret-loi du 12 juillet de la 
|nièré, et envisageant spécialement 
regrettable à tous points de vue, qt 
gré ses efforts et ses démarches, il 
pas été possible d'éviter, de la lim 
et de la véritable atteinte que là Real 
du 27 juin apporte à la propriété des 
ves, en faisant obstacle à la liberté pQ 
[actionnaires d'en disposer et donn 
l'Etat des pouvoirs de contrôle sur le 
ministration dont il manque absoit 
malgré. l'affirmation contraire de 1 
Orden, il doit vous déclarer que Ce 

modifie pas essentiellement les élé 
cette situation q 


ui reste telle que 
vons éxnosée avec une entière Clari 
le rapport soumis à l'assemblée gé 
tenue le 4 octobre dernier. : Fe 


eil se crut 6 
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es constituées avec les: 
t représentées par des 
ou des valeurs, qui continueront à 
ualité de réserves lorsque 
céderont au nouveau TÉ* 
riété des actionnaires à 
librement distribués les 


io Que les réserv 


as Compagnies a£ 


disions al 


intérêts des valeurs qui les représentent, Les-| Aïnsi que mous vous le 

dites réserves ne devant subir aucun prélève | malgré la déclaration contenue da 

ment en vue d’une application aux futures préambule du décret-loi que le nouve 

contingences de l'exploitation en commun }gime n’est pas impoé aux .Compagi 

avec l'Etat. Fe qu’elles estent :ibrés” de s'y soumet 
20 Qu'avant l'expiration des concessions | non, une télle faculté d'option nous. 

bu leur rachat, elle, pourront être appli- | fait refusée, sans qu'on puisse argu 


la situation dans laquelle se trouver 
Compagnies qui mn'adhéreront pas a 
véau régime, lorsqu'elles $e verront! 
des médiocres ressources extraor0 
dont elles ont profité les dernières. 
et que l'Etat a reconnues indispensab 
celle que prévoient et déterminent 1! 
trats. de concessiün. "MMM Er à 

La perturbation économique mondi 
voquée par la guerre et qui s'est. 
par une énorme élévation du coût € 
tériaux et de ia-maïn-d'œuvre, rend 
chère encore par les nouvelles lois « 


ont créé des conditions et:des circor 


en partie, au rembour- 
sement du capital, si l'assemblée générale 
des actionnaires le juge à propos. N 

30 Que ces réserves, tant qu'il n'en, Sera 
disposé conformément au paragraphe 
précédent, continueront à être représentées 
par les valeurs qui les constituent actuelle- 
ment, et qui pourront être remplacées,- en 
totalité où en partie, par d'autres d’une 
valeur effactive équivalente et de facile réa- 
lisation, Sur avis préalable donné à l'Etat 
de la substitution projetée. 


Il était aussi demandé dans ce document 


que, jusqu'à ce que assemblée générale | mie a 5 DER RS LR A SSL QE 

me À JA ; LE | complètement neuves € imprévues 
1 \ HE = . A ts +4 2 2 PRES À 
eût adopté la décision opportune, l'admis-|;4fivement à Celles qui existaient 


sion de notre. Compagnie au nouveau ré- 
gime demeurât en suspens. 

Une dernière Real Orden du 5: août der- 
nier, visant l'adresse .de la Compagnie, dé-. 
clare que des termes de la, Real Orden doni 
it s'agit (celle du 27 juin) étant parfaitement 
clairs et sa porté précise, il n'y a lieu de 
formuler aucune disposition qui l'interprète 
ou la développe, et rejette par suite la de- 


ARCLAYS 


Siège Central :. 33, 


ment des concessions, êt’ ce print 
Vimprévision qui à joué dans le mo 
tier, sauf dans notre pays à l'égard 
mins de fer séuls, à fait admettre 
des tarifs extraordinairement : Plus 
que les maxima légaux fikés à 1 
sans que pour céla Tes concessions 
tenues pour caduques. ETAGE 
: Quand on examine sous 


ses différ 


: 
: B 
H s À 


AIX-LES-BAINS... RASE 


ÊNE ve LOU 


: Rue du 4-Septembre, PARIS (2°) 
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Siège Central: 54, Lombard Street 


nôus seraït faite si nous n'ac- 
au nouveau régime, la conclu- 
laquelle on arrive est la niême que 
vous avons exposée l’an pass. 


n qui 


urces que Jui procure là majoration de 
, sur de tarits LE qu'il ne lui serait pos- 
. de 1écupérer qu'en partie - 
cie xécupérer que aire approuver dé 
DRRIIQUNE spéciaux — et des avances 
nous sont faites actuellement, ce qui re- 
ente, dans l'ensemble, une réduction de 
de 50 millions de piécettes sur les re- 
s. Elle serait obligée d'assurer par ses 
res ressources le fonctionnement inté- 
de la journée de huit heures. IL est 
lüment certain que, malgré la tendance 
rable du trafic et les économies qu'il à 
possible d'introduire dans les dépenses, 
jchains exercices se régleraient par 
portantes insuffisances. | 
m le fait de leur apparition, et quand 


» noûs les comblerions à l'aide de 
réserves, nous nous trouverions dans 
J0Ssibilité de recourir au crédit pour 
‘énir aux dépenses indispensables de 
ver établissement et il ne serait Pas non 
possible, dans de telles conditions, de 
oir la répartition de dividendes, Ce qui 
mhinérait une énorme dépréciation de 
valeurs. A 


ant aux dépenses de. premier établisse- 


t, absolument nécessaires pour _dévelop- 
le trafic et perfectionner le service, elles 
Jourraient être réalisées que pour une 
le part à l'aide des réserves, qui, de- 
; subir d’autres prélèvements pour Cou- 
les insuffisances, disparaîtraient Promp- 
nt: et; en même temps qu’elles, dispa- 
ait le revenu important qu’elles procu- 
et que nous portons actuellement en 
iction de nos charges. .Les insuffisances 


roîtraient d'autant... :.:, 
Conseii n'a pas besoin d'insister sur la 
ité de la situation à laquells on arri- 
it si, une fois dépensées les réserves, il 
it pas possible de subvenir complète- 
t aux chargés. Ne ti rs 
| point de vue social et politique, la si- 
ion ne serait guère plus avantageuse 
* la Compagnie : isolée parmi les autres 
auraient adhéré au nouveau régime, 
&ée à se. voir privée de lapPui indis- 
able, dans certaines. Circonstances, des 
voirs publics, ayant à faire face aux dif- 
tés ie ‘nous venons de sisnaler, on ne 
querait pas de vouloir la rendre respon- 
el de cette situation, en lui reprochant 
1’avoir.pas adhéré. au. nouveau. régime. 


L ER ] con 
S a valeur 42 létablissement ‘et le 
tal réei attribué à la Compagnie par le 
seil Supérieur ‘(mais non éncore, ‘il est 
approuvé: en séance plénière), il nous 
permis d'affirmer que l'application. ra- 
élle des prescriptions du statut condui- 
à une rémunération raisonnable du Ca- 
“à condition qu les tarifs soient fixés 
aux nécessaire pour couvrir les appli- 
ms prévues par le statut. .: À 
Ent: ( (4: suivre.) 


CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


HOREE e S ur nil 
_*  PARIS-DINARD. L'HIVER 
Roeaniiter les relations entre la 
ale et Dinard, un service directet:ra- 
de nuit fonctionne tous les jours de- 
dr novembre. : ELCERE 
.de Paris-Montparrniasse à 29 h. 05 
Dinard à 7 /héeures VU ILS 
tre sens, ‘départ de Dinard à 
arrivée à Paris:Montparna£se à 
L'dc" x £ ñ n ÿ 


“et unèé: voiture mixte re et 2e 


“économique, social et politique, là SE]. 


Compagnie serait privée à la fois des. 


artie — et dans 1e 


aire, maintenant . que nous con- 


irecte Paris-Dinard comprend 


755401 


ABSOCIATION NATIONALE 


_ L'ÉCONOMISTE CUROPÉEN 


des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 


5, rue Gaillon, Paris 


INFORMATIONS 


DETTE PUBLIQUE AUTRICHIENNE GAGÉE 


(Règlement des arriérés échus 


jusqu'au 30 juin 1919) 


Le Gouvernement autrichien a accepté de 
proroger jusqu'au 15 janvier 1926 inclus .le 


délai prévu pour 


l'adhésion des porteurs 


français à la convention qu'il a conclue avec 
l'Association Nationale des 
glement des arriérés de la Dette publique au- 
trichienne gagée échus jusqu'au 30 juin 1919. 
‘Les intéressés et, notamment, les porteurs 
d'obligations 3 % et 4 % de là Société autri- 
chienne-hongrois privilégiée des. Chemins de 
fer de l'Etat sont invités à déposer, s'ils ne 
l'ont déjà fait, leurs coupons échus et leurs 
titres appelés au, remboursement jusqu’au 


30 juin 1919 auprès de l’un des 


ments Suivants : 


Fanque dés Pays de l'Europe centrale : 


Banque de Paris et des Pays-Bas ; 


Crédit Lyonnais ; 
Crédit Mobilier Français. 
AR QI TRNEBON TE PTE API EDEN ER EL AE DC PTIT RP OR TON EME ER CEA 


Porteurs Fran- 


établisse- 


LU 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLÉANS 


Registre du Commerce : Seine no 88.928 


TIRAGES ANTERIEURS AU 5 JUIN 1985 
Obligations de l'Emprunt 3 % (1884) 
Séries comprenant des obligations restant 


à rembourser : 


4601 à 4800 
10201 10400 
30601. 30800 
22000 
60207 
68200 
84000 

128501 
132101 
138601 
172601 
191601 
194601 
210401 
220001 
240001 
279000 
289091 
316201 
410201 
427401 
456201 
475000 
485401 
488601 
:502201 
531000 
b38101 
573801 
582201 
‘605001 
618201 
622009 
633701 
77201 
701601 
713401 
741301 
751601 


60999 


132200 
138800 
172800 
191800 
194700 
210600 
220200 
240200 


289200 
‘316400 
°41000 
‘127600 


488700. 


538600 
571999 


605200 


677300 
701200 
713600 
741400 


128600 


456400. 
285600 


582300 : 


618400 .. 62 
2 1630401 
633800 


751800 , 
75500, 


8801 à 8999 


29801 
31601 
50601 
61000 
80201 


93601 , 


129801 
136401 
144201 
173401 
192801 
203601 
213201 
/220201 
275001 


: 281401 
. 803601 


319701 
413201 


” 432701 


465501 


478001, 


486801 


0. 493401 
502300 
583101 


511401 
545801 


574000 


598601 


GOS401 


621401 


29999 
31800 
50800 


80400 

93800 
129399 
136600 
144400 
173600 
192999 
203800 
213300 
220300 
273200 
281600 
303700 
319800 
413400 
432800 


-465600 


478100 


486999 


_ 493600 


511500 
533200 
545909 


598800 
608600 
621600 
630600 


661301 661400 


680201 
712801 
717001 
748901 
753604 


706401. 


ANYARÉ PET CRE 


68000 


712999 * 


717200 
718009 
753800 
756600 


1 113 


9000 à 


30000 
31901 
54001 
67901 
83801 
121401 


: 130000 


138001 
150001 
190001 
193000 
208801 
214001 
223101 
278901 


284501 


305601 
328401 
419001 
414601 


474801: 


4901 
481000 
497201 
b30801 
533601 
56000 


_ 580501 


600401 
611001 
621001 
631801 
663601 
680601 
713000 
720401 


749000 
754201. 


75:001 


31999 
54200 
67999 
83999 
121600 


138200 
150200 
190200 


208900 
214100 
223200 
278999 
281600 
305800 
328500 
119200 
114800 
174999 
479400 


. 497400 


530999 
533800 


580600 
600500 
611200 


.621999 


631900 


:663800 


680800 
720300 
754400 


757200 | 


: 786001 


800601 
801000 
818401 
854401 
909801 
922801 
952101 
956801 
964000 
996801 
1005001 
1009201 


1014901” 


1024201 
1034000 
1062701 
1065000 
1081701 
1105101 
1110301 
1128801 
1135901 
1137801 
1146301 
1148501 
1158801 
1170101 
1218901 
1220000 
1250601 
1256201 
1276001 
1280801 
1283701 
1291601 
1294000 
1315101 
1347201 
1359101 
1364001 
1379301 
1395001 
1408301 
1427701 
1435501 
1455201 
1465000 
1472101 
1489001 
1497701 
1566801 
1587301 
1608401 
1621701 
1637001 
1645801 
1654000 
1674601 
1708501 
1715501 
1721401 
1725701 
1737201 
1756101 
1783201 
1810101 
1822801 
1843901 
1875001 
1899201 
1914104 
1942301 
1980101 
8091101 
2011401 
2018901 
2029501 
2049801 
R056001 


2062101 


2075201 
2078201 
7084009 
2093201 
2026511 
2164201 
2217801 
2261101 
2277101 
2286001 
2203201 


786100 
800800 


818600 
854600 


909999: 


922999 
9352600 
956999 


996999 
1005100 
1009200 
1014599 
1024300 


1081809 
1105200 
1110400 
1128900 
1135599 
1137000 
1146400 
1148600 
1158909 
1170200 
1218999 


1250:00 
1256309 
1276100 
1280900 
1283800 
1291700 


3515200 
1347300 
1339200 
1364100 
1379400 
1395100 
14035400 
1427800 
1435600 
1455300 


1472200 
1489100 
1497800 


1566200 


1587400 
1608500 
1621800 
1637100 
1645900 


1674700 


1708600 


1715600 
1721500 
1725800 
1737300 
1756200 
1783300 
1810200 
1822900 
1842999 
1875100 
1899200 
1914200 


‘1942400 


1580200 
2001200 
2011500 
2018999 
2029600 
2049900 
2026100 
2062200 
2075999 


2078100 


2093400 
2096600 
2164300 
2217900 
2261209 
2277900 
2286100 


2303300 


: 1046401 
1062800 : 


- 1305301 


2284901 


788401  788C00 
803701 
807801 
818801 
857401 
910000 
923000 
951801 
957000 
979801 
997000 
1097401 
1013401 
1015000 
1032101 


807999 
818800 
857600 


554999 
979999 


1007500 
1013500 


1032200 
1046500 
1064500 
1068500 
1101200 
1107300 
1118400 
1129700 


1140200 
1147700 
1152200 
1162800 
1153700 


1226200 
1252100 
1274100 
1276200 
1282700 
1289999 
1292700 
1305409 
1323300 
1352900 
1361300 
1368600 
1392300 
1397700 
1408600 
1428600 
1447700 
1456100 
1466300 
1481701 1481800 
1480101 1490200 
1502991 1508999 
1568701 1568800 
1600501 1600600 
1608601 1608700 
1625001 1635100 
1637401 1637500 
1652101 :1652200 
1663701 1663809 
1702301 1702400 
1710401 1710500 
1719501 1719600 
1723201. 1723300 
1726301 1726400 
1741601 1741700 
1774301 1774200 
1809204-1899400 
1821101 1821200 
1822401 1824500 
18.900 
1890091 
1900701 
1918701 
1942501 
19854101 
20086501 
2015401 
2019000 
2034401 
2052301 
2057101 
2063701 
2076000 
2082601 
2085601 
2094101 


1064101 
1068101 
1101301 
1107201 
1118301 
1129601 
1136000 
1140101 
1147601 
1152101 
1162701 
1172601 
1212000 
1226101 
1252001 
1274001 
1276101 
1288601 
1289901 
1293601 


1323201 
1352801 
1361201 
1368501 
1292201 
1397601 
1408501 
1428501 
1447601 
1456001 
1466201 


1890100 
1910200 
1918800 
1942609 
1985500 
2098:00 
2015500 


2034500 
9052400 
2057200 


2063800 


2083700 
2085700 
2094200 
2114101 2114200 
2177901 2177909 
2241601 2241700 
2262001 2262100 
2281909 


2293401 2293500 


-2353501:2353600 


798201 
803800: 


4 


798300 
80801 
808000 
833101 
889001 
914401 
924001 
955000 
963801 
980000 
997601 


889100 
914500 
924200 


963999 


997800 - 


803909 : 
833200 


1008:01 1008300 : 
1014301 1014400 


1022801 1022900 
1033901 1033999 
1059501 1059600 
1064991 
1072601 
1102301 
1107801 
1118601 
1135101 
1136201 
1143501 
1148301 
1157001 
1164401 
1179601 
1219901 
1227301 
1255701 
127301 12754000 


1157100 


1179700 
1219999 


1278401 1278500 
1283201 1283300 


1293999 :- 
1311800 
1347100 
1356400 :: 
1362700 ‘: 
1369200 : 


1290000 
1293901 
1511701 
1347001 
1356301 
1362601 
1369101 
1392401 
1299301 
1424201 
1432801 
1448101 
146400T 
1470801 
186301 
1490501 
1504000 
1585001 
1607€01 
1608701 
1635201 
1645601 
1653901 
1664401 
1706101 
1715201 
720001 
1725401 
1729101 
1744501 
778201 
1810901 
1922301 
1820201 
1855401 
198201 
1903101 
1927001 
1944201 


1392500 


1424300 
1433900 
1448200 


1607700 
1608800 
1635500 
16457 


1653999 


1715200 


1729200 
1744600 
1778300 
1810100 
1822400 
1830400 


1927100 
194300 


1989101 1989200: 


1064999 
1079700 - 
1103400 : 
1107900 : 
1118700 

1135200 - 
1136300 
1143600 : 
1148400 


1164500 - 


1227400 
12558900 : 


1599400 : 


1464999 * 
1470900 : 
1486400 : 
1490600 : 


1585100 


1664500 
1706209 


{1720100 : 
1725500 


1855500" 
1898500" 
1903200: 


2011401 2011200 
2016501 2016600.: 
2020801, 2020900 , 


e04r01 2047900. 


2055101 2055500 


2061501, 2061600 , 
2074201 2074300 


2077801-2077900 , 
2083901 2083999 * 
2085701 2085800 : 


2096201 2096200. 


2161401 2161900 


2178000 
2241801. 2241900 


R218001 2275100 : 


8280000. : 1x0: 


2297601 2297700 - : 


2365301 2365400. 


le 


&. 


2387901 2387999 
2413701 2413800 
2438301 2438:00 

2490000 
2585201 2525300 
2538901 2538999 
2058101 2558200 
2565201 2565300 
2596101 2596200 
° 2609401 2609500 
2626501 2626600 
2037201 2637600 
2602201 2652400 

2662000 
2711200 2711300 
2150101 2755200 
2719501 2775600 
2796101 2796200 
2811999 


2811901 

2820000 

2829301 2829400 

2841801 2841900 

2854601 2854700 

2864201 2864300 

2883201 2883200 

“890401 2890500 

2941901 2941999 

2977801 2977900 

2989000 

3002001 3002100 
3015100 


3015001 
3037000 
3076301 3076460 
3094201 3094300 
3110901 3110999 
3116401 3116500 
93122701 3122800 
3132501 3132600 
3150000 
3165201 
3199601 
3212501 
3242001 
3255101 
3264000 
3281501 
33147041 
332201 
3338401 
343001 


3165300 
3199700 
3213C00 
3242100 
3205200 


2287600 
33148090 
3825200 
3338500 
3343909 
3357101 3357200 
- 8298001 un 
ou 24 


472) 
310301 © 2103800 
3019701 3579800 
3619801 3619900 

700501 3700600 
3749401 3749500 


2388000 
2416401 2416500 
2484301 2484400 
2491001 2491100 
2526401 2526500 
2539000 

2559801 2559900 
2571101 2571200 
2601200 2601300 
2612801 2612900 
2626601 2626700 
2638701 2638800 
2661201 2661300 
2664501 2664600 
2721601 2721700 
2775801 2755900 
2781101 2781200 
2798401 2798500 
2812000 

2824601 2824700 
2829601 2829700 
2813501 2843600 
2856901 2856999 
9869901 2869999 
2885301 2885400 
2910701 2910800 
2942000 

2986801. 2986900 


- 2990301 2990400 


3010001 3010100 
3028201 3028300 
3040001 3040100 
3079601 3079700 
3094601 3094700 
3111000 

3118601 3118700 
3126101 3126200 
3141101 3141500 
3151601 3151700 
3197301 3197400 
3201701 3201500 
3239401 3239500 
6246801 3246900 
3268101 3262200 
3270401 3276500 
3291201 3291200 
3216201 2316800 
3326101 3326200 
3338501 3328600 
3344000 

3368501 2368C00 
3412401 3412500 
3486601 2436700 
3141604 3444700 
3479901 3479999 
3524601 3524700 
3618601 3618700 
3023601 3623700 
3708801 3708900 


2402401 2402500 
2ARROUL 2422100 
2489901 2489999 
2502301 2502400 
2534801 2534900 
2b39301 2539400 
2561601 2561700 
2518401 2572500 
2608801 2608900 
2618201 2618300 
2633001 2633100 
2639001 2639100 
2661901 2661999 
2696701 2696800 
2723801 2723900 
2767801 2767300 
2781601 2781700 
2811601 2811700 
2819901 2819999 
2826101 2826200 
2831701 2831800 
2818301 2848400 
2851000 

2870000 . 

2888601 2888700 
2917501 2917600 
2947001 2947100 
2988901 2983999 
2995001 2995100 
3018501 3012600 
3036901 3036999 
3071701 3071800 
3084601 3084700 


: 3105201 3106300 


3115201 3115300 
122101 3122200 
3127001 3127100 
3149901 3149999 
3155401 3155500 
3199101 3199200 
3212101 3212200 
3241501 3241200 
3252001 3252100 
3263201 3263999 
3281401 3284500 
3295701 3295800 
3323701 3323800 
3330701 3330800 
3343301 2343400 
32443801 3244400 
3392001 3392100 
3421601 2421700 
3441201 2441300 
344801 3424900 
3480000 
3572201 3572300 
3619701 3619800 
3637401 3637500 
3709101 3709200 


Bulletin Bibliographique 


L’index Financier, 


— Annuaire permanent 


de documentation financière et industrielle 
mise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
madaires de 112 à 144 pages. 

Sommaire du n° 44 du 1e novembre 1923 


Agric. Algérienne, 
E. Chapal frères, 


“Ateliers : 


ques J: Guyot. 


, que 
gentine ; 


par 
dois”, 
Uruguayens 
Energie 
d'Orient. 


: Vénézuéla : 
Electric. 
— Foncière Marseillaise. 
Motrices Vercors. 


— Crédit: 


Sud-Ouest. 


—AncC. Etabliss: C.:et 
—  Anglo-Persian Oil: 
Cambresis ;' Constructions Mécani- 
— Auxil. Navigation. 
Adam : Crédit National. 
et Linière Nord. 


— Ban- 
— Cotonnière 


Foncier Nord Ar- 
Crédit Immob. Paris. 
nérales Pougues et autres, 
Electricité à Paris. 
Suisses 


— Eaux Mi- 


— Eclair. et Force 
— Emprunts 
; Tchéco-Slovaques ; Turcs : 
Yougo-Slaves, 


* ESUÉ: 
, 


Financière 
— Forces 


— Franc. Comm. Russie 


et Pays de Europe du ‘Nord. — Française :: 


Métaux et Aïliages blancs : 
Huiles de Pétrole, 
de Pont-à-Mousson. 
— Minerais de fer de Krivoirog. 


de. Tubize.. — Gén. 
— Hts Fourn, Fonderies 
— Journal des Finances. 


— Mines 


Blaymard. — Minière de Santiago ÿ annexas, 


— Oxylithe, — Tabacs : 


de l’Indo-Chine ; 


Ma- 


L'ÉCONOMISTE RUROPÉEN 


cédoine et d’Asie-Mineure. — bons 
Thomson-Houston, — Thés de l'Indo-Chine. 
—-Canal de Suez... , 

7.231 notices sur les sociétés dont les titres 
font l’objet de transactions ont été publiees 
depuis le 1 janvier 1985. 

Des numéros spécimens sont envoyés con- 
tre 5 francs. 

Abonnement : France, 
pays de JU. P. 200 francs, Belgique. : 
France : Paris, 38, rue de Châteaudun., Ch. p. 
614.27. Tél. Trudaine 12.32. Belgique : Bruxel- 
les, 8, Bd Baudouin. Ch. p. 125.83. Tél. 528.66, 


Anvers. — Petit ouvrage illustré traitant 
de la Ville d'Anvers, édifices publics, églises, 
statues, promenades publiques, du Jardin 
Zoologique, de son port, des moyens de com- 
munications et des chemins de fer vicinaux. 
En vente à l'Edition de l'Administration 
Communale d'Anvers. Service de el 
et de renseignements. 


Informations sociales, — No 3 du 19 octobre. 
Prix du numéro, O0 fr. 75 suisses et 2 fr. 25 
français où belges. En vente au Bureau In- 
ternational du Travail; Genève. 


Informations sociales, — N°4 du 26 octohre 
1925, Prix du numéro : 0 fr, 75 suisses et 
2 fr. 25 français ou belges. En vente au Bu- 
reau International du Travail, Genève. 


Table des matières des Informaticns socia- 
les, — Vol, XV, N° 1 à 13. Bureau Internatio- 
nal du Travail, Genève (Suisse). 


Bulletin d'Agriculture de Roumanie. — An- 
née. 6. série II. En vente à l'Institut de Arte 
nr | Bucovina, 822, Calea Victoriei, Buca- 
T'es : 


Bulletin Bibliographique de l'Agriculture. 
—. Vol. IV. (n°5 10-12) 1924 En vente à l'Insti- 
tut de Arte Grafice Bucovina, 222, Calea Vic- 
torei, Bucarest. 


La Lorraine au Travail., 
ger. Librairie Pierre Roger, 54, rue Jacob, 
Paris. (6°). Un vol. in-8 écu avec planches 
hors texte et carte. Broché: 10 francs. 

Ce n’est pas sans une satisfaction émue 
que le public a vu la « Collection des Pays 
Modernes » S'enrichir d’un livre sur la Lor- 
raine, étudiée dans son intégrité territoriale, 
alors qu’une telle satisfaction ne lui eût pas 
été accordée il y a dix ans. 

L'importance économique de cette encienne 
province devenue française sous Henri Il, 
par lle traité du Cateau-Cambrésis, n'a pas 
échappé au Gouvernement allemand, Peut- 
être même échappe-t-elle encore à trop de 
Français. : 

La richesse du sol et la richesse du sous- 
Sol, conjonction si rare, font de la Lorraïne 
un des plus beaux joyaux de la France. On 
saura gré à M. Eisenmenger de présenter ce 
joyau. sur un écrin à la fois scientifique et 
ittéraire, rehaussé par de nombreuses illus- 
trations. : 


PR 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


LIVRET-GUI DE. OFFICIEL: 
(Edition du Service d'Hiver 1925) 


La Compagnie du Chemin de fer de Paris! 


à Orléans met en vente dans les: principales 
gares de son réseau, au prix.de 2 Îr.-50 
l'exemplaire, son Livret-Guide Officiel illus- 
tré comprenant notamment l'horaire complet 
des trains (Service d'hiver 1925). 

Comme précédemment, ce guide est égale- 
ment adressé à domicile, contre l'envoi préa- 
lable de sa valeur augmentée des frais d’ex- 
pédition, soit au total 3 fr. 40 en mandat- 
carte ou timbres-poste, au Service de la pu- 
blicité de la Compagnie, 1, place Vaïhubert, 
à Paris (13), 
EN CE VE AS ER PT D RE 228 

:L P. — 16, rue du Croissant, PARIS. 

M. SIMART, imprimeur. 


Colonies : et autres. 
150 fr. 


par G. Eissenmen- |. 


| ment. 


OFFICIERS MINISTERIE | 
MAISON. fe 94 A6 
rix : 250.000 fr  Adj 


g: ÿ - Denis, + Es Paris. 24 novemb 


M WaATIN- rues not., 10, rue St-An 


BANQUE D'ETAT OÙ MAROC. 


Situation au 30 Septembre 1985 


Actif ; ; she 
Actionhaires...!.. AA AN ROM PNA VNT Le dot AR 
Éncaisse métallique. :4.....%,,...% 78.616. 
Dépôt au Trésor public à Paris..:. 90.000. 


Disponibilités en dollars et liv. st. 42.865. 
Autresdisponibilités hors du Maroc 273.197. 
Portefeuille Effets ee : 297 624. 
Uomptes débiteurs....1...... ire. 09. 576. 
Portefeuille Titres...... nt Etes 758. 


Gouvernement marocain : FRE 
Zone française. i4....s MMS it, 406086; 
Zune espagnole..........:.. His 102 9! 
Inimeubles:2,.:2. ERNST e 14.013 8 
Caisse de Prévoyance du personnel 
(ALEPES | 5e CARE HR LA 
Comptes d' ordre et divers. He ,.., 187.952.8} 
Total LH vi he Me dose 1245. 886.9 
Pass | : 
Gapital...:.. te CE PNR AP LOUE 
Réserves 455.02 RAA ER 6.428800: 
Billets de banque en Gireulation $ “re 
(lranes) A4 RS RARES Ro ANA T1 
(hassant) Autre. AR NRA FRERE Dr 49:00. 
Effets à payer... RME : 
Comptes créditeurs:r. 220" RU Fries 
Correspondants hors du Maroc, 
l'résor public à Paris ..,.:... AE pi | . 230. 834. 
Gouvernementmarocain: 
Zone française... RÉ er AE SRE re DEA 
Zone'espaynole 4: MRmMeeR Tes 


Caissespéciale des Travaux publics 
Caissedeprévoyance du personnel. 
Comptes d'ordre et divers... ......, 


Certiflé conforme aux Nbre 


Le Directeur Général 
de la Banque d’Etat du Ma 
Fane : P. RENGNET 


CHEMINS DE FER DE PARIS A oRL. 


Mise en vente d’affiches. artistiqu 
Grands Châteaux de la Loire 
Amboise, Azay- -le-Rideau, Chambo 
mont, Saumur, USsé, Villandry. She 
Sites et Monuments de la Côte S 
. 4e BTElAUNES RE 
Douarnenez, Le Faouët, Morgat. 
Re à des Monls d'Auvergne | 
et des Pyrénées: à 
Lac Chambon, PIçmb. de Cantal, Puy à 
Luchon. : “4 
Vieilles Villes et Bora dde d'entre Lo 
À et Garonne 


Beynac, 


PT SR 


Orléans. 
d’Autoire, 


Albi, Limoges, 


| Vüe du Maroc. 
Une porte à Fès. 


Ces affiches sont mises en nn au 
de la Publicité de la Compagnie, 1, 
valbubert à Paris, au prix de 4 
l'exemplaire (frais, de port, 0 fr. 25 
Che, en sus). 

Ce prix est réduit à 2 fr. 50 pour les 
bres de l’enseignement. 

Aucun envoi n'est fait contre SRE 


h: 


SR 68e Volume. 


or 


Al 
À SOMNAIRE DU N° 1758 
io hebdomadaire des Bastia d’émis- 
: Je YEurope. -r Page SUP 


L 
Ca 

JE 

Fr 


HUTLAT 


Mebdomadaire de Ja More “te Fu — 
xécution du Giauté. +" À la Conférence des 
bassadeurs."— Le budget de 1926 à la Cham 
CS € 1 Commission des, Finances du Sénat. | 
= Le trafic des ports en septembre 1925. — Les 
opérations du Crédit National en séptémbre 1925 
Æ Les recettes des chemins de fer. 

lemaghe : Banque d'Allemague, — La dette pu- 
blique. — La production de l'acier. 
rande-Bretagne : Bilan dé la Banque d'Angle- 
térre.' — La levée Maé Pembargo sûr les emprunts 
étrangers. Loco 7° banquet. du Jord-maire. —;La 
production de l'or au Fransvaal pendant les 
meuf preiniérs mois. dé 1995. — La question. de 


Mossoul. er pôris de l'Inde britannique. 

ae : Les Caisses d'épargne. — Le budgcf des 
chemins dé fer ilaiéns pour 1925: 1926. 
Lee 


— La ssitilation PU et financière. 


rar) 


et A L SA 1es neuf premiers 
Bois de 1935. — Les exportations, de céréales en 
A9P4-RE. DURE 


hine: La conférence douanière. — pe situation. 
évüs Commerciale. — Page 318 
D bsS-générales de Sociétés. 


LR € À fétallurgie ives. Fun 319. 
etites ! êlles. — r e 


310; 
arch} nndot. = — âge 320: 


LA » THE RD -060 , 98 
… | FIRST NATIONAL BANK 
| OF BOSTON 


BOSTON, MASS.; U:S.A.s 
18) der à Milk 


Street. 


} ‘HAVANA: 
Hbbdro Gomez Mena Blds. 
LT b Le r nn À néan'auss 
1 EnoReentton sure marché: de Now: F4 
… | “Torkpour ‘lenrs correspondants 
. étrangers de tousiorüres de Chan- 
— | ge et de Banque : Transactions 
Da -d affaires commerciales -baticaires * 
CE à :. HOT 
_ :. Special Represent 
| 24, OLD BROAD STRE LONDON. 


Prix Fe Eau IN uméro : 


dateur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) 
ÿ ? ADRESSE TÉLÉGRAPHIQUE :. ÉCONOPÉEN-PARIS 
» | ADMINISTRATION & REDACTION : 


— Société | 


CL I 


X 


COMPAGNIE PARISIENNE 
DE 
DISTRIBUTION D'ÉLECTRICITÉ 


Société anonyme 
‘a capital de 100.000.000 de francs 
Reg. du Com, Seine n° 105.670 


Les Bons décennaux 7 0/0 1925 de la Com- 
pägnie Parisienné de Distribution” d’Electri- 
cité (C. P, D. E.), qui viennént d’être. émis, 
ont rencontré auprès du public le plus grand 
succès, Cette opération met à la disposition 
de- la Société, un montant effectif 
200:000:000: de: francs qui lui permet de pcur- 
suivre äctivement son programme d'installa- 
tions nouvelles. Les demandes sans cesse 
croissantes des consommateurs . de 


électrique pourront ainsi être satisfaites, pr 
curant en même temps à la C. P: D: E. des 
recettes HONVERTE uo 


COMPAGNIE. GÉNÉRALE où GAZ 
POUR” LA FRANCE ‘ET L’ETRANCER 
Société anonyme 
Capital : 50 mülions de francs 

Siège social : 4 
+ oulévard des Capucines, à Paris 


Le Conseil sd iélratforé a l'honneur 
de convoquer MM: les: -actionnaires : en | AS- 
semblée généralesordinaire pour le jeudi ? 
décembre prochain, à 15 heures, au siège 
social} 24, boulevard des Capucines, Confor- 
mérmhent à l'article 39 des statuts. 

Ont de droit d'assister à l'Assemblée . géné- 
rale, Les propriétaires d'au moins vingt'ac- 
tions... 

Les titres au-porteur devront être déposés 
15 jours au moins! avant latdate de Id ‘réu- 
nion à la Banque de Paris et des Pays-Bas, 


“à Paris, 3, rüe d'Antin. 


Ordre du Jour : 
11e Examen eff äpprobation les comptes et 


| du bilañ de l'exercice 19245195 ; 


ns Nomination d'haministrateurs à 
30. Noination: dé "commissaires. 


METRE TR UE 


|| Coxrms ENT: 


“ FER < 


Ro) 


Un franc. 


de |: 


+ 


Vendredi 13 Novembre 1925 
(34° Année) 


Directeur. Rad en chef : RENÉ THÉRY” 


TÉLÉPHONE : Central 46-6l 


50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


COMPAGNIE FRANÇAISE DES MÉTAUX 


Société anonyme 
Au capital de 40.000.000 de francs 
| Siège social : 
7, rue du Cirque (Champs-Flysées), Paris (8 ) 
Reg. Com, Seine : m°:121.149 


Le Conseil d'administration a l'hcnneur 
d'informer MM. les actionnaires que le délai 
pour le dépôt dés'actions én vue de l’assem- 
blée générale ordinaire du jeudi 26 novéin- 
bré 1925, est prolongé jusqu’au 19 novem- 
bre inclus! 

Afin d'éviter un ajournement de la disiri- 
bution du dividende, MM, les actionnaires 
sont instamment priés de déposer léurs titres 
à la Société Générale de Crédit Industriel et 


ecurant | Commercial, 66; rue de la ‘Victcire, ou dans 
Di | ses bureaux de AUSEUISE. 


COMPAGNIE 
DES 


MESSAGERIES.MARITIMES 


Sociélé- anonyme 
Au ‘Capital de75.000:000° de francs 


Le Conseil :d administration a l'honneur 
de prévenir MM. les propriétaires d'obliga- 
tions’ 5  %''que' l'intérêt semestriel au 15 no- 
vembre-:1995...d'une-valeur de-12: fr, 50;-Sera 
payé, net d'impôts, à raison de : 

11 francs àu nominatif, 
9 fr. 52 au porteur. 


Ce paiement laura lieu, tant à Paris qu’en 
province,; dans les, Gaisses: des: Sociétés dési- 
gnées Ci-Après : 

A la Bâriqüe de Paris et des Pays-Bas, 

À la Banque de l'Union Parisienne, 

Au (Comptoir, National d'Escompte de Paris, 

Au Crédit, Lyonnais, 

À.la Société. Générale pour : favoriser ‘le 
développement du Commerce et de l'Indus- 
trié’ert France. 

Ce Paiement sera effectué, en outre, par le 
service des. , titres de la Compagnie, centra- 


lisé au‘ Crédit Foncier d’ Algérié et de Tuni- 
sié) 43, rue‘ Cdmbon 4 Paris, ét dans lés bu- 
reaux -de la: Compagnie à Paris. Marseille 
et, Le Havre; ainsi-Qu'à la caisse delà So- 
cigté Provençale de,-Constructions :Navales à 
La Ciotat. 


Eu 4e COMPAGNIE DES TABACS DE PORTUSAL. 
mes té ve du 35° Hnorbioë (du 4°r mai 1925 au 30 avril 4926) 


935 197 3) 21} 4 

DE D'IMPORTATION. 

TT, 
Kilogr. Escudos 


COLONIES 


Kilogr. | !-Esdudos 


DAT. on 532 ‘990! 75 : , SSL 14. 
** 884582 | 50696. 629 45 : » 12.024 54.111 
1 132 226 | 66041.650,20 ; 5h * 1.945121 
“1 :1440:886 | 37 182.159) 60  ». | yet 7770040. æ 
. |} Di rence: … 
7 faveur de 19 » 28750. 510. 55 rt < 
soit nd Les -Ea faveur de.1 rm Br OGOser ni rompascies y # 


» 


ÉLECTRICITÉ ET GAZ DU NORD 

Société anonyme 

Au capital de 100,000.000 de 

Siège social: . ke 

ard Haussmann, Paris 
Com. Seine No 106.278 


ms mes 


les Actionnaires sont convoqués. en 
le ordinaire annuelle, au 
le mercredi 23 décembre 


gAù 
Es 


fr ancs 


79, boulev 
Reg. du 


Assemblée généra 

Siège social, pour 

1925, à 10 heures. 
Ordre du. Jour : 

Rapports du Conseil d’administraticn et 
des commissaires sur..les comptes. de, l'exeT- 
cice 1924-1925. ; 

Bilan et compte de Profits et Pertes 
septembre: 1985; | 

Nomination d’administrateurs ; 

Nomination des ccmmissaires ; 

Autorisation en vertu de l'art. 40 de la loi 
du 24 juillet 1867. 

Les titres au porteur doivent être déposés, 
avant le 15 décembre 195, dans un des Eta- 
blissements ci-après : 

Crédit Lyonnais, à Paris.et dans ses agen: 
ces de province ; 

Société Générale pour £avoriser le dévelcp- 
pement du Commerce et de l'Industrie. en: 
France, à Paris et dans ses agences de pro- 
vince ; 

Banque Nationale de Crédit, à Paris et dans 
ses agences de province ; 

Banque de Paris et, des Pays-Bas, 3, rue 
d'Antin, à Paris ; 

MM. Bénard frères et Cie, banquiers, 49, 
rue Cambon, Paris ; 

Banque Industrielle 
que E. L. J. Empain), 
ment, à Bruxelles: 

(Extrait de l'art. 31 des Statuts: :.L'assem- 
blée se compose de toms les actionnaires, pTro- 
priétaires de vingt acticns au moins, sauf, 
pour des propriétaires d'un nombre inférieur, 
le droit de se réunir pour former ce nombre 
et se faire représenter par l’un d'eux). 

Le Conseil d'administration. 


au 30 


Bélge (ancienne Ban- 
95, rue de l'Enseigne- 


COMPAGNIE 
DES 


CHEMINS DE FER DU MIDI. 


54, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine n° .46.487 
MM. les porteurs d'obligations 6 0/0 sont 
informés que le coupon semestriel échéant le 
der décembre 1925 sera payé à raison de : 
Impôts 
déduits 


Titres nominatifs (coupon n° 10). 18 fr. 20 

Titres au porteur (coupon ne 10). 11 ir. 60. 

Le remboursement des obligations Midi 
6 0/0 dent les muméros sont sortis au tirage 
du- 23 octobre 1925 (tirage) aura lieu à aison 
de 488 fr. 81. 

Le paiement sera effectué. à partir. du 
ter décembre 195 : 

1o Aux guichets de la Compagnie, à Paris, 
54, boulevard Haussmann, de 10 heures à 15 
heures ; 

20 Dans les gares et établissements finan- 
Ciers chargés de ce Service. 

COMPAGNIE GENERALE 
DES 


OMNIBUS DE PARIS 


Société anonyme 
.Au capital de 100.000 de francs 


_ ? MM. les Actionnaires sont prévenus que 
da Compagnie Générale des Omnibus de Pa- 
ms paiera, à partir du 15 novembre prochain, 


ee 


È 


Y 


red 


LE. 


coupon n° 18, li 


| RAPPORT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION 


L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


aux actions de capital, contre remise du 
intérêt statutaire. de.?5 fr., Le 
à titre d'acompte pour, exercices 1925, soit [D 
impôts. déduits %#°7# &} MS 
29 francs par action mominative ; | 
17:fr 25 par action au porteur. D, Re 
Ce coupon est payable au siège. social, 4, 
rue Las-Cases, à Paris: au Comptoir .Natio- 
nal d Escompte de Paris, et à la Société, Ge- 
nérale. FEUX ve ENT ACT PE 
I RÉ 


CHEMIN DE FER DE. PARIS A ORLÉANS 


Registre du Commerce : Seine n° 88.928 - |: 


aliène. pa 
partager 
entité sur 
Cisive. GR OUR Aer Er PP 

Les craintes que nous vous laissions 
paraître au sujet d'une association 
|TEtat, qui possède une ‘force de contr 
dont notre Compagnie manque, $e Sont. 
confirmées dans une certaine mesur 
avant même que cette association ne Ses 
développée. % FER." 

Nous en trouvons une preuve dans 
question des réserves. artificiellement: po 
et, à notre avis, inexactement résolue, 
nous ‘Venons de traiter tout au long. Ci 
encore un fantôme peu rassurant que, d 
des questions où la majorité du Conseil: 
périeur des Chemins de fer a adopté les a 
soutenus par la délégation des Compagn 
ses votes soient demeurés lettre morte, aÿ 
advenu pour cette même questi 


ECHÉANCE DU ie DECEMBRE 195 


Le: semestre. d'intérêts, échéant. Je..1® dé- 
cembre 1925, des-obligations 6 0/0:1920, sera 
payé, à partir de cette date, dans les Bureaux 
du Service des Titres de la Compagnie, 6, | 
rue de Londres, à Paris, dans les gares de 
la Compagnie a’Orléans et des réseaux Est, 
Midi et P-L.-M. ouvertes au service des ti- 
tres, et dans les succursales et agences des 
principaux Etablissements de crédit, sans 
frais ni commission, mais .sous déduction 
des impôts établis par les lois de Finances, 
savoir : 


: Montant Impôts qu’il est 
des à Net |des réserves et pour les autorisations d'êm 
‘coupons déduire à paye: | sions sus pA£ les Compagnies 0 
RUE < GER VET —. |J'Andalous et du Norte. : RE 
Obligations 6 0/0 1920 : Ces faits, et d’autres qu'il serait trop 19 
Coupon n° 11 : | d'énumérer, justifient Jes craintes que no 
AUPPOLIONT. eh ne seed 2 Fr. 18 » 3927 1173 |avons exposées en temps et lieu, mais. ! 
NOEL ant eee dan 15 » 180 1320 [réalisation n'altère “pas essentiellement: 
[situation des choses, en ce qui concer 
Se EAU 2 Se l'application. du Stat MEME: 
COMPAGNIE Ayant égard à tout 6e qu'il vient de WC 


|exposer, le Consei' ne peut que .s’affers 
dans sa conviction qu'il n'existe aucune. 
berté de choix entre les deux solutions { 
s'oftrent à la Compagnie, et que le seul pa 
à prendre pour elle est d'adhérer au n! 
veau régime, étant donné que, malgré 
inconvénients et les risques qui sy a! 
chent et qui peuvent Occasionher de Séri 
ses difficultés et se répercuter sur la boi 
marche du service, cetté Situation  mêr 
qui ne pourra en aucun Cas être imputa 
à là Compagnie: et l'irnpérieuse néces: 
d'exécuter dans de bonhés| conditions l 
portant service public qui lui est, confé,. 
ront que la réalité s’imposéra avec ses 
gences impossibles à éluüer et ses utiles 
seignements, et que les Gouvérnements 
vront veiller, ainsi quêél Jos aue -le 
mande, sur les imporianis Sat rêts Que 
présentent les capitaux emmiployés ên vale 
de :chemins' de téb te NT Se 
Tout au contraire, 


DES: : # 
CHEMINS DE FER DU NORD DE L'ESPAGNE 


Assemblée générale extraordinaire 
des actionnaires tenue à Madrid 
le 44 septembre 1925 
Présidence de Son Excellence M. le Mar- 
quis de Alonso Martinez 


(Suite et fin) 


Mais, comme nous vous l'avons manifeste 
à l'assemblée générale du 4 octobre, l’indé- 
termination et le vague des conditions ré- 
glementaires du nouveau régime, l'opposi- 
tion que suscitera dans certains milieux la 
fixation de tarifs suffisamment rémunéra- 
teurs pour subvenir aux besoins prévus, le 
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e à laquelle la Compagnie 5€ Ver- 
rite, 6i elle n’accédait pas au nou- 
jme, l'isolement où elle se trouve- 
butte à l'hostilité probable de. tous 
ux dont-nous.….avons parlé, aurait 
nier résultat une énorme déprécia- 
ses valeurs et provoqueérait aussi 
its dout on voudrait la rendre res- 
“ven les attribuant &-Son refus 

un régime qui lui offrait les 
de les éviter : et ces conflits pour 
user à la Compagnie des maux irré- 


€ 


»s conditions, et malgré ce qui s'est 
propos des. réserves, le Conseil ,es- 
1 convient de maintenir la deman- 
nission au nouveau régime, mais 
tant, à toutes fins utiles pour l’ave- 
Ja Compagnie donne son adhésion 
consentement soit véritablement 
le entend que les stipulations 
“dans le deret-loi du 12 juillet 1924 
âtre fidèlement accomplies, qu’elles 
snit être modifiées à son préjudice 
: se réserverait, le.Ccas échéant, de 
ge, pour la défense de ses intérêts, 


ractions et de tous recours qu'il lui 


idrait d'engager, . PEER 
séquence de tout ce qui précède, le 
à l'honneur de proposer la resolu- 
TION DE L'ASSEMBLEE GENERALE 
\blée, ayant pris connaissance des 
ons du Conseil avec lesquelles elle 
> d'accord et constatant que, malgré 
ration faite dans le préambule du 
| du 12 juillet 1924 relativement à la 
1 les Compagnies se trouvent de se 
> Cu non au nouveau régime, cette 
Ion n'existe pas pour la Nôtre; mais 
st obligée. en fait, à adhérer à ce 
our éviter de plus gTänis maux 
dans le cas contraire, elle serait 
par le manque des rés$ources qui, 
s les pays du monde Sans autre 
que le nôtre, ont été accordées 
npagnies de chemins de fer, sans 
* cela les convention$ fussent re- 
caduques, décide : 
>onfirmer sa résolution: d'accéder au 
régime établi par décret-loi du 
1924, telle qu'’ellé a été adoptée par 
ée générale du # octobre dernier ; 


confirmer également les autorisa- 
or ce par la mêmé assemblée gé- 
u Conseil relatiVemient à cette ac- 


ister auprès du Conseil sur la né- 
} faire toutes déclarations, manifes- 
démarches qui Séraient utiles pour 
ler les: intérêts de la Compagnie, 
t, 18 cas échéant, les actions et re- 
JOUE 


>OMPAGNIE UNIVERSELLE 
" DU . AS 

ANAL MARITIME DE SUEZ 
blée 


généräle des’ actionnaires 
6 du 8 juin 1925 - : 
D DU CONSEIL D'ADMINISTRATION 
essieurs, | 
dé l'exercice 1924, dont, nous 
rendre compte aujourd'hui, ont 
onfirmé les-prévisions-optimis- 
äisions ici-même.il.y-a-un-an. 
“anal, poursuivant son dévelop: 
el, à fait preuve.en 1924 d'une 
alors inconnue, et'le tonnage 
10° 0/0"Supérieur à celui de l’an: 
_à dépassé d’un quart le ton- 


ÉE les vicissitudes éco- 
l'après-guerre, la progression 
it maritime ait été ininterrom: 
Jet. que. l'intensité du trafic 
eu , ce sont là 
-dont il serait superflu de 


rm  erehmetitnt ce 


tante! élévation de votre dividende, 


ment satisfaisant, 

A l'augmentation des recettes du transit 
est venue s'ajouter la plus-value des recettes 
du ‘Service financier, Aussi les bénéfices de 


l'exercice mé DR del A supérieurs à 


ceux de l’année précédente et nous permet- 
tent-ils d'envisager une nouvelle et impor- 
Nous 
vous! proposons, en conséquence, de fixer à 
327 fr, 18 le revenu brut de l'action de capi- 
tal, ce qui, sur la base des impôts en vigueur 
à l'heure actuelle, correspondrait à un revenu 
net de 265 francs. Vous rémarquerez que, 
pour la première fois depuis le début de la 
guerre, le revenu brut, si on le convertit en 
francs-or, setrouve être à peu près exacte- 
ment équivalent à ce qu'il était en 1914, S'il 
n'en est pas de: même du revenu net, cela 
tient à l'augmentation considérable des im- 
pôts qui frappent les valeurs mobilières. 
Conformément aux déclarations qui vous 
ont'été faites l’année dernière, l’accroisse- 
ment des recettes du transit nous a conduits 
à réduire de 25 centimes le droit de passage 


à'-dater «du der avril 1925 : comme vous le sa- |. 


vez, chaque allégement des charges qui pè- 
sent sur l'armement constitue un stimulant 
pour l’activité du Commerce, et vous ne man- 
quez pas le plus souvent d'en obtenir une 
prompte compensation. Les résultats’ cons- 
tatés depuis la mise en vigueur de la nou- 
velle détaxe sont bien faits pour fortifier 
cette conviction. iv£ 
Nous avons, aussitôt après votre dernière 
assemblée générale, soumis à la ratification 
du Gouvernement égyptien les modifications 
qu’en décidant le dédoublement des actions 
vous avez apportées ‘aux articles 6 et 62 
des Statuts. En approuvant ces modifications, 
le-Gouvernement-a demandé une légère ad- 
jionction.qui n’a. d'autre objet que de préciser 
les droits âttachés. aux. mouvelles actions. 
Cette addition à été introduite par le Conseil 
en. vertu des pouvoirs qu’il tient de l'article 
71 des statuts, et le dédoublement a pu être 
réalisé dans les conditions prévues. L'opéra- 
tion s’est effectuée de la façon la plus satis- 
faïsante à partir du mois d'octobre 1924. - 


Situation financière 


Les recettes totales. de l'exercice 1924 se sont 
élevées à la somme de 508.584.356 fr. 42, pré- 
sentant, par rapport à @elles de l'exercice 
1923, une augmentation de 89.333.936 fr. 77. 

Les recettes du transit participent à cette 
augmentation pour 10.718.471 fr. 04. 

Sous la rubrique du Service financier figu- 
rent deux recettes d'origine différente 
d'une part, le produit des placements de 
fonds et recettes diverses, qui sont en dimi- 
nution: de 7.785.867 fr. 63, et, d'autre part, 
les bénéfices sur transmissions de: fonds, 
dont nous vous avons maintes fois indiqué 
l’origine et qui présentent une plus-value de 
86.428.097 fr. 17. . res 

La réduction de la somme qui figure. au 
titre des produits de placements de fonds 
résulte du prélèvement exceptionnel qui a été 
effectué pour amortir la perte constatée sur 
ldvaleur des-titres en portefeuille, Vous vous 
souvenez que, Chaque année, depuis l’exer- 
cice 1921, nous avons prélevé sur le produit 
des placements-.de fonds la somme néces- 
saire pour ramener les rentes 5 0/0 et 6 07/0 
que possède la Compagnie à leur valeur d’a- 
près les cours cotés le 31 décembre, En pré- 
sence de la baisse persistante des titres à 
revenu fixe et des. résultats. favorables de 
l'exercice 1924, votre Conseil. a estimé, qu'il 
était nécessaire de faire une opération ana- 
logue, non seulement sur les rentes 5 0/0 
et 6 0/0, maïs sur tous‘les titres en porte- 
feuille. Aussi, un prélèvement nécessaire 
pour couvrir la dépréciation des rentes, qui 
s'élevait à 5.662.629 fr. 45, a-til ajouté un 
second prélèvement de 14.455.025 fr. 48 pour 
ramener ie prix de revient de tous les titres 
à la valeur qui leur est attribuée par les 
cours pratiqué à la fin de l’année. Indépen- 
damment des rentes françaises qui en repré- 
sentent la.moitié,..notre:portefeuille à long 
terme se compose essentiellement d'actions 


souligner une fois de plüs le caractère pleine- 


et d'obligations. de chemins de fer, d'actions 


de ‘grandes Compagnies houïillères et des 
principales banques françaises d'émission. 

L'accroissement des bénéfices sur--trans- 
missions de fonds résulte, à la fois, de l’aug- 
mentation des recettes du transit et de la 
hausse du cours moyen dela livre sterling 
à Paris. Cetle hausse a permis d'effectuer 
les. négociations à un cours moyen de ?5 
francs 58, alors qu'elles avaient été faitcs 
l'an dernier à 75 fr. 26. 

Les dépenses se totalisent par 60.164.893 
francs 79. Elles présentent sur celles de l'an 
dernier un accroissement de 1.685.598 fr. 0% 
qui, résulte, pour la motié, des frais OCcca- 
sionnés par le dédoublement des actions. 

Pour des raisons identiques à celles expo- 
sées dans notre précédent.rapport, nous vous 
proposons de fixer aux mêmes somines qu’en 
1923 les prélèvements ‘pour amortissement’ 
des travaux d'amélioration et amortissement 
du matériel. 

Compte tenu de ces dotations, 
des recettes sur les dépenses 
s'élève, en définitive, à ...:Fr. 373.338.862 63 

En y joignant le report à 


l'excédent 


Rouvedu#de:)1923732 8m IR 0 3.735.347: 38 
Vous pouvez disposer au to- 
tarde sans roses hu Fr. 377.074.210 O1 


I vous est proposé de fixer 


le bénéfice à répartir à....Fr. 354.573.521 12 


de prélever sur l'excédent de. 22.500.688 89 
une somme de 20:090.000: » 
à inscrire à la 


ss 


réserve extra- 


ordinaire, 
et de reporter à nouveau le 
solde. Fed el NndEns Ut Fr. 2.500.688 89 


La répartition du bénéfice distribuable de 
354.573.521 fr. 12 entre les divers ayants droit 
aura pour effet de porter à 314 fr. 684 le di- 
vidende revenant à chaque action. Ce diri- 
dende, augmenté de 12 fr. 50 d'intérêts, re- 
présente un revenu brut de 327 fr. 184 Ce 
chiffre au moment de la rédaction du pré- 
sent rapport correspond à un revenu net de 
265 francs. Mais, vous ne l'ignorez pas, il 
est possible que d'ici à la mise en paiement 
du‘coupon du 1e juillet les impôts frappant 
les valeurs mobilières aient subi une aggra- 
vation nouvelle. En ce'cas votre revenu net 
se trouverait inférieur à la somme que nous 
vousiindiquons. Si cependant le vote de la 
loi de finantes intervenait trop tardivement 
pour que nous puissions modifier la retenue 
actuellement prévue, nous serions contraints 
de retenir le supplément d'impôts sur le cou- 
pon du {janvier prochain, 

(A suivre.) 


Maigrir 


est un plaisir avec les 


Pilules Galton 


Double menton, bajoues, hanches, 
ventre, sont vite réduits et l’orga- 
nisme rajeuni. 

Mlle C:, de Pérpignan, écrit : 

« Un seul flacon de Pilules Galton 
A ma fail perdre neuf centimètres 
\ de tour de taille, de plus, j avais 
un très gros ventre Qui a baissé 
comme par enchantement. » 

M. E. B. de Montbard : 

« Les Pilules Galton m'ont fait 
maigrir, de trois kilogs en 17 jours. 
Depuis, j'ai continué avec des résul 
stats remarquables sans avoir besoin 
® Je quilier mon travail et sans être 
; gêné en rien. » 

Ainsi donc, si vous désirez maigrir, n'hésitez 
pas pre- ‘ L’essai 
nez Fes Pilules Galton. d’un flacon 
vous convaincra.(Composition exclusivement végétale). 

Flacon avec notice : 16 fr. 40 contre remboursement, 
J. Ratié, ph, 45, rue de l’'Echiquier, Paris-X°, 
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CHEMINS DE FER D'ALSACE 
"ET DE LORRAINE 


:L'Administration dés Chemins de fer d'Al: 
Sace et de Lorraine à l'honneur de. orter. à 
la connaissance du public qu’il ne lui reste 
plus qu'un nombre très restreint 4 exemplai- 
res de son Guide Officiel Tlustré, du prix de 
1 #r..75 (France .:.2-fr. 05). Cet ouvrage, en 
d'une documentation touristique très 
approfondie, contient de nombreuses  photo- 
graphies des endroits leg plus pittoresques 
d'Alsace et de Lorraine, les plans des princi- 
ju villés de la région, des Cartes ainsi que 
és horaires des Chemins de fer! d'Alsace et 
de Lorraine. 
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illustrées du Réseau, sait dés pochettes de 10 
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COMPAGNIE FRANÇAISE DES- MÉTAUX 


7, rue Scribe, Paris 
Reg. du Com. Seine no 121,149 


Emprunt de 30 millions de francs maxi- 
mum en 69.000 Bons 7 0/0 nets de tous im- 
pôts présents et futurs à . l'exception de .la 
taxe de transmission. 


Intérêts annuel 35 francs, 
deux coupons. semestriels 1es 
1er novémbre de chaque année. 

Le premier coupon. est payable ler 18 mai 
1926. 

Ces Bons Seront amortis conformément au 
tableau d'amortissement imprimé.-au-des- des : 
titres dans, une période de.40 années aw plus 
à partir du ir novembre 1930. soit au pair 
par voie de tirages au sort, soit au-dessous 
du pair compte tenu de là portion du: coupon 
courue par voie de rachats en BOUrSE où au- 
trement. 

En outre, dès Le 17 novembre 198, la Com- 
pagnie se: réserve Le droit de remiboursernenti 
partiel ou total au pair à chaque échéance 
de coupon et de rachat en Bourse où autre- 
ment au-dessous du pair, compte tenu de la 
portion de coupon. courue. 

Prix démission :: 450 francs, 
1er novembre 1925: 14 
. Les demandes sont reçues dès maintenant 
jusqu'à concurrenée des titres disponibles 

A la Société Générale de Crédit Industriel 
æt Commercial, 66, rue dé la Victoire, à Pa- 
ris et dans ses succursales. 

Et au Crédit Lyonnais, 19, boulevard des 
Italiens, à Paris, à son sièce social, à Lyon, 
et dans ses agences en France. 

La publication prévue par la loi a été faite 
au « Bulletin des Annonces Légalés Ohliga- 
toires » à la charge des Sociétés Financières, 
du 26 octobre 1925, mo 43. 


payable en 
1°r,, mai et 


jouissance 


Die Ge DE CHEMINS DE FER 


DANS LA PROVINCE DE BUENOS-AIRES 


Recettes approximatives du mois d'Octobre 195 
(4° moïs de l'exercice) 


Recettes depuis 


be du mois le 1e juillet 


nn dns 
Exer- Km. 
cices expl. 


em 


par km. 
Frs. etp.mois 


Frs. 


par km. 
1925-26. 1267 3.080.000 2.480 94 11.464.800 2 95085 
1924-25. 1267 3.727.294 2.941 83 15.248.708 &.008 82 


Augm.. 
Dimnin. 


647.294 510 89 8.343.908 758 47 


RAPBORT DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION 
‘| sentant 9 20/0 ‘du : mouvement 1401 


cours du dernier exercice ont Occasionné une 
dépeñse de 17437.098 "18%: MO, 4 


.POMPAGRIE UNIVERSELE 


CANAL MAGITINE DE SUEZ 


| Adhonse générate des actionnaires: 
du 8 juin 195 


(Suite) =" 


+ Inventaire: général": 


travaux d'aniclioration effectués au 


Les 
‘qui à porté ie 
prix de revient du Canal au 31 déserapre 
1924 à 844.704.029 fr. 38. 

La valeur de l'actif mobilier et mobilier 
s'élève à 152.184.883. {r. 89: L'augmentation de 
11.985.347 fr. 96 représente l’excedent des ins- 
criptions de matériéi nouveau etdencuvéaux 
bâtiments sur les radiations du-matér.el-hors 
d'usage. 

L’e tif disponible”ou" réalisable présenté’ ui 
total de 604.767.057 :fr.\ 06, «qui. dépasse , de .150 
millions 005.843 fr. 91 168 disponibilités qui 
figuraient au précédent inventaire. Cet excé- 
dent, qui se retrouve jusqu'à concurrence de 
143.414.629 fr: 38 dans les- sorhmes ‘en Caisse, 
en banque ou placées à courteiernme, COS: 
pond à l'accroissement des recettes de l’exer- 
cice, augmenté des disponibilités constituées 
par les réserves et, dotations. 

Comme nous vous l'avons dit, les titres en 
portefeuille ne figurent à voire, actif, .que 
pour leur valeur d'après les COS au 31 dé- 
cembre dernier. 

Les dotations de l'année 194 au Connie 
« Amortissement du matériel »-le font appa 
raître en augmentation de 15.962.699 fr. 34. 

Une somme de 8.387.207 fr. 6: a été tran<: 
férée du fonds spécial pour construction de 
maisons en Egypie au compte « Amortisse 
ment des bâtiments » Cette somme : repré- 
sente la valeur intécrale des bâtiments nou- 
veaux inscrits à linv entaire, dont,.le coût à 
été prélevé sur les ressources du fonds +. 
cial. 

La proposition qui vous est faite de doter 
la réserve extraordinaire d’une nouvelle 
somme de 20 millions de francs a pour effet 
d'en porter le montant à 80 millions. 

Le compte d'amortissement des travaux 
d'amélioration, doté de 125 millions, couvre 
la totalité des dépenses déjà effectuées et 
laisse disponible une somme de 20 millions 
en chiffre rond pour l'exécution des travaux 
én: CCUTE. 


Le montant de la réserve 
meure Sans changement. 
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BARCLAYS BANK LIMITED 4 
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dge Central : 


l-est sensiblement égale à celle de ann 
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_ SUCEURSALES : 


” La näviga al 
lions: 828.615: tonnes nettes: : Quant. 
sur lest, il s'élève à 2.306.776 tonnes fe 


Canal. 
Li-jaugé moyenne des navires transil 


cédente. Cependant le nombre des t 
navires s'accroît -et-la proportion des: 
sées effectuées par des bâtiments d'u 
nage brut supérieur à 10.000 tonnes 
vée à 8;210/0 counrel7,e 0/0-en: 1923. | 

La durée moyenne de’ séjour es na 
dans le Canal a été de 15 heures 23 mit 
Elle dépasse de 3 minutes la moyenn$ 
1923 : cette faible différence est entière 
imputable à l'accroissement, du” ombre 
navires transportant de l'essence de pél 
qui sont obligés de s'arrêter pendant la! 
Étant donnée l'intensité dutrafic, c’est : 
résultat tout à fait satisfaisant. . 

Le nombre des passagers _S "est é 
263.689 -contre 246:331. % 

La. répartition par. PR ee ‘&w tonn 
transité fait ressortir, Comme les années 
cédéntes, les progrès de la navigatio 
| marue. ‘Avec un tonnage net de 1 
tonnes, allemand, pren 


immédiatement après ceux de l'Empi 
tannique et des Pays-Bas. Le pavillo 
çais réalise, par rapport à 1923, un pr 
de 203.087 tonnes, & 

Le mouvement spécial du port de Port: 
composé des navires qui n'effectuent pa 
traversée du-Canal, a progressé de: de 2Ù 
tonnes et atteint 1.408.000 tonnes. 

Le irafic marchandises à retrouvé, “a 
peu près, Son importance d’avant-guerre 
poids total des cargaisons passées par. 
nal s'élève à 25.529.111 tonnes, présentan 
rapport à l’année précédente, une aug 
tion de 12 0/0. Si les exportations de 
malgré ‘un léger progrès, demeurent i 
res de plus de moitié à ce qu'elles étaier 
1922, l’activité des autres marchandises 
mouvement dé sortie — spécialement des 
taux ouvrés et dù sel — entraîne, pou 
sens nord-sud, un accroissement de 1.10 
tonnes. Au retour, le mouvement des 
chandises s'élève à 16.711.000 tonnes : c’8 
chiffre le plus élevé qui aït encore été att 
L'augmentation, par rapport à 1923 
prncipalement sur les céréales, les. 
neux et les huiles minérales qui, grâ 


{Orarstas) 


j Là PR T-PARIS- A RES 
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(ËAUE Nord des Jardins du asia 
4, Av. Georg.-Clemence 
15, R. d'Alsace-Lorrain 
7, Rue Jeanned'Arc. . 


ae 


NICE... sececesoe La +e 
ORA N. QLLE Fédteae De 


ROUEN 


re000000060.5200 


qué nous 
longement de la jetée ouest. 
Amélioration 


_Les dragages d'amélioration ont porté em 
1924 sur 3:146.000 mètres Cubes contre 3 mil. 
lions 702.000 en 1923. 


S'du golfe Persique, ont dépassé’ tous | nomie appréciable 
résultats antérieurs. EE 
veloppement du trafic du Canal s’est 
iccentué depuis le début de l’éxércice 
rs. Pour le premier trimestre, le ton- 

» net dépassait de 1.166.000 tonnes celui 
période correspondante de 1924-et. les 
du transit présentaient une plus-va- 
580.000 francs. Dépuis le 1er dvril en 
lé latuouvelie détaxe, cette plus:value 
cessé de s’accroitre : elle atteignait, 
A1 10 240.000 frames 971 DIE 2508 
est pas ericore possible d'affirmer si 
progrès exceptionnellement rapides se 
sien 


procure le pro- 


achevés le 12 novembre 1924 Le Canal pré- 
sente maintenant, dans la partie située au 


toute la région où existent dés courants de 
marée, une largeur minimum de 60 mètres au 
plafond. : 

D'aütre part, l'état dés fonds nous a per- 
mis de porter, à partir du 1° janvier 1925, de 
9 1. 45. (31 pieds).à 9 m, 75 (32 pieds) le tirant 
‘d'éau maximum autorisé. S'il ‘apparaissait 
nécessaire d'élever encore d’un pied ce ma- 
Ximum.. l'état des travaux est tel que nous 
pouïrions le faire dans un très court délai. 

Le programme d'amélioration de 1921 est 
maintenant en pleine exécution. Les terras- 
sements à sec entrepris entre les kilom. 20 
et 30 en vue de l'élargissement à 60 mètres 
ont été terminés dans le courant de l’année 
dernière ; les dragages ont été commencés 
aussitôt et, sur une longueur de 800 mètres 
à partir du kilom. 20, l'élargissement a déjà 
pu être remis au Service du transit pour être 
utilisé comme gare supplémentaire. , 

On a également commencé les nouveaux 
dragages d'amélioration dans les courbes 
d'El Guisr. | 

D'après les prévisions actuelles, Tachève- 
ment du programme de 1921 ne-présente au- 
cun caräctère d'urgence. Dans ces conditions, 
il nous sera possible, du moins pendant les 
prochaines années, d'exécuter tous les tra- 
vaux de dragage en utilisant exclusivement 
les disponibilités de la Compagnie en per- 
sonnel et en matériel, sâns qu'il soit néces- 
saire par conséquent de faire appel à l’'en- 
treprise. 

Le creusement dans l’avant-port de Port- 
Saïd d’un bassin de mouillage destiné à re- 
cevoir les navires portant des carvaisons 
dangereuses a été continué normalement. 
Une surface d'eau de 22 hectares a déjà pu 
être mise à la disposition du Service de tran- 
sit. 

Le matériel complémentaire destiné : à 
améliorer les communications entre les deux 
rives du Canal à Port-Saïd, et dont nous 
vous annoncions l'an dernier l'acquisition, 
a été mis en service et donne toute satisfac- 
tion. 

D'autre part, un bac, mû par un moteur à 
essence, et une vedette assurent maintenant 
à Kantara les communications entre la tête 
de ligne du chemin de fer de Palestine, si- 
tuée sur la rive Asie, et la gare des chemins 
de fer égyptiens. 

Pour accroître les moyens de porter se- 
cours aux navires en cas d'échouage et ren- 
forcer ainsi la sécurité du transit du canal, 
nous avons été amenés à commander un re- 
morqueur de 23.000 chevaux, analogue aux 
deux remorqueurs Titan et Hercule déjà en 
service. Ce nouvel appareil remplacera un 
remorqueur de 1.000 chevaux dont la puis- 
sance ne correspond plus aux nécessités ac- 
tuelles. Nous disposerons ainsi de tros re- 
morqueurs très puissants. 

Enfin, nous avons mis en service à Port- 
Saïd quatre pontons de débarquement, per- 
mettant de relier les navires au quai et 
d'opérer ainsi un déchargement direct. L'em- 
ploi des ces pontons fera réaliser des écono- 
mies importantes dans les manutentions de 
marchandises et contribuera ainsi au déve- 
| loppement du port de Port-Saïd. 


ont pendant tout le cours de l’exer- 
mdant, de l'examen des conditions 
nes actuëlles dans les principales 
e l’au delà de Suez, il semble qu'on 
onclure à l'existencé d’une assez 
abondance de produits disponibles 
exportation. Si rien ne vient ‘entraver 
té industrielle de l'Europe et priver 
Ci de la côntre-partie nécessaire aux 
ts drertectuer dans les autres parties du 
il est vraisemblable que. l'intensité 
rants Commerciaux se maintiendra au 
rale à celle de l'an passé. Aussi est-il 
es croire que les résultats, pourtant 

dé 1924 seront encore dépassés en 


34 Domaine — Eaux 

onsommation d'eau filtrée dans l’isthme 
192% atteint 5.829.700 mètres cubes.contre 
HMuren 1923 ; c'est la plus forte qui ait 
enregistrée jusqu'ici. | BR 
xxécution du programme de Construction 
naisons d'habitation pour le personnel 
poursuivie normalèément. Nous avons pu, 
Me courant de l'année, mettre à la dis- 
‘ion de) nos ouvriers à Port-Thewfik 102 
‘eaux logements. D'autre part, nous avons 
zpris la construction de 13 maisons pour 
Fat à, Pori-Said, rive Asie, et de 28 à 
TOR HORS 

fous avons été amenés à construire 
ortThewfik de-nouveaux bureaux pour 
eérvice des travaux, les bureaux actuels, 
dataient de 1891, étant devenus tout à fait 
fisants. ste 
Domaine commun | 
diminution constatée depuis 1922 dans 
tentes de terrains s'est encore accentuée 

4, le montant total des ventes n’ayant 
nt que 211.000 francs contre 473.000 fr. 
nb précédente." 

e diminution tient en partie au fait 
dans la ville de Port-Saïd, resserrée en- 
la mer, le Canal et le lac Menzaleh,. il 
a plus à présent de terrains disponibles. 
nd les-accords nécessaires auront été con- 
avec le Gouvernement égyptien, il pourra 

procédé à de nouvelles ventes sur la 
est du Canal, en face de Port-Said. 


« 


Travaux 


s travaux du Canal maritime ont con- 
6, pendant toute l'année 1924, une activité 
aale. 

l'on constate, par rapport'à 1923, une 
ible réduction dans le cube total des 
fages exécutés, ramené de 5.567.000 à 
00 mètres cubes, cela tient d'une part 
m état des fonds du Canal, qui a per- 
me légère diminution des dragages d’en- 
Huet d'autre part à la possibilité où 
"nous sommes trouvés de ralentir un 
Pexécution des travaux d'amélioration, 
en les proportionnant largement au dé- 
pement des besoins de la navigation. 


AA Entretien 


nal de Port-Saïd et le Canal mari- 
été maintenus en ban état de navi- 
par! l'enlèvement de 1.804.000 mètres | 
éblais, au lieu de 1.865.000 en 1922. 

total, les dragages exécutés dans 
d'accès. de Port-Saïd entrent pour 
s cubes ,contre 488.000. La com-. 
chiffres avec-celui, de 3.745.000 
its en 1913 met en évidence l’éco-! 


Contentieux 


Un certain, nombre de porteurs d’obliga- 
tions 3 0/0 et 5 0/0 nous ont assignés, les uns 
devant la juridiction égyptienne, en * vue 
d'obtenir le paiement de leurs coupons et le 
remboursement de leur capital soit en francs- 
or, soit en frances-or au tarif égyntien, Un 
premier Jugement, rendu Île 26 janvier der- 
nier par le tribunal du Caire, leur a été dé- 


LE LR 


Les travaux du programme de 1912 ont été. 


sud du grand lac Amer, c’est-à-dire dans! 


} favorable. Au contraires:la première Cham- 
| bre du tribunal dé 1a Seine a, par un juge- 
[ment fortement motivé, en date du 1e avril, 
donné entièrement gain de cause à la. thèse 
de: la Compagnie, 
Du. jugement rendu, par,le tribunal, d 


Caire, nous avons immédiatement fait appel: 
lei. débats,se poursuivent. en ce.moment et 
neus en, attendons. l'issue dans un très pro- 


(A suivre) 


chain délai. 


S6BOOIATION MATIONALE 
és Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
7 %, rue Gaillon, Paris 


LNMORMATIONS 


BANQUE COMMERCIALE HONGROISE 
DE PEST 


Accord amiable relatif aux obligations 
3 1/2 0/0 1903 et 4 0/0 1911 (Groupement des 
certificats fractionnaires d'action attribués 
aux porteurs ayant exercé l’option A.) 
Les obligataires de la Banque Commerciale 

Hongroise de Pest qui ont exercé l'option À, 
lots de la conclusion de l'accord amiable 
conclu avec Cet établissement; sont avisés 
qu'à Ja demande .de l'Association Nationale 
des Porteurs Français de Valeurs Mobilières, 
cet établissement a accepté de prolonger 
jusqu'au 30 novembre 1925 la durée des opé- 
rations: de Vente et d'achat des certificats 
fractionnaires nécessaires pour obtenir la 
délivrance d'Une action unitaire. 

. Les conditions dans lesquelles s'effectuent 

ces opérations sont indiquées dans l’infoyma- 

tion de l'Association Nationale n° 0516, du 28 

septembre 1925. 


Le cours: qui servira de base à-l'exécu- 
tion des ordres de vente et d’arhat res era 
fixé à 960.000 couronnes hongroises, auquel : 


les actions unitaires sont actuellement cotées 
à la Bourse de.Pudapest. 


Emprunt 5 0/0 or 1910 
de lV'ETAT DE GEARA (Brésil) 

L'Etat de Ceara vient de publier un avis 
adréssé aux porteurs ‘d'obligations de son 
emprunt extérieur 5 0/0 or 1910, pour leur 
annoncer que, suivant les dispositions du 
contrat d'émission, il à décidé de rembour- , 
ser, à partir du 17 mai 1926 toutes les. obli- 
gations restant en circulation. 

L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çcais de Valeurs Mobilières aprélle l’atten- 
tion des porteurs sur le caractère or de cet 
emiprunt dont le service en francs français 
a fait l’ohiet défi de maintes mrotestations, 

L'Association Nationale engage les obliga- 
taires àtrefuser un remboursement qui ne 
serait pas fait en frants-or, et elle prépare la 
constitution d'un Comité de défense qui 
aura pour mission de poursuivre par tous 
les moyens la reconnaissance des droits <42s 
porteurs francais. ; 


Emoprunt:5 0/0 or 1910 de la 
PROVINCE DE SANTA FE 


L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çcais de Valeurs Mobilières vient d’être avi- 
sée que Ja Cour de Buenos-Avres a rendu un 
arrêt favorable dans l'instance engagée at 
sujet dé l'emprunt 5 0/0 or 1910 de sa Pro-« 
vince de Santa Fé par le Comité de défense 
des porteursèäen vue d'obtenir que: le s-r\ice 
de cet emprunt soit assnré en pesos-0r, 

L'Association Nationale rapelle que les ‘ 
adhérents au Comité de défense peuvent dé- 
poser leurs coupons échuis et leurs obliga- 
tions. sorties aux tirages ‘à la Banque fran- 
caise et italienne pour l'Amérique du Sud, 
12, rue Halévy, Paris, pour étre envoyés à 
Buenos-Ayres. 4 


4 
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Bulletin Bibliographique 


L'iIndex Financier, — Annuaire permanent 
de documentation financière et industrielle 
mise à jour, paraissant en fascicules nebdo- 
madaires de 112 à 144 pages. 

Sommaire du n° 45 du 8 novembre 1%5 : 
Banque Nationale Française du Commerce 
Extérieur. — Canal de Corinthe. — Ch. de fer 
Est-Lyon ; Métropolitain Paris. — Kaïping. — 
Commentry Fourchambait et Decazeville, — 
Comptoir Central Céréales. — Crédit Algérien. 


— Forces motrices Vallée d'Aspe. — Forges 
Aciéries Nord et Est. — Française du Phé- 
nix, — Française Tramways. — Jmmob. 
Etang de Berre et Méditerranée: — Internat. 
Gaz. — Lorraine Dietrich. — Aubrives Ville- 
rupt. — Minière Almagrera. — Nafta. — Plan- 
fat. de Caoutchoucs Siboga. — Raffn. et Sucr. 
Say, — Tio-Tinto. 


9.351 notices sur les sociétés dont les titres 
font l’objet de transactions ont été publiées 
depuis le 1 janvier 195. 

Des numéros spécimens sont envoÿês. Car- 
tre 5 francs. 

Abonnement France. Colonies et autres 
pays de PU. P. 200 francs. Belgique ::150 fr. 
France : Paris, 38, rue de Châteaudun. Ch. p. 
61497. Tél. TruGaine 12.32. Belgique : Bruxel- 
les, 8, Bd Baudouin. Ch. p. 125.88. Tél. 588,66. 


L'Index Financier, — Annuaire permanent 
de documentation financière et industrielle 
mise à jour, paraissant en: fascicules hebdo- 
madaire de 112 à 144 pages. 

Sommaire du ne 46 du 15 novembre: 1925 : 
Banque Commerce, Industrie Varsovie 
Générale du Nord : Syrie et Grand Liban, — 
Gairo Heliopolis. — Canadian Pacific RW. — 
Kalitengah. Caoutchoues Indo-Chine. 
Constr. Electr. de France, — Crédit Foncier : 
Algérie et Tunisie ; du Brésil et Amérique du 

Sud, — Empruntis Bulgares. — Etablis: 
Hutchinson. — Hôtel Majestic — Industrielle: 
Chimie Extrême-Orient, Mines Albi 
d'Aniche ; Anzin ; Lens. — Zinc de Silésie: — 
Minière du Congo Français. — Omnibus et 
Tramw, Lyon, — Pathé-Cinéma. — Petit Jour- 
mal. Rand Mines. — Rech. et Exploit des 
Pétroles en France. — Royal Dutch. — Suisse 
de la Viscosse, —-Tannins Coloniaux. — Ta- 
Xis-Citroën. — Tramways : Amiens ; et Eclair. 
Beyrouth. 

7.455 notices sur les sociétés dont les titres 
font l'objet de transactions ont été publiées 
depuis le 1r janvier 1925. 

Des numéros spécimens sont envoyés con- 
tre 5 francs, 

Abonnement France, Colonies et 
pays de l’'U. P', 200 fr.: Belgique, 150 francs. 

Administration : France : Paris. 858$, rue de 
Châteaudun : Téléphone Trudaine 12.32. chè- 
ques postaux 61427. — Belgique Bruxel- 
les, 8 boulevard Baudouin. Léléphone 528-66. 
Chèques. postaux 125.93. 


CHEMINS DE FER DE PARIS A ORLEANS 
| ET DU MIDI 


HIVER 1925-1926 
France-Algérie par Port-Vendres 
TRAINS ET PAQUEBOTS RAPIDES 


De Paris (Quai d'Orsay) à Port-Vendres par 
Limoges, Towlcuse, Narbonne. Trains ra- 


pides permanents de nuit 1r-et 2e classes, 


wagons-lits. Trains rapides et express fou- 
tes classes, 


Traversée iz plus courte dans les eaux les 
mieux abritées. 

Délivrance de billets directs de ou 
Alger et Oran vià Port-Vendres. 


Il est délivré, pour les ports d'Alger et 
_ d'Oran, par les gares suivantes du rèseau 
d'Orléans ou vice versa : Paris-Quai d'Orsay, 
Angers-St-Laud, Angoulême, Boürges, Blois, 
Brive, Châteaudun, Châteauroux, Gannat (vià 
Montauban), a Bourboule, Le Mans, Te 
Mont-Dore, Limoges-Bénédictins, Montlucon- 
Ville, Nantes, Orléans, Périgueux, Potiers, 


pour 


autres : 


L'ECONOMISTE TUROPÉEN 


Quimper, Saint-Nazaire, Saumur et Tours, 
des billets directs toutes classes : 
do Simples valables 15 jours ; 

20 D'aller et retour valables 20 jours, sans 
prolongation ; h 

30 D'’aller et retour valables 90 jours, sans 
prolongation. FO) 

Ces billets permettent l'enregistrement di- 
rect des. bagages. 

Pour tous renseignements, s'adresser : 

À Paris : à l'agence spéciale des Compa- 
gnies Orléans-Midi, 16, boulevard des Capu- 
cines : aux bureaux de renseignements de 
la gare du Quai d'Orsay et 126, boulevard 
Raspail, ainsi qu'aux gares mentionnées ci- 
dessus. 

D D PEER 


CHEMINS DE FER DE PARIS À ORLEANS. 


COMMENT SE RENDRE AU MAROC 


Il est rappelé qu’en utilisant le Réseau 
d'Orléans, on peut se rendre au Maroc par 
divers itinéraires, Savoir : 

1o Par Bordeaux-Casablanca. — Départ de 
Bordeaux trois fois par mois. Traversée en 
3 jours. Billets directs et enregistrement di- 
rect des bagages de Paris-Quai d'Orsay et de 


diverses gares du Réseau d'Orléans. 


20 Par Gibraltar-Casablanca. — Billets- di- 
rects et enregistrement direct/des bagages de 
Paris Quai d'Orsay à Gibraltar. Service heb- 
domadaire (tous les mardis) de Gibraltar à 
Casablanca, 15 heures de mer environ. Ù 

30 Par Alcésiras-Tanger. — Billets directs 
et enregistrement direct des bagages de Pa- 
ris-Quai d'Orsay à Algésiras. Sud-Express 
entre Paris et Madrid. Entre Madrid et Algé- 
siras, train rapide quotidien (service tri-heb- 
domadaire de luxe), Traversée quotidienne 
Algésiras-Tanger en trois heures. De Tanger 
à Casablanca par Rabat, service automobile 
quatre fois par semaine, trajet 4ans la même 
journée (billets à Paris : à la gare du Quai 
d'Orsay et à l'Agence de la Cie d'Orléans, 
16, boulevard des Capucines). ; 

40 Par Toulouse-Casablanca (par avion). — 
Trajet en chemin de fer jusqu'à Toulouse. 
voie aérienne de Toulouse à Casablanca, Bil- 


lets de chemin de fer et d'avion délivrés con- | 


fointement à la gare de Paris-Quai d'Orsay, 
à l'Agence de la Cie d'Orléans, 16, boulevard 
des Capucines, et dans diverses gares de son 
Réseau, 

5° Par Port-Vendres-Oran-Oudjda. — Trajet 
en chemin de fer jusqu'à Port-Vendres par 
Limoges-Toulouse service hebdomadaire 
le lundi) par paquebot rapide entre Port- 
Vendres et Oran.. Entre Oran et Oudjda, 
Oudjda et Fez, Fez et Casablanca trajet par 


voie ferrée ou par avion ; service automobile 


entre Oudjda et Casablanca. 

Pour tous renseignements, s'adresser : 

A Paris :*A-VAgence spéciale de la Cie 
d'Orléans, 16, boulevard des Capucines ; aux 
bureaux de renseignements de la gare du 
Quai d'Orsay et 126, boulevard Raspail. 

Consulter le Livret. Guide. Officiel de 1a 
Compagnie d'Orléans, en vente dans ses ga: 
res et bureaux de ville. ; 


EE 


CHEMINS DE FER 


DE PARIS À LYON ET A LA MÉDITERRANÉE | 


Relations entre Paris et la Côte d'Azur: 

L'attention des voyageurs se rendant de 
Paris sur la Côte d'Azur est appelée sur les 
relations suivantes : a 

Rapide de nuit : places de luxe, 1'e classe, 
wagon-restaurant 

Paris, dép. 19 h. 55 — Marseille, arr. 8 h. 40 
— Toulon, arr. 10 h. 24 — St-Raphaël, arr. 
12 h: 10 — Cannes, arr. 12 h. 43 — Nice, arr. 


13 h: 30 — Monaco, arr, 14 h 19 — Monte-* 


Carlo, arr. 14 h. 25 — Menton, arr: d4 h::42. 
Rapide de nuit : 19, 2e et 3 classes : 
Paris, dép. 21 h. 40 — Marseille, arr: 10 

hc2res 14 — Toulon, arr. 11 h. 51 — St-Ra- 

phaël, arr. 13:h. 52 — Cannes, arr. 14 h: 23 

—— Nice, arr. 15 h: 10 — Monaco, arr. 16 h. 3 

— Monte-Carlo, arr. 16 h. 9 — Menton, arr. 

16 Dh. 26. 


« 


Train de luxe : wa 
FAN A HARAS 
Paris, dép. 19 h. 45 — 
— St-Raphaël, arr. 10 h. 
1l:h, 40 = /Nièe, arr, ali h: 
12 h. 30 — Monte-Carlo, arr. 12 h. 38 


À partir du 20 novembr 
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te-Carlo, arr. 12 h. 21 — Menton, arr. 
4 A partir du 49 décembre ;: 
Rapide de nuit : ire, 2e et 3° classes * 
Paris, dép. 21 h. 30 — Marseille, arr. 9 
— Toulon, arr. 11 h: 34 — St-Raphaël 
13 h. 33 — Cannes, arr. 14 h. 7 — Nice 
14 h. 55: Es : “4 


SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 
POUR FAVORISER LE DEVEL PPEMEI 
DU COMMERCE ET DE L EN F 


Reg. Com. Seine : N° 64.462 


Bilan au 3) septembre 1925 


| ACTIF FEAR 
Espèces en caisse et à La 
Banque de France ........  811.703-5 
Avoir dans les banques et | 
chez les correspondants .. 
Portefeuille : Effets et Bons .  : 
de la Défense Nationale .. 4.453.897 
Coupons à encaisser 47.410 
Reports. 
Avances sur garanties ...... 
Comptes courants divers ….. 
Rentes et actions, bons et 
obligations, .........sss.sce 
Participations financières .. 
Immeubles et Immobilières 
parisienne et département. 
Comptes. d'ordre... 
Appels différés sur actions ...… | 
Intér.sur Actions (cp.au {erjanv.). vs 
| Total. 5... 7174.082% 
PASSIF 24404 À 
500 000. 
. 8.702. 
1.860.228. 


288.662 


eseresesececrtenrsocesee 


Capital 
Réserve . 
Compte de chèques .......... 1 
Dépôts à échéance fixe ...... 148 401 
Acceptations à payer ...... 119 995% 
Comptes courants divers .... 4:778.702: 
Comptes d'ordre ..........-:  293.6860 
Intérêts et dividendes ...... 3.111. 
Solde du dernier exercice .. 8.254: 
Fatal TOR 

Certifié conforme aux écritures : 

; Le Directeur généra 

D. LEBLANC. | 
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CHEMINS DE FER DE L'ETAT. 
 PARIS-DINARD L'HIVER. 
En vue de faciliter les relations € 
capitale et Dinard, un éervice direct : 
pide de nuit fonctionne tous les jou 
puis le 1er novembre. UE à : 
Départ de Paris-Montparnasse à ‘204 
et arrivée à Dinard à 7 heures. 
Dans l'autre sens, départ de Diné 
20 h: 30 et arrivée à Paris-Montparna: 
La rame directe Paris-Dinard com} 
un wagon-lit et une voiture mixte 118 
classes aix eat RREEN EC TrNeEa 
OL P. — 16. rue du Croissant, PARÉ 
M. SIMART. imprimeur. 


ADMINISTRATION & 


DU N° 1760 


pr hebdomadaire des Banques d'émis- 
ionrde l'Europe. — Page 337. 

vue des Changes et Chronique monétaire. 
sINuméraire et Métaux préciéux. — Page 337. 
estions du Jour. — Crise ministérielle généra- 
sice de crise de confiance. — Les résultats des 
rands réseaux de Chemins de fer français en 
324. — 1 a colonisation rurale de la France par 
SLétrangers. —. Banque de l'Afrique Occidén- 
ile, — Pages 399 et suivantes. 

>rmations divérses. — france : Situation 
ebdoaduire de la Banque de France, — 
Jévation du montaut des avances de la Banque 
3 France à l'Etat. — La démission:du ministère 
aiolevé. — Lebudget de la Ville de Paris pour 
926. — Au Conseil supérieur des Chemins de 
r— Les recettes des chemins de fer. — La 
‘Oduction des combustibles minéraux pendant 
Mois de Septembre 1925. — La production 

furgiqué en septémbre 1995. 

#magne : Banque d'Allemagne. — La situation, 
: Ba situation économique, 

nde-Bretagne : Bilan de la Banque d’Angle- 
rre. — {a mort de la reine douairière AJèxan- 
te — Les sociétés coppératives. — L'industrie 
anufacturière canadienne. — La question de 


bssoul. 

grie : La nouvelle monnaie hongroise. 
e : Le nouveau ministère. — L'impôt sur 
L 
ital. 


#Unis : La question des dettes interalliées. — 


mdateur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) 
- Anresse TéLéGRAPnIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS 


= 
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(34° Année) 


Direééieur Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 
TkLÉPHONK : Central 46-84 
REDACTION : 50, RUE SAINFE-ANNE, PARIS (2% ARR!) 
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AVIS A NOS LECTEURS 


L’aggravation considérable des charges de towte nature qui pèsent sur 
les journaux nous a obligés, à notre vif regret, à prendre à dater du 
1°" décembre 1925, un: mesure que nous avions jusqu’ici a ournée au prix 
de sacrifices sérieux. Nous sommes contraints de maÿorer nos tarifs d’abon- 
nèment et de les porter à 60 francs par an, 32 fr. 50 par semestre et 20 fr. 
par trimestre, pour la France, 80 tr. par an, 45 fr. par semestre et 25 fr. 
par trimeïtre, pour l'étranger. r 

Parailèlement, le prix du numéro est porté à 1 fr. 50 pour la France 
et 2 fr pour l'étranger. 

Nous sommes convaincus que nos lecteurs et abonnés comprendront les 
motifs impérieux de cette décision, qui nous est infiniment pénible, et qu’ils 
continueront à nous témoigner la même confiance que par le passé. 

IURE HAUT ITR LEIPTEUR NU LOT SRE ROUES 2 9 SORT AT SAR LIEN OO SENTE PSN RE PP ER RE Un 


Conseil d'administration :et des commissaf- 
res des comptes ; 

Approbation des comptes de l'exercice 1924- 
1925; quitus à. donner aux administrateurs 
et fixation de dividende : 

Nomination d'un administrateur : 

Nomination des commissaires et fixation 
de leurs émoluments : 

Autorisation à donner aux administrateurs 
conformément à l'article 40 de la loi de 1867. 


Pour faire partie de cette assemblée, les 
actionnaires doivent posséder au moins ‘10 
actions, 

Tous les propriétaires de moins de 10! ac- 
tions peuvent se réunir pour former le nom- 
bre mécessaire “et donner mandat de l’un 
d'eux (art. 30 des statuts). 


Gi° FSe DES CHEMINS DE FER 
DE LA PROVINCE DE SANTA-FÉ 


Société anonyme 
Au capital de 00.000.000 de francs 
_ Siège social : 
66, rue de la Chaussée-d'Antin, PARIS 
Reg. du Comm. : Seine no 75.031 


MM. les actionnaires sont convoqués en 
assemblée générale. ordinaire annuelle, à 
l'Hôtel des Ingénieurs Civils, 19, rue Blan- 
che, le 14 décembre prochain, à 15 heures. 

Les propriétaires d’au moins 5 actions no- 
minatives seront inscrits d'office sur la 
feuille. de présence. 


Les propriétaires d'au moins 5 actions au 
porteur qui désireraient assister à l'assem- 
Dlée devront -déposer leurs titres au Plus 
tard le 9 décembre au siège social ou à la 
Banque de Paris et des Pays-Bas, à Paris, 
3 ,rue d'Antin, où les cartes d'admission et 
les formules de pouvoirs pourront être reti- 
rées. : 

Toutefois, les porteurs de moins de 5 ac- 
tions auront le droit de se réunir pour for- 
mer le mombre nécéssaire et &e faire repré- 
sente® par l’un d'eux où par un membre de 
l’assemblée. 


industrie des matières courantes. — Les expor- 
tions de conserves en 1924-1995. 

istiques générales : La production mondiale 
t pétrole en 1924. 

‘ue Commerciale. — Page 334, L 
amblées générales de Sociétés. — Etablis- 
ments Dickson-Wälrave. — Crédit Mobilier 
’ançais. — Page 850. 

tes Nouvelles. — Page 351. 

ché financier. = Page 352. 


Le Conseil d'administration. 
mo, 
SOCIETE 

DS +, L\DES 
RAFFINERIES ET SUCRERIES SAY 
Société anonyme 
* Capital sociai : 40.162.600 francs 
Siège social : 


123, boulevard de la Gare, à Paris 
R;. C.-Paris no 66.673 


FIRST NATIONAL BANK 


OF BOSTON 


BOSTON, MASS. US.A.: 
67 Milk Street. 
NOS AYRES: HAVANAs 
189" Florida. Pedro Gomez Mens lag. 


MM. les actionnäires ‘sont convoqués de 
mercredi 23 décembre 195, à 4 heures, Salle 
Gaveau, 45-47, rue La Boétie, à Paris, en 


… plus importantes Banques d’Am4- 
rique, 
. Capital et réserves : $ 40.000.008, 


Special Representative! 


LS aux dispositions ‘des art. 30 et 31 des statuts. 
OLD BROAD STREET, LONDON, 


Ordre du Jour : 


Lecture <t approbation des rapports du 


assernblée générale ordinaire. conformément |’ 


Les propriétaires d'actions au porteur doïi- 
vent déposer leurs titres au plus tard le ven- 
dredi 18 décembre 1925, au siège social, 123, 
boulevard de là Gare et dans les sièges, 


agences, SuCCursales: des établissements Süi- 
vants : 


Banque de Paris et des Pays-Bas : 

Banque de l'Union Parisienne : 

Banque Nationale de Crédit : 

Comptoir National d'Escompte de Paris : 

Crédit. Algérien : : 

Crédit Lyonnais ; 

Société Générale 
Commercial : 

Société Générale pour favoriser le dévelop- 
pement du Commerce et de l'industrie en 
France : 

Société Marseillaise de Crédit Industriel 
et Commercial et de Dépôts ; 

À Genève : aux caisses de l'Union Finan- 
cière ; 

A Lausanne 


de. Crédit Industriel et 


: au Crédit Suisse. 
Le Conseil d'administration. 


COMPAGNIE FRANÇAISE DES 
CHEMINS DE FER 
DE LA PROVINCE DE SANTA-FÉ 


Recettes brutes approrimatives du Réseau 


Mois d'octobre 1925: $ m/n. 1.861.000, contre 
octobre 1924 : $ m/n 2.278.059. 


. 


2 L'ECONOMISTE EUROPÉEN me 
eme F7 F 17 $ ; ee Ed Re ë AT" L * FE: 4 À ÿ EF 
; Ep DE Ê « { Re 
COMPAGNIE e Port-Saïd destiné à recevoir, à isoler les na-{ dont chacun est soumis à 
vires transportant des cargaisons dangereu- ess" LRiVreA d’abord le 
‘DES ces: Nr ni +8 % k À à | |nières, qui, Sn Le 
E CER NH je ne fais qu’indiquer également que, pour |di i 
CHEMINS DE FER DÙ MIDI renforcer ee M AN transit de Canal, | Ë 
54, boulevard Haussmann, à Paris pour arriver à secourir rapidement des na- nt ir € pl 
Reg. Com. Seine no 46.487 vires en cas d’échouage, nous allons ajouter | pré te. ji | 
- ii Sa Fe Le po an puissants remorqueurs, | 1924, : raie > PI un 
NE and ste F ‘Hercule et le Titan, un nouveau remorqueur | de tonn ‘qui, da: ès q 
MM..les porteurs d'obligations 6 % « TYPE | non moins puissant, de 3.000 chevaux. :, . |mois de cette, année 1925,1a fourni 
1921 » sont informés que le tirage semestriel | Aussi bien, j'ai des raisons de croire que | tonnage supérieur à 1 million ‘de to 
desdites obligations àrembhourser le er fé- | notre clientèle se déclare satisfaite. Elle est | le blé, évidemment, doit do ner cette 
vrier 1926, aura lieu le vendredi 18 décem-|d'avis que-la Compagnie mérite sa prospé-!| un trafic abondant. :. LME A TE 
bre 195 à 14 heures 1/2, aujsiège de la Comr- rité. Nous vous avons dit, en effet,que les tra-| ‘Les principaux pays exportateurs, 
[vaux du programme de 1912 ayant été ache-| nada et l'Argentine, “verront leurs -e2 


pagnie, 54, boulevard Haussmann. 
COMPAGNIE UNIVERSELLE 


DU : 
CANAL MARITIME DE SUEZ 


Assemblée générale des ‘actionnaires 
du8 juin. 1925 


RBAPPORT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION 
(Sutte) 
Conseil d'administration 
Nomination et réélection d'administrateurs 


Dans l'allocation qu'il prononçait à votre 
aernière assemblée, notre président, M. Jon- 
nart, vous faisait part de la perte cruelle 
que venait d’éprouver queiques jours aupa- 
avant votre Conseil d'administration, en la 
personne d'un de ses-membres les plus dis- 
tingués : M. Paul Cambon, La France avait 
perdu en lui une de $es plus belles figures, 
un de ses meilleurs serviteurs. Pour nous 
ce n'était pas seulement le collaborateur dé- 
youé, le collègue plein de charme et de bien- 
veillance que nous regrettions, c'était davan- 
tage encore le diplomate clairvoyant qui 
avait été l'un des meilleurs artisans de l’en- 
tente franco-britannique, entente Si particu- 
lièrement précieuse dans votre Compagnie. 

Pour occuper la place que sa disparition 
laissait vide parmi nous, nous avons fait 
appel à un autre grand diplomate, M. Jules 
Cambon, ambassadeur de France, frère de 
noire regretté collègue. La carrière de M. 
Jules Cambon est trop connue pour qu'il soif 
nécessaire de rappeler ici les titres éminents 
qui le désignent à vos suffrages. Nous vous 
demandons de confirmer cette nomination. 

Nous vous soumettons, d'autre part, la réé- 
lection de quatre membres du Conseil dont 
le mandat est expiré : ù 


M. H:-T. Anstruther, M. George 
Frederick Green, M. A. Isaac. 


s Devin, Sir 


ALLOCUTION DE M. LE PRESIDENT 


Le rapport dont M. le directeur-adjoint 
vous a donné lecture contient les renseigne- 
anents les plus complets sur les résultats de 
l'exercice 1924. Vous constatez que les tra- 
vaux d'amélioration exécutés sur le canal, 
notamment la construction de la magnifique 
jetée ouest du port de .Port-Saïd, dont la 
longueur mesure plus de 5 kilomètres, abou- 
tissent à une diminution très sensible des 
dragages d'entretien. Vous vous rendez 
compte que la bonne volonté et la vigilance 
de la Compagnie ne se démen‘ent pas, que 
pour rester à la hauteur des besoins, de tous 
fes besoins de la navigation maritime,pour 
faciliter le transit des navires, qui croissent 
en nombre et dont les dimensions suivent 
une progression constante, nous. continuons 
À élargir et approfondir le canal, à suppri- 
mer les courbes ou du moins à donner à leur 
fracé un rayon beaucoup plus étendu, et que 
mous venons de porter à 32 
d'eau maximum. autorisé. 
Je ne parle pas des travaux complémentai- 
res très appréciés de notre clientèle, tels que 
‘de bassin de mouillage de l'avant-port de 


vés en novembre 1924, 
tement «entrepris 


gramme qui VOU< et. [ 

pourra être réalisé, suivant les prévisions | Mais à propos de l'Australie, dont le 

actuelles, en une douzaine d'années? loppement TE VIN de) Blu 
J'observe, toutefois, que nous, proportiOn- | plus considérable, il ne faut pas peruré 


pieds le tirant, 


“ An 


tions réduites par suite d’une récolte 
vorable, tandis que l'excédent ‘dispor 
Australie est exceptionnellement, ir 


,, nous avions immédia- 
l'exécution du nouveau pro” 
s a été soumis en 1921 et qui 


vue que son commerce avec l'Europ 
prend pas nécessairement la route de 
Pour le trajet Australie Europe, là red 
de ‘distance -que. procure le Canal, est: 
faible, sauf pour les ports méditerran 

Elle représente pour un cargo moyen 4 
économie d'environ deux jours et dent 
marche. Or, cette économie résultant 


nerons l'effort de la Compagnie et la durée 
d'exécution de ce nouveau programme aux 
besoins de la clientèle. Nous ne. précipite 
rons rien, je pense que nous n'aurons rien 
à précipiter, au contraire ; nous tiendrons 
compte de l'intensité du trafic pour ajuster 
toujours les dépenses d'amélioration aux 
nécessités de la navigation. ds à 

Bref, Messieurs, le passé est réconfortant. 
Vous avez vu que le tonnage transiteur à | 
dépassé en 1924 d’un quart celui de 1913 et 
que votre revenu: brut, si on le convertissait 
en or, serait.à peu,près équivalent à ce qu’il 
élait dans l'année qui a précédé la guerre. 

S'il n’en est pas de même du revenu net, 
cela tient à l'augmentation considérable des 
impôts qui frappent les valeurs mobilières. 

Le passé est réconfortant et nous COonser- 
vons pleine confiance dans l'avenir. L’événe- 
ment a confirmé les .pronostics que j'avais 
recommandés à votre attention dans les.der-‘ 
nièresg années. J'en suis donc fier et d'au 
tant plus heureux que le métier de prophète 
ne me convient pas. Je l’abandonne aux car- 
tomanciennes de la foire. Je ne m’aventure 
as volontiers dans le domaine des :prophé- 


orienter vers 
que n0 Gi ipab ] 
‘Quoi qu'il en soit, l’état des 
des différents pays du monde, Je 
saisonnières ane réperCcussion à 


ont u 
sur nos recettes et, depuis que le Can 
créé et fonctionne, il em est toujours 

Mais il y a d'autres influences nou 
non pas tout à fait inprévues, qui 
cent sur notre trafic ou vont s'exerce 
lui, qui peuvent où pourront avoir $s 
recettes une Tépercussion mMmoius dete 
pante, plus lente en tout cas, plus lointa 


P 

fies. J'ai remarqué trop souvent que des évé-| : ë LA RES Re 

nements inattendus, imprévisibles,  Surgis” NT PRE 
sent, qui déconcertent et contredisent 1les|Ganca. manifestée par la plupart “4'8l 
prophètes. eux, de transformer -eux-ménies les mail 


Tout de même, il y a des faits qu’il est 
utile de noter et qu'un peu de clairvoyance 
impose à notre attention. 

Comme l'activité du trafic du Canal est 
étroitement liée à l'activité générale économi- 
que, nous ne manquons pas de suivre très 
attentivement l'évolution des facteurs suscep- 
tibles d'influencer cette activité. Et je puis 
vous citer quelques-uns des traits principaux 
qui se dégagent de cet examen. : 

Le trafic du Canal est la résultante d’un 
vaste ensemble de courants économiques 


premières qu'ils produisent. Ils veulent 
les industries qui leur font défain ; il 
lent, sélon l'expression aujourdhui | 
crée, se rendre économiquement inc 
dants. Sans doute le premier effet de 
tendance est d'accroître ‘leurs jimpor.aÿ 
de machines et de matériaux (de const 
tion, mais elle fait aussi, prévoir le mom 
où ces pays seront en état de réduire mn 
ne leurs achats de produits mani 
urés. eg ne AD ASEN "2 


| 


__ (4 suivre. 


BAR AT \ | BAR (Orerseas) [HITED 
Siège Centres. De. Rue de AÉeRT ES SÉEU 


Téléphone : G 
Inter Spécial : 677, 860, 861, 930, 931 - Th LS AU Pa pr 
Adresse Télégräphique vour Paris et Succursales : BARCLOSEA 


SUCEURSALES : ‘ 

13, Place Carnoi. LE /TOOQUET:P ABRIS SNS ARE 
(eavert prndant la saison) PLAGE... .s..sscosocor Rue Saint-Jean, LS 
V1 (ouvert pendant ln satson). 
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LE HAVRE. ..sesosossosce Cue” George p\ . NICE... 060000020269. &, Ar. Georg.-Clermen 2 | 
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Toutes Opérations de. Banque à LRO 
NDAINTS DANS LE MONDE ENTIER 


CORRESP O 


BARCLAYS BANK LIMITED 
Siège Central: Fa, Lombard SLPOPE LONDON EG 8 


 AUMOGIATION MATIONALE 
urs Français de Valeurs Mobilières 


U 


INFORMATIONS 

… DETTE HELLENIQUE 
commission financière internationale de 
tte publique hellénique, à Athènes, vient 
ublier son tableau mensuel des recettes 
revenus affectés au.service de la Dette 
que hellénique, résumant la situation 
#wjaiivier au 30 septembre 1925. L'Asso- 
niNationale des Porteurs Français de 
SOMobilières extrait de ce document 
ltats ci-après : 
d'afr 


5 


FER Ditfér. des 

. Recettes brutes recet*brutes 
de Septembre de 1924 à 1925 
7“ ul janv.au 
1924 1925. 30 sept. 1929 


«ENS (En drachmes) ‘ 

ole,al- | 

et., tabac, 

révetc..… 59.193.281 72.514.983 -+101.605.000 

S..... 13.608.281 85.709.046 +127.106.108 

tat des plus-values fait ressortir, entre 

révisions des recettes des monopoles et 

perceptions effectuées du 1 janvier au 

eptemibre une différence en plus de 6) 

OI s 610.831,75. 

| + Recettes brutes de sept, 
er TE 

rts HE 


1925 
|. 11.68:500 48.341.020 + 77.484.016 


» » 


Différence 
des recettes 
de 1924 à 1929 


” 1924 


» 
à 


LL ; 

» Obligations 4 1/2 0/0 1903 
k L de la Fe 

“ VILLE DE VARSOVIE 


Sociation Nationale des Porteurs Fran- 
Valeurs Mobilières a reçu. l'assurance 
nregistrement des obligations de l’em- 
“1/2 0/0 1903 de la Ville de Varsovie, 
best prescrit par l'ordonnance polo- 
M 20 juillet 1925 n'implique en aucune 
de la part des porteurs français qui se 
éttent à cette formalité, acceptation des 
>) générales de valorisation indiquées par 
cret au 27 décembre 1924. . 
conséquence, l'Association Nationale 
devoir rappeler aux intéressés que le 
qui leur est imparti, pour faire au Con- 
général de Pologne, 43, rue Théophile- 
ier, à Paris, la déclaration écrite de 
titres, en produisant à l'appui les jus- 
tions de la propriété française de ces 
avant le 27 décembre 1924, expire irré- 
blement le 187 décembre 1925. 
éengage donc vivement les porteurs 
n'ont pas- encore rempli cette formalité 
ccomplir sans délai. . 


runts 5 0/0 or 1907, 4 1/2 0/0 or 1910, 
2 0/0 or 1911 et 5 1/2 0/0 or 1916 
de VETAT DE MINAS GERAES 


Mière Chambre du Tribunal civil de 
présidée, par M. Le.Grix, a.con- 
“Far jugement rendu .le.-29: octobre, 
e Minas Geraes à payer en 07 à ses 
dires le montant de leurs coupons et 
al de leurs titres sortis au tirage. 
Fmément aux conclusions de Me Al- 
tel qui plaidait pour les Obligatai- 
ais, réunis 
coins de l'Association Nationale des 
S Francais de Valeurs Mobilières, le 
"déclaré : 
orménrent aux engagements fOr- 


espagnol). 


en cofité de défense | 


i 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


Geraes est tenu de payer en or le montant 


des coupons échus ou à échoir et le capital 
des titres sortis aux tirages de ses emprunts: 


5 0/0 or 1907, 
4 1/2. 0/0 or 1910, 
412.010 .07:1911 
5 1/2 0/0 o7 1916 ; 


« qu'à défaut de paiement en or, ledit, Etat 
devra verser en billets de la Banque de 
France üne somme correspondante à: la va- 
leur or suivant le cours du change du jour 
de la présentation de chaque coupon et de 
chaque titre sorti aux. tirages, 

« condamne l'Etat de Minas Geraes en tous 
les dépens ». 

Cette décision a été rendue 
contre l'Etat de Minas Geraes. 


DER DESDITS 65 FEEDS ARE RP 2 CROATIE POELE LIN RER ITA EDEN D À ANT 2 ARE PS RER 


CHEMINS DE FER DE PARIS A ORLEANS 
ET DU MID! " 


par: défaut 


Relations rapides et directes 
entre Paris-Quai d'Orsay et Barcelone 
par Limoges-Toulouse-Narhonne 
Billets directs simples et d'aller et retour 

L (ire, 2e et 3° classes) 


‘Enregistrement direct des bagages. — Voi- 
tures directes. — Wagons-lits. — Wagons- 
restaurant. 3 
ALLER 


Rapide. — Départ Paris-Quai d'Orsay 17 h. 


(Wagon-lits et voitures directes 17e et 2e clas- 


ses de Paris à Port-Bou. Wagon-restaurant 
de Paris à Châteauroux), Arrivée Barcelone 
12 h. 55 (Voitures de {uxe sur le parcours 
espagnol) où 15 h. 26 (en 2e classe). 

Express. — Départ Paris-Quai d'Orsay ?1 
heures 15 (Wagons-lits et. voitures directes 
toutes classes de Paris à Port-Bou). Arrivée 
Barcelone 19 h. 20 (re et 3 classes sur le par- 
cours espagnol), :: | 

Express, — Départ Paris-Quai d'Orsay 10 
heures 08 (toutes classes et wagon-restau- 
rant de ‘Paris «à *Foulouse} Arrivée Barce- 
lone 7? h. 55 (ire et-3e classes sur le parcours 


RETOUR ‘ 

Rapide. — Départ Barcelone 15 h. 10 (Voi- 
tures de luxe sur lé parcours espagnol) ou 
12 h. 05 (en ?e classe). Arrivée  Paris-Quai 
d'Orsav 10 h. 55 (Wagon-lits,et voitures di- 
rectes {re et 2e classes de Cerbère à Paris. 
Wasgon-réstaurant de Châteauroux à Paris). 

Express. /— Départ Barcelone 5 h. 40 (8e et 
3e clässes) ou 10 h. 00 (lre et 3 classes sur.le 
parcours espagnol). Arrivée Paris-Quai d’Or- 
say 8h: 54 (Wagon-lits et voitures directes 
toutes lasses dé Cerbère à Paris). 


._ Maigrir 
est un plaisir avec les 


Pilules Galton 


s Double m:nton, bajoues, hanches, 
d ventre, sont vite réduits et lorga: 
nisme rajeuni. 

Mlle C.; de Perpignan, éerit : 

« Un seul flacon de Pilules Galton 
A wa fait perdre neuf centimètres 
\ de tour de taille, de plus, j avais 
üm très ‘gros ventre qui à baissé 
comme par enchantement. » 

M.:E. B. de Montbard : 

« Les Pilules Galton m'ont fail 
maïgrir de trois kilogs en 17 jours. 
Depuis, j'ai continué avec des résul 
taës remarquables sans avoir besoin 
de quitter mon travail et sans être 
gêné en rien. » 

si vous désirez maigrir, n’hésitez 
pas pre- 


Re Piluies Galton. àicon 


vous convaincra.(Composition exclusivementvégétale). 
: Flacon avec notice’: 46 tr.40 contreremboursement, 
d. Ratié, ph‘, 45, rue de l’'Echiguier, Paris-X’. 


TI 
Ainsi donc, 


; L'opper LSCOUBIONC TS ‘à 
Bulletin Bibliogsraphique  ; 
L'index Financier, — Annuaire permanent 
de dccumentation financière et industrieile 
mise à jour, paraissant en fascicules hebdo: 
madaire de 112 à 144 pages. 
Sommaire du n° 47 du 22 novembre 1925 : . 
Agence Havas. — Automob, Industriels La- 
til. — Banques : Courtois ; Crédit de Prague ; 


Hypoth. Nat. Argentine .; Transatlantique }; 
Tunisie, — Gh. de fer : Madrid-Saragosee-Ali- 
cante : Portugais, — Compt, Nat, Escompte 
Paris. — Gorocoro United Copper Mines. 
Crédit Foncier Santa-Fé ; Lyonnais du 
Nofd:-:/—-lLille, :- Roubaix; Tourcoing, — 
Tramw. Ecl. Electry Shanghaï. — Geduld Pro- 
prietary Mines. — Générale pour Gaz et Elec- 
tricité. — Houillière Sarre-et-Moselle, —:1n- 
dustr. et Agricole des Textiles de Madagas- 
car, — Lautaro Nitrate. —  Kali Ste-Thérèse 
_— Minière et Industrielle et Métall. de Câ: 
ronte, — Modderfontein — Ch. de fer de Da- 
mas-Hamah et prolonsgements., — Prod. Chim. 
et ElectrométallurgiquesAlais, Forges et Ca- 
margues. — Roumano-Belge de Pétroles. — 
Steaua Romana, — Tanganyika Concessions. 


7.693 notices sur les sociétés dont les titres 
font l’objet de transactions ont été publiées 
demuis le 1er janvier 1925. 

Des numéros spécimens sont envoyés con- 
tre francs. 

Abonnement :.France, Colonies et autres 
pays de l’'U. P., 200 fr. :’ Belgique, 150 francs. 

Administration - France : Paris, à, rue le 
Châteaudun : Téléphone Trudaïne 12.32, chè- 
ques ‘postaux 614.27. — Belgique Bruxel- 
les, 8.bouleévard Baudouin. Téléphone 528-66. 
Chèques postaux 125.23. 


Politica. — Revue mensuelle d'initiation à 
la “te politique, 10, rie Chardin, Paris (16°). 
Abonnement + 4 an, 20 francs 

Sommaire du numéro‘d’octobre 1925: 

M. Meñestrol : Eugène Pierre. L. Bec 
La question des vacances ouvrières, R. 
Temiplier : Te placement des artistes (II). — 
A, Gavriloff Ea constitution soviétique. 
J.-M. Bourget - L'organisation de l'armée, — 
Chronique ‘politique, — Lectures politiques. 

Documents et tableaux. , 
Extrait de Particle : « 
viétique. 

Officiellement, le Gouvernement 
viets ne fait pas de conquêtes et 


A constitution so- 


des So- 
répudie 


toute ‘idée d’annexion, Maïs il pratique la 
soltiarité prolétarienne, c’est-à-dire qu'il 
ést toujours mrêt à intervenir dans la lutte 


dés classes: qui, selon Jui, doit s’intensifier 
dans fous les navs du monde. En droit, une 
République  soviétiqre nouvelle peut être 
absolument indépendante de Moscou, mais 
comme le. Gouvernement de cette nouvelle 
République soviétique Sera nécessairement 
composé de communistes, ledit Gouvernement 
obéira à celui de Moscou non pas, il est vrai, 
en vertu d’une subordination d'Etat à Etat, 
mais en vertu Ge la discipline du parti. 


Journal du droit internationat (Clunet) (Di- 
récteur : André-Prudhommé), 52e année 1:25, 
4e et 58 ivraisons,  juillet-octobre. —:De la 
règle, « le lieu de paiement détermine la na- 
ture de la monnaie », par Añdré Prudhomime: 
— Les héimatloses et leur condition juridi- 
que, par E. Audinet: — La Cour mixte de la 
CCnGession. internationale de Shanghaï, par 
G. Padoux. 

ACtualités, = L'état actuel de la léc'islation 
roumaine $ur la nationalité, par M, Possa: 
—. La question des dommages ou préjudices 
causés aux. Liens, droits .et intérêts .desr.ies- 
Softissants des puissances alliées ou! ass0s 
Ciées dans les territoires envahis où occupés 
par les Allemands pendant. la .guerre 1914- 
1918 et l'interprétation du Traité de Versail- 
les par les tribunaux arbitraux mixtes, par 
J.-P PalewsSki; 

: Chronique de droit fiscal international, 
Commentaire des-dispositions de la loi de 
finances du 13 juillet 105, (qui intéressent le 


+ 
À 
à 1 me NUM 


\ 4 


droit fiscal international, par J. Veyriéras. — 
Traitement des étrangers eh :Rohmañie en 


matière de Contributions directes, par A. 
Schwefelberg. 
Jurisprudehce. — France, France (Alsace- 
Lorraie), Allemagne, Amérique. Egypte, 
Grèce, Italie, Pays-Bas, Roumanie. 
Questions et solutions pratiques. — Alsace 


et Lorraine nationalité, loi du 5 juillét 1995, 
par M. Nast. — De la caution à fournir par 
les étrangers ‘ét’ de l'assistance judiciaire 
d'après la législation ällemande, par Oppen- 
heimier, — Les lois successorales soviétiques 
et l’ordre public en Grèce, par CG. Teneki- 
dès. — L'assurance contre le chomage au 
point de vue international, par B. Ravnaud. 

Congrès, Conférence, Aësociations, Arbitra- 
ges, Organismes internationaux. 


Documents. 

Analyses, Extraits, Revue des Revues. 

Bibliographie. 

Abonnement. — France : 60 fr. par an. 
Etranger ::65 fr. par an. 2 Marchal. G. Godde, 
successeur. Librairie de Ja Cour de Cassa- 


tion, 27, place Dauphine, Paris (14). 


Le ‘Problème constitutionnel chinois (la 
Gonstitution du 10 -octobre 1923). Tome 11 de 
Ja Bibliothèque de l'Institut de Droit com- 
paré de Lyon, par James Woo, docteur en 
Droit de l'Université de Lyon. En vente à 
Paris chez Marcel .Giard, libraire, 16, rue 
Soufflot, Prix de l'ouvrage relié : 15 francs. 


la Politioue des prix-fixes. Tome 12 de la 
Pibfiothèque de: l'Institut de Droit comparé 
de Evon. — Le contrôle:du producteur: sur 
lé prix de revente. de ses produits. Sa valeur 
légale. ja iurisprudenee de la Cour Suprême 
des Etats-Unis compParée aux jurisprudence 

rancaise et anglaise, par Charles Favre- 
Gilly. Un vol. : 18 francs, en dénôt chez Mar- 
cel Giard, éditeur,: 16, rue Souffiot. Paris. 


L'œuvre de la Federal Trade Commission. 
Tome 13 de la.Bihliothèque de l'Institut de 
Droit comparé de Lvon.— La dernière phase 
de la législation américaine contre les trusts, 
la sméculation illicite et les nratiTues.  com- 
merciales déloyales, par Max J. Wasserman, 
Un: volume in-8o avec préface, par Edouard 
Lambert. Prix: 50 francs.Chez Marcel Giard, 
éditeur, 46, rue Soufflot, Paris 


Informations saciales: Vol. XVI Nos 5 et 6 
des 2 et { novembre 1925 : L'Australie et les 
décisions de Ja Conférence, l'Allemagne et 
les, conventions. les Publications du Bu- 
rean, etc. Prix du numéro : 0 fr. 75 suisses 
6 2110125 Îrancais où belves. Encvente ‘au 
Bureau International du Travail. Genève. 


L'Année nolititue française et étranpère. 
Fascicule ?, octobre-décembre 1925. — Som- 
maire :.L.e Fascisme, par Louis Hantecœæur, 
agrécé d'Histoire, docteur ès lettres. De. Poin: 
caré à, Herriot, par Henri Jeannaire. L’Ex- 
trême-Orient et le Pacifique, par J.-G. Balet. 
Les Répubiicains au Pouvoir, par Marthe 
Bossavy. Histoire des Doctrines et des Insti- 
tutions politiques. Prix : 10 francs, En vente 
à la Librairie Universitaire, .J. Gamber, édi- 
- teur, 7, rue Danton, Paris. (6e). 


Revista Nacionaï 
Numéro: 63. 
gne. Les 


de: Economia. 

Le problème agricole en Espa- 
déclarations de don Baldomero 
Argente. Les chroniques régionales de Ma- 
drid, de Valencia, de Castilla. Informations. 
En vente à la Rédaction de Revista Nacio- 
mal de ECconomia. Calle Mayor, 4, Madrid, 
Espagne. 


Tome 21. 


Eléments d'Economie Politique pure en 
théorie de la richesse sociale, par Léon Wal- 
ras. Prix de l'ouvrage : 30 francs. En vente 
chez R. Pichon et R: Durand:Auzias, 20, rue 
Soufflot, Paris (6e), 


Memorandum sur les monnaies et les Ban- 
ques Centrales 1913 à 1924. — Volume 1. En 
vénte à la Société des Nations, à Genève 
(Suisse). Prix de l'ouvrage 10 francs suisses. 


-tantinople, 


L1BCONOMISTE : TÜROPÉEN 


“Memorandum sur-les-Monnaîïes et les Ban-: 


ques: Centrales 1923-1924. 
vente :à ‘la Société : «des 
(Suisse), 


Volume: II. En 
Nations, Genève 


Memorandum sur les. Balances des paie- 
ments et sur les, Balances du Commerce ex- 


térieur 1910-1924 — Volume 1 Sur la Balance 


des païements "et ‘Tableaux sommaires du! 
5 francs Suis. 


Commerce. Prix le l'ouvrage : 
ses. En vente à Ja Société des Nations, Ge- 
nève (Suisse). 


P 

Informations Sociales, — Volume XVI. Nu- 

méro 7? du 16 novembre 1925. Prix du fasci- 

cule : 0 fr. 75 suisses ou ? fr. 25 français ou 

belges. En vente au Bureau Miernational du 
Travail, Genève (Suisse). 


211 8ES" ‘GRANDES: SFATIONS: P.L.M. 
DE SPORTS"D’HIVER 


: Le Revard (1.500 m.) sur Aix-les- Bains. 

La grande station française de Sports. d'hi- 
ver à 9 heures de Paris, Rapides de jour et 
de nuit, toutes places de luxe. 

Service de correspondance à Aix-les-Bains 
entre les gares P:L.-M. et Revard. 

Chemin de fer à crémaillère d'Aix aa Ke- 
vard (trajet 1 heure). 

Pistes de luge et terrains de ski, 

Grandes courses en ski, à travers les 
champs de neige ondulés (1. 450 mm.) à 1.550 
mètres) parsemeés de forêts qui forment le 
plateau de Revard. 

‘Grande patinoire de 4,000 m. Cüurling, 

Grand tremplin de saut, 

Nombreux concours de fêtes sportive: pen- 
dant la saison. 

Hôtels ét restaurants P.-L-M. du Revard 
entièrement transformés. \ 

Tout le éonfort. 


ee 


VOYAGES CIRCULAIRES en MEDITERRANEE 
ORGANISES PAR LES 
MESSAGERIES MARITIMES 


Depuis 1923, ‘les Messageries Maritimes 
oranisent chaque hiver des voyages circu- 
laires accompagnés (tous frais compris) en 
Méditerranée. 

En raison du succès qu'ils ont obtenu et 
afin de donner satisfaction à de nombreu- 
ses demandes, il a été prévu pour l'hiver 
1925-1926 un nouveau Programme de voya- 
ges du même genre. 

Indépendamment de la première croisière, 
dont le départ au lieu le S décembre pro- 
chain, et au Cours de laquelle les touristes, 
après avoir visité l’'Egvote et la Palestine, 
se trouvéront la nuit de Noël à Bethléem, 
lois croisières, dont les dates‘de départs 
Sont fixées aux 18 janvier, 24 février et 30 
mars 1926, sont prévues. Il est possible, dès 
mainten ant, de.retenir ses places en-s'adres- 
sant au Bureau des Passages de la Compa- 
gnie, 8, ue Vigemon, à Paris. 

Ces trois. ‘Croisières comprennent, chacune, 
la. visite de : 

Naples, Pompéï,. Le Pirée, Athènes, Cons- 
Smyrne, Beyrouth, Alexandrie. 

La visité par voie de terre : 

De l'Egypte et de la Haute- Heybte jusqu'à 
Assonan : (Première cataracte du Nil, Séjour 
à Lougsor, Vallée des Roïs, Tombe de Tut- 
An- Khamon, Karnak, Thèbes, Le Caire et ses 
environs, les Pyramides, le Sphinx,  Mem- 
phis, Sakkara). 

De la Palestine avec séjour à Jérusalem :: 
(Excursions. à Jaffa, Tel Aviv (la nouvelle 
Cité Sioniste), Nazareth, Jéricho, Tibériade, 
etc., ‘étc., promenades à la Mer Morte, au 
Jourdain). { 

Il ne nous est pas pos sible “de nous éten- 
dre sur les sites remarquables . qu'il sera 
donné d'admirer aux voyageurs qui effectue- 
ront Ces croisières. Une brochure spéciale 
vient d’ailleurs. d’être éditée par les Messa- 
series Maritimes et elle sera adressée. à toute 
personne qui en fera la demande, 9, rue de 
Sèze;  atParis. 


“Séciété an 
Capital entièrement LP es ; 


PR AGHIE | m4 
Espèces : en “caisse chez. des 
trésoriers et dans les ban- 
‘ques . sédes eee VUE UE 881: 
Portefeuilles et’ Bons de re 
Défense Nationäle ........ 49. 
Avances sur garanties et Re. d. 
«ports RL 
Comptes courants ........... 1.797.6 
Opérations de change à A 
. Termes garanties 1... 39.647: 
Portefeuille titres : (Actions, | Es 
‘Bons, Obligations, Rentes). 4264! à 
Comptes d'ordre et. Mere 178 567. 
Immeubles 35 .000! 


Fr. 1.568.843% 


PASSIF De 
| Dépôts et Bons à vue Fr. “2.614! 989 
Comptes ocurants ............ 3.948:419%4 
Comptes exigibles après En LE PAL > LA 
CHISSCMENTS A Ce 
Npérations de change à terme 
garanties 
Acceptations 
Bons à échéance SFr nat 
Comptes d'ordre et nes AE 
Solde du Compte « ‘Profits et 
Pertes des Exercices anté- 
TLEUTS: a 0e SO Aa 
Réserves diverses ..........: 
RAOUBr entièrement de ET 


Fr. 071568. 3.6 3] 


sunreseonessssecoesetese WE 


AR ET CEE LCA 


scores rescecee 


nu scene 


Situation au 80 Septembre 1925  ! 
ACTEF,, :> FER 

Caisses et Banques... 
Effets en Portefeuille et Bons de ta 
Défense nationale. ........ 
Rentes, Actions et Obligations. ee 
Avances garanties :.........0... FA 
Comptescourantset Correspondants 279. 145. 
Acquéreurs d'immeubles... 
Hhinmeubles urbains .., 


TT RET 2 


soiree side 2% 0 


Emmeubles ‘ruraux......,1.. 4 
Comptes d'ordre et divers . : 
| Total. *£ Le Le Fr. 1163.4 

PASSIF 

Capital Ve BG AID oatrn see SNS Fri 
Réserves : LR CNRS 

Primes sur actions... ..:...:... EU 
2 be Lou RE à 
Extraordinairé 2,5.) 


Dépôts et Comptes coirshts" Be 
Comptes exigibles après encaisse- 


MUÉRELTMNS ed ps + NUIT ED CE ce 
Bons à échéance. 
Effets À DAVOP./2-N 8 ENRe AA RsS 
fomptes d'ordre et divers. Da À 


Caisse de Prévoyance du. Personnel 19. 253 1 7 | 
Dividendes à. PaYOT arte ee es 


ur pre 16. rue: du Croissant, PA 
M. SIMART. ‘imprimeur. 


v 

Û 
€: 
AL : «. 


COMPAGNIE D'AGUILAS 
. AVIS DE REPARTITION 
Les , actions restant disponibles, 


in HD: 

n hebdomadaire des Banques d'émis- 
le l'Europe. — Page 353. | 

‘dés Changes et Chronique monétaire. 


| les-souscripteurs "à" titre réductible : 
de la France par les étrangers (suèle 


ÉrédiE Mobilier Français, — Pages 355 nes ne reçoivént: Aucüunñé attribution. 


De 17:à..33 actions anciennes possédées, il 
£ Ë .… est attribué. {,action: 
ations diverses. — France Situation De 3% à 49 actions 


ire de la Banque de France. est attribué R actions. 
du traité. — L'évacualion de Ja zone |?  De:50 à 66 actions 
ogne. Le noùveau ministère Briand. — | est attribué 3 actions; 
rojets financiers du (Gioûvernement. — Dé- 
ic DRE des  finatices: — Les re- 
"dés chemins de fer, — Les opérations du 
t Nätional en octobre 1925. — Bibliogra- 
Principes dé Science économique. 

gne : Banque d'Allemagne. — La situation. 
vue, optimiste: de da situation économique 
ich, — Les Sociétés anonymes. 


ivantes. 


est attribué 4.actions. 
De 84 à 99 actions 
est attribué.5 actions. 


dées, sans tenir compte des fractions. 
Conformément au prospectus d'émission, 
le versement de 51 fr. 25 .par titre .attribué, 
soit 31 fr. 25 pour le:premier quart et 20 fr. 
pour la-prime, est -exXigible, .au. plus tard, 5 
jours après le présent avis, aux caisses des 
banques qui ont reçu les souscriptions. 
Passé ce délai, le. Conseil. d'administration 
se réserve.le droit d'annuler l'attribution. 
Le, Conseil d'administration 


T CREDIT FONCIER DU BRESIL 
ET DE L'AMÉRIQUE DU: SUD 


Le Crédit Foncier du Brésil et de l’Amé- 
tique du ‘Sud, société anonyme, au Capital 
le 400 millions de francs, dont le siève est À 
Paris, 39, boulevard. Haussmann, informe les 
SOuSCripteurs aux. 85.967. actions nouvelles 
.(098, 100.001. à.185.967) émises.en augmentation 
dé Capital décidée par l'Assemblée œénérale 
‘extraordinaüre du, 30 octobre 1925, que les: ti- 
res sont à leur disposition à Paris, aux gui- 
trehetensderr tre ass 

La Caisse Commerciale et Industrielle de 
Paris, 6, rue de Londres, contre la présehta- 
tion des ‘recüus de souscription correspon- 
dants. 

L'admiésion fà la Coté officielle pour ces 
85.967 nouvelles'actions sera demandée à par- 
tir du 1er janvier 1926. 


iger. — L'exploitation des chemins de fer 
ten 1923-24. 

Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle- 
= Elévation du taux de l’escompte de la 
é d'Angleterre. — Le ministère Briand. 
Bigaature du traité de Locarno. — Les né- 


tion des industries britanniques. — Les 
ns du travail à la fin de: séptembre, — 
Dilit irlandais. — la culture et le com- 
arachides dans l'Inde. Fe 

quie : La detté puhlique au 1* janvier 
Le budget pour 1926. — L'émigration 


hs: Les emprunts de la Liberté. — Le 
nonétaire et la circulation. — [La question 
üsion des éhèmius de fer, 
#3 Les étrangers et la propriété fon- 
à Situation. 

Mort de Rama VI, 
3ommercisle. — Page 366. 

léés générales de Sociétés. — Banque 
gérie. — Page 367. 

FRE — Page 367. 

financier. — Page 568. 


T NATIONAL BANK 
“ OF BOSTON 

ON, MASS. US.A.e 

.,, 67 Milk Street, 


AYRES: HAVANA:t 
lorida. Pedro Gomez Mena Blig. 


CONTINENT 


Kilogr. Escudos 


Mois d'octobre 1995... |" ":298:090 
‘Produit des mois antér'| 1.396.227 
Ensemble 7,17, 1 694.317 

“Période corresp. de l'exere. antérr. | 1.646.526 
Différence : | 


En faveur de 19925-19261. 


18565.378 40 
82389,289 30 


100954.667 70 
62930 472 35 


@ chärge pour le compte de ses 
respondants d'effectuer les Re- 
ements et d'ouvrir des. Cré- 
amentaires sur tout le tor- 
s Etats-Unis. ee 


Special Kepresentatire Sp 


ROAD STREET, LONDON. 47.1814133024.195 3 
_ : En faveur de 1924-1995 » » 


TEA 
à 4 
qu'a 2 LAN : | 1e IRD £ A 1 
Le La ; ASAIOAUE. ATEIMON ONE | 
..— 68° Volume... Prix du Numéro : # fr. Oo 
no 28h JL 8h mafooit 6&  |etoo & 1472 TIGE ATONTSS F 4b Se 
LHla  Dames SE HO AND SIA TEO NN | LE é ra 


ROPÉEN 


PU Directeur. Rédacteur en che} : RENÉ THÉRY 


50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2 ARR) : 


ga après 
leéxercice du droit de ‘Souscription , à titre 
| irréductble, sont réparties comme suit, parmi 


Les possesseurs, de. 4, à. 46:actions ancien- 


anciennes possédées, il 
anciennes possédées, il 
De.67 à 83 actions. anciennes possédées, dl 
anciennes possédées, il 
De 100 à 116 actions anciennes possédées, il 


est attribué 6 actions, et ainsi de suite, à 
aison de 6 0/0 des actions anciennes possé- 


COMPAGNIE DES TABACS DE PORTUGAL 
- Ventes du 35° Exercice (du 1°" mai 14925 au 30 avril 4926) 


Vendredi 4 Décembre 1925 
\ . : (84° Année) 


2161 7 : Î 


} 


TÉLÉPHONE : Central 46-6J 


CRÉDIT FONCIER DU BRÉSIL 
ET DE L'AMÉRIQUE OÙ SUD 


Le Crédit Foncier du Brésil et de l’Améri- 
que du Sud, société anonyme, au, capital de 
100 millions de francs, siège à Paris, 39. bou- 
Jevard Haussmann, informe les porteurs d'ac- 
tions anciennés (de, 1 à 100.000) et les. por- 
teurs de parts de fondateur : 


Que les 13.333 actions nouvelles créées par 
l’Assernblée générale extraordinaire du 30. oc- 
tobre 1925, en représentation de partie des 
réserves extraordinaires et de nrévoyance, 
leur seront délivrées, selon leurs droits énon- 
cés dans la délivération précitée, à partir du 
5-décembre 1925. à Paris, chez la Caisse Com- 
merciale_ et Industrielle de Paris, 6, .rue de 
Londres, 


Il est rappelé : 


1o Que 1e rétrait doit s'opérer comme suit, 
contre la production de: 


a) 10 Coupons n° 25 ‘des actions anciennes, 
il.Sera Temis ‘uné action nouvelle. 

Les porteurs d'actions nominatives devront 
représenter. leur certificat. afin. d’estampil- 
lage ; | 

b) 6 coupons n° 11 des parts de fondateur, 
il Sera remis une action nouvelle, 


2° Que.les actionnaires et. porteurs de parts 
qui n'auraient pas un nombre suffisant de 
Coupons pour obtenir une action ancienne, 
alront:la: facuité Isoit.de: vendre, soit d'acñe- 
ter des coupons jen Pourse, la cote des droits 
devant. être , demandée sous la: rubrique: z 
Cote ‘à titre spécial (affaires: liées). 

30 Que la remise des actions nouvelles aura 
Het sans récupération de l'impôt sur le re- 
venu à la charge,des actionnaires ‘et des por- 
teurs ‘de ‘parts ; cet impôt Séra retenu sur 
toute répartition ultérieure ‘de réserves ex- 
traordinaires et de prévoyance. 

49 Enfin, que des actions nouvelles ont.les 
mêmesdroits. que:les, actions, anciennes sur 
les bénéfices, à, partir, de l'exercice 1926.et: sur 


tous, les.éléments.de. l'actif, social, exception 
faite du solde des réserves: extraordinaires et 


fonds de-prévoyance sociale d'ensemble 7 mil- 


lions 016.833 fr. 33, constitués sur. les résul- 
tats antérieurs à: l'exercice 1925 et revenant 
aux avants droit anciens. 


COLONIES Droirs D'IMPORTATION 


Kilogr. Escudos Kilogr. Escudos 


8.839 
17.464 
91 308 
90 934 


419 206: 34 


» x » 4 » 


» ” . 69.6311 313.840 7% 


FALÈMÉ - = GAMBIE 


La valeur auritère des terrains dat de. | AR au. Docu 


| jours avant la ste de*la 


ploitation est cOncédée à la Compagnie tré- 
sulte des prospections faites jusqu'à ce jour. 
Celles-ci, 
nis par la Société ont révélé au Cours de 300 
sondages, un ‘cüubage” “exploitable “de 5 mil- 
lions ‘de mètres cubes, sur 130 kilomètres 
dans la Haute-Falémé et de 15 millions de 
mètres cubes, sur 80; kilomètres dans Ja 
moyeririe Falémé. En outre, les prospections 
faites dans la basse Falémé. tannées 1920 et. 
1922) qui n'ont porté que sur le quart à peine 
de cette partie de la rivière estimée à 290 
kilomètres environ et au cours desquels 30 
puits et.150 sondages ont été forés, Ont. per- 
mis de reconnaître plus de 6 millions. de miè- 
tres cubes. 

La Société estime que ‘toute la zone COM- 
prise entre la Falamé et la Tamboura, sur 
une largeur moyenne de 40 kilomètres et ‘une 
jongueur de 300 kilomètres, constitue un vaste 
£hamp aurifère. La surface en Serait d'au 
moins 20.000 kilomètres carrés : des gisements 
de quartz ont été signalés dans différentes 
régions. L'un d'eux à’ Faéjà ete retenu par un 
permis d'exploitation. 

Ce patrimoine soumis à une. exploitation 
industrielle paraît appelé à fournir . des 
rendements importants, ce qui explique que 
l'action Falémé-Gambie soit. recherchée à la 
Bourée. 


COMPAGNIE GENERALE D'ÉLECTRICITÉ 
Société anonyme 
Au capital de 75.000.000 de francs 
Siège social : © 
54, rue La Boëétie, Paris 
R. C. Seine n° 21.516 


MM. les actionnaires de la Compagtie Gé- 
nérale d'Electricité sont convoqués pour le 
. vendredi 18 décembre 1925, à 15 h.,30, à Pa- 

ris, rue La Boétie, n° 54, 


do En Assemblée générale ordinaire 


Ordre du. Jour: 


jo Rapport du Conseil d'administration ; 
rapport des commissaires  ; discussion et, 
s’il. y a dieu, approbation-des comptes pré- 
sentés par le Conseil ; 

29 Affectation ‘des bénéfices ; dividende ; 

30 Ratification de la nomination d’un admi- 
pistrateur ; 

4° Renouvellement partiel statutaire du, Con- 
seil d'administration ; 

5° Nomination des commissaires. pour 
l'exercice 1925-1926, et fixation de leurs émo- 
lumens ; 

6° Approbations et autorisations prescrites 
par l’article 40 de la loi du 24 juillet 1867. 

Pour faire partie de cette: Assemblée, MM. 
les actionnaires doivent, conformément à 
l'article 31 des statuts, être propriétaires de 
140-actions au moins, nominatives Où au por- 
teur, sauf la faculté légale dé groupement. 


20 En Assemblée générale extraordinaire. 
. Ordre du Jour : 


1° Approbation provisoire de l'apport, à ti” 


ire de fusion, de biens et droits de la Com- 
pagnie “Générale des Câbles de Lyon à'la 
Compagnie Générale.d Electricité ;. augmen- 
tation du capital social, en conséquence de 
cet apport ; 

2 Nomination d'un où plusieurs. commis- 
saires pour faire un rapport sur la valeur 


de l'apport et sur les charges ét avantages. 


qui en sont la représentation 5 
3° Modification des statuts, notamment des 
articles 6, 31 et 37. 
I sera alloué un jeton de présence de un 
franc par action présente ou représentée, si 
- le‘quorum atteint permet à cette dernière 
Assemblée de délibérer valablement. 
MM. Jes actionnaires, quel que soit le nom- 


d'après des: renseignements four- | l'un ‘des endroits 


bre de leurs actions pourront assister à botte 


Assemblée. Ô 
ésenter. aux |ple 
Flo si cles | 


“Pourvassister ouse: ‘faire 
emblées sus-i Jo juées, Le 
réünion, 4 
gnbre 1 1 (25, dans de 
Le 
«A la Compagnie Générale | Electricité, 5a, 
rue La Boétie, à Paris ; 


doivent 

Au Crédit Commercial de France, 103, ‘ave- 

nue des Champs-Elysées, et 20, rue Lafayette, il: 
à Paris ; 

Chezi MM: Lehideux et: Cie, 13,: Tue. Drouot; 
à Paris : 


dire; ‘au plus tard, le 11 déc 
après dé 


Société 0 00 
Au te de 40 
S (Chal 


A la Société Générale, 29, boulevard Hauss- LA ÿ 
mann, à Paris ; The générale -de ja. 1 
Chez MM. Ferrier, Lullin et Gie, 15, rue. Française ‘des : Fruit nur té 
Petitot, à Genève. | vembre, la répartition d’un divide 


francs, sous déduction ‘des: impôts, * 


Les titulaires d'actions nominatives doivent 
être inscrits Sur les registres de la Société actionnaires sont informés que : le 
6 jours francs, au moins, avant ais Axe n° 36. 36 Sera .mis. en tp à 
pour la, réunion. ? | 30 Re SP à un fe 


pôt déduit : de ü à 
18 S 56 A ii POUR es pe ons au or 
Société «en commandite par actions : 
Capital : 100 millions 


AUX caisses de la Société Générale 
dit Industrrel et Commercial, 66, ru 
Victoire, et dans ses Pureaux: de q 


Assemblée générale ordinaire des! actionnaires 
‘du 26 novembre 1925 : 

Dividende : 80 francs par action, payable : 

moitié le 15 décembre 1925 et le solde le 

15 juin 196. 

Le bilan a été établi sur les bases accou- 

tuméés : 


COMPAGNIE, PARISIENNE | 


DISTRIBUTION D'ELECTRICIT 


2 rue de. Vienne, Paris 
Fes om. Sen 105, 670 


ACTIF EE 
Concessions, propriétés immo- : AVIS 
bilières, constructions et ma-! EU | aux  étau d' D eds 9 6 1 
FOTOS seau. LRU VER . Fr. 86.000.000 »| Les intérêts échéant le 20 déce 
Valeurs, diverses «et participa Seront payés Contre remise du.co 
LOIS LB SEMI Ne 110,888.974 63 | où présentation des. certificats no 
Approvisionnements, marcham- | raison de : s 


dises en magasins et en cours 
de fabrication .... Éaeke nee 2e 
Débiteurs divers et: Caisse : 


PASSIF 


‘16 fr. 25 par titre nominatif : 

14 fr, VA par titre, au porteur.” 
aux guichets: ° 
:. De la Banque del Paris ‘et des 
3, rue d'Antin ; ; 


206.634.844 07 
251.052.502 78 


 100:000.000 


Cap'tal SOcial une use n » De la Ban : 
| que: de r ‘Union Pari 
Obligations 4 0/0: CCC ET 21.100.000 » Tue Chauchat, et 14, rue. Le. Peletier 
Réserves et, provisions diverses 243.139.762 48 Dü Comptoir National d'Escom: 
Fournisseurs et comptés crédi- pe ris, 14 rue Bérgère, et dé ses LÉ 
ue Qc FA er ro A ATERA 89! Quartier et agences de province ; 
Ve Rd Fpates Du Crédit Mobilier Français, 30, + 
du personnel :.:,....:..,02, 13.558.676 13 bout : tt ro 
Coupons à payer cencitee.  S87 090 57 |. De ia Société Générale, 29, boulevard 
Profts et pertes... su 21572 708: A1 | MANN Che ECRIRE 


ces de province. ; 

De la Banque Nationale de Crédit, 4 
levard des Italiens, et de ses buré 
quartier et agences de province. Sn 


BARCLANS BANK ones 


Siège Central : 33, Rue du 4-Se ptembre, PARIS 9 
Téléphone : Gutenberg 74-08, 74-09, 74-12, F4. 44, 78-24, 68-54, 0504 
Inter Spécial : 677, ‘860, sé}, 930, 931. ; 
AATARE Télégraphique vour Paris et Succursales ? | BARCLOSEA 


SUCCURSALES : PAL 
13, Place Carnot, LE TOUQU: T-PARIS=. 
PLAGE A ES Du $ 


L'Assemblée à adopté les deux résolutions 
à l’ordre du jour : 
io Approbation des comptes é 


k 
% di 


AIXLES-BAINS.. 


0e 


(ouvert pendant la saison) |: PLAGE.....,,...,.,.... 

ALGER; in en SOC 6, Rue de la Liberte. ; 5) SG tOUporl pendant PE sa 
RORDRAUXI ES 00 4, Rue Espri-des-Lois. MENTON. : ” ES 1, Avenue Félit-Fa 
BOULOGNE-s-MER. ...,.. 61, Rue Vicior-Hugo. MON TE-CARLO....,, sé 1, Boulev. des Mot 
CANNES RTS Dee 7, Rue Maréchal-Foch. ; 7 (Coté Nord des Jardins dé 
LE FR HARRIS ..… 9 Quai Gecrge V. NICE rte rerss Dos . 4, Av. Georz.-Clemei 

LION AE Re pe 1, Rue de la République. | ORAN: ; ; 15, R. d'Alsace-Lort 
MARSEILLE, .: se... 5, Rue Cannebière. . ROUEN. 


; A Rue Jeanne-d’À 
LONDRES : West-End | Agenoy : : 1, Pall Mall Fast, S. D a ie 


Toutes Opérations de Banque se: 
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER 


BARCLAYS BANK LIMITED 
Siège Central: 54, Lombard Street, LONDON E. C. 


Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
M rue Gaillon, Paris %ù FUX 


\ VS Yu 


rer 


PTE 


PUBLI UES AUTRICHIENNES 
ETES ET IQUES AUTRI 


novembre 1925 s'est réunie. à Prague, 
Le £ itiative de la Commission des Reépa- 
ations, une conférence à laquelle Partici- 
aient, d'une part, les délégués des Etats 
jccesseurs. et cessionnaires de l'ancienne 


\utri e-Hongrie, d'autre part, les délégués 
“a « Caisse commune des porteurs des 
jettes oubliques autrichienne et hongroise 
inises avant la guerre », en vue d'arrêter 
ertaines modalités d'application du Proto- 
ole signé à-Innsbruck le 29 juin 1923. 

a conférence a abouti, le 14 novembre, à 

. conclusion d'un accord auquel ont adhéré 
* les intéressés, à l'exception du délégué 


la Roumanie. 
Pose notamment. les dispo- 
itions suivantes : 


e- vies anciens émiprunts autri- 
ons et hongrois non gagés libellés en or 
en monnaies étrangères. 

A Etatsdébiteurs. verseront, 
anvier 1926, les trimestrialités 
A; service de ces emprunts, 
nn quotes-paris nettes incombant 
ac un. des. pas n'ayant ét fixées par les 
Répa- 
que Sous ner de. Pa approbation de 
ission, il ne éera versé le ? jan- 
‘qu'un acompte Sur la trimestria- 
Fe anf à cette date : le solde de cette 
strialité sera réglé, 30 jours après la 
eption, par chacun des Etats, de la noti- 
tion de la Commission des Réparations 
Ï a : sie la quote-part nette qui lui in- 


à partir du 
exigées 


LE trimestrialités arriérées (1er avril, 
À te et 1 octobre 1925) seront réglées 
Six versements égaux qui s'ajouteront, à 
antir du 1 avril 1926, à la trimestrialité 
] ante. 

Obligations, libellées en francs, émises 
Société autrichienne-hongroise privi- 
d des chemins de fer de l'Etat. 
service de l'intérêt des obligations 3 % 
seau .ancien et réseau complémentaire) 
effectuera sur la base d’un pourcentagæ de 
% (commission comprise) du montant-0r 
Elannuité contractuelle. Ce pourcentage 
ppliquera également au règlement des ar- 
érés d'intérè 
19 qui seront apurés en 10 ans à 
26 et il ourra être revisé en 193 
Le paiement des intérêts échus et à échoir 
r 1es' obligations 4 % 1900 s'éffectuera sur 
base du montant nominal: des” coupons en 
ancs français. < 

Les tirages “d'obligations 3 et 4 % 1900 
Ixquels TAdministration autrichienne a 
cédé depuis le 1er juillet 1919 seront an- 
lés. Les Etats auront la faculté d'amortir 
S obligations par voie de rachat én Bourse; 
as où le nombre des titres ainsi rache- 
prai inférieur au montant prévu tant 
ù l’amortissément normal que Pour les 
ssements arriérés, la différence fera 
ti der tirages à éffectuer par la Caïsse 
ine, Les titres ainsi tirés seront rem- 
sur la base de 27 % de leur valeur 
en or en ce qui Concerne les obli- 
% et sur la base de leur montant 
en francs rap en ce qui Con- 
e pe cAène 4 % 1900 


artir de 


sera assuré à raison de 27.% (cOm- 
comprise) de la parité or du mon- 
Julé, dans les délais et conditions 

le Protocole d'InnSbruck et par 
e ET ANT j 


à assomation nestnns = 


échus depuis le. er juillet 


| L'BGONOMISTE. EUROPEEN 


nv mer een me ps 
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Les titres de ces ‘emprunts ne seront pas 
amortis, jusqu’à la fin de 1930, par voie de 
tirage au sort à 27 % de leur montant nomi- 
nal, mais ils seront rachetés par les Etats 
successeurs ou cessionnaires et présentés 
pour “annulation à la Caisse commune à 18 
fin dechaque semestre. 

Si: des Etats présentent à la Caisse ; com: 
mune un nombre de titres inférieur à la 
charge d'amortissement qui leur incombe, 
les titres non présentés continueront à por- 
ter intérêt à la charge des Etats. 


Obligations 4 1/2 0/0 or 
de la 
COMPAGNIE HELLENIQUE D'ELECTRICITE 


La Première Chambre du Tribunal civil de 
la Seine, présidée par M. le Président Ser- 
vin, a rendu son jugement le mercredi 4 no- 
vemibre-1925 dans le procès intenté à la Com- 
pagnie  Hellénique d’Electricité par de Co- 
mité de défense des obligataires constitué 
par l'Association Nationale des: 
Français de Valeurs Mobilières. 

‘Conformément aux conclusions de Me Al- 


l'bert Montel, qui plaidait pour les obligatai- 


res français, ! la Compagnie Hellénique d'Elec- 
tricité a été condamnée à payer en or les 
intérêts échus et le capital des Oblivations 
sorties aux tirages, ce règlement devant être 
fait, à défaut de paiement en'or à Paris, en 
billets ‘de banque selon le cours du change 
du ‘jour du paiement. 


Le Tribunal à déclaré: 


« que es termes du prospectus d'émission, 
« comme du titre lui-même, ne laissent plate 
« à aucune incertitude ; ; 

« que ce qu'ont eu en vue à la fois le-dé- 
« biteur et les créanciers, c'est une monnaie 
« d’or qui, puisque l'émission avait lieu en 
« ae était chiffrée en francs : 

qu’en vain la Compagnie Hellénique 
« opposerait- elle ‘lalégislation française sûr 
« 1e cours\léscali'et le cours forcé du billet 
« 4 la RaSane de. France ; 
que le cours légal comme lé cours forcé 

« ne “s’appliquent qu'aux paiements effectués 
«en France par des Français : 

« qu'un étranger, comme.est-la Compagnie 
« Heliénique, débiteur d'une monnaie déter- 
« minée par la Convention, ne.peut réclamer 
« en Franc@ 16 bénéfice: di coutrs forcé” en- 
« core moins du cours légal des billets de la 
« Banque de France », 


La. Compagnie Helllénique d'Electricité est 
condamnée aux dépens et à payer aux de- 
Mmandeurs un franc par titre et les domma- 


| ges- -intérêts à fixer par état. 


Î 
ES 
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CHEMINS DE FER DE PARIS A LYON 
cp. ETS A LA HUPDITERRANEE 


-AGENDA P.L.-M. POUR 19%6 


L'Agenda P. LM. Pour 1926 paraîtra dans 
les: prémiers jours de novembre prochain. 
Sous couverture ‘bleue. noire et or, il com. 
porte des chroniques rétrospectives et d’ac- 
tualité, sports, voyages, mœurs, coutumes, 
curiosités pittoresques, des comptes, nou- 
velles, 500 illustrations dans le texte, 16 il- 
lustrations hors texte en couleurs, 12 cartes 
postales héliogravées, 

Ce recueil Sera mis en vente au prix de 
7 francs lexemplaire à-Lagence -P.-L.:M., 88, 
rue Saint-Lazare, à Paris, dans les bureaux 
de ville, gares et hibliothèques du réseau 
P.-L.M., dans les agences de voyages. et les 
grands "magasins, à Paris, etc: 

Les personnes qui fésireraient le recevoir 
à domicile. sont priées de s'adresser au Ser- 
vice de.la publicité de la Compagnie P.-L.:M.. 
20,. boulevard Diderot, à Paris, en joignant 
à leur demandé ün mandat-poste de 9 fr 
pour la France ef de 12 fr. pour l'étranger 


Statut pes emprunts. non ogés amoTr- 
tissables, 1 


Porteurs | 


BANQUE DE L'INDO-CHINE 
R. C. de la Seine n° 13.94 


+. Situation au 31 Juillet 1925 


ACTIF 
Versements non appelés Fr: £3.600. 000. » 
.Obli 


Rentes, Fonds. d'Etat, ga- 

VOD rene ANR ONE TOURTE qe ES ANR, 
Participations financières ds ls 2 092.979» 
Caisse (Paris et succursales) .. 402.7335.095 05 
Monnaies et Matières ,......... 7.198.992 20 
Portefeuille (Paris et Succursa: 

les): et Bons de la Défense Na- 

tionale ss... osseuse ... 985 067 250 25 
Avances ‘sur nantissements et / 

en comptes-courantis .... +: 004.962,686. 14 
Remises à l'encaissement. et en 

TOUTES LR ep ae ne ere css. D8.880,880 39 
Correspondants divers (Paris et 

Süccursales ....... BE rit ... 32.885.060 88 
Frais généraux (Paris et Suc- 

cursales CERN ARR I ELLE) .., 8.023.368 49 
\Emmeubles: IA THE HEAR? 8.000.000» 

Er. 2485 .204: 855 56 
PASSIF 
Capital:ssoctal.s ji uansshliniase es + 72.000.000 » 
‘Fonds de réserve statutaire .... 6.088.000 » 
Fonds de prévoyance statutaire, 19. 839.502 40 
Fonds de réserve disponible .. 3.600.000 » 
Fonds de dotation des DAS 

en Chine, au Siam et à Sin- 

DATOUTRS LS ae e ÉREEYA SSes 50.000.000 » 
Réserve Immobilière .......... 8.000.000 » 


Billets au porteur en circulation 1196.598.796 30 
Comptes-Courants et de dépôts 
à ‘vue 419.851 .609 67 


nr minsrseteseésses 


Comptes-Courants et de dépôts 
AL 6ChéANCe hat eee eee 77.268.182,» 
Comptes-Courants du Trésor en 
TOUOONITR ETS AA Sri Us ge de 74.82X.105 10 
ÉTTELSS dE DAVOT Mate e meet er é eee 0.696.734 06° 
Correspondants divers (Paris ei 
SUCLUFSAÏCS) ec ... 375,098:941.46 
Comptes d'encaissement ..:...., 89.678 488 31) 
Réescompte en portefeuille, .,...2, 8.328.180 19 
Dividende à payer ..... eve » 2.819.784 50 
Profits et Pertes : 
Solde du:2e semestre 1924 ....., 4.102.274 87 
Solde du 1 semestre F)25..:..: 17.544.167 -» 


Er. 2.485.204:855 86 


“Bulletin Bibliographique 


Dawson little red Book. — Vient de pa- 
raître la 32e édition (“de £ce petit livre qui 
donne une. liste aussi complète que possible 
de tous les. grands journaux et revues im- 
primés dans le monde, ainsi que le prix de 
l'abonnement. 

Cet ouvrage, d'un grand intérêt documen- 
taire, est env 0Y é gratuitement sur demande 
par W. Dawson and Sons Ltd, Cannon House, 
Bream's PBuildings, London:E. C::4. 


L’Illustration économique et financière. 
Numéro spécial consacré au département de 
la Somme. Ouvrage traitant de la reconstitu- 
tion: du“démartement, la Somme agricole. la 
récion , d'Amiens, la région d’Abbeville, 
etc... Prix du numéro : 5 francs En venté à 
LIlustration Economique et Financière, 39, 
rue ‘dé la Victoire, Paris. 


Camera di Commercia e Industria di Ge- 
nova., — Numéro 10, octobre 1925. Soc. An. 
Annuario Generale d'Italia. Palazzo Nuova, 
Borsa; Genève (Suisse). 


Jaurnai der- Fconomistes. Numéro du 
15 novembre 1925. Ouvrage traitant des aper- 
cus historiques Sur les rabports de la Banque 
de France et de l'Etat, mar Yves Guyot, du 
nrojet.. 4 assainissement financier, ec... Prix 
du numéro: 8 francs. En vente à la Librairie 
Félix Alean, :108, boulevard Saint-Germain, 
Paris. 


: y 
à 
RÉ 


% 


Revue: internationale Æravails — vol. | 
XII Numéro 5 du mois ‘dé novembre 1925. | 
Ouvrage traitant ‘de T4 cOdpération: et le droit | 
coopératif, par À. Egger, De l'Esquisse d’une | 


+ 


organisation systématique du marché du tra- ! 
. Prix du numéro : | 


vail, par le Dr Berger, etc. 
3 francs suisses (9 francs, français ou belges). 
En vente au Bureau jûternational ou cure 
vail, à Genèvé {(Suissé)" {1 & 

Bulletin de Statistique agricole et commer- 
ciale, — Numéro 11..4du, mois de, novembre 
1925, En vente. à Tinstitut, International 
d'Agriculture, à Rome ESRI de Ja. Statis- 
tique générale). 

Annali di Economia. — Nok 4 ere 1 
du mois'de novembre.1985, .En.vente sà: l'Uni- 
versita Bocconi Editrice, Milano (Italie). 


Bulletin Mensuel de Statistique, — Numéro 
10. Volume .VI du mois d'octobre 1925. Prix 
du riuméro : d fr..50 Suissé et 3 1 75 fran- 
gais.. En vente à 1à SHC ÈS ûes Nations, à 
Genève GE" 


SOCIETE GENERALE 


CRÉDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 


Société anonyme au capital de 100-millions (fondée en 1859) 


Reg. du Com. Seine, n° 35.366 


Situation au:531.Octobre 1995 


ACTIF 


Fspèces en caisse et.à Je Ban- 

que de France ,:...4;: HA TNA ROLE 090. 489.89 
ronds dispon.dans les Banques 35.689.841 04 
Coupons à ENCAISSER 20.422 6:586.966 42 
Effets à recevoir et Bons de la : 

Défense Nationale .......:.... -594.552.787 20'| 
Comptes courants ....:....... 59.676.#46 04 
Reports ....:..j mere. pee ee 19.376,767,41 
Avances garanties .........vese 24,185 145 22 
Crédits d’acceptations Be sois 91.11%:749:95 
Comptes d'ordre ....,.:.....124. 429.798 81 
Rentes et valeurs .............: 28.041.497 95° 
Actions, de Sociétés région. os 

DanqUe vi... sense ve = :06:26L.990 : » 
miennes il... 6.000.000 » 
ACtionnaires: 4e... 64.012.875 » 
Frais généraux : 

Prémier semestre 1925.......,... 9.945.018 43 

Deuxième semestre 1925, .4:4..5: 1141180487 95 | 

TOR RM ee 972 347.871 O1 
PASSIF 
Comptes de chèques ..:....... 183.924.827 59 
Comptes courants ....... NAS AS 517.513.299 66 
Dépôts (Reports et préavis), Dé- 

pôts à échéance .,.,....4.4... 50 944.101 82 
Acceptations à payer .:....:.... 917117, 7419:95 
Intérêts et Dividendes anté- 

rieurs restant à payer ........ 240 781 41 
Comptes d'ordre et divers ...:.. 17:998 681 67 
Réescornpte du portefeuille .... 3.710.844 9Ù 
Fonds de réserve : | 

Statutaire :...,........6.41.% 10.000.000 » 

EXITAOTAINAÎTE ...seo.seosss os 42.000.000 :» 
UE POS TR ee vs ae 100.000.000 » 
Report de l'Exercice 1974........ 1.414.043 90 
Profits et Pertes : 

Premier semestre 1925 ........ 13.848.986 45 
* Deuxième semestre 1923,,..-...:, 10.084.188 70 

MOtAT Fes ARR ee 972.847.871 01 
st à échoir en portefeuille... 594 9)? 787 20 

avec endos. de la Société 24: 119.2 272 69 


Tatal 


. — 46, rue du Croissant, PARIS. 
M. SIMART. imprimer, 


| Correspondants hors du Maroc: . 


Caissedeprévoyance du personnel. 


es ete 2e RCI, tt GB: 972.0 059 85 || 


FR Re ne me CS EM 2e 


HAS 


BANQUE DETAT D bu OU 


Situation au 31 Oétovre Lo 


NU RER NT 
Actionnaires, . vues Haies: MU: EN LOT} 
Encaisse métallique... .#14%2,.::.: 8 726.372 83. 
Dépôt au Trésorpublié à Paris. . 93.000.000 » | P 
Disponibilités en dollars ét liv. st. 42.912. 115 36 
Een Re | SA hors du Maroc 247.984. 657 04 
Porteféuille Elfets....:..,.. res dAS1B:1048 
Comptes duree Re ne . 66.384.320 86 
Portefeuille Litres". 2: aire... 803.708.202 82 
Gouvernement marocain : & 

Zone française.................. 10.083.154 24 
Zone espagnoles." ù 95,310 95 
Immeubles... HMS NA 018. us 49 
Caisse :de Prévnsauge du HéRsa tel Se 
(Fitness) BL A ENCRES e 2. 00: 492 A 
Comptes d'ordre et divers : 44... 195. 183.049 91 
Totale Sa FIN MARE SR EE 1243.96 ,584 99 

Passif ; 
Capital ee sers AAA Ep IE ns 15.400.000 » 
Rékerves 1: M INEENISMAN TERRE, 23.850.000 : » 
Billets de banqué en circulation : £ 

ÉÉLAMES AR TR EE SUR NEE 437.949.265 » 
iNASSARL),,. 2720 Re ee de hote 53,620 » 
Effets à payer... GE re be SPAS : D.228.189:84 
Gomptes créditeurs:.:,:.43484 ++. 202.079,789 40 


: 4.570.748 60 


l'résor public à Paris. .4#6i082 199.264 72 07 | 
Gouvernement marocain : 
Zune Lrancainer tasse tem 312. 101.520 14 
‘one espagnole ::,..44.4 CAT 949.708 79 |. 


222.480 19 
2.168.174 42 


Caissespéciale des Travaux publics 


Comptes d'ordre et divers... ....... 39.232.650  » 
Motal. del Ai DLL 10 JET DD || 


Certifié conforme aux écritures : 
É Le Directeur Général 
de la Banque d’Etat du Maroc, 
Signé : P. RENSNE. 


| chaque anné 


1 l’air vivifiant,, les. au 


‘Massif du 


‘arr: 


13 Nn. 33 — Cannes, arr. . a pe = 
4% b. 55. 


LES Srarions vs rover: 


HAT 
de is mon ju eu 
lus/nompbreux,-& 


par la Calme re Pere e 


» LT s 
es pre |. 5 


sports d'hiver © 
La liste 
Li 
velles. 


to plates 
sûr - À'iectéin 0 {chemin | ‘de T 
Jère) avec son pan Splend de 
des Alpes de dau: 
vastes Champs de 
mètres. Hôtel P. À 
formé avec tout le con oPt. ra] 
Combloux, à 1.000 mètres, A7 
la gare de ‘Sallanches-Com: 
gulier de correspondance. ca 
avec la vue célètre de se arrassese (er 
Mont-Blanc, 6e$ promenades 
ski, sa patinoire Grand Hôtel P. L M. 
Mont- Blanc, récemment nu de 200 chal 
bres, grand confort. W}:# 5 


CHEMINS DE FER. 
DE PARIS A LYON ET A LA MÉDITER 


Relations entre Paris. 0 La cote 


L'attention des. [voyageurs se rendant 
Paris sur la Côte d'Azur est appelée sur 
relations suivantes : 7 © 

Les lundis, mercredis et 
novembre au. 14 décembre. 
à,.partir du 15 décembr 
places de luxe ire cla 

Paris, dép. 19 h. 35 — 
res 29,-— Toulon, "arr. 8: h. 
arr. 10 h. 25 — Cannes, à 
11, h. 30 — Monaco, à 
te-Carlo, arT. 12. b. 21 — 


À partir du. 19 


Rapide de nuit : {re 2 et 3e class 

Paris, dép. 21 h. 80; 21 - Marseille, art 9h 
— Toulon, arr. 11h, 3% 181 Raphaël, 
Nice, 


{ 
| 
| 


f. 


Pendant tout le mois 
de DECEMBRE 
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ct les ATTRACTIONS RRAULT 
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Prix du Numéro : 


| — 68 Volume. 
1e M (N° 24) - 


I L'ÉCONOMISTE 


laleur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925 
“ADRESSE TÉLÉGRAPHIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS 
= ADMINISTRATION & REDACTION : 


MMAIRE DU N° 1762 


hebdomadaire des Banques d'émis- 
de l'Europe. — Page 369. 

es Changes et Chronique monétaire. 
éraire et Métaux précieux. — Page 369. 
# du Jour.— Notre politique financière : 
ier écueil évité ; les dangers qui subsis: 
Les mesures exceptionnelles destinées à 
- l'équilibre de la Trésorerie. — Le dé- 
de l'Administration soviétique dans les 
es 


réduire 


donne 
aux Bons de la Défense Nationale. 
Ces titres demeurent le 


attachent et qui sont 
4,50 0/0 pour 6 mois, 


Banque de France 
Btat. — La conversion des Bons du Trésor 
3ons (le la Défense nationale. — L'assainisse- 
Binnauciér. — Le cäbinet du ministre des 
ances. — Le budget de 1926. -- La production 
urgique en octobre 1925. — La production 
Sombustibles minéraux pendant le mois d'oc- 
@1925. — Au Conseil supérieur des chemins 
êr: — Un nouveau relèvement des tarifs. — 
Opérations des Caisses d'épargne ordinaires 
Ovembr: 1925. — Les resettes des chemins 
Br. — Lois, décrets et arrêtés. nee 
Mations internationales : Au Conseil de la 
été des Nations. 

agne : Banque d'Allemagne. — La situation. 
&crise ministérielle. — Le commerce exté- 
“en octobre. — La régression des syndicats 
iers. 

Me : Le nouveau ministére. 
&Bretagne : Bilan dela Banque d'Augle- 
BE — L'élévation du taux de l'escompte de la 
que d'Angleterre, — La consolidation de la 
Witalienne. — [a protection des industries 


| 


Mniques. — Le conflit irlandais. — La dette 


impôts. 
ET 


COMPTOIR LYON-ALEMAND 


Société anonyme 
Registre du Commerce no 139.204 


100 
de 200.000 actions nouvelles de 250 francs, 
décembre 


prochain 
vantes : 


aux conditions 


payables : 62 fr. 50 
Soustrivalit 
et le soïde, soit 125 francs du 15 au 
avec faculté de libération à chacune 
échéances du solde dû, 
tion à 6 0/0 l'an. 

Les souscripteurs pourront remettre en 
JOLTT. 


; net, nominatif, 30 fr. S0 : 


Que. teur, 25 fr. 96). 
Nouveaux emprunts. — Nouveau tarif Les actions nouvelles sont réservées aux 
ler. actionnaires, proportionnellement aux titres 


te: Le change polonais. 

mis : La consolidation des dettes inter- 
B — M. Henry Rérenger ambassaleur de 
ce à Washington. — Kinission de certificats 


trésor. — Les estimations budgétaires pour 
1927. ÿ 


La situation. 

Commerciale. — Page 282. 

blées générales de Sociétés. — 
I Laminoirs du Havre. — Page 383. 
bNouvelles. — Page 383, 

} financier, — Page 384. 


par eux possédés 
donnent. droit, 
action nouvelle. 


vrées exxCoupon no 32 


assimilées aux anciennes de cette date. 


Tréfile- 


Le Crédit Foncier 
met en 
acompte de dividende de 14 fr. 50 net. 


septembre 195 fait ressortir. les différences 


“2 THE 
HIRST NATIONAL BANK 


suivantes par rapport à l'exercice précédent: 

OF BOSTON à l'actif les « Espèces en caisse et en ban. 

j nn que » sont au même chiffre de 33 millions 

BOSTON, MASS. US.A.s de francs environ ; le « Portefeuille » at- 

14 67 Milk Street. teint le chiffre de 543 millions contre 476; les 

UENOS AYRES : HAVANAt « Prêts fonciers em participation avec le 
(Mn99 Florida Pedro Gomez Mena Bldg. Crédit Foncier de France » 


se montent à 
78 millions contre 69 millions : les « Opéra- 
tions de mandat du Crédit Foncier d'Orient 
et de la Caisse  Hypothécaire d'Egypte » 
atteignent 49 millions contre 30 millions. 

Au passif, les « Dépôts et Comptes-cou- 
rants », au chiffre de 641 millions, somt en 
augmentation de 11 millions ; les « Bons à 
terme » passent de- 99 millions à 101 mil- 
lions. 


ÆS Exécution sur le marché de New- 
ÆXork pour leurs correspondants 
Métrangers de tous orûres de Ghan- 
ze et de Banque : Transactions 
baffaires commerciales bancaires 
> tous genres. 

< Special Representative ! 

OLD BROAD STREET, LONDON, 


| 4 


| 


4 fr. 50 


: 50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


La volontée exprimée par le Parlement de 

progressivement le volume de la dette 
publique et d’assainir la situation monétaire 
une valeur et une sécurité . nouvelle 


placement le plus 
‘sûr, en même temps que le plus avantageux 
par le paiement anticipé des intérêts qui s’y 
de 5 0/0 pour un an, 
4 0/0 pour 3 mois et 
3 0/0 pour un mois, avec exonération de l’im- 
pôt-général sur le revenu et de tous autres 


Cette Société va porter son capital social de 
à 150 millions de francs par l'émission 


La souscription sera ouverte du 7 au 28 
sui- 


Les actions seront émises à 250 francs, 
pour le premier quart, en 
: 62 fr. 50 du 25 mars au 5 avril, 
8b juin, 
de ces 
moyennant bonifica- 


paiement le coupon n° 29 (coupon n° 29 brut, 
net, por- 


8, ;. deux actions anciennes 
à titre irréductible, à une 


Ces actions n'auront: pas droit aux bénié- 
fices de l'éxercice 1925-1926, elles seront déli- 


( (c'est-à-dire jouissance 
juillet 1926), à partir du 10 janvier 1927, et 


CRÉDIT FONCIER D'ALGÉRIE & DE TUNISIE 


d'Algérie et de Tunisie 
distribution le 4 janvier 1926 un 


.La situation de cet établissement au 20 


Vendredi 11 Décembre 1924 
‘ (84° Année) 


EUROPÉEN 


Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 


TÉLÉPHONE : Central 46-61 


COMPAGNIE INTERNATIONALE 
DES WAGONS-LITS 


ET DES GRANDS EXPRESS EUROPEENS 
SOCIÉTÉ ANONYME 


33, boulevard Clovis, à Bruxelles 


Le Conseil d'administration à l'honneur de 
convoquer MM. les actionnaires en Assem- 
blée générale extraordinaire pour le vendredi 
13 décembre 1925, à 10 heures du matin, au 
Siège social, 53, boulevard Clovis, à Bru- 
xelles. 

Ordre du jour : 

Emission d'obligations. : 

Pour assister à l'assemblée, MM. les ac- 
tionnaires, propriétaires dè titres au porteur, 
doivent se Conformer à l’article 25 des sta- 
tuts, imprimé au verso des‘ titres, 

Le dépôt des actions devra se faire : 

À Bruxelles : au siège social de:la Compa- 
gnie, 58, boulevard: Clovis : 


À Paris : à la Direction générale de la 
Compagnie, 40, rue de l'Arcade C 
A-Londres : à la Barclays Bank Limited, 


168, Fenchurch. Street, E. Ces 


SOCIETE ANONYME 
DES 


ACIERIES DE FRANCE 
Capital social : 52.000.000 de francs 
Siège social : 

6, rue d’Antin, à Paris 

MM. les Actionnaires sont CONVOQUÉS, con- 
formément aux prescriptions des statuts, ef 
Assemblée générale ordinaire, le mercredi 
28 décembre 1925, à onze heures précises, 
Salle de la Société des Ingénieurs Civils de 
France, 19, rue Blanche, à Paris. 

Ordre du Jour : 

Rapports du Conseil d'administration et 
des Commissaires des comptes sur l'exercice 
1924-1925 : 

Approbation du Bilan, du Compte de Pro- 
fits et Pertes et du Rapport du Conseil d’ad- 
ministration : . 

Ratification de nominations d’administra- 
teurs : 

Renouvellement de mandats d’administra- 
teurs ;: 

Quitus de gestion : « 

Nomination du ou des Commissaires et f- 
Xation de leur rémunération ; 

Autorisation prévue par l’article 40 de la 
loi du 24 juillet 1867 : 

Seuls les titulaires ou porteurs d'au moins 
dix -actions ont le droit d'assister à l’Assem- 
blée générale, Conformément à l’article 26 
des Statuts, ceux dont les titres sont au por- 
teur. doivent les déposer au plus tard le 14 
‘écembre, dans les bureaux de la Société, 
à Paris, Isbergues ou Aubin ils péuvent 
également les déposer dans un des grands 
établissements de crédit et faire confirmer 
leur dépôt, dans le délai ci-dessus, au siège 
SOCial. 

Les porteurs d’un nombre inférieur d'’ac- 
tions pourront, conformément à la lot du 
1er août 1893, se grouper pour former le chif- 
fre 10 et se faire représenter par l’un d'eux 
dans les conditions ci-dessus déterminées. 


k 


COMPAGNIE GÉNÉRALE DU GAZ . 
POUR LA FRANCE ET L'ETRANGER 
Société anonyme 

Capital : 50.000.000 de francs 
A à 2 9 Siège Sotal:-: à à 2 

‘A Paris, 24, (boulevard des Cäputines, 
He Conseil d'administration a Jhonneur 
d'informer MM..les actionnaires qu'en vertu 
de l'article 53 des statuts, il sera payé à parc 
tir du 4 décembre 195; un dividende de 50 
francs bruts par action, pour l'exercice 1924. 
195, soit après déduction des impôts : 

Par action nominative :.44 francs, 

Par action au porteur : 38.îr. 40. 

Ce paiement sera effectué à da Banque de 
Paris et des Pays-Bas, 3; rue d'Antin à Paris, 
contre remise du coupon no 72 pour Îles ac 
tions au porteur, et sur la présentation des 
certificats pour les actions nominatives. 


EEE 


COMPAGNIE GÉNÉRALE D'ÉLECTRICITÉ 
Société anonyme 
Au capital de 75.000.000 de francs 
Siège social : 
54, rue La Boëétie, Paris 
R. C. Seine n° 21.516 


Avis de Convocation, 
à une seconde assemblée 


Deuxième insertion 


L'assemblée générale extraordinaire des ac- 
tionnaires ‘de la Compagnie Générale d’Elec- 
tricité, qui avait été convoquée pour le 10 
novembre 1925, avec l'ordre du jour ci-après 
reproduit, n'ayant pu délibérer valablement, 
faute de réunir un nombre d'actionnaires re- 
présentant les trois quarts du capital social, 
les actipnnaires de ladite Société sont CONVO- 
qués, à nouveau, en assemblée générale ex- 
fraordinaire, à Paris, 54, rue La Boétie, pour 
le vendredi 18 décembre 1925, à seize heures, 
à d'effet de délibérer sur ‘l’ordre du jour sui- 
vaut, qui faisait l’objet de l'assemblée con- 
voquée pour le 10 novembre 1985. 

Ordre du Jour : 

1e Approbation provisoirede l'apport, à ti- 
tre de fusion, de biens et droits de la Com- 
pagnie Générale des Câbles de Lyon à la 
Compagnie Générale d'Electricité ; augmen- 
tation du çapital social, en conséquence de 
cet apport ; 

20 Nomination d'un ou plusieurs commis- 
saires pour faire un rapport sur la valeur 
de l'apport et sur les charges et avantages 
qui en sont la représentation ; 

.. 8o Modification des statuts, notamment des 

articles 6, 31 et 37. 

T1 sera alloué un jeton de présence de un 
franc par action présente ou représentée, si 
le quorum atteint permet à cette dernière 
Assemblée de délibérer valablement. . 

Tous les actionnaires, quel que soit le nom- 
bre de leurs actions, pourront assister à 
l'Assemblée. 

Les titulaïîres d'actions au porteur devront 
déposer leurs titres 6 jours francs avant la 
date de la réunion, c'est-à-dire, au plus tard, 
le 11 décembre 1925, dans l'un des endroits 
ci-après désignés : 

io A la Compagnie Générale d’Electricité, 
54, rue La Boétie, à Paris :; 

20 Am Crédit Commercial de France, 103, 
avenue des Champs-Elysées, ‘et 20, rue Ea- 
fayette, à Paris ;: < 

390 Chez MM. Lehideux et Cie, 3, rue Drouot, 
àParis: ; 

ko ‘A la Société Générale, 29, boulevard 
Haussmann, à Paris ; 

5° Chez MM. Ferrier, Lullin et Cie, 15, rue 
Petitot, à Genève. 

Le Conseil d'administration se réserve d'ac- 
cepter, aux lieu et place des titres eux-mé- 
mes, les récipissés et constatations de dépôts 
dans les Etahlissements de crédit, chez Îles 


agents de change, notaires et officiers mi- 
nistériels. qui s'nSAGP TRIER à ,conserver ces 
titres jusqu’au len laiT 

Il sera délivré des cartes d'admission, en 
même temps que les récépissés de dépôt. … 

Les titulaires d'actions nominatives. sont 
dispensés du dépôt de leurs Certificats mai 
doivent, pour avoir.le droit d'assister à l’as- 
semblée, être inscrits sur les registres de la 
| Société, 16 jour francs, au moins, avant celui 
fixé pour la réunion. 


COMPAGNIE FRANÇAISE DES MÉTAUX 


RAPPORT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION 

Nous vous avons réunis, Messieurs, en as- 
semblée générale ordinaire, conformément à 
l'article 40 des statuts, pour soumettré à votre 
approbation les principales mesures que nous 
avons prises pour assurer la marche de la 
Société ainsi que les comptes et la fixation 
du dividende au 33° exercice social, ui à 
commencé le der juillet 1924 pour prendre fin 
le -30 pe 1925. : À 
:Tou 
dans le monde des affaires 
riode ont laissé leur empreinte sur le bilan 
et sur les résultats que nous vous présen- 
tons. Au premier plan apparaît l'influence 
profonde de la variation. des changes.qui 
agit sur les prix des métaux qui entrent dans 
nos fabrications .et que mous ne pouvons 
trouver qu'à l'étranger, généralement dans 
les pays dont les devises Sont appréciées. Il 
en résulte que le chiffre d’affaires monte 
dans des proportions considérables, que Ies 
crédits que nous faisons à notre clientèle s’é- 
lèvent d'autant plus que les acheteurs ten- 
dent à les allonger pour leurs propres be- 
soins, qu'enfin les Stocks que nous sommes 
obligés de détenir augmentent Sans cesse de 
valeur en francs dépréciés absorbent de plus 
en plus des capitaux disponibles, Vient en- 
suite la préoccupation de là charge croissante 
des impôts qui, avec les nouvellesc disposi- 
tions prises, va devenir si écrasante pour 
l’industrie qu'il y à lieu de se demander Si 
elle ne s'en trouvera pas anémiée au point 
de ne pouvoir apporter à l'Etat que des Tes- 
sources moindres qu'auparavant. Vient enfin 
le souci d’avoir da main-d'œuvre nécessaire 
pour faire face aux nécessités forcément va: 
riables de la production. À 

Nous retenons ces trois points pour les trai- 
ter devant vous d’une façon plus objective: 

Pendant l'exercice écoulé, le courant des 
commandes s’est maintenu assez actif, mais 
les prix influencés par les Sautes brusques 
des changes ont laissé des marges bénéficiai- 
res très variables. Ces dernières ont même 
été, pour Certains produits, parfois meilleu- 


L'ÉCONOMISTE EUROPEEN 


démain dé l'assemblée. 


heures su nentaires _devre 
dant comprendre qu'il est de l'intér 
‘particulièrement au moment o 
tion est si nécessaire pour Fa é 
tion financière de la France, de lais 

loi une élasticité suffisante pour qu 


vailleur puisse donner et récolter dav 


Leet 


nseil d'ddministration. 


des calmes, : 
Pour ce qui Concerne 
gression est telle qu'il est méces 
vous  Connaissiez exactement les Che 
qu'ils font supporter aux capitaux que 
avez engagés dans notre. industrie. Not 
considérerons que des impôts payés d 
:ment par la Société au fisc, laissant. 
tous les autres. Ils se sont élevés: 
l'exercice 1924-1995 à 7.085.000 fr. nt. 
lion 355.000 fr. pour droits à dla : 
actions. LR I POSE DORE ES 
Le dividende de 75 francs par acti 
nous allons vous proposer de diStribu 
sera net 66 fr. par action nomina 
56 tr. 75 par action au porteur. Si là 
tion des unes et des autres est resi 
même, nous décaisserons PERTE 4 
sur lesquels vous toucherez net 4.64 
Autrement dit, lès impôts Dir direc 
par la Compagnie représentent 88 fr. 56, 
action, alors que vous recevrez en moye 
‘58 fr. 05, et ces Charges vont encore at 
ter. La limite dangereuse ne va-t-elle } 
dépassée ? Les industries ainsi surch: 
ourront-ellés soutenir la Jutte à l'ex 
tion lorsque la stabilisation du change! 
rendu à la concurrence sur les marchés 
gers toute son âpreté ? Que deviendr. 
la balance Commerciale de la France#? 
Il est à remarquer ici que notre ind 
se trouve beaucoup plus imposée ] 
taxes ad valorem, comme la taxe Sur 
fre d’affaires, que les industries qui tr 
à un prix relativement bas leurs : 
premières en France, parce que la val 
la matière première représente pour mn 
taux travaillés les trois quarts et mé: 
vent les quatre cinquièmes de la valet 
produit. fabriqué.n-114. 10" É ne 
Enfin, pour te qui Concerne les imm 
tions croissantes de capitaux dans les. 
nous préciserons que, d'un exercice à, le 


és des préoccupations qui ont dominé 
endant cette Pé- 


— 


HARCLANS BANE ren) TINITEDÉ 


Sièse Central : 33, Rue du 4-Septembre, PARIS (2°) 
Téléphone : Gutenberg 74-08, 74-09, 74-19, 74-44, 78-24, 68-54, 05-04 — 
N Inter Spécial : 677, 860, 861, 930, 931 ce Sn 

Adresse Télégraphique pour Paris et Suceursales :. BARCLOSEA 


SUCCURSALES : ee ee 
13, Place Carnc!. LE TOUQUET-PARIS: PNR 1e CU 

(ouvert pendant la saison) PLAGE.. Rue Saint-Jean. à 
(ouvert pendant la saisol 


me mer met à ee à te 


AIX-LES-BAINS 


evoeescvcesecre 
CUMLEUE 


ALGER ,..,...1.. 0.000 0 6, Rue de la Liberte. | : $ 
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S 7, Rue Maréchal-Foch. R 8 (Côté Nord des Jardins du © 
9, Quai George ?, V NICE ST Cassettes: En Av Georg.-Clemer 
LYON IE FER 1, Rue de la République. ORAN... es.sooovosocoore 159 Re d'Alsace-Lorri 
MARSEILLE, ss... 5, Rue Cannebière.. ROUEN... soosecoreees 7, Rue Jeanne-d’Arc 


LONDRES : West-End Agency : 1, Pall Mall East, S. W. L 
; Toutes Opérations de Banque. … LR ERE Pr 
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIE 


.__ BARCLAYS BANK LIMITED 
giège Central! #4, Lombard Street, LONDON E. C. 8 


ance, le chiffre d'a 3 
»53 millions de francs à près ‘de 
s de francs, 


864 fr. 17 à 112.589.336 fr, 59, en plus- 
587.472 fr. 42, bién que les tnna- 


ks dans leur ‘ensemble aïent “été 


bts ét des dépositaires devénue inüis- 
le pour soutenir les ventes. Soulignons, 
nt, que ces stocks représentent ‘une 
valeur or et qu’ils sont un des plus 
léments de-l’actif de la Société, 

est le mouvement de fonds qui s’est 
it dans un exercice qui a vu la livre 
fr. 55 à 107 fr. 45 et le dollar de 


MAG) LL | 
res montrent à l'évidence qu'à me- 
e franc baisse. la trésorerie 5e. Tré- 
uno pu un apport nouveau 
x devient indispensable pour l’ali- 
Nous avons pensé qu'il était Oppor- 
läns la situation générale présente, de 
attendre précisément celte éventua- 
‘érable d’avoir recours, dès main- 
une émission de bons à 15 ans, com- 
1920. Nous avons adopté le type de 
0/0, nets d'impôts, sauf la taxe de 
mission, amortissable en 15 ans, mais 
“faculté de pratiquer des rembourse- 
anticipés, soit par d'achats en Bourse, 
ar tirages dès la troisième année, Le 
mt total de l'émission Sera au pair, de 


30 millions de francs maximum, selon : 


rconstancés. Une  prémière tranche de 
bons a été prise ferme, le 12 novembre, 
La fe as émettrices. 

EC (A suivre.) 


ABSODIATION NATIONALES 
orteurs Français de Valeurs Mhbilières 


De. _5, rue Gaillon, Paris 


LNFORMATIONS 
‘Comité de défense des norteurs 
gations 3 0/0, 3,40 0/0 et 3,40 0/0 différé 
IREDIT FONCIER FRANCO-CANADIEN 


tué en association déclarée dans la 
1e prévue par la loi du 1er juillet 1901 


porteurs français d'obligations 3 0/0, 
uet:3,40 0/0 différé du Crédit Foncier 
o-Canadien qui ont adhéré au Comité 
fense constitué auprès de l'Association 
sale des Porteurs Français de Valeurs 
ières sont avisés que l'arrêt rendu en 
‘aveur par la Cour d'appel de Paris, le 
illet 1925, a été. signifié à l'établisse- 
débiteur. | | 
tes dispositions sont prises par le Co- 
le défense pour faire établir en Suisse, 
ancs suisses, un guichet de paiement 
les coupons échus et à échoir et pour 
nboursement des titres sortis aux tira- 
vec les intérêts légaux. des coupons 
et, du montant des obligations amor- 
partir du 7 décembre 1921, jour de la 
ation faite à Genève au nom du Comite 
fense. LE. 
adhérents au Comité qui désirent bé- 
er de ces mesures sont invités à dépo- 
s maintenant, et au plus tard Île 15 dé- 
*e 195, leurs coupons aux guichets 
du Crédit Lyonnais 

si que dans ses agences et SuCcursales 


intéressés doivent donner l'instruction 
es coupons et Ces titres soient mis à 
position du Comité de défense qui fera 
Miurcnes nécessaires pour «en assurer 
issement, ; 
moment du dépôt de leurs titres ou 
ns, les parus auront. à justifier de 
qualité d'adhérents au Comité de dé- 
par la production du reçu de leur co- 


r toute procédure à engager aux fins 


dd 
TL 


gmentation de tonnage de très 
res est 


re le total des war- 
figurant à l'actif du bilan est assé 


algré l'augmentation du nombre | 


“succès ( 
Aursi l'on ne saurait trop engager les Per- 
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d'exécution de l'arrêt, les porteurs auront à 
Supporter les frais de timbre de 0 fr. 25 pour 
le reçu qui leur sera délivré et ils auront, 
‘en outre, une retenue de 0 fr. 50 par coupon, 
avec un minimum de {1 franc français par 
dossier. En cas d'envoi des coupons à Geneve 
pour encaïssement, lés frais à prévoir K&e- 
ront, en sus, de 1 0/0 du montant présenté. 


Obligations 30/0, 3,40 0/0 et 3,40 0/0 différé 
du CREDIT FONCIER FRANCO-CANADIEN 
Groupement des porteurs n'ayant pas adhére 
au premier Comité de défense 


Pour les porteurs qui n'ayant pas adhéré 

au premier Comité .de défense: et qui, par 
conséquent, ne peuvent se prévaloir de l'ar- 
rêt rendu par la Cour d'appel dé Paris le 
17 juillet dernier, l'Association Nationale des 
Porteurs Français de, Valeurs Mobilières 
constitue dès maintenant un deuxième Co- 
mité de défense qui s'efforcera par tous 
moyens de droit à sa disposition de faire 
étendre à leur cas le bénéfice de la décision 
déjà intervenue. 
- Les porteurs qui désirent s'associer à ce 
nouveau groupement auront à Souscrire un 
bulletin d'adhésion dont ils trouveront des 
exemplaires en s'adressant au siège de l'As- 
sociation Nationale, 22, boulevard de Cour- 
celles, Paris. La cotisation pour adhérer au 
nouveau groupement est fixée à 5 francs 
par titre, 
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CHEMINS DE FER DE PARIS A ORLEANS 
ET DU MIDI 


Hiver 1925-1926 


FRANCE-ALGERIE 
par Port-Vendres 
TRAINS ET PAQUERBOTS RAPIDES 
Le trajet le pluë direct de Paris à Port- 
Vendres par Limoges, Toulouse, Narbonne, 
Perpignan. 
Aller. — Départ de Paris-Quai d'Orsay 
If? h. 00 ; Arrivée à Port-Vendres : 8 h. 29. 
Retour. — Départ de Port-Vendres : 19 h, 15 : 
Arrivée à Paris-Quai d'Orsay : 10 h. 55. 
Wagons-Lits et voitures directes {re et 2 
classes de Paris-Quai d'Orsay à Port-Vendres 
et vice-versa, 
Transbordement direct, au retour, du pa- 


quebot au train ; voiture directe 1re et 2e cl. de | 


Port-Vendres-Quai à Haris-Quai. d'Orsay. 
Wagon-Restaurant de Paris à Châteauroux 
ot vice-versa et de Perpignan à Toulouse. 


La traversée la plus courte dans les eaux 
les mieux abritées, par la Compagnie de Na- 
vigation Mixte (Cie Touache). 

a) PORT-VENDRES-ALGER 

Aller. — Départ de Port-Vendres le diman- 
Che à 10 h. 00 ; arrivée à Alger le lendemain 
à 11 heures. 

Retour. — Départ d'Alger le mercredi à 
16 heures ; arrivée à Port-Vendres le lende- 
main à 15 N. 00. 


b) PORT-VENDRES-ORAN 
Aller. — Départ de Port-Vendres le lundi 


à 10 h, 00 :; arrivée à Oran le lendemain 
à 19 heures. 
Retour, — Départ d'Oran le jeudi à 10 h. ; 
arrivée à Port-Vendres le lendemain à 17 h. 
Billets directs et enregistrement direct des 


bagages de Paris-Quai d'Orsay à Alger ou # 


Oran et vice-versa. 


AGENDA P.-L..M, 1926 = 


te 


‘Comme les années précédentes, l'Agenda 
P.-L.-M. pour 196 a obtenu le Plus grand 
et ‘le ‘tirage s'épuise rapidement. 


sonnes désireuses de l’acquérir à se hâter 


de se le procurer. ù 


Cet ouvrage renferme, sOus une reliure 
bleue, noire et or, des chroniques rétrospec- 
tives -t d'actualité, des contes, nouvelles, etc. 


|écalement 


16 illustrations . hors texte en couleurs, 500 
illustrations ‘dans le “texte, : - 

En vente, avec une pochette de 12 cartes 
postales ‘héliogravées, au prix -de 7 francs 
l’exemplaire, à l'Agence de renseignements 
P.-L.-M...88, rue, Saint-Lazare, à Paris, dans 
les bureaux de ville, gares et bibliothèques 
du réseau P.-L-M., dans les Agences de 
voyage et Grands Magasins de Paris, dans 
les principales librairies, etc. 

“Envoi récommandé à domicile contre man- 
dat-poste (9 fr. pour la France et 12 fr. pour 
létranger) adressé au Service de la Publi- 
cité de dla Compagnie P.-L:-M., 20, boulevard 
Diderot, à Paris. 3 
à 
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VOYAGES AU MAROC 
via Algésiras et Tanger ou via Gibraltar 
et Casablanca 
. La plus courile traversée maritime 


Il est à nouveau rappelé que les relations 
entre la France et le Maroc par l'Espagne 
offrent d'importants avantages au point de 
vue de la rapidité et'du confort. 

Un voyageur partant de Paris-Quai d'Orsay 
à 10 heures par le train de luxe « Sud-Ex- 
press » trouve à Madrid un train rapide quo- 
tidien (Service de luxe tri-hebdomadaire) à 
destination d'Algésiras qui arrive dans ce 
port à 12 h. 05 le matin du lendemain. Il 
peut Ss'embarquer immédiatement pour Tan- 
ger (Service quotidien) où il arrive le soir à 
16 h. 30 soit ? jours après son départ de Pa- 
ris, Ou pour Casablanca (Service hebdoma- 
daïre, le mardi) qu'il atteint le matin à8 h,, 
Moins de 3 jours après avoir quitté Paris et 
avec 14 heures de traversée seulement. 

Le train rapide de luxe « Pyrénées-Côte 


‘d'Argent » ainsi qu'un train rapide de tou- 


tes Classes partant respectivement de Paris- 
Quai d'Orsay à 20 h. 40 et 21 h. 50 permet- 
tent également de rejoindre à Madrid le : 


.|[Mmême rapide quotidien sur Algésiras. 


Les voyageurs .craignant la mer peuvent 


emprunter. le service automobile 
de Tanger à Casablancä par Rabat quatre 
fois par semaine, trajet dans la même jour- 
née, 

Bileis directs et enregistrement direct des 
bagages de Paris-Quai d'Orsay pour Algési- 
ras, 

Pour tous renseignements et délivrance des 
btlets, s'adresser à l'Agence de la Compagnie 
d'Orléans, 16, bouleva"d des Capucines, à 
Paris, 


Maigrir 
est un plaisir avec les 


Pilules Galton 


Un amaigrissant parfait est à votre portée. Il 
agit en améliorant la digestion et sans nuire à la santé, 

RE 11 a nom: Pilules Galton. 

Double menton, bajoues, hanches, 
ventre, sont vite réduits et l’orga- 
nisme yrajeuni, 

Mile C., de Perpignan, écrit : 

« Un.seul flacon de Pilules Galton 


A a fait perdre neuf centimètres 
de tour de taille, de plus, j avais 
un très gros ventre qui à baissé 
Comme ‘par enchantement. » ; 
M. E. B. de Montbard : 
| TT « Les Pilules Galton m'ont fait 
maigrir, de trois kilogs en 17 jours. 
A N Depuis, j'ai continué avec des résul 
NAN fais remarquables sans avoir besoin 
Ur @ de quitter mon travail et sans être 
êéné en rien. » | 
n J si vous désirez maigrir, n’hésitez 
s pre- x î 
nez des Pilules Galton. LR ments 
vous convaincra.(Compositionexclusivem entvégétale), 


Flacon avec notice : 16 fr. 40 contre remboursement, 
9, Ratié, ph”, 45; rue de l'Echiquier, Paris-X°, 


Ainsi donc, 


Bulletin Bibliographique 


Juris-Classeur des Sociétés. — Tome VIII, 
édité par la Société Nouvelle des Juris-Clas- 
seurs, 18, rue Séguier, Paris (69). Prix, avec 
reliure électrique mobile permettant le- rém- 
placement des fascicules au fur et à mesure 
de leur remise au courant : 120 francs. Prix 
des ? volumes antérieurement parus : 978.fr. 


Poursuivant méthodiquement l'œuvre entre- 
prise à la veille de la guerre, la Société Nou- 
velle des Juris-Classeurs achève actuellement, 
avec des moyens financiers et techniques 
considérablement accrus, da publication. de la 
série des collections de Codes et Traités sur 
fiches mobiles constamment tenues à jour 
qui met à la disposition du monde du Pa- 
lais et des affaires un incomparable. instru- 
ment de travail. 

Le remarquable Traité des Sociétés, sur 
lequel nous avons particulièrement appelé 
l'attention de nos lecteurs, vient ainsi de s’en- 
riChir d’un nouveau tome, le huitième, avec 
lequel se termine lJ’étude théorique et prati- 
que de l'ensemble des questions générales de 
la matière. Rédigé dans la même forme et 
avec la même précision qui ont si légitime- 
ment assuré le succès de ses devanciers, jl 
comporte létude des commandites par ac- 
tions, des modifications au capital et trans- 
formations de sociétés, des sociétés à objet 
civil et formé commerciale, des coopératives, 
des Sociétés à participation ouvrière et des 
associations et syndicats professionnels. 

Un neuvième tome, relatif aux sociétés spé- 
ciales (assurances, mutuelles, «etc..….), et deux 
volumes de formules compléteront. ce monu- 
ment. Dès maintenant il répond entièrement 
aux besoins de tous les administrateurs et 
chefs de service de da presque: totalité des 
Spciétés et est indispensakle à tous les juris- 
tes. Au courant du dernier état de la législa- 
tion, de la jurisprudence et de la pratique 
des affaires, il restera toujours « à la pase » 
grâce à ses revisions trimestrielles, envoyées 
à ses abonnés C'eSt dire qu'il est destiné 
à rendre des services qu’on ne saurait atten- 
dre d'aucun autre ouvrage consacré aux mê- 
mes Sujets. 


.| fa Région. 


Tous nos Impôts, par C. Rosier, docteur en 
Droit (Bréviaire du contribuable), Société des 
Annales commerciales, judiciaires ef fisca- 
les, 33, rue Jacob, Paris: Prix : broché 40 fr. 
franco 43 fr: relié 52 fr. framco 55 fr. 

Extrait de la préface de M, Dausset, séna- 
teur: 

L'action envahissante de l'impôt, son in- 
fluence sur la production et la distribution 
du revenu, le développement en un mot de 
la fiscalité, constituent un des faits les plus 
saillants de l’époque actuelle. 

° En général, les lois fiscales sont Deu con- 
nues même de. ceux qui.par profession ou 
intérêt devraient les posséder le mieux. 

Quant aux contribuables eux-mêmes, leur 
documentation se borne généralement à 
quelques articles découpés au hasard des 
quotidiens ou des revues corporatives ou 
professionnelles, ou à des brochures de vul- 
garisation tout à fait insuffisantes et sou- 
vent inexactes. 

Il n'existe en France aucune Véritable Co- 
dification officielle réunissant la totalité des 
lois fiscales en vigueur. 

I1 existe certes de très savants et volumi- 
neux ouvrages, traitant de la question, mais 
quelqu'en soit la valeur, {Ous ces ouvrages 
ont le défaut d'être très coûteux, de n'être 
jamais à jour et surtout de demeurer peu 
accessibles à ceux: — et ils sont nombreux 
—- qui cherchent um guide qui les/conduise 
à travers les difficultés, les lacunes ou les 
obscurités de la matière. 

N'’est-il pas possible de combler cette la- 
cune ? Entre ces diverses catégories d'ouvra- 
ges. consacrés aux impôts n est-il pas permis 
de concevoir un type de traité qui relève de 
la nature du livre d'initiation et qui renfer- 
me en même temps le dernier état de la 


_L'ECONOMISTE RUROPEEN | 


science Hethie ue gens ses. lignes eS-) 
sentielles ? 
C'est le but qu'a recherché: ét me Giratil 
avoir atteint M. Rosier dans son QhNEREE 
Tous nos impôts destiné à des praticiens, à 
des hommes d'affaires, à des contribuables, 
en un mot à des « hommes de la rue » sui- 
vant l'expression courante. 


tribuera à vulgariser le doit fiscal et à faci- 
liter à toutes 1 catégories Sociales la con- 
naissance d'une: matière si complexe et:ce- 
pendant si utile à approfondir à l'heure ac- 
tuelle. 11 vient à son heure au moment où 
nous réclamons: l'établissement d'un Code 
fiscal dont il sera vraiment la préface, 

Le Port de Dunkerque. — Sommaire du 
numéro 76 : 

Le Port de Dunkerque. — Importation. 
Exportation. — I. Cies de Navigation desser- 
vant le Port de Dunkerque : Prévisions de 
départs pour le mois de décembre. — IT: No- 
tre Memento : d’Adresses Maritimes. — Rôle 
et Avenir du Port Commercial de Brest. 

Chronique Economique. L'Industrie et 
les Propriétés Fertilisantes du Nitrate de Sou- 
de du Chili. 

Chronique Industrielle. — Le 
des Routes Empierrées (2). 

Jurisprudence Maritime, — TI. Delivery-Or- 
der et Paiement du fret.— II. L’ Endossement 
en Blanc du Connaissement,. 

Chambres de Commerce et. Groupements 
Commerciaux, : 

. Renseignements Commerciaux. 

Mois Maritime et Commercial. 

Dans les Ports, 

Faits et Informations. 

Statistiques. 

Chronique Douanière. — I. Des Marques de 
Fabrique et de Commerce, — IT. Revue Men- 
suelle Douanière. 

Chronique Financière, 
:on-Or (3). 

La Revue des Revues. 
des Dettes de l'Etat. 


Revêtement 


— Ie Retour à l’Eta- 


— L'Amortissement 


Jurisprudence Commerciale. — Le Fonds de 
Commerce en cas de décès. — L'Œuvre dela 
Pratique. 

Lois et Décrets. 


Sociétés Commerciales et Industrielles dé 

Chronique Fiscale. 
nissement Financier. 
d'Origine et là Régie. 


-— J;es Projets d’Assai- 
Les de 


La Rouie de France, par Jacques’ Bardoux, 


de l’Académie des Sciences morales et politi- ; 
ques, professeur à l’école libre des sciences. 


‘9 francs. 
8, 


politiques. Un vol. in- 160, prix 
Plon-Nourrit et Cie, imprimeurs- éditeurs, 
rue Garancière, Paris (6°). 

M. Jacques Bardoux écrit dans sa préface : 
« Je voudrais que les pages qui suivent eus- 
sent au moins de mérite de la simplicité. 
Elles ne sont destinées ni aux spécialistes du 
droit constitutionnel, ni aux techniciens des 
questions financières. Elles ne prétendent 
apporter, ni le texte définitif d'un système 
politique, 
crise monétaire. » 

La Route de France répond très exacte- 
ment à ces institutions 
sant de toutes considérations de parti trace 
un large tableau des causes politiques inté- 
rieure et extérieure de notre situation ac- 
tuelle. On lira avec un vif intérêt les pages 
qu’il consacre aux réformes politiques, à 
l'assainissement financier et, d'une façon 
plus générale, aux conditions de notre. relé- 
vement. 

La Ruée sur Verdun. — 
Grande Guerre Sur le front occidental, par 
le général Palat (Pierre Lehautcourt). Un 
vol. in-8, avec 4 cartes et un plan. Berger- 
| Leurault, éditeurs, 136, boulevard Saint-Ger- 
main, Paris (6°). 


Ce livre poursuit la série: des attachantes 


études de M. Pierre Lehautcourt sur les opé- 
rations qui se sont déroulées sur le front 


(HARAS 11 n’est pas douteux qu'il constitue 


I1 y a lieu de penser que cet’ ouvrage con- 


.ni une solution originale de Ja 


: l’auteur s'affranchis- | 


Tome X de la 


ont. marqué de débu 


| Aimanach die Com 
vol. in-16°, aux Editions 
boulevard Haussmann, PE 


battant, qui entretient avec un pe 
Chement le culte du souvenir, 
tremêler le récit des hauts fait 6 
de France d’ « interludes » moins 
les ee HORS un -agréab 
ment, : 


= LA 


APPARTEME ME 
RAD CONFORT À VE) 


RUB DE. LA FAISANDERIE, n° 

FOUR OCTOBRE 19% 
.3 et 7 Pièces principales … 
$ ! avec BAT AS 


BOULEVARD SUCHET, n° 

POUR OCTOBRE 1926 
1; 2, 8, 4, 7 et 8 pièces princ 
. avec Fee PRIPERSe ; 


SERVICE IMMOBILIER, 89,ru6d 


8° étage. Téiéphone DIDEHOT 
1e matin ou sur rendez- vou: % 


CHEMINS DE FER DE PARIS A 0 
CET OÙ MIDI 


Service spécial de wagons-lits et de 
direcites 1'e et 2e classes entre Paris-Q 
say, Villefranche-Vernet-les Fo oh 
rneu) et Luchon (Superbagnères), 


(du 19 décembre au début de 


I, Paris à Vilepranenes Vernet- 
. (Font- -Romeu) 


* ALLER 


Départ. de Paris-Quai d'Orsay à : 
AIT. à Villefranche-Vernet- “pars 
et à Font-Romeu à 10 h. 35... 
nr -restaurant de: Paris à. Chât 


RETOUR 


Départ de Font-Romeu à 17 h. 21 et 
franche-Vernet-les-Bains à 18 h. 49; 
Paris-Quai d'Orsay à 10 h, 55. oh 

Wagon-lits et voitures directes 1re 
pendant toute la Saison des Sports. d 

Wagon-restaurant de es, à: 
ot de Châteauroux à Paris. d 


Départ de Paris-Quai d'Orsay à 
Arrivée à Luchon (Superbagnères) 
. Wagon-restaurant de Paris à Ch: 
RL RETOUR. 

Départ de Luchon daberba 
20 h. 10, Arr, à Paris-Quai d'Orsay à 
Voiture directe 1re et 2e classes 
tant un Lits-Toilette (lits com: 
draps) et un compartimentcouc 
de Classe pendant toute la Saison 
d'hiver, Toutefois, du 19 décer:bre.. 
Vier et du 22 au A1 janvier à l'alli 
20 décemtkre au 4 janvier et du 23 je 
ier février au retour, la “oiture Lit 
avec coucheties sera remplacée pa , 
gon-lits et par. une voiture directe 
classes. * 
Wagon- restaurant. de Châteaurc 


ET rue du Croissant, 


1. P. 
- M. SIMART, imprimeur 


DMOND THÉRY (Direcieur : 1892- 
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DU N° 1763 
adaire des Banques d’émis- 
Page 385.. . | 
s et Chronique monétaire. 
etMétaux précieux. — Page 385. 
— L'échec des projets Lou- 
sociales : Le mouvement 
Tréfileries et Laminoirs du 
| | suivantes. 
erses. — france Situation 
de la Banque de France. 
aité. — Lé rendement du plan 
ojets financiers. — Démission 
— Les négociations commer- 
andes. — Le budget de 1926. 
des impôts en novembre 1925. 
ce extérieur pendant les onze 
e 1925. — Les prix de gros et de 
6 1925. — Les indices des cours 
ilières à la Bourse de Paris pen- 
is d'octobré 1925. — An Conseil supé- 
chemins de fer. — Les recettes des 
er. 
ns internationales : 


$ 


L'Économiste Européen fait 
sième vendredi de chaque mois et le 


habituel de notre journal. 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Cours du Parlement et des pouvoirs publics 
les formules qui vont préciser L'assainisse 
ment financier du pays, les Bons de la Dé 
fense Nationale sont les seuls titres qui échap 


vent désirer. 

En effet, les souscripteurs de Bons de la 
Défense Nationale reçoivent par anticipation 
les intérêts qui S'attachent à ces titres, soit 
2 0/0 pour un an, 4,50 0/0 pour 6 mois, 4 0/0 
pour 3 mois et 3 0/0 pour un mois, avec ‘ex0- 
mération de l'impôt cénéral sur le revenu et 
de tous autres impôts. à 


Au Conseil de 


e : Banque d'Allemagne. — La situation. 
uvement des ports allemands dans le 
emestre de 1995. 
Les recettes publiques pendant le pre- 
nestre 1925. — La Situation agricole. 
retagne : Bilan dela Banque d'Angle- 
Le commerce extérieur en novembre. 
abvention à l’industrie minière. — Les 
financiers de l'Exposition de Wembley. 
rix de gros. — La situation financière 
nada. — La question de Mossoul. 

: Les exportations de bois en 1924. 
du port de Memel en 1924. NEA 
sa question des dettes. — La marine 


$ 


COMPAGNIE PARISIENNE 


; . DE À 
DISTRIBUTION D'ÉLECTRICITÉ 


23, rue de Vienne, Paris 


ande. — Le commerce extérieur des pro- | [ia C. P. D. E., tenant compte du caractère 
textiles en 1924-1925, — Les exportations | anormal -desrétroactivité des majorations 
achines en 1924. eo Ne, SP RCE -|exceptionelles fixées par la loi du 4 décem- 
La sitnation, ” = Ée! 


Dre 1925 pour les impôts payés en 192%5 sur 
e reveüu. des valeurs mobilières et pour la 
taxe de transmission: tenant compte égale- 
Ment du fait particuliér que les emprunts 
qu’elle à émis depuis 1922 l’ont été, en réa- 
lité, pour 16 compte’ de la Ville de Paris, a 
estimé, en ce qui Concerne la récupération 
que la loi autoriserait, qu'il y. avait lieu pour 
elle de suivre l'exemple de la Ville de Paris 
et de renoncer à opérer cette récupération 
Sur les porteurs" de bons on d'obligations 
qui devaient être. exemptés par les engage- 
ments antérieurs pris par l'emprunteur au 
moment de lémiission, 

Il ne sera fait, pour les coupons des obli- 
gations 6,5 %’@emi-net venant à échéance le 
20 décembre prochain, aucune retenue pour 
la majoration de limpôt cédulaire sur le re< 
venu des Valeurs mobilières : la majoration 
de,la taxe de transmission sera, au contraire, 
appliquée. | 4 LEA 

Æoute réserve 6st naturellement faite en ce 
qui concerne le régime futur qui pourrait 
résulter de lois nouvelles. 

Les intérêts échéant le 20 décembre 1925 
sur les Obligations 6 1/2 % seront payés con- 


: La”politique finan 
ratif. 

5e nouveau Shah. 
mmerciale. — Page 398. 
Nouvelles. — Page 399. 


cière. — Le mouvement | 


\ 


OF BOSTON 


STON, MASS. USA. 


HAVANA: 
Pedro Gomez Mona Be. 


étrangers pour le pla- 
et l'achat de Valeurs Amé- 
Assurances ; AcCcepta-. 
‘aires ; Obligations du 
ernement des Etats-Unis. etc. 
Special Representativer 
ROAD STREET, LONDON. 


MISTE EUROPE 


RUE SAINTE-ANNE, PARI 


CRE 


Au moment où se préparent avec le con 


pent complètement à toutes les -critiques pos- 
Sibles et qui répondent au besoin de sécurité 
que des épargnants «et les capitalistes neu- 


FA l fra S “ | 
W do RE SE JTE A 
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Fret] rix du "Numéro : 4 fr. 50 : Vendredi 18 Décembre 1925 - 
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ke 


Directeur-Rédacteur en Chef : RENi: THÉRY. 


TÉLÉPHONE : Central 46-6/ 
S (2° ARR!) 


AVIS A NOS LECTEURS 


paraitre un Supplément Celonial er 


annexe du présent numéro. Cette publication a lieu régulièrement l2 troi- 


fascicule la contenant est envoyé, sans 


majoration de prix, à tous nos abonnés en même temps que l’exemplaire 


{ire remise ‘du coupon no 3 ou présentation 

des certificats nominatifs à raison de: : 
16 fr. 25 mar titre nominatif, 
13 fr. 94 par titre au porteur. 

aux guichets : 

‘De. da Banque de Paris et des Pays-Bas, 
rue d’Antin: : \ \ 
De la Banque de l'Union Parisienne, 7, re 

Chauchat, et 14, rue Le Pelétier : 

Du Comptoir National d'Hscompte de Paris, 
l4, rue Beroère, et de ses bureaux de quartiér 
et agences de province : 

Du Crédit"Mobilier Francais, 30, rue Tait 
bout’: 

De la Société Générale. 29, boulevard Hauss- 
mann, (et de ses bureaux de quartier et agen-. 
ces de nrovinee : ; 

De la Banque Nationale de Crédit, 16, Dout- 
levard des Tialiens, et de ses bureaux de 
quartier et agences de province : 

Du Crédit Commercial de France, 20; rue 
Lafayette, et 103, avenue des Champs-Elysées: 

Du Crédit Lyonnais, 19, boulevard des Ita: 
liens, et de ses bureaux de quartier et:agen- 
ces de province. 


CRÉDIT FONCI 


Société anonyme 
au Capital de 125.000.000 de francs 
Siège social : ALGER 
8, boulevard de la République 
Siège central : PARIS 
43, rue Cambon 
AR: C. Alger : no 3783 


AVIS AUX ACTIONNAIRES 

MM. les actionnaires du Crédit Foncier 
d'Algérie et de Tunisie sont informés que, 
Suivant décision du Conseil en date du 26 no- 
vembre 1925, il sera Mis en paiement, à par- 
tir. du. 4 janvier 1926, un acompte à valoir 
sur le dividende de l'exercice 1995. 

Cet acompte, fixé à 14 fr. 50 net par action, 
tant nominal qu'au porteur, sera payable aux 
Caisses suivantes : 

À Paris, au siège sucial, 43, rue Cambon ; 

A Alger, au siège social, 8, boulevard de læ 
République ; j 

ainsi qu'aux succursales et agences de la 

Société, en Frante, en Afrique du Nord et à 
il'étranger ; 
| Au Crédit Foncicr de France, 19, rue ces 

Capucines, Paris, et dans les départements, 
aux Caisses de MM. les, Trésiriers-Payeurs 
Généraux. 


U 
3, 


- T 
J 


ET 
D 
Le 


#9 francs brut jar action, sera payé à par 


‘RAPPORT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION 


COMPAGNIE FRANÇAISE Fe saire, pour res 
: DES CHEMINS.DE-FER | ou) RE mettre : 
DE LA PROVINCE DE SANTA-FÉ 
|" Soctété anonyme 0 © NL | 

Au capital de 100000.000 de francs 1 
F Siège 8octul : LRU ee” 

66, rue de la Chaussée-d'’Antin, paris 
Reg. du Com. + Seine. no 75.031... 


“De ce fait, notre garantie joue p 3 0j0 

du total. Les résultats de Cette sont | em: 
en progression. Il va sans dire o 
tés garantes les affecteront ava 
Messieurs ies Porteurs d'actions de la Com, ro ou HR da AE RE EUR 
pagnie sont informés que 16 solde qu divi: | La societe. des LArtnons Gi Ress sa Ro 
Pébde de l'exercice clos le 30 juin 1926, soi | er né, dont NOUS. VOUS AVONS. ENETETUS, 
? 5 dernier et pour laquelle noûs avons fe 
tallation complète de l'usine de Brasov, 

‘tuée au centre de la nouvelle Rouman 

mis ses ateliefs en route au début de ce 
Nous allons, dès maintenant, ‘rofte. 


tir du 21 décembre 1925, aux œuichets dela 
Banque de Parisset des Pays-Bas. ER 
Ce paiement aura lieu contre remise du 
coupon no 13 à raison de 44 francs net par 
action nominative et 36 fr. 87 net par action 
äu porteur. Re 


avantages qui nous S0nt réserves 
affaire. NE er ae ee 22 ON Re à 

L'aspect général du bilan que nous vous, ‘HR 
présentons traduit le résultat de) la hausse | on 


des prix, conséquence de la hausse des devis Fo. 


Le Conseil d'administration. net 


ce : AN |6es appréciées, Comme nous vous l'avons ex, 
e Qi DE OHEMINÉ OR FER 1 1| posée Fe RU CU LAPS AUS 
. |” Pendant que la valeur des approvisi 


Rs 
mes dues par la. Clientèle augnrenitent de 
5602005 fr. 2* Cependant, le Chapitre des | 
débiteurs divers qui des Contient ne nasse | 
que de 46.760.639 tr. 70. à 48.100.695 fr. 58 parce |E 


GANS LA PROVINCE DE BUENOS-AIRES ments auomente dé 9.587472 fr. 9,186 som 


Recettes approximatives du mois de Novembre 1925 


HR AU Les créanfiers divers, 
1995-96. 1267 2.970.000 2.344 12 14.874.800 2.969 11 | auomentation de 1.162.574 ft. 18, Pour la pre 
1994-25. 1267 9.834.162 2.236 91 18.082.865 2.85444| midre fois, depuis Ja duerre. J'Rtat a plu 
5 | 35 métaux lui apnartenant dns nos usines 


(5 mois de l'exercice) que, notamnient, 166 affaires avec les admi- |: 
Recettes depuis | niSfrations avant beaucoup diminué; les Cau- {4 
ie le 1° iui |tionnements v fleurent pour 2.628.234 fr. 20 ent. "r 
Recettes du mois le 1°° juillet hiontements, y feureni pOur. 8.600 a MAC 
RS LA PCP RES rhoins. Cette différence, var @rossir d'autant 
F les valeurs disponibles qui, de ce seul fait, . 
Exer- Km. r km 1 RE eul fait, 
j SON IST - FO.8E9 fr, /0 au, Fieu 
} js km. r8. etp. mois sont en, plu value de; 819.869 17; 0 au, 1e 
Le di: PRES pue P:A de se mrésenter enr MOINS-MAIUE. 2 NUS 
par contre, sont en | 


SM ee 
5 » S RASE Pr ; 
Augm.. ? 185.858 107 21 3 208.065 585 32 Les roolements concernant l'imnôt eux les Déc | 
Dimin. » » » . 48.0 9.2P | mafires de Terre et. la ‘reconstitution de | 
oo l'usine de Civet sont toujours Pn s1snens En |: 
aitendant la dérision dé la: 90m 1sstoNn Su 


sérieure et la sentence du tribunal des (om 
tnages de/œuerre. É ÿ : NE ATOS 

Quant aux provisions régulatr'ces de la 
valeur des métaux, tant que le franc bais- 
sera, elles acquerront une plus-value notmen- 
tanée de nlus en plus tousidérable. EIles pas- 
cent de 49.437.500 fr à F9:7/0.000 fr, en ang 
mentation de 10.282.500 francs. MSA Cat 

L'avoir du compte de Profits et Pertes 5’6- 
|lève à 17.701.598 fr. 83 en augmentation de | 22 «46 
1 903.822 fra 96 sur l'an dernier. En. déduisant Le 
de cette Sommie les frais généraux, le service | VOS © 


2 


des titres, les créances irrécouvrables pour | 


10.562 fr. 10 et, enfin, la dépréciation de quel-: mises, 
situation de la Sociét 
prudentes tr 


COMPAGNIE FRANÇAISE DES MÉTAUX 


(Suite et fin) 


Avant d'aborder l'examen du bilan, nous 
sous éntretiendrons :4es participations ia US- 
triélles. qui méritent voire attention \6erte 
année, 

L'importante participation que Nous avons 
prise depuis plusieurs années dans la S0o- 
erété des Produits Chimiques ‘et Electroméfta l- 
luroiques d'Alais, Froges et, Camaroue, pour 
nous assurer, aux Meilleurs comditions, l'alu; 
minium brut que nous. transformons dans 
mos usines, à pris un intérêt croissant en rai- | 
son de la multiplication continue des ‘em! f 
plois de ce métal don la consommation en |! 
France a! triplé depuis 1913. Les offorts ‘de |. 
cette Société pour aménager des chutes d'ean |! 
afin de faire face aux besoins nationaux ont 
été considérables. Elle :a même, à Certains | 1 
moments, De à Eine du métal Étran- rt)" IAE ARR ÿ Fer 
cer pour répondre aux (C emandes de sa clien- |: | 4 ARMES UE PS DRE en PAUSE 
tèle Enfin, l'achat récent d’une importante |: Le," Sa Con 
eine toute équipée hydrauliquement (dans |: Rd FR A 
l'sore va lui permettre. d'accélérer L'exéçu: A AN Ares CT égraph is 


vous af 
ques valeurs du portefeuiile pour 14 510 ST | 6 
fil reste .,:...4t...., Ne dntes à 0 AR ONE 87: 


tion de son programme de production qui, à’ PPT 
mesure qu'il se réalisera, lui apportera des 
Euppléments de bénéfices. très intéressants. 
Nous n'avons plus de participations dans là 
Société des Fonderies, Laminoirs, et Tréfiue- 


| AIX-LES-BAINS......... 
ALGER... ÿ NS n°10090 CHA 


fies de Vitry-sur-Seine, cette Société ayant | BORDEAUX ........ erens 
éalisé go actif dans des conditions Satis- D TU tu 


aisantes. 

Avant une importante fabrication de tubes 
d'acier à Devilledès-Rouen, nous avons été |, 
amenés à préndre, après la guérre, avec les'}: | 
principales Sociétés francaises fabriquant Ces 
tubes. nne participation dans la Société des | 
Aciéries et Usines à Tubes Ge la Sarre (an- || 
£iennes usines Manessmann), les produits de |: 

ja Sarre bénéficiant du même régime doua- 
nier que les produits français. Il a été néces- 
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t immeubles . 
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2.343.723: 57 


52.068.121 55 
624,453. 40 


ss... 


e Sohmere À 
1e ovisionnements & 
fandises en Cours de rou- 
dans les usines. mag UE 
(6 +. chez. es déposi- 
ts AE NE A 112. 589.336 59 


Épit urs divers : é 
de ements, loyers payés 
ance, 


impôts ‘et droits à 
charge des titres, 


débiteurs 
48.100.695: 58 
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ations #27.%74) 
S à court terme : 


aluuptetsnm nee nnise ve ss nee 


| PEPEATE ., 13.737.000 % 


20.000.000 » 


ntissenien ts ; 

S obligations (4.944) .....+.. 2.472.000 
apports et acroissement ,. 51.505.160 2 
rtissement Spécial à valoir : 

ur réfection et remis en 


arene ‘le l'usine de Givet. 2.500.000 ‘» 
Me lévaler ins, Mises 4.000.000  » 
ve id ne HORS 3.700.000 » 


pion NS: 4 
2.623.687 03 


ses sms seuse . 


r valeurs diverses de por- 
feuille, et ES GER 


D ue LU Puit 0604 67 
travaux met! OC OMREE % 3.500.000 » 
sIoné régulatrices de /ia À 
cuivres, à l'état brut, en 


urs de. travail et finis en 
gasins 
métaux autres cue 18 cui- 
à l'état Prrt en. Cours 


CAO PP AN IE ET NT DE ECS EC 
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iers divers , 37:207.706: 64 
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pes de A TENiCe vrécé- 
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581: 9910 
6.32.316-27 


261 .664.889: 08. 


| AeRONIATION KATIONALE 
rs Français de Valeurs Mobilières 
ps 5, rue Gaillon, Paris 


RUNT ROUMAIN 4 1/2 Q/0 1913. 


orteUTS français d'émprunts roumains 
sh ent Frante.et dont 1es titres ont 
ilést conformément aux informa- 
es pur | ni lation Na 0e des 


FOR 


l Pr ts PE u 


20.000.000 » 


12.000.000 » | 


travail et finis en man RON 
RS NAS AA MATE 485. à 02.00 RRRED 
Hisions pour usurance Et ROME 
urs pour les employés ef SE 
FC SE RACE 4.298.815 12 


6 et 20 avril 193, viennent d'être avisés qu'ils 
peuvent maintenant, obtenir le paiement en 
francs-français de leurs coupôns échus et de 
leurs titres amortis. 

Parmi. ces emprunts, figure \énount 
à 1/2 0/0 or 1913; dont les titres et les Coupons 
sont libellés payables à HO EE en Pre FAÈR: 
Jing. 


L'Association savoir 


Nation ale ‘avait ait 


| par une information no 0326 cu 1r août: 1923 


au'elle avait recu du directeur de la dette ex- 
térieure roumaine en France l'assurance que 
le paiement des toupons dcs titres de tran- 
che anglaise de cet emprunt 1ourrait être ob- 
tenu en shillings pour fes obligations qui, a0- 
partenant à des po’teurs français, ont été 
revêtues de } estampille roun aine. 

Bien que le Gouvernement roumain 1 ait 
pris aucuné disposition jusc'i ‘à ce ‘our pour 
faire honneur à cet engaten ént, l'Association 
Nationale rappelle ax D “teurs intéressés 
qu'elle n'a pas renoncé à ré.lamer et à obte- 
nir du.Gouvernenient aébit:ur le respect aes 
stipulations du contrat d'émission. Il :appar- 
tient à ces porteurs, en conséquence, de con- 
sidérer s'ils 1ont pas intérêt à différer d'en- 
caisser ‘actuellement leurs coupons de l’em- 
prunt RORTUE Ha 4 4 12,0/0,1913 en francs fran- 
çais. TR 


| BANQUE DE L'INDO- -CHINE 
AE 1 EAU D de la Seine din 


ODA au 31. Août 1929 


| ACTIF 
Vérsements non appelés :...Fr 3.600.000 » 
Rentes, Fonds d'Etat, Obliga- 

tions A NE NE un 9 0 5 1e 16.758.893 » 
Participations financières ...... 2 059.763 » 
Caisse (Paris et succursales) .. 401.898.658 58 
Monnaies et Matières .......... 2.410.755 10 
Portefeuille (Paris et Succursa- 

les) et Bons de la Défense Na. 

FORMATIONS RSS EL ee à AO4L. 668.997 85 
Avances sur nantissements ef 

en. comptes-courants LRU 569,595.071.46 
Remises à l'encaissement et en | 

TOM RME SN Es uses. 02.944740 96 
Correspondants divers (Paris et 

Succurgales ..............,.. 892.176.458 45 
Frais CHRSRLE (Paris et Suc- 

CUTSRTR. RAR 42.0: : 0.085269 19 


sepastesieseee.srs 8.000.000 / » 
nn … Fr. 2496.048.654 5? 


Immeubles d 42 


| PASSIF 
Capital social AE NN ss. 72.000.000 » 
Fonds de réserve statutaire .... 6.088.000 » 


19,839.502 40 


Fonds de prévoyance statutaire, 
3.600.000 » 


Fonds de réserve disponible 
Fonds de dotation des Agences 
en Chine, au. Siam et à Sin- 
BADOUTON LH ee Lee ae à je 
Réserve Immobilière Le: 
Billets au porteur en circulation 1176.2 
Comptes-Courants et de dépôts 
vue D DATA MINS à 1 doi e à 493" 639. 882 
Comptes-Courants et de dépôts 
4 échéance Lei... 79.248.848 
Comptes-Courants du ” Trésor en 


50.000.000  » 
8. 000: 000 » 
24.828 80 
04 


10 


Indochine , :....,3.2..........,, 92.951.981 %5 
Effets à pay yer néons one sise 6.511.919 03 
Correspondants divers Do et 

SuCcürsales) Mi ene ensee 910.012,406 29 
Comptes d'encaissement Sears, 82,268.451:84 
Intérêts et rates ‘du-semes- : 

tro éb COUPS MERE 2: Mnbée ere 6.640.496 » 


Paran 1126028: 80190 


Dividende à payer RE 

Profits et Pertes + 
Solde du 2e semestre 1924 ...... 4.102.974 57 
Solde qu a nds 15... DA OA A6 19 


ane ce ns De HEURE 


ET. rer 52 


5 Valeurs Mobilières les 


‘pavs de l'U: P.,200.fr.; 
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| COMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE 
DE PARIS 


SPRIOES anonyme au Capital de 250.000.000 de tranes 
entièrement. versés 


Reg. du Com. Paris n° 50.16: 


Situation au 31 octobre 1925 


ACTIF 
Caisse et Banque... Pre 
Portefeuille et Bons de la Dé- 
fense Nationale ..... RE RME EL 
Reports rue 
Correspondants.....,.....,..., 


Jétase 695.578.386 64 
3.805.763.666 07 
38.061.245 51 
408.729 .685 82 


ss. 


Comptes courants débiteurs. Sd 695.271.984 47 
Opérations de change à terme 
DATARTIES EAP TUEUR à 4 39.647.500 » 
Rentes, obligations et valeurs l 
ATVOTACR RU LAN nt MESA LE 1.657.810 17 
Participations financières SAN 3.100.000 » 
Avances garanties... .....,.: 194.657.847 81 
Comptes débiteurs par Mer à 
LE OT ÉTÉ NE ARE TANT EN MAT , 82.706.892 40 
Agences hors d' Europe. AA el 47.892.669 33 
Comptes d'ordre et divers. Fa 116.383,244 40 
Fromembles ie. ie 15.000.000 » 
Fr. 5.64% 459.092 62 
PASSIF f; 
Comptes de chèques et comptes 
A'ascompEe Te ANR .. 93:112.568,294 155 
Comptes courants créditeurs. . 1:841.352.815 85 
Opérations de change à terme 
goranhesi#, 20,20 HEAR" 89,647 500 » 
Bons à échéance fixe. ......... 34.219.740 » 
ABCÉPIAHONE LL UE DR 85.188:87%;> 68 
Comptes d'ordre et divers ...-., 192.387,40473 
Compte des actionnaires ..,..., "15.086.273 87 
CORAN NORD de RE A RE UE a 76.058,189 84 
RAA in AT tr 250.000.000. » 
1 Fr. 5:644 4500432169 


Bulletin Bibliographique 


L’index Financier, — Annuaire permanent 
de dccumentation financière et industrielle 
misé à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
madaires de 112 à 144 pages. 

Sorèmaire du n°50 du 13 décembre 

Autodrome: Pare National des Sports 
Panques Bretagne Centr ale FOrdeaux 
Franco-Belce derBulgarie ; Scalbert ; Tuni- 
sie. — PBuffets et Hôtels de LA — Buur- 
mans et Cie, — Caifse Générale réescompte. 
— Celluloses/ et Papeteries de Madagascar, 
Centrale d'Energie électrique, d'Eclairage et 
de Transport de Force par: l’Electricité, 


19250: 


Chaussures « Incrovahle »;, — Ch de fer 

Franco-Ethiopien de Diibouti à Addis-Abeba;: 
Nogentais Nord; Espagne ‘Provence, 
Comptoir Sénévalais. — Crédit : Foncier Ma: 
davasear, = Dichel Djierissa. —— Domaine de 
Kebao. eeoll Ch. = Fditions T'ittérrires 
ef Artistiques. — Electricité : Ré£ion, de Va- 
lenciennes Varsovie. =— Eletro Mécani- 


que :;: Métallurgie Dives. -- Energie Electri- 
que : Indo-Chinoise.-— EHnérais Azotés et GOm- 
posés. ==‘ Etabliss. : Frogtiior et Burner; 
Bokanowski : Jouan : Kahn Lange et Manuel. 
_2 Etudes, Constructions et Anplications. Mé- 
caniques. — Fermière Ch. de.fer, Tunisiens. 


= Distilleries de l'Indochiné., — Parisienne, 
Distribut Electr, — Shell Transport. 
8.200 notices sur les sociètés dont 185 titres 
tont l'objet. de transactions, ‘ 
Des numéros spécimens sont envoyés Gene 
tre » francs, 
Abonnement Coionies et autres 
Belgique, 150-franes. 


France, 


Administration : France : Paris, 38,.ru0. de 
Châteaudun ; Téléphone Trudaine.12.32. chè- 
ques postaux 614.27. —, Belgique Bruxel- 


les; 8 boutevard Faudouin. 
Chèques postanx:125:23. 


66. 


Téléphone 5?8- 


la vie politique, 10, rue Chardin, 
Abonnement : 1 an, 20 francs. 
Sommaire Au numéro de novernbre 4925 
F. Hauser, Edouard Daladier ‘M. 
unique. J. M. Bourget, L'organis sation de lan 
imée (Il). G. Graviloff, La Constitution sovis- 
tique (II). Chronique politique. Lectures po- 
litiques. Documents et tableaux. RAP 
Extrait de l'Ecole Unique, du PRES de 
novembre 1925: 
lisistons sur «cette idée :5c "est. à un point 
de vue sociologique qu'il faut ser placer, :Si 
l'on veut comprendre ce que peut aujour- 
- d'hui signifier une réforme de Venseisne. 
ment, Durkheim, dans un petit livre posthu 
me consacré aux questions déducalion à 
magistralement montré Ccominent Le système 
d'enseignement répond à un ensemble d'idées 


Paris ARE 


collentives : séonantes l'Université, à pour 
fotrétion "de fournir à la Société del ou Les 


lle réclarne. Ftiçcei idéal 


types d'hommes que CEL 
il dépend 


varie évidemment avéc les énocues!: 


de la Siruciure sociale et rénond à des be 
soins. nius où moins clairement’ analyses. 
“ie y à tant de réformateurs autour de: nous, 


st-queé PÊUI-E tre A eu ne fabrique 
F. s où fabrique mél 16 genre: d'hommes doni 
HOUS: avons Hesoin. 


Répertoire des Fonds Publics. — Linden 


financier édite Ce > recueil de données Sfalis- 
tiques et financièrés concernant Lés fonds 
d'Etat du monde entier, les emprunts es 
départements. nrovinces, villes 5 COMME 
nes. orandes associations et. sronpements 
industriels français let. belges, 165 emprunts 
des capitales et villes de nombreux Pavé, 
Qu''seneévocient AUX Bourses ‘rançai ISÈS, bel- 
see, ‘laises et aux principales: BOuYSES 


d'Amérique. 3 $ 

La majorité des capitaux. investis à 1a 
Éourse le sont dans les titres à revenu ñxe 
forrianti1 objet de l'ouvrage: 


Parmi ces ‘fonds publies, citons les é6m- 


prunts: allemant ne Anglais, antrichiens. bel 
‘ee, :CONLOIAÏS, Qr siiens, bulgares, chiliens, 
“hinois, colompi “entral-américains, Aa 
nois, : domir “ iptens, pagnols, 
francais, Hélas HO ES italiens, as 
ponais, juxemphourgeois, mexicains, .noTve- 
L'IGNS, Ottomans, paraguayens, portugais, rOU- 
Ia, l'usSes, ee suédois, SUISSES: UTU- 
puayens,, vénézueliens. a 

Rien. que pour la Roumanie. on. COMpPIE | 
1 émprunts’ émis à l'étranger, Le, monde 
entier à drainé lés capitaux français «ft bel: 


ges la tourmente a Passe, appauyrissant 
davantage les pays pauvres qui, eux. aussi, 
avaient soilicité leurs capitaux. Des  arbi- 
iiases s'imposent sans cesse, jamais on n’a 
essisté à d'aussi désordonnées fluctuations 
üe changes qui ont leur répercussion, jme 
(late sur la Cotation des fonds.Dublies 71 
importe de rechercher, en dehors de l'opser- 
vation quotidienne de la tenue des changes, 
lésrfacteurs dont il faut ténir compte dans 


ces, arbitrages : date de l'emprunt, durée: de 
j'amortissement, garanties de rembourse: 
ment, taux effectifs de rendement à un cours 
donné ‘permettant de retrouver:le taux ‘au 
Cours du jour, établissements chargés du 
service financier et auxquels on peut s'adres- 
ser pour les palements de Coupons ; rem 
botrsements, caractéristiques distinctives des 
dittérents emprunts d'un même pays, Bour- 
ses auxquelles le titre_est coté, date des paie- 
inents de coupons, des tirages. Tels sont les 
renseignements que fournit la brochure en 
question. 

 ETIX 20 francs En vente Chez tous les li- 


aires et aux bureaux de l'Inder Financier, | 


ii Tue de Châteaudun, 
ques postaux .61427, 
‘ouim, Bruxelles, Tél. 
postaux No 127.281 


Lo Protième dotnies et l’Afrigue ocvi- 
_dentale française, Une Solution nationale. pa 
Henry Bloud, avocat à la Cour Appel:de. 
Paris, docteur en Droit, Un voluine in-8o avec 
RACATLÉS Prix 25 ‘francs. En vente à là 
Mibrairie Emile Larose, 11, Tue Victor- Cousin, 
Fo œe, 


Paris, 


et 8. 
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compte chè- 
boulevard . Pau: 
66, conipte chèques 


| Politica. = Revue He d' ntdtiét a | 


Déat, l role | 


{depuis Chamonix avec ses annexes d’Ar 


| ces de luxe. 


La Revalorteation 
Davion, Ouvrage trai 
des. ‘inances ni c 


nou ds un d 
| décembre 4995. Prix de % ouvrage Ÿ 
Én vehté à la Socie d’ FA 
l'Élevage. ‘du Cheval de Guerre Frans 4 
rue de Lisbonne, us 28e. à 


UT \UTARS Fa 


Bis ou hétail ? par M. e 
professeur d'Economie et de’ Tobin 
rales à l'Ecole : Nationale d'Agriculture dé 
Rennes. (Extrait ‘des ‘Annales de: l'Ecole 
tionale d'Agriculture de Grignon). Tome 
1923-1924, de l'Orientation nouvelle de ja P 
duction. agricole. En vente à 
Paris es de la Maison pre 26, rue 
Paris-6° 


Comité des brdes de France, Annuaire 1925. 


1626. Ouvrage publié par le Comité des For-| 4 


ges de France, ve rue de 1 LUL* Paris- -8e.. 
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CHEMIN DE FER DE PARIS A LYON. 
È ET A LA MEDITERRANEE Je 


ROUTE D? HIVER. DES AL LS 
De Nice’:à 
OU VICE-VETSE © à nn 

en cors-Limousines PT. M. 


Les Services automobiles de la. Route hi 
ver des. Alpes que Aa 1Cie P.'L.-M.'a organi: 


sés. ns dernier, pour permettre aux touris- | 
tes d'admirer la montagne sous sa parure 
hivernale, éeront repris, cette année. dans 


les bons suivantes 

Le Parcours de Nice à Aix-lés s-Bains se fera 
en trois étapes Nice-Dicne : ‘Digne- Greno- 
ble Grenoble-Aix-les- Bains, où. UICE VETSA, 
au moyen 6e Cars-limousines, avec 
et chauffage intérieur. 


Air,tes-Bains-Mont- tn ve 


c éclairage É Fo 


Départs de Grenoble (place Grenette) pour LS 


Nice 
25 décembre. 

Départs, d'AÎx-1es-Bains pour. Grenoble e 
Nice” :HAles dimanene et mercredi, du 26 déce 
bre au 13 février : les diman che. mercredi 
et. vendredi. du 14. Da AUS LAN LATTES 

Départs de Nice (gare P. E M. ou place 
Masséna) pour Grenoble ‘et Aix-les-Bains. 
Mont-Revard : les jeudi et dimanche, du 31 
décemire au 17 février : les jeudi. dimanche 
et marûi, Au. 15% février au 30 mai. À 


LES GRANDES (STATIONS PL, M. ta 


BE SEJOUR D'HIVER 
RUES 2 EN ER PEMEN 


ComMmbLouT: — - 1.000 in., par 1a gare p. 1 M; 


de Sallanches-Combloux (7 kon Service ré: 
gulier de correspondance par automobiles). 
Le maonifique Site ‘de Combloux, 
terrasses face au Mont-Blanc, qui a laissé 
tan: de souvenirs énthousi: \stes aux tonristes 
va devenir une grande station de :sé- 
mi: d'hiver grâce au nouvel hôtel P, RME 
Ua vert l'été dernier, qui offre tout le. € 
désirable"# à 
Centre idéal de: repos dans la calme splen 
deur d'un des plus grands paysages des Aj- 
ras Combloux offre aussi à ses: hôtes ama- 
téurs de Sport des pistes de luge, une pati 
noire, de nombreuses promenades Jen SRE 1 
C'est là un nouveau et superbe. fleur: 
ajouté par la Compagnie PAL No Le ein. 
ture des stations d'hiver qui entoure (sur le 
versant francais) le massif du: Mont-Blanc, 


tière et du Planet jusqu'à Mécève et au 
d'Arbois par Saint-Gervais et le Col de 
“Trains PER de Paris à Chamonix, 


les lundi et jeudi, du 14 ‘décembre Fa 


Vièrz 200. (a 


(arr, 46 à, 50 


avec ses | 


19 h: 24) ave 
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Mis Austerlitz 
Austerliiz et 
Les voyageurs 


de ue Pre say 
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M 1764 | BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 
anques d'émis- | 2: à Don Lee te 
ELITE A -Créés au début de 14 guerre pour encou- 
rager l'épargne et procurer des ressources à 
la Trésorerie, les Bons de la Défense Natio- 


Nervosité. — La querelle 
udirects. — La question 
ats-Unis. — Pages 403 et 


boursés,_ dépuis onze années, avec une 3é- 
curité absolue. Ils ont assuré: à leurs Por- 
teurs des üintérêts rémunérateurs de plu- 
Sieurs milliards par an sans le moindre ris- 
uê. KO TPEAA) sise, 5 
TR pbelons que Ces intérêts payés d'avance, 
et exonérés de tous les impôts, y: compris 
l'impôt général sur le revenu, s'elèvent à 
5 0/0 pour les Boñs à un an: à 4,50 0/0 pour 
les Bons à six mois : à 4 0/0 pour les Bons 
à RAR inois et à 3 0/0 pour les Bons à un 


iverses. — france : Situation 
daire de.la Banque. de France. 

6s—:Le bilan financier de la: 
ianciérs. — Le budget 


MÉSte Aenne 
de Constructions mécaniques 
7 7 Soriété änonyme 
Au capital dé 76.500.000 ‘francs 
Siège social à Mulhouse (Haut-Rhin) 
Reg. Comm. : Mulhouse, vol. VII, no 49 


de fer. — Biblio- 
Jens + 
auque d'Allemague, — La situation, 
t allemand pour 1926. =. Le chô- 
prodnetion agricole én 1928-1924. 
en 1991" RSR © 


anque d’Angle- k. 
a protection des. industries britanni- 
Structions navales. — Le conflit 


"4 Éteet 


Emission de 38.250 ‘actions nouvelles 
de 1.000 francs chacune * 
| PRIX D'EMISSION ‘4.350: FR: PAR ACTION 

Les souscriptions sont reçues, du 21 décem- 
bre 195 au 15. janvier 1926 : 

A' PARIS: Le 

. À la: Banque Nationale de Crédit, 16, bou- 
levard des Italiens ; à la Banque de Paris 
et des Pays-Bas, 3, rue d'Antin : au Crédit 
Commercial «de: France, 103, avenue des 
Champs-Elysées et 20, rue Lafayette ; 
1.2: AMULHOUSE :: | 6 
. Au Comptoir d'EscompPte de Mulhouse : à 
là Banque de Mulhouse ::à la Banque d’Al- 
sace et de Lorraine ; à la Société Générale 
-Alsacienne de Banque : 


uveau président 


rané de Stockholm. — Le 
utomobilisme, | 


artition de la dette ottomane, — 
cial avec l'Allemagne, 
‘Conférence préparatoire du désar- 
.Téduction des impôts. — Une 
Sur les matières premières. 
ama. : 


uation. — Le commerce des char- 


déve- 


7 3 : 
: 3 
ces 2 


‘japonaise à Sakhaline. 
Cialé, — Page 414, 
= Page 415. 
— Page 416.7 


NATIONAL B. 
OF BOSTON 


rien 


N, MASS, USAe 


_. HAVANAs | 
Pedro Gomez Mons Elle 


ae it sans valeur après la 
«| clôture dé.la souscription : 
‘+ Pour les SRE VIA par la pré- 
Cats. qui seront revêtus 
… I. — Souscriptions à titre réductible 
[5 Les actionnaïres auront,:en outre, la facul- 
té de souscrire, à titre réductible, sans limi- 
{tation de nombre, lès actions non absorhbées 
Lpar l'exercice du droit. de souscription à 


.Dlus grandes et des. 


“# 


ME = Le pue 
e ER ANS Ve 
HART ENT He 
Eu Spnen EC ME ee CT er, PE: TU, 
L E 
; : . À. 


nale ont été souscrits, renouvelés ou rem- 


Vendredi 25 Décembre 1925 
sat (84° Année) 


: Directewr-Rédacteur en chef : RENÉ THÉQY 


TÉLÉPHONE : Central 46-61 


50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2 ARR: ) 


| 7 
la répartition -se fera; s'il 

y à jeu, au ‘prorata du nombre d'actions 

anciènnes possédées, sans qu’il puisse être 

attribué à chaque Souscripteur un chiffre 
i actions Supérieur à celui ‘qu'il aura aïnsi 
: dernandé: 

IT. — Prix d'émission et versements 

Les. actions nouvelles seront émises & 
1 fr. 850 par titre (dont 1.000 fr. pour le ca- 
pital et 250 fr. pour la prime), Chacune d'el- 
les aura droit, pour l'exercice 1925-1926, par 
prélèvement sur: la Prime. d'émission, à-un 
dividende. égal à 1a moitié de celui qui Sera 
attribué aux actions anciennes pour le même 
exércice. Après la mise en paiement de Ce 
dividende, elles Seront entiérement assimi. 
lées aux actions sanciennes, et jouironi des 
mêmes droits. 

Le prix d'émissirn est payahle comme suit: 

19 À la souscription : 

Pour les souscriptions irréductibles : à rai. 
Son de 690 fr, “dont 250 fr. pour le pre- 
mier quart, et 350 fr. pour la prime); 

Pour les souscriptions réductibles : A TaisOT: 
de 250 fr., représentant le premier quart, 

20. A ia:répartition .: 

Pour lès Soüscriptions réductibles 
de 350 fr., représentant la pri 
cune des actions attribuées. 
. 39 Le solde, | 

Soit 750 fr,, représentant les trois derniers 
quarts : 

200 .fr., le 15 avril 1926 : 
250 fr. le 15 juillet 1926 : 
250 fr, le 30 septembre 1926 : 

tant pour les souscriptions irréductibles 
que réductibles, 


IV. — Libération anticipée 
Les souscripteurs pourront, en souscrivant, 


demander la faculté de libérer intégralement 
leurs.titres à la répartition, Dans ce cas, le 


| titre irréductible : 
d 


: à TAIsOn 
me Sur. Cha- 


| versement des trois derniers quarts, soit 750 


francs, sera diminué 
l'an calculés du jour 
date fixée pour 
dessus. 

En conformité de l'article 11 des statuts 
(modifié par l'assemblée générale extraordi- 
naire du 23 novembre 1995), il sera délivré 
aux SOusCcripteurs des actions nominatives 
Où au porteur à leur choix. 

La Notice exigée par Ia loi a été publiée 
dans le.« Bulletin des Annonces légales obli- 
gatoires » qu 21 décembre 1925. 


:: SOCIETÉ GENÉRALE 


POUR FAVORISER LE DÉVELOPPEMENT DU COMMERCE 
ET DE L'INDUSTRIE EN FRANCE 
… Société anonyme 
Capital : 500.000.000 de francs 
Reg Com. Seine no 64462 


des intérêts à 6 % nets 
de la répartition à la 
chacune des échéances ci- 


ES 


Conformément à l'autorisation donnée par 
l’article 57 des statuts, le Conseil d’adminis- 
iration a décidé la mise en paiement d'un 
acompte Ce 6 fr. 25 nets, par action. 


Le paiement s'effectuera à partir du 4 jan- 


vier 1926, au siège de la Société, 29, houle- 
vard Haussmann, à Paris, et dans toutes ses 
‘agences. 


à BANQUE ATIONALE DEGRÉDIT 


Le Conseil d'administration de là Banque 
Nationale TARCAR RARE SE A mise 5 
en paiement, à partifi Œu 15 janvier 196, dun | : M ile 
acompte de 22 tri 50 brut sur le dividèndé |; MM. 16s Ati 
de l'exercice 1985: UT N | Passemblée génér: 
Cet acompte supportant la majoration d'im-.| 20tionnaires, 
pôt de 50 % établie par l'article 3 de la loi du | 199. fixé le dividende 
4 décembre 1925 comme le supportera d'ail. | à 70 francs par action. 
leurs le solde du dividende — sera payé net lois de finances à 
de tous impôts, Dar 5,27 Va ce ARR NT 
18 fr. 45 gour les actions nominatives : 
14 fr. pour les actions au porteur. 


BAL 


les | 


BANQUE DE L'UNION PARISIENNE |: 


MM. les actionnaires de la Banque de 
JUnion Parisienne, sont informés que, pal 
décision du Conseil d'administration, il sera 
is en paiement, à partir du 4 janvier 1926, 
un acompte de 10 francs, sur le dividende de 
l'exercice 1985. Ré a 

Cet acompte sera payé net des impôts sur 
leg valeurs mobilières afférentes à J’exercice. 
1925, qui Seront, comme pour l'exercice pre: 
cédent récupérés en totalité sur le solde du 
dividende, Par contre, ledit acompte Suppor- 
tera d'intésralité de là majoration de 50 07/0 
établie par l’article 3 dé fa loi du 4 décembre. 
1925, En conséquence, il sera payable net à 
raison Ce ; 

5 fr, 80 pour les actions nominatives ; 

3 fr. 95 pour les actions au porteur, contre 
remise du coupon n° 4 : 

À Paris : Au siège social, 7. TUE Chauchat, 
et 16, rue Le Peletier. 

A Bruxelles : A la Société Générale de Bel- 
gique, 3, Montagne-du-Parc. 


ER | 
GOUVERNEMENT IMPÉRIAL DU MAROC 


EMPRUNT 5 0/0 1904 
: + j'intérêt semestriel au jer janvier 1926 sera 
_ payé, à partir dudit jour, contre remise ‘«u 

“coupon no 43 : ; dope : > te Ne TI et ù 
D PA 1 ÊTES L ; ic k $ RUN RES $ : SU à k x 
Es di, 4e rage fi her OR note ARE Lt 
2 ce NatiOhol d a | cembre 1925, seront renipours es à partir du L É 
PNA Hi d ÉSCOmpie se Fa 1e janvier : 1926, à raison de 494 francs net. A Bruxelles 
X Ta Soctété Générale pour favoriser le Dé- ANpORS. de 
veloppement du Commerce et de, l'Industrie nt CRUDNE AS 27 sera payé à partir du 
en France, 29, boulevard Haussmann ; janvier 196, impôts déduits, à raison de 
A ja Société Marseillaise de Crédit Indus-|, 2 fr. 60 au nominatif ; RE ee 
irie] et Commercial et de Dépôts, 4.Tue Au- "Site [7 Au DOM nn en Nr 

Per :° ss Le paiement des coupons et le rembourse- ù 

A Ja Société Générale de Crédit Industriel | ment des titres amortis “seront effetués aux | 
el Commercial 66, rue de la Victoire ; caisses du Comptoir National d'Escompte de 

A la Banque Ottomane, 7, rue Meyerbeer :. Paris, 14, rue Bergère, à Paris, des sucCur- 

A la Benque Nationale de Crédit, 16, DPOUu- sales, bureaux de quartier et agences de cet 
levard des Italiens ce établissement, à Paris et en province, di qu 

À la Banque de: l'Union Parisienne, 7, True : SERRE TAN Let RUN RDC 
Chauchat : * 

Au Crédit Algérien pour favoriser Je‘ Déve- 
loppement Agricole, Commercial et Indus- 
trie de l'Alvérie, 10, place Venæôme. 

d A partir dela même date. les Obligations 

* sottiès au 29° tirage, dont La liste numérique 
a été publiée dans, le Messager dé Paris ‘au 
9x novembre 1925, seront remphourséés aux 
Caisses ci-dessus désignées, - 5 


pente 


CHEMIN DE FER OE PARIS À ORLÉANS| 


Registre du Commerce : Seine n° 88.928 


Pour les actions au porteur : 85 ir 
Le paiement de ce. coupon ‘AUTa; Leu 
jo Au Crédit Commercial de France ave 
nue des Champs-Elysées, n° 103. et rue La-| 
fayette, n° 20, à Paris, et dans Ses ‘agences | 
et succursales de Paris et de nrovince : SRE R | 
_ ‘Do A Ja Société Générale, boulevard Haus : 
mann, n° 29, à Paris, et dans ses agences et 
succursales de Paris, de province et de lé- 


rue D'oubt, 


H'ÉPANC OT PS RATS Me ner, 
30 Chez MM. Lehideux et 
n0:-9ve A PATIS 2 Net 

4 Chez MM. Ferrier, Lullin 
itot, n° 1574 Genre TER Er Er 
Le Conseil d'administrafion. 


w Arde 


Ne 


COMPAGNIE GÉNÉRALE PARISIENN 
DE TRAMWAYS 

| Soriété anonyme 

Au capital de 45.000.000 de fralics 
5 Sipge sociul : Mr 
4, rue Las-Cases, Paris, 


\ 


| SUCC 
13, Place Carnv | 
fonvert ponantla saison) 

6, Rue de Ja Liberte. 
4, Re Esnril-des-Loi. 


{ 
 BOULOGNE-S-MER 61, Rue Victor-fl 
LR de 7, Rue Maréchaf- 
LONDRES : M 
Ÿ " À 


AMORTISSEMENT 

Le vendredi 15 janvier 1926, à 14h. 30, il 
sera - procédé publiquement, dans nne des 
‘galles de PAaministration, 8, rue de Londres, 
à Paris, au tirage au sort des obligations 

3 0/6 1921-tranche A, et 4 0,0 1913. se 
Les obligations sorties au. tirage seront. 
 remboursées au pair, sous déductiondes im- 
pots édictés par les lois de Finances, à par- 
PURE OIL PRÉC 
“1e février 1926 pour les obligations 4 0/0 
19%1-tranche À. et du der mars 1986 pour 1es De 

obligations 4 0/0 1913. sert 


9, Quai George P. 
:, Rue de la République. 
-5, Rue Canaebière 


seovsoue 


| coORRESPON 


* 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


PU, par le jeu dé. Ses contrats, enregistrer un 
nouvel accroissement de ses ventes d'énergie: 
le nombre de xilowatts-heure vendus est su: 
périeur de Wrès de 13 Millions et dérhi à ce- 
lui de l'exercice précédent et les bénéfices ont 
SUIVI, une progression parallèle. RAR AR 
| Le rapport 
merits 
l'exercice” se 
Centrale de’ Jeumont, — Cette usine avec 
Son équipement aftüel pérfet enfin de satis- 
faire les. besoins nérmauxdé la zone qu'elle 
dessert. Les eftorts de la société ont porté 
Sur l'amélioration du facteur de puissance, 
|ce qui l’a conduite à entreprendre la cons- 
iruction d’une sous-station, au point de jonc- 
ee du réseau avec la ligne d'État, à 45.000 
volts. | 

Centrale de Maubeuge. — Les travaux d’ex- 
tension de la chaufferie ainsi que les dispo- 
Sitifs mécaniques de déchargement. et manu- 
tention des combustibles sont terminées ; ces 
aménagements concourent à la marche ré- 
gulière. de l'usine. ep 

Centrale .d'Auinoye. — Cetie centrale, qui 
est Constituée de deux groupes.xtrbo-alterna- 
“teurs de S-10.600- kw:,-est en service depuis 
le début de l'année. Elle a permis de dispo- 
ser d'une élasticité plus grande dans. la dis- 
tribution de la société. : ; 
Centrale d'Hirson. — La société poursuit 
l'exploitation en régie. de cette centrale en 
attendant que le Parlement ait ratifié sa ces- 
Sion à la société. Celle-ci à poursuivi l'élec- 
trification des communes industrielles et ru- 
rales de la zone desservie par les centrales 
du groupe Jeumont-Maubeuge-Auluvye. | 
. Centrale de Lomme. — Pour assurer la. sé- 
curité de l'exploitation, deux groupes supplé- 
Méntaires de 12.000 kw ont été installés. La 
puissance de la chaufferie a été également 
accrue de cinq unités nouvelles. = | 
… Rien de spécial n'est ‘à signaler pour les 
usines à gaz, dont le rendement est satisfai- 
sant. Une nouvelle batterie de.fours a été 
récemment mise-en service à l'usine we Mau 
béuse: re ee 4 $ 

Les filiales et participations de la société 
ont donné des résultats. satisfaisants. SF 
: Après avoir entendu la lecture des rapports, 


onne, en outre, les rénseigne- 


.... 
reursses.. 


sers 


Mésriasur 
g : Coupo 


ss 


ss... 


ces coupons n'est effectué 
iège de la Compagnie à 

au change du jour, ou | 
le:sSur, Paris, au choix 


que dés coupons doivent être 
» d'une déclaration conforme 
du Gouvernement portugais. 
evra être. légalisée par le 
missaire de police ou par un 


PACE 


Pa à 


EMINS DE FER PORTUGAIS 
Société anonyme Et 
du 30 novembre 1894 


é Yu (28 : 
-obligataires sont informés que les 
es obligations de premier rang re- 
nnée 1922 seront payés à Partir | 
96 aux prix nets suivanis : 

7 et 58 des obligations 3 % et 


- En Por- En l'assemblée à adopté à l'unanimité les réso- 
| tugal . France |j{iions suivantes :. es 
er (En francs) Premiere Résolution 
AE 62 672 L'assemblée générale, après avoir eutendu 
PEUR DEEE 6,31 "6,51 |le rapport du ‘Conseil d'administration et 
DR tn EP 8,96 + 8,% celui des comraissaires, apnrouve dans toutes 
SE MER 8,37 8,64 |leurs parties le rapport et les comptes de 


l’exéreice clos le 30 sentembre 1925; et décide 
de répartir comme suit le solde du compte 
de profits et vertes S'élevant à la somme de 
bg cr 16.055.637. fr, 64. : 

al -d'Escompte de Paris ; Crédit | ‘ 


nt en France sera effectué aux 


tablissements suivants : à 
Paris et des Pays-Bas : COmp- 


ES ae sl 5 2 à la réservé légale... 302.239 24 
. ina SR À Print RYOTRAE A E Premier dividende de 4 %, soit Lu En 
RAS OP PE DAT ACTOR M MERS dune 4,000. s: 
ne, le 14 décembre 195. a î ‘Attribution aux memhres du ‘ 
e: . Le Président du Conseil | Conseil d'administration ......… 67.311 52 
d'administration, |. Deuxième ividende de 2 fr. 50 
SAT... dé-Marfos Queires. tl'aux actions: 20 Le... 1.090.000  v 
ann cam rune SA Dividendes de::42 fr. 83 aux Sn 
‘ Es En » é i Davisi#ras Mono qe tienmeeee see de 423.5 » 
TRICITÉ ET GAZ DU NORD Repürt A HOuveAs. 0... 257.586"€8 
| Le NTotal Genre... 6.085657 8E 


le ?3 décembre dernier en assem. 
linaire, sous la présidence de M. Da- 
helot, les actionnaires ont approuvé 
de lexercice au 30 septembre 
sont soldés par un bénéfice de 
«près versement de 3 millions au 
ortissement, uün amortissement 
nel de 6 millions pour l'exercice, et 
&e 3 millions au fonds de renou- 
nt du matériel. Le. dividende total a. 
12 fr. 50 brut pour les actions.et 
our les” parts, le tout sous déduc- | 
“impôts. Il sera mis ‘en paiement à 
( anvier 1926, SE TS 
réélu administrateur ie géné- 
n, administrateur sortant 


En conséquencé, le dividende total pour 
l'exercice 1924-1925%est fixé à 12 fr: 50 pour 
les actions et à 42 fr.85 pour les parts, sous 
déduction des impôts. : 
| = Deaiièmre 1résalntion 

L'assemblée générale réélit administrateur, | 
poursüne période de six ans, M. le général 
baron Empain, administrateur sortant. 

_:  Trotstème Résolution 

L'assemblée nomme MM. Fontaine, Destrée, 
Nivart commissaires pour l'exercice 1923-192%, 
avec faculté pour chacun d'eux de procéder 
| séparément €n cas de décès, démission ou 
onseil indique que, au COUTS PP ORREURR ER RURES 
Rose DS NES es PES 
ont il est rendu compte, mal- | ‘© Quœrième Résolution 
issement général dans j'indus- |! L'assemblée générale donne, en tant que de 

ise économique, la société a | besoin, conformément à l’article 40 de la loi 


& 


Suivants. sur’ l'exploitation pendant 


re 
du 24 juillet 1867, l’autorisation à ceux des 
administrateurs qui font partie de diverses 
Sociétés ou maisons de banque ayant des 
rapports avec la Société Electricité et Gaz 
du Nord, de conclure de traités ou. marchés 
Eds ladite Société. 5 rs 1 ES 
M, 
) | SOCIETE GENERALE  : 


PA RU ROUE AN AE 
| CRÉDIT. INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 
Société anonyme au capitel de 100 millions (fondée en 1859) 


Reg. du Com. Seine, ne 35.365 


Situation an 30 Novembre 1925 


. ACTIF 
Fspèces en caisse et à la Ban- 
que de France ......1...4..... 49.191.628 44 
ronds dispon.dans les Banques 37.843.446 79 
Coupons à encaisser ............ 9.841.729 68 
Effets à recevoir et Bons de la 
Défense Nationale .....,....,. 619.849.944 SL 
Comptes courants ..... FETE 66.901.794.:25 
Reports ..... POST PSN SOUS 532. 40,082:029 71 
Avances garanties .....,:......- 24.952.486 35 
Crédits d'acceptations garantis. 18.804.906 » 
Paiements faits sur intérèts et divi- 
dendés de l'exercice 1925. .,.: :, 1.158.630 » 
Comptes d'ordre ...,...,.:...... 508.170 84 
Rentes et valeurs ........, ss  RO.802.079190 
Actions de Sociétés mgion. de 
DanqUe, SEE ac oh MERE 06.263.707 20 
Immeubles ,....: SAN a LU 6.000.000 » 
ARE T3. NP IA NEO PEAR +. 65.897.370 y» 
Frais gén‘raux : 
Premier semestre 1925......,:... 9.545:018:48 
Duxième semestre 1925... .. 8.788.821 12 
Total. DS tbe edtees …..,1011.142.837 52 
PASSIF 
Comptes de chèques .......... 173.813.189 20 
Comptes courants ..:...,.,,.:.. 510 795.121 84 
Dépôts (Reports et préavis), Dé- 
pôis-à échéance 4,52... .… 02.757549 04 
Acceptations à payer ..,....:.. 18.804.906 » 
Intérêts et Dividendes  anté- 
rieurs restant à payer ........ 215:347 79 
Comptes d'ordre et divers ...... 11,38[,874 06 
Réescornpte du portefeuille .... 3.710.844 90 
Fonds de réserve : 
Statutaire ....... Se h AT - 10.000.600 » 
Extraordinaire um 22 42.000.000 » 
CDR ae des +2 100.000.000 » 
Report de l'Exercice 1424... 1.414.048 90 - 
Profits et Pertes 
Premier semesire 1925 ....... . 13.848.986 45 
Deuxième seneslie 1925. 12.410: 518 "84 
RE GA SR 2 ...:.101F;1492:887229 
Effets à échoir en portefeuille .. 619.849, 944 K1 
F'fets avec endos. de la Société. 29.447.114 45 
6 >) 171 RSR soessss<0e 049,297 059 25 


| Bulletin Bibliographique à 


La Bourse de Paris et les Instituts fran. 


Çais de Banque (1914-1925), -- Un fort vol. 


in-86 (en langue allemande), par lé Dr EF, 
Ehrensperger, dirécteur de la Banque Guyer- 
zeller A. B;, 
Cs Zürich.” 
On lira avec intérêt cet ouvrage nettement 
objeètif, dont la documentation très 4bon- 
dante 4 été puisée aux meilleures sources 
et qui retrace l'histoire complète de la Bourse 
de Paris et de l’activité des banques francçai- 
ses depuis Ile début de T4 grande gverre. 
L'auteur reconnaît impartiälement la solidité 


_de la plupart de nos établissements de crédit 


et rend hommage aux Services éminents qu'ils 


Zürich, édité par. Schulthess ete" 


ont rendus à l'économie nationale. n re 


gne aussi, vec raison, les difficultés -que 
jeur crée instabilité: monétaire ét consacre 
quelques développements à la question au Te: 
tour à une monnaie saine. : Ru Ë 


ÿ3 


La guerre avale Hans: 
A: Fhomazi, - -capitaine--de-vaisseau "de Té- 
serve. Préface’ du Vice-aniiral Lacaze. “Un vo- 
Jume in-8° de la « Collection de Mémoires, 
Etudes et Documents pour:iservir à l'Histoire 
de la Guerre mondiale», avec 3: cartes, A5 T: 
Payot, 106, boulevard-Saint-Germain, Paris. 

Le commandant Thomazi nous avait dejà 


donné La guerre navale dans la zone des! 
Armées du Nord, dont l'Académie française | 


a reconnu la crandé valeur en lui attribuant! 
la’ haute récompense du prix Thérouanne. 
1 publie aujourd'hui, 
tion, La querr? navale dans 
torique et sous une forme As Rec 
éible à 

Ce que notre marine :a fait, seule à abord, 

uis en collaboration étroite avec dés maxi 
nes italienne et britannique, île. commandant 
Thomazi le montre en s'appuy ant, non seu- 
lement Sur les archives de l’Etat-major géne- 

ral dont il a été autorisé à Se Servir, mais 
. les documents étrangers. 

‘Le vice-arniral Lacaze, qui fut ministre de 
la Marine pendant une des périodes les plus’ 
angoissantes dé la:guerre, a ‘écrit pour cer 
ouvragé une préface où il soulione, d'après 
les etiseignements:.46.0e passé si ‘proche, la 
héressité, d'une Marine française: RARE forte 
poux: assurer notre sécurité: 2 

Des tableaux indiquent, à la fin du. livre, 
la composition des forces navale: 
rentes 
]à chronologie des principaux 
ments, les Citations Collectives 
JOuF, etc; 


“extérieure de 
—— Un fort vol: "in-80 (en 
par le Dr Gustave Gratz. 

‘A rhüller, collection Carne- 
Vienne chez -Hôlder-Pichler: 

aux Yale 


la politifue économidaue 
Asririche-Mangrie, 
längue allemande) 
et le Dr Richard 
-gle, édité ‘à 
Fernpsky, et 
New-Havern: 
Continnant Ja Série dés publications consa- 
crées à l'histoire de la guerre mondiale, cet 


ouvribe, très sérieusement documenté, donne 
des détails ciYconStanciés sur: ia: politique: 


économique pratiquée par l'Empire. austro- 


hongrois: pendant des hosäiliiés et sur-ses; 
projets d'aménagement d'une économie de 
l'Europe éentrale. On 


grand profit. 


Un programme de salut financier dans 
Funion’ nationale, Discours prononcé par: 
M, Maurice Bokanowski, député-tlela Seine, 
à la séance de la Chambre des députés -Œu: 
mercredi ? décembre 195: En vénte à Lim- 
plinerie. des Journaux officiels, CHE, gai 
faire, Paris. ' L 


Annales de la Sommission mixte des tabacs 


dans l9 ocfmmerte de Barcelone. Deux Volu- |: 


TB NOR EN no 42 Mol A Vs n035% PIRE 
l'ouvrage, 3,50 Desetas et. 12 francs frantais 
En vente à là Comision Mixta del Trabajo 


en el Coïnmercio de. Barcelona. 
12 entio. Barcelone Epene 


Le compte-courant et Îles impôts sur Île re- 
venu, par Gustave :Sindou, £<ontrôleiæ des 
contributions directés. En:vente à 14 « 


Ce », 20, rue Soûtffot, Paris 


(5e), 

Aperçu mensuel du commerce extérieur de 
la République Tchécosiovaque. Commerce 
spécial. Octobre. 1995. 
rie Bursik €t Kohout. 
nr 


7 


‘L’Autonomie financière des P. T. T. et les | Vierzon à mas à 


5 méthodes moderñes de-comptahilité, par E. 


qe: Ouvrage en dépôt à la Librairie de. PR 


Jradératique) par 


dans la même collec-|. 
l’'Adriatiques | 
écrite avec le mêmeé souci de la vérité his: Versen = 
tous les lecteurs. 4 
pions. financières - vs 


Monnaies et Matières ....... 


aux Qiftés. 
époques, les noms des navires nérdius, |: 
commande- | 
à. l'ordre: dus 


Fonds de 


e-University. Press. a 4 


| Billets au porteur en circulation 11% 


lé consultera avec. 


Ver 


Plaza Bed 


Li. 
brairie Générale de Droit et de Jurispruden-. 


En dépôt à la Librai 
Ene (Tchécoslova- 


-Julhiet, ancien élève de l'Ecole Polytechni. 


15e 


(arr 


en France, 
en Droit. 


Caisse (Paris et succursa16s) 


er: 


Portefeuille (Paris et Succurs 
les) et Bons dela Défense N 
tionale ë 


: ji 
a 


en camptés-courants”. LS 


Remises à l'encaissemen : el 


route: 
Correspondants divers ke 

Succufsales 
Frais généraux 

cursales 
fmmeubles . 


L 


steg ee 


‘(Paris st'S 


Cantet: ‘social j 
Fonds de réserve chair 
Fonds de prévoyance statutaire 
Fonds de réserve disponible 
dotation des A 


gapoure 
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Afrique Occidentale Française 


A 3.500 kilomètres de la France. Durée du 
voyage de Bordeaux à Dakar : 7 jours. 

Superficie : 4.665.000 kilomètres carrés. Po- 
pulation : 12 millions et demi d'habitants. 
Mouvement commercial en 1923 : 952 millions 
de francs, Budgets. du Gouvernement général 
pour 1924 : 69 millions et demi de francs. 

Gouverneur général : M. Carde ; Secrétaire 


général : M. Durat. 
du Sénégal, Di- 


Lieutenants gouverneurs : 
delot ; de la Mauritanie, Gaden ; du Soudan, 


Terrasson de la Haute-Volta, Hesling ; 
du Niger, Brevié ; de la Guinée, Poiret ; de 
É Côte d'Ivoire, Lapalud; du Dahomey, 
Fourn. 


Directeur de l'Agence Economique de l'A. 
O. F. à Paris (27, boulevard des Italiens) : 
M. PS Joseph ; sous-directeur, M. Hom- 
mass 


‘ 
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ue oi SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPEEN 


à 


LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE FRANÇAISE 


CR UNDIES Vlr 
| DE COMMUNICATION |! 


DEMOGRAPHIE >; | MOUVEMENT COMMERCIAL . 


Importations Exportations : 


dé 
France eh 


au kil. Millions Millions |Millions Millions a 


Kil:-Con. carré | Frs | Frs Frs | Frs 


1. AFRIQUE b Ë 
AIBORET TE NE STE Nate ue ‘ 575.8881 5 2,224.01 2 793.7 
Tunisie (Protectorat)....…. REQUIS REP R DTS ou É 
Maroc US RME D DA PAR SR A CNT ro RU 22 
SANATA ES En à Le PT M MER Se Vo 
Sénégal... PUR Mecs 6.2 
4 Mauritanie ue 0,4 | 
Guinée Française... 8.1 
Côte d'ivoire Re 4.9 236.5 
ATOME \iDahomer rent Sete / 7:8 
Soudan français ....... . 425 
Haute-Volta ....2. Re 10.3 
Territoire du Niger... 0.9 
Total AA RO EAN SEL: der 4,665 .000 ï 
Topo: (mandat), see ee meer 56.000 |, 
de ne *274,810 
oyen Congo ....,.....1  *240.000! 
À, E, Fe... Oubangui-Char..: 1:11 *193.000 
DORA ANS TS *1 ,248 .000 < > 
ROYAL ANRT ESS USSR RE Ur *2.255,810 À 4 2} | se ; "23: 1:69: 
Cameroun {(mandat)..:.:....,.. ee 431,320 É 
Madagascar et dépendances. .,..,...:2... 582.180! 3,344 
RÉUNION ne URL TAC ET AE Te ne EN 2e 2.500 173 
Iles du Sud (Kerguelen, St-Paul, Am- ARE & 
sterdam):...,.... ITS ES OR M EN En re tel 8.514 » 
Côte des Somaliss 4 CURE 420.000! 63 
Il. ASIE 
Syrie et Liban (mandat},..,,....:...: ….N  *150,000 .18 
Indes françaises. ..,..2 ESA A eur ee 515 266 
| Cochinchine....., RARES 66,000! 3.864 
Cambodge (protectorat). 475.000! 2,403 
# Annam el Lang-Bian : 
Indo-Chine..... {protéctorat)....,..,. 450,000! 4.944 
OR RARE DR a eee 405.000! 6.874 
LOST Sarre 214,000 819 
Kouang-Tcheou- Wan. 842 207 ; , 
Total Indo-Chine,. nee T0 TA 108. E 132 |7 4.742 | 49.90! 
III, OCÉANIE 
Nouvelles-Hébrides (condominium) ...... 
: Nouvelle Calédonie et dépendances... 4 
‘ «Tahiti ét Mooren....... 
Iles Touamotpu ....... 
Etablissements: {Iles Gambier.:.,....... 
3 Iles Marquises, Sous le 
N'ent, Toubouaï, etc. 


Total des Etablissem. d'Océanie.. 


IV. AMÉRIQUE 
St-Pierre et. Miquelon...;.#,,..,2.04... 
Guadeloupe et dépeéndances,:...,.......n 
AA CE TN AO SRE CAPE A nn EC 
GUYANE LS M AS QE ER Se 


| OBSERVATIONS , D ne 
Les renseignements mentionnés au tableau ci-dessus ont été recueillis auprès des diverses Administrations officielles. 
a) Les chiffres marqués d'une astérisque ne constituent que des estimations approximatives AA Re M LU he 
b} Surface et population d'après les statistiques de l'Agence générale des. Colonies (recensement de 1924) ; à FE 
c) Le mouvement commercial comprend les chiffres du commerce spécial 1923 pour la Syrie et le Liban ; ceux du commerce gl 
ral 1923 pour les Re tue chute RES Tunisie, Se et Cameroun (1924) ; : 05 TE ss ge 
d) Le mouvement de la navigation maritime se rapporte, à l’année 1922, sauf pour l'AE.F, le Camero t la Syrie (année 1921 
g’Algérie, le LR l'A. “ é et les Don un joe Dh: A) Er nNtR Ê SAS ae Dos ve ds A 4 
e) La longueur des voies de communication est celle des routes et lignes télégraphiques en service à la. fin du 
(pour le Maroc, longueur des routes à la fin de 1922) et celle des chemins de fer en exploitation au 1+ Ms Ts : 
l) Les budgets concernent les prévisions de dépenses (ordinaires et extraordinaires, à l'exclusion des budgets des 


EN 


: Vi 
des Gouvernements généraux et possessions autonOmes pour 1923 (1922 pour Réunion et Indes, 1924 pour Tünisié À O0 snni 
Syrie, Indochine et Colonies d'Amérique, 1925 pour Algérie, Maroc, Togo, Cameroun, Madagascar, Somat No a Océai 
g) La dette publique est arrêtée au 1® janv. 1922 en Capital et à l'ex. 1922 pour les charges sauf Maroc (lez janvier 1923 en ‘Cap. 
1923 pour les charges), Algérie, Tunisie, A. O. F., Madagascar et Indochine {ir janv. 1924 en cap., ex. 1924 pour les charges). : 
| d 


apast S). 
Noions encore que le réseau ferré de la Côte des Somalis (90 kilomètres) se prolonge en Abyssinie sur une ongueur de k 
tres, exploitée par la Compagnie du Chemin de fer de Djibouti à Addis Abéba, et que le no ferré decioe fa 
prolonge en Chine sur une longueur de 477 kilomètres, dont 405 exploités par la Compagnie du Chemin de fer 

Signalons enfin que les Nouvelles-Hébrides sont un « condominium » appartenant pour les 2/3 à la France e pour 1/3 

On_ voit, d’après ce tableau, que nos possessions d'outre-mer ont une Superficie de 12.809.018 kimc. (Afrique 11.817.598 k 
861.357 kimc, Qcéanie 37.058 kimce, Amérique 93.005 kimc), avec une population de 59.154.800 habitants : (Afrique 86,370,000 
22.124.000 h., Océanie 138.500 h., Amérique 521.800 h.), un réseau routier de 57.199 klm (Afrique 923.439 kim, Asie 31493 kim 
1.129 kim, Amérique 1.738 kim) et un réseau ferré de 15.18% kim. (Afrique 12.678 Kim. Asie 2.766 kim, Océanie 60 kl 


ATIONS DES BANQUES COLONIALES D'ÉMISSIONS 


(En millions de francs) 


Capital |Encaisse| Cireulat. | Comptes | Capital |Encaisse | Cireulat, | Comptes |, Porte- | 


el: métal- | fidu- |'courants| 07€" || DATES et métal- | fidu- ! courants 
réserves _lique das [et sd FAR AISR réserves | lique | ciaire ei dépéts Songe 
Banque de la Réunion LD | EE Banque de la Martinique 
è ce (Réunion) à LA, \ (Martinique) : 
1914 50 juin...,| 5.8 3.0 8,1 2.6 5.0 491% 30 juin.,..| 4,5 2.0 5.8 PAPER 
1 41922. «49. > 40.5 40.0 | 32.6 | 11.4 | 17.3 [1922 de TAURS. 8.7 | 20.4! 140.5 | 16.1 | 
ŸE 1923 : do 40. 01; 44,9"f7 82.2 15.8 1.613923 de 8.5 4,2 22.1 6.6 7.3 
% | Banque de Syrie (1) 2 Banque de la Guadeloupe 
; SE | (Syrie) Fe (Guadeloupe) 
81, 28.2 111922 31 décemb. 28.0 | 51.9 481,9 y 100.6 1 241.9 1943 30 juin 2:41 2.5}: 6,8 1,5 1.8 
-114:8 | 298.1 1923 ‘a 2. 0 | 710 | 195.5 | 153.3 | 283.6 |1922 de ARR ot let 409 | 50.8 | TN QE TE 
© 180; 6 {313.2 [14924 a? 28,3 | 71.8:1.1458.6 | 259.6 À 196.7 (1923, d° 5.0 1 10,0 30.3 11,5 15,9 
ue A Banque de l'Indo-Chine Banque de la Guyane 
NPA RARE Te : -({ndo-Chine) ; 4 (Guyane) | 
2117 6.2" 5, 8 1913 gs décemb, 95. JTE PrEGE; 75.1 | 108.2 |1914 30 juin... 1.0 4,0 2.3 0.7 0,9 
25 | :27.5 | 167.5 4924 81 déc. ssl 10781 846. 2 2 |: 929.7 l 461.5 | FINS E922" X : de 0.6 3.4 | 9.2 3,4 | 2.6 
F 381.8 À 29.3 | 287.9 [1925 31:mars.,..1 157.8 | 882.5 11026.2 | 470.0 | 771.5 1923 “de 0.6 4,5 | 10,9 3.2 4,6 


“la Défense. 


n de la Banque de Syrie le Service « Émission » est distnet ie Service commercial. Le portefeuille nee ici les dépôts au Trésor 


* 


S_ DES PRINCIPAUX CHEMINS DE FER COLONIAUX 


4 Derniers renseignements communiqués à l'Econcmiste Européen (Chiffres provisoires) 


| Compa- | NET ONE 7 | Compa- | Compa- "| 
{raison avec Périodé RS RE ET Rodures raison avec]! Période Recettes [raison aveel 
l'année. LANTISASeE ARESBAUX: ‘ l’année || envisagée RÉSEAUX  * : | l'année 


{précédente rt 


és précédente précédente 


Frances | ‘Francs \ à Francs Francs 


à re Côte des Somalis 
\ 4 . e 
[ne ES sel Aunée 1994 |Djibouti-Addis Abeba.| 16.592.000! +3,888.000 


19.316.1221-+2.644. 897 Syrie 
|-3. (683,858) + LA er Année 1924|Damas-Hamah ....... 86,445,047|—8 950,609! 
3.675.079 + 467.623 | Indo-Chine (1) (D} 


ABpr.m.1995.| Etat: Ensemb.Indo-Ch.]  910.553l— 3 046 
10.780.436 +9, 155.537 lAnnée 1923] Yunnan.........,.... 35,300 .000!+7.200,000! 


l 


..| 4.463.528| + 420.002 


Francs ë 


| 
x 
| 
| 
| 
| 


Nouvelle-Calédonie 
ADN, TOUS TE IA a PEN 241,2081— 36.154] 


Intérêt 
on divid. 


Montant | 


Dern. cours au 
nomiaal 


brut CHANT 
prl'exer- VALEURS ] 
cice pré- 10 juin |10juill. 


cédent 


ne 


Docks, Eaux (actions) 
100 »|Eaux et Elect. Indo-Chine|2875 »13235 
Houilléres (actions) 
‘272 12} Charbonnages du Tonkin|7500 »|8300 


Mines Métallurg. (act.) 

» Algérie Tunisie (Omanium)|3100  |3210 
Mokta-el-Hadid.....,....15330 »|5651 

Nickel Le) este, 485 yl 580 


Nouv. Calédonie 4 % 4909. | 
[Tunis 8 %:1902-1907.. ...: 
Lure 37 He 1908. . FE 


15.000 


16.000 


229 


ne 2497, r.1000 
0% 1893 r 1000 
ia ae ! 


“Transports (actions) 


000 

000! 35 »|Havraise Pénins. Navigat.| 366 »| 366 
40,000: |Navale de l'Ouest, ,:,.... » » » 

000 

000 


d ‘” Guadeloupe Actions diverses 


- de la Guyane. : À VERTE ERA NRA ot Ph; VA 
dé la Martinique 220 »iDistilleriede l'Iindo:Chine|3270. »13250 


de: la Réunion . ; PS OU, D »|Paris- nue TE Pr A ARRO DE 58 50! 64 


ons adusss 


restes : de Ha . [Fonds d'Etats he 


2 » | Maroc 5 1904.. 
25 »f id. b U 1910 


410 
250! 20 ‘s [Maroc : 


464| à 925 » id. 
45. à Tunis ê: de et 607 MARCHÉ EN BANQUE 
Re Es k --(actions) 
»|| |Occid. Madag. TR PA 8 50 
> 5 »Ouasta et de Mesloula.. » 
» » 63369 » Sidi-Bon-Aouane...….,,..4 "S æ 
TE) » 1» DE:°» 
Le » 1 10 .» 
» » 30 » 
LE priv. 5001.p. 1135 ist »}} 20.000! : {Afrique et Congo........ 50 
ë ve fer du).| 326 » » » 
Û Pise ant AD: » Re aise AP cORp AN MEN EE 
‘80 » nie nie Bône-Guel.| 360 » » Bastos{Manuf.de Tabacs | 392 » 


à te SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ECONOMISTE EUROPÉEN en 


RES 


“His 
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RACTUELS 


DÉPARTS A DATES FIXES DE MARSEILLE POUR 

L'ITALIE - LA GRECE - LA TURQUIE - L'EGYPTE - LA SYRIE - LES INDES - L'INDO-CHINE 
LA CHINE - LE JAPON - LA COTE ORIENTALE D'AFRIQUE - MADAGASCAR - LA RÉUNI DA 
MAURICE - L'AUSTRALIE - LA NOUVELLE- “"GALÉDONIE F. 


TS 
LIGNES COMMERCIALES. 


; SERVICES RÉGULIERS AU DÉPART tee Ë 
d’ Anvers, de Londres, de Dunkerque, du Havre, de la Pallice, de Bordeaux, de Marseille pou 


LA MÉDITERRANÉE, L'INDE, L’INDO-CHINE et L'EXTRÊME- ORIE 


VOYAGES  CIRCOUL/AIRES EN MÉDITERRANEE PME £ 
par les Paquebots de Luxe: « SPHINX», «LOTUS», « LAMARTINE »,, (PIERRE LOTI». Prix min.: 1. 950 fr. en A cl; 8.100 fr. en | 
Brochure spéciale adressée sur demande PNA 


CONSIGNATION — TRANSIT — REPRÉSENTATION 
POUR TOUS Re PR S'ADRESSER 


PARIS (Siège Social), 8rue Vignon -:- MARSEILLE (Agence générale) 3Place Sadi-Carnot 


Les MESSAGERIES MARITIMES sont, en outre, représentées dans tous leurs ports desservis par leurs na 
ainsi que dans les principales villes de France et de l'Etranger par des Agents, et des Correspondants 


BANQUE DE L'UNION PARISIEN 


VAT 
RE AN x 


! Société anonyme fondée en 1904 — Capital : 150 millions de francs 4 
À Siège Social : 5 et 7 rue Chauchat, 14 et 16 rue Le Peletier 
.. PARIS ri. 
CONSEIL D’ADMINISTRATION Ho Ge on 
l\ Lie Lucien VILLARS, Président d'Honneur, MM. Georges HEINE, Administrateur, 
! Charles SERGENT, Président, Maurice HOTTINGUER, — ne 
| Frédéric MALLET, Vice-Président, Jean JADOT, _ 
Alfred BONZON, Administrateur, Louis LION, = 
1) Joseph COURCELLE, — 2e André de NEUFLIZE,  —. 
; Henry DARCY, — Se ._. Eugène SCHNEIDER,  — 
À William d'EICHTHAL, — Philippe VERNES, _ 
1 Jules EXBRAYAT, : — Humbert de WENDEL,, — 
! F. FRANÇOIS-MARSAL, — | 
l à DIRECTION 
.. M, Paui BAVIÈRE. . ....:.:: Directeur - Général, 
à M. Edouard CAHEN-FUZIER, Directeur -Général Adioint. : 
à | prb Sibert BOUDET, Pa ue Re a LA PAUL RE Directeur-Aajoint, 4 
\ Octave THOMAS Lucien KASS, pes y 
Charies LETONDOT, Secrétaire Général. Alfred STRAUSS, NES 


te PRINCIPALES OPÉRATIONS DE LA BANQUE 


Comptes de chèques, Comptes de dépôts à préavis et à échéances, Lettres de crédit, Opérations de chante, “Ori 
Bourse, Souscriptions, Opérations sur titres, Garde de titres, Prêts sur titres, Encaissement de tous coupons, Garantie con 
risque de remboursement au pair et de non vérification de tirages, Renseignements financiers, Surveillance a on 


Correspondants sur toutes si places de France et de l'Étranger 
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SOCIÈÊTÉ ANONYME 
suce SOCIAL: 173 Boul 


ue PHONE : AAYSÉCS 6370 a B 


ÉHHEEÉÉE 00000 
ÉRÉSEE CE EEEE CLELETELCTI 


ampagnie Hrrase Péninsulaire or. 
ÿ de Navigation à es 


OGHÉTÉ ANONYME AU CAPITAL DE DIX MILLIONS DE FR: 


| SERVICES RÉGULIERS par STEAMERS 
e Rouen, Le Havre, Bordeaux-Pauillac, Marseille 
pour l’Algérie, la Tunisie, Port-Said, 
la Côte française des Somalis, 
1 Côte Orientale d’ Afrique, les Îles de Madagascar 
la Réunion et Maurice 


IRECTION | GÉNÉRALE: 40, rue de Phalsbourg, Le Havre 
SIÈGE SOCIAL : 10, rue de Châteaudun, Paris 


AGENCES PRINCIPALES EN FRANCE ; 
2, boulevard des Belges. | 

MM. Lemairé frères et fils, 4,rue de Hd 
_ Cie de l'Océan Indien, 41, quai dela Fosse. 
MM. Gustin Stoll et Daguzan. RARE 
MM. Pritz et Cie, 13, allée de Chartres. . 


M. HER 12 rue de la République. 
Reg. Ooun. de la Beine n° nus. 


Rouen... ere 
Dunkerque 
Nantes ....... 
Saint-Nazaire. 
Bordeaux..... 
Marseille... 1e 


de ve & 


‘5 = 


… Service des den 


oo! + USINES - : 
po) PARIS (LECOURBE, FAVORITES, BOLIVARD, HAMEAU, VOUILLÉ) - SURESNES : 
a ST-OUEN : COLOMBES : NEUILLY-PLAISANCE - JARVILLE - LESQUIN.LES-LILLE 1# 


CAPITAL : 800.000,000 


D'HAUSSMANA .… PARIS Yi: 


TÉLÉGRAPHIQUE: GÉNÉTRIC — P. 


£EVAR 
ADR, 


ÉÉFÉEEEERÉEE CE D 
DD0006080C00 ÉFECEE 384008 


AGENCE GÉNÉRALE de noi 


| SUPPLEMBNT COLONIAL DE L'ECONOMISTE BUROPÉEN 


ROUEN : ST-ÉTIENNE - STRASBOURG - TOULOUSE - TOURS - TUNIS 
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SOCIÉTÉ CHIMIQUE DES USINES DU RHONE 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 
TELEHPHONE : ELYS-:ES Su 


Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine Suisse) 


PRODUITS INDUSTRIELS 
Acétate de Cellulose et Plastifiants 


RHODOÏD : Celluloïd de Sécurité 


Permanganate de Potasse pour le traitement des 
maladies de la vigne. 
Métabisulfite de potasse pour le traitement des 


vins. 
Chlorures d’éthyle et de méthyle pour machines 


frigorifiques. 
PRODUITS PHARMACEUTIQUES 


Salicylés — Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 
Adrénaline — Phénacétine — Gaïacol — Pipérazine 
Aspirine en comprimés, cachets et granules, contre 

la grippe, les névralgies et les rhumatismes. 
Urazine {citrosalicylate de Pipérazine) en comprimés 


et granules, antigoutteux parfait. 


La littérature complète concernant nos produits spécialisés 
sera adressée gracieusement à tout médecin qui nous en 
adressera la demande, 21,rue Jean-Goujon, Paris. 


ARS 


TUBES er ACIER | 


pour toutes applications 


Au € 1 Den Un Ed os Ge M PS M (2 UN JO AS VS OU DEN LU UN KO CN VE D EU Un Mu 


COMPRESSEURS Société fondée en 1872 - — Ca D 20 m 
industriels 

. à de . acier ls Puê de Watrid, Pis - à 

PIÈCES 


de 


FORGE 
ACIERS 


MARTIN 


MOULAGES 


acier ou fonte 


ENGRENAGES 


droits, à chevrons 


PIÈCES MÉCANIQUES. 


brutes ou usinées 


Voitures à voyageurs . ions tbe 
LOcomQUtes et Tracieures 


Société Métallurgique 


TP SR ST LS TRS LES 


PPS 


de Er 1 
VI ONTBARD = A UL NO VE | Voitures de 1uxe — Voitures « métalliques 


22, RUE DEÏL'ARCADE - PARIS VIE 


Adresse télégr. : MONBACIER-PARIS. P 
Reg. Com. de la Seine n° 148.045. 


Grmanrmemmmaes: 


SR 


ROYAL PROVENCE 


Grand Vin Mousseux | 
TRAITÉ PAR LA MÉTHODE CHAMPENOISE 


Choses automot 
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PR ST SR PE en 
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L ANNUAIRE COLON 


Édition. 1922 (se a 


è Cet ouvrage, unique en Son g Len ré 
toutes les possessions françaises 
‘Tunisie et Maroc compris, donnant 

. gnements les plus complets ‘an 
Res industriel et agricole ; 


© Priæ. : 25 francs (port en si: 


Départements, a et étranger, 
none 23 Sans. FRS Tes 


Hors Concours 
(Membre du Jury supérieur) 


EXPOSITION "COLONIALE MARSEILLE IT 
Idéal. ‘pour fl’Exporkation | 


fALCOOL 12° 
Caves et Vignobles à ROGNAC (B. du R. 
ke | Bee. Com. de Sales #10 4 


1e EN 


ER 2 RUN 7 + RER SO AR de MEET 


LES) NN a LR tes 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


Te TIONAL D'ESCOMPTE DE PARIS 


a de | Capital 260 millions de francs (entièrement versés) 
_ Siège Social à Paris : 14, rue Bergère, 14 


RAS . Succursale : Place de l'Opéra 
| ë Reg. Com. de La Seine n° 59.816. 


AGENCE S 
“a Mur de duartièr dans Paris — 15 Bureaux de Banlieue — 208 Agences en Province 
13 Agences à l'Etranger — 10 Agences dans les Colonies et Pays de Protectorat 


| Lonûres, Liverpool, Manchester, Bruxelles, Saint-Sébastien, Monte-Carlo, Le Caire, Alexandrie, Port-Saïd 
Bombay, Sydney, Melbourne, Tunis, Bizerte, Sousse, Sfax 


ES 
ANS AN 


ru PERS AGENCES À MADAGASCAR : 
| TANANARIVE — TAMATAVE — MAJOUNGA — DIEGO-SUAREZ — TOLEAR — MANANJARY 
FR - Correspondant à New-York : The French American Banking Corporation 
Nes OPÉRATIONS DU COMPTOIR [A MADAGASCAR 


égociations de ie documentaires ou libres sur la France, les Colonies et l'Etranger. Avances sur produits exportés du pays. 
Opérations de poudre d’or : achats et avances. Urdres de Bourse. Lettres de Crédit. 
Tirages et transfert par câble et per lettre sur la France et l'Etranger. Locations de coffres-forts, Encaissement des coupons. 


adore: du Chmipedié Lettres de Crédit pour Voyages 


Bons à échéance fixe. Escompte et Recouvrements. Escompte de Le Comptoir National d'Escompte délivre des Lettres de Crédit 


rapgères, Lettres de Crédit. L ; 
Os ous. dunes ire Chante, Traites. Envois de | Circulaires payables dans le monde entier auprès de ses agences et 
fonds en province et à l'étranger. Souscriptions. Garde de Titres. correspondants ; ces Lettres de Crédit sont accompagnées d'un carnet 
Garanties contre les Risques de remboursement au pair. Paiement de d'identité et d'indications et otfrent aux voyageurs les plus grandes 
coupons, etc. À commodités, en même temps qu’une sécurité incontestable. 


a 
BANQUE 
DE L'AFRIQUE OCCIDENTALE 


Capital : 6.000.000 


4 TRANSFORMATION DE LA BANQUE DU SÉNÉGAL 
AUTORIS.-£ PAR DÉCRET EN DATE DU 2% JUIN 1901 


Î 


DE  /& 
OPÉRATIONS dé of S 
Ro ” y 7: u VA 645: | 


Siège social : 38, rue La Bruyère, Paris 9° 
iSuccursales à DAKAR, CONAKRY, 
 GRAND-BASSAM, PORTO-NOVO, DUALA, 


VA / 
Ac _ Agences à RUFISQUE, 
SAINT-LOUIS et. LOMÉ 
PA 
dde CRT 40 / CONSEIL  D'ADMINISTRATION 
G' Aer d'; V4 RE MM. P. Boyer, O. %x, président. 
PS. 7. EP "A EL. Maurel, %, vice-président. 
| BOURSE V4 VA re S. Simon, C. %, Administrateur. 
/ : V G. Schwob, (d'Héricourt} G&. O. %, Administrateur. 
V4 VA | : Ph. Delmas, %, Administrateur. à 
avec ie Fees AGENGES H. Nouvion, O. %, Administrateur-directeur. 


4 $ 
M. Gourbeik, G. +, Gouverneur honoraire des ‘Colo- 


nies, Commissaire du Gouvernement. 


. 


à 
Ye & 
| 


: HE PHRIS & en PROVINCE 


V4 


TL OL ON CO 0 OT O0 ( ( 


f 
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OPÉRATIONS TRAITÉES PAR LA BANQUE PENDANT L'EXERCICE 1922-23 


AVANCE MIT OS AE Te us Fr.  161.488.826 46 
Escomptes locaux et effets à l’encaissement. 21.223.882 57 
Escompte en° Afrique d'effets sur l'Europe..  189.995.574 87 
Ventes’en Afrique de tirages et transferts sur à 

A An EM DER RUES FO PE ri Aer 164,745.215 56 
Ventes en Europe de transferts et tirages sur 

LAB AM Rain PDU PEER der ie 02.807.154 52 


Registre du Commerce Seine : 112-313. 


“0 LU EN 11 MR | RS À | RE À à À ER 11 11 


/ Gorrespondants 
sur toutes les places 
de France et de l'Étranger 


ES 1 1 


RSR 


En 


D IEEE DIET me crc g Èz È 
< ae > É DR D PE © D er 


En LE. en te in ET 
ST ES 


| . _ : DE 


| 4 AFRIQUE : 


GAPITAL : 25.000.000 DE FRANC cs 
Siège out 23, Rue Taitbout - PARIS 1 


EFFECTUE TOUTES OPÉRATIONS DE BAIE 1 


EN FRANCE 


et en 


AFRIQUE OCCIDENTALE ET | ÉQUATORIALE 


PRESS 


PR PT SLT SERRE RTE SL = AT TE LRO TO ST T EST PTT ML st 


TS 


en 


€ 


em 
Te net 


a 
RE 
= / pe 


A 
RL TE ES En en PS 


TRS TT 


AGENCES en FRANCE 


Bordeaux, 37, Allées de Tourny 
Marseille, 69, rue Paradis, 


Re ‘ 
ï | AGENCES en AFRIQUE . Re Er ee. 
! Sénégal Soudan Guinée Française Côte d'Ivoire Dahomes : 
n | (Dakar-Rufisque) (Bamako) (Conakry) CR Aa CE otonou hi 
À (Kaoinck) | : (Porto-Novo) 
dl Togo Cameroun . Gabon Congo Français Congo Belge 
(Lomé) (Douala) (Port-Gentil) He . (Brazzaville) Éne 
* | A ds Fi : N 
à ne 4 
K Adresse télégraphique : E | BQUATBANE 
l Reg. Cam. de Lu Seine n° 118.168. 4 
| | Par 
DL — RSS 
a D 10. 


— 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, imp. 


Nr 


Vendredi 21 Août 1925 


Prix du op à : UN FRANC (34 Année) 


Fe N° 33 


v” 
POPEYT 


PPLEMENT COLONIAL 


DNOMISTE EUROPÉEN 


ONOPÉEN- PARIS Téléphone : Central 46-61 
Pons le ge Vendredi de rs mois 


Directeur-Rédacteur en Chef : René THÉRY 


: 


fl 
LH ECTS 


sa 


SPAS 


se 


-102 Lo 


QTEgRiTe fr [pu Nicemr. 
| # res " L 1e 
A VX A LE 


Kano 4 
| 


2e 
Pine à 
_Kadounaÿ 


Î 


€ 


nn rs nn ete es en 


| dBoukourou 


Rs De —_— £ 


{h EE 2 nes susses 
TRE LR ACRETES A —— 


ST F bare. ete LRO : Crédits supplémen- | lation : 762.000 habitants. Commerce général 


1 taires, — Budget local ‘de . 1924, etc. —|en 1924 : 116.097.363 francs. Budget pour 1925 : 
He CAS RSS : Organisation administrative. —|14.710.000 francs. 
qd | Régime|. Droits d'entrée, etc. — Cameroun : Crédits | Commissaire de la République : M. Bonne- 
(4 Lis 17| supplémentaires. — Situation financière, | carrère. Chef de cabinet : M. Parizot. 
La 2 etc. — Madagascar : Crédits supplémentai- |. à 
dé _ Dar Lee PAR ES Foie Jppe | ner es Crédits TE : San Brie 
,. à p 080. —| — Syrie: Insurrection druse. — Indochine RMS | 
Principales productions des territoires afri-| Taux de la piastre. — Gouvernement géné- CAMEROUN 
ous mandat. — L'exploit tation du ral, etc, — Océanie : Crédits supplémentai- ri ASASTENE 


EE FR Cemnerout, ne ner 1 as Éniers te RENE vie | A 6.500 kilomètres de la France. Durée du 
[voyage de Bordeaux à Swellaba : 20 jours. 
Superficie : 431.200 kilomètres carrés. Popu- 
|ation : 3.000.000 d'hab. Commerce général en 
1924 : 140.903.118 francs. Budget pour : 1995 
, 18.600.000 francs. 
| à Commissaire de la République : M. Mar- 
pe 5.000 one de la France. Darée du | chand. Chef de cabinet : M. Cournarie. 
voyage de Bordeaux à Lomé : 17 jours. Directeur de l'Agence économique des terri- 
Nr. : 56.000 kilomètres carrés. LUE toires africains sous mandat : M. Peyrouton. 


7" 


‘économique. — Informations | 
Commerce de la France avec | 
_— Conseil supérieur des Co- |: : 
is postaux échangés avec lest 
ie: Règlement défi: | LUE 
23, etc, — Tunisie  : 
5. — Maroc : Si 
LATE Services ‘an- 
afic du port de 


vÉ 2e ; ñ Me 3 Cie té 


re R | SUPPLÉMENT COLONIAL DE:L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE FRANÇAISE 


RO OCRARENE ESS MOL most le vos CN 
OGRAPHIE MOUVEMENT COMMERCIAL" | px COMMUNICATION. FINAN 


Importations | Exportations As He 5 

Rs Là ‘ - |& ‘| Gh.'de 2 
ge nt ‘;Afer 
France Totales | VE 


: en[Km. en 
e [service 


1. AFRIQUE 


Algérie... MAS D PR Er ee : 515.888]. 
Tunisie COPIE SA AT UE 
Maroc ( ALAN ane RS 
Sahara eue es et mets se dois a ete 
Sénégal... CPR 6.2 : 
Maurfitanie:.:.... 0.4 | 
Guinée Française 8.1 
Côte. d'Ivoire... 4,9" 226.5 
A SORT EN /DaAnomeres rien ; 7.8 k 
Soudan français .... ASS 
Haute-Volta ....... cu 10.3.- 
Territoire du Niger... 06.9 NE 
DOBLVAT O0 Prince lasse ï 2: | 49. TE TOO AT 16:50 et 
Togo {MANARL) scvvsememessmersese cesser ce k & Ù 76 1 Hs Ù ? Fe té 9 ? | Là : è , Ô | BETA ë re 
et re A ME 1 LR 4 |: EU j Il Re ST 
ä Moyen Gongo ,.... dede 
A, D. Fi... «+ } Oubangui-Chari, +... 
Tchad... RE AT Ee ER 
Total ASE RS Sue este 
Cameroun (mandat)... Hate Été enter 
Madagascar et dépendances....,.. RUE à 
Réunion... RENE CPS ea SPÉN vs sure 
lles du Sud (Kergüelen, St-Paul, :Am- 
gtéfdam)....... Let Pa Nes MNT PATES 


Côte des Somals.,.,....,...44..n2. PE 


| * il. ASIE 


| Syrie et Liban (mandat)........... es + 
Indes françaises.........ssesue Das ee 01e 


Ovechinchiné:,. 4... 

A'Cambodge (protectorat). 

Annam et Lang-Bian 

fndo-Ghine...,. (protéctorat) ...,:..,2 
ONKIH SL SEAT PET 


mm | mn à —— : 
me 


Kouang-Tcheou-Wan.. 
Total Indo-Chine. su. ses eus dues 


III. OCÉANIE 


Nouvelles-Hébrides {condominium) ...... 
Nouvelle: Calédonie et-dependances..,.... 


#“Tahiti et Moorea....... 

{Iles Tonamotou..:.... 
Etablissements.< Iles .Gambier.,......... 
‘} Iles Marquises, Sous le 

Vent, Toubouaï, etc.. 


Total des Etablissem. d'Océanie., 


St-Pierre ét Miquelon....... PAR TAN 
Guadeloupe et dépendances... RE 
Martinique, cucreseemsersesoreseoress et 


| 
IV. AMÉRIQUE 
GUYANE. errors ereeses sr 


OBSERVATIONS Red 


Les renseignements mentionnés au tableau ci-dessus ont été recueillis auprès des diver mini ions officielles. 
a) Les chiffres marqués d'une astérisque ne constituent que des  MeUOS er r een ee de 
c| pie et population Mr nes Les pren nt de Jisines générale des Colonies (recensement de 1921) : LR 
c) Le mouvement commercial comprend les chiffres du commerce spécial 193 pour la Syri iban ; ceux du commerc 
ae pour.les A es ‘Tunisie, os Togo, oroun ë dé ne En . En ; NES ma 
e mouvement de la navigation maritime $e rapporte à l’année 1922, sauf : J'A.E. me ‘et la Syrie (année 
Meset le. ts VA. og Fe et les Nouveles-Hébrides jouée 1928)  : j Fe “ Gi on 
e) La longueur des voies de communication est celle des routes et lignes télégraphiques en  servic fin du 2% 5e 
{pour le Maroc, longueur des routes à la fin de 1%2) et celle dés chemins de te: a. exploitation au der hante T4 : ù 
| f) Les budgets concernent les prévisions de dépenses (ordinaires et extraordinaires, à l'exclusion des budgets des servie 
des Gouvernements généraux et possessions auton0mes pour 1923 (1922 pour Réunion et Indes, 1924 pour Tunisie, A. O.F. 
Syrie, Indochine et Colonies d'Amérique, 1925 pour Algérie, Maroc, Togo, Cameroun, Madagascar, Somalis, Nouvelle-Caïédonie, 
à “ La dette publique est arrêtée au 1* janv. 1922 en capital et à l'ex. 1922 pour les charges, sauf Maroc (le janvier 1923 
Î our les charges), Algérie, Tunisie, A. O, F., Madagascar et Indochine (1er janv. 1%4 en cap., ex. 1924 pour les charges). 
ns encore que le réseau ferré de la Côte des Somalis (90 kilomètres) se prolonge en Abyssinte sur ‘une longueur de 683 
litres, exploïtée par la Compagnie du Chemin de fer de Djibouti à Addis-Abéba, et que le réseau ferré indo-chinois (1742 kilomë 
prolonge en Chine sur une longueur de 477 kilomètres, dont 405 exploités par la Compagnie du Chemin de fer de Yunnam 
Signalons enfin que les Nouvelles-Hébrides sont un « condominium » appartenant pour les 2/8 à la France et pour 1/3 à l’2 
. is 415 d’après ce tableau, que nos possessions d'outre-mer ont une Superficie de 12.809.018 klmc. (Afrique 11:817,598 kim 
tes _i LU 37.058 kime, Amérique 93.005 kimc), avec une population de 59.154.800 habitants (Afrique 36.370.000 h4 
Pr le pente 138.500 h., Amérique 521.800 h.), un réseau routier de 57.799 kim (Afrique 23.439 kim, ‘Asie 31,493 Kim, | 
‘129 kim, Amérique 1.738 Kim) et un réseau ferré de 15.484 klm. (Afrique 12.678 kim. Asie 2.766 :kim, Océanie 60 kim). "€ 


pen menant pesant otre 


D 


Ss, 


DERNIÈRES SITUATIONS DES BANQUES COLONIALE D'ÉMISSIONS 


| n Can at. Com tes ; Ï ca tal Trpeaisse Cirentat. Comptes £ Capital. | Encaisse Cireulats Comptes 
DATES | Tue Eeae|G are 2 l'eourants Û ôrte» | DATES lueur Me lon eg DATES et | métal- | fidu- | courants| Porte 
lique re haies PURES réserves | lique | ciaire | et dépôts réserves | lique |-ciaire | et dépôts 
L Co L Se! SA à 
ï e de TAlg res PLACES ne Banque de la Réunion Banque de la Martinique 
: TE ET Tunisie). NOEL (Réunion) PE É ; (Martinique) 
4 31 octobre. 54,9 53. 4 y 354,21 58.4 | 434.0 [1914 30 Quin tirs 5.3 3.0 8.1 2.6 5.0 1914 30 juin... 4,5 2.0 5.8 1.7 4,7 
de D 64 | 80,6 11.034381 51.5 | 787.711922 de 10:5 | 10.0 | 32.6 | 11.4 |- 47,8 [4922 de 9.3 | 3.7 | 20.4 | 10.5 | 16.1 
4 de 2 À 9. 7 1. 178. 21,61. 4 | 916.1 11923 do . 40.0 11,9 32,2 15,8 7.6 [1923 d° 8.5 4,8 22.1 6.6 1.8 
p à . Banque d'État du Maroc 4 Banque de Syrie (1) Banque de la Guadeloupe 
à RTE EN (Syrie) : (Guadeloupe) 
3 4 décemb. sa OL 9,5 81,7 | 528.2 [1922 31 décemb.} 28.0 | 51.9 | 181.2 1 100.6 | 241.9 [1913 30 juin....r 4.2 2.5 6.3 4,5 4,8 
4 _de 7 | >| 114,3 | 298.1 [1923 d, . 28,0 74.0 | 1495.51 153.3 | 283.6 [4922 do | ‘8.1 | 40.5 30,8 | 7.1 49,3 
S. 30. juin... à En 31 11. 1 So. 9 215.3 | 276.0 11924 d° -28.3 71.8 1 158.6 1,259.,6 1 196,7 |[1923 d° 5.0 10.0 30.3 11,9 15,9 
ENT an e NA frique Occidentale Banque de l’Indo-Chine Banque .de la Guyane 
ka que Ne B. F) (Indo-Chine) (Guyane) 
SL : 16,5 6.2 5.8 [1913 31 décemb,| 95.9 71.21 86,4 1: 75,7 | 108.2 |[1914:30 juin. 1.0 1.0 2.3 0.7 0.9 
LES 160 257. 0 | 27.5 | 167.8 [1924 31 déc..,,,1:157.8 | 346.2 | 929,7 | 461,5 | 779.3 [1922 d’ M: 0,6 | 3.4 | 9.2 3.4 | 2.6 
à 48.9 1-15, 0 | 381.8 29.3 1 387.9 111925 80 avril... 1 157,8 | 393.3 11089.9°} 449.1 À 753,5 111923 d° 0,6 1.5 10.9 3.8 4,6 


(1) D' près la constitution de la Banque de Syrie le Service « Émission » est distinct du REPNISe connerie _Le peer représente ici les dépôts au Trésor 
He COR de la Défense. x 


- Dernière! nb asouts communiqués à l'Economiste Européen (cuites provisoires) 


ompa-. ompa- 


ETS ra Le LS ETES . te So ORpa> 

riode Va :, lraisonavec|| Période raisonavec|| Période raison avea} 

sagée | Recettes l'année || envisagée Recettes l'année || envisagée RÉSEAUX Recettes lnnée À 
Jr nes rulprécédentel|} * {précédente||. : précédenté 


PE MO néanes LE 
6 Algérie | - Frances Franes 


2 


Francs Francs 


Côte des Somalis L 
9 2 
in 25 Et. Réseau oranais. 10.618.200 + 591.700, ee cl Etat: Me sd 3. 902. go0 Fe Da dual Année 1924 |Djibouti-Addis Abeba. [16.592.000 | 3.888.000 


Francs Francs 


— | — Est algérien ....)24.032.900|+ 494.400 
Z | 2 Bône-Gnelma.….:|16:044.600| 72.948900! :[19:316122 12.644.807 Syrie | 
er 15) à “LM Sages Me ee 400. 000 ÿ En 777.000!! Année 1924|Damas-Hamah....... 86.445,07 2-3 ,950.609| 
- Tunisie | | Année 1929] AE | 8.67.070|+: 46:62] Indo-Chine a) «ll 
ne. 1925 C.F. du Tunisiens 16 oi. — 581,108 #4 Madagascar Len 8pr.m.1925. | Etat. Ensemb.Indo-Ch.l: 910.553l— 3.046 
m: 1825) CK: ve fer de Gafsa.. [7 477.716 + 924.642 Année 1923) tat.….....… AT 10,780.436/%.2,755.537/ Année 1993 Yunnan......,..,.,... 35,300,000!-L7.200.000! 
Maroc 2 Pas on | Nouvelle-Galédonie 
se. 1924 [Ch. de rer militaire. ..|36. 148. 970 “e6e 148, 976 Année 1923 Etat. DE lle son + 490 009llAnniée 1892 | Rate”... 0. 247,208]— 36.154] 


Gi: En piastres indo-chinoises. 


| COURS. DES PRINCIPALES VALEURS COLONIALES A: LA BOURSE DE PARIS 


re ere 


Intérêt | es PUS 2 Inter Tee LE Intérêt k 
: a ER A Le - Dern: dus a Montant mad ri a tnt ou divid. Dern. cours au 
tel 2 AVacEuRs | DS MANS des | ru a PT 
A RS Lo Lo titres [PrPexert VALEURS. titres |Prl'exer- KABAURS à s 
SU PT ENNNE dites INA cotés _ INR ee cotés ps ojuill. /10 août 

| PARQUET 2 nel 0ilen MARS = ft 
 -[fdfranes)l: ; ° i 
| (Valeurs se négociant| * || 3606 20 »|Nouv. Calédonie 4 ? 1909: s sp . x dre ip 

lau comptant et à terme)|- ]137.262/ 15 »|Tunis 3 % 1902-1907... RAR Cr Neon 


Houïilléres (actions) 
46.000! 272 7%2|Charbonnages du Tonkin|8300 »|8150 
Mines Métaliurg;: (act.) 


- se ‘Banques (actions) 


ao 26 : AE Le de l'Algérie... ve de k 
_ »|Co pagnie Algérienne. .| 987 


ARS Cu À rh ed” 


18.426 | 4750! id, 3/4 % 1908... 


Départent Villes franc. 
Pb 830| 35 »|D. Constantine 3497, r.1000 


5e Eb 7,500! 225: » rie Tunisie (Omnium) 3210 : »13650 
Phosphates D EEE pl. 88 >| Constant. 3 30% 1893 r 1000 20000 Méktas Cdi es, 5651 : » 5710 
00 ‘6 » Phosh. et Ch. fer Gafsa(ac.) 860: ; 920: » LE 22. 5} jan » Dakar 4 Ave net. 4911 te sk 20.000 Nickel (Le) chpinig die e se 50 0 0 580 » 649 


Transports (actions) 


30.000! 35 »|Havraise Pénins. Navigat.| 36G 97e 
40. 000 Navale de’ l'Ouest... ....… A Fe 


tyalaure se négociant , 


h Ban Soc. fonc. act: 
au comptant seulement) { se (EE 


RE 


E 
re 
re 


475. »|Bque de l'Indo-Chine …. 


SE La Fonds garantis parle i 
F4 Renée ie Code re "He de u | : È STADE VERRE 
2 Arme ex 1 molé RE D me » Dinde Mad chine lo 
00 LAS, : : MAT 924 25 000 05 Ya aan. ARE 662428 Phosp. ‘etCh. PERTE ox ve 
00 2 Ton % don Fee TO : 24 o: ol! 6,000 DA TC DAT En Re nn 1230 »11540 
00! 45 »|Congo F LA 3% 1908 . “slL12:500k 7 »}B.Indus: de l'Afriq. Nord! 245 %| 238 ll. 12-000! .  [S3n$gha Oubanghi........ 238 
00! 15» ne CHE 1909.....1 240 »] 953 nf 8.000! 75 »}Crédit Algérien. ........ es 
00 |: : 17 60], A > si in 1918... 230 »| 230 50 ge P ets * onds d'Etats étrang, 
n 8 il ne agasenr A ii: HE Ho ND 62.500| 25 »|Maroc 5 % 1904.,,..,.... 315. »| 339 
sol we - Maroc à ? ru ms] 20 020 | Jonémias de A otont [uot:a24) 25 »| ide 5 Ÿ 1040...11..:. 1091 »|1090 
: CI ; À vs ï »It « ; 
98! 15, »|Tunis 3 % 1899..:.,...::] 199 »] 180 »] 5.600| 10 » Algérie e (Ch. .deferrout.d')| 89 » PISE EN BANQUE 
PA Le ce née che AA A au DJ » é a Fr ENS 200t.p.| 89 » (actions) . 
mprunts de Golonies| * | ||.58. 0 Hrane-(Qh-fere. des)| 335.4): 7.000 Occid. Madag. (Suberbie).| 53 5 
Huet... où Proteetoratsi |. #0, 177,089 à PRO Frang. de).| 104 »| 98 »|| 4.500 »|Ouasta et de Uéslonle. 2 595.» 6200 
dd, ; HAN PATES » HR DANS: 315 308 3.300 |6336 x T »l< 
5 sfagirie 5 9; 100.2] 297 nf 254 |] 5.06) 45 »[Dakar à Saim-Louis.::2:| (5 »| 710 > 4000!” |Bougie EP Tree NP HE 
3 6 19 +. ersaui| 384 360 »}| 25.000! 33 »|Est-Algérien............. 350: »| 350: »|| 48.000! 10 rien.de Prod. Chimiq,| 121 50| 101 
Ad, 6 Hi 487 »] 12.500! 60 »|indo-Chine et du Yunnan|1134 »{1118 »|45.000| 30 » Pere Tunisiens 13 434 nl 455 
11e à ue 38, »} 488 »|l. 5.000! 60 » id act} -priv.5004.p.|1149: »|1124 »|! 20.000 Afrique et Congo. 60 8 
LA tn er LA % 189 -06 199 203 »|| 50.000! 30 »|Maroc (Cie Ch. defer du).| 325 »| 369 »l| 12.000! 10 » Kong(Cie Français. deji06 it » je : 
1... id oblig. 3 % 1902.1 167 »! 160 «}| 17.000! 28 75|Ouest-Algérien..…...... |-342 »! 340 »]| 10:000! 8 »[Comptoirs africains RE 
Ma: ral Æ "4911. .| 377 377 _»] 30.000 80 »|Tuñisiens anc. Bône-Guel.| 352 »| 378 »|| 11.500! -  |Bas. tos(Manuf.de Tabacs | 400 : 302 


| 


EP EDR 
RD TT RS Pb Sd Te IS 


Re 
RTS 


- D D + © D mg 
Tr RE nr ns 


ñ | SUPPLÉMENT COLONIAL DE: L'ECONOMISTE EUROPÉEN _ ra 


/ 


COMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE DE PA 


Capital 250 millions de francs (entièrement versés) vit 
Siège Social à Paris : 14, rue Bergère, 14. 


Succursale : Place de l'Opéra | 
Reg. Com. de la Seine n° 50.816, 


À G E N G E S. 
4x Bureaux de quartier dans Paris — 15 Bureaux de Banlieue — 208 A on en Photos 
13 Agences à l'Etranger — 10 Agences dans les Colonies et Pays de Protectorat 


Londres, Liverpool, Manchester, Bruxelles, Saint-Sébastien, Monte-Carlo, Le Caire, ee a 
Bombay, Sydney, Melbourne, Tunis, Bizerte, Sousse, M RAS Rae LT 


AGENCES A MADAGASCAR : | : | 
TANANARIVE — TAMATAVE — MAJUNGA — DIEGO-SUAREZ — TULEAR — MANA aRv 
Correspondant à New-York : The French American Banking Corporation ne à 


OPÉRATIONS DU COMPTOIR À MADAGASCAR 


Négociations de traites documentaires ou libres sur la France, les Colonies et l'Etranger. Avances sur produits exportés à pa 
Opérations de poudre d'or : achats et avances. Urdies de Bourse, 1 ettres de Crédit. 
He et transfert par câble et par lettre sur la France et l'Etranger. Locations de cofires-forts. Encaissement des coup 


Opérations du Comptoir | Lettres de Crédit pour Voyages 2 


Bons à échéance fixe. Escompte et Recouvrements. Escompte de 
chèques. Achat et vente de Pa LA étrangères, Lettres de Crédit. . core Memo Estompte délivre des Lettres de Cré 
Ordres de Bourse. Ayances sur Titres. Chèques. Traites. Envois de cireulaires payables dans le monde entier auprès de ses agences 


fonds en province et à l'étranger. Souscriptions. Garde de Titres. correspondants; ces Lettres de Crédit sont accompagnées d'un car 


Garanties contre les Risques de Rene au pair. “Paiement de d'identité et d'indications et ctfrent aux voyageurs les plus an 
coupons, etc. commodités, en même temps qu’une sécurité incontestable ê 


BANQUE DE L'UNION PISTE 


Société anonyme fondée en 1904 — (Capital : 150 millions de francs He 
Siège Social : 5 et 7 rue Chauchat, 14 ee 16 rue Le Peletier 
PARIS Rire : 
CONSEIL D'ADMINISTRATION Pos ire 
MM. Lucien VILLARS, Président d'Honneur, MM. Georges HEINE, Administrateur, 
Charles SERGENT, Président, ! | .. + Maurice HOTTINGUER, NE dues 
Frédéric MALLET, Vice-Président, . Jean JADOT, GES PO Ar Fe 
Alfred BONZON, Administrateur, Louis EION, ” der 
Joseph COURCELLE, — ie André de NEUFLIZE, RSR NU 
Henry DARCY, — Eugène SCHNEIDER, = 
William d'EICHTHAL, — | Philippe VERNES, Re 
Jules EXBRAYAT, — Humbert de WENDEL,  — 
F. FRANÇOIS-MARSAL, — Fri 1e CA 
DIRECTION ee 
M. Paul BAVIÈRE. . ......: Directeur - Ééécal. AVATARS 
M. Édouard CAHEN-FUZIER, Directeur-Général Adjoint. . AMAR De 
MM. Georges OUDET, Directeur, ne ; MM. UE F3. Directeur-Aajoint. 
Octave THOM Lucien KASS, CA LS RS 
Charles LÉTONDOT, Secrétaire Générat Alfred STRAUSS, ARR 4 ES 
PRINCIPALES OPÉRATIONS DE LA BANQUE LA RSR 


Gornateu de chèques, Comptes de dépôts à préavis et à échéances, Lettres de crédit, Opérations de had ou 
Bourse, Souscriptions, Opérations sur titres, Garde de titres, Prêts sur titres, Encaissement de tous coupons, Garantie co 
risque de remboursement au pair et de non vérification de tirages, Renseignements financiers, Surveillance de portefeuill 


: AE De re à DE COMPTES SPÉCIAUX — LOCATION DE COPPRESTOI 
Correspondants sur toutes Les places de France et de l'Étranger Vous | 


vouousouvowwuaur 


ousoson concoscoccovooopopoo0anveoncnpenen 
2020 S8000800 egoseese SoRocopoanpanss 


ARECELOELELLLELEETEL ETS 


+ AGENCES » 5 
PARIS - ALGER - BORDEAUX - CLERMONT-FERRAND - DIJON + GRENOBLE 
AAA LILLE - LYON - MARSEILLE : METZ : MULHOUSE : NANCY : NANTES - REIMS 
TE ROUEN + ST-ÉTIENNE + STRASBOURG : TOULOUSE - FOURS}: TUNIS 
« USINES «+ 
ET PARIS (Lecouret. FAVORITES, BOLIVARD, HAMEAU, VOUILLÉ) - SURESNES ù 
me | ST-OUEN : COLOMBES : NEUILLY-PLAISANCE - JARVILLE * LESQUIN- LES-LILLE * 


809 B0c0en0000 
D90000g0000 D000098n020000 EHFHÉEEE 
po 0 er 


| COMPAGHIE FRANÇAISE 


POUR L'EXPLOITATION. DÉS PROCÉDÉS 


F MOMSON HÉSTOn Æ 


SOCIÉTÉ ANONYME - CAPITAL : 300.000.000 FR. 


° SIÈGE POCIAL: 173 BOULEVARD HAUSSMANN PARIS V ME 


ÉAMPHONE ASS 83704 8379 æ ADM: TÉLGAAPNIQUE: GÉNÉTRIC — 


pb 
AC. 60343 Sent 


LP9000000000 000000000020 500000000208 00p6000 né 
“cc0000000u0a00000g CRE EERE EEE DEEE EEE CPE 


SUCIÈTÉ CHIMIQUE DES USNES DU RUE 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 
TELEPHONE : ELYSZ-ES pe 


Rte RÉGULIERS par STEAMERS 


Rouen, Le Havre, Bordeaux-Pauillac, Marseille 
N “ Port-Saiïd, 


Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine (Suisse) 


PRODUITS INDUSTRIELS 
Acétate de Cellulose et Plastifiants 


he 


; x Côte française des = | 
Côte Orientale d’ Afrique, les Îles de Madagascar 
FT la Réunion et Maurice ie 


RHODOÏID : Celluloïd de Sécurité 


__ Permanganate de Potasse pour le traitement des 
maladies de la vigne. 
Métabisulfite de potasse pour le traitement des 


AVINS.- 0: 
_  Chlorures d’éthyle et de méthyle pen machines 


RECTION N GÉNÉRALE : 40, rue de Phelsbourg, Le Havre 
SIÈGE SOA? 40, rue de GRAS Pers: 


# 


IN 
“a Vonova des Belges. M LÉGER 


MM. Lemaire frères et fils, 4,rue de bou ; frigorifiques. 
Cie de l'Océan Indien, 41, quai de de Foseess : j 
ire. MM. Gustin Stoll et Daguzan.… HE PRODUITS ABRAGEUTIQUES 
ordeaux. ÉOe MM. Pritz et Cie, 43, allée de Cela Le . Salicylés _: Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 


 Adrénaline — Phénacétine — Gaïacol — Pipérazine 
É Aspirine en comprimés, cachets et granules, contre 
la grippe, les névralgies et les rhumatismes. 
_ Urazine (citrosalicylate de Pipérazine) en comprimés 
“et granules, antigoutteux parfait. 
La littérature complète concernant nos produits spécialisés 


[| sera adressée gracieusement à tout médecin qui nous en 
2 ee la demande, 21,rue Jan CORIQR Paris. 


arseille …. LE 


Roche, 18, ie de Ja A ess 


SUPPLÉMENT: COLONIAL DE. L'ECONOMISTE: EUROPEEN | 


\ 


VE \ d 
SACRED 


SERVICES CONTRACTUELS k 
DÉPARTS .. DATES: FIXES us MARSEILLE POUR 2 


LA CHINE - LE JAPON - LA COTE ORIENTALE D'AFRIQUE - MADAGASCAR - 
MAURICE - L'AUSTRALIE - LA NOUVELLE- “CALÉDONIE 
LIGNES COMMERCIALES 


SERVICES RÉGULIERS AU DÉPAR T | 
d'Anvers, de Londres, de Dunkerque, du Havre, de la Pallice, de Bordeaux, de Mars ille 


LA MÉDITERRANÉE, L'INDE, L'INDO- CHINE et L'EXTRÊME- ORI 


VOYAGES CIRCULAIRES EN MÉDITERRANEE ue 
par les Paquebots de Luxe: «SPHINX », LOTUS », (LAMARTINE », (PIERRE LOTI». Prix min.: 4.950 fr. en 2°cl.; 3. 400 fr. 
Brochure spéciale adressée sur demande  : A de 


CONSIGNATION — TRANSIT | Le rene té È 0 ; ai : 
POUR TOUS RENSEIGNEMENTS, ‘S'ADRESSER Are EAN 
PARIS (Siège Social), 8rue Vignon -:- MARSEILLE (Agence générale) 3 Plac dt EE 


Les MESSAGERIES MARITIMES sont, en outre, représentées dans tous leurs ports desservis par leurs 
ainsi que dans les principales villes de France et de l'Etranger par des Agents et des Correspor ants 


" 


mn ne mr 0 


 _ ROYAL. PROVENCI 
FAITES a Grand. Vin. Mousseux es | 
Are TRAITÉ PAR LA MÉTHODE CHAMPENOIS | 


oi 1 - Hors Cond 
OPÉRATION S 4 : à : (Membre dù Jury supérieur) : 
ë 3 EXPOSITION COLONIALE MARSEILLE 1 


de Se Re | ? Idéal pour l'ÉRROUPAERRE 
4 CNY. . ; : ALCOOL 42% un 
BANQUE f fu. IN  Cvescet Vignobles à ROGNAC @ au: 


SUCCURSALES 


de || C'ANNUAIRE COLONIA 


| AGENGES He . Édition 1922 (35°. cote 


à PARIS & en PROVINCE Cet ouvrage, unique en son genre, « con ier 
ee He | toutes les: possessions françaises : Algéri 

Tunisie et Maroc compris, donnant les ren 

Ses | | gnements les plus complets au point de 

_Gorrespondants. ” commercial, industriel et agricole. ne 
| +1: Priæ : 25 francs (port: en: sus) … 

; | | Départements, colonies et eee joint 
& France st de l'Etranger | mandat Éifeneee | = 


Annuaire Colonial, 185, Pé one de Vas Pal Re 
OS PARIS 


sur toutes les places 


ep FRANÇAIS 


? = Hs 


“a Rue Taithout - = PARIS (9°) 


RUDAINE. 01 48 TRUDAINE 01, 4 


je as 


‘Donne Eu EU  nements. sur lasituation || 
me du Togo et du Cameroun et sur les” 


lations d’ ange on être établies & avec ces 
rritoires. à 
Publie régulièrement un bulletin, adressé gra- 
sitement à toute personne en faisant la demande, 

V ient- de faire paraître un Guide de la coloni- 
LION au Cameroun et va éditer incessament un 
uide de la colonisation au Togo ER) 


ee 


© Met en vente, au prix de 50 francs Pun, iles 


appo- ts présentés à la Société des Nations par 


A. Duchesne, conseiller d'Etat, sur la gestion des 
eux territoires en 1923, rapports qui ont valu à la 


+. » 


rance les félicitations unanimes de la Société des. | 


LE 


ations. 


Lx 


BANQUE DE L'INDOCHINE 


_PRI VILÉGIÉE 


Par décrets des 21 janvier 1875, 20 février 1888, 16 mai 1900, 
4 janvier: 1920, 12 janvier 1921 et 12 janvier 192 . 


see 
| # | smce: 


96, sRouievard Haussmann, PARIS 1 


7 2. MILLIONS 


| SUCCURSALES ET AGENCES : 


___ PONDICHERY — SAIGON — PNOM-PENH à 
 BATTAMBANG — HAIPHONG —HANOI — TOURANE 


CAPITAL 2 


BANGKOK — HONGKONG — SHANGHAI CANTON  ! 


; HANKEOU — TIEN-TSIN — PEKIN 
| YUNNANFOU _ MONGTZE — SINGAPORE — DHIBOUTI 
NOUMEA — PAPEETE (Tahiti) 


rs PR PA du Conseil d'Administration : ; 
M. A. “de: MONTPLANET, Président du Conseil d'Administration | 
+ «du CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 
Vice-Président-Administrateur- Délégué : M. S. SIMON 
; Di ur :: M. René THION de ja CHAUME 
ES Commissaire au Gouvernement : M. “A. You. 


_ Ouverture de comptes courants et de dépôts 
vances sur titres, sur récoltes, sur matières 
 Escomptes et encaissements d'effets de commerce 
emont ne nrone — Ordres de Bourse — Garde de titres 
_ Location de coffres-forts 
Reg. Com. ra la Seine n° 13.06. 


Misco [E=RPSSESESÉEESEEUEE 
7 
Es 


Les noms en caractères gras sont ceux des succursales : 


Damas 


ÉFEEEL EEE ÉFEIEEEERRERRRER RE EPRRERRREREE ERERRERRRRREERREÉREEEEEnE 


Les Cart es | ARTS de l'A OR 


La série > déjà Dre des documents cartogra- 


phiques relatifs à l'A. O. F. vient de s’augmenter de 
quatre feuilles de la carte au millionième, celles de 
Saint-Louis, Tidjikdja, Tombouctou et Midal. Ces 
cartes, établies par le service géographique de Par- 
mke, résument tout ce que l’on connaît de ces régions 
sur lesquelles les récents raids : transsahariens ont 
rappelé l'attention. 

Rappelons qu’il y a quelques mois sont parues les 
feuilles de Dakar, Thiès, Maka, Kolda, de la carte 
au 200.000° (1). 


(1) Voici les adresses où ces diverses cartes sont en vente : 


Bureau de vente de l'Agence Générale des Golonies, Ga- 
lerie d'Orléans au Palais-Royal,: Paris (1°'). 

M. Barrère, 21, rue du Bac, Paris (7°). 

M. Challamel, 17, rue Jacob: Paris (6e). 

M. Forest, 17, rue de Buci, Paris (6°), 

. Larose, 11, rue Victor-Cousin, Paris (9°). 

M. Blondélila Rougery, 7; rue Saint-Lazare, Paris (9€). 
M. Tarride, 18, boulevard Saint-Denis. Paris (10°). 


EEE Et EEE EEE FFFLEREREFEE ÉE 


BANQUE 
DE L'AFRIQUE OCCIDENTALE 


‘Capitäl : 6.000.000 


TRANSFORMATION DE LA BANQUE DU SÉNÉGAL 
AUTORISE PAR DÉCRET EN DATE DU %9 JUIN 1901 


Siège social : 38, rue La Bruyère, Paris 9° 
Succursalés à DAKAR, CONAKRY, 

‘ GRAND-BASSAM, PORTO-NOVO, DUALA, 

Agences à RUFISQUE, 

SAINT-LOUIS et LOME 


CONSEIL D'ADMINISTRATION 
MM. P. Boyer, O. %, président. 
. L. Maurel, %, vice-président. 
.. :S. Simon, C. %, Administrateur. 
-G: Schwob, (d'Héricourt) G. O: &k, Administrateur. 
- Ph. Delmas, %, Administrateur. 
.  H. Nouvion, O.‘%, Administraleur-irecteur. 
M. Gourbeil, C. %, Gouverneur ‘honoraire ides Colo- 
nies, CHRDAEARE du Gouvernement. 


Î 


OPÉRATIONS TRAITÉES PAR. LA BANQUE PENDANT L'EXERCICE 1922-23 


LAYARCES AIVETSES........eereevresssse Fr.  161.488.826 46 
“Escomptes locaux et effets à l’encaissement. 21.223.882 57 
Escompte en Afrique d’effets sur l'Europe..  189.995.574 87 
Ventes en Afrique de tirages et transferts sur 
DALODOLE AGEN ES pre del don nue ag fe os 164,745.215 56 
Ventes en Europe de transferts et tirages sur , 
LEE 4e pr POSER SR RS RE 52.807.154 52 


112-313. 
PU NN MR 1 1 


. Registre du Commerce Seine : 
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CAPIT 


Sénégal 
(Dakar-Rufisque)| 
(Kaolack) 
Togo 
(Lomé) 


k SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN nu 


DR) 


*AFRIQU 


AL : 


Siège Social : 23, Rue T aitbout rs 


Bordeaux, 37, Allées de Tourny 
Marseille, rue Paradis | ne 
Le Havre, 10- 12, rué Edouard Larue dx 


Soudan 


(Bamako). 


Cameroun Gabon | Congo as Congo Be 
(Douala) 


Reg. Com. de la Seine n° 119.515, 


AR De D Me D A. M. A AP Ad Mo M A. A Ar A 
 P. — 16, rue du Croissant, PARIS. — SIMART, imp 


le En 


te 


‘DE. 


Fondée en 1904 


25.000.000 DE FRAR 


EN FRANCE 


_et en 


Cr | 


AGENCES eni FRANCE 


AGENCES en AFRIQUE : . 
Guinée Française Côte d'Ivoire | Daho 


| (Conakry) {(Grand-Bassam) ( Co te onou 


… (Porto 


-(Port-Gentil) (Brazzaville) 
| CRE) Le des Rene 


Adresse télégraphique : au 


te EU Nimérs Re FRANC Vendredi 18 Septembre 1925 


(34: Année) 


N° 34 


Téléphone : Central 46-61 
 Paraissant le 3° Vendredi de chaque mois Re 

RY Dir 1892-1925); Tr = Directeur-Rédacteur en Chef : René THÉRY 
: 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr) 


Z LA Fe Paris 
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4 


a 


1] al 
MT 


V 
Ÿ 


/ 


La FRANCE 


à la même échelle 


| . 
ù à £ éhelle i 


100 200% 300 00 Ki 


ue ‘: Mou- 
at. commercial premie emestre 1924. 
cettes douanières. — Mouvement de la 
ation, — Report. de crédits RODALEENe 
iux, — Budget du jardin d'essai du 
né pour. 198, — Maroc. ituation mi- 
‘etc. — À. O.F.: : Service de chèques 
ax, — CH nbeo ten, de Dakar, — 
Sans ee riz. et AN du mou- on 
UN 


Vs 


À 
| 
| 


es 
Q———— — 


3 “a D Habieniient des. ER 
rie À L'insurrection druse. — Récolte |, 1. Es 
ue. — Indochine : : Taux ge la pee. Crete ukouroub | 


N31Ld | 
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Ÿ P FiSiut es \ 


DES 


#1) E 


s coloniaux, pages “7 et 48. _. VE 


Z 4 L 6 _ Jen te) 
0 Tovaoïhoë 


00 “omètres de 4 D Raneoe Durée “an: D 
a ARaeanx à. De ue 20. jours, et 


HER EUIE 


rfétes 
PR 2.850. 000 Rue ne 
rcial total en 1923 : 55.400.000 francs. £a 
total du Gouvernement génêr pour 

1.255.846 francs. "A A 
ur-général : : M. Antonetti. 
M. Phérivong. ge ie 
À _ Gabon M. ÉRom eh 
Yen-Congo. M. Alfassa ; EL 
Oubangui-Chari, M. Lam: g 
du Tchad, M. Reste. ty) 


AFRIQUE EQUAT” FRAC 


Lé gende 


HS CARRE 


Voiefenex ploitation 


a Chem de fer Voies conjtruite) 


LA Voie} ên conjtruction 


à Re | SD ICourf d'eau navigable) 
2 , 7 = 5 : Fr due. s \MAorien Houillan, Del s Se 


2 SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONUMISTE EUROPÉE 


> f 


LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE FRAN 


DEA A en ne Jvêtes | 
DEMOGRAPHIE ; MOUVEMENT COMMERCI A’, DE COMMUNICATION 
Si : S ÉRRe RNR 
Importations k. NE Nas ASE 


| en, 
France 


Müliers | 
1. AFRIQUE y 
5.806 


ATDOPEE EL Danse diet anis ee sareleiece Es 
Turisie (PrOtectorad ere ass sesmese AE 2,094 
Maroc  ( id: DR LM AR AS *5.400 
 SANRAT A see. DR a den or ere eele este *A50 
Sénégal ....... ne Cac “47208: 6.2 
Maumtanie, sans DIE R et 0,4- 
ï Guinée Française...... 4,984 8.1 
Côte d'Ivoire. Le 1.546 ‘4,9 
AOL ES 6 ADO RS En 864 7:8: 
Soudan français ....... 2.476 4,5 
Haute-Volta 4,4. 3,118 10.3: 
Territoire du. Niger... 1.084 09! | 
Total AO RES SSSR RENE .665. 412,490 2, 
Togo (mandat) .....,..4.4im.esutes : 162 À, 
ne TRS Ve Se Un x389 MA | 
Moyen Congo:....:..4. *582 LE M 
À. E. F2... | Gubangui-Chañ...: 606 | tal 
Tohddis ss ND NOR ee es ATH L se Fu 
DOtAT AP EE NN tonne *9.956 810! *2.850 1. 
Cameroun: (mandats Entente \ 431,820! 3,000 
Madagascar et dépendances.............. 582.180! 3,344 
RÉUNIONS ne re Per RNA DA en SAN 2,500 478 
Iles du Sud (Kerguelen, St-Paul, ù 
atérdand a eromiminesieNerbuMee Pos a : 3.514 
Gôte des Somalie Mi ee scheme 120:000 
ce 5 7) 
11, ASIE 
\ Syrie et Liban (mandat) .......... SRE *150:000 
INTES ITANEAISCS EE Ne Sa niactore cena 515 
Covchinchinett eo saitises 66.000 


Cambcdge (protectorat).f 475.000 
Annäm et Lang-Bian 
Indo-Chine...., (protectorat)... 450.000 
LON RIDER NS NT teen 105.000 
RARE Sa SOS SRE 214.000 
Kouang-Téheou-Wan 11: 84 


Total Indo-Chine...... RÉ Run 110,842 a 2.024.0 226.9 


À 


pro 1 L amer | CASSER 


III. OCÉANIE 


Nouvelles-Hébrides (condominium) .....: *15,000 
Nouvelle Calédonie et dépendances....... 18,060 
iTahiti et Moorea...,... 4.175 13 
Iles Touamotow. 2... 860 3.44. 4 | 
Établissements. {Iles Gambier.........., 30 1.5 50 8.9 
Iles: Marquises, Sous le 
Vient, Toubouaï, etc. 1.933 48,8 6 


1 | | | ——_—_——_— | ——_— 


Total des Etablissem. d’Océanie.. 3.998 31.5 BE 3.3 


IV. AMÉRIQUE 
St-Pierre et Miquelon....,2....,.2..,.. 
Guadeloupe et dépendances..,..,,.,....4 


Martinique....,...., PE RCE A Ra No 
D GUYANE... soso empnesecedee SON 


g) La dette publique est arrêtée au 19 janv. 1922 en capital et à l'ex, 1922 pour les Charges. sauf Maroc (1® j: 
1923 pour les Charges), Algérie, Tunisie, A. O. F., Madagascar et Indochine (ir janv. 194 en cap., ex. 194 pou 
Notons encore que le réseau ferré de la Côte des Somalis (90 kilomètres) se prolonge en Abyssinie sur ur 
tres, exploïtée par la Compagnie du Chemin de fer de Djibouti à Addis-Abéba, et que le réseau ferré indo« 


ca 5 = 
En y 


Pre |: SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


DERNIÈRES SITUATIONS DES BANQUES COLONIALES- D'ÉMISSIONS 


(En millions de francs) 


E aise. Cireulat. Comptes ë | Capital Encaisse Cireulat. | Comptes Capital | Encaisse| Circulat, | Comptes 
\ATES te + tal à fidu- En ra DATES et métal- | fidu- | courants Porter DATES el mélal- | lidu- | courants Re 
EU es | lique claire et in : réserves | lique | ciaire | et dépôts réserves! lique ! ciaire | et dépôts 


4 ES Ban ue de ‘Algérie “ Banque de la Réunion Banque de la Martinique 
dE nan 6 Tunisie) ; (Réunion) (Martinique) 
F1 octobre. Fe À 58.4 4 954. 2 38 484,0 [4914 30 juin..,.1 5.8 SO ist «2,6 5,0 [1914 30 juin. 4.5 2.0 584 457 4.7 
| PS0) 1 | s0 80, sr] 51,5 | 181.1 111922 de 10,5 | 40.01 ‘32.6 41.4 | 47.8 [1922 do 9.3 3,7 20.4 40,5 | 16,1 
AT 0 fs pe ‘8. 1 L.178 21 61.4 1 916.1 1923 do 40:01: 11:9.1".8272 15.8 7.6:11923%11:d° 8.5 4.2 rer .1 6.6 1.3 
"Étai Maroc Banque de Syrie (1 : F4 Banque de la Guadeloupe 
| Baïaue 2 Lau» * (Syrie). Fe (Guadeloupe) 
31 décemb. cm] 81.7 | 528,2 [1922 81 décemb,] 28.0 | 51,9 | 181,2 Fe 6 | 241.9 4943 30 juin ...… 4,2 2.5 6,3 4,5 1,8 
de. RE 44,2 1 i| 414.8 | 298.1 1923 de | 28.0 71.0 | 195.5 3.3 53 | 283.6 [11922 d° 8.1 40,5 30.8 | 7.7 19.3 
Hat sm at En 1 | 327.9 | 215.3 | 276.0 1924 CLR 28.3 71.8 À 158.6 2 9,6 1, 196,7 [1923 d° 5.0 10,Q 30.3 11,9 15.9 
ue. de d'Agri ue Occidentale : Banque de l'Indo-Chine 1 Banque de la Guyane 
| Banau (A. O:f % +F)) (Indo-Chine) ; (Guyane) 

30 juin... | sa © 6.9 1 16.5 6.2 1° 5.3 [1943 31 décemb.[ 95.9 1 74.2 86.4 1- 75.7 | 403.2 ||19124 30 juin…...| 1.0 1.0 2: 0.7 0.9 
d'A ST ETES se 9:14 257.0’ | 21.5 | 167,8 11924 31 déc,..., 1 157.8 | 346.2 | 929.7 461! ÿ 779.3 1922 d: | ur | 3.4 | 9.2 3.4 2.6 
LS “ ant 15.0 1 381.8 1 29.3 | 387.9 [11925 30 avril. 157.8 | 393.3 11089.9 | 449.1 | 753.5 [11923 d° 0.6 1.5 10,9 32 4.6 
\ { ès là constitution de la Banque de Syrie le Service « Émission » est distinct du Service commercial. Le portefeuille représente ici les dépôts au Trésor 

ais His de la Défense. 


di RECETTES DES PRINCIPAUX CHEMINS DE FER COLONIAUX 


QE . Derniers renseignements communiqués à l'Economiste Européen (Chiffres provisoires) 


RER . 


Période 


Période raison avec ï 
envisagée | RÉSEAUX Recettes | ponnée 


envisagée RÉSEAUX | Receltes | ‘innée 
précédente 


Recettes 


Je #2 


a 


Frances Francs 


© Aigérie ‘Francs | Frances | > AUOT FE. Francs | Francs Côte ice Boat 
1 7 2 < A à 
16.198 :600} + 1 .485 .900) année 1922 Pa QE OS 2 dos Année 1924 | Djibouti-Addis Abeba.|16.592.000|+5.888. 
ESRe VE LE = SAR ne . 200 Année 1924] Dakar-Saint-Louis.… [19.316.122] 42.644.807 Syrie 
PE ps ra …. A je Q 6Q Qr © " 997 
2. |PHLMelgérien.e...159.224-700| 11086000! 2066/0#1Compag. 0 Panomey| SORTE MEET Annee 1024] Damas-Haman 86.445 .0a7 |—8.950.609 
Æ 24 HAE Cameroun k 
Tunisie” À Année 1922/ Etat .....:.....,...... 8.675.019|+ 467.623 Indo-Chine (1) (1) 
1925 C.F.des ch. de fer Tunisiens Mo dadasanr. Spr.m.1925. [Etat. Ensemb.Indo-Ch.| 1,479.09%|— 12,990 
1925 Ch- «de fer de Gafsa. ..[16.240.836|+41.920. 114, 5 1998! ptat. ® ee 10.780.4361+92,755.537 Année 1924/Yunnan...........… …. 142.717.809/+7,417,809 
À ; pe Nouvelle-Calédonie 
4924 |Ch. de fer militaire... |36.148. 976 +5. 148. grôlannée 1923/ Etat....4....2.0....:.] 4.468.528] + 490.099| Année 1992tat.…............... 247.2081— 36.154 


(1) En piastres indo-chinoises. 


| COURS DES PRINCIPALES VALEURS COLONIALES À LA BOURSE DE PARIS 


À 
An ir | Dern. Coursau oran Dern. cours au 
CR; nomina : 
RER Ce. $ | brut ss Ce EU 
jleer| " VADEURS VALEURS utres |Prlexer- VALEURS ‘RE 
cice SOA PSE ; 10 août 10 sept. étés cice pré- 10 aoùût|10 sept. 
;, _cédent - 4, CHÉOL: lO nie] | OR LL... LS | -cédeut 
SU E = (Milhiers 
sé IBRES wv Ro : JE d'Irancs) Docks, Eaux (actions) 
RS HUE aleurs se négocian . Cal 94 1909. | 288 270 , rule 9Q0r 
D. fau comptant et pores Des Sn en 20 à 210 1 15.000! 100 »|Eaux et Bis Indo-Chine|3060  »|2895 
2 PE Fe Banques (actions) AG OF 4100802 50L 306 ,»| 336 » Houilléres (actions) 
0 26 mé " Minis | 146.000! 272 72|Charbonnages du Tonkin|8150 »|7715 
anque de ÉD Buse à i 
0! “65 » nb Feat Départem.,Villesfranc. ne Métallurg. (act.) 
2 c 295 +» T i 365 3700 
Phosphates D.Constantine3/497,r.1000! 820 »! 809 » ER AA Fre PAT nie 10 x [3580 
Constant.3,807%1895r.1000! 750 »} 740 »}! 5 0+ NL MALO ET D CR 649 648 
0! 36 »|Phoshét Chifer Gafsa(ac.) Dakar 4% net 1911......| 382 »| 440 »|| *0.000 ickel (Le)..,..,........ nn HE 
Transports (actions) 
-| (Valeurs se négociant Banq., Soc. rire (act.) 30,000! 35 »|Havraise Pénins.Navigat.| 373 »! 305 
“Lau comptant seulement) De ja ; | 40 000 Navale de l'Ouest........|  »:»| » 
Ver eMERR fe parle |. ‘3 000 i We de Nr oi $ ne « ! Actions diverses 
ouvernemen ï 4 s 
ni EE VO «600 id. de la Guyane... 640 »| 600 »|} 33.000! 220 »|Distiliertede l'Indo-Chine|3259 »[3240 
> AU Re Even: 3.000 dé la Martinique..| 580 »| 500 »| Gu-000! 5 »|Paris-Maroc…......... 75 »| 68 
1 » Af RP er 2e | 3,000 _de la Réunion ss 1235 » 1235 » - 66 4928 Phosp.etCh.de fer de Gafsa L 
À % 1924. Dr ia: FRE de RE 67% »| 665 »|f "°°" 4 5° de part 1540 »11350 
# nant eu TON A 2 rs : i el'Afrig- Occident.|4000 »|3915  »|| : A DB nt US ; à 
ce si % »| Congo RAT era AE 42.500 B:Indus. de l'Afriq. Nord! 238 »| 235 » Free Fe A Or Te PA ï ne EEE 
0! 45: = Indo-Chine 8.000 »! Crédit Algérien LATINE 1765 »1167%5 » [Fonds d'Etats étrang 
0 | Te) id. 3 PATES 125: 000 »[CFonc.d’ D une 430 »| 432 » s 
0|2 NE RE a 1897... F9: Q Crédit Fonciercolonial.….| 520 »| 639 »|| 69,500! 25 » Maroc 5 2 V1 CEST 339 »| 341 50 
“ 101.124| 25 » Ag) AUTRES 1090  »[1199 


20" "»|Maroc 4 ° 


Ai 95»! "id: 5 D 18... F Chemins de fer (actions) 
8| so » Tunis 3 fe 1892. De PE 


MARCHÉ EN BANQUE 


600 Sert Ch. de’ fer rout. d 92 »l: 94 y : 
Ÿ . #00 » is act.pr.200t: ms 96 »| 96 » (actions) 

Emprunts de Colonies 8.6 » Col. ‘Franc. (Ch.ferg. des)| 337 »| 355 »|| 7.000 Occid. Madag, RU 68 50] 57 

et Protectorats 3 040] 9 19/Dahomey:(Cie Frang, de),| 98 »| 100 »|| :4.500 »|Ouasta et de Mesloula....|6200 »|6330 

| » 18 43 id, paris... 308 »| 304 »|| 3.300|63369 »|Sidi-Bou-Aouane..,,...., 245 »| 305 

{ Algérie 9 V2 AO RE :081 Dakar à Saint-Louis... 710 »| 830 »|l| 3,000 Bougie (Sté d'Etud. min.)| 61 »| 61 
21 CT CO OR C1 PRRSENE .000 »|Est-Algérien...,,.. dates 360, :»| 345 »|| 48.000! 10 Algérien.de Prod. Chimig.| 137 »| 137 50 

0 Guadeloupe Dé 74 igôi. F .500 Indo- Go et du Yunnan|1118 »|1064 »l| 45.000| 30 »|Phosphates Tunisiens 1 455 -»| 420 

» id. e 1908 | .000 »f 734 et. priv.500t.p.11124 11070 - »}| 20,000 Afrique «et Congo... ..., 65 »| 57 

ndo-Chine 3 s” % 1899-05 000 »|Maroc (Cie Ch. de fer du).! 369 »| 391 »|| 12.000| 10 »|Kong(Cie Français. de)100| 178 »| 168 

rs id. “oblig. $ À ue -000| 28 75|Ouest-Algérien. ......... 340 »! 340 »|| 40:000! 8 »|Comptoirs africains .....| 99 »| 101 

RUE 3 4% 1911. 000 »|Tunisiensanc.Bône-Guel.| 378 »| 366 »|| 11.500 Bastos(Manuf. de Tabacs)| 392 »| 399 


L | SUPPLEMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPEEN 


2 
PPS TN 


- est le SEUL vous donnant | assurance é de ne re 
les hôtels ” TRANSATLANTIQUE?" même € en péri 


Tout est réglé d d'avance avec L même iles, à 


Les parcours maritimes - Les parcours terrestres 
e Le séjour dans ses hôtels 
Traversée du Désert en Autos Renault, entre Touggourt et. Tozeur 


Renseignements et vente des billets : Ci G'e Transatlantique, 6, rue Auber. Paris, ou. à ses 
à la a FA du Ponrisnes 30, 5 qe Capucines, PAT aux SÉRIE de a er A de: W 


BANQUE DE L'UNION PISTE 


i Société anonyme fondée en 1904 — Capital : 150 millions de francs ee 
Siège Social : 5 et 7 rue Chauchat, 14 et 16 rue Le Peletie 
. PARIS 4 


on 


Octave THO #2 ; Lucien KASS, 
Charles LÉTONDOT, Secrétaire Général. | Alfred STRAUSS, 


PRINCIPALES OPÉRATIONS DE LA BANQUE. 


ng 
Bourse, ae ton On tiqhe sur mou nr de (tree Prète sur ue Encaissement de 10h8c coupons, Garantie 
risque de remboursement au pair et de non vérification de tirages, HÉDACISRAMERL financiers, ee de Su 


À 
| 
| 
\ CONSEIL D'ADMINISTRATION 
| MM. Lucien VILLARS, Président d'Honneur, . MM. Georges HEINE, Administrateur, 
k Charles SERGENT, Président, Maurice HOTEPINGUER, Lan 
Frédéric MALLET, Vice-Président, 7 Nat Jean ADO 
! Alfred BONZON, Administrateur, Louis LIONS 2e 
\ Joseph COURCELLE, — ENS André de NEUFLIZE, 
1 Henry DARCY, - À AA SE . … Eugène SCHNEIDER, 
| William d'EICHTHAL, — ; Philippe VERNES, … 
Jules EXBRAYAT, _ © | Humbert de WENDEL, 
| F. FRANCOIS-MARSAL, — ee à 
le : | DIRECTION 
M. Paul BAVIÈRE. ........ Directeur - Général, Pi) 
| M. Edouard CAHEN- FUZIER, Directeur - Général Adjoint. 
MM. Georges ir Directeur, | MM. Paul MASSIOT,. Directeur-Aa: 
Albert ROUTE à Nes Sylvain AUBER, RTL 
! 


Correspondants sur toutes. les ue de France et de l'Étanger A Le 


SE 
D Ta) 


RER RS TS 


1 


cognounocoodcbonobo00006000 
2000 000090000600 0P000r9000 90 
S % AGENCES * 
PARIS - ALGER - BORDEAUX : CLERMONT-FERRAND - DIJON + GRENOBLE À 
LILLE - LYON : MARSEILLE - METZ : MULHOUSE - NANCY - NANTES - REIMS 
ROUEN + ST-ÉTIENNE - STRASBOURG: TOULOUSE - TOURS : TUNIS 
j coco! + USINES - : 
ENT PARIS (LÉCOURSE. FAVORITES. BOLIVARD, HAMEAU, VOUILLÉ) - SURESNES À 
f ST-OUEN - COLOMBES - NEUILLY-PLAISANCE - JARVILLE + LESQUIN-LES-LILLE * 


+ 
S0BB90 00 peneRaUe00000000P000000C0PORLE 
} coouroauensbgonao ccacboupa6ue 
2opo 200090000028 
9 00900 


0000020 00000000000 
gn9900000 


G2900000 


‘À LA raté DE L'IN-' 
ÉLECTRIQUE 


2090400000 


cl 9090809 
ox 006906809900010000 


OUR L'EXPLOITATION 


noms à HOUSTON | 


IÊTÉ ANONYME - CAPITAL : 300.000.000 FR. 


_ SIÈGE SOCIAL: 173 BOULEVARD HAUSSMANN — PARIS TS vins 
21 TAÉPHONEL SES 8370 40329 = ADR : TAÉGRAPIQUE : GÉMÉTRIE — 
RC 60363 5ein8 


RER HR EE EE OC 
=0C000000000 


pe Harabe Péninsulaire 
_d Narigaton à à 


Eté ANONYME AU CAPITAL DE DIX MILLIONS DE Ru 


ù RE 
g ra PRE) 


SERVICES RÉGULIERS | par STEAMERS 
Rouen, Le: Havre, Bordeaux-Pauillac, Marseille 
pour l'Algérie, Ja Tunisie, . Port-Saïd, 
la Côte française des Somalis, ll 
ôte > Orientale d’ Afrique, les Îles de Madagascar | 


à da Réunion et Maurice 


te È ñ 
<_- 2x QUE 


 SOCÈTÉ CHIMIQUE DES USIES il RHONE 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 
TELEPHONE : ELYSAES 60-71 


Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine (Suisse) 


PRODUITS INDUSTRIELS 
Acétate de Cellulose et Plastifiants 


RHODOÏID : Csliuloïd de Sécurité 


ae Te 


ï | Permanganate de Potasse pour le traitement des 
ECTION | GÉNÉRALE: 40, rue de Pbelsbourg,] Le Havre PE 


Ge ; maladies de la vigne. £ 
SIÈGE SOCIAL : 10, rue de Châteaudun, Paris _ Métabisulfite de potasse pour le traitement des 
a INCES PRINCIPALES EN FRANCE; ñ [I vins. 
2, boulevard ‘des Belges. 2 [Il … Chlorures d’éthyle et de méthyle ROUE machines 
MM. Lemaire frères et fils, de ruë de Beaumont. || || fn igorifiques. 
J ... Cie de l'Océan Indien, 44, quai dela Fosse, me) NE | 
ENS. MM. Gustin Stoll et Daguzan. EN à 8 ;: PRODUITS PHARMACEUTIQUES 
deaux.... es _MM-Prit et Cie, 43; ahée de Chartres. 2 “4 À Il - Salicylés — Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 


,Adrénaline — Phénacétine — Gaïacol — Pipérazine 
| Aspirine en comprimés, cachets et granules, Contre 
no grippe, les névralgies et les rhumatismes. 
‘Urazine (citrosalicylate de Pipérazine) en comprimés 
et granules, antigoutteux parfait. 
La littérature complète concernant nos produits spécialisés 


sera adressée gracieusement à tout médecin qui nous en 
adressera la demande, 21,rue Jean-Goujon, Paris. 


Î 


Ad >: 


seille PAR Poe ue 2 rue ‘de ja République. 
7 ge Reg Com. de la Seine n° sus. 


+ 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ECONOMISTE ŒUROPÉEN 


COMPAGNIE FRANÇAISE | 


MATÉRIEL DE CHEMINS DE FR | 


Société fondée en 1872 — Cable 20 millions 


if out de ns de 5. 000 à a 
de provoquer : et de faciliter les r 
entre les entreprises commerciale 
de la métropole et celles des. colo 2 

L'édition 1924-25, qui vient de ar 
mise au point des éditions antérieures. 
le tableau uns et FRS a 


CRT SP 


ADMINISTRATION: 


À 95. FU de Madrid, PARIS - Er 10-78 | 


RSR 


EN TES y 
ER RAR RAI 


; 


Usines du TL EUL 
à MAUBEUGE (Nord) -- Téléph. N° 15, à Maubeuge 


Wagons à houille et à minerai 

Wagons à déchargement automatique 
Wagons à grande capacité | 
Wagons basculants — Wagons réservoirs, etc. 

Tenders — Constructions métalliques 

Voitures à voyageurs de tous types et de toutes classes : 
Locomotives et Tracteurs électriques 
Petit matériel roulant pour mines 


RAS 


SERRE 


en qe d os avec elles. ; 
Chacune d'elles fait ee du 


> 


Un vol. in-8° de 584 pages. ï 
_Conire remboursement. . 


ADMINISTRATION : Fe 
17. Rue ne L: 


PT 
de St 


Usines d’'IVRY 
| 97, boulev. National, à Ivry-Port -- Tél: Gobelins 01-89 ! 


(Membre du Tuer. S: 


EXPOSITION COLONIALE Le 


à LES s De PRET et ? F 
L TERRE 
MR EE ts C 2 g 


Voitures deluxe — Voitures métalliques 


Automotrices 
Voitures de toutes classes et de tous types 
| Carrosserie automobile 
Ù Reg. Com. de le Seine n°'88:858. 


RSS TS ne RS 


es je j | He 965 

Téléphone : VE < = 

He, LE MÉTAL DÉPI OYÉ 
Gutenberg 20-22 bee 

22, rue de‘l’Arcade, PARIS (8°) Usines à MONTBARD. (Côte-d'Or) : 


La MEILLEURE, la PLUS SURE _ARMATURE du Béton, du Ciment, du Plêtre — TREILLIS. LE PLUS a à 
POUR L= * RCE 
CLOTURES, : 
GRILLAGES PROTECTEURS, 
ARMOIRES, RIDELLES, 
PLATELAGES, MARCHEPIEDS 
rs 
MUR DE GARDE 
ct MASQUE PROTECTEUR 
DE BARRAGES 
DIGUES, REVÊTEMENTS 
pour Ke 
- consolidation de remblaïs 
—0— aire is ; è 
| ‘MRAVAUX À LATMER — RETPLISSAUGE ce bans de ie pur. Ateliers, | Mangars, 
Reg. Com. de la Seine n° 148.648. SUR DEMANDE ENVOI DE BROCHURE, DEVIS, RE Re. 


2220 gp qqn og çqooqq ee œ generee eee ue qe qu qe ee eee eu que 
: AREEEe ; ? TAG 


ÿ 


Li FOR A 


: 


x, 22 ee = ne : à 
# PSC as : SEE Fv, \ 
£ LA + 3 ‘\ * = » { 
Fa ne 


\% 


| SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 7 


+ 
Ga) 


0 RSR AR SAR < 


IMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE DE PARIS 


Capital 250 millions de francs (entièrement versés) 
- Siège Social à Paris : 14, rue Bergère, 14 


, Succursale : Place de lOpéra 
| Reg. Com. de la Seins n° 80.816. 


—— AGENCES 
14 Bu de quartier dans Paris — 45 Bureaux de Banlieue — 208 Agences en Province 
* 44 LE Re A dbirances — 10 Agences dans les Colonies et Pays de Protectorat 


Dares CE iv , Manchester, Bruxelles, Saint-Sébastien, Monte-Carlo, Le Caire, Alexandrie, Port-Said 
Ne Hi nas. Sydney, Melbourne, Tunis, Bizerte, Sousse, Sfax 

FAR AGENCES A MADAGASCAR : 

…_ TANANARIVE — TAMATAVE — MAJUNGA — DIEGO-SUAREZ — TULEAR — MANANJARY 

| Correspondant à New-York : The French American Banking Corporation 


_ OPÉRATIONS DU COMPTOIR À MADAGASCAR 


jati trai s documentaires ou libres sur la France, les Colonies et l'Etranger. Avances sur produits exportés du pays. 
CRE + UE Opérations de poudre d'or : achats et avances. Urdres de Bourse. Lettres de Crédit. 
lirages et transfert par câble’ et par lettre sur la France et l'Etranger. Locations de coffres-forts. Encaissement des coupons. 


Opérations du Comptoir , Lettres de Crédit pour Voyages 


Bons à échéance fixe. Escompte et Recouvrements. Escompte de | Le-Comptoir National d'Escompte délivre des Lettres de Crédit 
èques. Achat ot vente de Monnaies étrangères, Las sa de | circulaires payables dans le monde entier auprès de ses agences et 
dres de Bourse. ep ES Hit SES Bi POSE de Titres. | correspondants; ces Lettres de Crédit sont accompagnées d'un carnet 
ds ps he 2 és nat Si pair. Paiement de | d'identité et d'indications et otfrent aux voyageurs les plus grandes 
Done Eee | ” | _ Pl commodités, en même temps qu’une sécurité incontestable. 


ANQUE DE L'INDOCHINE || 
 PRIVILÉGIÉE | 


ar décrets des 21 janvier 1875, 20 février 1888, 16 mai 1900, 
4 janvier 1920, 12 janvier 1921 et 12 janvier 1922 


| SIEGE : %6, Boulevard Haussmann, PARIS 


FAITES 


08 


| OPÉRATIONS 
FA CAPITAL : 72 MILLIONS 


SUCCURSALES ET AGENCES : 
____ PONDICHERY — SAIGON — PNOM-PENH 
BATTAMBANG — HAIPHONG —HANOI — TOURANE 
BANGKOK — HONGKONG — SHANGHAI — CANTON 
HANKEOU — TIEN-TSIN — PEKIN. 
UNNANFOU — MONGTZE — SINGAPORE — DJIBOUTI 
NOUMEA — PAPEETE (Tahiti) 


es noms en caractères gras sont ceux des succursales” 


de 
BANQUE 


“ru SUCCURSALES 


& 
AGENGES 
à PARIS & eh PROVINCE 


‘ Président du Conseil d'Administration : \ 
A. de MONTPLANET, Président du Conseil d'Administration 
du CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 
Vice-Président-Administrateur-Délégué : M. S. SIMON. 
Directeur : M. René THION de la CHAUME 
Commissaire du Gouvernement : M, A. YOU 


_ PRINCIPALES OPÉRATIONS Gorrespondants 
ssions de billets de banque — Chèques — Lettres de crédit 

__ Ouverture de comptes courants et de dénôts 

 … Avances sur titres, sur récoltes, sur matières . TER 
. Esoomptes et encaissements d'effets de commerce 
yement de coupons — Ordres de Bourse — Garde de titres 


sut toutes les places 


de France et de l’'Étrander 


en. 7 Location de coffres-forts - 
OL LES ù Reg. Com. de la Seine n° 18.984. 
\ z BU ” , 


FE 


RU DR nn se Se 
EE 
U = ne 


or PS D Te Sr D ES er A GE ESPRIT 


DEL 


he 


| | co 
{ 
{ 


à 
1e 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


: 


Fondée. en 1904 


CAPITAR 25. .000. 000 DE | FR 
Siège Social : 23. Rue Taitbout - PARIS eo. 


ROSE en FRANCE 


Bordeaux, 37, Allées de ue 
Marseille, 69, rue Paradis à 


Le Havre, 10-12, ruè Edouard Larue 

AGENCES en AFRIQUE ou NN 
Sénégal Soudan Guinée Française Côte d'Ivoire re | Dahome 1 
(Dakar-Rufisque) (Bamako) (Conakry) RE ie | (Grand-Bassamn) | x C otono u ji 
(Kaolack) (orto-Novo) : 


Togo Cameroun Gabon | Congo aUoat Congo 
(Lomé) (Douala) .(Port-Gentil) sh (Brazzaville) ; (Kinshasa 
(Libreville) RAT An Bangui) e cr 


Aaresse télégraphique : BQUATEANR | 


‘Annexe du N°1 1754 
68e mare 
++ Fe 


ue ÉCONOPÉEN- PARIS 


Le mT TH HÉRY (Directeur ; 1892-1925) 


Jaleur : 


38  DIARBÉKIR 


…-Marache 


2 


LA Mardi 


LT | Han 


Miss À 
ms 5 .— Q .. 


Vendredi 16 Octobre 1925 : 


(34 Année) 


N° 35 


DNDMISTE E EUROPÉEN 


Téléphone : Central 46-61 


_  Paraissant le 3° Vendredi de chaque mois 
 Directeur-Rédacteur en Chef : 
Nnoieeux : 50, rue ie dunes SOrE (2° Arr) 


René THÉRY 


40° 
Djezireh ibn Omar 


en eu 


= ——— NS Er x : PA 
a — je He ARS ÉA  me 
=  — 
| ons fe Et EE 
Re es es 1 +92 
€ vŸ fe A DE SYRIE > 
: PE : & 6 ne . 
— EX ana ere = #1, + : AE St : & # HER 
EN 9 ne _ SYRIE LIBAN 
e Cul . "as 
D) te Fr | 
| LE CPE 
_ Chem” Fe fr existants enprojet +++ 
15 = ques 
$ | : EchellecnK 
86° Jon 501 0, 0 
: ment, te — CE E; F. Réglementation de | lation : 2.750.000 habitants. Mouvement com- 
_SOMM AIRE ‘la pêche. — Exportation des bestiaux, etc. | mercial en.19%4 : 1.136 millions et demi de 


— Cameroun. : Droits d'entrée et de sortie. 
— Réglementation de la pêche à la ba- 


te béluniates — Ce que devrait de Je leine. — Madagascar : Crédits supplémen- 
Pa supérieur des . Colonies, PRO 49 | taires. — Réglementation du travail indi- 
0. gène. — Syrie : L'insurrection druse. — 


ions ‘du jour. - — situation ‘économi- 
des Etats de. dar sous le mandat 
nçais. — La sériciculture en Syrie. 
idustrie de l'élevage en SYAES RABRS. 50 
suivantes. 

mentation économique. 


É Rare du port de Beyrouth. — Inde : 
Création et modification de taxes. — Indo- 
chine : Taux de la piastre indochinoise. — 
— Les thés indochinois. — Production mi- 
nière, ete. — Océanie : Exportation des per- 
les fines. — Mandats postaux sur l'étran- 


— Informations 


érales : Organisation du Conseil .Supé-| wer, etc. Pages 56 et suivantes. 

ir des Colonies. — Nécrologie. — Lois, 

dus nd. Huet Le Marchés coloniaux, pages 63 ef 64, 
e. — Contributions Spéciales. — Cons- SR ÉRATE 

ction d'un barrage réservoir. Les SYRIE ET LIBAN 


ations de minerais. “Tunisie SE ne 
ue d'éponges en 1924. — Maroc : |. 

"#0 général, — La situation 
BG +; 4, 0. fes HOUe supplé- 


7$ 9.800 Éorties. de la France. Dürée du 
voyage dé Marseilie à Beyrouth : 5 jours. 
Re et : 150.000 kilomètres carrés. op 


Budget du Haut- Commissariat de la 
250 millions de francs. 


francs. 
République : 


Haut commissaire de la République : géné- 
ral Sarrail ; Secrétaire général : M. Ver- 
chere de Reffye ; 


Président de l'Etat de Syrie : Soubki bey 

Berekat ; 
Gouverneur 

M. Cayla ; 
Gouverneur &e l'Etal 


Schoeffier ; 


de L'Etat du Grand Liban : 


des Alaouüiîtes : M. 


Délégué à Paris du Haut-Commissariat ? 
M. Pierre-Alype, Gouverneur honortire des 
colonies. 


S ' 


ne 0 mé né mo + 2 EU tee 2 


| Les renseignements mentionnés au tableau ci-dessus ont été recueillis auprès des diverses Administrations officielles. 


jiral 1923 pour les autres colonies, sauf Algérie, Tunisie, Maroc, Togo, Cameroun, Madagascer, Indochine, Nlle-Calédonie AO 


| 
| 


1.123 kim, Amérique 1.738 kim) et un réseau ferré de 15,516 kim, (Afrique 12.710 kim. Asie 2.766 kim. Océanie 60 kim). 
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SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE FRANÇAISE 


DEMOGRAPHIE MOUVEMENT COMMERCIAL : 


FN PNGIES MERE 
DE GOMMUNICATION |F 
SAP er re Re 


| Importations | ee el 
4 Kil. car, | Milliers | 
1. AFRIQUE 
Alpastes, Le MER er ch és ReTT 2 DUO :08S 
Tunisie ee 125,480| 2. ï 
Maroc ( TS PSM EN) RS MARS CC Lo e s OU Ut *600,000E 5.400. ? 5 j 
SANTA essuie ne ads dira tnnsio semer 2200-00 *A50 2) 
BÉDÉGAL se sssesvs| 195.000! 4.208 6.2 ee 
Mauritanie....,...,.,., 670.000! 263 0.4 
Guinée Française... .….. 240.000! - 1.984 8.1 1 
Côte d'Ivoire.....,,.,. 320.000 29 265 
A, O0. FF... \ Dahomey.. 1. +..l 110,000 7.8 ut 
Soudan français ....,..) 1.680.000 4,5 À 
Haute-VOltA rence 300,000 10.8 
Territoire du Niger....f 4,150.000 0.9 

Rotal AO ESS UE st eeniee 4.665.000 

Togo {mandal) cesse seeuese memes 56.000 
Gabon. ee es ha 1.4 
Moyen Congo......,..… *240.0 *2.4 

À, E. Fe...) Oubangni-Chart. 1 +198: 000 Ad 
ÉCRAN TEASER +. *1.248,000! *E. 

TOTAI AR, sers 0 20000 19 18.2 
Cameroun (Mandat)... UE 431,320 6.9 25.6] 
Madagascar ét dépendances......... RE te 582.180 5.9 à. ? 259.0 
RÉUNION ere ur nn ee 2e à 2,500 69.2 42.8 
Les du Sud (Kerguelen, St-Paul, Am- 

SLOTAAM ASE RS NN RE ee ERA 3.014 
COTE JS SOMMES EU LR RS ET eee 420.000 
I. ASIE 
Syrie et Liban {(mandat)......…. Re *150.000 4 
IDUCS TANVASESS SRE Sue OA 515 266 
t«Gochinchine.." 1, 66.000! 3.864 
Cambodge (protectorat). 175.000 


Annam et Lang-Bian 


Indo-Chine...….. {protectorat} 27 450,000 ; 
Tonkin ….…. de De ne SR 105,000! 6.871 
LAS ee dettes 814.000 819 
Kouang-Feheou- Wan... 842 207 ve ml 
Motal Indo- Chine... suce 740.842 s 7.152 | 29.132. 


II. OCÉANIE 


Nouvelles-Hébrides {condominium).....… *45 ,000 
Nouvelle Calédonie et dependances.....…. 48,060 4 
i Tahiti et Mooren....... 1.175 13 SENS 
Iles Touamotou ...,... 860 3.1 
Etablissements. < Iles Gambier,..,..,...…, 30 
Hes Marquises, Sous le 
Vent, Toubouaï, etc.. 4.933 


Total des Etablissem. d'Océanie.. Û RTEsl anal val oil ml le le 


IV, AMÉRIQUE 


St-Pierre et Miquelon....,... PER RE 
Guadeloupe et dépendances..,..,..,,,.,. 
Martinique.....,.,...4. RE te 
GUYANE à Liane sen marron easneees AT 


OBSERVATIONS 


a) Les chiffres marqués d'une astérisque ne constituent que des estimations approximatives ; ne Re 
b) Surface ei population d'après les statistiques de l'Agence générale des Colonies (recensement de 9-2 
c) Le mouvement commercial comprend les Chiffre du commerce spécial 1924 pour la Syrie et le Liban ; ceux du 


. a : . « £ ces 

d) Le mouvement de la navigation maritime se rapporte à l'année 1922, sauf pour l'A.E.F,, le Cameroun et la Syi ‘année 
l'Algérie, le Maroc, l'A. O. F. et les Nouvelles Han des (Année 1923) ; PE ; ee je à ae ee 

e) La longueur des voies de communication est celle des routes et lignes télégraphiques en service à la fin du 2%. 
(pour le Maroc, longueur des routes à la fin de 1922) et celle des chemins de fer en exploitation au 1+ décembre 1924 ; 

Î) Les budgets concernent les prévisions de dépenses (ordinaires et extraordinaires, à l'exclusion des budgets des servi 
des Gouvernements généraux et possessions autonOmes pour 1923 (1922 pour Réunion et Indes, 1924 pour Tunisie, A. ©. 
Syrie, Indochine et Amérique, 1925 pour Algérie, Maroc, Togo, A.F. F, Cameroun, Madagascar, Somalis, Nouvelle-Calédonie* Oc 

g) La dette publique est arrêtée au 19 janv. 1922 en capital et à l'ex. 1922 pour les Charges, sauf Maroc (1er janvier 1923 en 
1923 pour les charges), Algérie, Tunisie, À. O. F., Madagascar et Indochine (19° janv. 1924 en cap., ex. 194 pour les charges). : 

Notons encore que le réseau ferré de la Côte des Somalis (90 kilomètres) se prolonge en Abyssinie sur une longueur de. 
tres, exploitée par la Compagnie du Chemin de fer de Djibouti à Addis-Abéba, et que le réseau ferré indo-chinois (1.742 k 
prolonge en Chine. sur une longueur de 477 kilomètres, dont 405 exploités par la Compagnie du Chemin de fer de Yunna 

Signalons enfin que les Nouvelles-Hébrides sont un « condominium » appartenant pour les 2/3 à la France et pour 1/3 à l” 


On voit, d’après ce tableau, que nos possessions d'outre-mer ont une superficie de 12.809.018 klmec (Afrique 11 eu 
861.357 kimc, Océanie 37.058 kimc, Amérique 93.005 kimc) avec une opulatio 154. bitants (Afrique 36.3 
20 124.000 Re Dai LE q }, Population de 59.154.500 habitants (Afrique 36.370: 


» Amérique 521.800 h.), un réseau routier, de 57.799 klm (Afrique 923.439 kim, Asie 31.493 kim, 


EE 


4 


ERNIÈRES SITUATIONS DES BANQUES COLONIÂLES D'ÉMISSIONS 


(En millions de francs) 


LE EDR Encaisse Cireulat. Comptes kb rte- | | Capital Encaisse |Cireulat. Comptes FAN Capital |Encaisse! Circulat, | Comptes 
TES métal- | fidu- |eourants|{ ile DATES et. | métal-| fidu- |courantsis, he et | métal- | fidu- conrantsis iii 
{msenes. lique | claire |et dépôts réserves] lique | ciaire. | et dépôts réserves! lique ! ciaire et dépôts ; 
UE 
_ Banque de l'Algérie 3 Banque de la Réunion Banque de la Martinique 
: (Algérie, Tunisie) * (Réunion) 3 (Martinique) 
octobre. ; 53.4 p 954.2 53.4 | 434,0 [1914 30 juin... 5.3 F0 8.1 2.6 5.0 |[1914 30 juin... 4,5 8.0 5.8 
(ee À “E 80.6 k 034, | 5E,5 | 781.1 ||1922 d 10.5 10.0 832.6 14.4 17.3 [1922 de 9,3 8.7 20.4 
K daranr 828 - 89,7 11.173.2F 61.4 | 916.1 [1923 do 40.0: | 11.9 F 32.2 |- 15.8 1.6.11923 ds 8.5 4.2 22.1 
eye à ab Maroc À Banque de Syrie (1) ; Banque de la Guadeloupe 
: - {Syrie} (Guadeloupe) 
LE : - 81.7 | 528.2 [1922 31 décemb.| 28.0 |_ 54.9 | 181.2 y 100.6 | 241.9 |1943 30 juin... 4.2 2.5 6.3 
do en] Be ne : 114.8 F 298.1 |1923 de 28.0 71.0 | 195.5 | 153.3 | 283.6 114922 do 8.1 10.5 80.8 
| juin.…...| PT. 9 215.3 | 276.0 [1924 d° 28.8 | 71.8 | 158.6 | 259.6 | 196.7 11923 d° 5.0 10,0 3 30.3 
Banque de à Afrique 06 nr > Banque .de l'Indo-Chine Banque de la Guyane 
(Indo-Chine) (Guyane) 
juin. 8.9 | 6.9 7) 51 6.21. 5.3 49143 31 décemb.[ 95.9 | 71.24 86.4 | 75.7 | 103.2 1914 30 JUIN as 1.0 4.0 2,3 0.7 0.9 
de ] ja | 16.9 } 257.0 À. 27.6 À} 167.8 [4924 312 déc.....| 157.8 | 346.2 | 929.7 |-461.5 | 779.3 ||1922 d: | 0,6 8,4 | 9.2 8.4 | 2.6 
de 48.9 | 45.0 | 381.8 À 29.3 | 387.9 [1925 81 mai, 157.8 | 396.6 11904.1 | 469.3 | 870.6111923 de 0.6 1,5 4 10,9 3.2 4.6 


D'après la constitution de la Banque de Syrie le Service « Émission » est distinct du Sérvice commercial. Le portefeuille représente ici les dépôts au Trésor 
is et des bons de la Défense. 


RECETTES DES PRINCIPAUX CHEMINS DE FER COLONIAUX 


Derniers renseignements communiqués à l'Economiste Européen (Chiffres provisoires) 


ESR RALEN 2 Ar à ompa- 
Le à ARTE de rai 4 Période - < ë raison avec|| Période Î 
ée RESEAUX | S.| l'année || envisagée RÉSEAUX Recettes | l'année || envisagée RÉSEAUX pere 
ET 5 ; - [précédente 
Algérie = [= Francs - Francs | AOF Francs e se Cbte don Somalis Frances Francs 
DE € 
e5[tat. Résca orenuis. (19.192.600! 2.140.300 née 1922] Etat. Ensemble AO. F. 120.02. S LE LU A ange 1994 | Djiouti-Addis Abeba. [16.592.000 | + 3.888 
— | — Es algérien... |38.658. 700! +1. 780.900! 4 nee r924|Dax Snt-Eonis 19.316.122 | + 2.644. 897 S 
— | — Bône-Guelma…..|26.595.600 | +4.686.500) rene ile ARTS ere FE te SOLE 04207 pre 
— Î[P.LM. algérien... 62.221. JD 14597 000N A DRPE PE GORE QUO omey| 3.6 + ET AL n6e 1924 Damas-Hamah ..…..... 5,445 ,0a7|—3,950.609 
- * Cameroun ; 
Tunisie Année 1922/ Etat .…........... | 3.675.079!+ 467.623 Indo-Ghine 
925|C.F. des ch. de fer Tunisiens 38. 649.000 |—2, 068.000 Modagascar 5prem.1925. Etat. Ensemb.Indo-Ch. 
à pi £; A G > 
825 0h: de fee. de Gafane.-16.240-B86 02.0, ae 1699 tat. RESTE 10.180:286|-+2.755.537 année 192£ | Yunnans..….....r... - 
Maroc; Réunion Nouvelle-Calédonie 
924|Ch. de fer militaire. [36.448.976] 45.148.976, Année 1923/ Etat. i.463.5%8|+ 420.099] Année 1922| Etat, ...…............. 247.208|— 


1) En-piastres PR RTE 


COURS DES PRINCIPALES VALEURS FN A LA BOURSE DE PARIS 


> me ee me 90e ME mm © 


Aa Dern. Cours aul} Montant une Dern. Cours au} Montant | it Dern. cours au 
brat ; er brut | Leila! res 

D OO Oh) vems Le 

ant | ? Ï # ct. eptés ss : 10 sept.| 9 oct. tés HAE sept. 


me | | À —— | mn. || en eme | me | mens | <cmencns 
- —_—_— mn | 


PARQUET 


(Valeur , d.francs) : < d.francs} Docks, Eaux (actions) 
aleurs se négocian 3.696! 20 »|Nouv.Caïédonie 4% 4909, 270 »| 314 = À _Chine |2895 
au comptant et à terme) 437.252| 45 »|Tunis 3 % rl Pie A ot Se Na ee BmEEeL HTeen Tag Chine |* ee 


Houilléres (actions) 


3.425 | 1790 id. 3% %1903........| 336 »| 328 
16.000! 272 72|Charbonnages du Tonkin!77% 


F4 Banques (actions) 


26: 78 Banque de l'Algérie... 4 i 
65 » enbagnte ere à se Départem., Villes franc. | Mines Métallurg. (aet.) 
# 7.500! 225 Algérie Tunisie (Omnium) | 3700 
Phosphates 5,830) 35 »|D.Gonstantine3/497,r.1000! 809 » CARTIER ee OR ERR ) ne 
: 5.699! 33 »|Constant.3,30% 1805r.1000! 740 »} 740 >! 0 RS EAN mn mt 648 
36 »|Phosh.et Ch.fer Gafsa(ac.) 2.592,56 20 »| Dakar 4 % net 1911... 410 »| 441 »|f.70.000 A RH So 


Transports: (actions) 


30.000! 35 »lHavraise Pénins. Navigat.| 305 
- 10,000 Navale de l'Ouest........ » 


(Valeurs se négociant Banq., Soc. fonc. (act.) 


au comptant Feerent 


Ês 1-4 ’ : oa10= 
he re quol # s/fquede Hindo-Gune (no » is nie 
V fr d 
PO tee 600 id. de là Guyane .…....| 600 »| 600 »| 33 000! 220 »{Distillerie de l'Indo-Chine | 3240 
8.000 id. de la Martinique ……. 500»! 555 60000 5 »lParis-Maroc. 68 
HÉGET Pre 3.000! 143 05 SE de la Réunion.....11235 »|127%5 3 | 66.428 Phosp.etCh.de fer de Gafsa 
\ He Ye LE DA ns 25.000! 55 » - Franç. de l'Afrique! 665 »| 659: »|°°°""" 9 5e de parñt ....... A © [1350 
24 las et Tonkin 2 G:000| 201 29] id: de Afriqe relient. | »| 100 18.000! .: |Sangha Oubanghi.....:..| 274 
15 »|Congo Français A 42.500| 7 n|B.Indus. de l'Afriq. Nord| 235 »| 258 ; 9 SR AA 
15» Tndo-Chine $ © 8.000! 75 »{Crédit Algérien. 1675 »f1749 Fonds d'Etats étrang 
id. H125.000! 33 » C-Fone. d'Algérie el Funis. 482 »| 438 
ne 30.000! 50 » Crédit Foncier colonial:..| 639 »| 587 »|| 62 509! 25. »lMaroc 5 %, 1904.........4 341 5 
; 10 124F 25 »f id, a % ÆM0.......... 1199 


Chemins de fer (actions) 


MARCHÉ EN BANQUE 
: 5.600! 10» Algérie Ch. de ferrout. d’)}| 94 »| 92 {aétions) 
= 2.400f 10 »| id: . act.pr.2001.p.} 96 »|[ 96 z 
H Himpruñté de Colonies 2.378.5| 30 »|Col.Franç. (Ch.fer g. des)| 355 »| 360 7.000 Occid. Madag- BR D: 

et Protectorats ; 7.040, 9 19/Dahomey (Gie Frang. de).} 109 »| 105. »}} 4.500 »JOuasta et de Meslouta:. «6530 7800 » 
» 18.43 RÉ PPRMEOADArIS LT 304 »l 411 »|| 3.300/63369 »|Sidi-Bou-Aouane.. 305 290 » 
es | 5.081! -45 »[Dakar à Saint- Ne 830 »| 825 s|| 3.000 Bougie (Sté d’ Etud. min.)| 61 61 » 
25.000F 33 »|Est-Algérien.......... 845 »| 33% »|| 18.000! 10  |Algérien.de Prod. Chimig. 137 1407 » 
42,500! 60 »}indo-Chine et du Yunnan|1064 »11090° »|| 45.000! 30 »|Phosphates Tunisiens 425| 420 472 » 
5.000! 60 »f id. act. priv.5001t.p.|1070 “»|1050 »|f 20,000 Afrique et Congo... 57 60 50 
50.000! 30 »|Maroc (Cie Ch. de fer du).| 391 »| 420 »|| 13.000! 10 » Kong(Gie Français. de) 100 |:168 170 50 
17.000! 28 75|Ouest-Algérien.… 34% »| 330. »lf 10.000! 8 »fComptoirs africains ..... 101 111 
30.000 »|Tunisiens anc. Bône- Guel. 866 »| 37% »|| 11.500 Bastos (Manuf. de Tabacs)| 399 392 » 
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Le séjour ae ses Eh “ 


Tavoriée du Désert en Autos Renault, entre Touggourt et Tozeur 


Renseignements et vente des billets : Ci* G'e Transatlantique, 6, rue Auber. Paris, ou. à ses agen 
à la c'° Fse du Foprsne c0s B4 nee SAAUCRES PAUSE aux ie de la Cie Internationale des Wagon 


BANQUE DE L'UNION PARISIENNE 


Société anonyme fondée en 1904 — Capital : 150 millions de francs Lie 

Siège Social : 5 et 7 ruse Chauchat, 14 et 16 rue Le Pelet 

PARIS Pres Le 

CONSEIL D'ADMINISTRATION ee Fr . 

MM. Lucien VILLARS, Président d'Honneur, MM. Georges HEINE, Administrateur, 4 
Charles SERGENT, Président, - à Maurice HOTTINGUER,. — 

Frédéric MALLET, Vice-Président, a Jean JADOT, ï. ee à 
Alfred BONZON, Administrateur, Louis LION, PAU + a 
Joseph COURCELLE, __— André de NEUFLIZE, + © — 
Henry DARCY, he Eugène SCHNEIDER, — 

William d'EICHTHAL, — Philippe VERNES: 0 

Jules EXBRAYAT, — Humbert de WENDEL,. — 


F. FRANCOIS-MARSAL, — | 
; DIRECTION ne LETTRES 


# [3 
M. Paul BAVIERE. . . ...,... Directeur - Général. 
M. Edouard CAHEN-FUZIER, Directeur - Général Adjoint. ave 
MM. Georges VIBIEN, Directeur, MM. Paul MASSIOT, Directeur-Agjoin 
Albert BOUDET, ie : Sylvain AUBER, 
Octave THOMAS. Lucien KRKASS Re SUN TON ANS 
Charles LETONDOT, Scoretuire Général. | ‘ = Alfred, STRAÛSS, ; En S S 


PRINCIPALES OPÉRATIONS DE LA BANQUE 


Comptes de chèques, Comptes de dépôts à préavis et à échéances, Lettres de crédit, Opérations de et. Ordi 
Bourse, Souscriptions, Opérations sur titres, Garde de titres , Prêts sur titres, Encaissement de tous coupons, Garantie © ) 
risque de remboursement au pair et de non vérification de tirages, Renseignements financiers, Surveillance de portefeu 


SERVICE DE COMPTES SPÉCIAUX — LOCATION DE COFFRES-FOI 
Correspondants sur toutes les places de France « et de l'Étranger 


bcoQpODQ2NSo00na ne #wonoe HÉREEE 


a E PARIS (LECOURBE, FAVORITES, BOLIVARD, HAMEAU, VOUILLÉ) - SURESNES © 
HA ST-OÙEN - COLÔMBES - NEUILLY-PLAISANCE -JARVILLE - LESQUIN:LES-LILLE : 


El 
630) 
sac 
var 
000 
000 

o) 
p 


pagnie Harraise Péninsulaire 


de Navigation à Vapeur | 


ré ANONYME AU CAPITAL DEI es MILLIONS DE FR. 


SERVICES RÉGULIERS par STEAMERS 
Rouen, Le Havre, Bordeaux-Pauillac, Marseille 
pour l’Algérie, la Tunisie, Port-Said, 
la Côte française des Somalis, 


ôte Orientale d'Afrique, les Îles de Madagascar 
. la Réunion et Maurice be 


ECTION GÉNÉRALE: 10, rue de Pheabonc ui Le ar 
SIÈGE SOCIAL : 40, rue de Châteaudun, Paris 


GENCES PRINCIPALES EN FRANCE; 
en........ 2, boulevard des Belges. 

kerque ..., MM. Lemaire frères et fils, 4, rue de Henimonte 
tes....... Cie de l'Océan Indien, 44, quai dela Fosse. 
it-Nazaire. MM. Gustin Stoll et Daguzan. 


deaux..... MM. Pritz et Cie, 13, allée de Chien rs ee 


seille..... M. Rocbe, 18, rue dela République. 
Lie Tara 0 nee Com. 0 1 nu rrm| 


-._ …  SUPPLSMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


î 
ÉÉEA PARIS - ALGER - BORDEAUX - CLERMONT-FERRAND - DIJON - GRENOBLE © 
ÉETY LILLE - LYON - MARSEILLE - METZ - MULHOUSE - NANCY - NANTES - REIMS : 
ROUEN - ST-ÉTIENNE - STRASBOURG : TOULOUSE - TOURS - TUNIS 


| COMPAGNIE FRANÇAISE 


POUR L'EXPLOITATION DES PROC 


oc 
dE 

bo 

TE 

SOCIÈTÉ ANONYME - CAPITAL : 300.000.000 FR. 2 
c] 

bou 

ci 


SIÈGE SOCIAL: ALER BOULEVARD HAUSSMANN _ PARIS ne 


A 0379 = pose TÉLÉGRAPHIQUE : GÉNÉTRIG — 


DES pe 
ÉERÉEREEEE boo900coû CET 
000000002000 


De rpiques 


vo009ppasaon 


d00099040a0000na 
saba 


SUCITÉ CHIMIQUE DES USINES DU RHONE 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 
TELEPHONE : ELYS£-ES sus 


Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine (Suisse) 


PRODUITS INDUSTRIELS 
Acétate de Cellulose et Plastifiants 


RHODOÏD : Celluloïd de Sécurité 


Permanganate de Potasse pour le traitement des 
maladies de la vigne. 
Métabisulfite de potasse pour le traitement des 


_ vins. 


Chlorures d’éthyle et de méthyle pour machines 


PRODUITS PHARMACEUTIQUES 


| Salicylés — Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 


_  Adrénaline — Phénacétine — Gaïacol — Pipérazine 


Aspirine en comprimés, cachets et granules, contre 
la grippe, les névralgies et les rhumatismes. 
Urazine (citrosalicylate de Pipérazine) en comprimés 


et granules, antigoutteux parfait. 


La littérature complète concernant nos produits spécialisés 
sera adressée gracieusement à tout médecin qui nous en 
adressera la demande, 21,rue Jean-Goujon, Paris. 
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SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ECONOMISTE EUROPEEN 


| SERVICES CONTRACGTUELS ie 
DÉPARTS A DATES FIXES DE MARSEILLE | POUR, 


LA CHINE - LE JAPON - LA COTE ORIENTALE D'AFRIQUE - MADAGRSCAR re ui REU | 
MAURICE - L'AUSTRALIE - LA NOUVELLE- “GALÉDONIE 


LIGNES COMMERCIALES 


SERVICES RÉGULIERS AU DÉPART. 
d’ Anvers, de Londres, de Dunkerque, d u Havre, de la Pallice, de Bordeaux, un Mars e 


LA MÉDITERRANÉE, L'INDE, L'INDO-CHINE et LES 


VOYAGES CIRCULAIRES EN MÉDITERRANEE ; 
par les Paquebots.de Luxe: « SPHINX», (LOTUS », CLAMARTINE », «PIERRE LOTI». Prix min.: 4, 950 fr. en- va; 
Brochure spéciale adressée sur demande 


3400 
CONSIGNATION — TRANSIT — ee pers 

È : POUR TOUS ne S'ADRESSER A Abe es 
PARIS (Siège Social), 8rue Vignon -:- MARSEILLE (Agence générale) 3 Place Sad -Ca 


7 Les MESSAGERIES MARITIMES sont, en .. représentées dans tous leurs ports desservis } par. leurs 
ainsi que dans les principales villes de France et de l'Etranger par des Agents et : des Correspond 


COMPTOIR NATIONAL D'ESCON 


Î Capital 250 millions de francs (entièrement.  . SE  . 
| Siège Social à Paris : 14, rue Bergère, 14 OO … 


Succursale : Place de l'Opéra a . 
; . Com. de la Seine n° 50.816 EE 


AGENCES 


| 41 Bureaux de quartier dans Pare — 15 Bureaux de Banlieue — 208 Souci en Province | 
| 


13 Agences à l'Etranger — 10 Agences dans les Colonies et Pays de Protectorat 
Londres, Liverpool, Manchester, Bruxelles, Saint-Sébastien, Monte-Carlo, Le Caire, Alexandrie, Port-Sai 
Bombay, Sydney, Melbourne, Tunis, Bizerte, Sousse, Sfax ie 


AGENCES A MADAGASCAR: . 


Correspondant à New-York : The French American Banking Corporation . : . 
| | OPÉRATIONS DU COMPTOIR A MADAGASCAR . 


Négociations de traites documentaires ou libres sur 1a France, les Colonies et l'Etranger. Avances sur produits. exportés du 
Opérations de poudre d’or : achats et avances. Ordres de Bourse. Lettres de Crédit. À 
Sas et transfert par câble et par lettre sur la France et l’ one Locations de coffres-forts. Encaïssem nt 


A 


Opérations du Cnbto & de Lettres de Crédit pour - Voyages 


Bons à échéance fixe. Escompile et Recouvrements. Escompte de ; à 
chèques. Achat et vente de Monnaits étrangères, Lettres de Crédit. . à te neue National d'Escompte __— des Letires 


Ordres de Bourse. Avances sur Titres. Chèques. Traites. Envois de : 
fonds en province et à l'étranger. Souscriptions. Garde de Titres. | nee ces Lettres de Crédit sont accompagnées av 
Garanties contre les Due de remboursement au pair. ne de d'identité et d'indications et offrent aux voyageurs les, 
coupons, etc. : | commodités, en même 2 sn PAORUE ARcontsatin 


un 


*0s 


Ur 


|opsRarions 


|: SUCCURSALES 
& 
| AGENGES 
à PARIS & en PROVINCE 


Gorrespondants 


suf toutes les places 
& France et de l'Étranger 


TE TT TT TT TE TU TU 


! 


mm ES EP EN 


ROYAL PROVENCE 


Grand Vin Mousseux 
RAITÉ PAR LA MÉTHODE CHAMPENOISE 


Hors Concèure 
(Membre du Jury supérisur) 
POSITION COLONIALE MARSEILLE 122 
| Idéal pour lPExportation 
ALCOOL 12° 
Caves et Vignobles à ROGNAC (B. TER 


e Reg. Com. de Salon n° 1.600. 
er Sa À 


om ; 


L'ANNUAIRE COLONIAL 


Édition 1922 (35° année) 


D RS EL 


IN ex eue æ N Û 


Cet ouvrage, unique en son genre, contient 
outes les possessions françaises Algérie, 
unisie et Maroc compris, donnant les rensei- 
nements les plus complets au point de vue 
ommercial, industriel et agricole.  ‘ 


Prix : 25 francs (port en sus) 


_ Départements, rie et étranger, joindre 
rendait 28 francs. 


nnuaire Colonial, 185, Péristyle de Valois : (Pali-RoyaD 
JE PARTS 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPEEN 7 


om 


ns 


DA 1 qe (Ut Gt jh (NUE 


. BANQUE 
DE L'AFRIQUE OCCIDENTALE 


Capital : 6.000.000 


TRANSFORMATION DE LA BANQUE DU SÉNÉGAL 
AUTORISE PAR DÉCRET EN DATE DU 29 JUIN 191 


Siège social : 38, rue La Bruyère, Paris 9° 
Succursales à DAKAR, CONAKRY, 

GRAND-BASSAM, PORTO-NOVO, DUALA, 
Agences à RUFISQUE, 

SAINT-LOUIS et LOME 


CONSEIL D’ADMINISTRATION 
MM. P. Boyer, O. %, président. 
L. Maurel, %, vice-président. 
S. Simon, C. %, Administrateur. 
G. Schwob, (d'Héricourt) G. O. %, Administrateur. 
Ph. Delmas, %, Administrateur. 
H. Nouvion, O. %, Administrateur-directeur. 
M. Gourbeil, C. %, Gouverneur honoraire des [Colo- 
nes, Commissaire du Gouvernement. 


ee ONE HO OO ON OL. ND UN. ND HI 


OPÉRATIONS TRAITÉES PAR LA BANQUE PENDANT L'EXERCICE 1922-23 


AND ROBSIVET SES, Der dernier t Fr.  161.488.896 46 
Escomptes locaux -et effets à l’encaissement, 21.223.882 57 
Escompte en Afrique d’effets sur l'Europe,. 189.995.574 87 
Ventes en Afrique de tirages et transferts sur 


PÉRTODe ans eut dm Louis ae 164.745.215 56 
. Ventes en Europe de transferts et se sur 
L'ARRIRO ran ce. Se Ra Mi aus 52.807.764 52 


Registre du Comme ce Seine : 112-313, 


no 


+ BANQUE DE L’INDOCHINE 


PRIVILÉGIÉE 


Par décrets des 21 janvier 1875, 20 février 1888, 16 mai 1900, 
4 janvier 1980, 12 janvier 1921 et 12 janvier 1922 


SIÈGE : 96, Boulevard Haussmann, PARIS 


CAPITAL, : 72 MILLIONS 


SUCCURSALES ET AGENCES : 


PONDICHERY — SAIGON — PNOM-PENH 
BATTAMBANG — HAIPHONG —HANOI — TOURANE 
BANGKOK — HONGKONG — SHANGHAI — CANTON 

HANKEOU — TIEN-TSIN — PEKIN 
-_YUNNANFOU — MONGTZE — SINGAPORE — DJIBOUTI 
- NOUMEA — PAPEETE (Tahiti) 


Les noms en caractères gras sont ceux des succursales 


Président du Conseil d'Administration . 


| M. A. de MONTPLANET, Président du Conseil d'Administration 


du CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 
Vice-Président-Administrateur-Délégué : M. S. SIMON 

Directeur : M. René THION de Ja CHAUME 

Commissaire du Gouvernement : M. A. YOU 


PRINCIPALES OPÉRATIONS 


Emissions de billets de banque — Chèques — Lettres de crédit 
Ouverture de comptes courants et de dépôts 
Avances sur titres, sur récoltes, sur matières 

Escomptes et encaissements d'effets de commerce 

Payement de coupons — Ordres de Bourse — Garde de titres 

Location de coffres-forts 


Reg. Com. de la Seine n° 19.994, 


8 = SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


die = pee = moe mm i ns mn 


BAN QU E FI R AN ÇAI E 
L’AF R | Q QU | L | 


Éondoe. en 1904 


CAPITAL : 25. 000. 600 DE. FRAN 
Siège Social : 23, Rue Taitbout - PARIS Lo 


© EFFECTUE TOUTES OPÉRATIONS 03 BANQU | 


EN FRANCE 


et en 


ee TS - - 
= Z . RTS ENS TI 
PS TT SG RO TL E A Se TEE EEE EE EEE EEE + 
X 


mo mor tee 


rt 
SD Ep D 


AFRIQUE OCCIDENTALE ET EQUATORL 
AGENCES FRANCE  . 
Bo 37, Allées de Tourny 
Marseille, o rue Paradis 
; Le Havre, 10-12, rué Edouard dd : 


Sos is 
PP ot ot ét 


AGENCES en- AFRIQUE LR RNCS 
Sénégal Soudan Guinée Française Côte d’Ivoire : Dahomey 
(Dakar-Rufisque) (Bamako) : : (Conakry) (Grand-Bassam) (Co tonou + 
(Kaolack) # =: ire (Porto-Novo 
Togo Cameroun Gabon . Congo F rançais Congo B 


EE EEE MER PEN TPE REP 
TT ee PS PS 
PT ro TS TL TT tr 


moe rt 
= a" 
RS 


(Lomé) (Douala) (Port-Gentil) 2 (Brazzaville) Ne ; (Kinehe 
; …. (Libreville) AÉAUNATEES Bangui) a 
à | Adresse Rd FE EQUATBA 

1 Reg. Com. de la Seine n° 119.15. EN ES TE TE 
}) | # À LR MS RS M er D 
} 
SERRE #5: £ < aris — M, SIMART i RENE FREE PRE 


-P.— 16,rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


de ne Prix du Numéro: : UN FRANC Vendredi 20 Novembre 1925 
(34: Année} 


; annexe du N° 1759 os 


a | SUPPLEMENT COLONIAL 


ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


N° 36 


HA - L 
FA Télégraphiaue : : ÉCONOPÉEN- -PARIS |, Téléphone : Central 46-61 
| Le. LR ÉRERS Paraissant le 3° Vendredi de chaque mois 
192 


ateur 3: Edmond THÉRY (Directeur ; 1892-1925) Directeur-Rédacteur en Chef : René TH ÉRY 
Te Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) 


ité PAPAS _ Nos difficultés syrien- 
Pages 65 et 66 

tions du Lies La Banque d'émission 
Madagascar. — La culture ‘du coton à 


MADAGASCAR 


SIP ECHELLE 
ÿ 


dagascar. La culture du tabac à 

dagascar. Pages 66 et suivantes, SRE : 
imentation économique, — Informations o__200 250 390 35Q 
\érales : Conseil supérieur des Colonies. à : = 

Honorâriat. — Crédits supplémentaires. a = = = LEGENDE 
Le au ter et dans le PU — - SE S = ne 

rrespondances à eminées par avion. — : en  —— + .-deferen exploit ® 

IS, HART et arrêtés. — Algérie : Budget = : TE RÉ &,Antaiaha à f EP pp 
Territoires du Sud. — Mouvement com- | & \40BMandrranase, À -<- enprojet +2 
ycial. — Mouvement de la navigation. | Eç E 2 Hs aie 2 Hs rensteutes 
Recettes douanières. — Chemin de fer = : À ; a 

Tébessa au Djebel- -Onk. — Maroc : : Arri- SE Postes de TSF 

> de. M. Steeg. — 4. O. F. Budget du | kg — : ke = ares 


rt de Dakar. — Travail indigène. — Pro- 
été foncière. — - Exploitation forestière à 
Côte d'Ivoire. — sue Crédits supplé- 
ntaires. — À. E. Crédits supplémen- 
TES — Culture S ‘coton. — Cameroun : 
édits supplémentaires. — Comptes défi- 
ifs de 1923. — Madagascar : Session 
nuelle ‘des délégations. — Le sucre, 1° 
ton, la laine, — Réunion : Report de cré- 
s. — à Syrie : M. Henry de Jouvenel haut- 
\issaire. — Production du Coton en 
fe — Tnélochine : Taux de la piastre. — 
Xe: annuelle sur les entreprises, — Taxes 
outillage à Haïphong — Chemins de fer 
 Jimdochine et du Yunnan. — Mouve- 
ont de la navigation. — Océanie : Bud- 
des Nouvelles-Hébrides. — Mouvement 
“la pulation à Papeete. Pages 73 et 
ivante es, ere *e 
— coloniaux - ae 79 “ ‘80. 


SLA Ankäzob LR 


MADAGASCAR & 
_LA RÉUNION 


al | MADAGASCAR 


10.000 kilomètres de la France. Durée du 
age : 28 jours. : 
aperficie : : 582.000 kilomètres carrés. Popu- 
on : 3.344.000 habitants. Mouvement com- 
cal en 1924 : 646 millions et demi de 
108. Le pour 1985 : 96 HALone et demi 
francs. 

ouverneur Denst M. olivier. Secrétaire 
éral : M. Berthier, Directeur de l'Agence 
fee % Paris : NL Gaston Pelletier. 


LA REUNION 


ECHELLE 
0 0 


LA REUNION 


kilomètres de Marseille. Durée au| 
1 sons 4 
: 2.500 kilomètres Carrés: ne 
(73.000 habitants. Mouvement com- 
+ des millions de francs, Rae 


mn vd hs im immo re om mt 


1. AFRIQUE 


ÆIRÉTIC ressentie Liane 00e sn 10.9 À 2.224.0{-2 798.7! 1.475.4| 1.990.5! 44,501 Ÿ 15.000 À 519: 834] 830: 
Tunisie (Protectorat). 5.4.2 rnmisastese AS 22 -1000,9 582.8|. 6.150 *5.200 À 219.000! *48 
Maroc ( Re PO EE Red *9.0: F 809: 4 . | x5.:000 À 431.000 
NARAT A lan ne deniente eee PARC ant *0.2 » ; É EAN à 


Sénat M Rues 


: Nouvelles-Hébrides. (condomintum} ....., 


SUPPLÉMENT COLONIALE DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE FRANÇAISE 


VOIES 20 PRE 
DE COMMUNICATION [FINANCES 
M . 


DEMOGRAPHITE MOUVEMENT COMMERCIAL, 


. Navi- 
: gationr 


Importalions Exportations 
£ ee : ae < TT 
Superficie! MHabi tants Densité . Re 


ete 

France |Totales | génce : 
É au kil. Millions] Millions Miions|Millions| 1. : ‘en|Km. enlKm en | 
} carré | Frs Frs Frs FF 3 ce |service F' Frs | 


b. 


À : f C 


6.2 | 
Mauritanie ............, 0.4 | 
Guinée Française...... 8.1 
Côte d'Ivoire son 6 08 nee 4,9 936 5 
A OF S DAnomMeE AT. 7.8 < 
Soudan français ....... È 
Haute:Volta 7... 10.8 | ; 
Territoire di Niger... À CES ENS 
Total A+ Où Fosse ss srestere 26 286.5 
Togo (mandat) D PR LC De 12.38 F7 « 
ec PRET HR 2 "1.4 À É 
Moyen Congo …...,..... *2.4 E 
| À4 EE, Fss Oubanguüi-Chari...….... FES ns 
Péehad css. ** FES 
| Total AVE. 0,1. on 23h #2 
| Cameroux (mañdat}j.s.:.,.,.... NT 6.9 25.6. 
: Madagascar et dépéndanees,............. 5.9 ? 
RÉUDION ER AR ANR rs ersies ANNE se 69.2 42,2 
Iles du Sud (Kerguelen, St-Paul, 
SODOMIE RE As RS Re 
Côte des SOMANS ER sa oenméere secs 0.5 8.7 
ESSONNE" ARRETE 
1 H. ASIE 
| Syrie et Liban (mandat)....... Sr TaNro #15 14 
nes FTAN CALE A Le sel Aa be Nes ee Édus 516 0,7} 
Côthiniéhine...…........ 58 
Cambodge (protéctorat). T4 
; Annam et Eang-Bian 
 Endo-Chire...…. (protectorat}...2... 33 ? 
1 EORRNT coréen ac emee 65 
À HO ruse ANRT - & 
| Kouang-Teheow-Wan … 245 4 “E 
Total Indo-Chine..….....… PRO 10. ; 27 b46.9| 2.024. 226.9| 2.233.5À 7. F29.132 À 1.742 y 19.901 ‘ 
| II. OCÉANIE eg 
| Nouvelle Calédonie ét dépendances... 2.6 ? 
!'Tahiti et Moorea....…..… Fe 11 
Ilés Touamotou .....…, RES SSD 
Etablissements. « Iles Gambier.......,...f SL: DE 8.9 
Îles Marquises, Sous le 
Vent, Foubouaï, etc..f 6 


| 
| 
| 
| 
| 


‘ 


Total des Étabhssem. d'Océinie.. 


V. AMÉRIQUE | 
St-Pierre ét Miquelon...,.…. CARRE RE 


47 25.5 
Guadeloupe ét. dépendances... #20: x 54.4 
MAFMIQUE ses ne es su sine v dÉtare set onss re 247 9 
CRYSRE nomme aseunet cr Aaron Stat 0,5 26.1 


a 


\ /) Les budgets concernent les prévisions de dépenses (ordinaires et 
ides Gouvernements généraux et manie autonomes pour 1923 (1922 


s - a 

Océanie 37.058 kimo, Amérique 93.005 Kimé), avec une nopulation de 59.154.200 habitants (Afrique 36.370. 
Océanie 138.500 h., Amérique 521.800 h.), un réseau EP ( 6 in Au ee) 
Amérique 1.738 kim) ef un réseau ferré de 15,516 Ktm. (Afrique 12.710 Kim 


NS. DES BANQUES COLONIALES D'ÉMISSIONS 


(En millions de francs) 


Comptes 
courants |} OT 


et dépôts feuille 


Isse Cire MES. | Capital |Encaisse Cireuat.. Comptes: Porie- Capital .| Encaisse Cireulat, | 
tal- | fic le et | métal- | fidu- |eourants feuille et métal- | fidu- 
réserves | tique | ciaire | et dépôts réserves dique _ ciaire 


©" | |__| | — ||} ———————— | — 


Banque de la Martinique 


Banque de Ja Réunion 


; (Réunion) (Martinique) 
.0 [4914 30 juin. 5.3 3.0 8.1 2:6 5.0 111914 30 juin. 4.5 2.0 5.8 A2 4,7 
1922 do 10:5 : 40,0 | 32.6 ( 11,4 | 47.8 |1922 de . 9.3 8.7 | 20.4 | 10.5 | 46,1 
1923. d 40.01 11.9 82.21. 45.8 | 7.6 1M923 do 8.5 4,2 22.1 6.6 7.3 

; Banque de Syrie (1) Banque de la Guadeloupe 

FR à S {Syrie) (Guadeloupe) 
| 239. ie 81, + -528.2 [1922 31 décemb. 28. 0 51:9 181.2 | y 400.6 | 241.9 19123 30 juin... 4,21 2.5 6.3 1.5 1.8 
280.1 | 114,3 | 298,1 [1923 do 28.0 | 71.0 | 195,5 | 153.8 | 283.6 1922 do 8.1 | 10.5 30,8 | Pet 19,3 
| 424.8 À 203. 3. 297 6 11924 d° 28.3 | 71.8 1 158.6 | 259.6 | 196.7 |1923 d° 5.0 1 10.0 | 30.3 41.5 | 15.9 

ue Occidentale Banque de l'Indo-Chine ; Banque de la Guyane 
Se 5: TER __ (Indo-Chine) (Guyane) 
4 | 46.5 6. 2 5.3 [1948 31 décemb.[ 95.9 1 - 71.2 | 86.4 j- 75.7 | 103.2 |4914 30 juin. 4,0 4.0 2.3 0.7 0.9 
45. Fe ;8 | 29.3 | 387.9 [1924 81 déc... | 457,84 846.2 | 929.7 | 461. | 779.3 [1922 d: 0.6 3.4 | 9.2 | 8.4 | 2.6 
31.0 429.8 À 36.0 | 468.8 11925 31 mai... 157.8 | 396.6 11904,1 | 469.3 | 870.6 11923 -d° 0.6 4,5: |=10:9 8.2 4.6 
si us ses de la Banque de SRE R le Service « Émission » » est distinct du Service Doaneelel Le portefeuille représente ici les dépôts au Trésor | 
a Défense. 


OMpa- ETES PEN | jompa- a : Compa- 

: raisonavec|| Période ; EE raison avec ériode AE raison av@e 

Recettes ; l'année {| envisagée : RÉSEAUX Aensries l'année {|| envisagée RÉSEAUX | Recettes | ‘l'année 

; l'précédentel: 0: ; L précédente précédente 
Francs Francs . AO F. Francs À Francs Francs Francs 


$ Cote des Somalis 
Année 1924 Djibouti-Addis Abeba.116.592.000!+3. 888.000 
Syrie 


NS | 
1922 Etat. Ensemble A.O.F.129.992.034|+8.092.334 
19221 — Togo. 2.665.950|+ 242.368 


Année 192%|Dakar-Saint- Louis. 119.316.122|-+2.644.897 


[22.233.400 + 2.608.300, Année 19 
45.051.400|+2.151. S00! 


[30.760.400 | +5.579. 700! ; | 
& m2. 213.000 |-+17631 . 000 Annéesosi Compag. du Dahomey 3.683.858|+ 704.327 | 861024 |Damas-Hamah ..….... 36 445 Où7|— 3.950 :609 
ee ER . Cameroun : 

{Année 1922 Etat Sr nées etes nas 3.675.079 + 467,623 Indo-Chine (1) (1h 

.680. ).000 + 4.506.000 Mada aso » Îpr.m.1925. | Etat. Ensemb.Indo-Ch.] 2.048.759|+ 2.476 
71987 RSS 746.995 année 1925| Rat. Prceeeee 10.780. 136 42.155.597 Année 1924} Yunnan...,......... 42/77.809|E7.417 800] 

£ “Réunion LS < Nouvelle-Calédonie 
aus. 976 +6. 148 : 976 ilannée 1933 Etat. His medte reel dsA0nr 528 4 420.099/ Année 1922/Etat.....,.......,.... 247 .2081— se 


7 w 


Dern. Cours au Dern. cours au 


A 


es LARDE VALEURS pr l'exer- VALEURS 
ends ROME So. - cice pré- 
|_ctéont | ss | 7 | œédent | 


a — 


4 9 oct. 10 mov. 9 oct.|10 nov; 


(Vatew e se négociant SR || 3.696 20 » Nos. Calédonie 4% 1909, 314 » 
comptant el à ter me) ES : 45 »|Tunis 3 % 1902- 4907... 216 » 
& AA > 17 50 id. Su. SR 38 » 


| Docks, Eaux (actions) 
100 »|Eaux et Elect.Indo-Chine|2830 »|2980 » 


Houilléres (actions) 
16.000! 272 72|Charbonnages du Tonkin|1595 »|7765 » 


Banques (actions) 


nque de l'Algérie... 5011 j | 3 
Le ere: so Départem. \Villesfranc,. L Mines Métallurg. (act.) + 
5 »|D.Constantine3#97,r.1000! 810 » Te RTS ANNE TER AR 
»|Constant. 3,30% 1803r. 4000! 740 » nn di vi Fe, Rare 
» Dakar. 4 A? net A911 Al » FA AR ICKOL AL) ,..,.ssesssses 42 
< = FN D = re - Transports (actions) 
*s se ete ARE : NE Le er |Bana., Séo: fonc. (act.) 30.000! 35 »lHavraïise Pénins. Navigat.| 300 »| 279 » 
pl Ten à Flers de $ 0,000! Nayale de l'Ouest....…... » >|» % 
É 1. 11 72.000 EU » B( ue de Find Chine ....13165 » Vues , 
8,000! de la Guadeloupe.:| 383 » Actions diverses 
LA BR er UE 600 33.000! 220 »|Distilleriede l'Indo-Chine|3050 »[3395 » 
» 3 000 6,000 PA Paris Maroc. sens 0.06 69 »| 65 » 
>» . & 1& IMCUHIURL ss. f 
Érbet 26 Re noie ln NE rt is nue 1610 »[1650 » 
0e . ‘de occident. : 5: 
; Re » es 3 T'Atriq. Nord| 258 18.000[ ., |Sangha FOubanghi cree 290 »| 532 » 
pl] 8.000! 75 »! it BI Sn à 1749 » 
125.000! 33 ». G-Fone.d'Algérie et Tunis. 438 »| : Fonds d'Etats étrang. STAR 
ne OO ER AE eRenUnIAL | EST 25 _»| Maroc 5 % 1004... 343 »| 305 » 
ET ue 25 »| id, s# 1910..12:..:.11185 »|1350 » 


GER CN 


SA à MEL MARCHÉ EN BANQUE 
| 40 »| e(Ch.deferrout.d')| 92 » (actions) 
40 »] id. id. act.pr.2001p.| 9%6 » VERRE 
80 »|Col. Franç. (Ch. fer g. des)| 360 » JOccid. Madag. RUES » 
9 19|Dahomey (Cie pres de). 105 » »|Ouasta et de Mesloula.. 
18 43] . id, PDA VE 4 A 63369 » Sidi-Bou-Aouane.....,... ) 
45 »|Dakar à Saint-Louis. dues 825 » {Bougie (Sté d'Etud. min.) 87 » 
83 p»|Est-Algérien............. 334 » 18 |Algérien.de Prod: ed + 139 » 
60 »{ » 30 »|Phosphates Tunisiens 1 468 y» 
1 : 60 mn id. act. priv. 5002. p.11050 >» . [Afrique et (Congo... 102 » 
fine 3 4 a 1899- | 212 Di 80 »|Maroc (Cie Ch. de fer du).| 420 » 10 »|Kong(Cie Français. de) 100! 190 » 
Cds ses 1% 4902,1 179 50} 1 88 76}Ouest-Algérien...........| 330 » 8 »|Comptoirs africains ...., 128 » 
u 1914..| 380 »| _ 8 » Bastos (Manuf. de Tabacs) ; PAS 


0 » Tunisiens anc. Bône- Guel. 371 


4 SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPEEN 


est le SEUL vous dns l assurance de Dlnies r 
les hôtels ” TRANSATLANTIQUE” même en période 


Voyages collectifs et voyages particuliers a f 


Tout est réglé d'avance avec la même organisation qui 
Les parcours maritimes - Les parcours terrestres en 
Le séjour dans ses hôtels _ 
Traversée du Désert en Autos Renault, entre Touggourt et Tozeur 


Renseignements et vente des billets : Ci* G'e Transatlantique, 6, rue Auber. Paris, où à ses agen 
à Le ei R on L'IONPEUEE 30, Bi des ADN ES PRESS aux SES de la Cie FRRÉCASTERSE des Wagons-L 


BANQUE DE L'UNION PASTEUR Ÿ 


Société anonyme fondée en 1904 — Capital : 150 millions de francs 
Siège Social : 5 et 7 rus Chauchat, 14 et 16 rue Le Peletie 
PARIS 


CONSEIL D’ADMINISTRATION | 
MM. Lucien VILLARS, Président d'Honneur, MM. Georges HEINE, Administrateur, 
Charles SERGENT, Président, Maurice HOTTINGUER, A Re 
Frédéric MALLET, Vice-Président, Jean JADOT, de Ne AU 
Alfred BONZON, Administrateur, Louis LION, . FÉES 
Joseph COURCELLE, — André de NEUFLIZE, M Eu 
Henry DARCY, — Eugène SCHNEIDER, Fer AN ES 
William d'EICHTHAL, — Philippe VERNES, SES 
Jules EXBRAVAT, - — Humbert de WENDEL,  —-. 
F. FRANCÇOIS-MARSAL, — VAS re 


’ DIRECTION | 
M. Paul BAVIÈRE......... Directeur - Général, F 
M. Edouard CAHEN-FUZIER, Directeur - Général Adjoint. 
MM. Georges VIBIEN, Directeur, MM. Paul ES Directeur-Aajoint, F 
Albert OS à Sylvain AUBER, 
Octave THO | Lucien KASS, — 


Charles LETONDOT, Secrétaire Général. Alfred STRAUSS, His : 


PRINCIPALES OPÉRATIONS DE LA BANQUE 


Copies. de chèques, Comptes de dépôts à préavis et à échéances, Lettres de créilit, Opérations de he, Ou 
Bourse, Souscriptions, Opérations sur titres, Garde de titres, Prêts sur Hbre Eucaissement ie fous Coupons, Garantie co 
risque de remboursement au pair et de non vérification de tirages, enseignements financiers, Surveillance de portefeuill 


SERVICE DE COMPTES SPÉCIAUX — LOCATION DE COTE 
Correspondants sur toutes les plaees de France et de l'Étranger 


EE SSSR RER RER | es 


+ AGENCES « 


age 
À PARIS - ALGER - BORDEAUX + CLERMONT-FERRAND + DIJON - GRENOBLE : 
2 


2000000 


E THOMSON: 


BR SPEED pege je jæ 
Dauca EH Do00ag0 2000000000 060000C0000 
C] o 


agnie Harraise Péninsulaire | 
de Navigation à Vapeur 


TÉ ANONYME AU CAPITAL DE DIX MILLIONS DE FR. 


LRVICES RÉGULIERS par STEAMERS 


uen, Le Havre, Bordeaux-Pauillac, Marseille | 


pour l'Algérie, la Tunisie, Port-Said, 
la Côte française des Somalis, 


te Orientale d'Afrique, les Îles de Madagascar | 


Ja Réunion et Maurice à 


TION GÉN ÉRALE : 40, rue de Ne. Le Havre) À: 


IÈGE SOCIAL : 40, rue de Châteaudun, Paris 


ENCES PRINCIPALES EN FRANCE; 
SRE 2, boulevard des Belges. SE 
Aus ... MM. Lemaire frères et fils, 4, rue de Beaumont. 
Cie de l'Océan Indien, 41, quai dela Lors 
Niaiite) MM. Gustin Stoll et Da guzan. 
aux..... MM. Pritz et Cie, 18, allée de Chartres. 
ile: M. Roche, 18, rue de la République. : 

: _ Reg. Com. de la Seine n° nus. 


À LILLE + LYON - MARSEILLE - METZ - MULHOUSE - NANCY - NANTES - REIMS : 
ROUEN : ST-ÉTIENNE - STRASBOURG : TOULOUSE. + TOURS - TUNIS 560 


AA PARIS (LECOURSE, FAVORITES, BOLIVARD, HAMEAU. VOUILLE)- SURESNES 


0000 
DH0H6000000 


POUR L'EXPLOITATION DES P 


SOCIÉTÉ ANONYME : CAPITAL : 300.000.000 FR. 


_ SIÈGE SOCIAL: 173 BOULEVARD HAUSSMANN - PARIS M vu 


TÉPHONE : ÉUSÈLS 8372048379 = ADR, TÉLGRAPHIQUE; GENÉTRIC —P. 


c00000 
0COD00000900609090000 ÉÉREEÉHE EEE EEE EEREE 


SOCIÉTÉ CHIMIQUE DES USINES DO RHONE 


. Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine (Suisse) 


vins. 


_frigorifiques. 


; grippe, les névralgies et les rnumatismes. 


À et granules, antigoutteux parfait. 


_ adressera la ar OR 21,rue Jean- Souion, Paris. 


bonooces 


0000000 


200700000000 00000 


RH EHERG EEE EEE 2009 


San 
0000000090000000000 


nc cobsent À 


20000000000000000 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 


TELEPHONE : ELYS.ES 60-71 


PRODUITS INDUSTRIELS 
Acétate de Cellulose et Plastifiants 


RHODOÏD : Celluloïd de Sécurité 


2 


Permanganate de Potasse pour le traitement des 
maladies de la vigne. 
Métabisulfite de potasse pour le traitement des 


Chlorures d’éthyle et de méthyle pour machines 


PRODUITS PHARMACEUTIQUES 


Salicylés — Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 
Adrénaline — Phénacétine — Gaïacol — Pipérazine 
Aspirine en comprimés, cachets et granules, contre 


Urazine {citrosalicylate de Pipérazine) en comprimés 


La littérature complète concernant nos produits spécialisés 
sera adressée gracieusement à tout médecin qui nous en 
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TUBES ex ACIER 


pour toutes applications 


1 00 ES DS Où Eu RS DU VO GS (3 OS VI MN GNU DOS OUN Di LG CRE Qt US UNS ESS SN EN 


COMPRESSEURS 


industriels 


BOUTEILLES 
en acier 
PIECES 


de 


FORGE 


ACIERS 
MARTIN 

MOULAGES 
acier ou fonte 

ë ENGRENAGES 

: droits, à chevrons 

PIÈCES MÉCANIQUES 


brutes ou usinées 


Société Meet 


Monrsaro- AuLNOYE 


22, RUE DEL'ARCADE - (PARIS Ville 
A.äresse télégr. : MONBACIER-PARIS 


SR LR oO 


ROYAL PROVENCE 


Grand Vin Mousseux 
TRAITÉ PAR LA MÉTHODE CHAMPENOISE 


Hors Concours 
(Membre du Jury supérieur) 


EXPOSITION COLONIALE MARSEILLE 1922 


Idéal pour lExporkakion 
ALCOOL 42° 


Caves et Vignobles à ROGNAC (B.-du-R.) 
‘Res.'Com. 6e Baies a° 1.886. 


pe, | . 


Reg. Com.'de la Séine n° 148.045. : 


SN 4 LR RE ON RE 4 A SERRE 
EEE - _ 


RS 


| COMPAGNIE FRANÇ S 


MATÉRIEL DE CHEMINS D 


- Société Fondée en 1872. Rs Capital : 2 


ADMINIST RATION : 


25, rue de mir PARIS - “ 


RSR RE FFSA 


Lime du me 
à MAUBEUGE (Nord) - .  Téléph. Ne 15, . Ma 


Wagons à houille et à minerai 
Wagons à déchargement automatiqu 
Wagons à grande capacité 
Wagons basculants — Wagons réservoirs, el 
Tenders — Constructions. métalliques Li 
Voitures à voyageurs de tous types et de toute 
Locomotives et Tracteurs électriques 

Petit matériel roulant pos mines 


LR LE LR SERRE RSR 


AS 


| Usines d’'IVRY 
À 97, boulev. National, à Iry-Port = Tél: Got 
Voitures de luxe — Voitures métatiqu 

Automotrices 


_ Voitures de toutes classes et de tous + 
Carrosserie automobile - 


SAS 


RÉ SSZSLZ RS LS 


ARR PSS SSL 


Édition 1022 ss ani) : 


Cet ouvrage, unique en son genre, © 
toutes les possessions françaises ne 
Tunisie et Maroc compris, donnant les 
gnements les plus complets au point 
commercial, industriel et agricole. 


Priæ : 25 francs (port en sus) 


Départements, colonies et étranger, 
mandat 28 francs. 


Annuaire Colonial, 185, Péristyle Fi Valois Pa 
PARIS à 
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JMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE DE PARIS 


Capitat 250 millions de francs (entièrement versés) 
Siège Social à Paris : 14, rue Bergère, 14 


Succursale : Place de lOpéra 
Reg. Com. de la Seine n° 66.816. 


AGENCES 
| 44 Bureaux de quartier dans Paris — 15 Bureaux de Banlieue — 208 Agences en Province: 
43 Agences à l'Etranger — 10 Agences dans les Colonies et Pays de Protectorat 


PRE Liverpool, Manchester, Bruxelles, Saint-Sébastien, Monte-Carlo, Le Caire, Alexandrie, Port-Saïd 
Bombay, Sydney, Melbourne, Tunis, Bizerte, Sousse, Sfax 


AGENCES A MADAGASCAR : 


TANANARIVE — TAMATAVE — MAJUNGA — DIEGO-SUAREZ — TULEAR — MANANJARY 
Correspondant à New-York : The French American Banking Corporation. 


._ OPÉRATIONS DU COMPTOIR À MADAGASCAR 


ciations de traites documentaires ou libres sur la France, les Colonies et l'Etranger. Avances sur produits exportés du pays. 
Opérations de poudre d'or : achats et avances. Ordres de Bourse; Lettres de Crédit. 
OBS et anti par câble et pe lettre sur la France et l'Etranger. Locations de coffres-forts. Encaissemrent des coupons. 


Opérations du Comptoir | Lettres de Crédit pour Voyages 
Bons à échéance fixe. Escompte et Recouvrements. Escompte de Le Compton” National d'Etcompfe délivre dés Lettres de Crédit 
ne gr Ré Re Choue Truite Frs Er circulaires payables dans le monde entier auprès de ses agences et 
ds en Deriete et à l'étranger. Souscriptions. Garde de Titres. À correspondants; cs Lettres de Grédit sont accompagnées d’un carnet 
ranties contre les Risques de remboursement au pair. Paiement de d'identité eti d'indications et otfrent aux: voyageurs les plus grandes 
pons, etc. commodités, em même temps qu'ine sécurité incontestable. 


2100 00 CO OC OL ON. OL HU 
BANQUE 
= L'AFRIQUE OCCIDENTALE 


Capital : 6.000.000 


TRANSFORMATION DE LA BANQUE DU SÉNÉGAL 
JTORIS Æ PAR DÉCRET EN DATE DU 29 JUIN 1901 


BANQUE DE L'INDOCHINE | 


PRIVILÉGIÉE 


Par décrets des 21 janvier 1875, 20 février 1888, 16 mai 19090, 
& janvier 1920, 12 janvier 1921 et 12 janvier 1922 


EGE : 96, Boulevard Hau: ; 
Siège social : 38, rue La Bruyère, Paris 9° =; es ES par ie 


Succursales à DAKAR, CONAKRY, 
tAND-BASSAM, PORTO-NOVO, DUALA, 
Agences à RUFISQUE, 
SAINT-LOUIS et LOMÉ 


CONSEIL D'ADMINISTRATION 
M. P. Boyer, O. %, président. 
L. Maurel, %, vice-président. 
S. Simon, C. %, Administrateur. 
G. Schwob, (d'Héricourt) G. O. %, Administrateur. 
Ph. Delmas, %, Administrateur. 
H. Nouvion, O. %, Administraleur-directeur. 
M. Gourbeil, C. %, Gouverneur honoraire des |[Colo- 
nies, Commissaire du Gouvernement. 


CAPITAL, : 72 MILLIONS 


SUCCURSALES ET AGENCES 


PONDICHERY — SAIGON — PNOM-PENH 
BATTAMBANG — HAIPHONG —HANOI — TOURANE 
BANGKOK — HONGKONG — SHANGHAI — CANTON 

HANKEOU — TIEN-TSIN — PEKIN 
YUNNANFOU — MONGTZE — SINGAPORE — DJIBOUTI 
NOUMEA — PAPEETE (Tahiti) 


Les noms en caractères gras sont ceux des succursales 


Président d'u Conseil d'Admifistratton : 

M. A. de MONTPLANET, Président du Conseil d'Administration 
du CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 
Vice-Président-Administrateur- Délégué : M. 8. SIMON 
Directeur : M. René THION de la CHAUME 
Commissaire: du Gouvernement : M. 4. YOU 


tATIONS TRAITÉES PAR LA BANQUE PENDANT L'EXERCICE 1922-23 


(VARCOM AT VEPSES 4 5 2 sv 0e menés os Fr.  161.488.826 46 
:scomptes locaux et effels à l'encaissement.  21:228.889 57 
£scompte en Afrique d'effets sur l'Europe...  189.995.574 87 
Ventes en Afrique de tirages et transferts sur 


PRINCIPALES OPÉRATIONS 


Emissions de billets de banque — Chèques — Lettres de orédit 
Ouverture de comptes courants et de dépôts 


À 1 


dure Avances sur titres, sur récoltes, sur matières 
nd dansent) detre ee Escomptes et encalssements d'effets de commerces | 
l'Afrique... Mn eu Le 52.807.754 52 Payement de eoupons — Ordres de Bourse — Garde de titres 


Location de coffres-forts 
Reg: Com. de: l& Seine n° 13.084. 


registre du Commerce Seine : 112-313. 
QG CUP Hi HO HN UN (ONE UNIL. OL 
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L:° AFRIQU 


ronde en 1904 


CAPITAL : 25.000.000 DE FRAN( 
Siège Social : 23, Rue Taitbout - PARIS eo 


EN FRANCE 


et en “SA ee. 
| AFRIQUE OCCIDENTALE ET EQUATORI | 
| CT 
i AGENCES en FRANCE 
: Bordeaux, 37, Allées de Tourny 
à Marseille, 69, rue Paradis 
1] Le Havre, 10-12, rué Edouard Larue : 
1 AGENCES en AFRIQUE Pan Te GE 
il cd , : LS A 
l Sénégal Soudan Guinée Française Côte d'Ivoire Dao r 
| | (Dakar-Rufisque) (Bamako) (Conakry) Dee ” Coton 
1 | (Kaolack) | | (Porto-Nov 
(il Togo Cameroun Gabon Gone Français CongoB 
Ai (Lomé) (Douala) (Port-Gentil) (Brazzaville)  (Kinsha 
À | (Libreville) Bangui) re 
14 A 
à Adresse télégraphique : EQUATB. 
à) Reg. Com. de la Seine n° 119.515. Pie Pa à 
VE ë 
NS 


PT ot TL LL LL LT LS PS PSI PR 
D rm mm ES A le Re LR es Le A nm A LA le — 


1. P.— 16,rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


Annexe Fe Ne 1 16 , Ve HE . Prix du Numéro : 1 fr. 50 : Vendredi 18 Décembre 1925 


- (34 Année) 


| TN 68e volume 


PPLEMENT COLONIAL Se . 


ACONOMISE EUROPÉEN 


dresse Tatin: F4 ÉCONOPÉEN-PARIS Téléphone.: Central 46-61 
JE Paraissant le 3° Vendredi de chaque mois 


we Edmond THÉRY que TR APE ETES Te Diecleur-Rédacleur en Chef : René THÉRY 
_ Bureaux : 59, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr). 


RES CE RUN 
CAN 


Ne 


$ 5 Kerguelen 


du ADN. - | é DLON AL FRANÇAIS | 
rss - Re Ge RS tee RRQ delire ue 
 (CoLonEs é PAYS DE PROTECTORAT +  MANDATS 

D @ ® DOCOPOOOÈPEOPOGOOO DE. @ 


+ |'tion , agricole. en 1924. — Une réorganisa-| tion militaire, — Campagne séricicole du 
SOMMAIRE ‘| tion — Chemin de fer de Tébessa au Dje:| Grand Liban en 1924 — Indochine : Taux 
à bel Onk. — Exportations d'huile d'olive, —| de la piastre — Au Gouvernement général. 
té coloniale. | pus Tour. Pr poli Tunisie : Budget de 1926. — Commerce| — Prorogation du privilège de la Banque 
Pages 81 et, 82. extérieur en 19% — Maroc : M. Steeg à |. de l'Indochine. — Production minière de 
ns du Jour. — La vie économique 4e Paris. — Population de la zone française. | l'Imdochine pendant le 1 semestre 1925, — 
ire colonial français en 198 tes or 4: O: F,. Prorogation du privilège de| Population de l'Indochine en 1924 — La 
rts commerciaux entre la France et| 1à B. A. O. F. — Création de nouvelles suc-| mort de l'empereur d'Annam Khaï-Dinh. 
Le de op Le Marché des valeurs | (Cursales. Travaux d'amélioration du| — Modifications au budget de Kouang 
Cr la Bourse de Paris en 1925. port de Dakar. —= Programme de travaux | Tchéou Wan. — Océanie : Mouvement de 
. et suivantes. * ons d'arachide il millions. — névie +4 nee des Nouvelles- Hébrides en 
tatio écon qe (AR s du Sénégal en + 4. — Taxe à l'exportation en Nouvelle- 
hr Ronnie F5 Informations A. E. F. : Mouvement commercial de l'A.| (Calédonie. — Amérique : Compte définitif 
gl tation des sociétés de secours *E..F.;en 1924. — Madagascar :. Ouverture |. du budget de St-Pierre et Miquelon pour 
els dans les colonies. — Lois, décrets Re ace PR Crée. SAN eu PE niet 
ee , = Ÿ -| commerce 
rêtéS. — Algérie : Billets de la Banque| dits supplémentaires, — Syrie : Arrivée de suivantes. LE D 


En Crédit AUEE, sk Coëpere _ M. Henri de Ron el en Syrie. — Situa- | Marchés coloniaux. — Pages 95 et 96. 
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LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE. FRANÇAISE 


| |  DEM ie T COMMI CRU Lis - VOIES 
| DEMOGRAPHIE É MOUVEMENT COMMERCIA!, DE GOMMUNICATI FT 
GA ne ul F2 - NE 
: Importations |. Exportations 


en 


Superfoie: Habitants \ it 
i | ‘|France 


À 


Millions: 


Milliers Pres | 


1. AFRIQUE 


AIBÉTIQN. du v «y pweitee DR NN Rat So Ne 5.806 4,475.1 
Tunisie (Phone Ne et 2.094 
Maroc id: RE TS De teee 2*5:400:. à 
Sahara... cesevseheessoreeveeenens “450 DS SOC PCR En RME NOR RAR ee) Re ar) sr Pier 
Séirbgal. rite | 4.208 6.2 929.1 
Mauritanie 6.444,22 203 0.4 
Guinée Française:.... 1.934 8:1 
Côte d'Ivoire...:....:% 1,546 4,9 
Au:05.EF:,,,0. 9 DahomMeys:.22 esse / 861 7:8 
Soudan-français ...::.. 2,476: 455 
Haute-Volta:.........% 8.118 10.3 
Territoire au Niger:...|" 1:054 0:9 : 
Total A: 0: Pi, 4.00: ARE à “19.490 |” *2:6 15177 53 
Togo (mandat}i....s,.esdesrensireuersese Hi): 1504 102 12. 
£ Gabon- este iie } +389. 
À EF Moyen Congo........4 ÿ +582 
CRE DEN M A jOwbangui-Chari........ *608 
CHR RAR en *x41:,948:0007 *1,2711 
Total AB Pi ire Irc *2.1955 :810| | *2.850 
Cameroum'(niandaf);..,,2,6e, eee... 431.320] 3:000 
Madagascar. et dépendances... .s sus... 582.180! 3:844 
Rédnion sai AR NUE Er idleeu Vesime ne 2:590 178 
Iles: du Sud (Kerguelen, StPaul, Am: 
sterdam): 4. /.shssusseeteecieetes ten 3.514 » 
Côte desxSomaliss. eus. Loitese 120.000 65 
- CSRRRETISUUE EUR | CORDERMEIDEPEES 
11. ASIE 
Syrie et Liban, (mandat)....... NES RATES *150.000! *2.750 
Indes françaises, ,,...;u.eeee.ereresess er b15|. 266 À 
Cochinehine.,.5.4..474: 66.000! 3.804 
Cambodge-(protectorat). 475:000!: 2.403 
Annam et’ Lang-Biran 
Imdo-Chine..... (protectorat)... : 450.000! 4,944 
CONTENT ARNO 105.000! 6.871 
MANS Se IC NUN A SRE ALA :000 819 
Kouang:Tcheou- Wan... 842}, 207 
Dotal Indo-Ghineiir. reines :8421119.108 
If; OCÉANIE 
Nouvelles-Hébrides (condominitum) .,.,,.. 
Nouvelle Calédonie et dépendances... 44 


- Tahitiet Moorea.....…, 

Iles »Touamotou :..:... 
“Etablissements.<Ies Gambier,.,...:..... s 
Iles Marquises, Sous le 

Vent; Toubouaï, etc. 


Potal des-Etablissem.d'Océanie.. 


£ à : 


21,5h. 441,91 - 154 


|ISt-Pierre et Miquelon.,....ise......... 
Guadeloupe et dépendances,...,,...,:... ÿ 102.81 , 104,9 330 
IMartinique.,.....i4.....eserveseseveseren ? 110.0[ 911. 
GUYANE... sers ere 90.000 44 28.5 35.1 48 


: OBSERVATIONS , AN REC ie AH AE A 
Les renseignements mentionnés au tableau ci-dessus ont été recueillis auprès des diverses. Administrations officielles. 
a) Les«chiffies marqués d'une astérisque ne Constituent que des estimations approximatives ; RASE RSS TS 
b) Surface et population d'après les statistiques de l'Agence générale des Colonies (recensement de 191),5 ! 

c) Chiffres du:commerce: spécial 1924 pour là Syrie et le Liban ; du commerce: général 1923 pour les autres colonies 
Tünisie, Maroc, Togo, A. E. F., Cameroun Madagascar, Indochine, Nouvelle-Calédonie et Océanie (1924) 5 
| dj Le mouvement de la navigation maritime se rapporte ‘à l'année 1922, sauf pour l'AE.F,, le: Cameroun et. la Syrie “ 
Algérie; le Maroc et l'A, O. F: (an-6e 1223), l'Indochine et les Nouvelles-Hébridès (année 1924) ;: Se PSE AND ques 

e) La longueur des voies de communication est celle des routes et lignes télégraphiques en service à la fin du % s 
{pour le Maroc, longueur des routes à la fin de 1922) et celle des chemins de.fer-en exploitation au 1e décembre 1924 ; 

f) Les budgets concernent les prévisions dé. dépenses: (ordinaires et extraordinaires, à l'exclusion dès.buñgets: désiservi 
‘des: Gouvernements généraux: et possessions autonomes pour 1983 (1922 pour Réunion et Indes, 1924 pour Tunisie, À. 
Syrie, Indochine et Amérique, 1925 pour Algérie, Maroc, Togo, A: E. F., Caneroun, Madagascar, Somalis, Nouvelle-Calé 

g) La dette publique est arrôtée au 19 janv. 1922 en capital:et à l'ex. 1922 pour les Chäarges..sauf Maroc (1: janvier: 1923 
1923 pour les charges)! Algérie, Tunisie, À. O. F;, Madagascar et Indochine (1 janv. 1924 en cap., ex. 1924 pour les charges). 

Notons encore: que-le réseau ferré de la Côte des: Somalis: (90 kilomètres) se prolonge en Abyssinie: sur une longueu 
tres: exploitée par: la Compagnie du: Chemin.de: fer deDjibouti à Addis-A béba,.et que le réseau ferré: indo-chinois 1. 


prolonge en Chine sur une longueur de 477 kilomètres, dont 405: exploités par la Compañynie du Chemin-de:fer de’ 

Signalons. enfin que les: Nouvelles-Hébrides sont.un «condominium » appartenant pour les 2/3 à*la France et pour 
| On voit, d'après ce tableau, que nos possessions d'outre-mer ont une superficie de 12.809.018 klmc:. (Afri ue 11:817.598 
861357 kimc, Océanie 37.058: kimo, Amérique 93.005: kimc); ävec: une population de: 59.154.800 habitants (Afrique36. 
(22.124.000 h:, Océanie: 138500 h., Amérique 521.800: h.); un réseau routier de 57.799 kim (Afrique, 23.439: kim, Asie: 34: 
1.129 Kim, Amérique 1.738 Kim); et un. réseau: ferré de 15.516 kim. (Afrique: 12.710. kim. Asie 2.766 kim. Océanie 60 kin 


n 


TUATIONS DES BANQUES COLONIALES D'ÉMISSIONS 


(En millions de francs) 


re Comptes KE Ï Capital |Eneaisse! (irentat. | | Comptes Le. 7 Capital | |Encaisse Cireulat. | Comptes |. 
“fidu- *|'courants ea DATES et métal- | fidu- } courants! rt DATES el métal- fidu- | courants rte 
Ctlatre et dépôts réserves | lique |.ciaire et dépôts | Ka. lique | ciaire ce) 


ads: de. vAigérie 4 Banque de la Réunion + Banque de la Martinique” 
uni (Martinique) 


re Tunisie) (Réunion) 
L. 31r0ctobre, N354%9r 58.4 1484. D 1914 30 juin. 5.3 350 841 2.6 5.0 [1914-30 juin. 4,5| . 2.0 5.8 4.7 41! 
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est le SEUL vous donnant |’ assurance de nee reteni 
les hôtels “ TRANSATLANTIQUE ” même en période d’ a 


Voyages collectifs et voyages particuliers à a (0) 


Tout est réglé d'avance avec la même organisation qui 

Les parcours marilimes - Les parcours terrestres en À, 
4: Le séjour dans ses hôtels En 
Traversée du Désert en Autos Renauit, entre Tougsourt et Tozeur 


Renseignements et vente des billets : Ci* Ge Transatlantique, 6, rue Auber. Paris, où à ses agence 
à la ER Fr ee ROUTIERE 30, Bi née CÉRRENER Paris ; aux COUT de la Cie LAS des ALARE t 


DEVENUE 


BANQUE D L'UNION PARISIENNE + 


Société anonyme fondée en 1904 — Capital : 150 millions de francs. 
Siège Social : 5 et 7 rue Chauchat, 14 et 16 rue Le. Pelet 
PARIS .:. A 4) 
CONSEIL D’ADMINISTRATION ; : s w? 
MM. Lucien VILLARS, Président d'Honneur, MM. Georges HEINE, Administrateur, 
Charles SERGENT, Président, ar Maurice HOTTINGUER, — 
Frédérie MALLET, Vice-Président, Jean JADOT, 56 — 
Alfred BONZON, Administrateur, Louis LION, oo — 
Joseph COURCELLE, — | André de NEUFLIZE,, : — 
Henry DARCY, — | | » Eugène SCHNEIDER, 1 te 
William d'EICHTHAL,  — È | . Philippe VERNES, RS 
Jules EXBRAYAT, eee Fumer de WENDEL, —- 
F. FRANCÇOIS-MARSAL, — | AS 
| DIRECTION 
M. Paul BAVIÈRE......... Directeur - Général, 
M. Edouard CAHEN-FUZIER, Directeur-Général Adjoint. : 
MM. Georges VIBIEN, Directeur, | _ MM. Paul MASSIOT, .  Directeur-Aajoint, 
Albert BOUDET, Sylvain AUBER 


Octave THO Lucien KASS, x | 
Charles LÉTONDOT, Sécrétaire Générai, | Alfred STRAUSS, . HET 


PRINCIPALES OPÉRATIONS DE LA BANQUE 


Comptes de chèques, Comptes de dépôts à préavis et à échéances, Lettres de crédit, Opérations de Ps L 
Bourse, PNR DAS sur titres, SES de titres , Prêts sur titres, Encaissement dé tous coupons, Garantie on ( 


SERVICE DE COMPTES SPÉCIAUX — ! LOCATION DE. COFFRES-FO 
Correspondants sur toutes les places de France et de l'Étranger 


PS 0 CE à na ets 


= SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN ; 


D ce ogpanss ÉTÉ PLETTIT CT OERET TT EREEEL 
28098 ÉPAÉENEEREEEERELEEEE 2060oss0nas0cs 
Fr Fe 1: 0000000E00C 


ECY + AGENCES * 
FA PARIS - ALGER - BORDEAUX - CLERMONT-FERRAND - DIJON - GRENOBLE T8 
À LILLE - LYON - MARSEILLE : METZ - MULHOUSE - NANCY - NANTES - REIMS 
L ROUEN - ST-ÉTIENUE - STRASBOURG : TOULOUSE - TOURS : TUNIS 5 
: + USINES - ; 
FFT PARIS (LECOURSE. FAVORITES, BOLIVARD, HAMEAU, VOUILLÉ) - SURESNES À 
EEE ST-OUEN - COLOMBES : NEUILLY-PLAISANCE - JARVILLE - LESQUIAN:LES-LILLE * 
F1 , 


| COMPAGAIE FRANÇAISE 


> 
Po L'EXPLOITATION : 
E T 
9 o HOMSO RTE 3 
. OCIÉTÉ ANONYME - CAPITAL : 300.000.000 FR. 
c 


SIÈGE SOCIAL: 173 BOULEVARD HAUSSMANN - PARIS VI 


TÉLÉPHONE : 4 as 23702 83 79. ADR « TÉAGRAPHIQUE à GÉNÉTRIG — PARIS 


cac 3-34" 
CO00CUUC gonc008 
oco00o0o0o0n0c 


été Anonyme. — Capital : 5. 500. 000 Francs 
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© TRAVAUX PUBLICS 
À MACONNERIE - BÉTON ARMÉ ” 
RPENTE MÉTALLIQUE - FERRONNERIE 


SERVICE. IMMOBILIER 


Le No serrer grand confort 


Fe ea | 
, ‘rue ‘de. Lyon = Paris 
esse télégraph. Se ::. R. €. Seine’ 
)REONSTRUE PERS 10917 


NCE GÉNÉRALE des COLONIES 


_ Service des Renseignements 
ALERIE, D'ORLÉANS vue ROYAL) 


ADR CORNETTE. 


ag . 

Dan01000090000000C 

panbononoganpuson 
NE 


ptet 


200 CE 
20000000000000E 4) 


[IL SOCIÈTÉ CHIMIQUE DES USINES DU RENE 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 
TELEPHONE : ELYS-ES a 


Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine (Suisse) 


PRODUITS INDUSTRIELS 
Acétate de Ceéllulose et Plastifiants 


RHODOÏD : Celluloïd de Sécurité 


_  Permanganate de Potasse pour le traitement des 
maladies de la vigne. 
 Métabisulfite de potasse pour le traitement des 


vins. 
Chlorures d’éthyle et de méthyle pour machines 


frigorif ques. 


PRODUITS PHARMACEUTIQUES 


Salicylés — Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 
 Adrénaline — Phénacétine — Gaïacol — Pipérazine 
Aspirine en comprimés, cachets et granules, contre 


la grippe, les névralgies et les rhumatismes. 


Urazine (citrosalicylate de Pipérazine) en comprimés 


et granules, antigoutteux parfait. 


La littérature complète concernant nos produits spécialisés 
sera adressée gracieusement à tout médecin qui nous en 
adressera la demande, 21,rue Jean-Goujon, Paris. 
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INK NS 


L'ITALIE - LA GRECE - LA TURQUIE - L'EGYPTE - LA SYRIE - LES $ INDES = " 
LA CHINE - LE JAPON - LA:COÛTE :ORIENTALE D'AFRIQUE - MADAGASCAR 
A MAURICE -L'AUSTRALIE - LA NGUVELLE- “GALÉDONIE é 


‘ LIGNES : COMMERCIALES 


ï SERVICES RÉGULIERS AU. DÉPART. a 
d'Anvers, de Londres, de Dunkerque, du Havre, dela Pallice, de Hordcaut, d 


LA MÉDITERRANÉE, L'INDE, L’'INDO-CHINE et L'EXTRÊM E-O 


VOYAGES  CIRCULAIRES EN :MÉDITERRANEE. 


par les Paquebots de Luxe: «SPHINX)», «LOTUS ), CLAMARTINE », PIERRE LOTI». Prix min.: 4,950fr. 
Brochure: spéciale: adressée sur demande A : 


CONSIGNATION  — TRANSIT — REPRÉSENTA 
POUR TOUS te dE ee a ce Aer 


PARIS (Siège Social), 8rue Vignon -:- MARSEILLE (Agence yénérale) à Place Sa 1d 


A Les MESSAGERIES MARITIMES sont, en ue représentées dans tous leurs ports desservis par L 
ainsi que dans les principales villes de France et de l'Etranger par des Agents. et de: Cor 


Capital 250 millions de frarros (entièrement. or 
Siège Social à Paris : 14, rue Bergère, 12° 


Succursale : Place de ne fes 
nr ne ue 


AGENCES. 


44 Bureaux de quartier dans Paris — 15 Bureaux de Banlieue — 208 Agéncel en Pro ince 
13 Agences à l'Etranger — 10 Agences. dans les Colonies et Pays de Protectorat 


Londres, Liverpool, Manchester, Bruxelles, Saint-Sébastien, Monte- Carlo, Le Caire, Alexandrie, “ 
Bombay, Sydney, Melbourne, Tunis, Bizerte, ne Sfax "2" 


AGENCES A MADAGASCAR : nn 
TANANARIVE — “TAMATAVE _ MAJUNGA — DIEGO-SUAREZ — -TULEAR - de MAR do 
Correspondant à New-York : The French American Banking Corporation 


OPÉRATIONS :DU COMPTOIR A MADAGASCAR 


Négociations de traites docutme ntaires ou.libres sur la France, les Colonies et l'Etranger. Avances sur produits xpo 
Opérations de poudre d'or : achats et avances. Ordres de Bourse. Lettres de Crédit. 
Tirages et transfert par câble et ds lettre sur la France et l FREE S Locations de cotfres-forts. Encaissement des 


Dante : du Conta a RE TR 


Bons à échéance fixe. Escompte et: Recouvrements. ÆEscompte de ÿ SP + 
chèques. Achat et vente de Monnaies étrangères, Lettres de. Crédit. Re iGomptoir Se Évaigee ee 
“Ordres’de Bourse. Avances sur Titres. Chèques. ‘Traites. | Envois de circulaires payables dans le” moride entier ter 
fonds en province et à l'étranger. Souscriptions. ‘Gardecde Titres. correspondants ; ces Lettres :deCrédit. sont. acco: 
Garanties contre les Risques de remboursenrentau pair. Paiement.de | d'identité et a et “Ctrent A ve 
coupons, .etc. 


OPÉRATIONS 
| on 


BRNQUE | ons 


SUCGURSALES 
__ AGENGES 
à PARIS & en PROVINCE 


Correspondants 
sur toutes les places, 


de France et de ’Étranger 


À À 


ROYAL PROVENCE 


Grand: Vin Mousseux 
PAR LA MÉTHODE CHAMPENOISE 


RAITÉ 


Hors Concours 
(Membre du Jury. SU Dsrbe 


(POSITION: COLONIALE MARSEILLE 1922 


Idéal pour VExportation 
ALCOOL 12° 


Cu et Vignobles à ROGNAC (B. du RD 


Reg, Com. de Salon n° 1.880. 


Dr ane RE né Bree * 


L'ANNUAIRE COLONIAL 


Édition 1922. (85° année). 
Cet ouvrages. unique en son genre, contient 
toutes. les possessions _ françaises Algérie, 
Tunisie et Maroc: compris; donnant: les’ rensei- 


gnements. les plus complets: au: poitit de vue 


commercial, industriel et agricole. 

Me Prix : 25 francs (port en sus) | 
_ Départements. colonies et étranger, joindre: 
£ ndai 28 francs. AE 


Annuaire Colonial, 185, Péristyle de Valois (Palais-Royal) 
or FARTS. 
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LE omsrennesenmirenes: CT 0 DL IS 


NE 
: BANQUE 
DE L’'AFRIQUE OCCIDENTALE 


Capital! ::6 OOUG. O0OG0O: 


TRANSFORMATION DE LA BANQUE DU SÉNÉGAL 
AUTORIS -E PAR. DÉGRET EN DATE DU 29 JUIN 1901 


Siège social : 38, rue La Bruyère, Paris 9° 
Succursales à DAKAR, CONAKRY, 
GRAND-BASSAM, PORTO-NOVO, DUALA, 
Agences à RUFISQUE, 


SAINT-LOUIS et LOMÉ 


CONSEIL. D'ADMINISTRATION 
+ MM. P. Honer, (8 ETES ana 


S. Simon, FR %, Anne leun. 

G: Schwob, (d'Héricourt) G. O. %, Administrateur. 

Ph. Delmas, %, Administrateur. 

‘H. Nouvion, O. %, Administrateur-directeur. 

Mi Gourbeil, C. %, Gouverneur honoraire des |{Colo- 
nies, Commissaire du Gouvernement. 


DR moe se ei. 


OPÉRATIONS TRAITÉES PAR LA BANQUE PENDANT L'EXERCICE 1922-23 


AVADCES VERSER red 80 da Fr: 161.488.826 46 
Escomptes locaux et effets à l’encaissement: 21.993.882 57 
Escompte en Afrique d'effets sur l'Europe...  189.995.574 81 
Ventes en Afrique de tirages et transferts sur 
PEROU PEN RE, 164.745.215 56 
Ventes en.Europede transfe ris et tirages SUT 
LATE NC LT dre: CRE Dies ÉD dre à 52.807.154 52 


Registre: du Commerce Seine 14255185: 


E 


LEZ RER 1 ES RE Le ANT UNS HAN Hp 


. BANQUE DE L’ "INDOCHINE | 


PRIVILÉGIÉE 


Par décrets des 21 janvier 1875, 20 février 1888, 16 mai 1900, 
& janvier 1920, 12 janvier 1921 et 12 janvier 1922 


Qu. (Lil 


SIEGE : 956, Boulevard Haussmann, PARIS 


CAPITAL, : 72 MILLIONS 


 SUCCURSALES ET AGENCES 


._ PONDICHERY — SAIGCON — PNOM-PENH 
BATTAMBANG — HAIPHONG —HANOI — TOURANE 
BANGKOK — HONGKONG — SHANGHAI — CANTON 

HANKEOU — TIEN-TSIN — PEKIN 

YUNNANFOU — MONGTZE — SINGAPORE — DJIBOUTI 

NOUMEA — PAPEETE (Tahiti) 


Les noms en caractères gras sont ceux des succursales 


M 


Président du Conseil d'Administration : 


M: À. de MONTPLANET, Président/du Conseil d'Administration 
dû CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 
Vice-Président-Administrateur-Délégué : M; S: SIMON 
Directeur : M.. René THION de la CHAUME 
Commissaire du Gouvernement : M: A; YOU 


PRINCIPALES OPÉRATIONS 


Emissions de blilets de banque — Chèques — Lettres de crédit 
Ouverture de comptes courants et de dépôts 
Avances sur titres, sur récoltes, sur matières 

Escomptes et encaissements d'effets de commerce 

Payement de coupons — Ordres de. Bourse — Garde de titres 

: Location de coffres-forts 


Reg. Com. de la Seine n° 15.004, 


Siège Social : 


| EMRCTUE 


2% 


(Dakar-Rufisque) (Bamako) ' ‘ e 
(Kaolack) j Fr Nes 


“ 


ne Sénégal Soudan L 
| 


+ 


_ Gabon 
(Port-Gentil) 


Î| Togo Cameroun 
(Lomé). (Douala) 


| 
A 


y F: À PP SES jà 4 ie c je 
N S& 1 ! Ç 


‘Reg. Com. de la Seine n° 119.518. 
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 L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


Fondateur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) 


Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ FHÉRY 


69° VOLUME 


Premier semestre 1926 


Ne 1765 à 1790 (du ”’1° Janvier au 25 Juin 1926 inclusivement) 


annexes aux n% 1767-1772 - 1726 - 1780 - 1785 - 1789 


et Supplément Colonial, 
du 15 Janvier au 18 Juin 1926 


‘POUR LES ÉTUDES ET DOCUMENTS PUBLIEÉS 


Voir la TABLE DES MATIÈRES au commencement du Volume 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN parait le Vendredi 


ABONNEMENTS 
FRANCE ET ALGÉRIE : Un an.... 6Ofr. » ÉTRANGER (U. P.) : Un an....... 80 fr. 
— — Six mois.. 32 fr. 50 RE = Six mois... 45 fr 
— Trois mois... 25 fr. 


— Trois mois 20fr. » er 


nd. de D RS 


Burkaux : Administration ei Rédaction : 


PARIS — 80, Rue Sainte-Anne, 50 — PARIS 


OR HPAATE 
Er 
32 RTS 
De TE. 


= Bouchery), p. 341. 


ke PrRS +. Supplément à L'Économiste Éuropéen du 2 Juillet 1926 
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CESR | Fondateur : EDMOND 
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Directeur-Rédacteur en 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


THÉRY' (Directeur : 1892-1925) 
Chef : RENÉ THEÉRY 


SOIXANTE-NEUVIÈME VOLUME 


Premier semestre 1926 


N* 176S à 1790 (du 1" janvier 
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Budget de l'Afrique occidentale pour 1926, mn 26. 

Budget de la Guadeloupe, p. 

Budget. de AREA et. territoires du Sud, p. 
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Budget de Saint-Pierre et ‘Miquelon, p. 7, 24, 89: 

Budget des Etablissements français de l'Océanie 
coupons, intérêts, dividendes, etc... et comptes 
abandonnés atteints par la. "prescription, DA 

24, 41, Budget défi- 
-mitif (exercice. 1924), p. A1. Prélèvement sur. la " 
caisse de réserve pour 1925, p. 41. 

Budget des fonds d'emprunt 1920 du protectorat 
chérifien (Ouverture de travaux et de: es. 
sur le), p. 56. 

Budget des îles Wallis “ Futuna, D. 24, 4, 8 

Budget des  Nouvelles-Hébrides, p. 41, 89. ee 

Budget du Cameroun, p. 41, 56, 75, 89. Fes Te 

Budget du Maroc, p. 56, 89. in 

Budget du. Togo, p. 7, 8. 56, TEA , ee 

Cacao originaire de l'Afrique équatoriale à mets | 
tre en France au bénéfice de la détaxe, p. 74 PR 

Cacao originaire du Cameroun à admettre au bé. À 
néfice de la détaxe (Quantités de), p.. = 

Café de l'Afrique équatoriale française à ir 
tre au bénéfice de la détaxe (Quantité de), p. 8. 

Caisses d'épargne de la CUITS et de ee Ma 
tinique (Les), p. 56 

Caisses d'épargne en Indochine (Les), :p 7 

. Caroubes d’origine : marocaine à admettre « : fran- 
Chise cp: 02 

Chambre d'agriculture des établissements. fran- 
çais de l'Inde (Réorganisation dé la), p. Les É 

Chemin de fer à voie normale, de Tébessa au “Dje- 
bel-Onk, p. 41. te 

Chemin de fer de Diana tie Otean (Décret. auto- 
risant l'ouverture des travaux d'infrastructure = 
Au}; :D°7°8. 

Chemin de fer dé Conakry’ au Nibers p. 89. 

Chemin de fer de Dakar à Saint- “Louis, ton 2 « 

Chemin de fer-et port de la Réunion. Arrêté rela- | 
tif à la comptabilité, p. 56. à 

Chemin de fer de l’Indochine et du dune (Ar: 
rêté nommant le commissaire du: Gouvernement 
près du), p. 56. : 

Chemin de fer de Nemours à: Maria p. se 

Chemin de fer. _franco-éthiopien de . Ditbout : 
Addis-Abeba, p. 75, 89. . ». | 

Chèques en Indochine (LESX D. 24 480 Re 

Chèques postaux (Redevance à percevoir pour 
l'établissement de copies de, comptes dé), p. 7 

Colonisation en Algérie (Décret complétant le, 
cret du 9 septembre 1RA : sur la), p. 8. pe 

Comptabilité publique au Maroc (DEree due 
mentant la), p. 89. 

Conseil d'administration du Moyen- Congo, p. ARE 

Conseil supérieur des colonies. Arrêté nommant 
un président de section du Conseil Scope 

4 à 


P: 
Coniieentement de produits coloniaux. 
ce où le «nom du PE ruine 


à 
\ 


TEST 
Li 


Contribution foncière dans les établissements fran- 
* cais de d'Inde (La), p. 74. 

Contribution PR (Propagande aux colonies 

en faveur de la), 75. 

Correspondances ransportées par voie de l'air, 
24, 56, 

Crédit. agricole mutuel eh Afrique occidentale 

française (Décret organisant le), p. 89. ; 

+ Crédits entre chapitres du budget de Kouang- 

Tchéou-Wan (Répartition des), p. 7. 
Crédits supplémentaires au budget de la Côte fran- 
çaise des Somalis, p. 

Décrets applicables aux colonies $ 

MAT Togo, -p. 2, 

| Décrets divers applicables. : à l'Algérie, p..89. 

._ Délégations financières algériennes (Décisions di- 

verses des), p. 7. 

Directeur des affaires algériennes (Le), p. 89. 

_ Droits de sortie. Droits à percevoir sur divers pro- 
duits : à la sortie de l'Afrique occidentale fran- 
L çaise, p. 7 ; à la sortie de la Guadeloupe, p. 74. 

» Droits de timbre et quittances de douane : à la 

___ Martinique, p. 238 ; dans les établissements fran- 

NW  çais de l'Inde, p. 74. 

Droits d'enregistrement dans la Guadeloupe, p. 74. 
“ Emprunt de 171 millions de l'Afrique équatoriale 
- française (Modification au budget de l')\p. 7 

Emprunt d’une somme de 2 millions de biastres 

: (Décret autorisant lIndochine à réaliser par 
NO. À’), -p: 89: 
met (Décrets 

-_ commerce à contracter des) : 
Emprunts (Décrets autorisant ‘des communes à 

contracter des) : Pnom-Penh (Cambodge), p. 24. 
Etablissements français de l'Océanie, p. 56. 
Exposition coloniale de Paris (Loi relative à +} 

p. 79: 

Fèves et amandes d'érigine et de provenance tu- 

nisiennes. à. admettre en France, p. 23, 

Forêts. Le régime forestier dans le tee du 

Cameroun, p. 56. 

_ Gouverneur général de l'Algérie (Décret chargeant 

: M. Viollette, député, des ‘fonctions de), p: En 
Gouverneur général. de Madagascar (Décret régle- 

mentant les délégations de pouvoirs du), p. ÿ. 
Guyane française (Droit de circulation sur la 

gomme de balata et l'essence de bois de rose 

en); pe 8 
æ Haut commissaire de la République en Syrie et 

au Liban (Notre), p. 89. 


Cameroun et 


autorisant des Chambres de 


RATE 60: 

. Impôt nier à Yanaon (L'), p. 74. 

Impôt général sur le revenu à la Guadeloupe et 
dependances (L'), p 75. | 

Impôt sur le révenu des valeurs mobilières étran- 
gères en Algérie (L'), p. 89. 

Impôts dans des colonies (Relèvement de certains), 


= 


ie 

Intérêt légal à She Piens et De (Le taux 

Es dPrDr mL 

Jetons métalliques au Caméroun (L'émission dé); 
+ 


Jeux dans les cercles (Impôt sur le produit des), 
D.57- 

Manioc de la Guinée française inissibie en. 
France (Décret fixant le contingent de), p. 28. 

6 Martinique (Décrets divers applicables à la), p. 56. 
- Mines à Madagascar (Recherche et exploitation 


des), p. 7. 4 
Monnaie. L'émission de jetons métalliques au 
Pe. : Cameroun, p. 8 Décret donnant à la monnaie: 


française cours légal- dans le territoire du Ca- 
 meroun, p. 8 Prohibition des monnaies étran- 
M: gères dans les territoires du Togo, p. 56. 

è Nouvelle- Calédonie les 
” de Tadine (Cession à la), p. 89. 


Oran, p. 7, 41, 89. 


Ile Maré (Les immeubles pénitentiaires de Tadine), 


‘Conseil de gouvernement de FA. O./F. 


immeubles pénitentiaires . 


1-4 


D  : © L'ECONOMISTE EUROPEEN | - 48 


Paiement des dépenses publiques par chèques et 
virements à Madagascar, p. 89. 

Octroi de mer aux îles Saint-Pierre et Miquelon 
(Tarif de L'), p.89. 

Papaete (Cession de deux terrains, militaires à la 
commune de), p. 41. 

Péages divers, p. 24. 

Résidence générale de la République au Maroc n Le 
cret maintenant M. Steeg, sénateur, à la), 

Saint-Pierre et Miquelon (Conseil d'ad tie 
tion de), p. 24. | 

Sècréiaire général du Gouvernement de l'Algérie, 
py:09: 

Tabac à la Nouvelle-Calédonie (La vente du), p. 74. 


Tapis de l'empire chérifien à admettre en fran- 


chise en 1926, p. 56. 

Tapis du Soudan français et de la: Haute-Volta 
(Admission en France des), p. 24. 

Tapis tunisiens (Admission en France et en Algé- 
rie des), / 

Tarif de sortie de l’Indochine, p. 56. 

Taxes postales, télégraphiques et téléphoniques en 
Algérie, n. 


Taxes postales, A Lt et téléphoniques en 


Nouvelle-Calédonie, p 
Taxes et commissions dues pour certaines opéra- 
tions postales, p. 7. 


Télégrammes par express en-Algérie (Taxe du port 


des), P. *. 

Terres domaniales au Togo, p. 56. 

Tirages divers : 60° tirage de l'emprunt de 80 mil- 
lions du protectorat de l'Annam et du Tonkin, 


8, 24. 


l 


P. 
Togo (Chemin de fer et wharf du), p. 


Transports par la voie des airs, p. 24, 56, 89. 


Travaux en Tunisie (Ouverture de), 

‘Travaux au Maroc (Ouverture de), p. 89. 

Vignobles : Suppression de l’exemption temporaire 
d'impôt foncier pour las terrains plantés en vi- 
gne, p. 7. Vins d’origine tunisienne (Décret fi- 
sant le contingent d’ importation en France des), 
p 


p. 75. 


AFRIQUE ÉQUATORIALE FRANÇAISE 


Adduction d'eau à Pointe-Noire (Travaux d'), p. 12. 


Banque de l'Afrique occidentale à Brazzaville 
(Succursale de la), p. 27. - 

Budget spécial annexe (Modification au), p. 11. 

Chemin de fer Brazzaville-Océan (Travaux d'in- 
frastructure du), p. 12, 27. 

Conseil d'administration du Moyen-Congo, p. 77. 

Conseil du Gouvernement général (La session du), 
p. 45. : 

Emprunt (Autorisation d'), p. 27, 44. 

Inauguration du premier tunnel de la ligne Braz- 
zZaville-Océan, p. 27. 

Nécrologie : M. Marchand, lieutenant gouverneur 
du Moyen-Congo, p. 27. 


AFRIQUE OCCIDENTALE FRANÇAISE 


Baux ét loyers (Législation des), p. 11. 

jan te général et budgets - annexes’ pour 
p. 6 

Caisse d'épargne (Elévation du maximüm des dé- 
pôts à la), p. 26. 

Chemin de fer de Dakar à Saint-Louis (Le régime 
-d’exploitation du), p. 27. 

Coefficients applicables aux droits spécifiques per- 
- çus sur les marchandises importées ou expor- 
tées,: p. 92: 

Commerce. Le mouvement commercial : en 1924, 
p. 42 ; pendant le 1% semestre 1925, p. 92. 

(Au). Un 


1926, 


discours du Gouverneur général, p. 26. 
Coton (Le développement de la’ culture du), p. 11. 
Crédits supplémentaires (Ouverture de), p: 59, 91. 


% 


L Er 


res 


44 
Discours de M. Garde, gouverneur général 
OPEL (Un), De ve R 
Droits de sortie sur certains! produits, p. "11 ; 
Etablissements hispitaliers (Le régime des), p. 76. 
rh en. 1264 en À. O0. F. (Le mobyPmenT des), 
AE 


Nerioohon aérienne (Réslementetiol de ja), p. . 


Navigation en 1924 (Le mouvement de la), p. 4. 


Transports aériens. Réglementation. de la. ER de: 


tion aérienne, p- 44. pri 
INDOGHINE ii VER 


Alcools (Modifications au régime des), p. 2. 
Armes (Le régime des), p. 14. 


Automobiles en 1924 (La statistique des véhicules), nu 


p. 62. 
nique de l'Indochine, p. 14. Création d' ABENGEre 
29, 


Budget annexe de l'exploitation des chemins de. SU 


fer, 14. j 
Budget général pour 1925 (Modifications à la. ré- 

partition des crédits du), p. 9% 
Chemins de fer en 195 (Les recettes des), p. 2. 
Chèques (La législation Sn p. 29. L 
Commerce spécial en 1925 (Le), 
Contrôle financier (Les atiributions du directeur 

du), p. 46. se 
Delta de Thanh-Hoa (L° irrigation du), p. 2D. 
Douanes. Les recettes 

A6. 


P- S 
Emplois publics (Accession des ‘indigènes à cer- 


tains), p. %. 
Emprunt (Autorisation d'), p 


p. 93. , 
Exportation des métaux en 195 (L°), p. 30. 


Exportations de riz et de charbon en 1925 (Les), 


P. 
Gouvernement général, p. 29. 


- Fiastre indochinoise (Le taux de la), p. 14, 29, 46, 


61, 78, 94. 
Produits agricoles: en 1925 (Les exportations de), 


p. 29. 
Recettes budgétaires en 1925 (Les), p. 61 


Tarif de sortie (Revision du), p. 61 


ALGÉRIE 


Affaires algériennes (Direction des), p 90. 
Budget des territoires du Sud pour 1926, P. 8. 


Budget général et budgets annexes pour l'exercice 


1926, D. 8 
Budget spécial pour 1925 et pour 1926, p. 5. par 


Céréales et les labours préparatoires en 1925 (La 


production des), p. 57. 
Chemin de fer de Nemours à Marnia (Le), p. 5. 


‘Chemin de fer de Tébessa au. Aer Onk (Le), 
p. 42. 

Commerce. Le mouvement One ra ‘en 1995, 
p. 41 ; 1 trimestre 1926, p. 75. 


Commerce par Voie aérienne, p. 75. 

Correspondance par voie. aérienne, p. 7», 

Douanes. Les recettes douanières 
ue p.541, pendant 1e ee ‘trimestre 1926, 
P 

Droits de timbre (Fixation de certains), D: 8. 

Finance. Dispositions financières, p.. 90. 

Gouvernement général (Au), p. 75 00 

Tuile d'olive de 1912-13 à 192425 (La culture de 
l'olivier et Ta production de Ll’), p. 24 

{impôt sur les bénéfices industriels et commerciaux, 

… Impôt sur les. successions dans ee Territoires du 
Sud (17), p.90. à 

Inrigations Travaux d'), pré à ue 

Location de terrains domaniaux, p. 75. 

Mouvement commercial (Le). Voir Commerce. 

Navigation aérienne (pense, de da), à 24. 


D 70. Te 


douanières en 1925 (Les), | 


: pendant l'an- 


gricole en 1934 (La) p 
nicole algérienne ) 
(Le prochain), p PES 

je lle route sahari an à 


dortéspondance 


Transporis 
de 0 DA %s | 


| Boissons nn Ges) D 49,148 
| Budget spécial et budgets annexes pour 1% 
e d merce prop de gs 


pb ei u 
| édite suprlémentaires | (Ouverture 
(0e, de 
Forêts. Le régis 


F Jetons en (L7 
Monnaie française (Cours 1 
Procédure des _rétèrés" e k 

Ro, b: 9. ane RC 


_ Caisses d'épargne: en Lobhinchtot x 
_ ximum des versements aux), p. 1 & 
Saciété financière française et ‘colon ale (K augu 
Li nie de Mehues de Saigon de 


CAS EE RER 


Le 


ai COTE DES D 


Budget “hour Voatcus 1926 (Le), 
‘Chemin de fer de Djibouti à Addi 
Comptes budgétaires pour. 1024 (Les), p. 
Comptes définitifs de l'exercice 1928, p: 
REC A Et 


note re Fe 
Recettes” douanières de a Côte : 
Fr D. 59. na 


Budget local de la ne de. 
penses obligatoires, jp. 62. FAT 
Caisses d'épargne de la Guade 
a ue (Elévation du maximun 


P 
Dre d'enregistrement à re  . { 


apot général sur 


pe, 


Réglementations à à Ja Salope qi 
certaines), p, 94. 
Sociétés cogpératives hs ag 


es) 1 ue 


Droits de circulation sur e 


bharabrbe F 
.Contribution foncière, p. 98 
Gouvernement ae P. ee 


ke ‘ Modification au. régime d s | atentes, P. 93, 
: Modifications à diverses régle ementations, p. 93. 


MADAGASCAR ET DÉPENDANGES (Ile de) 


Banque de oran 13, 28. 
Budget local et budgets annexes pour 1926, p. e8. 
 Gharbon (Les gisements de), p. 45. 
LR HAmorSs (La ‘réorganisation administrative de 
HET l'archipel dés), - DENT. 
PR ur eder re Le mouvement commercial pendant le 
1% seméstre 1925, p. 28. 
A"< Crédits supplémentaires, p 60. 
_Cyclone de ho 1926 Écrebre aux notes du), 
s [ 
roits de’ sortie (Modifications: aux), p.13: 2 
Re RUETA (Délégation des PE 
és 0) D 
- Maïs (La culture du), 60. 
- Mines (Recherché et exploitation des), 
4. Payement des dépenses publiques par chèques et 
virements de banque, p. 
2 Situation anancière (La), p. 27. 


15. 


4 MAT MAROG 


“Énépiet: er 1924 ( (Le), 

__ Clôture de l'exercice Rs. Fe 58: | | 
F- Correspondances acheminées par voie aérienne 
(Surtaxes applicables su p. 76. 

be minière (L'), 26. 
11e commercial en 1925 (Le), 
ASE € re en vue de la paix (Les), p. 58 
- Prime aux colons (La), p. 10. 

- Production agricole en 1924 (La), p. 10. 
_ Recettes pour 1925 et 1926 (Les prévisions de), 


98. 


p. 58 


HeSp ART, 

Résidence générale (A la). M. Steeg, p. 

- Situation générale des dépenses sur emprunt à la 
fin de: 193, p. 25. * 

Situation (La), p. 10, 25. 

Situation militaire (La), p. 42. | 

Travaux (Autorisation d'ouverture de p. 58, 91. 

Voyage de l’envoyé d’Abd el Krim (Le), p. 10 

- Voyageurs en 1925 (Le mouvément des), p. 91 


Re MARTINIQUE (Colon. franç, d'Amérique) 


Caisses d'épargne de Ia Guadeloupe et de la 
tinique (Élévation du maximum des dépôts aux), 
HR EU 

| Droits de timbre à la Martinique, P. 30. ; 
to. de la Presse à la Martinique (La), p. 94 


ar- 


| MOYEN CONGO (Afr. équat. française) 


< Ronde d' administration du Moyen-Congo, p. 77. 
Nécrologie : M. Marchand, lieutenant FAN 
du Moyen- CONSO ID STE TR 


Te NOUVELLE- CALÉDONIE (Océanie) 


TOR assistance médicale indigène en Nouvélle-Calédo- 

: nie (L'}, < 

.” Mouvement FA hercial de la Nouvelle-Calédonie 
pendant le 1% semestre 1925 (Le), 14. 

Tabacs en Nouvelle-Calédonie {La vente des), p. TS. 

Taxes postales, télégraphiques et téléphoniques en 

Nouvelle-Calédonie- Der P. 30. 


NOUVELLES-HÉERI DES (Océanie) 


. Budget spécial dés Nouvelles-Hébrides DORE exer- 

cice 1924 (Compte définitif du), p. 62. 
Legs spécial des Nouvelles- Hébrides pour 1926, 
Gaïsse de réserve des Nouvelles- Hébrides (préle 
-vements sur la), p. 62, 94. 
F: | Crédits supplémentaires (Ouverture de), p 94. 


d- 


x 


ÉTABLISSEMENTS FRANÇAIS DE L'OCEANIE 


Budget. Comptes budgétaires définitifs pour 1%4 
des îles Wallis et Futuna, p. 94. 

Budget des établissements français de l'Océanie 
pour 1926, p. 46. Exercice 1924, p. 62. 

Budget du UN des des îles Wallis et Futuna 
pour 1926, p. 62. 

Budgets’ locaux (Affectation de certaines r'essouTr- 
ces fiscales recouvrées au profit des), p. 14. 

Caisse de réserve des Etablissements français de 
FOcéanie (Prélèvements sur la), p. 62. L 

Crédits supplémentaires (Ouverture de), p. 30, 46. 

Crédits supplémentaires pour les-îles Wallis et 
Futuna, p. 30. 


REUNION (lle de la) 
Octroi de mer (Modification au tarif de F), p. 77. 


St-PIERRE ET MIQUELON (Colon. franç. d’Am.) 


Budget. Comptes budgétaires définitifs de Saint- 
Pierre et Miquelon pour 1924, p. 94. 

Budget des îles Saint-Pierre et Miquelon pour 
1926 (Ee), p. 46. 

Conseil d'administration de la colonie de Saint- 
Pierre et Miquelon (Réorganisation du), p. 30. 
Crédits supplémentaires pour Saint-Pierre et Mi- 

quelon, p. 30. 


SÉNÉGAL (Afrique Occidentale) 
Budget du Sénégal pour 1926 ÎLe projet de), p. 11. 


SYRIE et LIBAN (ASie) 


Commerce extérieur en 1925 (Le), p. 61. 

Commerce. Le mouvement commercial pendant le 
1# semestre 1295, p. 46. 

Convention turco-syrienne (La), 92. 

Démission du président de l'État de Syrie (Pro- 
clamation de M. Henry de Jouvenel), p. 15. 

Haut-Commissariat en Syrie et au Liban, p. 77. 

Organisation des Etats (L'), p. 9%. 

Programme de M. de Jouvenel (Le), p. 28. 

Rapport de la Commission permanente des man- 
dats de la Société des Nations (Le), p. 61. 

Relations avec la Turquie (Les), p. 45. 

Situation (La), p. 13, 46. 

Situation budgétaire en 1925 (La), p. 9,3. 

Société des Nations (A la Commission des man- 
dats de la), p. 4. 


s TOGO 


Budget. Comptes définitifs pour 1924, p. 11. Bud- 
get local et budget annexe du chemin de fer 
pour 1926, p. 27. 

Crédits supplémentaires, p. 11, 59, 76. 

Monnaies étrangères (Prohibition d'importation 
des), p. 959. | 

Terres domaniales (Réorganisation du domaine et 
du régime des), p. 60. 

Wharf ((Fonds de roulement du service des voies 
de Ron et du), p. 44 


TONKIN (indoghine) 


RRTEssIon du delta de Thanh-Hoa (hp 29% 


TUNISIE 


Câble télégraphique entre la France et la Tunisie 
(Pose d'un deuxième), p. 97. 

Cheptel en 1924 (Le), p. 9. 

( Commerce extérieur en 1925 (Le), 0. 90. 


\ 


JR PUS SRE 


Conférence nofd-africaine (La), p. 87. 
Culture du coton (Essais de), p. 9 
Mines en 1925 (La production des), D. 91. 
Navigation en 1924 (Le mouvement de ns p- 25. 
Production agricole en 1924 (La), p. A le 
Recettes pour 1%5 et 1926: (Les prévisions de), 
ADR NTR fe 
Travaux (Autorisation re A ouverture de), p. #6. 


! portation en France de), p.. 
Fr | Da (L’ importati 
; a : 2 


80. 


Rs 


siens is en. Frâne , 


Tapis à marocains. de en franchi 

‘Tapis tunisiens Aion en franchise Ÿ 

D: Re SATA e Ne 

‘Taxe de ‘consommation gur les graines | imen ai 
res à PE Réunion (La), p. 48. LT HAE 


j 


MARCHÉS COLONIAUX 
PRODUITS COLONIAUX | | 


+ 


Cacaos, rhums, riz, sucres, tapiocas, _vanilles, 
caoutchoucs, gommes, cotons, laines, raphias, 
arachides, coprahs, palmistes, huiles exotiques, 
cuirs et peaux, graphites, etc., p. dm 31, 47, Doi 
F9: 400: À Ÿ a: pts 


| VALEURS GOLONIALES Fi 


Valeurs Hoi e 
64,80; 96.72€ 


à LÉ 


PETITES NOUVELLES COMMERCIALES | 


Admission en France de ponts divers, P. 1, fs, k 
64, 80, 9%. 

Aicool en Here (Les droits de consommation sur. 
F);.p. 1 

ar du Cameroun (L'admission en France des), 

4. 

Cafés de l'Afrique Équa borne française (L'admis- 
sion en France des), p. 48. 

Coton. L'introduction des graines de cotonnier 

+ dans les colonies françaises, p.”Æ0 

Détaxe (Admission de produits du Dahomey et de 
la Côte d'Ivoire au bénéfice de la), p. 48. 

Droits de consommation sur l'alcool en Algérie 


Cartes : Colonies rancaiées d'Amérique 

Per. Pierre et Miquelon, Guadeloupe 

_ nique, Guÿane française (Sup: 

ire Annexe du n° 1767-15 janvier 1 

| Golonies françaises. des Somalis, CHEN à v 

_des, d'Océanie (Suppl. n° 39. ‘Annes 

TRS 1772-19 février 1926). PRO PART ENS 
Algérie (Suppl n° “20 Annexe du Lun 1776 

:  A9mars 1926)? Fi 514 

: Tunisie (Suppl. no 41. Annexe äu n° mme 

16 avril 1926). . PR À 

Indochine. (Suppl n° 42 

 n°,1785-21 mai 1926). À ar 
Maroc, (Suppl. n° Le ‘Annexe au n° 1 


(Les), p. 16. VE : reAB juin ‘1926). 
Exposition agricole coloniale de Marseille EN 

p. 64 Tableaux me 4 ni 0 see numéro les üé 
Glucoses dé l'Indochine (Les), D. 206: 17 ments de l'économie coloniale françe — Der 
Manioc de,la Guinée française (Admission en fran- mnières situations des Banques col € 

chise du), ç. 32. sions. —, Receftes des “principaux Che 
D. à destination du Maroc (Les expéditions . fer coloniaux. — Cours des principales. 

de), p.162 | coloniales à à. ‘a Bourse de PAT etc se 
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SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banquës d'Emission de l'Fu:cpe (En millions de francs) (1) 


Encaisse 


PRINCIP..CHAPITRES 


ncai Fa | LEE eus 
mélallique FE | PT © ln © D 
nn SA ee nisscslio ss 
DATES 28 [ses|==glsos 
or | Ar | £a [SSs|Ssslses 
gent | © Sega LE 
\ 
FRANCE — Banque de France 
1914 18 juillet. 4,104, 640 9431 1.5411 739 
1925 17 décembre.| 5.548] 319 || 49.628;! 3.250| 3.43412.579 
1925 24 décembre.| 5.548| 320 || 49.933|| 3.244] 3.69912.539 
1925 31 décembre.| 5.548] 321 |] 51.085|| 8.323| 4.188]2.518 
ALLEMAGNE — Banque de l'Empire 
1814 23 juill.......1 1.696, 41 2.364] 1.180 | 939] 14 
1925 30 novembre..| 1.510| 82 3.464 134 | 2.062| 30 
1925 7 décembre..| 1.510] 81 3.418 789 | 1.992 6 
1925 15 décembre..| 1.510| 84 3.208 956 | 1.956| 411 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
4914 3 juiliet.....| 1.004 » 733 || 1.055 841 » 
1925 9 décembre..| 3.625 » 3.583 || 3.006| 1.777 » 
1925 16 décembre..| 3.620 » 3.604 || 2.957| 1.953 » 
1925 23 décembre..| 3.615 » 3.643 || 2.708| 1.995 » 
BELGIQUE. — Banques Nationale | 
1924 30 juillet Se 802 56 1.119 109 837 96 
1925 10 décembre.| 274 91 7,556 468 |1.107 | 756 
1925 17 décembre .| 274 91 7.475 531 11.071 | 785 
1925 24 décembre. ; 274 91 7.471 554 ,1.067 | 798 
DANEMARK — Banque Nationale 
191% 31 juillet ....1 110 » 219 24 | 94 15 
1923 30 septembre.| 293 33 602 85 | 100 30 
1925 31 octobre....| 293 26 639 85 96 27 
1925 30 novembre.| 293 | 22 607 109 | 135 21 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 24 juillet .... 5431 730 || 1.919 498 46 170 
1925 12 décembre .| 2.537| 652 || 4.415 ||1.297 868 |1.602 
1925 19 décembre .| 2.537| 655 || 4.382 [11.276 884 |1.590 
1925 26 décembre..| 2.537| 652 || 4.423 [11.273 864 |1.594 
GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet.....1 31 »! 11: 229 239 46 38 
1925 30 septembre.| 55 » |5.548 [12.470 |1329 306 
1925 15 octobre... 55 | . » |5.591 |/2,500 |1309 312 
1925 31 octobre....| 55 » 115.636 [12.522 |1285 313 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise 
1914 12 mai... .... 310] 20 652 56 537 375 
1925 7 décembre. 954! 49 1.879 16 674 267 
1925 14 décembre 945 50 1.837 88 675 265 
1925 21 décembre. 9401 51 1.813 85 678 262 
ITALIE — Banque d'Italie 
191% 31 juillet... .| 1.105] 89 1,730 245| 586 | 115 
+925 10 novembre., 891| 85 |115.417|11.61915.163 13.174 
1925 20 novembre.. 891| 85 |115.010111.57815.046 |2.681 
1925 30 novembre., 891 85 1115.134[11.632{5. 07712.713 
NORVEGE — Banque de Norvège 
1914 31 juillet... 61 8 173 20 109 6 
1Y24 31 août.......| 9206 5 530 109 r23 15 
1924 30 nr nres 206 5 520 131 229 15 
1925 31 octobre. 206 5 513 139 253 18 
PORTUGAL — Banque de Portugal 
1934 22 juillet.....| 44 52 457 26 122 9 
1925 18 novembre.| 48 » 9.472 397 | 1035 42 
1925 25 novembre .| 48 NE. 9.449 435 | 1026 40 
1925 2? décembre..| 48 » || 9.587 [| 394 | 1000 | 43 
ROUMANIE — Banque Nationale 
1914 18 juillet... 154 1 414 14 267, 47 
4925 21 novembre,| 566 5 |[20.185 927| 8.386! 552 
1925 28 novembre .| 566 6 120.216 917! 8.389! 557 
4925 5 décembre..| 566 5 (120.061 |} 1.089| 8.362] 560 


(1) Dans les tableaux 
au pair de la monnaie de chaque pays. 


ci-après les conversions en francs 


Taux de 
l'escomp'e 


oo at 
Ds 


O1 ON O1 Co © © © 


41-110 


sont faites 


Encaisse a PRINCIP. CHAPITRES 2 
métallique || 2 Ë 2 Sono slse 
a,8 2 FER | DE, DEA m1 =] 
DATES 85 |sRsléselesslss 
£a |SE SES Is ralés 
57 fosse) 
ll 
: SUËDE — Banque Royale 

1914 31 juillet ... 146 8 320 109 238 11 5 % 

1925 31 août.......| 326 8 715 203 440 56 5 
1925 31 octobre....| 323 7 733 144 443 54 4 % 
14925 30 novembre .| 323 7 731 143 421 65 4 

SUISSE — Banque Nationale 

1914 23 septembre. 491 89 781 137 290 41 4 
1925 7 décembre..| 456 90 795 104 287 48 3 4 
1825 15 décembre..| 456 91 782 121 290 46 3 % 
1925 23 décembre..| 456 90 824 71 293 49 3 % 

ETATS-UNIS. 
Banques de Réserve Fédérale 

1914 31 décembre .| 1.445] 101 80 || 1.298 55 4 % 
1925 18 novembre..|13.911| 614 || 8.540 ||11.485| 4,607 3 & 
1925 25 novembre..|13.730| 573 || 8.658 ||11.270| 4.921 3 A 

1925 2 décembre.,|13.713| 575 || 8.714 |11.345| 5.008 3 
1925 9 décembre..|13.612| 538 || 8.828 ||11.394| 5.024 3 % 
md, 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 


Londres... 


New-York... 
Argentine .., 
Beigique .... 
Berlin. ..... 
Bulgarie .... 


Canada. 


Finlande . 
Grèce 
Hollande . 

Hongrie (A). 
Italie 


Prague Es 
Roumanie ... 


Yougo-Slavi 


Suède. ::.:..e 
Norvége .:.. 


Danemark... 
Suisse 


FRS 


Valeur à Paris 


Londres.... 
New-York.. 
Argentine.. 
Belgique... 
Berlin... 
CEA FT 
Canada . 
Espagne . ., 
Finlande. 
Grèce Lu 
Hollande... 
Hongrie (1). 
Ltalre 22: 
Prague... 
Roumanie . 
Yougo-Slav 
Suède ..... 
Norvège . 
Dane. 
Suisse 
Vienne | 


Espagne... 


Dr 16 juill|2 déc.19 déc.116 déc.123 déc. !30 déc, 
1914 1925 1925 1925 1925 1925 
..| 25.22;| 25.1341125 90 1129 29 |1382 4251130 725|127 915 
5.18| 5.16 | 26 » | 26 68 | 27 335| 26 975] 26 38 
220 » » » » » » » » » » » » 
109 » | 99.50 |117 6751120 80 |124 10 |122 20 |119 575 
123.46 |122 De D » » » » ». » » » 
100 » » » .» » | 19 37 » » » » » » 
5.183] 5.16 » }» » » » » » » » 
.1100 » | 96.55 1368 50 [380 25 |388 25 1380 25 1372 50 
.[100 » » » » » » » » » » » » » 
..1100 » » » » » » » » » » » » » 
Léa 207.56 |1052 2511071 8 |1096 8711088 » |1061 87 
» » » » |360 » » » |379 » » » » » 
.. [100 » | 99,62 1104 20 [107 27 [110 40 |108 55 |106 375 
105.01 |104 3 | 77 20 | 79 407| » » | 79 60 | 77 90 
100 » ».22 1011756021 12-977 1842515, 1° 12857 112: 195 
e.|100 » » » | 45 70 | 46 10 » » » _» » » 
138.89 138,25 |698 50 1715 75 |735 50 |728 50 » _» 
.1138.89 1138.25 » }» » » 1553 50 1547 50 » » 
.1138.89 1138.25 » » 1663 50 [685 50 » » » » 
100: » [100.03 1499 75 1513 » [528 75 [518 8751509 125 
72.8 LV |» 1» » » » » 1380 » » » 
de 100 unités de monnaies étrangères 
Daités 16 juilll 2 déc. | 9 déc. 116 déc.123 déc.130 déc. 
1914 1925 1925 1925 1925 | 1925 
100 l1v.| 99.72 499 18 512 26 [525 05 1518 31 [507 16 
» dol.! 99.56 501 68 514 80 1527 44 [520 49 1509 00 
» pes. 2 + » » » » |» x» » » » » 
» fr..| 99,50 117 615] 120 80 1124 10 |122 20 [119 575 
» mk. 99.48 » » »  » » » » » » » 
» leval » » » » 19 375] »%» » » » » 
» doi.| 99.56 » » » » » » » » » » 
» pes.| 96.55 | 368 50 380 25 1388 25 [380 25 [372 50 
» Mar! » » » » » » » » » » » _» 
» drac| » » » » » » » » » .» » » 
» flor.| 99.64 | 505 11 514 53 1526 58 1522 27 [509 73 
» COU” » nn » » M” =D: 0 04 » » DE Le 
» lire! 99.62 104 20 107 2751110 40 1108 55 1106 375 
» cou'| 99.22 13 52 75 62 » » | 75 S1 | 77 90 
» lei » }» 155 125275112275" 1 1235112" 1925 
» din.| » » 45 70 46 10 » » » y» » » 
» cou'| 99,46 502 92 115 34 [529 56 1524 52 » _» 
»cou'| 99,46 » » » + |398 52 1394 30 | » » 
» cou’! 99.46 » » 477 12 |493 56 » » » _}» 
» fr |100,05 499 75 013 y» [528 75 1518 8751509 125 
+ schill » » » .s | » » » »-[521 07 » » 


(1) Doi le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 
1. 000. 000 de couronnes, 


L'évolution ües devises étrangères, au cours de 
la dernière huitaine, a mis en évidence l'action 
exercée par de facteur politique sur la valeur du 
franc. Récemment, nous avions déjà eu l’occasion 
de faire ressortir l'impression heureuse produite : 
par la nomination de M. Paul Doumer au poste 
de ministre des Finances. Dès que la nouvelle en 
a été connue, la cote des changes s'est sengsible- 
ment détendue. Malheureusement, la réaction 
avait été de courte durée. ‘Les attaques essuyées, 
dès son arrivée rue de Rivoli, par le nouveau Litu- 
laire du portefeuille des Finances, faisaient re- 
douter que les projets fiscaux primitivement .éla- 
‘borés par M. Paul Doumer ne subissent des modi- 
fications susceptibles d'en atténuer la portée et 
d'en réduire le rendement immédiat. 


Mais une nouvelle officielle n’a pas tardé à faire 


connaître que le ministre des Finances n'avait nul- 
lement renoncé à ses intentions primitives et que 
le doublement de la taxe sur Île chiffre d’affaires 
serait appelé à garnir partiellement les caisses de 


l'Etat. Aussitôt, un mouvement de reprise du franc. 


s’est dessiné. La livre sterling, qui avait à nouveau 
progressé à 133 francs, est revenue aux environs 
de 131 francs. 


Il est vrai qu'elle ne s’est maintenue qu'un temps 


très court à ce taux, L'emjpressement mis par la 
majorité cartelliste à dresser un plan financier 
afin de l'opposer à celui du Gouvernement, et les 
résistances rencontrées au sein du ‘Conseil des 
ministres par M. Doumer ont fait apparaître la 
possibilité d'un échec de celui-ci. La tendance du 
marché des changes a donc cessé d’être favorable 
au franc, La perspective d’une nouvelle crise mi- 
nistérielle qui ajournerait encore la solution ‘du 
problème a raffermi le marché de la livre sterling 
négociée une fois encore entre 133 et 134 francs. 
Maïs on avait compté sans l’habileté et Féner- 
gie de M. Briand. Sa ferme attitude a déjoué tou- 
tes les manœuvres des adversaires de M. Doumer.. 
Il a suffi de remplacer l'aggravation de la taxe 
sur le chiffre d’affaires par l'institution d’une taxe 
sur les paiements pour que toutes les susceptibi- 
lités s’évanouissent et que le projet recueille 
l'adhésion unanime du Cabinet. Naturellement, le 


marché des changes a été bien impressionné par 


ce brusque revirement de l'opinion parlementaire. 
Le cours de la devise anglaise est immédiatement . 
revenu à 130 francs. Son fléchissement s'est encore 
accentué pendant la journée de mercredi dernier 
durant laquelle le taux de 127,80 a été inscrit. 

Certes, la décision du Gouvernement de se ral- 
lier au projet de M. Doumer n’a pas amélioré no- 
tre situation financière et monétaire. Les difficul- 
tés qui nous étreignaient hier n’ont pas disparu 
aujourd'hui, La menace d'inflation qui pèse sur 
l'avenir de notre monnaie existe toujours. Mais 
on semblé s'orienter maintenant dans la voie la 
plus propre à assurer le redressement de Îa 
France. Jusqu'à présent, par des projets plus ou 
moins bien conçgus, on a effrayé inutilement les 
capitalistes. On a surtaxé les valeurs mobilières 
sans demander aux impôts indirects la part qu'ils 
auraient pu procurer. Naturellement, les capitaux 
ont eu tendance à fuir à létranger et le change 
français s’en est ressenti. ; 

_Or, sans une opiniâtre volonté d'économie, notre 
pays ne peut pas espérer se relever. Les impôts 
indirects ont à l'heure actuelle — indépendam- 
ment de leur rendement immédiat et certain — 
l'énorme avantage de contribue à restreindre la 
consommation. Plusieurs partis politiques, qui ont 
de l'incidence de l'impôt une idée bien imparfaite, 
ne veulent pas en convenir. Pourtant, il serait 
vain de chercher la solution de nos embarras pré- 
sents ailleurs que dans la diminution de la con- 
sommation et le développement de l'épargne. 

Il faut souhaiter, pour la bonne tenue de notre 
monnaie, que la Commission des finances de la 


« 


L'ECONOMISTE EU 


4 Chambre et le Parlement 
_jorité pour faire adopter 


Cours des Changes de New-York $s 
qe : DEN ARE IS DEEE) A9 
-| Pair ljuillet| déc. - déc. dé 
SAS 1914 1925. | 1925: 192 
Paris’.....l19 80 | 1935) 3 88 8-75 
Londres :.| 4868] 4874] 4841) 4 84 
Berlin ....| 23 82 | 23 76 | 23 81 | 23 81 
Amsterd ..| 40 495 - » | 40 15 | 40 15 
Italie ,+::-119-20 » |. 4.02 & 03 
Suède.....| 26 80 » _ 86 76 | 26 76 
Norvègse.,.| 26 80 » 20 30 | 20 34 
Danemark! 26 80 | :» | 24 86 | 2493 
| Prague ..:| 20 26 »_>| + 2:06 2 96 
Espagne..| 1929 | » | 1416 | 14 28 
SUISSE | 19 29. » 19:27 |; -19:28"|. 
Callimoney! » 180,0 | 50/015 0,0. 


‘1925, 34.375 schillings. 


kilogramme fin d'argent. 


présentés par le Gouverneme 

trop tardé. Les hésitations de @ 
ont aggravé la situation. Si nous 
le péril de l'inflation, il faut agi 
Chaque jour qui s'écoule contribue 
cours actuel de la livre sterling. 0 
l'avons déjà expliqué, le salut r 
prochaine amélioration de la valet 


2 


Changes à Londres RTS 
15 déc, 228 déc. 


È 16 juill\{ déc. 8 déc, 

À Pair 1914 | 1925 [119957 | 192501110995 
Paris….......1 25.204! 25.1811199 44 |427 81 |135 48! 
-New-York....} 4.865, 4.871484 %| 485 |. 
Belgique... 26.22 | » »|106 98 |107 02 
Espagne......{ 25.92 | 25.90 | 34 185] 33 975 
Hollande ....| 12.109) 42,195] 12 05 | 12 07 


Itahie.....::.2} 25.99 | 25.968110 1/81 120 & 
Portugal... 153.98 |-46.19712 17/3212 17/3212 17/32) 2 
Prague.......] 24.02 ». 163% [163 ? 
Grece RO.8R » 364 » [870 » 
Roumanie....| 25.22 » 1077 4 11035 » 
Vougo-Slavie:| 26.92 | » [274 » [278 € 
Bulgarie .....| 25.22 | »s 1670 » 1665 2 
Turquie...... 110 » » [898 » [912 4 
Finlande... 25.22 » _|192.3/81192 # | 4924 
Suède... 18.15 | 18,26 | 18 1041 18 124] : 
Norvège....,.| 18.15 | 18.26 | 25 80 | 23 80 | 23 84 
Danemark....! 18,15 | 18,264] 19 464! 19 40 | 19 50. 
Suisse .....,.1 25,22 | 25.18 1 25 1341 25 15 1 25 15 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmar 
1925, 20.875 reichsmarks. D 0 eu 
Autriche 1 £ — au pair, 54.985 schillings, le 29 déc. 
Hongrie 1 4 — au pair, 24.02 couronnes, le 29 dé 
1925, 846.000 couronnes. PR RS ee NES 
. Pologne 1 # = au pair, 25.92 zloty, le 29 déc. 
45,50 zloty. & ur 
Changes sur Londres à 
(Gours moyens du mardi) 


PS 


15- SES 6% £ 
juillet | déc. déc, 
| - 1914 1925 | 1925 [925 

Valeurs à vue PS TR Ne lee 
Alexandrie.,......,} 97 21/82| 97 1,2 | 97 1/2 | 974} 
Rio-de-Janeiro ..... 45 7/8 6 15/16| 7 5/64 | 7.3/3 
Valparaiso ...,,....! 24 71 | 8880 | 39 » 39.20 

Càble transfert US ES 
Montréal ..:2.::..: » » |4.84 7/8 |4 85 3/32 4,85 
BONMhAV suce .11.8 -1/3211.6 13,/6411.6 13/64 4.6 13/6 
CAÏCULAE ST AR UE: 1,3 31/38211.6 13/6411.6 13/6411:6 13/6 
Hong-Kong......... 1,10 5/16 2.4 5/8 2.4 19 32» 29/32 2. 
Shanghaï... :.125 8/418.1 5/8 8.1 œl Sa e 
Buenos-AYTES ,..... 47 11/16! 46 11/16] 46 , 1 
Montévidéo...,.,.. 51 3/82] .50 1 ÿ 50 : 
Singapour.,........|2.8 19/1612.4 3 16 2.4 > 
Yokohama : 2.0 3/8 |1.911/32| 1.9 À 
Manille:..,7:4,4,.#+=5»2"329;05/8 2.0 5/819.0 5 
Mexico ss ie el AG SIA REA SE ETS EAN 
Lima (1)...,.,,....1 » » 14 22 1724824 1/8 1425. 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/C 
a livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Lon 


a me 


17 + 24 1e 45 + 
nov. | nov. | dec. déc. | déc. 
1995 | 1925 |-1925. | 1926 | 1925 


1925 À 


a : 
= ETS 


Cours de l'or.! 84 41 |84 11/4 84.11 4 84 11 4 
Cours de l'arg.i 81 & ‘81 & 

Es, hors banq. 3 29/32 3 31/32 3 15/16 4 15/82: 4 7/8 4 7/8! 
(2) Convertis en unités françaises au change du jou 
cours donnés ei-dessus à la date du 29 décembre 19%5 rc 
sentent 17.872 fr. 52 par kilogr. fin d'or et 598 fr. 
É c : LE FL JS Len 3 


84 11 |84 48 
32 1/16,32 1/16 31 5/8 |81 7/8 31 9/4 
29/32 


FPS È 


- - (476) L'ECONOM 


ie 3 Le À e X ru 


CE 


avssrrows pu roux 


x 


TE 


en 1925 


_ - L'année écoulée laisse notre maison cruellement 
_ endeuillée par la disparition de son Fondateur 
_  èn cette époque de recueiïllement, où. il est tradi- 
__  tionnel de jeter un coup d'œil rétrospectif sur les 
— mois qui viennent de fuir, nous n'avons cepen- 
_ dant pas le droit de nous isoler dans la douleur, 
et la tâche nous incombe de marquer les traits 
essentiels de l’évolution du pays entre le {1% jan- 
_  vier et le 31 décembre 1925, 
_ Celle-ci n'est pas facile à caractériser en quel- 
_ ques mots : une impression de confusion générale, 
_ de désordre et d'incertitude s’en dégage, bien que 
_ par certains côtés des résultats encourageants 
__ aient été onregistrés. IL semble qu’on puisse dire 
_ qu'elle à été plus mauvaise moralement que maté- 
- … riellement : considéré dans son ensemble, l'exer- 
_  cice qui s'achève ne figurera dans l'histoire ae 
France ni parmi les plus brillants, ni parmi les 
plus malheureux ; on en gardera toutefois le sou- 
_* veuir d'une période de nervosité extrême et pro- 
_  longée, née dans la crainte du lendemain, obscur- 
cie d’un bout à l’autre par des angoisses sans 
cesse renouvelées, et terminée, comme elle avait 
débuté, sur de redoutables points d'interrogation, 
On a constamment eu l’appréhension d’une 
catastrophe prochaine : l'accident fatal ne s’est 
pas produit, mais sa menace, hantant tous les 
_ esprits, a provoqué une tension pénible, arrivée 
au paroxysme dans la deuxième quinzaine de 
_’ novembre, et imparfaitement dissipée encore. 


s 4 


= 


+ 

< Il faut résolument attribuer la permanence de 
- ce malaise aux vicissitudes de la politique inté- 
- rieure. La conservation de méthodes parlementai- 
- res surannées et l’application au travail législatif 
permanent d'un système d’alliances de partis tout 
- juste concevable au moment des élections 
paralysé l’action des pouvoirs publics et empêché 
- fâcheusement le solution de problèmes « vitaux ». 
{rois Présidents du Conseil différents, et le porte- 
- feuille des Finances à été confié à six titulaires 
_ successifs. Les projets de loi les plus simples et les 
. plus urgents ont donné lieu à d'invraisemblables 
__ débats ; aucune majorité sérieuse ne s’est révélée, 
et sur des questions capitale on assisté à ‘d’extra- 

_ ordinaires compromissions. ; 

Un pareil désarroi à eu pour effet de retarder 
jusqu’en juillet de vote du budget 1925, et de priver 
ainsi l'Etat durant un semestre entier de la per- 
ception de recettes supplémentaires de l’ordre de 
grandeur d'un milliard et demi de francs ; il va 
nous obliger à subir encore en 1926 le régime dé- 
sastreux des douzièmes provisoires ; 
voué à l'impuissance les tentatives de consolida- 
tion ou de restauration esquissées à diverses re- 
prises, et rendu par quatre fois, inévitable le re- 


. Cours in extremis à la planche à billets pour pour- 


voir aux besoins immédiats de la Trésorerie, 
accrus en raison même du découragement des 
capitalistes, de moins en môins enclins à sous- 
-crire aux Bons de la Défense et valeurs similaires. 


Sa répercussion n’a pas. été moindre en politi- 


que extérieure : sentant le terrain se dérober sous 
eux, nos dirigeants n’ont pas eu les coudées assez 
_ franches pour arrêter en temps utile les disposi- 
_ tions propres à prévnir ou limiter les troubles du 
Maroc et de Syrie ; ils n'ont pas pu davantage 


NS 


_ conduire à terme des négociations commerciales 


_ de première importance, dont la conclusion est | 


ISTE EUROPÉEN 


La vie politique et économique de la France 


ont: 


.. Nous avons vu défiler quatre ministères, avec 


il- a, enfin, 


indispensable au rétablissement de nos relations 
économiques normales avec plusieurs peuples ; le 
règlement des dettes interalliées a dû être ajour- 
né, etc. ES : 

Le seul rayon jumineux dans ce tableau passa- 
blement sombre émane de notre activité diploma- 
tique : l'attitude de nos représentants à la Société 
des Nations, l'évidence de nos aspirations pacifi- 
ques, et la conciliation dont nous avons fait 
preuvé en maintes circonstances, ont incontesta- 
blement augmenté notre autorité dans le « con- 
cert mondial » et largement aidé au succès de la 
conférence de Locarro, couronnement magnifique 
d'une œuvre patiemment élaborée et magistrale- 
ment menée par M. Aristide Briand. L’apaisement 
ainsi réalisé, pourtant, ne portera vraiment ses 
fruits que dans la mesure où nous saurons exploi- 
ter pratiquement la situation récemment acquise ; 
les bases d’un ordre nouveau ont été jetées : elles 
resteraient mouvantes si l'instabilité de notre per- 
sonnel gouvernemental persistait. REX 

s. 


Si nous considérons plus spécialement le do- 


‘maine économique, nous remarquons d'abord que 


l'acuité grandissante de nos embarras financiers 
a entrainé, pour les motifs politiques ci-dessus 
indiqués, un gonflement considérable de, la circu- 
lation fiduciaire. 

Le maximum légal des avances de la Banque 
de France à l'Etat a été élevé par étapes de 22 mil- 
liards de francs à 39.500 millions et la limite d’é- 
mission des billets est passée corrélativement de: 
41 milliards de francs à 58.500 millions. Parallèle- 
ment, les prêts effectivement consentis par notre 
Institut au Trésor (indépendamment de 200 mil- 
lions prévus antérieurement à 1914 et qui ne sont 
pas inclus dans les chiffres rappelés à l'instant) 
sont montés de 21.800 millions au bilan du 2 jan- 
vier et 21.200 millions à celui du 29 janvier (mini- 
mue de J'année) à 35,950 millions de francs au 
bilan du 31 décembre, la circulation progressant, 
de son côté, de 40.885 millions le 2 janvier et 
40.516 millions le 29 janvier (minimum de l’année) 
à 51.085 millions de francs le 31 décembre. 

Cette aggravation des engageménts de l'Etat 
envers la Banque, l'impression déplorable causée 
par les explications fournies à chaque nouvelle 
majoration des « plafonds », les dépassements 
irrégulièrement opérés en mars, joints à l'afflux 
d'un surcroît énorme de signes monétaires que la 
défiance générale envers les titres du Trésor ne 
permit pas de résorber, pesèrent directement sur 
les changes, à telle enseigne que la moyenne men- 
suelle du cours de la livre sterling à Paris s’est 
établie à 102,01 en 1925 ax lieu de 85,27 en 1924, 
celle du dollar se fixant à 21,22 contre 19,33 : 


Cours moyen mensuel de la livre sterling et du dollar 
à Paris en 1924 et 1925 (1) 


Livre sterling Dellar 
1924e 1925 1924 ‘1955 
JAMIE LR rene e eniore 0e 91.20 88.62% * 91.48 18.54 
BÉVMON ed rinue 97,52 90,36 22.66 18.94 
ETF RC FM ARRET te 7109: EU 92.13 21,69 19.28 
AUDIT say ons nee Se 277 NT 92.41 16.37 19.26 
MAD, ETS 75.62 94.08 t:239 19.38 
ET RS SP TRE 82 50 101.97 19.11 20.98 
JULIetR Le FREE VEN 103.52 19.57 21.80 
NUE HR EE TEE 82.51 103.57 18.36 21.82 
- Septembre ........ #5 TUSATE 102.85 18.85 21:29 
(BHO RENTE TERRE 85.79 109.20 19.11 22.54 
Novembre..,..... AT AO Let 122.44 18.96 25.82 
Dérembre:.:.., 80.9 128.91 18.55 26,62 


(1) Moyennes entre les maxima et minima de chaque mois. 


La dépréciation de l'unité nationale ajouta à 


TT 


l'inquiétude qui gagnait dans tous les milieux et, 
précipitant la « fuite devant le franc », poussa, 
surtout dans le quatrième trimestre, à la recher- 
che de « valeurs réelles » (achat de valeurs 
étrangères, de biens de toute sorte, y compris des 
marchandises de consommation immédiate, etc.). 
Ce mouvement accentua à son tour la baisse de 
notre devise et contribua à accélérer la hausse du 
coût de l’existence ; les indices de gros et de détail 
ont avancé rapidement de janvier à juillet et sur-- 
tout depuis septembre :. 

Indices moyens mensuels des prix de gros ct de détail 


en France en 1924 et 1925 (1) 
(base = 100 en juillet 1924) 


Prix Prix Prices br 
de gros de détail de gros de détail. 
NE mL AE à > 
1924 1925 1924 1925 1924 1995 1924 1925 
Janv. 505 525 : 376 405 . Juill. 491 -569. 860 A2 
Févr. 555 526 384 410 Août. 487 569 566 433 
Mars 510 524 892 415 Sept. 496 567 374 481 
Avril 459 523 390 409 Oct... 507 584 383. 433 
Mai. 468 531 378 418 Nov. 514 618 596 444 
Juin. 470: 554 370 492% Déc." 518 -°)» HOAATSES 
(1) D'après la Statistique générale de la France. 
Sans doute — et nous y insisterons dans un 


article ultérieur — les prix de détail ont offert une 
résistance à l « envolée », et il est exact que, Si 
on les convertit én prix-or au taux du dollar, les 
cours pratiqués en France aujourd'hui sont à 
peine supérieurs à ceux d'avant-guerre pour le 
gros (126 au lieu de 100) et, pour le détail, légère- 
ment inférieurs (92 contre 100). 
Le renchérissement du coût nominal de l’exis- 
tence a, néanmoins, surpris désagréablement l’opi- 
nion — et, du reste, plongé dans la gêne toute 
une catégorie de « classes moyennes » fort intéres- 
santes —, et aggravé le malaise moral que nous 
avons précédemment dénoncé. 
On eût pu penser qu'il provoquerait une crise 
des fonds de roulement des entreprises industriel- 
les et commerciales, qui les obligerait à se tour- 
ner vers les banques pour obtenir des crédits : 


un mouvement parut se dessiner dans ce sens en. 


février et mars; mais il était dû moins à une inten- 
sification des demandes de la clientèle qu’à une 
diminution des possibilités d'action des établisse- 
ments, affectés par un fléchissement passager de 
leurs dépôts et bridés par la Banque de France 
dont la marge d'émission était entièrement absor- 
bée par l'Etat. Par la suite, l'entrée en circulation 
d'un supplément de billets a redonné à l’Institut 
de réescompte la souplesse désirable, et a eu pour 
conséquence un goniiement très sensible des dé: 
pôts. Comme® d'autre part, beaucoup de chefs de 
maisons, instruits par d'expérience de 1920, prirent 
la précaution de ne stocker que dans des limites 
strictement ‘ mesurées et d'aménager soigneuse- 
ment leur trésorerie, une détente survint assez 
vite : la Banque de France put abaïsser en juillet 
de 7 à 6 % le taux de son escompte, et jusqu'à la 
fin (de l’année tous les besoins privés de crédit à 
court terme ont été largement satisfaits. 

La mauvaise tenue en Bourse des actions et 
obligations françaises — que notre collaborateur 
Raymond Mulette commente plus loin — a cepen- 
dant. empêché les opérations d'augmentation de 
capital qui eussent été indispensables à nombre 
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tions onéreuses et précaires. re 
‘jour », 


à toute heure, aussi bien en «sé couvrant » qu'e 


.F la présente année ont, dans l’ensemble, été satis 


Finalement, du 1* janvier au 30 novembre du der- 


: pour continuer à « tourner quan 
même », celles-ci ont dû user d’expédients. Ell 
ont réussi, en général, à vivre, mais à des con 


d'exploitations 


Insécurité du lendemain, travail « au jour 1 
impossibilité de faire des prévisions ral 
sonnables de quelque durée, nécessité de spéculer 


« ne se couvrant pas », telles ont été les inciden 
ces des perturbations monétaires et psychologi 
ques impuütables à notre lamentable politique. IE 
faut reconnaître que ces conditions étaient Singu-. 
lièrement défavorables au maintien d’une activité. 
à peu près normale de la production, et des échan 
ges : celle-ci, contre toute attente, n’a cependan 
pas paru très éprouvée, ce Sn 
< rare à ET R 

Déficitaire pour les céréales et les plantes fours 
ragères, la campagne agricole de1924 avait accusé 
de notables excédents pour presque toutes les au 
tres cultures. Comme, par ailleurs, les récoltes de: 


faisantes, la situation a continué à s'améliorer 
nier exercice, nos-importations de denrées diver- 
ses ont diminué de 549.000 tonnes sur la période. 
correspondante de 1924 ; nos exportations similai- 
res, il est vrai, limitées en vue de mieux répondr 
aux besoins du marché intérieur, ont été réduites 
de 230.000 tonnes, de sorte que l'insuffisance nette 
a fléchi de 319.000 tonnes. dre re F 
Les fluctuations de prix ayant, malheureuse- … 
ment, été très différentes pour les produits natio-. 
naux et ceux de provenance étrangère, ces résul 
tats ne se sont pas traduits par une atténuatio 
de la valeur de otre passif alimentaire : * : 
Commerce extérieur des produits alimentaires pendant 
les onze premiers mois de 1924 et 192% 


1924 1995 1924 192 
(Milliers de tonnes) (Millions de fr.) 
Tmportations:15.427 5.918  4:6069 00 1260107 
Exportations. ....... 1.471 1.941  3:583 ‘3.208 
DU ee 3.747. 8.498 : © 4,548, 4,964 


Cette augmentation de 421 millions de francs du 
déficit de notre commerce extérieur en denrées est. 
évidemment fâcheuse : elle met en lumière la né- 
cessité d'améliorer nos rendements agricoles. On 
peut d’ailleurs espérer qu'en 1926 un léger redres- 
sement:se manifestera, grâce à l'abondance de 
notre dernière production de.céréales. HR VE 

Au point de vue industriel, les progrès const 
tés en 1924 par rapport à 1923 dans l’activité de 
mines se sont encore affirmés en 1925 en ce qt 
concerne l'extraction du charbon : Fe 


Produchon mensuelle des combustibles minéraux | 
(houille et lignite) en France en 1924 et 1925. 
1924 1925 1924 1925 

(Milliers de tonnes) 


5 (Milliers dé tonnes) 


Janvier. =. 3.762. 4.172 : Juillet... 13,784 08.98 
Février ..... 3.649 3.809 Août... . 8.691 3.865 
Mars rs 18.718 4148 Septembre. 5 838 4.051 
AVE e36 3.641 3.919. “Octobre. 24044078 
MALUS 3.698 3.829 Novembre... 3 67% Da 
Jruinisetreee 3.496 3.876 Décembre .. 3.850 . ». 


La moyenne mensuelle de l'extraction totale res 
sort. ainsi, du 1% janvier au 31 octobre 1925 
3.986.900 tonnes, au tieu de 3.743.100 pour les di 
premiers mois de 1924 et 3.720.000 tonnes pour l'a 
née 1913 (y compris les résultats de la Lorraine 
récupérée, qui étaient alors de 316.000 tonnes p 
mois). . L nu | Dr 2e 


n'24 


4 


ET 


_ fabrication du coke à aussi augmenté 
* ne mensuelle du 1% janvier au 31 octobre 1925 s’est 
élevée à 245.100 tonnes contre 224.100 pour la même 
_ période de 1924; elle n’est pas revenue aux 359.900 
- torïes d’avant-guerré (Lorraiae récupérée exclu- 


. Janv. 2.957 3.017 15.0 


IE est réconfortant de signaler, en outre, que la 
: Sa moyen- 


se), mais tend peu à peu à s’en rapprocher. 
Une amélioration sensible est également cons- 

tatée dans la production du ‘minerai de fer et des 

pyrites : : 2 


Production mensuelle du minerai de fer et des pyrites 
en France en 1924 et 1925 


4,  Minerai Minerai 
de fer Pyrites de fer Pyrites 
RC . 


= — 
1924 1925 1924 1925 


1924 1925. 1424-1925 


(Milliers de tonnes) (Milliers de tonnes) 


15.4 Juil. 2.415 3.024 16.2 16.8 

Fév... 2.163 2.767 15.0 16.3 Août 2.487 2.968 14.5 17.5 

. Mars. 2.272 8.050 15.8 17.2 Sept. 2.625 3.090 14.8 18.8 
DeAvril, 2.163.2.767 19.2 16.1. Oct.. 2.799 » 15.3 » 
Mai .. 2.286 2.791 16.9 15.0 Nov. 2.548 » 12.5: » 
Juiïn.. 2.188 2.848 15.4 15.9 Déc. 2.814 » 15.1 » 


De 2.106.400 tonnes pour les trois premiers se- 
mestres de 1924, l'extraction moyenne mensuelle 
du minerai de fer est montée à 2.924.600 tonnes 
pour les trois premiers trimestres de 1925 : il ne 
reste plus qu'à gagner encore 650.000 tonnes envi- 
ron pour atteindre le niveau de 1913 (moyenne de 
3.589.000 tonnes, dont 1.826.500 pour la France limi- 
tée à ses anciennes frontières et 1.752.500 pour les 
provinces recouvrées). 

Les autres industries extractives (bauxite, as- 
phalte, sels gemmes et, en Alsace, potasse) ont 
poursuivi le développement déjà observé l'année 
précédente ; seule la production d'huiles minéra- 
les est en légère régression. 

Notre sidérurgie, de même, a marqué de nou- 
veaux progrès, S’ajoutant à ceux fort substantiéls 
enregistrés antérieurement. Des craintes assez 


vives avaient été exprimées sur son avenir pro- 


chain au début de l'exercice : elles ne se sont heu- 
reusement pas vérifiées, et l’activité de nos usines 
est actuellement intense, grâce, à la vérité, à des 
commandes considérables de l'extérieur, auxquel- 
les la dépréciation du franc a sûrement contribué. 


145 hauts-fourneaux étaient à feu le 1* décembre 


1925 au lieu de 132 un an plus tôt, et la produc- 
tion de la fonte et de l’acier a évolué mensuelle- 


ment comme l'indique le tableau que voici : 


Production mensuelle de la fonte et de l'acier brut 
en France en 1924 et 1925 


Acier brut. Fonte 
É a 


1924 1925 1924 1995 


Fonte Acier brut 


1924 1925 1924 1925 


(Milliers de tonnes) (Milliers de tonnes) 


Janv. 586 669 541 608 Juill. 636 724 565 625 
Fév. 590 637 555 569 Août: 656 712. 582 617 
Mars 640 689 573 607, Sept. 641 717 598 632 
Avril 651 686: 567 587  Oct.. 660 739 609 668 
Mai. 658 706 598 596  Nov.. 634 740 558 647 
Juin. 639 703 555 600 Déc.. 665 » 605 - » 


Pour les onzé premiers mois de l'exercice en 
cours, la fabrication moyenne mensuelle de la 
fonte a donc été de 702.000 tonnes et celle de l’acier 
de 612.200 ; les chiffres correspondants de la même 
période de 19%4 avaient été respectivement de 
635.000 et 565.000 tonnes, et ceux de 1913 (compte 
tenu de l'Alsace et de la Lorraine) de 750.000 et 
720.000. Nous ne sommes donc pas entièrement re- 
venus ici à notre situation normale, mais avons- 
continué à diminuer l'écart qui nous en sépare. 


Toutefois, l'amélioration est due, cette année, pres- 


= 
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que exclusivement à l'accroissement des expédi- 
tions hors des frontières, et la stagnation du ton- 
nage consommé chez nous est quelque peu inquié- 
tante. À 

Cette stagnation tient à la persistance de la crise 
du bâtiment et au marasme de certaines usines de 
de construction mécanique, mal alimentées par 
les ordres des réseaux de chemins de fer (que la 
pauvreté du Trésor contraint à une rigoureuse 
parcimonie dans le renouvellement de leurs parcs 
de matériel). Dans cette branche, comme dans celle 
des constructions navales, l’activité a été très iné- 
gale selon les entreprises, et l’ensemble n'a pas 
connu une prospérité plus grande que dans les, 
exercices antérieurs. 

La situation du textile est demeurée à peu près 
stationnaire. Celle des produits chimiques, par 
contre, s’est améliorée nettement. 

Au total, si les progrès constatés en 1925 sur 
1924 ne sont pas comparables, en matière indus- 
trielle, à ceux notés en 1924 par rapport à 1933, 
on n’a à signaler que rarement un recul et plus 
souvent une avance nouvelle assez. légère ; la po- 
sition satisfaisante à laquelle notre économie était 
parvenue l’année précédente a donc pu être main- 
te”_nue malgré les circonstances, et l’on doit s’en 
déclarer satisfait. 

Certains symptômes, pourtant, paraissent jpeu 
favorables. Nos importations de matières premiè- 
res ont fléchi sérieusement en quantité, et le ton- 
nage de nos exportations de produits fabriqués a 
moins augmenté qu’on aurait pu espérer en rai- 
son de l'état de nos changes : 


Commerce extérieur des matières nécessaires à l'in- 
ulustrie et dés objets fabriqués pendant les onze pre- 
miers mois de 1924 et 195. 


192% 195 1924 1925 
(Milliers (Millions 
de tonnes) de francs) 
Matières nécessaires à 
l'industrie : 
Importations ............ 45.190 37.634 23.341 25.524 
FXDOETATIONS". 5: corsa 21.988 22.534 9.377 11.203 
* Déficit LES RSR 23.202 15.100 13.964 14.321 
Objets fabriqués : 
IMPOLIALIONS EE ns de 2e 1.308 1.116 4.523 4.843 
Exportations ({) . 3.279 3.803 24.404 26.379 
Excédent: (2)...:2. 1.971 2.687 19.881 21.536 
(1) Y compris les colis postaux. — (2) Excédent d’ex- 
portations, 


* Il est juste d'ajouter que nos besoins de matiè- 
res premières étrangères ont été atténués par le 
développement de l’industrie extractive nationale : 
si, toutefois, la consommation intérieure de ces 
matières avait continué à augmenter comme en 
1924, la statistique reproduite ci-dessus aurait eu 
une allure différente. 

L'importance du trafic par voies ferrées et par 
canaux et du trafic maritime s'est ressentie de 
cette situation : on a enregistré un fléchissement 
général du tonnage transporté. Notre flotte de 
commerce, favorisée dans une certaine mesure par 
le fait qu'une partie de ses recettes est encaissée 
en devises appréciées, n’en a point été trop éprou- 
vée : les désarmements ont encore diminué, et la 
mise en pratique d'une politique habile, consistant 
à aller prendre du fret dans les ports des pays 
voisins, à permis à nos Compagnies d'améliorer 
quelque peu les conditions de leur exploitation, 
malgré les charges croissantes imposées par une 
législation antiéconomique au premier chef, Nos 
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lecteurd savent que, par coñtre, nos réseaux . de 
chemins de fer n’ont pas réussi à réduire davan- 
tage leur déficit, à cause des suppléments de dé- 
penses résultant pour eux des modifications d’ap- 
plication de la loi de huit heures et d'accroisse- 
ments de salaires, insuffisamment compensés par 
des remaniements de tarifs. 


Quant au commerce extérieur global du pays, il . 


s'est caractérisé — c’est la conséquence des faits 
déjà mentionnés — par un amoindrissement con- 


sidérable du tonnage importé, une légère augmen- 
tation du tonnage exporté, et une majoration gé- 


nérale des valeurs aux entrées Comme aux sorties, 
avec une nouvelle avance du solde créditeur de 
notre balance : | : : 


Commerce exlérieur des onze premiers mois 
de 194 et .1%5 


1924 1925 1924 1925 

: (Milliers (Millions 

de tonnes) de francs) 
Importations ..:.4.. 51:716 43.419 835.991 38.525 
Exportations ..::.. . 26,739 97.578 37,365 40.785 


Déficit (—) ou excé- 


dent MP NET surce 24.977 15 841: 411974 4e 2480 : 


Il est, certes, agréable de voir que nous bénéfi- 
cions présentement d’un excédent mensuel d'ex- 
portations de 213 millions 1/2 de francs ; maïs ce 


résultat est un peu factice, Les perturbations mo- 


contribué, et nous ne 


nétaires y ont largement 
économie Se Soit 


croyons pas qu'en 19%5 notre 


assez fortifiée pour qu'on puisse le considérer 
comïné définitivément acquis. | 

“* 

de 


Quoi qu'il en soit, l'année qui vient de s’ache- 
ver n'a pas confirmé les pronostics pessimistes de 
ceux qui 
crise économique violente. Nôs entreprises privées 
ont, il est vrai, vécu au jour le-jour, mañœuvré 
parmi mille récifs : 
surmonté toutes es difficultés accumulées : devant 
elles, et l’antagonisme que nous soulignions déjà 
il y a un an entre la misère des finances politi- 
ques et la prospérité relative des affaires particu- 
lières S'en est trouvé accentué. Ne a 

C'est ihcontestablement une preuve encoura- 
geante de la vitalité et de la santé de notre orga- 


nisihe économique qué le maintief de cette activité 


à travers tous les embarras du Trésor et toutes 
les causés de malaise moral que nous avons su- 
bies. : 

T1 n’en faudrait cependant pas déduire des con- 
clüsions d’üñ optimisme « béat » : à marcher trop 
longtemps sur des œufs, on finit infailliblement 
pär les casser ; or, ous ne cessoñs pas, dépuis 
dés ännéés, de marCher sur des œufs : 
rions à un accident Si ces acrobaties ne prenaient 
pas fin rapidement. 


La menace d’aggravations mal étudiées de 


re fiscales, la continuation des érremients dé- : 


testäablées consistant à Voter des lois rétroactives, 
la pratique d’uné politique de lutte de classés, la 
prolongation de l'instabilité monétaire, 
raient fatalement à brève échéance os exploita- 
tions iès mieux assises à la gêne, puis à la rüine : 
la logique, alors, serait sauve, parce que l'étofo- 
mie privée sé verrait ravalée au même niveau que 
l'économie publique, mais le pays en éprouverait 
uné coMmotion terriblément dangereuse. 

_ Noùüs ne saürions donc trop inSister pour que 
ños parlementaires cessent dé «jouer avec le fett »: 
la maladie dé hos Finances et de notré Trésore- 


rie est encore guérissable ; s'ils la laissaient eém- 
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|_lante pour nous ; elle risquerait, a 


fort médiocres. L'année 1925 laissera au con 


derniers temps, une allure vertigineuse. 


redoutaient, en janvier dernier, une 


: mais elles ont heureüsement- 


nous cour- 


accule- 


pirer, elle contaminerait toutes les bre 
tionales de la production et des é 

Les rnilieux d'affaires ne ca 
appréhensions à l'orée de 1926 : i 
le bien commun, que leurs avis 
A cette condition, l'année nouvelle 
RENÉ Trérv. 


| La Bourse de Paris en 1925 


Les années boursières 1923 et 1924 avaien 


nous réserver les pires surprises. 


dans l'esprit des gens d’affaires, le souvenir d 
période d'activité telle que la Bourse n’en con 
jamais de semblable et d'une fermeté qui confù 
bien souvent à la témérité. Les premie 
furent, sans doute, languissants, sous 1 a 
différentes circonstances pet propres à änimer 1 
marché {élévation récente du taux de l’escom 
mise en application du bordereau de coupons 
dut être supprimé peu après), mais, à l'automhé 
une hausse des changes, attribuable tant à nos 
difficultés financières (crise de trésorerie, dé 
cord au sujet du règlement des dettes interalli 
qu’au rétablissement monétaire de quelques grar 
des nations, ainsi que la fermeté de certaines m 
tières premières ét, il faut le dire, le développe: 
inent extraordinaire de l'esprit spéculatif, ont en- 
traîné un mouvement de hausse qui & pris, en c 
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Le franc a malheüreusemeñt énfegi 
effet, au cours de l’année 19%, comme 
le tableau ci-après, ure nouvelle ét Sérieus 
ciation qui est la conséquente des graves di 
tés avec lesquelles nous nous sommes trouvés à 
prises pour assurer Îles disponibilités Je 
à notre Trésorerie, équilibrer notre b 
ter, sans y parvenir du resté, d'établir 
avec l'Angleterre et lés Etats-Unis 4 


Dollar :::1.1..7 18.4 7 18/75 000.1) 

Livre sterling. 87.30 89:60 107.55. 

PeSeta Hess : 257.50 267.25 381.50 308.75. 
PIOTIT reine 747.50 746.25 887 » 850 »1 
Cour, norvég… 278:50 206 » 394.25 494 5 . 
Cour. danoise. 326 »5 341 » 444.85 

Franc suisse. 360 » 360.50 429,50 

Lire italienne. 78.15 77.60 71.90 ; 

Leu roumain., 9.55 8.77 105% 

Franc belge .. 92.05 96:85 © <99.105 

Cour. suédoise 498 » 504.50 593.25. 


Cour. auttich. 26.195 U)2621. 312.50 5 


di) 400 inner et oe ee 


On remarquera que la hausse des devises ap 
ciées h’a pas été constante : à différentes re 
ses, des réactions se sont produites, dues So 
des interventions jplus ou moihs importan 
&oit à des événements favorables À la Francé 
ais ces redréssernents n'ont jamais été que d 
courte durée ét à aucun moment on n'a pu déter 
miner un fléchissement des devises analogue 
celui qui s’est produit-en mars 1924 = 

Les interventions auxquelles nous venons 
faire allusion m'ont pas eu, en effet, et d'ailleur 
ne pouvaient pas avoir, une efficacité cormparab 
à celle qui leur avait permis, au printemps 
1924, de ramener la livre sterling de 128 à 


? 


0 


Ce redressement formidable n'avait pu 
_s’opérer qu'à la faveur d’un découvert considéra- 
ble sur le franc : or, les conditions sont très dif- 
Jérentes maintenant : les « baissiers du franc » se 
” montrent circonspects et, par ailleurs, les impor- 
_ tateurs attendent au dernier moment pour s’ali- 
_menter en change de telle sorte qu'aux échéances 
urs achats massifs relèvent brusquement. la cote 
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des. devises. . = 
_ La question du règlement des dettes interalliées 
_a également affecté la tenue de motre devise, en 
ze sens qu'elle laisse planer une grande incerti- 
_tude sur les charges que ce règlement fera peser 


à notre situation financière et de mous prêter son 
_appui matériel. e 

- Nous avons-dit plus haut qu’en dehors de la 
faiblesse du franc un autre motif de la tension 
_ — des devises étrangères résidait.dans le rétablisse- 
_ ment monétaire de quelques nations européennes, 
_ et, notamment, dans le retour de Ja Grande-Bré- 
_ taghe à léta'on d'or qui s’est opéré à la fin du 
. mois d'avril, époque à laquelle M. Winston Chur- 
__ Chill a décidé d'accorder à la Banque d’Angle- 
= terre une licence générale d'exportation de l'or, 
3 conditionnelle, il est vrai, Ce redressement à d’ail- 
“5 mie britannique, puisque la Banque d'Angleterre 
__ : a été obligée, récemment, d'élever le taux de son 
__ escompte de 4 % à 5 % pour remédier à l’expor- 
_ tation constante dont les capitaux étaient l’objet. 
Et on a constaté aussi d’autres inconvénients, par- 
fois graves. En premier dieu, les prix anglais 
étaient sensiblement supérieurs aux prix améri- 
cains : le réajustement n'a donc pu s'effectuer 
_ sans secousse pour la vie sociale britannique. 
D'autre part, le retour à l'or a impliqué de réels 
sacrifices industriels et commerciaux. L'Associa- 
tion des importateurs et exportateurs de Man- 


A Pons 
*f 


de l’Echiquier que cette mesure aurait « des con- 
séquences désastreuses pour le commerce, l'indus- 
. celier a passé outre, Il à obéi au désir d’alléger 
= le poids de la dette anglaise vis-à-vis des Etats- 
-  Unis.; à Ja volonté non moins manifeste de ren- 


que cette place possédait avant la guerre et que 


_ cessité enfin d'adopter à l'égard de l'or une poli- 
tique analogue à celle des Dominions. Le Gouver- 
_ nement britannique a escompté 


 qué, en redevenant le grand centre d’affaires 


dustrie et au commerce britanniques des avanta- 
- ges supérieurs aux inconvénients que représente 
le retour iminédiaf à la parité du dollar. Cepen- 


dre à Londres le rôle de centre financier mondial 


sur nos budgets futurs et qu'elle à, la chose n’est : 
. pas douteuse, détourné l'Amérique de s'intéresser 


- leurs provoqué de sérieux désordres dans l'écono- 


chester n'avait pas hésité à écrire au Chancelier 


trie ét le marché du travail du pays ». Le Chan- 


_ New-York s'était efforcé de lui enlever ; à la né-. 


naturellement : 


_ internationales, Londres finirait par attirer à l’in-. 


dant, les prévisions des négociants de Manches- 


__ ter se sont en partie réalisées, car lé retour du. 


Royaume-Uni au régime ide l'or a entraîné un res- 


des proportions inquiétantes. 


Le geste de l'Angleterre a eu d'ailleurs une 


Et serrement monétaire singulièrement préjudiciable 
au commerce et à l’industrie britanniques et qui. 
a contribué, en outre, à aggraver le chômage dans 


grande répercussion : il à été imité par quelques. 
autres nations, Hollande, Autriche, Suède, Nor- 


vège, Belgique, où il a provoqué les mêmes désor- 


tion de la prime de For. 
il est difficile d'apprécier si 
Royaume-Uni fut prématurée. Les inconvénients 


dres économiques, Sur notre place, il n’a fait sen- 
tir ses effets que de façon indirecte, par la tenue. 
_plus médiocre des mines, en raison de la dispari- | 


l'initiative du 
que nous venons de signaler le donnent à penser. 


On ne saurait, en tout cas, en faire état pour inci-. 
ter le Gouvenrement français à prendre une déci-!! de sa consommation, D'autre part, les Etats-Unis, 
Lo > ‘ . : Li 


sion analogue qui resterait parfaitement inopé- 
rante, dans l'impossibilité où nous nous trouvons 
présentement de défendre notre monnaie. Les 
exemples de la Pologne ét de l'Allemagne, qui, 
pour avoir pris inconsidérement la décision de sta- 
biliser leur monnaie alors qu'elles ne réunissaient . 
pas les conditions indispensables, sont maintenañt 
æux prises ‘avec de sérieux embarras, doivent nous 
éclairer et nous encourager à la patience. 
% 
| CRE 

Comme nous l'avons déjà indiqué, la tension des 
changes n’a pas été la cause unique de l'extraordi- 
naire avance dont lés cours de certaines calégo- 
ries de valeurs ont été l'objet pendant la deuxième 
partie de d'année sous revue ; une évolution mar- 
quée des prix de quelques maftières premières, du 
caoutchouc, notamment, y a également contribué. 

Cette avancé résulte, principalement, de la lutte 
à laquelle se livrent, depuis quelques années, l'An- 
gleterre ét les Etats-Unis pour obtenir la Supré- 
imatie sur le marché mondial. La situation respec- 
tive des concurrents, précise l'Illustration Econo- 
mique et Financière, est actuellement la suivante : 
les Etats-Unis contrôlent la production du cuivre, 
du coton et du pétrole, tandis que l'Angleterre ré- 
glemente — c’est le mot exact, comme nous le 
constaterons plus loin — celle du caoutchoüc. 
Les Etats-Unis ne possèdent pas uñe indépen- 
dance absolue sur le mârché du cuivre, mais ils 
détiennent néanmoins une situation dé premier 
plan, puisque deur chiffre de production repré- 
sente environ 51 % de la produttion du monde en- 
tier. I ne s'agit là, du reste, que de la produc- 
tion des mines américaines et, si l’on y ajoute celle 
provenant des mines étrangères contrôlées par des 
firmes ainéricaines, on arrive à un total beaucoup 
plus important, de telle sorte que la production de 
cuivre raffiné des usines des Etats-Unis doit dé- 
passer 70 % de la production mondiale, Une par- 
tié très importante de cette production est absor- 
bée par les besoins mêmes du pays, mais celui-ci 
n'en reste pas moins ün très gros exportateur de 
métal rouge, et nous relévons par exemple que, 
pour le prémier semestre 1925, il a exporté 289.000 
tonnes de métal. La majeure partie de ces expotr- 
tations étaient à destination d'Europe, notre con- 
tinent ayant reçu pour lui seul 245.000 tonnes, Le 
plus gros client des Etats-Unis est actuellement 
l'Allemagne, dont les achats ont porté sur 79,000 
‘tonnes pour le premier semestre de 1925 ; au se- 
cond rang vient la Grande-Bretagne avec 57,000 
tonnes, puis la France avec 41.000 tonnes. On voit 
le rôle prépondérant que jouent les exportations 
américaines dans l'approvisionnement en cuivre 
des consommateurs européens. On conçoit aussi 
quelle importance toute hausse du métal comporte 
pour ces mêmes consommateurs, et il est certain 
que si les Américains adoptaient quelques métho- 
des de guerre, c'est-à-dire faisaient payer aux 
clients étrangers des prix extrêmement majorés, 
les industries étrangères du cuivre se trouveraient 
fortement handicapées par rapport à l’industrie 
américaine. 

La situation des Etats-Unis est également pré- 
pondérante en ce qui concerne lé coton. Sur une 
production mondiale de 26 millions et demi de 
balles pour l’añnée 19241925, les Américains à eux 
seuls en ont foutmmi 14 millions et demi. Il est vrai 
que, sur ce terrain du coton, l'Angleterre peut $e 


. défendre, car l'Inde et l'Egypte lui fournissent 7 
k millions et demi de balles, c'est-à-dire un chiffre 


très supérieur à sa consommation, qui n’a été que 
d'environ 3 millions de balles en 1924-1925. Il n’en 
est pas moins vrai que l'Angleterre utilise en ma- 
jeure partie les cotons américains. Pour l’exer- 
cice 1924-1925, elle a reçu près de 2 Millions et 
demi de balles, c’est-à-dire environ les deux tiers 


; 
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avec une production de 14 millions et demi de 


balles, ont consommé 6 millions. Ils ont donc eu 8 
millions disponibles pour l'exportation. 

Enfin, sur le marché du pétrole, les Etats-Unis 
occupent une position extrêmement forte. 


barils et, comme leur consommation m'a été que 
de 667 millions, ils ont disposé de 50 millions de 
barils pour l'exportation. C’est également l'Eu- 
rope qui est leur principale cliente. En outre, en 
dehors des champs pétrolifères situés sur leur pro- 
pre territoire, les Etats-Unis contrôlent, par l'in- 
termédiaire de Jeurs sociétés nationales, de nom- 
breuses concessions étrangères, de sorte que, fina- 
lement, l'Europe est leur tributaire pour un ten- 
nage très important. 

Par contre, sur le marché du caoutchouc, les 
Etats-Unis sont dans une situation absolument 
dépendante, Car ils ne produisent directement 
qu'une quantité insignifiante de cette matière 
et ils n’ont même pas la ressource de s'adresser 
au Brésil, qui ne fournit que 24.000 tonnes, 
alors qu'ils en absorbent 335.000 tonnes, étant, 
de beaucoup, les plus gros consommateurs de 
caoutchouc, puisque leur pourcentage dans le totai 
mondial atteint 72 %. Or, une grande partie du 
caoutchouc provient des plantations qui représen- 
tent aujourd'hui 94 % de la production totale. En 
1924, la Malaïsie britannique a produit 163.000 
tonnes et les Indes néerlandaises 150.000 tonnes. 
Or, ce qui gêne actuellement l'Amérique, c’est l’ap- 
plication du plan Stevenson, qui limite la produc- 
tion des firmes anglaises. Les Etats-Unis ne peu- 
vent espérer aucun secours du côté des Sociétés 
hollandaises, car celles-ci n’ont jamais adhéré au 
plan Stevenson et ont continué à produire au 
maximum de leur rendement, si bien qu’on ne peut 
escompter de leur côté un effort de production. Tout 
le marché du caoutchouc reste lié au plan Ste- 
venson et il est certain que la position de l’An- 
gleterre, qui à su exploiter merveilleusement la 
situation, est extrêmement forte sur ce marché, 
comparativement aux Etats-Unis. * 

Ces derniers sont à ce point troublés par cette 
disette de caoutchouc qu'ils ont menacé d'user, si 
aucune modification n’est apportée à la situation 
actuelle, de représailles vis-à-vis de l’Europe en 
établissant des prix presque prohibitifs sur les 
matières premières qu’elle est obligée de deman- 
der à l’Amérique. 

Tout naturellement, ces rivalités se traduisent 
par une élévation des prix qui ne pourra que S’ag- 
graver et entraîne dès à présent la hausse des 
valeurs’ intéressées. Elles attirent aussi l'attention 
sur la nécessité qui s'impose à nous d'adopter une 
politique des matières premières destinée à affran- 
chir notre balance commerciale du tribut formi- 
dable que nous payons aux Anglo-Saxons. Peut- 
être ne pourrons-nous jamais recueillir du pé- 
trole, tout au moins en quantités importantes, 


mais nous devons développer activement nos plan-. 


tations de caoutchouc et concentrer des capitaux 
importants en vue de la création et du développe- 
ment de grandes cultures cotonnières. Enfin, il 
faut qu’on s'attaque à la production de la laine. 
C'est là également une question angoissante, car 
nous allons vers une crise redoutable de la laine 
et nous payons pour son achat plus de 4 milliards 
de francs chaque année. 


_# 
CE 
L'influence exercée sur notre place par la fer- 
meté des matières premières est én relation 
étroite avec celle qui émane de la tenue du mar- 
ché américain. : 


Depuis que la réélection du président Coolidge 
a écarté la crainte qu'éprouvaient les milieux d’af- 


Leur 
production, en 1924, s'est élevée à 717 millions de 


parti républicain, dont dla devise est 


_sidérurgique qui en est, depuis toujours, en quel- 


vation des charges fiscales pesant <ur les sociétés. 


ditions économiques et financières du pays. La. 


tance : cette particularité est attribuable au fait 


faires américains du retour au pouvoir du parti. 
démocrate, le Stock-Exchange de Wall Street a 
fait-preuve d'une activité débordante, qui prend 
tout à fait les allures d’un boom. A certains jours. 
de novembre, On à échangé, en une séance, un 
nombre de titres inconnu depuis neuf ans. Par 
cette animation, le Stoock-Exchange affirme sa 
confiance dans les plus-values bénéficiaires qu’en- = 
traînera la campagne industrielle et il les escompte 
d'avance. En outre, il marque sa gratitude au, 
« Les af-. 
faires «avamt tout, rien ne doit gêner des affaires ».” 

On peut se rendre compte de la prospérité éco- 
nomique des Etats-Unis par cellé de son marché. 


que sorte le baromètre: Or. en ces derniers mois, 
la production d'acier, encore moyenne au début 
de l’année, n’a pas cessé de progresser # 47 008 

Du côté de l’agriculture, la récolte est assez sa-. 
tisfaisante aussi pour assurer aux fermiers amé- 
ricains un pouvoir d'achat susceptible d'influer 
favorablement Sur Te marché des affaires. Les 
échanges intérieurs des Etats-Unis accusent d'ail … 
leurs un accroissement appréciable, comme l’indi- 
que l’augmentation des revenus nets des réseaux 
ferrés, et le Bulletin de la National City Bank peut. 
écrire que les premiers résultats de la stabilité pro: 
curée par les dernières élections font prévoir une 
des périodes de prospérité les plus grandes que. 
les Etats-Unis aient connues. Fee ie 

Tout naturellement, la ferme orientation de 
l'Amérique a soutenu les cours des nombreuses 
vailleurs traitées sur notre place qui dépendent di- 
rectement où indirectement de New-York. me 
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Les différentes circonstances que- nous venons : 
d'énumérer, trouble de la politique intérieure, élé- 


françaises, fléchissement des titres de placement. 
parallèlement au franc, ont contribué à dévelop-. 
per encore l'esprit spéculatif qui se mamifestait 
déjà l'année dernière et à détourner davantage 
la clientèle des valeurs à revenu fixe au profit des. 
valeurs à revenu variable. De pius en plus, on 
demande à un accroissement du capital le profit 
que n’assure plus suffisamment l'intérêt : le ren-. 
dement nominal ne répond plus, pour les anciens 
porteurs, aux conditions nouvelles du coût de 
l'existence. En réalité, du reste, c’est maintenant. 
hors du marché des valeurs que la lutte de ter-. 
dances se joue. Les cours des valeurs ne sont 
qu'une résultante ; ils expriment des réalités qu. 
les dépassent et qui sont représentées par les fluc- 
tuations de la monnaie nationale et par les con: 


tendance boursière est donc ce qu'est la tendance 
du franc elle-même, or, il serait puéril d’imagt- 
ner que le cours du franc puisse être dicté par. 
d'autres circonstances que l'équilibre budgétaire. 
les variations de la circulation, l’état de ia ba- 
lance des paiements et les circonstances politiques 
intérieures et exterieures. L'orientation de uotr2 
marché, en 1925, ne pouvait donc être qu'exirême. 
ment nerveuse et variable. 
se * 

#  — 

Les Rentes françaises ont été, en 1925 comme 
en 1924, doublement affectées par la dépréciation 
du franc et par la desiffecticn croissante. de là 
clientèle pour les titres à revenu fixe. Divers pro- 
jets, annoncés un peu prématurément où de ma 
uière inconsidérés, tels que celui qui envisageait 
la consolidation des Bons du Trésor 1923 rembour- 
sables le 8 décembre, ont également nui à leu: 
bonne tenue. Le 3 0/0, dont le marché est le plus. 
actif, est aussi celui qui a offert le plus de résis- 


que cet emprunt, ayant été souscrit avant-guerre 
_ en or, passe pour devoir bénéficier d'un régime de 
faveur lonsqu’on réalisera cette conversion des 
Rentes qui fera partie de l’ensémble des mesures 
propres à assainir nos finances. La même expli- 
cation s'adapte à l'exceptionnelle fermeté du 
3 1/2 0/0 amortissable. Les emprunts de querre et 
d'après-guerre ont perdu, malheureusement, un 
terrain appréciable. 


31 déc. 31mars ‘30 juin 30 Sept. 31 déc. 


1924 1925 1925 1925 1925 

ARE EE 49.80 46.80 42.90 47.90 49.90 

3 0/0 amort. .. 58.25 56.50 54.50 57 » 61 » 
MC 3 1/2 tamort.... 81.85 : 88.4. 83» 81.50 86 » 
5 0/0 1915-16 .. 61.30 56.80 52.95 57.40 55.65 
AOROMENT TR. 27e 51.60 47.45 44.45 47.40 46.70 

L 0/0 1918 ..... 52 » 48.05 44.80 47.55 46.80 

5 0/0 1920 ..... 68.75 70.80 66.40 74.75 69.80 

6: 0/0 ...:...... 71.30 69.05 61.45 66.30 62.75 


Les bons et obligations à court terme de l’Elal 
français, les emprunts gagés sur des annuilés de 
_ VPEtat, les bons et obligations du Crédit National, 

les emprunts coloniaux terminent également en 
tendance lourde. EUR 

Parmi les fonds étrangers, es Russes, les Turcs 
et les Mexicains ont surtout retenu l'attention. 


* Stdéc. 31mars 30 juin 30 sept. 31 dec. 


194 1925 1925 1925 1925 
Japon 5 % 1907 27% » 974 » 331.50 308 » 15 » 
Do 4 % or 1910 183.50 209.50 237 » 235 » 330 » 
Russe 3 % 1891- 

LE SRE ER 9 » 9.70 8.50 16 » 19.20 
Russe 5 % 1906 15.25 16 » 14.50 20.75 26.80 
Turc unifié 4 % 55.50 55.80 60.50 66.60 84 » 
Mexique 4 % or 

Vies TRE 77.70 68 » 86 » 108.50 148 » 
Mexique (Bons) 785 » 701 » 766 » 920 » 1268 ». 


Les Russes ont vu leurs cours doubler depuis un 
an, Sur l'espoir que les négociations qui ont été 
engagées à différentes reprises pour élucider la 
question du règlement de la Dette Russe abouti- 
raient à un accord. Il n’en a rien été jusqu'ici. 
Au surplus, la situation économique de la Russie 
laisse peu d'espoir qu’une solution puisse inter- 
venir prothainement. On a sévèrement évité l’in- 
flation fiduciaire, mais on a condamné les trusts 
industriels à une trésorerie singulièrement serrée. 
Il en résulte qu’à tous les degrés de la production, 
concentration, transformation et répartition des 
marchandises et des produits, les divers ofganis- 
mes d'Etat se procurent les fonds nécessaires par 
l’artifice du crédit. Ils en arrivent à se servir de 
lescompte pour les investissements durables. 
D'autre part, la rotation des marchandises et du 
capital est infiniment plus lente dans l'appareil 
bureaucratique du socialisme d'Etat que sous le 
régime du commerce privé. En définitive, l'U.- RP. 
S. S. souffre d’une grave crise de crédit. 

C'est ésalement sur l'espoir d'une reprise du 
service que les fonds turcs ont progressé, eux 
aussi, très sensiblement : la répartition définitive, 
maintenant effectuée, de l’ancienne Dette  otto- 
mane entre Jes Etats successeurs permet d’entre- 
voir, évidemment, une solution, mais la question 
est maintenant de savoir en quelle monnaie le 
service sera repris : le Financial News, qui a étu- 
dié longuement le problème, estime que, si le Tré- 
sor ottoman reprend un jour le service des em- 
prunts des Sultans, ce sera en livres turques. Ce 
sérait une aubaine inespérée s’il consentait à payer 
en francs français. Quant au règlement en livres 
sterling, que les niveaux actuels de l'Unifié pa- 
raissent tenter d’escompter, le Financial News 
déclare formellement qu'il le considère comme 
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impossible à obtenir. Quelques précisions récentes 
ont d’ailleurs fortement ébranlé les espoirs *: elles 
annoncèrent que le Gouvernement d’'Angora envi- 
sageait la dévaluation des obligations de £ 100 du 
Turc Unifié et des emprunts de 1908 et 1909 à un 
nominal de £ 20, les intérêts restant au même taux 
de 4 % et les trois emprunts devant être traités 
à titre égal. Elles ont, été, il est vrai, démenties 


ou contredites peu après, de telle sorte qu'il n’est 


guère possible, à l'heure actuelle, de se faire une 


‘idée exacte de la solution probable. 


Les fonds mexicains ont été heureusement in- 
fluencés par l'amélioration très réelle de la situa- 
tion économique et financière du Mexique. En 
2ffet, le président Calles, depuis qu'il a assumé le 
pouvoir, a pris d'excellentes mesures pour réta- 
blié l'équilibre budgétaire et améliorer la posi- 
tion financière. Le Gouvernement actuel se fait 
fort de remplir tous ses engagements, intérieurs et 
extérieurs, avec ses seules ressources budgétaires. 

Le bon effet produit par ces dispositions a en- 
traîné naturéllement une avance considérable des 
fonds mexicains. Les Bons Huerta, qui se trai- 
tent au marché en banque, ont été particulière- 
ment actifs et fermes. 

Les fonds serbes ont äGonné lieu à une reprise, 
au cours des derniers mois, sur la perspective du 
paiement partiel ou total des coupons en or, alors 
qu'ils sont actuellement payés en papier. 

Pour dés raisons analogues, on a beaucoup 
progressé également sur les fonds bulgares, notam- 
ment sur les emprunts 5 0/0 1896 et 1904. 

(A suivre.) Raymond MULETTE. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANGE 


Le dividende de la Banque de France, —— Le Con- 
seil général de la Banque de France a fixé le divi- 
dende du deuxième semestre 1925 à 155 francs. Ce 
dividende est mis en paiement depuis le 30 décem- 
bre denrier. Le dividende total de l'exercice 1925 
ressort ainsi à 300 francs contre 290 francs pour 
l'exercice 1924. 


Le budget de 1926. Le projet de douzième pro- 
visoire. — La Chambre des députés a adopté, 
après une séance de nuit, l'ensemble du budget 
des dépenses de 1926. 

Elle à commencé, le 30 décembre, la discussion 
du douzième provisoire afférent au mois de jan- 
vier 1925, dont le projet à été examiné samedi der- 
nier par la Commission des finances. 

Le montant des crédits prévus atteint à 3 mil- 
liards 116.969.512 francs pour le budget général 
et 14.310.704 francs pour les budgets annexes. Des 
autorisations de dépenses s’élevant à 120.148.644 
francs sont en outre accordées au titre du compte 
spécial des ‘troupes d'occupation (Maroc et Syrie). 

Le montant des sommes que le ministre des Fi- 


nances est autorisé à avancer au Crédit national 


pour le règlement en espèces des dommages de 
guerre pendant le mois de janvier 1926 est fixé à 
8o millions, Des prestations en nature pourront 
être mises à la disposition des sinistrés jusqu'à 
concurrence de 25 millions. 

La Commission des finances a adopté l’article 9, 
relatif à la prorogation au 1% mars 1926 de la date 
d'application de la majoration du dixième prévue 
pour toute somme restant à payer au 16 janvier. 
sur les impôts compris dans les rôles publiés anté- 
rieurement au 1% décembre 1925, et à la proroga- 
tion au 17 mai 1926 pour la majoration du dixième 
prévue par la loi du 4 décembre 1925 pour les im- 
pôts exceptionnels contenus dans cette loi. 

Parmi les articles réservés, signalons l’article 
o1, relatif à l'émission, par les grands réseaux, 


x Se e ÿ a 
te AE a AA ee F 
10 L'ECONOMISTE BUROPHEN Re à 


d'obligations de chemins de fer ; 
cernant le relèvement des tarifs des colis postaux 
ainsi que l'article 8,'sur la redevance des mines. 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 
PARIS ET SUCCURSALES | 
ACTIF 


24 déc. 1925 | 31 déc, 1925 


l'article 5, <con- 


Encaisse de la Banque : PURE Te Francs , 
en CRIS AE Es LM MT dre sons 3.683.768.585 | 8.683.770,235 
Or . à l'Etranger rire rtisee ds «| 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
Four PARÉN EE CONNS  NEE NT 5,548.089.492 | 5.548:091.142 - 
ATOON LA 12244 ses tant io stades 320 .076.005 321.207.056 
5 5.868,165,497 |: 5.869.298,198 - 
Disponibilités à l'étranger .........:, 562,758,453 564,710.956 
Effets échus hier à recevoit à ce jour 2286072 3.469.891 - 
Effets Paris. ..... 1:844.516:957.| 1.861,169.875 
Portefeuille Paris! Effets Etranger. 10,290 .608 9.653.115 
Effets du Trèsor. : 643.856 162.080 
Portefeuille des Pan | 1891:999:192 Ru 
: ATIS Crrei vend Éct 689.763 689.76 
Effets prorogés 1.663.554 3,386.954 
Avances sur lingots à Paris: SPA AE ‘ =» SATA en Ve PS 
Avances su? fingots dans les SuCCUrs x 2 » 
Avances sur titres APANSA SE sous 287.,193.862 298 :352.474 
Ayancés sur titres dans les suceurslss |. 2.251.144.868 | 2:219.124.528 
Avances à l’ ARS MR Se en - 200.000.,000 200,000 ,000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)134.650.000,000 |35.950.000.000 
Bons du Trésor français escomptés ; È 

pour avances de l'Etat aux Gouver- ; 

nements étrangers.,....... RE 5.213.000.000 
Rérités-de 14 RÉSERVTE. 245. 10.000.000 
Rentes de la Résérvé(ex-banques)... = 2.980.750 
Rentes disponibles suivit, R11,819.671 
Rentes immobilisées ...:...,.... de 100.000.000 


5.209.006,000 
= 10.000.009 
2,980. 750 
283,759. 571 
160, 00 , 000 


Hôtel et mobilier de la Barique.. 4,000,000 , 4.000.000 
Inimeublés des succursales . 184,953. 980 185,958 .034 
Dépenses d'administration de la Ban- Ÿ ? 
que et: des succursates. ...::.000 \ 90.060.164 4.749.798 
Emploi de la réserve Spéciale... 8.407.488 8.407.438 
DIVETÉ LES 121325. us da RP 3.433.448.601 | 3.319.318.957- 
Totalss. sésoiusss.s |D6.797:487.716 58.418.949. 860) 
PASSIF. : 

Capital de là Banque ........ Las es 182.5006.000 | - 182,500.000 
Bénéfices en addition au capital ape 152.246,756 186.686.318 - 
Réserves (Lot du 17 mai 1831....... 10.000.000 10.000.000 
mobilières) 2*Xbanques département: 2.980.750 2.980.750 

:{ Boi:du 9 juin 185%. 77... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... 4.000.000 4,000.000 
Réserve Spéciale ..:,,:4:44:.. 8.407.444 8.407.444 
Compte d’amort, (Loi du 20 déc. 1918). LU 
Ga. d'am. (Gonv. 26 oct. 1917, art. 3} 504.440.686 503.164.086 
Excéd. aff. à l'amort.des av. al Etat: 904,479.049 524:166.972 
Compte ann. d'int.aucompte d’amort,. 17.139.850 18.069.777 
Billets au porteur en circulation... 49.932. 825.785 151.085.132.955 
Arrérages de valeurs déposées .,..... 93.886.366 67.304.009 
Billets a ordre et récépissés ........ À 319 del : 361.997 
Compie courant du Tresor........... 10.989.199 11.993.834 
Comptes courants de Paris ..::.,.,.. 1.809.887,130 | 1.676:599;809 
Comptes courants dans les succursales! 1.434.079,124 | 1.646.290.780 
Dividèndes à payér 5.20... 2: 699.078 24.467.933 
Escompie et intérêts divers.....,. FRE 144.080 ,601 6.162.537 
Réescompte du dernier exercice ....… 19,852:799 19.374.759 
DITES ERP eee és Sie 1.553.494.874 | 2.032.261.596 
POtaleee ls reree 156.797.487.716 |58.418. 949.860 


Comparaison avec les années précédentes 


90 juillet| 5 janv. 


tres qui s’est tenu le 29 décembre a approuvé défi- 
nitivement les projets financiers de M. Dourner. 

Gelui-ci à déclaré que son intention était de 
soumettre aux Chambres prochainement un pro- 
jet de réforme des impôts directs conforme aux 
principes démocratiques. 

Mais ce projet ne peut êtré immédiatement 
voté et mis er tfecouvrément pour le début de 
l'exercice 1926 et il semble, en outre, au ministre 
des Finances, que le vote des impôts directs de la 
loi du 4 décembre me permet pas d'augmenter 
cette Catégorie de taxes pour 1986, 


l janv. | 8 janv. | 31 déc. 
4914 1922 1923 1924 1925 
iillions [millions | millions | millions [millions 
_Giroulation ...:.:..4| 6.683.1 |37.421.8 |37,426.5 139.114.0 |51.085.1 
Hincaisse or4.:-1..% 4,141,8 | 5.524,8 | 5.534,9 | 5,64p.5 | 5,548.0 
Ra argent... 625.3 219.8 289.6 . 296.6 821.2 
Portefeuillé:,..52 2.444.2 | 2.911.38 | 3:477.4 | 4,326.9:|°4.201.7 
Avañces aux parïtic. 143.8 | 2.285.8 | 2.108:1.°| 2:418,4 | 2,507.5: 
— à l'Etat. 200,0 |24.150.0 123.500,0 |23.300.0 |86.150.0 
Compt,. cour. Trésor 382.6 18.7 64.0 16.2 12,0 
— partic. 947.6 | 2,880.8 |. 2.473.5' | 2:568.5-| 3:322:8 
Taux d’escompte...{[4 1/2 0/0/5 1/2 0/0! 5 0/0. | 5 0/0- 6 0/0 
La 
Les projets financiers, — Le Conseil des minis-. 


- face aux besoins 


à une taxe de 1,30 % sur les exportati era 
- mentation.à 1. 4. de la taxe sur les opératio 


100 millions. 


Danses onaiiqus: M. Paul Do 
de réaliser d'équilibre du budget de 1 
.immédiats de la T 
même temps qu’ ‘at remboursement des nces à 
la Banque de France et à l'amortissemen a 
dette publique par les mesures suiv | 

En plus d'économies nouvelles et d’ 
immédiate de la perception des impôts p 
mesures contre la fraude fiscale, il sera fait. 


bourse, au relèvement du prix des tabacs 
impôt exceptionnel et temporaire de 1,20 
les paiements dont le mode de perception à É 
bli par décret et qui doit, d'après les éva 
de M. Doumer, rapporter au Trésor 3.800 mil & 
Le Conseil s'est associé à l'esprit de conciliation 
de M. Doumer et celui-ci a été autorisé à 0 
ses projets su” Je bureau -de la Chambre 
poursuivre l'examen dès que. possible devant 
Commission des Finances en vue de réaliser, dès 
le mois de, janvier, l'accord. indispensable, dans 
l'intérêt du es - entré le Gouvernement ne es 
Chambres. x à 
L'équilibre budgétaire sé présenter dès lors de 
la manière suivante : HR 
EE : Déficit du projet de budget dé 1926 
en l'état actuel du travail parlementaire, s 
. à 4.500 millions. È 
Economies nouvelles. à réaliser avant 1e vote. 
définitif, évaluées à 200 millions. PETER 
Déficit réduit à : 4.300 MINOR - : 
Annuités de remboursement des avances de | 


Banque de France, 2.000 millions. LES 
Annuités d'amortissement de la dette publique 

2.500 millions. à RARES 

. Ensenble : 8800 millions. Re 
Ressources : Majoration des re le =. | 


venu, appliquée à l'exercice 1926 ir 4 4 décen 
bre 1925), 3004 Muions (LS 

. Produit ces TERMOrCEMeN des 
Fmpôt sur de. SDÉtUtrOns de Bot one UT 


Augmentation du prix des tabacs, is 000 : 
Taxe à l'exportation, 600 millions. 
fmbposition extraordinaire. et témporair 
1,20 % sur les paiements, 3.800 millions. 
Ensemble : 8.800 millions. 


Ces Do ont été déposés le même joù 
bureau de la Chambre et entreront en dist 
dès l'ouverture .de la session Ps 
janvier. 


Les prix de gros et &e détail en novembre 1925. 
— Les indices des prix de gros qui viennent d'être 
pübliés par la Statistique Générale de la France. 
pour de mois de novembre dernier, font 
une augmentation par Fhpen à ceux. du 
précédent : RS De 

Indices des prix de ue de la statistique énérale 

de la France ss 
{Base 100 en juillet 1914) 


fadice général............ (45) 

Denrées dtimentaites: 
Ensémblés, 244.10 | 
Aliments végétaux. ee 
_ Aliments animaux...,.. ( 
Sucre, café, cacao ....,. { 

Matières RES 
KHusemble:s..,,1:,.2.125 
Minéraux et métaux, CEA 
AE de ( 6 
DIVEÉBEE SR Ne Tool 


_ Quant aux prix de détail, ils ont été en novembre 
dérnier l'objet d'une nouvelle majoration, En effet, 
à Paris, d'indice caractérisant lés prix de détail 
_pour 13 denrées choisies parmi les produits de 
__ première nécessité accuse une augmentation 
_ moyénne de 344 % en novembre sur 1914, alors que 
“la proportion correspondante avait été de 333 % 
en octobre dernier. 


Les indices des cours des valeurs mobilières à la 
__ Bourse de Paris pendant le mois de novembre 1925. 

.  — Nous reproduisons ci-dessous, d’après le Bulle- 
…. {in de la Statistique générale de la France, les in- 
dices des cours pratiqués sur les valeurs mobi- 
_  lières, à la Bourse de Paris, pendant le mois 


dé novembre dernier, comparés avéc ceux relevés 


pendant le mois précédent : 
Indices des cours des valeurs à revenu fixe 
(la moyenne 1901-1910 =: 100) = 
# STE : ; Oct. Nov. 
1925 1925 


Ensemble (56 valeurs dont 21 anciennes 
ét 35 nouvelles). .......... RE TE EE 50.1 47.5 

Indices des cours des valeurs à revenu variable 
{là moyenne 1901-1910 = 100) 


Oët.. Nov. 
1925 1925 
1 Dauer (Ib valeurs}. mile etes 148 147 
& Houillères du Nord (10 valeurs).......... 947 257 
_ Métallurgie (10 valeurs)................. 106 107 
Ha Matériaux de construction (6 valeurs).... 408 409 
vai Chemius de fer (& valeurs) ..... Fest. 54 53 
* Navigation (6 valeurs)........... RER 150 144 
Produits chimiques (12 valeurs)....:.... = 230 236 
- . Electricité (27 valeurs)......... ee PRE 269 261 
__ Easemble (25 groupes).....,..... AURAI 252 260 

ER : Par suite de la vive hausse des changes, les 


valeurs métropolitaines à revenu fixe ont rétrogra- 
dé, tandis que, dans l'ensemble; les valeurs à re- 
venu variable ont fait preuve d’une bonne fer- 
meté. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins dé fer français, du 3 au 9 dé- 
cembre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 


réseau français, 52.250.000 francs (+12,800.000 fr.), 
réseau algérien, 1.748.000 fr. (+ 485.000 fr.); Nord, 


ÿ (+ 4.624.000 fr.) ; Est, 25.018.000 fr, (+ 365.000 fr.); 
Re Midi, 11.509.000 fr. (1.462.000 fr.) ; Alsace-Lorraine, 
TR 13.114.000 fr. (—514.000 francs). 

34 _Est-Algérien, 1.638.700 fr. (+417.500 fr.); Bône- 

__ Guüelma, 567.400 fr. (+531.300 fr.); Réseau oranais, 
515.500 fr. (+-60.600 fr.). 


Lois, décrets et arrêtés. —— 1% décembre 1925 : 
Décret autorisant le département de Vaucluse à 
emprunter et à s'imposer. — 3 décembre : Décret 
autorisant le département de Vaucluse à emprun- 
ter et à s'imposer (erralum). — 4 décembre : Ar- 
rêlé modifiant le règlement du marché des sucres 
_ blancs à Paris. — 5 décembre : Loi instituant des 
| mesures exceptionnelles destinées à assurer l'équi- 

libre de la trésorerie. — 6 décembre : Décrel mo- 

difiant les prix de vente à l'intérieur des cigares 
_ fabriqués à l'étrariger. Arrêté concernant la déli- 
vrance de Bons de la Défense nationale à trois 
._ mois, à six mois et à un an aux détenteurs de 

: bons du Trésor à trois, six et dix ans (1'° série) 
_ déposés aux fins de remboursement au 8 décém- 
- bre 1925. — 7 et 8 décembre : Décret fixant les at- 
. tributions du sous-sécrétaire d'Etat aux Finances. 
_ Convention passée entre le ministre des Finances 


Etat, 26.216.000 francs (2.718.000 fr.); P.-L.-M., 


31,450 000 fr. (43.156.000 fr.); Orléans, 24.678.000 fr. 
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et le gouverneur de la Banque de France confor- 
mément aux dispositions de la loi du 4 décembre 
1925, — 10 décembre : Arrêlé fixant le montant 
des obligations sexennales de la Défense nationaie 
susceptibles d’être émises pour le règlement des 
indemnités dé dommage de guerre pendant le mois 
de - décembre 1925. — 11 décembre : Remise au 
Président de la République des letires de créance 
de M. Rakowsky en qualité d'ambassadeur extra- 
ordinaire et plénipotentiaire de l’Union des Répu- 
bliques Soviétiques Socialistes à Paris. Décréls 
autorisant les départements des Hautes-Alpes, de * 
l'Eure-et-Loir, de la Haute-Garonne, de l'Isère, du 
Loir-et-Cher, des Hautes-Pyrénées, de la Haute- 
Loire et de la Sarthe à s'imposer. —.14 et 15 dé- 
cembre : Décret autorisant les départements de da 
Drôme, du Loiret, de la Saône-et-Loire, de la Sa- 
voie, du Tarn-et-Garonne à s'imposer, — 46 dé- 
cembre : Arrêté relatif à la délivrance de bons de 
la Défense nationale à trois mois, six mois où un 
an aux détenteurs de bons du Trésor à trois, six 
et dix ans 1923 (1° série), — 19 décembre : Décret 
autorisant la commune de Laiïifour (Ardennes) à 
emprunter, à s'imposer et à percevoir des surtaxes 
locales temporaires. — 21 et 22 décembre : Décrel 
autorisant lels communes de Monan-le-Fuzilier, 
Couhé, Valady à contracter des emprunts. Décrel 
autorisant la Chambre de commerce de Marseille 
à opérer un prélèvernent sur les péages perçus à 


son profit au port de cette ville en vue de travaux 


dé dragages au port dé Port-de-Bouc. — 23 décem- 
bre : Loi modifiant les taux servant à déterminer 
les principaux fictifs de l’impôt foncier et de l’im- 
pôt sur les traitements et salaires, d'après lesquels 
sont calculés les impositions départementales et 
communuies dans les départements du Bas-Rhin, 
du Haut-Rhin et de la Moselle. Décret autorisant 
la commune de Lesparre à emprunter et à s’impo- 
ser. — 2% décembre : Décret autorisant les dépar_ 
tements de l'Ain, de la Haute-Marne, de la 
Drôme et le territoire de Belfort à s'imposer et à 
emprunter. Décret nommiant M. Stolz, agent de 


change près la Bourse de Paris. — 25 décembre 
Détret nommant M. Berlier de Vauplane agent de 
change près la Bourse de Marseille, = 26 et 27 dé- 


cembre : Décret autorisant la Chambre de com- 
merce de Saint-Brieuc à contracter un emprunt. 


ALLEMAGNE 
La situation économique, — On connaît main- 
tenant, par de nombreuses publications autori- 
sées, la caractéristique de là période économique 


1926. 


La pénurie de capitaux a été la dominante 
de cette année comme eile l'avait été en 1924, mais 
avec plus d’acuité. Elle a empêché bien des affai- 
res qui auraient pu être très importantes. 

La première année de l'application du plan 
Dawes devait être, pour lAllemagne, une année 


-de recueillement et de récupération générale : ce 
ao 


programme n'a pas été réalisé, proclament tous 
les rapports économiques. Bien plus, la situation 
économique de l'Allemagne a empiré cette année, 
disent toujours ces rapports ; mais on peut esti- 
mer que c’ést là un refrain imposé, un véritable 
rnort d’ordre, au début de là seconde année de 
l'application de ce plan, car le Reich entier tra- 
vaille à y obtenir des adoucissements. 

La principale question reste l'obtention de cré- 
dits étrangers. C'est pour les attirer, que toutes 
les autorités et les magnats industriels cherchent 
à rejeter la crise économique, monétaire et indus- 
trielle, sur les éxigences des Alliés au lieu d'y 
Voir les conséquences naturelles de l'inflation et 
dés imprudences des spéculateurs allemands üui 
étaient, alors, tout le monde. Mais la crise pré- 
sente n’est qué trop réelle et se traduit par l'arrêt 
des affaires et ün chômage inténsé. Et comme on 
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ne peut en voir l'issue ni les conséquences, les 
inquiétudes sont grandes. 

L'année 1926 débute sur de vives 
sions. Le pis est que toute initiative et toute vel- 
léité d'entreprise nouvelle en sont paralysées. 

Voilà les constatations et perspectives sur {es- 
quelles on finit 1925. Et la seule conclusion qu'en 
tirent les rapports des experts est que l’unique 
voie de salut pour l’économie allemande est l’at- 
tirance rapide ‘de capitaux étrangers. Le Reich ne 
- doit plus avoir d'autre politique ne 


La production sucrière en 1925-26. -— L'Associa- 


tion de l'Industrie allemande de sucre vient de 


publier son rapport habituel sur les résultats pro- 
bables sur la campagne 1925-26. 

La quantité de betteraves à travailler en 1925-26 
est évaluée à environ 99.433.500 quintaux métri- 
ques contre 97.959.520 quintaux métriques en 1924- 
1925. La production de sucre probable en 1925-26 
. est estimée à 15.532.500 quintaux métriques, va- 
leur en brut, contre 15.785.590 en 1924-25, ce qui 
représente pour la campagne 1925-26 une augmen- 


tation de 1,50 % dans le poids des betteraves et | 


une diminution de 2,74 % dans la production pro- 
bablle de sucre comparativement à la campagne 
dernière. 
DANEMARK 

Conclusion d’un traité d'arbitrage avec la Suède. 
— Le Danemark et la Suède viennent de conclure 
un traité d'arbitrage. Aux termes de cet accord, 
les deux pays s'engagent à soumettre tous les dif- 
férends pouvant surgir entre eux à la décision 
d’une Commission d'arbitrage qui serait éventuel- 


lement présidée par le ministre hollandais à Lon- 


dres. 
Une copie de cet accord a été dressée au Ssecré- 
tariat de la Société des Nations. 


GRANDE-BRETAGNE 


La mission financière italienne. — L° « aude 
Telegraph » a annoncé récemment que le comte 
Volpi, ministre des Finances, qui sera vraisembla- 
blement le chef de la mission financière italienne 
attendue à Londres pour y négocier le règlement 
de dla dette de l'Italie, discutera en même temps 
la question de l'or déposé pendant là guerre par 
le Gouvernement italien à la Banque d'Angleterre. 

Nous rappellerons ici que le montant de la dette 
de l'Italie vis-à-vis de la Grande-Bretagne s'élève 
à 03 millions de livres sterling. 


La question des salaires du personnel des che- 
mins de fer. — [Le « National Wages Board » à 
récemment déposé ses conclusions sur la question 
des salaires qui lui avait été soumise, à la suite 
du différend soulevé par cette même question en- 
tre les Compagnies et le personnel des ‘chemins 
de fer. 

Le Wages Board,-dont les sentences n’ont d’ail- 
leurs que la valeur d'un avis, s’est prononcé pour 
le maintien du statu quo, rejetant la demande 
d'augmentation de salaires présentée par les Trade 
Unions, et n’apportant aucune modification aux 
échelles de salaires actuellement en vigueur. 

Le Conseil des salaires demande néanmoins que 
le principe de l’échelle mobile actuellement en vi- 
gueur pour certaines catégories de travailleurs ne 
Soit plus appliqué aux salaires des agents qui en- 
treront désormais au service des Compagnies, et 
il exprime l'avis que tous les agents embauchés 
à partir du 1% février prochain, dans les catégo- 
ries bénéficiant de l'échelle mobile, devraient être 
payés au tarif de base, tarif qu’ ’l ne considère 
d’ailleurs nullement comme un minimum irréduc- 
tible. La manière de voir du Conseil sur ce point 
est d'autant plus intéressante que les Trade 
Unions, à plusieurs reprises, ont paru inçliner 
vers une opinion opposée, 
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appréhen- 


Billets émis... RE + DRE 
Dette de l'Ette He oi . Af.015.100 
_ Autres garanties ......... ASS ose 20106 008) 


Dépôts divers ....... Li nas no ee Ses soude AO OU 2 
_Traites à sept jours et diverses. is 1.886. 
Solde en excédent. op LR de CRE RS US 3.304.806 - 


Bilan de la Banque d'Angleterre. - — Le bilan .. 
la Banque d’ Angleterre, pour la semaine finissant 
le 23 décembre, s'établit comme suit : Se 


à Dépar tement d'émission Liv. sterl.… 


Or MORTE. et en lingots RTS PA 
| 189-655 150 3 

: Département de Banque SPAS EEE 
Capital social fans soccer LÉ 0D2: 000: 
Dépôts publics (y compris les comptes Be 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 


agents de la Dette nationale, etc.).. 17.651.838 


143.861.734 4 


45:199,026 0e 
79.796.162 


see. 


Gran. en valeurs d’ Etat. 

AULrTES HATARTIOS RS rene iv, dieu 

Billets on réserve, 41:14:51 A0 0200 

Or et argent mines en ré ite Peer. .818.045 £ 

143.861.731 

Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la - 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling} ; 


D v&., 8 iS x © 
mu | & Ses à: (Css. 
à © S 5 Sue | à Fo Se 
a © œ © &o DS ES x À 
Dates © 4 ge D |S2%| à lo? &lso 
a 5 © SE mn © 23 sl © 
ss | à ES) € |SS8s 
© S. LG ho 
6 août L 1914 27. 37.622|"36.10 36.105! 68.2 249] 46. 398] 9. "9.967 14.6016 % 


4 nov. 1925 149.047.141.443 120.014; 110. 308 .27.354| 29.79] » 


ile .[148.058 141.519:122. 368! 113.825,26.289) 21.48! ». 
19 .1147.680 141.203 121.780.113.3809 26.227] 21.54! » 

JE .1146.734{141. 9541125. 715 118.946 24.531| 19.51! » 
2 déc.....l145.660 143.283 138.449 134.183 22.127] 15.981 »- 


o ne 008143. 319 129.006 125.449 21.439] 16.615 2% 
1h — 22/1 O2 1H. 195 129 OI TA -A94 20.490 15.89] » 
141.622 145.729 195.959 195.219 18.643 14:80) ». 


Les prix de gros. — Après avoir fléchi en. sep- sf 
tembre et en octobre, le niveau général des prix 
de gros a enregistré en novembre une reprise ap- 
préciable. L'index-number de Sauerbeck, or 
par le Stalist, s’est inscrit en effet, à la fin de ce 
mois, à 132.9, comparativement à 130.2 à la fn. 


d'octobre 1925, et à 145.5 à la fin de novembre 1924 


Le tableau ci-après permet de comparer quelques es 
index-numbers pour les’ PES cape ie mar- 
chandises : : k 


Tableau comparatif de quelques indez-numbers mensuels 
: Index-numbers _Différ. en nov. 1925 We 


si) 80 SL ee O0 juin nov, oct°7 

juin nov. act. nov. 19147 1997721995 

1914 1924 - 1995 1995 — — — 
Produits ali- — : — — — 0/0- 0/0 0/0 
mentaires : re 2 2 MECS Sr 
Végétaux... 66.5 131.9 105 4 109.1 + 64.1-—17.3+ 8.5 
Animaux.... 97.5 153.8 158.3 155.8 + 59. Se 1 Be 1. 6. 
Sucre, aie = 

thé... ... 51.8 112.1 81.8 . 83.9 + 61. i-5+ 28 - 

Moyen. Prod. : 


alimentaires 74.8 8 135.8 119. 8 _120.9 9 —+ 61. 6 —10. 9+ O. 9 


Minéraux... 96.7 164. 0155.95: 152. 152.5 + 57. TE 7.0 — 1.9 à 
Textiles ..... 80.6 184.0 156.1 167.6 +-109.4 — 9.01 74 
Prod.divers. 82.5 ei 9 a 3.119.8 + 40. = — 504 24 22, 


Moyen. Mat. ee. 


premières. . 85.7 158 4 137.8 141.6 + 65.2 2-6 2.8 
Moy. genér.; 81.2 145.5 130.2 132.9 RC IE RTE AL: 


La reprise a été surtout marquée pour la caté- . 


gorie des matières premières, qui gagnent 2,8 %, 
l'avance étant particulièrement sensible pour les 
textiles, qui bénéficient de 7,4 %.. : 
Parmi les produits d'alimentation d’origine vé- 
gétale, le blé américain et la farine ont poursuivi 
leur progression du mois précédent ; le riz, le maïs 
américain et le blé anglais s'inscrivent en reprise, 


- mais il y a un nouveau fléchissement pour l’avoine 


et. l'orge d'Angleterre. 
Le groupe des produits alimentaires animaux a 
été de nouveau faible, les divers articles de ce 


groupe accusant une baisse, à l'exception du por: . 


et du lard. Ce groupe est le seul toutefois qui soi 
en hausse comparativement aux chiffres du même 
mois de l’année précédente. 

Parmi les épices, le sucre est en reprise, et le 


- thé en nouvelle avance, mais le café a continué 


à rétrograder. 

Dans le groupe des substances minérales, le cui- 
vres et l’étain sont en régression, et la fonte et le 
plomb ont continué à fléchir. . 

L'avance du coton brut, et celle de la laine et 
autres fibres ont contribué à la hausse des textiles. 

Enfin, parmi les substances diverses, la baisse 
du cuir et du suif n’ä pu contre-balancer entière- 
ment la hausse du cuir, des huiles et graines oléa- 
gineuses, du nitrate et du bois. 


HOLLANDE 
Création d'une banque internationale de trans- 
ports. — Un certain nombre de sociétés, parmi 


lesquelles l'élément allemand est largement re- 
présenté, ont participé à la fondation récente, à 
Amsterdam, sous la dénémination de « Centrale 
Bank voor Spoorwegen », d'une banque interna- 
tionale au capital de 5.125.000 florins. 

Le nouvel établissement doit s'occuper exclusi- 
vement d’affaires se rattachant à l'exploitation et 
au développement des chemins de fer et autres 
moyens de transports dans deg divers pays du 
monde, telles que opérations de crédit, relève- 
ment financier, exploitation directe même, etc. 


= 


EGYPTE 


Les résultats financiers de l'exercice 1924-1925. 
— Les chiffres définitifs, qui viennent d'être pu- 
bliés, donnant les résultats financiers de l'exercice 
terminé le 31 mars derniér, montrent que les re- 
cettes publiques ont atteint 37.698.661 liv. ég., et 
les dépenses 29.976.185 liv. ég. L'excédent ressort 
ainsi à 7.722.470 liv. ég., y compris une somme 
de 512.464 liv.' ég., représentant les intérêts non: 
payés sur les emprunts du tribut, qui demeurera 
acquise, ou qui devra être déduite de la réserve 
générale, suivant le résultat de l’action légale en 
cours. La réserve totale s'élève à 24.006.851 liv. ég. 
Après déduction des dépenses nécessitées par les 
travaux d'irrigation en Egypte et au Soudan, il 
restera encore à la réserve un montant de 18 mil- 
lions 906.851 Liv. ég. 


: À ETATS-UNIS 


La question de la dette française, — On a an- 
noncé tout récemment le dépôt prochain, au Par- 
lement américain, d’une proposition de résolution, 
présentée jpar le député Andrew, ancien adjoint 
au secrétaire d'Etat au Trésor, et demandant une 
revision favorable à la France de la politique de 
consolidation des dettes. 


M. Andrews indique que la France sé trouve: en 


face de graves problèmes qu'il estime n'avoir pas 
été pleinement compris aux Etats-Unis, et, après 
avoir fait ressortir la lourdeur des charges fisca- 
lès actuellement imposées aux Français, il de- 
mande l'octroi à la France des mêmes conditions 
de règlement qu'à l'Italie. 
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La participation américaine à la Conférence 
préparatoire du désarmement. — Nous avons an- 
noncé, dans notre numéro précédent, que le Gou- 
vernement de Washington avait reçu de la Société 
des Nations une invitation à se faire représenter 
à la Conférence préparatoire du désarmement, 
qui doit se réunir à Genève le 15 février prochain. 

Après un entretien avec le président de la Com- 
mission du budget à la Chambre des représen- 
tants, le président Coolidge a décidé de demander 
au Congrès le vote des crédits nécessaires pour 
l'envoi d'une délégation à cette Conférence. 

D'après des renseignements publiés, il se pour- 
rait que la délégation américaine fût composée de 
M. Kellogg, secrétaire d'Etat, de M. Hoover, Se- 
crétaire au Commerce, de M. Hughes, ancien 5e- 
crétaire d'Etat, et de plusieurs ‘parlementaires 
démocrates. 


Traité de commerce avec l’Esthonie. — Un traité 
de commerce entre les Etats-Unis et l’Esthonie & 
été signé le 23 décembre par M. Kellogg, pour le 
Gouvernement américain, et le ministre esthonien, 
M. Piip. Ce traité stipule le traitement sans con- 
dition de la nation la plus favorisée aux natio- 
naux de chacun des deux pays et au comimerce 
entre les deux parties contractantes. 


/ 

La question du caoutchouc. — Parallèlement à 
la mesure prise par la Chambre des représentants, 
qui a ordonné une enquête sur la question du 
caoutchouc, le secrétaire d'Etat au Commerce, 
M. Herbert Hoover, de concert avec la « National 
Rubber Association » et la « National Automobile 
Chamber -of Commerce », a lancé un programme 
dont le but est de faire comprendre au public la 
nécessité d'économiser le caoutchouc. Il doit être 


_démandé notamment à tout automobiliste et aux 


directeurs de garages de tirer le meilleur parti 
possible des pneumatiques, et d'avoir davantage 
recours aux réparations. M. Hoover estime que la 
consommation américaine de caoutchouc peut être 
diminuée de 25 % sans diminuer d’un mille la dis- 
tance pouvant être parcourue aux Etats-Unis par 
les automobiles. 


CHINE 


La situation. — D'après les nouvelles publiées 
au cours des derniers jours, la situation militaire 
serait actuellement la suivante : dans la région 
de Moukden, le maréchal Tchang Tso Lin serait 
définitivement vainqueur des forces de son ancien 
subordonné, le général Kuo Sun Ling, gouver- 
neur du Shansi, et qui était devenu l’allié du gé- 
néral Feng Yu Siang,; celui-ci, dans la région de 
Tien-Tsin, aurait pris cette ville après avoir mis 
en déroute les troupes du général Li Ching Lin, 
gouverneur du Petchili, et allié’ du maréchal 
Fchang Tso Lin. 

Le ministre de la Guerre du Japon a annoncé 
qu'il avait décidé de rappeler incessamment de 
Moukden les renforts qu'il y avait envoyés. Par 
contre, le ministre de la Marine a donné à un 
contre-torpilleur l’ordre ide se rendre dans le golfe 
du Petchili pour assurer la protection des natio- 
naux japonais. 

De son côté, le Gouvernement américain a donné 
l'ordre de détacher six destroyers de la base des: 
Philippines pour les envoyer dans le golfe du Pet- 


chili. Le commandant de la station asiatique de 


la flotte américaine, l'amiral Williams, ‘a reçu de 
Washington pleins pouvoirs pour protéger les 
intérêts des citoyens américains, conformément 
aux traités. Des soldats américains ont été débar- 
qués à Takou et dirigés sur Tien-Tsin. 
On annonce. également qu’un navire de guerre 
| 


4 


: aritannique a bte Mas à le 27 décembre à es 


nation de la Chine. 


Un télégramme de Pékin, publié par l'Agence ; 


Havas, fait connaître que les communications. fer- 


roviaires et télésgraphiques ont été rétablies entre 


Pékin'et Tien-Tsin. Des décrets ont été publiés 
dans la capitale chinoise nommant un nouveau 
premier ministre et annonçant la revision des 
fonctions du Gouvernement provisoire ; des réfor- 
mes y sont également promises, pour satisfaire 
aux vœux de la population. 

On connaît maintenant les conclusions - de la 


Commission judiciaire chargée d'enquêter sur les 


incidents de Shanghaï de fin mars dernier. Le 
commissaire japonais estinre que ni les autorités 
municipales, 
sauraient être rendus. 
ments, en raison de l'excitation de la foule chi- 


noise par la propagande bolchevik, et de l'impos- 


sibiité de prévoir le développement dangereux.des 
désordres. Le commissaire américain condamne 
l’inaction et l'absence du comimissaire de 


de Shanghaï, et reproche à certains agents de la 


police de n'avoir pas fait preuve de plus d'huma- | 


nité. Quant au commissaire britannique, il est 


d'avis que la police anglaise ne pouvait qu'agir 


comme elle l’a fait, pour ne pas sacrifier la. vie 
de ses agents menacés par la foule. 


JAPON 
Suppression de l’embargo sur les exportations 
d'argent, — Le ministre des Finances du Japon 


a annoncé, à la date di 19 décembre dernier, la 


suppression de la prohibition des exportations de. 


-lingots d'argent, qui était en application depuis 
septembre 1917. fl était à craindre, à cette époque, 


en raison de l'élévation des prix du métal blanc, | 
ue des pièces d'argent ne fussent fondues pour. 


l'exportation, et © "est pour éviter cet appauvrisse- 
ment éventuel du stock monétaire que fut -prohi- 
bée l'exportation de l'argent, en monnaies ou en 
barres. Ces. craintes n eurent plus de raison d’être 
après le fléchissement des prix du métal blanc 
survenu depuis 1920, et la mise en circulation de 
nouvelles monnaies à un titre inférieur. 

Bien que la décision du 6 septembre 1917, stipu- 
lant qu'une autorisation du ministre des Finances 
est nécessaire pour l'exportation des monnaies et 
lingots d'argent, demeure en vigueur, une li- 
cenice cénérale sera toutefois accordée pour lex- 
portation des lingots d'argent. Jusqu'ici, des li- 
cences d'exportation pouvaient être obtenues sans 


difficulté pour l'argent produit au Japon, qui est 


“ordinairement vendu en Chine. Comme la valeur 
du métal précieux contenu dans les monnaies d’ar- 
gent est maintenant inférieure à la valeur nomi- 
male, on ne saurait songer à fondre ces monnaies 
pour en exporter le métal, de sorte que, comme 
auparavant, l'argent qui sera exporté proviendra 
uniquement de la production des mines japonaises. 


SIAM 


Le nouveau Souverain, — Nous ayons annoncé, 
dans un numéro précédent, l'accession au trône 
de Siam du prince Sukhodaya, frère du roi de- 
funt Rama VI, décédé le 26 novembre dernier, 

Le nouveen souverain, qui a pris le nom de 
:Prajadhipox, vient de nommer un Conseil d'Etat 
suprême, composé de cinq membres, que le roi a 
choisis parmi les personnalités les plus versées 
dans les affaires publiques. Ce Conseil collaborera 
à la coordination des affaires du pays, tâche qui 
jusqu'iei incombait uniquement au souverain. 


DA 


ee 


_née a 


-blication a provoqué un mouvement de bais 


ni les chefs de la police anglaise ne 


responsables des événe- | leurs appris que le déficit de la récolte aust ne. 


était moindre qu'on ne le supposait (7? mill 


police 
d'hiver aux Etats- this. à : 3%. millions de boi 


moins d'une amélioration notable, Le sont. Re 


_ International 
Chiffres suivants la récolte en cours RSR 


lisent à 136 francs, Ge 


le degré.  . 


é “On . donc envisager un us 
exportable de 38 à 40 millions de quintaux “a Es 


ble sur la cote internationale des blés. 
teurs se sont retirés du marché et les offres du a 
nada sont. devenues - plus libérales. On avait d'ail 


en- 
io de quimaane: contre Be millions l'an. passé), 


Dar contre, à ie de V'agriculture. de “Wash 
ton vient d'évaluer la prochaine récolte des 


blés de Driiiemps à 971 De au lieu de a 
e fà- 
cheuses perspectives pour l'avenir. : 

Ces différentes estimations ont permis au 
d'Agriculture de. Rome d’éva 


SEE 


Moy enne. 
1900. A 1° ae 


A 809 | 


SeIDIC A rm 25.5 
OFr ren Re an moe > DA Te 
A VOIE SP EN ne nan ÔS. de 
Mais re RÉ EE re 
Betteraves à sucre... 415.5 


22.6 


Les. affaires sont. calmes et 2 cours 
un léger recul. Sur le marché de Paris,. i 


Graines de lin. .:...,. 


Farines-fleur. — Peu de. transactions. 
cours PÉpEeAl à 172. 


les cours rase 
Au marché de Réziers, on a. yé 1 S vin 
7 fr. de degré ; à Montpellier, ceux de 8. 
Fe vu les prix de 55 à % fr.; à Narb 
restés à 7 fr; . Nimes, on les a de n 
:SÈIBRS le este à Perpignan, … a os 


6 fr, le ts La cote du 19 porte 
inchamgés, premier choix 6 fr, #5 à L _de 
autres, inchangés. Vins de etes 5 in 90 à 


Dans le Bordelais, comme en ‘Bourgogne, on d 
mande surtout ee vins vieux, dont les. cours aus 
sent. 


À Paris, 


vins de 8 à go a Midi, et de ci à 00. ti 
de 9 à 10°. Des vins blancs nouveaux. d'or 
VéTrses ont. été payes aux- “environs de. 90 îr 
8 degrés. : 
Alcools. 
recul. 


ee Marché : faible, peu daftire ës 


alcools pour er Pa hbras 
780 fr., février 785 fr. rnare-avrfi SU) me 
l'hectolitre nu. 100° res Sr 
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-Ché. Aussi, : les cours finissent-ils en hausse, surtout 
“à cause des demandes des fabriques. 

>. À Paris, nest résté à 228, 50. pour le courant ; 225 
_ pour le prochain. - 


Cafés. — Les cours Sont: fuibenent tenus. 
5 AU Havre, on à fait (50 kilos) : 665 pour le Courant, 
LE - 656-pour janvier. É 


Textiles. — Coton. — Sur le marché du coton, la 
faiblesse des cours. 8 pPersisté toute la semaine, en 
dépit de l'influence du change. 
Au Havre, on à fait (50 kilos) 
 vier, 673. LR 
_ Laines. — Le marché lainier reste sous la bonne 
> impression squi s'est dégagée de la tenue relative- 
- ment satisfaisante des prix de la laine brute aux der- 
nières enchères de Londres. Comme il n’y a plus pour 
- le moment de ventes publiques en Australie et° que 
_ celles de Coleman street ne. recommenceront pas 

avant quelques semaines, nous n'entrevoyons Pas 
: d'ici là de facteur susceptible d’inflüencer le marche 
__ «dans un sens ou dans l'autre, de sorte que, pour 
mn l'instant, on termine aävec une certaine quiétude cette 
année lainière, 

._ On cote (100 kilos) : décembre, 1.690 : janvier, 1.680. 


En Soies. — Toujours de l’acealmie et des hésitations 
) _ dans les transactions. 

ET Mais les cours sont fenmes sur nos rhandhés: 

| A Eyon, on a coté : 

3 :Grèges : Cévennes extra 9/11, 470 fr. Italie exquis 

—__ . 12/16, 440 à 450; extra 9/11, 450 : 12/16, 130 : classique 
Tes 12/16, 415 à 420 ; semi-réale 12/16, 405 à 410 ; Syrie pre- 
mier ordre 9/11 et 12/16, 4090 : Chine extra B 13/15, 435 

“à 440 ; extra C, 420 ; à livrer, extra A 9/11, 500 ; exira 
C 13/15, 420 à 425 ; Canton dispon. Best 13/15, 320 à 


: Courant, 665 ; jan- 


he 325 ; à livrer Best I favori 13/15, 335 à 340 : Best, 330 
_  Organsins : Italie extra 20/22, 480 : 24/26, 460 à 465 ; 


=. je ordre 20/22, 470 : 22/24, 450 ; 94/26; 440 ; 26/30, 430 ; 
| : Syrie 1e ordre 20/22, 430 ; Canton 1er ordre, 28/32, 390; 


. Japon filat. pl. der ordre 20/22, 470 ; 22/24, 465 : 28/3, 
435 à 440. é 
_ Trames : Chine natives, tours comptés, 40/45, 330 ; 


re us tours Comités, 1 ordre, 22/24, 460 à 465 ; 28/32, 
nr 05 FL. 

té En Italie, la demande des cocons est intense. 
enregistré des ordres nombreux pour l'exportation 


vers l'Amérique. Les prix des cocons classiques ont 


haussé de quelques lire sur la semaine précédente. 
_ Les soies pour métiers sont en reprise et obtiennent 
_ de 390 à 400 lire. En ce qui concerne les déchets, très 
_ peu d’affaires arrivent à conclusion, 


 Méiaux. — Voici comment s’établissent, en dernière 
4 ; heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


SES Comptant Terme 
2 Cuivre... 59. 8/9 e) 59.13/ 9 60, 8/ 9 c/ 60.13/ 9 
Etain... Me 6 c/ 286. 7/ 6  280.18/ 9 c/ 279. 7, 6 
Plomb... 35. 6/ 3 c/  34.15/. 89. 5/ … ce] 84. 8/9 
Zinc:,... 88:15/ ." c} - 58. 6, 3 8€.18/.9" 0/7 87.107. 
Argent 31. 1/2 c/ 31. 3/ 4 81. 1/ 2 c/ 31.13/16 
D Or... 84/10 1/2 e/ 84/11 ./. 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité a Standard, » entrepôt Paris : 

. Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufree : 
décembre, 61.50 V. (60); janvier, 59.50 (60 V.); 3 de jan- 
_vier, 5450 A.58 V. (51 A.); février, 54 A. 

? ns 


Assemblées générales de Sociétés 


Pétroles Premier. — Les comptes de l'exercice 
clos le 30 avril 19% présentés à l'assemblée géné- 
__ rale ordinaire du 29 décembre, font TEEN un 


Rucres: = Tractvie ne se LES pas sur ce mar- 


On a 


bénéfice net de 3.597.362 francs, lequel ajouté au 
report antérieur donne un total de 7.221.639 fr. 
en augmentation de 2.800.000 fr. sur celui de 
l'exercice précédent et qui à été reporté à nou- 
veau. Le rapport du Conseil, dans un exposé do- 
cumenté sur la situation de l’industrie en Polo- 
gne démontre la solidarité du marché polonais 
et. du marché américain pour les prix du pétrole 
qui sont en hausse sensible depuis la clôture de 
l'exercice 1924-1925. En ce qui concerne le marché 
polonais lui-même, les effets du Cartel signé en 
décembre 1924 se sont fait immédiatement sentir 
sur le marché intérieur et l'augmentation du prix 
de vente des produits a atteint 30 % dans les pre- 
miers mois de 1925. Mais cette augmentation a été 
immédiatement accompagnée par une progression 
des prix de revient. Néanmoins, la Société « Pre- 
mier » a continué à développer ses exploitations 
et sa production qui, pour 1924-1925, à atteint 
101.258 t. 797 contre 98. 445 t. 678 en 1923-1924 et 
91.512 t. en 1922-1923. 

Les résultats des bois tune annexes se sont 
également améliorées : l'usine de dégazolinage a 
triplé sa production, et la production de courant 
de la station électrique de Boryslaw a augmenté. 
de 20 %. Le Conseil fait remarquer que depuis da 


clôture de l'exercice 924-1925 la situation s'est en- 
core &inéliorée et depuis quelques mois est deve- 


nue même largement bénéficiaire. 
Toutes les résolutions ont été votées à l'unani- 
mité. 


PETITES NOUVELLES 


aan La fermeture de la Bourse en 1926. — La Bourse 
des Valeurs sera fermée pendant l'année 1926 : tous 
les samedis des rois de janvier, mai, juin, juillet, 
août, septembre et octobre ; les vendredi 2 et samedi 
3 avril précédant ia fête de Pâques ; le lundi 16 août, 
lendemain de fête légale tombant un dimanche ; le 
mardi 2? novembre, lendemain de la Toussaint. 


un Office National du Commerce Extérieur. — 
L'attaché commercial de France en Grande-Bretagne 
Se propose de recevoir vers la fin de janvier, à l'Of- 
fice National du Commerce Extérieur, 22, avenue Vic- 
tor-Emmanue-lll, Paris (8), les commerçants et indus- 
trièls qui désireraient d'entretenir de questions relati- 
ves à sa circonscription, 

Afim d'éviter aux intéressés toute Perte de temps, 


M. du Halgouet les prie de vouloir bien lui ecrire le 


Plus tôt possible à l'avance — II, Waterloo Place, 
Londres S. W. I — en lui indiquant les points sur 
lesquels ils souhaitent se renseigner. 11 leur répon- 


dra en leur fixant des jour et heure de rendez-vous. 


van Le rendement des mines d'or en novembre 1995. — 
Le Crédit Mobilier Français a reçu de la Chambre des 
Mines du Transvaal un télégramme lui snRonÇant que 
le rendement du mois de novembre à été de : 766.289 
onCes d’or fin dans les mines du Witwatersr R 21.344 
onces dans les mines des autres districts, soit un 
total de 787.633 onces d'Or fin contre 812.832 onces pour 
le mois d'octobre 19%5. Ce dernier chiffre ge décom- 
posait comme suit : 792.162 onces d’or fin pour les 
mines du Witwatersrand, 20.670 onces pour les mines 
des autres districts. à 

D'autre part, le nombre des indigènes employés par 


‘les membres de la l'Association pour ke recrutement 


qe la main-d'œuvre au Witwatersrand et par les entre- 
preneurs à été de : 167.565 dans les mines d'or, 16.719 
dans les mines de charbon, 3.164 dans les mines de 
diamant, soit, ensemble, 187.448. 
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MARCHE FINANCIER. 


Bts le 31 décembre 1925. 


Les Chambres syndicales ont décidé de rappor- 


ter la décision en date du 14 décembre élevant les 
couvertures en garantie d'opérations à terme sur 
les titres étrangers à 40 % en espèces. Cette nou- 


velle initiative à été bien accueillie et elle à con- 


tribué à conférer une certaine animation au Mar- 
ché qui est toujours assez étroit à cette Roue 
de l’année. 


L'autre événement de la semaine a été le revi- 


rement complet des valeurs nationales qui ont lar- 
gement bénéficié de la reprise du franc provoquée 
par l'adoption, en Conseil des ministres, des pro- 
jets financiers de M. Doumer. Les Rentes et les 
banques françaises ont été particulièrement bien 
traitées. 

Les marchés étrangers n'ont guère exercé, d’ in- 
fluence sur le nôtre depuis huit jours : Londres et 
New-York sont d'ailleurs hésitants, le premier en 
raison de, l’atonie spéciale aux époques de fêtes, 


le second par suite de la tension constante du 


taux de l'argent. 

La liquidation de fin de mois s’est effectuée très 
facilement : l’angent était abondant et le taux des 
reports n’a pas dépassé 3 3/4 % au Parquet et 8 % 
en Coulisse. Il faut dire qu'on a pratiqué, ces 
temps derniers, de nombreux dégagements et que 
la -Coulisse a très peu travaillé depuis une quin- 
Zaisc de jours. 

MARCHÉ CFFIGIEL 

Fonds d'Etat. — En sympathie avec la tenue de notre 
devise nationale, toutes nos différentes catégories de 
rentes, de même que les emprunts garantis, les Bons 
du Trésor et les emprunts du Crédit National, se pré- 
sentent en reprise intéressante. 

AUX fois étrangers, les rentes ottomanes Ont réa- 
lisé de sensibles rrogrès, tandis que les rentes russes 
sont soutenues sans plus. 

Banques. — Ce compartiment s'inscrit en bonne ten- 
dance et a retrouvé son activité d'antan. 

Les banques d'émission poursuivent vigoureuse- 
ment leur avance et les actions de nos grands éta- 
blissements de crédit, comme celles de nos banques 
d’afjaires, se présentent en reprise marquée. : 

L'action du Crédit foncier accentue son 
à 1.650. 

Le Conseil d’adininistration, au cours de ses deux 
dernières séances, à autorisé pour 5.901.500 francs de 
prêts nouveaux, 
ciers. 

Le tirage du 5 janvier intéresse les obligations fon- 
cières de 1879, 1885, 1909 et 1913, Y1 comporte notam“ 
ment 4 lots de 100.000 fr., 1 de 50:000 fr., pouf un total 
de 845.000 francs. La 

Transpo@rts. — Les actions et les obligations de n0s 
grands réseaux ont bénéficié de l’amélioration géné- 
rale de toutes les valeurs métropolitaïnes. 

Les chemins étrangers, par contre, sont un peu plus 
calmes. = 

Les valeurs de navigation n'offrent toujours que 
peu d'intérêt et ne varient pour ainsi dire Pas. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d'eau et de gaz sont 
soutenues, les titres d'électricité toujours activement 
échangés. 

Tandis que les charbonnages, après un début sou- 
tenu, Clôturent plus calmes, le groupe métallurgique 
consolide ses récents progrès. 

Les cours.des métaux sur les places étrangères n'ont 
subi que des moïlifications insignifiantes, aussi les 
valeurs minières ont-elles évolué avec les changes 
elles finissent résistantes mais sans activité. 

Les nitratières sont également plus discutées, 

Notons, enfin, la fermeté des suerières, des: phos- 
phales et des produits chimiques, | 


avance 


4 


dont 5.059.500 francs de prêts fon- 


MARCHÉ EN BANQUE 


Malgré - le raffermissement du cours de. la- ie 
à New-York, les pétrolifères sont calmes. IL faut. voir. 
là la seule conséquence du tassement des Changes... 

Au contraire, les caoutchoutières paraissent = s'être 
désolidarisées des autres valeurs d'arbitrage et main- 
tiennent facilement leurs Cours antérieurs, et, parfois 
même, les améliorent. 2 

Les valeurs sud-africaines, qu'il s'agisse ‘des mines ” 
aurifères ou diamantlifères ou des éerritoriales, sont 
indécises et en légère réaction, sauf les rhodésiennes. 
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La tendance du marché des changes, au couts 
de là huitaine écoulée, a été assez irrégulière. La 
publication du bilan de la Banque de France au 31 
décembre, faisant ressortir une augmentation de 
1.500 millions au poste des avances à l’Etät et de 
plüs de 1.150 millions à celui de la circulation a 
produit une fâcheuse impressioh. La l’vre stérlins, 


qui avait rétrogradé au-dessous de 128 francs, S'est 


raffermie à 130 francs après la publication de cette 
situation. Pourtant, cet accroissement, à la veille 
de l'échéance de fin d'année, n'était pas surpre- 
nant. La récente inflation de six milliards avait 


été, en partie, rendue nécessaire par la perspec- 


tive des gros décaissements qu'occasionnerait la 
fin du mois de décembre. Il n’y avait donc pas 


lieu de s'inquiéter outre mesure des prélèvements 


opérés par l'Etat. Le premier bilan de 1926 de la 
Bariqüe porte d'ailleurs encore là trace des impor- 
tants paiements qu'a dû effectuer le Trésor pen- 
dant la présente semaine. 

Le mouvement de baisse du franc ne s’est pas 
poursuivi longtemps. Durant les fêtes du Jour de 
l'An, le marché à été fermé à Paris, mais à Lon- 


dreés et à New-York on a noté une légère hausse 


de la valeur de niüotre monnaie. Celle-ci s’est forte- 
ment acceñtuée au cours de là journée de lundi 
dernier, durant laquelle, sous l'influence combinée 
des places française et américaine, la livre ster- 
ling a fléchi jusqu’à 125,85. Ù 

La réaction du change britannique à été provo- 
quée par la nouvelle d’après laquelle M. Montagu 


Norman, accompagné par MM. Benjamin Strong 


et Gilbert Parker, avait eu une entrevué avec M. 
Mellon, Secrétaire du Trésor américain. Selon des 
uns, leurs conversations auraient porté sur la mo- 
bilisation d'une partie des seize milliards d'obliga- 
tions souscrites par l'Allemagne ; selon Îles autres, 
elles auraient eu pour objet d’envisager la créa- 
tion d'un organisme bancaire international chargé 
de veiller à la stabilisation des changes. Il est 
probable que les deux Sujets ont été exdminés au 
cours de l'entretien. Maïs, étant données les objec- 
tions soulevées Sur chacune de ces deux questions, 
la prudente aurait dû inciter la spéculation à 
observer une attitude réservée. 


Le premiér projet rencontre, en effet; l'opposi- 


tion des financiers américains. Quant au second, 
il n'est pas nouveau. Le gouverneur de là Banque 
d'Angleterre s’en est fait depuis longtemps 1e pro. 
moteur. Il n’est pas invraisemblable qu'il en pour- 
suive aujourd'hui la réalisation car le maintien 
au pair de la livre Sterling exige le concours finan- 
cier de l’étranger. Seulement, il est évident qu'un 
tel projet — dont on ne connaît même pas les li- 


gnes principales — n’est pas Susceptible d'entrer | 


prochainement en application et, par conséquent, 
d'apporter un soutien à notre monnaie. Les espoirs 
qu’il avait fait naître étaient donc, sinon injusti- 


fiés, au moins prématurés. Aussi, dès le mardi 5.. 


janvier, la tendance du marché des changes a-t-elle 
été moins favorable. Le change britannique à de 
nouveau progressé à 128 francs. En clôturé, il a 
fait preuve d'une moindre fermeté en rétrogradant 
eux environs de 126,50. 

Il n’est pas douteux qu’une politique de coopé- 
ration entre banques d'émission aurait d’heureuses 


répercussions dans le domaine monétaire. Elle 


permettrait aux nations ayant procédé à une ré- 
forme monétaire de trouver, le cas échéant, l’ap- 
pui indispensable au succès de l'opération. Mais 
ii ÿ a lieu d'observer que la stabilisation dé la 
monnaie est, avant tout, un problème purement 
interne, En ce qui concerne la Frañce, notamment, 
il serait vain d'espérer une hausse de la valeur 
du franc autrement que par un vigoureux effort de 
redressement financier. A l'heure actuelle, la te- 
nue future de notre monnaie dépend beaucoup 
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Amstérd ..| 40 195! » | 40 15 | 40 12 40 14 
Italie .: 19 20 ».._ | 4 03 4 04 4 04 
Suède....:} 26 80 » 86 76 | 26 76 | 26 86 
Norvège. .| 28 80 | » | 30 34 | 20 31 | 420 32 
Daneinar k! 26 80-| » 24 93 | 24 89 | 24 84 
Prague 20 26 » 206 SC2706: 2 96 
Espagne... 19 29 » 44 28 | 1415 | 14 14 
FÉES 19 29 E 19 28 | 19 29° |- 19:32 
- Callmoney! » 1380/015 0:01 5 % | 6 0/0 


comptér sûr ‘une amélioration de la situation 
sente du marché du franc. … ne ee de 


è- 


Gours des Ghanges de New-York sûr : 
De LR Se 45 02 
Pair ljuillet | déc. déc; ‘|; déc. 
1914 | 1925 | 1925. |. 195. 


n > | ————— | > | —————— | — | —— 


Paris .....| 19 80 | 49 35) 3 % 3 08 3 65 


= Changes à Londres 


s … 16 juil déc.115 déc: 22 déc. 29 déc. 

Pair [di 10 |18e8 | 1828 | 4e | 4026 
Paris 25... 25.224| 25.1811127 31 [135 125 132 25 1130 56 |127 & 
New-York..::| 480$, 4.817] 4 85 [4 84 #14 84 4 4 85 2485 
Belgique... 25.22 |» »|107 02 1106 95 |106 975,106 95 |106 
Espagne. :...| 25.92 | 25.90 | 33 975| 34 26 | 34 325! 84 315] 34 
Hollande ::..} 12.109) 42.125[ 12 07| 12 07 | 12 07 |. 
Italie.:.,.::..1 25:92 | 25.268! 120 5-[120 & |490 
Portugal... 53.28 | 46.19 [9 17/3212 17/32] 9 2 |9 
Prague. si: 24.02 » . |153 2 163 H |163 3 
Grèce .#...... 25.22 » [370 » |389 172,877 4 |3% 
Roumanie... | 25.22 » [1035 » 11036.» .|1045 » |1 
Yougo-Slavie.| 25.22 » 213 +4 1273 1 4,273 à | 
Bulgarie ....:| 96.22 | + [665 » [665 .» [670 » 
Turquie......l410 » | » |912 4 {912 4 907 4 |912 
Finlande... 25.29 | ». 1192 & | 499 4 |192 à [199 1221499 4 
Suède... 18.15 | 18.26 | 18 124| 18 11 | 18 064 18 054| 18 
Norvège. ..:..| 18.15 | 18.26.| 23 80 | 23 84 À 23 9041 23 91 
Danemark... | 18.15 | 18.264] 19 40 | 19 50 | 19 52.| 19 62 | 19 
Suisse”... .1 25.22 | 95.18 | 25 15 | 25 15 | 25 114 25 0% 25. 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 5 janv 
1926, 20.37 reichsmarks. | Lee 
Autriche 1 #4 — au pair, 84.585 schilliugs, lé 
1926, 84.895 schillings. Æ E Sr 
Hongrie 1 £ — au pair, 27.82 penbæ; lé 5 
1926, 27.725 pengæ. ras 
Pologne 1 £4 = au pair 
45,50 zloty. 


25.92 zloty, le 5 janv. 192 
Changes sur Londres à 

(Cours moyens du mardi) 
SAS Et 


RSA ER re CRT 
juillet déc." déc. 41 dégral 

re 191% 1995" | 1995 4 10950 

Volets a vue Te Ne ee 
Alexandrie. ...:....1 97 21/82] 97 1/2 | 97 1/2 | 97 4/9 | 9712 
Rio-de-Janeiro ..... 15 7/8 | 7 5/64 | 7 3/32 | 7° 5/64 | -T 25/64 
Valparaiso ..::.:: ST -RA TE 39 » . | 39 20 ! 39 60 | 39 80 

Càble transfert SE ES | Het 
Montréal... .». ».,[4 85 3/32 4.65 1/8 ‘4.85 5/8 |4:85 #. 
Bombay... 1.3 1/32/1.6 13/64 1.6 13/64 1.6 13,64 1:6 3: 
Calcutta 1.3 31/32/1.6 13/64/1,6 13/64 1.6 13/64 1.6 3/ 
Hong-Kong... 11:10 5/16 2:4 19 32-9,4 20/39 9 4 2 
Shanghaï... he 2-6 SAT 312-9445 
Buenos-Ayres .::..:! 47 11/16| 46 4 | 46 5J$ | 46 15-32: 
Montévidéo........:|.5£ 3/39} 50 1/4} 50 3/8 |.50 3/4. 
Singapour... 2,3 13146 . 2.4 $|9:4 8,16 2:4 34 
Yokohama 8.0 -3/8 | T.9$- 11.9 9/32 1,9 
Manille... =» » - | 2,0 5/8:2.05/8 20 
Mexico. ts 163/4 1 24 | 21/2 | 34 
Lima (4) n45r.: 55.) 5 194 1/8 | 4954174 a 


K ! 


24 CÉRR R 2e HP Re e 
F nov. déc. éc. | déc. . déc. Ka 
| 1925 | 1925 | 1925 | 1925 | 1926. | _ 1925 


Cours de l'or. 84 11/4 84.11 4 84 11 & 84 11 84 114 84 M. ne 
Cours de l'arg. 31 45 32 1/16 32 1/16 31 578 |81 7/8 SL 9/16 S1 4 
Es. horsbanq: 3 31/82 3 15/16 # 15/32 47/8 47/8 4 29/32 À 13 
(2) Convertis en unités françaises au chañge du jour 
cours fdonnés ci-dessus à ja date du 5 janvier 1926 rep 
sentent 17.473 fr. 85 par kilogr. Bin d'or êt 587 fr. 7 p 
kilogramme fin d'argent. PART nr ee 


a 


QUESTIONS DU JOUR 


| Le Programme financier de M. Doumer 

. On trouverä plus loin le texté complet du nou- 
véau projet de loi que de Gouvernement vient, de 
déposer sur le bureau de la Chambre en vue d’ins- 
tituer « des mesures destinées à assurér le redres- 
_ sement financier ». C'est le troisième travail de ce 
genre dont nous Sommes gratifiés depuis le mois 
PRES Lt ÿ 2 AE ; PRES 
» de novembre — puisque déjà M. Painlevé, puis M. 
ÈS en avaient élaboré chacun un aux mê- 
- mes fins —, sans parler du texte arrêté par la 
… Commission des Finances à la suite de son examen 
du projet Painlevé, ét de la proposition de cer- 
 tains représentants du cartel. des . 
- Malgré le discrédit que des variations aussi fré- 
quentes jettent inévitablement sur la portée de ces 
suggestions officielles, les solutions auxquelles s’est 


+ 


. rallié en dernier lieu le Conseil des ministres méri: - 


_ tent de retenir sérieusement l'attention : elles se 
différéncient, en effet, de leurs devancières par 
_ leur clarté, leur simplicité, et leur efficacité ra- 
_pide, et nous avons plaisir à reconnaître qu’elles 
S'inspirent fidèlement des idées maîtresses défen- 
_ dues dans ce journal. à 

_ Ces idées sont fortement mises en relief dans un 
. magistral exposé des motifs, dû tout entier à la 
plume de M. Paul Doumer. | 
_ Après avoir marqué nettement le péril mortel 
. que l’émbarras chronique de nos finances fait cou- 
_rir au pâys en ruinant peu à peu la confiance des 
Français et de l'étranger dans l'Etat, ce document 
_ indique que nous ne pourrons sortir de la triste 
situation actuelle qu’au prix d’un triple effort, ten- 
dant simültanément : à équilibrer rigoureusement 
le budget général en couvrant exclusivement, à 
l'aide de ressourcés normales, la totalité des dé- 
penses publiqües, ordinaires et extraordinaires 4 
défendre la devise nationale non seulement en re- 
 nonçant aux méthodes inflationnistes dont. nous 
 éprouvons er ce moment même les conséquences 
_pernicieuses, mais en reverañt à l'exécution des 
engagements pris le 29 décembre 1920 envers la 


. pe 


_Bañque de France pour le remboursement de ses 
avances au Trésor ; à älléger le fardeau écrasant 
d’une dette dont le service absorbe près de 15.400 
millions par an, en commençant immédiatement 
“Son ämortissement. RAC 

La réalisation Concomitante des trois parties de 
ce programme s'impose, parce ‘que l'équilibre bud- 
gétaire sera vain S'il reste à la merci d'une défail- 
Jance plus profonde du franc, que la stabilisation 
monétaire Sera utopique aussi Jongtemps que per- 
Sistera de déficit, et que le meilleur aménagement 
de notre dette — impossible en l'absence d'un excé- 


dent sérieux et durable des ressources sur les char. 


Îysie de l'activité économique de la Patrie. 

_ Cette réalisation, au surplus, doit être rapide : 
autrement les sentiments d'inquiétude si fâcheuse. 
ment développés en 1925 parmi toutes les classes 
Sociales S'aggraveront encore, et opposeront un 
Obstacle infranchissable à toute tentative de res- 


ges — est indispensable si l’on vent éviter la para- 


tauration financière. = 

SH importe, enfin, que l'effort à demander au con- 
tribuable tienne compte des capacités de paye- 
ment de tous les assujettis et ne tombe pas unique- 
ment sur une minorité déjà pressurée à l'extrême. 
_ De tes conceptions générales, le ministre tire des 
déductions pratiques précises : 


Eh Au Stade actuel des débats parlementaires, il 


ur les recettes fournies par la législation en vi- 
Meur, Pour arriver à l'équilibre budgétaire inté- 
a de l'exercice 1926, un effort d'économies pou- 


? 
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sur les opérations de Bourse, 


| marquera le début du redressement 
que ny fait pas échec, des jours meilleurs se pré- 


vient d'obtenir un complément de 4.500 millions 


2° L'assainissement moñétaire exigera l’ouver- 


ture d’un Crédit spécial de ? milliards, ën Vue de : 


retñbourser 
France ; ee. 
3° Il conviendra d’ättribuer 2.500 millions à ue 
Caisse autonome, afin d'entreprendre l’amottisse- 


une Somme égale à là Banque de 


‘ment de la dette ; 


4° Les 8.800 millions ainsi nécessaires devront 
être obtenus vite, sûrement et régulièrement, sans 
quoi la Trésorerie risquerait; par instants, de ne 
pouvoir faire honneur à ses obligations ; 

5° Il faudra, en conséquence, les demander à 


. des impôts existants, et non à des taxes nouvelles 


dont l'assiette serait longüe à établir, qui rern- 
draient inévitable la création de nombreux fonc- 


tionnaires, et ne produirait rien avant des mois ; 


6° Parmi ces impôts, d’ailleurs, il y aura lieu 
d’écarter ceux qui viennent d'être l'objet d'un 
relèvement considérable, et de s'adresser à des 
contributions rentrant au jour le jour, acquittées 
par la majorité des citoyens, et dont Île rendement 
est fonction du coût de l'existence, lequel pèse 
lui-même Sur lés dépenses de l'Etat ; 

7° C’est äinsi que, 3 milliards étant attendus 
en 1%6 des majorations des impôts sur le revenu 
décidées par la loi du 5 décembre 1925, il est pro- 
posé de se procurer 300 millions par un renfor- 
cemént du contrôle des administrations financie- 
res, 100 millions par une aggravation de l'impôt 
600 millions par 
l'extension aux exportations de la taxe sur le 
chiffre d’affaires, 1 milliard par l'augmentation 
du prix des tabacs, et 8.800 millions par une im- 
Dostion extraordinaire et temporaire de 1,20 % 
sur les payements (ce qui, en fait, équivaut pres- 
que au doublement de la taxe sur le chiffre d'af- 
faires). 

En soumettant ces projets au Parlement, M. Dou- 
mer à soin d'ajouter qu'ils sont provisoires et 
que, dans les années futures, d’autres solutions 
seront à envisager grâce à l'exécution d’écono- 
mies sévères et à un remaniement approprié de 
notre système de contributions directes. 

Nous aurons naturellement à examiner les dé- 
tails du programme que le Gouvernement à adop- 
té Dès aujourd'hui, nous déclarons catégorique- 
ment qu'il est sage et peut se prêter aux réalisa: 
tions immédiates qui seules rétabliront la con- 
fiance. 

L'inscription de ressources permanentes pour 
rembourser régulièrement la Banque de France 
donne satisfaction à une requête que nous avons 
formulée dès 1922 ; on notera aussi que le choix 
des impôts à relever en 1926 répond exactement à 
celui que nous avons préconisé ‘nous-mêmes. Nos 
lecteurs trouveront donc tout naturel que nous 
Souhaïitions voir les suggestions de M. Doumer 


| ratifiées au plus tôt. 


Nous sommes convaincu que leur application 


: Si la politi- 


parent pour le pays ; le revirement se précipitera, 
d’ailleurs, quand la question de la liquidation de 
nos dettes interalliées sera réglée : on sait qu’elle 
Semble. évoluer favorablement. 
Ainsi, le, répit que nous signalions il y à quel- 
ques semaines se prolonge : il dépend de nos dé- 
putés et de nos sénateuré que les nuages noirs 
de l'autorhne passé soient définitivement chassés. 
RE, 


Les prix de gros et de détail en Francé 
en 1924 et 1925 


-Nous avons rappelé, dans notre dernier article. 
que l'année 1925 à été caractérisée en France par 
une hausse considérablé du coût apparente de 
l'existence, 


# 
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Il est intéressant d'observer avec quelque atten- 
tion ce phénomène, notamment en comparant les 
variations de nos prix de gros et de détail en mon- 
naie nationale à celles des mêmes prix convertis 
en or sur la base du taux correspondant di 
change 

# 

; % 

Pour faciliter à nos lecteurs la compréhension 
des tableaux qui vont suivre, nous leur indique- 
rons d’abord Îles indices moyens mensuels des 
cours à Paris de la livre sterling et du dollar en 
1924 et 1925 : ‘ > 


Indices moyens mensuels des cours à Paris de la Liv. st. 
et du dollar en 1924 et 1925 
(base == 100 pour 1 liv.-st, = 25.22 et pour 1 doll. — 5.18) 


Liv. st. Dollar Liv. st. Dollar 
Cane 2e ce un. 0 

1924 1995 1924 1925 1924 1925 1924 1925 
Janv. 362 851 414 358 Juil: "3381410 2378 A1 
Fév. 587 9398 437 365 / Août. 931 411. 954,412 
Mars 369 265 419 37 Sept. 333 408 364 410 
Ar 2289 9066-9107 8 712 Oct... 840 2331 869 435 
Mai: "299-878 885874 Nov.. 346 485 365 489 
‘Juin. 327 404 869 405 Déc: 844" "911 "356014 


La moyenne annuelle de l'indice de la livre ster: 
ling avait été de 338 en 1924 et celle de l'indice du 
dollar de 373 : les mêmes moyennes pour 1925 se 
sont élevées respectivement à 406 et 410. Mais tan- 
dis que, l'année précédente, des oscillations très 
brusques avaient été constatées en sens contraires, 
pendant l'exercice qui vient de s'achever l’ascen- 
sion de la devise britannique et de la devise amé- 
ricaine fut à peu près continue : seul un mois 
(septembre) marque un recul, d’ailleurs infime, 
sur son devancier, et si nous avons connu deux 
périodes de stabilité (mars-mai et juillet-septem- 
bre), nous avons subi trois phases de poussée sen- 
sible (janvier-février, juin, et octobre-décembre), 
dont la dernière a été particulièrement vive. . 

On doit remarquer aussi que, si de janvier à 
avril la tension de la livre sterling a été un peu 
plus rapide que celle du dollar, les deux monnaies 
ont évolué ensuite identiquement : c'est la consé- 
quence logique du rétablissement monétaire de 
l'Angleterre, revenue au pair de l'or à partir du 
quatrième mois de 1925. ES 

% 
+ % s 

Les variations des prix de gros en France n’ont 
pas été calquées rigoureusement sur celles des 
changes appréciés, et les mêmes prix convertis en 
or au cours moyen correspondant du dollar ont 
accusé des sautes curieuses : | 
Indices moyens mensuels des prix de gros er France 

en 1924 et 1925 
(base — 100 pour juillet 1914) 
Indices des prix 


Indices des prix convertis 


exprimés: en monnaie or 
ss : en monnaie au cours moyen 
nationale - du dollar 
1924 1925 1924" 1925 
Janvierr pr Ni ssvaencce 505 - 525 122 146 
HévVTIOr EN eRnemreust 595 … 526 127 144 
MARS MEGAN NES 510 524 122 14L 
AVR eÉ tsinais tant 459 523 145 140 
Mamans As 468. . :: 531 lil 148 
JNIDE SR RAT ete 475 D04 129 137 
Juillet D A91 569 130 138 
ADN, Re MAS 187 569 137 138 
Septembre... 72, 496 567 136 139 
Octopre ET es LA 907 584 IT 134 
Novembre...... RE o14 618 140 126 
Décembre. UT 518 s ‘145 » 


En 1924, les prix de gros exprimés en monnaie 
nationale subirent une pointe très brusque au mois 


L'ECONOMISTE EUROPEEN à 
_ de février, concomitante à la tension spécuiat 


tant un peu au-dessus du niveau de janvi 


lentement, marquant en août une diminuti 


d'après le cours moyen mensuel du. dollar, 


‘généralement coïncidé avec les époques de tensio 


_uu trouble de ce mois, si anormalement agité. 


tiques en mai ; en juin, par contre, une baisse 


4 set 


des changes ; ils retombèrent en mars, tout en ré 


touchèrent le minimum en avril, tout comm _le 
cours de la livre et du dollar ; puis il remontèr. 


gère — parallèle au fléchissement des devises 
préc'ées constaté au même instant —, mais 
nuèrent à progresser en décembre, bien que, 
mois-là, les changes eussent faiblement reculé: 

Le synchronisme fut moins net au début de 1925 
la montée de la livre et du dollar observée de 
vier à avril ne fut point accompagnée d'une ha 
des prix de gros ; ceux-ci, au contraire, S'éleve 
rent rapidement en mai, alors que le change 
meéura relativement stable ; par la Suite, les 
mouvements redevinrent analogues. SERA 

Il convient cependant de noter qu'une certañ 
resistance à l'influence du change a été accus: 
en 1924 comme en 1925, par les fluctuations q 
nous venons d'analyser. Si, en effet, on conver 
les prix de gros pratiqués en France en prix 


aperçoit que leurs minima de chaque année 01 
aiguë du change. NAT 
Pendant l'exercice 1924, l’indice-or tomba à 
en janvier, remonta — c'est une exception, tene 


à 127 en février et revint à 122 en mars ; il arr. 
soudain à 145 en avril — époque où notre fran 3 
s'était raffermi —, puis fléchit en mai et juin, tan” 
dis que se relevait au contraire le cours du dollars 
la tension monétaire du mois de juillet le laissan 
indifférent, mais il gagna 7 points en août — alors” 
que’ l'indice du dollar en perdait 16 —, et, apm 
être resté presque sans changement en septe 
et octobre, se redressa dans les deux derni 
mois, durant lesquels le dollar baissa un pe 
En 1925, l’indice-or à rétrogradé de jan: 
avril, pendant que le dollar monta sensiblemen: 
janvier à mars et resta étale en avril ; les. 
mouvements, d’ailleurs négligeables, furent id 


l'indice-or accompagna la poussée des changes, 
la stabilité fut générale de juillet à septembn 
mais depuis octobre, à la vive ascension des m 
naies étrangères à correspondu une sérieuse « 
minution de notre indice des prix de gros exp 
més en or. E Mon US 
De cet ensemble de faits on est fondé à concl 
que si les prix de gros en monnaie nationale S 
vent assez fidèlement (encore que, parfois, 
quelque retard) les vicissitudes de notre unité n 
nétaire, ils les « amortissent » en partie, ne von 
pas jusqu'aux limites extrêmes de ses oscillation: 
L'examen des fiuctuations des prix de détail fa 
apparaître des différences plus tranchées encore 
Indices moyens mensuels des prix de détail à P. 
; en 1924 et 1995 SR 
(base — 100 pour juillet 1914) : 
: S Indices des pt 


: Indices des prix . conver 
. exprimés. _ en mom 
en monnaie au cour 
nationale SEC: 
EN 21984 1925 1924 
Janvier Neue 976 2 -VA08LE ge 
Février rares 384 A0 88 
MARS ER RER 892 At) _ 94 
ASTRA ER 380 409 120 
Mais Se este 318 418 LEE 
Juin ire a 370 499 100 
FULL PeMET \ 360 42 00 
AO ne anse 900: 2295 103 
Septembre :....... 374 … 4ASL 103 
Octobre se 883 433 103 
Novembre...... Se 896 444 108 
Décémbhre nt È 
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_ On notera d’abord que, par rapport à 1914, les 
- prix de détail omt beaucoup moins progressé que 
les prix de gros. Les conditions d'établissement 
- des indices expliquent sans doute cette particula- 
_ rité : ceux des prix de gros sont déduits principa- 
lement des cours des matières premières dont un 
_ grand nombre, venant de l'étranger, se trouvent 
directement soumises aux fluctuations du change, 
tandis que ceux des prix de détail s'appliquent sur- 
‘tout à des objets fabriqués ou des denrées de large 
consommation dont tous les frais de production 
sont payés en monnaie française. Cette constata- 
tion n'en met pas moins en relief le fait que l’arti- 
cle d'origine nationale à, proportionnellement, 
moins haussé que celui d'importation, qu'il a, par 
_ conséquent, plus fortement atténué l'effet de la dé- 
préciation de notre devise : cela tient vraisembla- 
.blement à ce qu'à tous les stades de la fabrica- 
- tion et du commerce un certain frottement s’est 
manifesté, un freinage relatif, qui a contenu par- 
 tiellement l'ascension «du coût de la vie journa- 
lière. 
_ Cette ascension n’a pourtant pas pu être entière- 
ment évitée en apparence ; mais elle n’a pas eu 
le même caractère que celle des prix de gros : un 
décalage s’est révélé, que le rapprochement de nos 
deux derniers tableaux souligne nettement. 
. En 1924, en effet, les prix de détail ont échappé 
à la pointe brutale observée sur les prix de gros 
en février, mais ont continué à monter en mars, 


_ alors que déjà les prix de gros reculaient ; ils ont 


_rétrogradé d'avril à juillet, au lieu que les prix de 

gros se tendaient de nouveau de manière assez 
sensible, puis se sont redressés de façon continue 
jusqu'en décembre, alors que les prix de gros 
fiéchissaient un peu en août et ne repartaient en 
avant qu’en octobre. 

Durant l’année 1925, la stabilité des deux séries 
a été comparable de janvier à avril ; l’une et l’au- 
tre ont monté en mai et juin, mais la poussée des 
prix de gros notée en juillet ne s’est répercutée sur 
les prix de détail qu’en octobre, et celle constatée 
sur les prix de gros en octobre ne s’est manifestée 
sur les prix de détail qu'à partir de novembre. 

Si maintenant nous considérons les variations 
des indices des prix de détail exprimés en mon- 
maie-0r au Cours moyen mensuel du dollar, nous 
remarquons qu'ils ont été, en 1924, inférieurs à 
ceux de 1914 pendant tout le premier trimestre et 
en juillet (époques de tension rapide du change), 
qu'ils ont atteint leur maximum en avril (période 
de brusque chute des devises appréciées), puis en 
décembre (autre moment de détente, d'ailleurs lé- 
gère, du dollar) ; ils ont fléchi en mai sur avril, 
pendant que le change était en reprise, et ont re- 
monté en août sur juillet pendant que le change 

se tassait. : - 

En 1925, les indices-or des prix de détail ont été 
stables de janvier à mai, se désolidarisant mieux 
que l’année précédente des fiuctuations monétai- 
res ; la tension du change survenue en juin et 
juillet a été accompagnée de leur recul : ils se sont 
légèrement relevés en août et septembre, en même 
temps que le franc, et, comme lui, ont fortement 
fléchi en octobre et novembre, retombant en ce 
dernier mois très au-dessous des indices de 1914. 


L SFR 
+ * 


_De ces constatations de fait se dégagent plu- 
sieurs enseignements utiles. 

Le premier est que les fluctuations du change 
ont exercé une action ‘incontestable sur le niveau 
apparent des prix dans notre pays en 1924 et 1995. 
On a soutenu .à diverses reprises, en doctrine, que 
c'était plutôt le change qui se trouvait commandé 
par les prix intérieurs : nous ne méconnaissons 

_pas qu’une telle influence s’est exercée à certai- 
nes époques, et s’exercera probablement encore à 


+ 
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l'avenir ; mais nous pouvons affirmer que depuis 
deux ans, ichez nous, la hausse du coût de l’exis- 
tence en monnaie nationale à été provoquée par la 
dépréciation progressive de cette monnaie : la mon- 
tée des indices du gros et du détail, en effet, n’a 
jamais ‘précédé celle des indices de la livre et du 
dollar, mais l'a accompagnée ef, généralement, 
suivie. 

En second lieu, on doit retenir que l'élévation de 
nos prix a été, proportionnellement, moins forte 
que celle des devises appréciées l'équilibre se 
serait assurément rétabli au bout d’'ur: délai plus 
ou moins long, si une stabilisation durable de la 
valeur réelle de notre unité avait pu intervenir ; 
mais comme cette valeur n’a, sauf de brefs paliers, 
pas cessé de fléchir, le rajustement des prix inté- 
rieurs aux prix extérieurs ne $s’est pas produit. Il 
en est résulté, à la vérité, une prime importante à 
nos exportations ‘ celle-ci aurait contribué au re- 
dressement de notre situation économique — et, 
par conséquent, de notre change — si les créances 
ainsi nées avaient été rapatriées ; l'incertitude du 
lendemain, les entraves malencontreusement ap- 
portées à la circulation internationale des capi- 
taux, et, par dessus tout, les inquiétudes causées 
par notre politique, ont réduit à néant l'effet nor- 
mal de ce facteur. 

Ces conclusions confirment celles auxquelles 
nous avait conduit, bien avant la guerre, l’exa- 
men des vicissitudes des divers Etats qui avaient 
connu, à la fin du xix° siècle, l’'avarie monétaire. 
Elles ne vont pas sans alarmer de bons esprits 
sur les incidences qu’aurait un retour rapide de 
notre monnaie à la santé ; nous ne croyons pas 
qu’il faille accepter leur raisonnement : la com- 
paraison des fluctuations des prix en France, en 
Angleterre et aux Etats-Unis, à laquelle nous pro- 
céderons la semaine prochaine, montrera com- 
ment se pose en pratique le problème, et com- 
ment il peut, Selon nous, être résolu à notre pro- 
fit. ; 

à René THÉRY. 


La Bourse de Paris en 1925 
(Suite et fin) (1) 


Les banques françaises ont été affectées par la 
mauvaise tenue des fonds nationaux. 

La Banque de France a été, cependant, l’objet 
de très nombreux achats en ces derniers temps, 
achats que justifie la progression constante de 
l’activité et des profits de notre grand Institut 
d'émission. Le cours de l’action accuse ainsi une 
plus-value appréciable. 

Par un phénomène inverse, et illogique, on voit 
les actiohs du Crédit Foncier de France en ten- 
dance absolument contraire, sans que rien puisse 
justifier la différence de traitement ménagée aux 
titres de ces deux établissements, dont la sécurité 
est également indiscutable et dont les cours de- 
vraient, semble-t-il, obéissant à une même ten- 
dance, suivre des voies parallèles. 

Le Crédit Foncier présente cette particularité 
que, plus la dépréciation du franc s’accentue, plus 
il bénéficie des facilités qu'ont ses emprunteurs de 
se libérer par anticipation, alors que la charge 
correspondante à ces prêts remboursés se trouve 
fixée une fois pour toutes dans les émissions anté- 
rieures d'obligations, dont le service d'intérêts et 
d'amortissement s'étend comme on sait sur des 
périodes très longues. Quant aux capitaux disponi- 
bles que recoit le Crédit Foncier, et qui s'ajoutent 
à ceux de ses réserves propres, on sait à quel taux 
d'intérêt ils trouvent à s'employer actuellement, 
sans d’ailleurs que leur volume soit suffisant pour 


(1) V. Economiste Européen, n° 1765. 
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les demandes. (Cette cn se traduit, tout natu- 


rellement par une BRERPAUER Poe des 


bénéfices. 

: Les LARRSSERENTS 
0 juin es que nous ‘avons ne en revue 

An dans l'Economiste Européen, accuse 

une avance notoire des dépôts et comptes courants 

par rapport aux chiffres relevés à fin décembre 

1924. 

Dans les premiers mois de l'année, les banques 
d'affair es ont subi les effets d’un marasme bour- 
sier persistant, Celui-ci ayant disparu, en ces. 
temps derniers, elles se sont quelque peu amé: 


liorées : 
30 déc. 81 mars 39 juin 30 sept. 31 déc. 
1924 1995 © 1925 1925 199 
Banque de France. 7.100 6.500 6.105 8.225 13.600 
— de l'Algérie 4.800 4650 4.900 5.059 7.850 


— Nat. de Créd. GOT O7 00) 608 548 


—  Par.etP.-Bas 1.408 1.878 1.175 1.204 1.325 
—: Ün/Paris...7" 906 8497 - 178 #80: 188 
Compagn. Algérienne 1.060 1.015 900: 971 - L.098 


Compt. d'Escompte.. 948 937 883 885 852 


Crééit Foncier....... 1.404 1,827 1.250 1.270 1.650 
Crédit Industr. libér. 1,025 1.009 944 965 825 
Crédit Lyonnais... 1.516 1.475 1.418 1.420 1.500 
Crédit Mobilier Fr... 516 501 470 462 435 
Société Générale... 763 763 178 785 800 
B. Nat. du ne 502 511 525 710 1.151 
Banque Ottomane.. 828 882 878 921. 1.062 


Dans le groupe colonial, nous deyons citer les 
légers progrès, d'autant plus remarquables qu'ils 
se - mamifestent dans une ambiance défavorable, de 
la Banque de l'Algérie et ceux de la Banque de 
l'Indochine, qui s’est avancée de 3.890 à 4.300. 

Les banques étrangères n’ont guère présenté 
qu'un intérêt spéculatif : les plus animées et les 
plus fermes ont été la Banque Nationale du Mexi- 
que, qui à suivi Ja tendance des fonds nationaux, 
la Banque Ottomane, soutenue par des motifs de 
même nature, la Banque Nationale d'Egypte et le 


Crédit Foncier Egyptien, favorablement influen- 


cées par la très grande prospérité de la Terre des 
Pharaons, à laquelle le coton, notamment, assure 
de très abondantes ressources, non sans lui valoir, 
cependant, de temps à autre quelques secousses. 


Les valeurs de aie n’ont nanitasté qu'une 
activité assez restreinte, sauf quelques exceptions 
dans le compartiment étranger. 

La situation de mos grands réseaux reste diffi- 
cile, en raison des très lourdes charges qu'ils sup- 
portent du fait des augmentations de salaires que 
la vie chère les a contraints d'accordér #ieur per- 
sonnel. On sait, du reste, qu’une élévation des ta- 
rifs vient d'être appliquéé pour remédier à cet 
état de choses. Le trafic se développe, au surplus, 
favorablement, 

Les actions de ce groupe ont. faibli, en con- 
formité avec les fonds nationaux. Le recul est 
particulièrement sensible sur l'Est et l’Orléans ; 
par contre, le Midi et lé Nord font montre d’une 
bonne résistance. 

Le Métropolitain et le Nord- Sug sont également 
restés soutenus. 

Les chemins seconaaires sont sans activité : 


31 déc. 31 mars 30 juin 30 sept. 31 déc. 

1924 195 1925 : 195 1925 
Re 671 » 653 » 608 » 625 » 30 » 
P-L.-M. :.:.... 856 » 860 be 949 5 820 » 810 » 
Midi, ses. 680 » : 680 » 635 » 650 » 655 » 
NOT ES ner 1:000 » 1.005 » 950 » 955.» 949 » 
Orléans ,...,.. 818 » 
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. 86 » 740 » 740 » RO ». 


el déc. 
Eee 1984 
Ê ts 
en RTE 526 »° » , 4 
Métropolitain.. 445 » 431 
Nord-Sud -:.... 184 » 17% » 
Congo Gds Lacs. 61 _» 565 
Cie Belgi e: des Ch. 5 
de fer réunis 409 » 404 » 
Railway  Elec- 


OI eve ie » 760. 
Cairo HAE Rte 
LS Sete res 7 95” » 738 


Tram. de Nice #59 > “nn. 
Messag. Marit. 


\GrdiN. Re 0 150.50 
Messag.. Marit. 
priorité ...: 135 » » 15. 
Transatlant. or- . 
dinuirée 137: » “15e. 50 
Transatl. prio- - 
TION Le Lee » ET 


suivant les nn echo S 
ferme en fonction de la prospé té 
groupe belge & bénéficié du redresse 
vise et on a progressé sur les actio 
des chemins de fer belges. is, Ja€ 
et Electricité. Grosse à: 
Héliopolis, qui a plus qu 
Aux transports en CONTE 
quelconques: : cn | 
Les valeurs de navigation rest ] 
la crise des frets, qui est la c et 
mentation du tonnage mondi is la 
Toutefois, les actions ordinaires et pri lé. 
la Compagnie Transatlantique 
très peu de ITR sur Jour” 0 


Les valaues d eau, de gaz et 4 à Le 


de marché : 
31 aéc. 31mars 20 jui 
RES LE 
Ci des Eaux. 95 » 906 » 


Gaz dé Paris. 269 » 265. 
Gaz Franes pi à 
“Etranger... 718 » 0». 
Distribution … 883 » 851 » 
Elect. de Paris 1.290 » 1235 » 

Électr. Gaz du RES 


Nord SUR 370 » AS 
Cie Ge d'Electr. 1.360 » 1.462 » 1. 
Téléphones .. 1.005 » 963 » 684 ». 
Thoms.-Houst. 480 » 398 » 353 » 


Parisienne É- SHERTEE 

lectr. Indus. 262 » 231 
Jeumont ..... 346 » 307 
LS ee 605 » 610 


Les valeurs d’eau. et de gaz - sont 
achalandées par le portefeuille : l'actio 
pagnie Générale des Eaux à gagné ün & 
préciable. Les actions du Gaz de Paris et « 
pour la France et l'Etranger sont un: ol 
Sitantes. Bonne orientation des Com nies 
tricité, dont les recettes offr : 
lité, les tarifs variant propo 
dices des prix. La Distribution, 
nérale d'Electricité, les Téléphe 
restent près de leurs cou antér 
du terrain. Quelques autres mar 
sion. L'action Electricité Fe G 
tions et les parts Jeumont, 
et Pret de la N v 


D 
ne 


{1 


L: 


? 
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| recherchées et ont donné lieu, pendant toute l'an. | 


née, à des transactions actives. 
+ 


à rs 
_ Assez médiocre au début de l’année, la situation 
de notre Industrie métallurgique s'est améliorée 


au cours des derniers mois, nos exportations, fa- 
vorisées par le « dumping » du change, s'étant dé- 
weloppées. Si l’on dresse le bilan de cette impor- 
tante branche de notre activité économique, or: 
peut inscrire à son actif ces deux facteurs non né- 


Repas que les Sociétés travaillent à une ca- 


lenice peu éloignée de la normale — d'où l'absence 
de \chômeurs — et gardent leurs débouchés à 
l'étranger. Au passif, nous porterons la faible 
marge bénéficiaire et la nécessité, pour l'emploi 


 . des disponibilités, de sacrifier à la plus extrême 


x 


prudence. 


Les cours des titres intéressés accusent néan- 
moins de sérieuses réactions, en sympathie avec 


s Pensemble des valeurs françaises. 11 n'y a guère 


que l’action Creusot qui ait fait preuve de fermeté. 
31 déc. 31mars 30juin %0sept. 31 déc. 


2 FRI0RE. 4905, 19521095 105 
Aciér.deFrance 375 » 288 » 2% » 250 » 275 » 
Decauvillé .... 230 » 230 » 178 » 180 » 156 » 
Fives-Lille …..2.546 » 1.600 » 1.410 » 1.575 » 1308 » 

__ Montbard - Aul- ds 
FÉMÉULOSETES 203 » 130 » 110 » 112 » 99 » 
ns ÉFOUBOt 1.105 » 1.110 » 1.112 » 1.098 » 1074 » 


En résumé, notre métallurgie produit et exporte, 
et, sous ce rapport, elle est plus favorisée que les 
usines d’outreManche, qui, du 1% janvier au 31 
juillet, n’ont exporté que 110.000 tonnes, ce qui cor- 
respondrait à moins de 200.000 tonnes annuelles, 
alors qu'avant la gverre leurs expéditions à l’étran- 
ger dépassaient 830.000 tonnes. Mais il ne faut 
malheureusement pas en conclure que nos firmes 
réalisent d'importants bénéfices, car leurs prix de 
vente ne dépassent que de bien peu les prix de re- 
vient, par suite des salaires élevés et des charges 
fiscales qui sont très lourdes. 

| #7 + 

Le cours du cuivre a faibli pendant l’année 1925, 

contrairement aux prévisions des industriels amé- 


_  ricains qui ont annoncé la hausse à différentes re- 


prises, et notamment lorsque les grandes firmes 


_productrices de métal rouge des Etats-Unis déci- 


dèrent, au printemps dernier, de réduire leur pro- 


- duction pour remédier à une élévation constante 


À 


des stocks. Mais, dans la lutte quotidienne entre 
acheteurs et vendeurs, ce sont les acheteurs de 
cuivre qui ont eu le dessus, en raréfiant leurs de- 
mandes et en contraignant ainsi les producteurs 


_ américains à diminuer à la fois leurs prix de vente 
- et deur chiffre d'extraction. 


Cette situation paraît cependant susc 
se modifier : on a déjà constaté, en effet, il y à 
quelques mois, une amélioration des cours du cui- 
_vre en raison d’un développement très remarqua- 
ble de la demande européenne. L'activité indus- 
trielle ne s'étant pas fortement accrue en Allema- 
ghe, en Angleterre ou en France, il faut en con- 
clure que le moment est arrivé où l’Europe cesse 
de vivre sur les stocks accumulés pendant la 
guerre et récupérés depuis l'armistice. C’est ainsi 
que, pendant les premiers six mois de l'année, 
l'Allemagne a importé d'Amérique 79.058 tonnes 
de cuivre, contre 102.000 tonnes pendant l'année 
1924 entière. Au total, l’Europe a importé 290.000 
tonnes de cuivre en 6 mois, contre 455.000 tonnes 
pendant toute l'année 1924 L'accroissement, à la 
cadence actuelle, correspondrait à 125.000 tonnes 


- par an. 


Parmi les valeurs intéressées, le Rio Tinto est en 


LL BTOSSe plus-value, de même que la Tañnganyika et 


tible de : 
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la. Tharsis, mais il faut dire que là hausse des 
changes a aidé à cette fermeté. 

L'élain et le zinc sont restés stationnaires. En ce 
qui concerne (le premier, la presse anglaise estime 
probable que, dès qu'en Amérique le monde des 
affaires se sera habitué aux cours élevés du caout- 
chouc, il se trouvera en présence d’un marché très 
ferme sur l'étain. 

.« Les producteurs d’étain, écrit le Financial Ti- 
mes, sont maintenant les maîtres de la situation. 
Cette année, les livraisons en Amérique ont été 
tout à fait satisfaisantes et la consommation des 


Etats-Unis s’accroîtra de 75.000 tonnes en 1925. La 


presque totalité de ce métal sera fournie par l Em- 
pire britannique. Or, l'Angleterre doit effectuer, 
chaque année, des paiements importants pour le 
règlement de dettes contractées au nom des Alliés. 
Ces dettes ont été traitées froidement, comme on 
traite une affaire. Si les affaires sont les affaires, 
l'Empire britannique a les moyens, avec son caout- 
chouc et son étain (sans parler de la laine), de 
faire payer au consommateur américain le prix 
voulu, pour tous les produits absolument néces- 
saires à son industrie. 

« L’Amérique à construit une flotte marchande 
en vue de supplanter l'Angleterre sur le marché du 
charbon et des frets. Les consommateurs britanni. 
ques ont dû subir les lourdes exigences des Etats. 
Unis pour le blé, le mais, le cuivre, le plomb, le 
zinc, le sucre et le coton, pour ne citer que les 
principaux produits. Il est très probable que, dé- 
sormais, le caoutchouc ne retombera mlus à des 
cours peu rémunérateurs ; pourquoi, dès lors, les 
producteurs d’étain n’envisageraient-ils pas la 
question de raréfier leurs offres ? » 

Pour les mêmes raisons de change invoquées 
plus haut, les valeurs d'étain, actions et parts 
Kinta, actions et parts Tekkah, Naraguta, ont ga- 
gné un terrain considérable. 

Aux valeurs de zinc, la vedette a été tenue par 
l’action Guergour. Les Zincs de Silésie, la Vieille 
Montagne, ont également progressé très sensible- 
ment. É 

Le plomb a faibli Néanmoïns, la tension des 
devises appréciées à permis aux valeurs de la ca- 
tégorie de montrer de la résistance : la Balia Ka- 
raidin à à peine varié ; quant à la Penarroya, si 
elle à faibli, c’est pour dés causes particulières à 
la valeur. 


‘ 31 déc. 31mars 30 juin 30 sept. 41 déc. 
1924 1925 1925 1925 1925 
Rio Tinto …... 3.675 » 3.550 » 4.089 » 4.455 » 5.437 » 
Utah Copper. 1.665 » 1.685 » 1.990 » 2.170 » 3.270 » 
FRATSIS 5: 364.502 324.» 7 37h 5» 491 5. 488 ‘» 
Cape Copper. 23 » 11 » 10.75 10.25 10.25 
Etainsde Kinta 
Pena@roya ... 1.840 y» 1512 » 1.050 » 1.105 » 1,277 » 
Balia Karaïdin 191 » 160 » 154 » 163 » 188 » 
Guergour .... 2.725 » 2.660 » 2.950 » 5.350 » 7.600 « 
ZincsdeSilésie 557 » 482 » 415 » 355 » 585 » 
Vieille Mon- 
itadne : 12... 2.165 » 2.110 » 2.320, » 2.515 y» 3.525 » 
Le Nickel ... 674 » B48 » 505 » 746 » 845 .» 
Mines d'Anzin. 1.180 » 1.110 » 1.055. » 1.110 » 1.100 » 
7 de:Cour- 
rières.. 640 » 590 » 590 » 645 » 665 » 
._— de-Lens 400» 360» 845 » 333 » 952 » 
. — «d’Aniche 1.165 » 1.095 :» 1.051. » 1.083 » 1.098 » 
Phosphates de 
Gafsa ...:... 885 » 791 » 742% » 910 » 1.048 » 
Phosphates de 
Constantine. 399 » 406 » 365 » 417 » 549 » 
Phospih. Tunis. 49% » 461 » 365 » 449 » 4% » 
Omnium d’Al- 
gérie-Tunisie 8.800 » 3.405 » 3.150 » 4125 » 4.850  » 
Lautaro Ni- 
HPate = 2 er SO0 SE NP OB 15 709: ;:n 7/19: » =EQ1O 2) 
Nitrate Raïlw, 1.083 » 933 » 1.072 » 1134 » 1,770 » 
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Les charbonnages ont bénéficié de l'atténuation 
que le rétablissement de la livre sterling et du 
franc belge a apportée à la concurrence de nos 
voisins en élevant automatiquement leurs prix. 

Les valeurs houillères françaises font donc géné- 
ralement bonne contenance, principalement Lens. 

IL.y a du reste, dans toute l'Europe, une crise 
chaïbonnière de surproduction : mais, bien que 
s'en ressentant, dans une mesure d’aiïieurs limi- 
tée, nos ch@&rbonnages sont dans une situation 
bien préférable à celle de leurs concurrents an- 
glais et belges. L’Angleterre ne consomme que 
63 9, de sa production : notre pays n'extrait que 
66 % de sa consommation. L'écart moyen de 30 
francs qui existait en 1924 entre le prix de la tonne 


importée de Newcastle et celui de notre charbon 


français se tend progressivement avec les chan- 
ges. Que reste-t-il à faire pour que nos houillères 
concurrencent sans contestation possible leurs ri- 
vales étrangères ? Bien peu de choses : une revi- 
sion des prix des transports qui résoudrait le pro- 
blème de l'expédition à grande distance. 

Les phosphatières, les nitratières ont eu un mar: 
ché très animé pendant toute l’année, mais les 
progrès des premières, Gafsa, Omnium d'Algérie, 
sont bien plus sensibles que ceux des secondes, 
Lautaro, Lagunas, dont les écarts de cours ne sont 
pas très importants. Faisons toutefois une excep- 
tion pour le Nitrate Railway qui à progressé de 
1.015 à plus de 1.900. : 

Pa 

Le compartiment sud-africain a été affecté cette 
année par différentes circonstances politiques et 
techniques. Parmi les premières, il faut mention- 
ner l'attitude assez peu favorable du Gouverne- 
ment de d'Union Sud-Africaine à l'égard des com- 
pagnies aurifères ou territoriales. Au premier 
rang des secondes, il faut inscrire la disparition 
de la prime de l'or qui est la conséquence du réta- 
blissement monétaire britannique et du relèvement 
de la livre par rapport au dollar. 


31 déc. 31mars 30 juin, 30 sept. 31 dec. 
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1924 195 1925 1925 1925 
Chartered 72.50 : 101.50 144.50 151 » 208 » 
Crown Mines. 252 » 250 » 291 » 285 » 385 » 
Goldfields 76.50 105 » 133 » “136.50 180.60 
. Modderfont. B 126 » 115.» 130 » 126 » 145 » 
Mozambique... 45.75 63.75 58 »°, 78.50 9% ». 
Rand Mines.. 250 » 257 » 310 » 320.50. 878» 
Transv. Land 135». .309.50 38 ». 426 » 452 » 
Centr. Mining 1.095 » 1959 » 1.529 » 1.538 » 2035 »- 
De Beers .... 1.087 » 1.025 » 1.165 » 1.358 » 1898 » 
Jagersfontein. 265 » 288.50 222 » 418 » 486, » 


Toute l’activité du groupe s’est concentrée sur: 
les valeurs des compagnies sur les conceSsions 
desquelles des gisements de platine ont été signa- 
lés, Central Mining, Rand Mines, Transvaal. Il 
faut considérer, d'ailleurs, que les gains réalisés 
par les titres de ces sociétés sont relativement mo- 
dérés, étant donné que la tension des changes est 
intervenue pour une forte part dans leur avance. 

La même remarque s'applique aux valeurs de 
diamant, de Beers, Jagersfontein,. pareillement 
soutenues par la tension du sterling. Elles ont été 
biem influencées, en outre, par la formation d’un 
nouveau syndicat qui s’est engagé à vendre la pro- 
duction des quatre principaux producteurs sud- 
africains, ce qui améliore notablement les perspec- 
tives de l’industrie des diamants. Ce syndicat a 
également conclu un accord avec la Compagnie des 
diamants de l’Angola et a des relations amicales 


avec les producteurs du Congo afin de limiter les | 


offres sur le marché et de maintenir les prix. 
… 
La situation du marché du pétrole présente une 


que, en outre, on craint l'épuisement des gisemen 


+ 


singulière anomalie : la production américaine 
d'huile brute va en progressant et, cependant, les 
prix montent sans cesse. C’est que la consomma- 
tion s'accroît, elle aussi, de façon constante, et. 


actuellement connus, à tel point que les Am 
cains pratiquent maintenant des forages à grande 
profondeur. De plus, la fermeté des prix a une. 
autre cause l'accroissement d'extraction de 
l'huile brute intéresse surtout l'huile lourde. 
Quant à la gazoline, dont la vente joue pour lan 
plupart des Compagnies de pétrole un rôle déc 
sif, sa production est loin de suivre le même . 
rythme que celle de l'huile lourde. Aussi les. 
stocks sont-ils en diminution et les prix actuels 
de vente de la gazoline peuvent dès lors être 
maintenus à des prix trèg rémunérateurs. La 
hausse des cours à l'exportation a accompagné 
naturellement le relèvement des tarifs intérieurs, 
de sorte que les grandes Compagnies de pétrole, 
sans pouvoir se flatter de réaliser des bénéficesr 
exceptionnels, .n’enregistrent pas moins des profits, 
jugés satisfaisants. Û : Fete. 
Cette remarque ne s'applique qu'aux pétrolif 
res américains, qui règlent, il est vrai, par leu 
allure, celle de tout le groupe, « le monopole du 
pétrole sur le marché du monde appartenant aux 
Etats-Unis », comme l'écrit le Wall Street Journal, 
Malgré un très léger fléchissement en 1924, flé- 
chissement qui ne paraît pas devoit s’accentue 
ni même se maintenir, cette année, les Etats-Unis … 
produisent près des 3/4 de tout le pétrole extraït 
dans le monde. À lui seul, l'Etat de Californie 


grande partie est raffinée aux Etats-Unis, et qui 
se trouve partiellement contrôlée par les capitaux 
américains, on constate que les Etats-Unis et le 
Mexique réunis ont fourni en 1922 86,5 % de la 
production mondiale, en 1923 86,6 % et en 1924 
84,3 %. “ x ee AR 
Des valeurs de la catégorie, ce sont celles de 
New-York qui ont réalisé les plus grands pro- 
grès. “ # < « à G RE e 
31 déc. 31mars 30 juin 30 sept. 31 déc. 


1924 195 1925 1905-5198 
Bakou ..:::... 1.800 » 1.780 » 1.780 »<2.205 »2 70h. 
Colombia 902: » 286: 262». +911 950% 
Franco-Wyom, 399 » 322 » 371 » 448 :» 890 
Lianosoff 549 5» 515 1» 443: » 510 D TOO 
Malopolska -» pe) 308 » 369.» 700, : 
Mexic. Eagle. . 74.50 91.75 98.»  102:50 203, 
Silva Plana…., 135 » 98.50 96 » 101,50: 234 
Royal Dutch.. 29.550 »28.400 »84200 » 32.850 » 47250 » 


Shell 400 » 393.50 481 » 453 DA É 

D'une façon générale, les variations des péfro= 
lifères européennes ont\été uniquement détermi- 
nées par des considérations spéculatives. 


ss... 


a 

Les grandes vedettes de l’année sont les caout: 
choutières : on a réalisé, en effet, une avance con-. 
sidérable depuis un an dans ce compartiment, < 

C'est l'Angleterre qui contrôle la production, e 
l'Amérique la consommation. On peut dire 
c'est là toute l’histoire du « boom » actuel du. 
caoutchouc. Sur la nouvelle, répétée de semaine en. 
semaine, de la diminution des stocks et sur l’aug- | 
mentation de la demande qui est la conséquence 
de l'extension de plus’ en plus grande de la cir. 
culation automobile, les cours de la matière et de 
valeurs se sont élevés rapidement pour atteindre 
vers la fin du mois de novembre, des niveaux consi 
dérablement élevés. re 5 

I1 faut dire aussi que la hausse brutale enregis-. 


… 
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…_  trée cette année a été favorisée par une erreur de 


tactique des Etats-Unis : par une abstention sys- 
tématique, durant l’année précédente, la consom- 
mation américaine («avait réussi à ramener les 
cours autour de 9 d. et l’on ‘avait cru, à ce mo- 
ment, que sous la pression des intérêts particuliers 
le plan Stevenson serait reconnu inefficace et 


» abandonné. Mais le Colonial Office a tenu bon et - 


la raréfaction des offres de caoutchouc malais n’a 
pu être compensée par la production des Indes Néer- 
landaises. Dès la fin de l’année 1924, il était visi- 
bille que les baissiers auraient le dessous. Néan. 
moins, la consommation américaine à continué de 
vivre sur ses stocks le plus longtemps qu’elle à 
pu, sans empêcher les stocks de Londres de tom- 
_ber à un niveau extrêmement bas. À ce moment, 
une forte spéculation à la hausse a amené l'étran- 
glement des consommateurs américains, et les prix 
ont monté avec une extrême rapidité. 


31 déc. 31mars 30 juin 30 sept. 31 déc. 


1924 1925 1925 1925 1925 
Financière des 2e st —_ LE — 
Caoutchoucs 163 » 161.50 208.50 292 » 590 ‘» 

Eastern Rubb. 77109 99111975 201740077858 (n 


Gula- Kalüump. 180 » 170 » ‘200 » 290 » 394 » 


-Malacca. ord.…. 175.50 186 » 276 » 412 » (698 » 
PadaNes 7... 415 » 457 » 589 » 948 » 1.925 » 
Terres Rouges 285 » 314 » - 248 » 672 » 1.421 » 
Caout. de l’In- : 

dochine .... 695 » 750 » 908 » 1.310 » 2.350 » 
Sumatra .... 1.160 » 1.428 » 1.820 » 2.760 :» 5.700 » 
Tapanoëlie .. 959 » 1.240 » 1.550 » 2.480 » 5.050 » 


L'avance des titres cotés seulement au comptant, 
Sumatra, Tapanoëlie, Suzannah, Franco-Néerlan- 
daise, Franco-Jlavanaise, est particulièrement re- 
marquable. 


C] 
. + * 


Les valeurs diverses qui ont donné lieu aux tran- 
sactions les plus animées sont les suivantes : 


31 déc. 31mars 30 juin 30sept. 31 déc. 
1924 1925 1925 1925 1925 
Raffiner. Say 1.825 » 1.600 » 1.860 » 1.875 » 2.030 » 
Sucr.d’'Egypte 1.115 » 1.050 » 1.315 » 952 »1.185 » 
Soie Artific. ...6.100 » 6.305 » 4.800 » 5.325 » 5.850 » 
Soie d'Izieux. 2.401 » 2.310 » 1.902 » 1.915 
Soie de Tu- ; 
bize priv. … 607 » 490 » 423 » 506 » 5923 » 
Us. du Rhône 417 » 433 » 379 » 410 » 389 » 
Pechiney .... 880 » 841 » 839 » 872 » 994 » 
Kuhlmann .…, 489 » 185 » 300 » 425 » 450 » 
Norv.del’Azote 792 » 973 » 1.435 » 1.660 » 1.820 » 


Nous retrouvons les sucrières à peu près station- 
naires : la Say, les sucreries d'Egyptes ont à peine 
varié. Aux produits chimiques, la hausse de la 
Norvégienne de l’Azote est surtout attribuable à 
la tension des changes. Les autres titres de la ca- 
tégorie sont indécis, mais plutôt fermes. La 
grande vogue dont les valeurs de soie artificielle 
avaient été l’objet l’année précédente s’est veau- 
coup atténuée. 

Raymond MULETTE. 
FIN 
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Les Projets financiers du Gouvernement 


M. Paul Doumer, ministre des Finances, a dé- 
posé, le 5 janvier dernier, un projet de loi destiné 
à assurer le redressement financier de notre pays. 
En voici le texte intégral : Re = 


TITRE PREMIER 
Amortissement de la Dette publique 


Art. 4e, — Un crédit dun montant minimum de 
2 milliards de francs est obligatoirement inscrit (Cha- 


» 1,835 > 
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at 


que année, à partir de 196, au budget général (dé- 
penses du ministère des Finances), pour être employé 
au remboursement des avances consenties par la 
Banque de France à l'Etat, dans les conditions dé- 
terminées par les conventions passées entre le minis- 
tre des Finances er le gouverneur de la Banque. 
- Art. 2. — Il est institué une caisse d'amortissement, 
établissement public jouissant de la personnalité civi- 
le, qui est chargée d'assurer l'amortissement de la 
dette publique contractée depuis le 1er août 1914. 
Art. 3. — La caisse d'amortissement sera gérée par 


| un conseil de onze membres ainsi Composé : 


Un sénateur élu par le Sénat, président ; 

Un député élu par la Chambre des députés, vice- 
président ; 

Le premier président de la Cour de cassation ; 

Le premier président de la Cour des comptes ; 

Le vice-président du Conseil d'Etat ; 

Le gouverneur de la Banque de France ; 

Le directeur général du Crédit national ; 

Le président de la Chambre de commerce de Paris ; 

Le syndic de la Compagnie des agents de change 
de Paris ; . 

Le directeur général de la Caisse des dépôts et Con- 
signations ; 

Le directeur du mouvement général des fonds ; 

Les membres du Sénat et de la Chambre des dépu- 
tés sont élus pour trois ans et rééligibles. 

Les services de la Caisse des dépôts et consigna- 
tions assurent le fonctionnement de la Caisse d'amor- 
tissement, sous le contrôle du Conseil de gérance. 

Art. 4. — Les ressources de la caisse appliquées à 
l'amortissement de la dette publique comprennent : 

jo Un crédit &ännuel de 2? milliards 500 millions de 
francs au minimum, obligatoirement inscrit chaque 
année, à partir de 196, au budget général de l'Etat 
(dépenses du ministère des Finances), pour être mis 
mensuellement, par douzièmes égaux, à la disposition 
de la caisse d'amortissement : 

20 Tous excédents des recettes sur les dépenses du 


budget général, constatés en clôture d’exercice, qui 


seront versés à la caisse dès que les comptes en au- 
ront été arrêtés ; 

30 Les dOns et legs faits à l'Etat sans affectation 
spéciale, ou faits directemeñt à la Caisse d’amortis- 
sement. 

Art. 5. — Les versements effectués par le Trésor pu- 
blic à la caisse d’amortissemèént, soit sur le crédit 
annuel inscrit au budget, soit en représentation des 
excédents constatés en clôture d'exercice, ne pour- 
ront en aucun cas être remplacés par des remises Ge 
bons ou obligations du Trésor. 

Art, 6, — Les sommes versées par le Trésor à la 
caisse d'amortissement sont employées suivant le 
choix du conseil de gérance, à l'achat de rentes Sur 
l'Etat, perpétuelles et amortissables, d'obligations du 
Tré$or, de bons du Trésor émis à plus d’un an d'é- 
chéance, ainsi que de valeurs émises par le Crédit 
national. 

Ces achats ne peuvent porter sur les rentes ou va- 
leurs en cours d'émission: ils sont effectués en Bourse. 

ATt. 7. — Les titres acquis par la caisse d'amortis- 
sement ne peuvent, en aucune circonstance et pour 
aucun motif, être vendus ou mis en circulation. 

Ils sont annulés et les titres de rente Sont rayés du 
Grand-Livre de la dette publique dans le mois de 
leur acquisition. 

Toute personne qui usera de son pouvoir Ou de son 
autorité pour affecter ou faire affecter à un emploi 
autre que les achats des titres énumérés à l'article 6 


les ressources de la caisse d'amortissement, ou qui 


aura participé d'une façon quelconque à la vente où 
à l'achat de titres acquis par cette caisse, sera punie 
des peines de la réclusion, sous réserve de l’appli- 
cation de l’article 463 du Code pénal. 

Art. 8. — Le montant des crédits du budget géné- 
ral affectés au remboursement des avances de la Ban- 
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que de Prance et à la dotation annuelle de Ja caisse 
d'amortissement, ne pourra être réduit au-dessous des 
minima fixés par les articlés 1 et 4 ci- dessus que sur 


la proposition du Gouvernement et par une loi spé- 
ciale dont le projet aura été obligatoirement soumis 


à une double délibération dans chacune des deux 


Chambres. 
TITRE 
Ressources nouvelles 
ATt, 9, — Les recouvrements effectués à partir du 


der janvier 1926 et jusqu'à la clôture de l'exercice 1926, 
au titre des majorations d'impôts établies par les ar- 
ticles 2? et 3 de la loi du 4 décembre 1925, seront por- 
tés en recettes au Compte dudit exercice. 
Art, 10, — Le droit de timbre auquel l'article 28 de 
la loi du 28 avril 1893 soumet toute l’opération de 
Bourse ayant pour objet l'achat ou la vente de va- 


leurs de toute nature est porté à 1 franc par 1.000. 


francs ou fraction de 1.600 francs sans addition de 
décimes. 

Ces droits sont pergus sur le montant de Ja négo- 
Ciation. 

Sur les opérations de report, le droit est élevé à 
50 centimes (0 fr. 50) par 1.000 Dee où fraction de 
1.000 francs. 

Il n’est rien innové en ce qui Concerne 1eë oPéra- 
tions relatives aux rentes sur l'Etat français. 3 

ATt. 11, — Le prix des tabacs ordinaires à fumer 


et à mâcher que la régie Vend aux. consommateurs 


est fixé à 62 fr. 50 le kKilogramme. 

Te prix de la poudre ordinaire vendue aux consom- 
mateurs au détail Ou en paquets est fixé à 60 francs 
le kilogramme. 

Les tabacs destinés aux troupes de tu et de mer 
seront vendus au prix de 7? francs le kilogramme, en 
ce qui concerne le tabac à fumer, et de 10 francs .le 
kilogramme, en ce qui concerne le tabac à mâcher. 


Les tabacs de vente restreinte destinés aux établis- - 


sements publics hospitaliers seront vendus à raison 
de 7-franes= de 


gramme en ce qui Concerne le tabac à mâcher. 

ATt, 19. — Est abrogé le troisième paragraphe de 
l'article % de la loi du 25 juin 19%0. 

Les affaires visées audit paragraPhe seront, à comp- 
ter du premier jour du mois suivant la promulgation 
de la présente loi, taxées au profit de l'État au taux 
de 1,30 0/0. 

Toutefois, continueront à bénéficier de l'exonération 
les affaires conclues moyénnant un Drix ferme avant 
le 5 décembre 1925, mais seulement dans la mesure 


où les marchandises auront été livrées avant le 
der avril 1996. 7 
Art. 13. — A compter du premier du mois qui sui- 


vra la prmulgation de la présente loi, il est établi 
une imposition extraordinaire et: temporaire de 
1 fr. 20 0/0 sur les payements recus au titre dé leur 
profession par les personnes accomplissant des actes 
relevant de professions assujetties à l'impôt sur les 
bénéfices industriels et commerciaus, à l'exception 
des payements Portant sur des obj ets où marchandi- 
ses classés au taux de 12 0/0 comme étant de luxe et 
à. l'exception des payements relatifs à des marchan- 
dises exportées. 

A compter de la même date, les redevables admis 
au bénéfice de l’article 5 de la loi du 16 avril 194 
acquitteront une smposition extraordinaire de 1 fr. 20 
pour 100 calculée sur les chiffres ayart servi de base 
pour l'application asdites dispositions. 

Sont exbnérés ‘le la présente taxe les payements 
afférents aux produits ou services 
cles 60 de la loi du 25 juin 1920, 5 de la loi du 24 dé- 
cemibre 1924, 142 et 143 de la loi du 13 juillet 195. 

Un décret portant règlement d'administration pu. 
blique détreminera les conditions d’apolication qu 
présent article et fixera les pénalités ARpUraMUeS aux 
contraventions encouTues, 


PAS er E- 689.763 
“Effets prorogés Succursales........| 3.386.954 
Avances sur Jingots à Paris...,..... CAE 


| Avances à l'Etat (Lois dé 1914 à 1920)|35.950:000:000 |3 


que et des succursales... A RS en à 
Emploi de la réserve spéciale... 5 8.407.438 
“DINÉRR + Ress rennes 8. 319.318 .957 - 

Total ................158.418. 949.860. 269. 
PASSIF 5 
Capital delaBanquee sr - 182.500 .000 
Bénéfices en addition au capiial !. 186.686.318 


xilogramme, en ce qui concerne le, 
tabac à fumer et à priser, et de 10 francs le kilo- 


visés aux arti- 


2. | FRANCE : 
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE 


PARIS ET- SUGGURSALES 


“FF VAGTIE | 
Encaisse de la Banque : . Francs Et 
: en: Caisse... Das eee 3.683. 770.285. 
Or à l'E ERP ee .| 1.864.320. 907 

(fe 5.548.091.142 
Argent *_ 821.207.056 
se 5.869. 298.198 
Disponibilités à à Fo D en ca 564.710 .956 


Effets échus hier à recevoir à ce jour 8.469.891. 


Effets Paris....:.| 1.861.169.875 
Portefeuille Paris pra Étranger . LS 50-008, Ho 

Effets du Trésor. ‘152.080 | 
Portefeuille des succursales. Ce MA 10 SATA 


Avañces sur lingots dans les succurs. 
Avances sur titres à Paris ........... 
Avances sur titres dans les suceursiet 
Avances a Etat 1%: t re. aa 


4 MEET : 
- 298.382.474 
2.219. 124.528 
- 200.000.000 : 


Bons du Trésor français -escomptés. 
pour avances de l'Etat aux Gouvet-| 
-nements étrangers. Mae Use Rene 

Rentes de la Réserie................ è 

Rentes de la Réserve (ex- banques). 


5.213.000.000 
10.000. 000 - 
2980. 750 


Rentés ISPDOMIDIÉS nee nn ce: = -211.319.571 
Rentes-1mmobilisées sise  1060.000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque... 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 185. 958. 034 


k 


Dépenses d'administration de la Ban- 


(Loi du 17 mai 1834... 1: | 10.050:000 


Réserves < 
Ex- -banques département. _ 2.980.750 | 

mobilières! Loi du 9 juin 1857... :.. = 9.125.000 | 

Réserye immobilière de la Banque. 4.000.000 | 


8.407.444 | 


_503.164.086 | 
924,166,972 | 
18.069: 777 


Réserve spéciales HS Lies mue 

Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). |- 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3| 
Excéd. aff. à l'amort. des av. àalEtat. 


Conipte ann. d'int.aucompte d' amort. 

Billets an portéur en circutation., re 51.085 132.955 À: 
Arrérages de valeurs déposées ...,... ; 67. 304.009 

Billets à ordre et récépissés ete 351.997 
Compte courant du MODE Ste 11.993.834 


1.676.599.809 | 1 


Comptes courants de Paris ........ ts 
1, PS 290.780 


Comptes courants dans les succursales | 


Dividendes à DANONE Serre et 24.467.233 | | 
Escompte et intérêts divers.....:.... 6.162.537 
Réescompte du dernier exercice ...:. 19.374.759 
DINOLS nas dress a tetes Te 2.032,261.596 


ÉRIC TOR 


[30 juillet} 4 janv. 
‘1914 | 1923: 


millions. millions |: 


Circulation ........| 6.683.1. 37.426.5 139.1 
Encaisse it 4, 141.8: | 5.534,9 ? 
—  argent.. ‘625.8 | 289.6 | 
Portefeuille....... . |S2.444.9 | 8:477.4 
Avances aux partic: 143.8 | 2.108.1: 
— à l'Etat. 200.0 |23.500.0 |23.300.0 |22. 
Compt. cour. Trésor 382.6 64.0 
— partic.l 947.6 | 2.473.5 
Taux d’escompte...l4 1/2 0/0 5 0/0. 


Remboursement de PEtat à la Banque de Frar ce 
— En exécution des lois du 31 décembre 1920 et U 
15 ayril 1925, le ministre des Finances à a opéré, 1 
31 décembre, le - remboursement à la Banque 
France d’une somme de 1 milliard de francs 
application du solde disponible en fin. d'année 
compte d'amortissement. 4 DE 

Le maximum légal des avances bars se 
trouve ainsi réduit de 39 milliards 1/2 à 38 mil. 
Haise TF2 Fr ee Je. dette ue FRA à 
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opté, dans là nuit du 31 décembre au 1° janvier, 
* douzième provisoire afférent au mois de janvier 
1926. Il a été décidé que les impôts de 1925 devront 
être payés avant le 1% février prochain, et que, 
autre part, les majorations résultant de la loi du 
4 décembre 1925 devront être réglées le 1% mai au 
plu tard 


Le: D apent de la dette yougoslave. — M. 
toyadinovitch, ministre des Finances yougoslave, 
qui se rend aux Etats-Unis pour le règlement de la 
ette serbe envers l'Amérique à eu, à “l'occasion de 
£on passage à Paris, une longue conversation avec 
M ul Doumer, ministre des Finances. 
ours de cette entrevue, à été examiné le rè- 
ent de la dette serbe envers la France qui. 
à dette du Monténégro, incorporé dans le 
des Serbes, Croates et Slovènes, s'élève à 
1 milliard 800 millions de francs-or. 


-0te Pre de 1926. 
budget atteint en re 1.953.178.455 francs, 
ten dépenses 1.946.197.141 francs. ÿ 


ui de one ‘ fer d'intérêt général : 
Pour les tarifs ordinaires des voyageurs, les 
‘ations atteignent, compte tenu de l'impôt 


6,50 0/9 
Pi ee Un 10,08 0/0 
RER 13,91 0/0. 


ROUE * 15,09 0/0 
MANS PE SRE _20:01 0/0 
er LOU 


Puur les abonnements orAnAIreS, les majora 
se chiffrent par : 


# our les abonnements de travail, la majora- 

1 compris l'impôt de 37,5 0/0, atteint 129 0/0 ; 
Le tarif des billets aller et retour est étendu 

as les grands réseaux (ce régime n'était que 

el sur le Nord), avec des prix et des durées 

de validité uniformes ; 

- 6° Pour les tarifs de marchandises, le relèvement 


fs grande vitesse concernant les denrées, les 
TE et Jes engrais qui ne dépassent pas 


opérations . des FT d” épargne ordinaires 
décembre 1925. 
épôts des Caisses d'épargne ordinaires à la 
ai des Dépôts et Consignations se sont éleyés 
78.711.715 fr. 91 et les retraits à 27.957.228 fr. 42, 
“uün excédent de dépôts de 50.754.487 fr. 49. 
autre part, le montant des capitaux employés 


de janvier. — La CA ADe et le Sénat ont 


porté à 230 0/0 du tarif de base, sauf pour les _ 
- et 33.6 millions d'actions par 24 Sociétés nouvelles ; 


y 1 au 31 décembre en achats de roue RIRES. 
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ie pour le compte des. déposants des Caisses 
d'épargne ordinaires s'est élevé à 64.081 fr. O1. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 10 au 16 dé- 
cembre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1924 : 

Eiat, 27.735.000 francs (4.459. U00 fr. ), P.-L.-M., 
réseau français, 52.666.000 francs (+13, 540. 000 fr.) 


| réseau algérien, 1.774.000 fr. (+ 488.000 tr.); Nord, 


32.180.000 fr. (4.135.000 fr.); Orléans, 25.497.000 fr. 
(+ 3.308.000 fr.) ; Est, 25.0 59. V00 fr. (+1.985.000 fr.); 
Midi, 12.155.000 fr. (41. 719.000 fr.) ; Aisace-Lorraine, 
44.279 .O0U fr. re 9.000 francs). 

Est-Algérien, 1.335.000 fr. (+ 583.500 tr.) : Bône- 
Guelma, 713.100 fr. (+450.300 fr.); Réseau oranais, 
573.600 fr. (476.000 fr.). 


Les émissions en juillet, août et septembre 1925. 
— La statistique que vient de publier le Bulletin 
de la Statistique générale de la France pour les 
émissions réalisées en juillet, août ct septembre 
1925, s'établit ainsi : 


I, — Emissions de Sociétés annoncées au « Bulletin 
des Annonces légales » x 
Sociétés françaises - -_ Juillet” Août Sept. 


(Capital nominal 


| en millions de francs) 
Pêche, forêts, agriculture... 8.1 Ds 3.0 
AlTMENÉAION Her treecee 20.8 4,7 9,8 
Mines et carrières .......,.. 15.4 21.8 » 
POROIRRE EST se bre eee » 10.6 » 
CARRE ER Ne » » 5.0 
Autres industries chimiques 1.2 ES 0.1 
Gate BOMC EN... 0.6 » 0.2 
Papier, imprimerie...... Le 6.8. 8.5 0.2 
RONDS 7 me cms me doc 1.2 6.5 10.0 
Œravail des étoffes, plumes, 

ARS hard 0.7 1:8 1.5 
CHITS BE DEAUX. see: 3:71 » » 

. Industries du bois ......... 1.0 2.0 22 
Travail des métaux ordin... 23.0 2.0 10.9 
TZ a fins Ésmee : » » » 
Construction, travaux publ. 1.0 5.0 » 
Bnergie électrique..." 51.3 9.3 81.0 
Terres et pierres au feu... Re (ET 3.9 11.4 
Télégraphie et radiotélégra- 

DANO nurnrer der din 0.2 » » 
Transports par terre et par . 

AI ne 2 ne Ne 7.8: 1.0 0.5 
Transports par eau ......... 2.1 » » 
Commerce...... RSR ur 16.5 14.9 31.4 
Sociétésimmobilières et ban- - 

QUO. does rec 14.2 LIEGE 57.6 
Assurances.,.,, PNR re des DA 758 » 
DINOTST. EN Rs See IT 0.4 » 

Total ire 183.9 118.4 174.3 
Il. — Emissions non soumises à la formalité de l'annonce 
Juillet Août Sept, 

Oblig. de chemins de fer .….. 69.5 78.8 52.7 


En ce qui concerne spécialement les Sociétés 
françaises, il à été émis : en. juillet, pour 123.8 
millions d'actions et 33.6 millions d'obligations 
par 56 Sociétés anciennes et pour 26.1 millions 
d'actions par 24 Sociétés nouvelles ; en août, pour 
68.5 millions de francs d'actions et 16.3 millions 
de francs d'obligations par 41 Sociétés anciennes 


? 


en septembre, pour 119.2 millions de francs d’ac- 


tions et 23.6 millions d'obligations par 35 Sociétés 


anciennes et 31. 6) millions d'actions par 27 Sociétés 
nouvelles. 

Enfin, les actions d'apport et émissions réservées 
ant figuré aux annonces pour 26.0 millions eñ juil- 


KE ; 
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let, 10.5 millions en août et 16.0 millions en septem- 
bre et les insertions pour cotations pour 170.3 mil- 
lions en! juillet, 42 millions en août et 242 mil- 
lions en septembre. 


Le mouvement de la navigation fluviale pendant 
le premier semestre 1925. — D'après les derniers 


chiffres publiés par le Journal officiel, le tonnage : 


des embarquements effectués pendant le 2° trimes- 
tre de 1925 a- atteint 9.586.187 tonnes, en diminu- 
tion de 8.611 tonnes par rapport à la période cor- 
respondante de 1924. 

D'autre part, le tonnage des embarquements 
effectués au cours du 1° semestre. 1925 se répartit 
ainsi entre les différents groupes de voies navi- 
gables : 


1924 1925 Différ. 
Voies navigables du Nord, -(En tonnes) . (0/0) 
du Pas-de-Calais et de la 

SOMME LIST 3.257.857 8.669.898 —+ 9.59 
Lignes de la Belgique à : He 
PATIS Eee Re 1.483.130 1.554.626 + 3:48. 
Seine Cher rermaine 5.833.182 5 740.205 — 1.05 
Ligne de Paris à Strasbourg de 
: et voies navigäbles. de : : 
VHS uen grues 2.929.557  3,521.258 -+-20.19 
RIRES A NUE RRES 1.222.595 926.878 —24.19 
Voies navigables du Centre 1.395.157. 1.506:452 + 7,98 
Voies navigables du Midi. 932.035 813.053 —12.76 
Voies navigables de l'Ouest 407.915 482.862 + 7.09 
Ensemble du réseau.. 17.461.508 18.049.282 + 5,36 
L'augmentation du tonnage embarqué atteint 


donc, d’une année à l'autre, 587.724 tonnes. 


ALLEMAGNE 
- Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 23 décembre 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 


dente : 
z 15 déc. 93 déc. Com- 
1925 1925 paraison 
Actif (En millions de reicnsmarks 
Or en Caisse ,.....,:..,... 1.111 1.111 » 
Or à l’étranger............ 97 97 » | 
LORS te 1.208 1.208 » 
Couverture en devises...... 8395 402 + 5 
Argent et billon............ 67 64 — 3 
Portefeuille d'escompte ...…. 1.565 1.620 + 55 
Avances sur gages..:.,,,…, 9 10 + 3 
Portefeuille-titres .,,,,.... 226 . 228 + <2 
Actifs divers ..,......,,:., 690 661 — 29 
Passif | 
Capital versé ere 123 129 » 
Billets en circulation....., 2.566 2.623 + 57 
Exigibilités à vue......... 765 718 — 53 
Eftets réescomptés......... 585 602 + 17 
Passits divers. our 550 576 7) 26 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
Or 


ÉBlzs|28lssl S | £ |LLéle 

Dates ce | SISS|83|£8 |[£S| S | 4 El <S 
A£ |4£|Sc|<£s| 28 |ÈS| 8 + [MS] sS2 

3 sos) °|£Ss DIV MAP RER TE 

28 juil. 1914/1.357 | »| » | 335] 751] 16 | 1.891] 944 | » | 4° 
81 oct...25/1.080 | 127| 348] 65| 1.630| 22 | 2.803) 618 | 595! 9 Ÿ 
7 nov.....11:110 | 97 861] 64] 1.474) 10 | 2.678] 698 | 646) 9 & 
18 —",:|1110 | 97] 3%] 65| 1.443] 10 | 2.559] 835 | 686| 9 © 
23 — :.|1111 | 97] 392] 68| 1.380] 12 | 2.424] 968 | 706| 9 € 
80 — 11.111 | 97! 402| 66| 1.650] 24 | 2771] 587 | 584] 9 4 
7 déc....f1.111 | 97! 402]. 65] 1.594| 5. | 21734] 631 | 58] 9 © 
15 — ..f1.112 | 97! 395| 67! 1.565! 9 | 2.ñ66| 65 | 585| 9 
23 = ..11:111 | 971 4021 Gal 1.620 10 | 2.623| 712 | 602! 9 


La situation. Nous avons déjà signalé que tou- 
tes les préoccupations du Reïch sont, maintenant, 


:meTrce 


? c 3 TS & A LÉE TIS 
= 4 SANS PRE - GATE; 


de. l'ordre économique, dans la crise dangereus? 
que traverse l'Allemagne et où l'a jetée l'aventure 
de l'inflation avec toutes ses mortelles conséquen- 
ces. Cette crise s’accentue de jour en jour, et l’on 
en a pour premières preuves palpables ee. 
tation des chômeurs et celle des faillites. 

Dans les milieux compétents, on y cherche des 
remèdes. L'Union de l'Industrie Allemande vient. 
de publier un manifeste-programme dont s'occupe 
toute la presse allemande. 

L° Union ne cache pas que la crise est très grave. 
Elle impose d’abord de compenser rapidement la, 
perte des biens allemands à l’étranger ; dé réduire 
les moyens de prod he dont le développement 
est devenu sans mesure avec la diminution de cétte - 
production ; enfin, de revivifier le commerce avec 
l'étranger. 

T° Allemagne a cru trouver son salut momentané | 
dans l'obtention de crédits du dehors. Mais c'est. 
un grave danger. pour elle — surtout parce ee 
ces crédits sont à court terme. 

On voit dans cet expocé que, dans le Reich, on 
ne se fait aucune illusion sur le péril de la situa- 
tion présente. Maïs on discute sur les remèdes — 
et à perte de vue. Îl n’y a qu’un seul point sur 
lequel tout le monde est d'accord : il faut avant 
tout restreindre les installations de production in-: 
sensées qu'avait facilitées et conseillées l’infiation. 


BULGARIE | no 


La démission de M. Tzankof. — 
ministère. —- À la suite de la démission du minis-- 
tre de l’Instruction publique M. Stæœntchef, le pré- 
sident du Conseil bulgare à été amené à résilier ses 
fonctions. 

Le roi, après diverses nr ue avec les chefs 
des partis politiques, à chargé M. André Liaptcheff, 
président du groupe de la majorité parlementaire, 
de former [le nouveau Cabinet, dont voici les- diffé. 
rents membres : 


Présidence et Intérieur . M. Liaptcheff : Affaires 


étrangères : M. pere ns btion publique Met 
Neidenoff ; AHinanees : - M. Vladimir Moloff ; Jus- 
tice : M. Kouleff ; Guerre : général Walkoff : ‘Com- - 


: M. Bobochevski : 
toft ; Travaux publics ‘: ‘ 
Chemins de fer : 


; Agriculture : M. “Chris- 
M. Smaveiko Vassiloff 
M. Komon Gueorguieff. 


GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d’ Angleterre, pour la semaine finissant 
le 30 décembre, s'établit comme suit : 


Département d'émission Liv. sterl. 


Billets émis ee 7 à a Un 10 MTS 

Dette de l'Etat ............…. RS ee Ni ir. 

Autres garanties ............... jesriss: Ode OU 
112.763 .880 


Or monnayé et en lingots .......... 
ire 162.515.8%0 | 

Département de Banque FINE SE 
Capital SOCTAR SR es due 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 


14.553.000 


agents de la Dette nationale, etc.) 8.362.823 
Dépôts divers 2,:5.:45425,,3542.34 &n 460 0810969 
Traites à sept jours et diverses... 2.091 
Solde en excédent:.........5...,...... 3.944.666 


186.943.979 | 


Garanties en valeurs d'Etat. A -_ 64.087.526 


Autres garanties x 25... RTE A 
Billets en réserve............... TETE AIT 010 
| Or et argent monnayés en réserve... 


186.945.979 


Le nouvéau 


103.280.596 


1 TIL ET 7 
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Statistique relative aux divers chapitres du, bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


a Li 
© D + © x X 
Fa 2 ss 2 ©: © 25° ve 
4 © 5 Pa] 5 nu > cs 
a 2 c © © © © NH 1Po0 & 
Dates 6.4 3 à |s2A| 9 |Sr&Isoe 
an | $& 2 |£su) < lésslss 
+ à (es © © [ae] Au do 4 8 
= © e| = © AD ED 


6 août 1914! 97. se 36.105: 68.249! 76.293! 9.967 


14.60/6 % 
11 nov. 1925 148.058 141.519 122.568,113.825 26.989] 21.48] » 
18 — ...[147.680 141.203/121.7801113.309/26.227| 21.54! » 
25 — .../146.784/141.954/12.715/118.946/24.581) 19.51] » 
2 déc... [145.660 /143.285|138.419|134. 133 22.197] 15.08] » 
9 — ...1145 008143.319/129.006/125.449|21.439| 16.625 % 
16 — !.|144.802/14%. 153/129.013/126.492/20 499] 15.89] » 
23 — .,./140.622145.729/125.952/195.219|18.649] 14.80 
30 — 144.556 144.7311169.044/167.368/19.576! 11.58] 


La mission financière italienne. — Le départ de 
la mission financière italienne, qui devait se ren- 
dre incessamment en Angleterre pour y négocier 
le règlement de la dette de l'Italie, a été ajourné 
de quelques jours, en raison de la mort de la reine 
douairière Marguerite. 


Les subsides à l’industrie minière. D'après 
les statistiques récemment publiées par le Dépar- 

tement des Mines, les sommes suivantes auraient 
_ été déjà accordées à l'industrie des charbonnages, 
conformément à la loi de 1925 pour le mois 
d'août, 1.610.164 liv. st. ; pour le mois de septem- 
bre, 1.795.380 Iliv. st. ; pour le mois d'octobre, 2 mil- 
liens 631.907 liv. st. ; pour le mois de novembre, 
2.646.209 liv. st. ; soit, pour ces quatre mois, un 
total de 8.683.660 Liv. st. 

Le total de la subvention que le Gouvernement 
britannique a pris l’engagement de consentir à 
l’industrie charbonnière pendant une période de 
neuf mois avait été primitivement estimé à 10 mil- 
lions de liv. st., mais un montant de 19 millions 
de liv. st. a été voté par la suite par le Parlement 
relativement à cette subvention pour la période se 
terminant le 31 mars prochain. Rappelons que la 
période de neuf mois fixée pour l'octroi de la sub- 
vention doit se terminer au 30 avril 1926. 


Les recettes et les dépenses publiques pendant 
les neuf premiers mois de l'exercice 1925-1926. — 
Nous donnons ci-après, avec les chiffres compa- 
ratifs de la même période de l'exercice précédent, 
l’état sommaire des recettes publiques du Royau- 
me-Uni pendant les neuf premiers mois de l’an- 
née financière 1925-1926, c'est-à-dire du 1% avril au 
31 décembre 1995 : 


Neuf. He mois 


1924-1995 23- 1926 
; (En livres Storliny) 
DOUANES Er. .Lx ami moe ter 15.473.000 77 987.000 
IROCISOS Re Pan ER etes RE 102.252.000 102.273 000 
Taxe sur les automobiles .,....... 5.215.000 6.158.000 
Droits de succession, etc.......... 45.450.000 44.850.000 
Timbre...... NES RE NMerSe .... : 15.270.000 - 17.950.000 
Impôt sur les propriétés immobi- 
lières et foncières, etc..,......, 690.000 200.000 
Droits de propriété et indome-tax. 133.525.000 123 817.000 
SULIARO SE M Ne 30.160.000 32.810.000 
Taxe sur les profits de Sociétés 12.770.000 8.160.000 
PO SG RE men Pad ane 29.390.000 26.000.000 
Télégraphes..….......7,. SE 4.300.000 4.050.000 
MTAÉDRONOS Enr ES does .…. 11.400:000 11.850.000 
Domaine de la Couronne......... 800.009 770.000 
Intérêts sur divers prêts.......... 9.854.404 10.825.916 
Recettes diverses...........,..,.. 31.594.786 83.148.010 
THOHÉNLEUE CREME TRE 504.104.190 499.678.926 


Voici maintenant quelles ont été les dépenses 


effectuées 


pendant les neuf premiers mois 


des 
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deux derniers exercices : 
: __ Neuf premiers mois … 


2" 
1924-1925 1925-1926 


(En livres sterling) 


Service de l4 Dette nationale...... 297.744.569 303.130.900 

Fonds pour l'amélioration des rou- 
COS SRE OA EP ER GT RE NC 4.504.044 5.397.044 

Paiements au compte des taxations 
RS PS A VER RO 8.613.084 8.174.452 

Paiements au Trésor de l'Irlande 
TU NOPAE TUE FENES LES PRE 93:052:135 2.967.627 
Colonisation des terres ........... 387.745 302.227 
Autresservices des fonds consolidés 1.985.114 1.955.836 
Services administratifs. ,..,,...... 276.903.706 301.628.602 
TOUL ES PRIE. sat 593.190.993  623.556.688 


La comparaison des recettes ordinaires et des 
dépenses recouvrables sur cette catégorie de re- 
cettes fait ressortir, pour les neuf premiers mois 
de l'exercice en tours, un déficit de 123.877.762 liv. 
st. Si l’on tient compte d’un montant de 3 mil- 
lions 699.168 liv. st., prélevé sur les balances de 
l'Echiquier à la Banque d'Angleterre et à la Ban- 
que d'Irlande, on obtient un montant de 1:0 mil- 
lions 178.594 Liv. st. , qu'il à fallu couvrir au moyen 
d'emprunts. 


Les émissions anglaises pendant les neuf pre- 
miers mois de 1925. L'Economist, de Londres, a 
récemment publié le relevé des émissions anglai- 
ses rendant les neuf premiens mois de l’année en 
cours. Voici des chiffres trimestriels fournis pour 
1913 et les cinq dernières années : 


de tri- 2e tri- 8° tri- 4e tri- Année 
Années mestre mestre mestre mestre entière 
(En milliers de livres sterling) 
MASSE 00.344 7.015 29.962 46.216 196.587 
TOP Eee 63.382 65.282 57.890 202.424 388.978 
OPA RER 286.207 162.567 61.920 62.981 578.679 
1998252. 86.291 95.050 25.381 64.711 271.393 
ODA ES 36.013 69.571 29.032 74.710 209.326 
19255 47.606 64.205 48.382 » » 


En ce qui concerne la nature des divers em- 


prunts, l'Economist donne la classification sui- 
vante : 
3° tri- Neuf premiers mois 
mestre RÉ 
1925 1924 1925 
(En livres sterling) 
Emprunts du gouver- 

nement anglais... 31.105.000 9.671.500 38.055.000 
Enmprunts coloniaux. 4.975.000 25.231.000 18.814.500 
Emprunts des gouver- 

nements étrangers. » 22.979.900 « 
Corporations britan. 454,500 8.642.500 16.673.000 
Corporations colon.. » 4.650.800 685.000 
Corporations étrang.. » 2.412.500 1.850.000 
Chem. de fer britann. » » 17.214.000 
Chem. de fer colon... » » 1.681.200 
Chem. de fer étrang. Re 955.000 879,000 
Mines australiennes. » 171,000 » 
Mines sud-africaines. » 1.351.100 60,000 
Autres mines........ 420.000 2.169.500 2.201.800 
Compagnies d'explo- 

ration, de place- 

MONTS ABC RL Are. 838.700 5.388.300 8.729.000 
BTASSETIES 2 Neue 244.400 481.000 714.400 
Négociants, importa- 

tEuUTs etC RTS. » 292.500 » 
Manufactures. 7... 259.009 9.601.200 2.428.100 
Sociétés commerciales . 712.500 625.000 922.500 

— territoriales. 40,000 2.734.500 2.715.400 

— de caoutch., 1.332.400 210.700 4.851.700 

— de pétrole... 136.600 1.499.800 856.600 
Métallurgie et char- 

bonnages........ -A à 4.221,800 4.094.800 


: EE - : Le ne es 
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Sociétés d'électricité. 2.050.000 3.778.400 5.396.000 . Pr: ETATS- UNIS  r 
Tramw., Onmnib.,etc: =: » 837.900 33.100 Le départ M. Daeschner. - ES M. Die e] 
Automobiles (transp so | ambassadeur de France, a présenté ses lettres de 

et construction)...  : » 1.056.200 . 35.000 rappel au président ‘Coolidge. Au cours de cette 
GA PASSE Ée 100.000 ? 664.000 | Gntrevue, le président et l'ambassadeur se sont 
POP 2p9:000 ee 568.600 | Gntretenus de la situation générale et économiqu 
Sociétés pour acquisie : de l'Europe, et. de celle de la Fr ance en paricu 

tion de brevets ..:: » < » 450: 000 Her 
Docks, ports et navi- Durs M. Dacschner doit s'embarquer- 4 16. janvier Ha 

PAR ee rides » 6.025.000 Lo À New-York pour l'Europe. Son successeur, M. Hénrÿ 
Banques,assurances. 1.280.C00 ho Ru Fu Bérenger, à quitté ee France le 6 janvier pour se 
Divers issu .e 4.085.800 16.840.500 26.435.800 rendre en. Amérique. 2e 

Totaux....,... 48.282.400 134.616.000 160.395.600 La question des dettes interalliées. — A la. Suite à 


Quant à la destination des capitaux, elle se ré- 
suine comme suit : Royaume-Uni, 119.254.400 livres 
sterling pendant des neuf premiers mois de l'an- 
née en cours, contre 58.978.200 liv. st. pendant la 
période correspondante de 19%2%4 ; possessions bri- 
tanniques, 35.528.700 Liv. st, contre 41.088.000 li- 
vres sterling ; étranger, 5.610.500 liv. ‘st, contre 
34.549.800 Hiv. st. 


La question de Mossoul. — L'ambassade de Tur- 
quie à Londres a communiqué le 5 janvier au Ko- 
reign Office la réponse turque à la proposition an- 
glaise relative à la question de Mossoul. Contraiï- 
rement aux bruits mis en circulation, et qui avaient 
été reproduits par certains organes de la presse, 
la réponse turque ne cons stituerait pas.un refus 
de négocier. 

Rien de nouveau ne s’est d ailleurs produit dans 
la situation en ce qui concerne Mossoul depuis le 
récent entretien du premier ministre britannique. 
avec. l’ambassadeur de Turquie, le Gouvernement 
de Londres ayant toutefois fait savoir à celui 
d'Angora que l'Angleterre était prête à négocier 
avec la Turquie en vue d’un accord amical basé sur 
là décision du Conseil de la Société des Nations. : 


GRECE 

Un pronunciamiento. -— [Le général Pangalos; 
premier ministre grec, a proclamé, le 3 janvier 
dernier, la dictature militaire dont il devient le 
chef. 

Son premier acte à été d'ajourner sine die les 
élections 
10 janvier prochain et de lancer une proclamation 
à la DÉDARE 


ITALIE x | 
- Mort de lä4 reine douairière. La reine mère, 
Marguerite de Savoie, est décédée le 4 janvier 
dernier dans son château de Bordighera à la suite 
d'une longue maladie. 
Née le 20 novembre 1854, la reine avait épousé 
le prince héritier d'Italie qui devait devenir le roi 
Humbert I le 22 avril 1868. 


ROUMANIE 


Renonciation du prince Carol au trône. Dans 
une lettre qu'il-a adressée à son père le roi Ferdi- 
ñand, le prince Carol a renoncé, le 1° janvier der- 
nier, 
Michel, 


a été proclamé prince héritier, 


SUEDE 


Le conflit du travail dans l’industrie tektié, — 
Le conflit qui avait éclaté dans l’industrie textile, 
et qui, après l'échec des négociations engagées, 
avait déterminé un lock-out, “condamnant au “chô- 
mage non moins de 26. 000 travailleurs, 
d’ôtré réglé. Les deux parties ont accepté en effet, 
lé 3 janvier, uné proposition amendée du média 
teur officiel. 

Le travail doit être repris immédiatement dans 
la plus large mesure possible, 


’ 
+ 


repousser tout paiement exagéré. 


la réunion “préliminaire, de définir l'attitude du 


sénatoriales qui devaient avoir lieu le. 


me de la Chine. 


tion, comprenant. notamment six représentants de 


à la succession au trône. Son fils, le prince. 


vient 


dune demande de. renseignements formulée a 
Sénat sur les récents accords conclus âvec des na 
tions débitrices européennes pour le règlement dé : 
leurs dettes de guerre, le secrétaire du Trésor à 
déclaré que toutes les. dettes étrangères réunies ne 
vabaient. pas, pour le peuple américain, ce. que 
l'Europe prospère peut valoir comme cliente, R 
pondant à la crainte exprimée par un sénateur 
que les-accords conclus ne l’aient pas été dans le LE 
sens le plus favorable aux Etats-Unis, M. Mellon à 
fait ressortir que tous les accords conclus sont 
parfaitement conformes aux intérêts américai 
et il a ajouté que l'Amérique, qui n'a aucun inté 
rêt à l’appauvrissement de ses débiteurs, devrait 


5 


La participation américaine à [à conférence pré: 
paratoire du Césarmement, Dans un message 
spécial, le président. Coolidge £ a demandé au Con- 
grès, le 4 janvier, le vote d’un crédit de 50.000 dol- 
lars destiné à couvrir les frais de la représentation 
américaine à la Conférence préparatoire du dé-. 
sarmement, qui doit se réunir à Genève le. 15. fé- 
vrier prochain. ; 

M. Coolidge a déclaré qu ’il était impossible, Arant 


Gouvérnement américain sur la question de la limi- 
tatioh des armements, et Île président a fait obser- 
ver que la représentation américaine à la Confé- 
rence préparatoire de Genève n'obligera nullement 
les Etats-Unis à participer à une PONS ulté- 
rieure sur la même question. : 


CHINE : 

La situation, -— Après avoir Subi un échec. & Ja 
part des forces du maréchal Fchang Tso Lin, e 
obligé de battre en retraite, le général Feng Y 
Siang aurait décidé de se retirer vers la Mongolie. 
Un télégramme de Pékin, parvent par voie an 
glaise, annonce d'autre part que le général Feng 
Yu Siang renoncerait à la vie publique, et qu'il 
partirait pour l'étranger. Ce général, dans ne 


circulaire, aurait exhorté le parti militaire chinois 


À aider le président Tuan Tsi Jouéi à améliorer la 
Un télégramme de Hong-Kong a Taie connaître 

qu’en vue de faire cesser lle boycottage dont cette 

localité souffre depuis plusieurs mois, une déléga- 


la Chambre de commerce chinoise, se serait rendue | 
à Canton pour y discuter des propositions tendant 


à remédier à un état de choses si préjudiciable aux 
affaires. ea É BE 


IN 


Revue Commerciale 


Blé : La situation; ies cours. — nes La situation : . cours. — 
Sucres: La situation ; les cours. — Cafés: Ta situation ; 1 
cours, — Textil es : L'année cotonnière 1925 en France: la situa LEA 
tion; les cours. — Soïies : La situation ; les € cours. — Métaux : FRERES 
Les ÉDuEs - — Gaoutchoucs : Les cours. ; 


Blé, — Ja tendance sur nos places est nettement à. 
la hatsse des’ prix: On tente bien de réagir, mais 


Sans grand Succès, ou où moins de açon Han 
fiante. 
On a coté, à Paris : courant, 187,50 ;: “évier, 138. 


, 


| se 


90, 84 à 90 fr.; 


(4768 
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_ Farines-fleur. — Le disponible eoté 173 environ. | 
Au sujet des farines panifiables, lä Commission de- 
pDartemenhtäle de 14 . a fixé le prix à 180 francs 
le quintal. 


Vins. — Affaires Sans entrain et cours stationnaires. 
À Béziers, pas de changement dans Les. prix. On 

1 Îr. le degré pour les vins rouges ; à Montpel- 
lier, on a paÿé lés vins de 8 à iio de 55 à fr. A+ 
Narbonne, les cours n’ont pas varié, c'est toujours 
7 fi Ja degré qu'on a enregistré ; à Nîmes, pas de 
changement non plus, les vins ont continué à être 
cotés 7 fr. le degré. 

Le mêrrie calme se manifeste en Bourgogne et dans 
le Bordelais. 

A Paris, à l'entrepôt de Bercy, on pratique 
prix : vins rouges du Midi 705 à 80, 75 à 80 Ér.;, 85 à 
100, 95 à 100 fr. Vins d'Algérie 1095 à 
110; 110 à 115 fr.; 110 à 1105, 115 à 120 fr. Vins blancs 
de Cêtte dernière provenance, 1005 à io, 115 à 120 fr: 

Alcools. — A la Bourse de commerce de Paris; on à 
coté les alcools pour emplois libres : courant, 760 fr.; 
janvier, 720 fr.; février, 780 fr.: mars-avril, S10 fÎr.; 
mai, 800 fr. l'hecto nu 1000 entrépôt comptant. 


Sucres. — Le marché de New-York accuso ne 
grande fermeté des prix, depuis huit jours, On éerit 
de cette place : 

En marchandise effective, fil s'est traité environ 
30.000 tonnes, dont la majeurè partié en sucres de 
Cubä, et cela à des prix en hausse sensible, les plan- 
teurs cubains n ‘offrant que parcimonieusement et les 
raffineurs américains, dont les stocks sont ‘extrême- 


ment réduits, étant obligés d'acheter d’une façon ré- 


gulière. 

« Le temps à Cuba reste très favorable à la coupe 
et au transport des cannes. » : 

Sur toutes Jés autres places, la fermeté des cours & 
été identique. 

Pourtant, la Production de sucres nouveaux indi- 
gènes a été plus forte que l'an dernier, Parce que la 
fabrication a commencé plus tôt. Mais, à cette heure, 


-beatiéoup de fabriques ont éteint leurs feux, aloYs 


que l'an passé un grand nombre ont travaillé jusqu’à 
fin janvier. Du reste, depuis quelques jours, les arri- 
vages dans les entrepôts de Paris sont nettement 
inférieurs à ceux de la période correspondante de la 
dernière campagne. 

Sur le marché dé Paris, on a coté 223 à 224 fr. 


Cafés. — Les affaires ont été normales, avec Une 
tendante marquée à l’activité. 
Lés cours sont restés à peu près stationnaires, mais 


_ sans fermeté. 


Au Havre, on à coté (50 kilos) : courant, 651 : 
vrier, 644. à 


- Téätiles. — Coton. — Nous exträyons, de AénEn Is 
officiels, ces données sur là situation cotonnière de 


= a France en 1%5. 


La France possédait, avant ia guerre, 760.000 bro- 


- ches à filer, 1.160.000 broches à retordre et 141.000 mré- 


tiers mécaniques. A l'heure äctuelle, élle possède 
9.500.000 broches à filer, 1.300.000 broches à retordre 
et 180.000 métiers mécaniques. 

AU cours de la guerre, 3246000 broches à filer, 


877.000 broches à retordre et 26.500 métiers ont été en- 


dommagés ou détruits. À l'heure actuelle, il ne resté 
plus à reconstituer que 120.000 broches et moins d’un 
millier dé métiers. 

En 1912-1913, la consommation atteignait 1.010.000 
balles. En 19%5, la consommation s’est élevée à { mil- 
lion 422.000 balles. Les colonies fournissent environ 
11.600 balles de 500 livres. - 

Le commèerte extérieur absofbait, avant la guérré, 
3 % des filés et 30 % dés tissus, dont la moitié allait 
aux colonies. En 1924, la consOnmnation intérieure de 
filés est tombée à 84 % dé te qu'elle était en 1913, celle 
des ‘tissus. à..72  Y. 
Les exportations, 


au contraire, ont considérable- 


| ment augmenté, 


ces : 


re 


de 9.627 tonnes pour les fils à 16.029 
et de 55.353 tonnes pour les tissus à 67.108. C'est là 
une conséquence du traité de Versailles autorisant 
la libre exportation en Allemagne des Produits alsa- 
ciens. La situation est deveñue beaucoup moins favo- 
rablé en 1925. Ê 

Sur nos places, les affaires ont été languisSantes 
et les Cours ont fäibli et restent en tendance faible. 

Au Hävre, on à coté (50 kilos) ;: Courant, 663 Tr. ; 
février, 665 environ. 

Laines. — Peu Ue derrrandes : aussi, les coùrs sont- 
ils faiblement tenus. On à reculé, et-l'on finit Sur une 
tendance à la lourdeur. 


Au Havre, on a coté (100 kilos) : janvier, 1.680 ; 
février, 1.670 environ. 
Soies. — Les affaires sont réduites aux besoins 


immédiats. ‘Les prix ont été à peu près stationnaires. 
A Lyon, en Soies d'Europe et du Levant, on a fait: 
Grèges : Cévennes marques privilégiées extra 9/it, 
490 fr.: cocons Pläncs extra 12/16, 480 ; Italie exquis 
11/13, 450 : extra 12/16, 495-440 : classique 12/16, 415- 


: 490 ; Syrie ter ordre 9/11, 400. 


Ofgansins : Italie extra 22/24, 480 : Syrie 1x ordre 
22/26, 425-430 : Traämes France ie ordre 26/28, 445. 

À Shanghäï, on est très ferme. On a pratiqué : 

Grèges Ch ss filatures : W. T. K. extra et I. 11/13 


{disponible}, 4 70 ir.; Three dancers extra et I 13/15 
(disponible), 13 : Billiken extra ef I 18/20 (disponi- 
ble), 430; Minchew Szechüen no 2 11/13 (dispon.), 380. 


. Méiaux. — Voici comment s’établissent, en derntère 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 
Comptant Terme 
Cuivre. .. 59.11/ 8 c/. 59. 8/ 9. 60.11/ 3 c/_ 69. 8/ 9 
Etain.,.. 288. 2/ 6 c/. 217.17/ 6  280.17/ 6 c/ 2S0.13/ 9 
Piombe.: 30 0,90 0/0 Me 0) + 00...) -0/.36.:5/ 9 
Zinc. 000.10): 0) -88:19/ 81.17/ 6, C/ 87.18]. 
Argent. 31,11'16 c/. 31:1/2 31. 5/8 c/_31. 1/ 2 
OT... 84/10 1/2 €/ 84/10 1/2 


_ Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité «a Standard, » entrepôt Paris : : 
Crêpe first latex ron fumé ou feuille fumée gaufree : 
janviér, 58 V. (59.59 N.): février, 57.50 V. (53 A.-54 V.). 


PETITES NOUVELLES 


vin 5 Foire-Exposition de Vimoutiers. — En dépit 
de là crise financière, la 5 Foire-Exposition des Pro- 
duits du Pays d'Auge aura lieu à Vimoutiers du 3 au 
6 avril 1926 avec on succès accoutumé. 

Les exposants de matériel cidricole, de distillation, 
dé laiterie et de fromagerie, d'appareilläge électrique, 
sont invités à se faire inscrire au commissariat de 
la Foire à Vimoutiers. 

Une section spétiale est créée cette année pour la 
basse-cour : grand Concours d'animaux de basse-cour 
et Exposition des produits et du te nécessaire 
pour leur élevage. 

Pendant la Foire, des réunions erdes de tous 


les producteurs du Pays d'Auge au sujet des appel- 
-lations d’origine et des bouilleurs de cru attireront à 


Vimoutiers un grand nombre d'acheteurs. 


wa Bürclays Bank (Overseas) Ltd. — Un dividende 
final est déclaré à raison de 10 % l’an sur les actions 
& À » et 14 % sur les actions « B » et « C », payable à 
partir du 1% février prochain. 


an Nécrologie. — Nous avons appris avec regret 
le décès de M. Edmond Blanc, agent de change près 
la Bourse de Paris, ainsi que celui de Mme Ju- 
let Henmont, épouse du président honoraire du Tri- 
bunal de la Seine et mère de M Maurice Rondet-. 
Saint, directeur de la Ligue Marilime et Coloniule 


Française. 
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Paris, le 7 janvier 1926. 

Pendant la période sous revue, notre marché à 

- été caractérisé par une sensible détente des chan- 

ges. Cette amélioration de notre devise nationale 
est résultée de la bonne impression produite tant 
dans notre pays qu’à l’étranger par le dépôt, sur 
le bureau de là Commission des finances de la 
Chambre, du nouveau projet de Îloi destiné à as- 
surer notre assainissement financier. 

Ce revirement de la tendance a entraîné une 
plus-value presque générale de toutes nos princi- 
ples valeurs métropolitaines, aussi bien de celles 
à revenu variable que de celles à revenu fixe. Par 
contre, les valeurs d'arbitrage ont été affectées el 
parfois même fort sérieusement. Il convient d'ail: 
leurs de remarquer que plusieurs matières premiè- 
res, les métaux et le caoutchouc entre autres, sont 
actuellement très hésitantes. Aussi, les spéculateurs 
et les arbitragistes ont-ils préféré alléger leurs po- 
sitions, tandis que la clientèle, rendue plus prudente 


par le tassement des valeurs les plus actives, fait. 


preuve d’une prudence d'ailleurs très justifiée. 
MARCHÉ OFFICIEL. 


Fonds d'Etat. — La plupart de nos catégories de 
rentes 8e retrouvent sensiblement au-dessus de leurs 
cours de huitaine. Toutefois, notons qu’en clôture 
elles ne manifestent que peu d'activité. Les Bons du 
Trésor et les Bons et obligations du Crédit National 
ont également bénéficié d’intéressantes Dlus-values. 

Aux fonds étrangers, les rentes turques sont calmes 
et même parfois indécises. D'autre part, les rentes 
russes ont faibli. Enfin, les mexicaines, tout d’abord 
fermes, ont supporté ensuite des prises de bénéfices. 

Banques. — Tout de compartiment à été bien im- 
pressionné par la détente des changes et a été lar- 
gement favorisé. 

Les banques d'émission sont toujours très ferme- 
ment tenues, mais Ce sont sans contredit les actions 
de nos grands établissements de crédit et celles de nos 
banques d’affaires qui ont surtout retenu l'attention. 

L'action du Crédit Foncier, après sa vive reprise, 
est à 1.590 fr. : 

Les obligations foncières et communales, de même 
que les valeurs nationales à revenu fixe, manifes- 
tent un regain d'activité. e 

Le tirage du 11 janvier intéresse les obligations 
foncières 1903, foncières et communales 1917, commu- 
nales 1920 et communales 1992.-I1 compte 345 lots, dont 
2 de 250.000 fr., 1 de 200.000 fr., 1 de 150.000 fr. et 2? de 
100.000 fr. pour un montant total de 1.620.000 fr. 

Au contraire, les banques étrangères ont faibli en 
sympathie avec le marché des changes. 


Transports. — Bien tenues, les actions et les obli- 
gations de nos grands réseaux n'ont pas réalisé, tou- 
tefois, une avance très appréciable. 

Les valeurs de navigation sont toujours très quel- 
conques et sans aucun intérêt. 


Valeurs diverses. — Tandis que les valeurs d’eau et 
de gaz n’ont, dâns l'ensemble, que peu varié, les titres 
d'électricité ont fait l'objet d'échanges suivis et termi- 
nent très soutenus. 

Les chaïbonnages n'ont pas toujours consolidé inté- 
gralement leur reprise antérieure. Par contre, le 
groupe méla'lurgique reste un des mieux tenus en 
raison même de la situation plus prospère de l’indus- 
rie sidérurgique. * 

Insuffisamment soutenues par l'allure du marché 
des mélaux, les Valeurs minières ont réactionné en 
sympathie avec la livre et le dollar. 

Les nitratiènes sont également plus calmes. 

Enfin, les produits chimiques et les phosphates pro-, 
gressent, tandis que les sucrières sont discutées. 
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MARCHÉ EN BANQUE | 
pétrolifères sont indécises et même 


Les valeurs 
lourdes, 
tirage. Pourtant, il faut bien remarquer que les mi- 


lieux financiers anglais et américains sont générale 


ment optimistes quant à l'avenir de Cette industrie. 


comme d’ailleurs toutes les valeurs d’arbi- 


Par suite du recul assez sensible du cours de la 


matière, Les caoutchoulières terminent faibles. On Se 


que le plan Stevenson serait remanié. 

Le groupe sud-africain, qu'il s'agisse des mines. 
d'or ou des diamantifères, «st généralement indécis. 
Seules, semble-t-il, les gerritorigales font exception. 

Derniers cours au comptant cotés à la seance 
du 7 Janvier 14926 


PARQUET Midi. ss etes 1040. 
D OUT sie cie 49-00 ENord 2,2 2004 1000 ., 
3 0/0 amortissable.. 52 9% | Orléans ...,.…. ss MA00E 
3 1/2 0/0 amortis.…. 86: POuesti. 2 470 ., 
D'OP0SAcn re 96 95 | Métropolitain... 429 
4 0JOMOLP ES ee PE 47 95 | Nord-Sud... …. AR EL PL 
40/0: 19185558. 47 ..| CParis. de Distrib.. 919 
5 0/0 amort. 1920 lib. 71 40 | Thomson-Houston.. 302 .. 
60H ses 695°., | Penarroya.......... 1260 . 
Bons Trésor 6 %% 1922 465 .. | Messag, Mart. ord. 110 . 
—  — Févr. 1923 449 .. _ —  vrio. -1i6.. 
— — Sept. 1923 485 ..‘FOmnibus....,. 05% | 
TS 1924 430 Transatlantique ord. 131 .. 
Crédit National 1919 315 25 _— —  prio. 117. 
_ — 1920 325 .. | Voitures à Paris... 1110 .. 
ET RES 1921 $ 895 e Raff, Say ord.. eve 1985 . 3 
= — 1922 458 .. | Ubl. Est ane. .. 100 NOUS 
LS — 1922 422 50 } Obl. P.L.M.fus.anc. 210 . 
_ — 1928 368 ..| — Midi anc. . Sr 1 eee 
oz — Juin?23 362 50| — Nord anc...... 228 …. 
— —Janv.24 371 ..| — Orléans anc..…. 208 
Eglises dévast. 60/0 338 ..| — Ouest anc..... 227. 
Grosse Métali. 6 0/0 320 .. | Japon 5 0/0 1907... 391 
— _ ——. nouv. 585 .,] — 4(0/0or 1910. 320 .. 
Cail-Fives-L.-Th.6% 365 .. | Russe 3 0/0 1891-94. 18 7% 
Obl. Houillères 6°/. 360 ,.| — 5 0/0 1906... 26 50 
A — 192 360 .. | Turc Unifié........ 83% 
Ind. Sucrière 6 0/0.. 320 .. | Banque Ottomane,. 1065 
— _ 1922 355 .. | Rio-Tinto......... + 0240; 
Industr. Alsac.6 0/0 331 AZOtE:,5.: RS PE FT lAISOS 
« — —: 1999 851 Sucreries d'Egypte.. 1114 
Métall. sinist. 60/0. 342 .. | Aciéries de France. 29 | 
Usines sinist. 6% 335 .. | Decauville..…......: re AND 
Obl. Ville 1871...... 298 .. | Fives-Lille ......... 1399 
rot 1098. mrA00 Montbard-Aulnoye., __ 99 .. 
—. — 1905...... 928: Creusot Tes AIS 
re) AL: Von 405 .. | Soie artificielle... 6000 . 
— Foncières 1879 437 .. | — d'Izieux....... 1775 
_ " — Ha 246 .. | Usines du Rhône... 405 .. 
RS de en MARCHE EN BANQUE 
Banque de France... 12995 Bakou....... res 3030 
— de l'Algérie... 7250 Balia Karaïdin ..... 188 
— Nat.de Crédit. 3574 .. | Financ. des caoutch. 538 
— Pariset P.-Bas 1320 .. | De Beers ord...,... 1868. 
— Union Paris. 833 Lianosoff.......... TTC ER 
Comp. Algérienne.. 1048 Malacca.:... Fe len 222090 
Compt. d'Escompte. © 900 .. | Maltzoff. ........ M rela0 
Crédit Foncier... 1590 .!Mexican Eagle... 208 . 
—  JIndustriellib. 30 .: | Rand Mines........ 367 50 
—  Lyonnais.... 1605 Tanganyika....,.,.. 424 
— Mobilier... 458 Thai CD 
Société Générale... 801 .. | Transvaal.. . 472 
Suez ..... SE 29 12815 …. | Verminck.::......# 197 
HSTNRE PAT E Pee 660 ., | Royal Dutch ....... 44600 . , 
P.-L.-M.. sses.. 1889 +: | Shell: Transport... 1667 
Marché de Londres. — (dermers cours). — Consolidés, 
55 1/8; Emprunt 5° 0/0, 100 5/8; Emprunt français 3 0/0. 


| 9 1/2; Utah, 21 1/2: Rand Mines, 56 10 1/2: De Beers, 


15 7/16; Rio Tinto, 40 5/8; Royal Dutch, 3% 3/4; Shell 
Transport, 5 1/16. Fe De 

Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To- 
peka, 138 1/4; Calumet, 15 1/4; Canadian Pacific, 147 ./.\ 
Louisville Nash, 1401/2; Southern Pacific, 102 F2: On: 


ted Steel com., 137 1/4; Royal Dutch, 56 1/2; Shell Trans- * 
port 48 ./.; Argent (américain), 68 1/2. à 


L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON. 
I. P. — 16, rüe du Croissant, Paris. — M. SIMART, imD. 
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table 2 


L'ÉCONC 


ABONNEMENTS 
à partir du 1: de chaque mois. 


t Colonies: Un an.. 60fr. » 
te La Six mois. 32fr.50 


Se P.): Un an.... 80fr. 2 
rs Si qu Six mois. 45fr. >» 


Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) 


Adresse lélégraphique : 


Paraissant le ; endredi 
TéèvLéPHenx : Central 46-61 
EÉconopéen-Paris 


5 Prix DE cHAQUE NuMÉRo : 
. France: 4 fr. 50 — Etranger : 2 francs 


N° 1767. — 69% volume ®) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) | Véndredi 15 Janvier 1926 


OPÉEN 


INSERTIONS 
LA LIGNE 
Annonces en 7 polnts.....sssce ‘Ÿ ÊP. 
Réclames en 8 points.,...s0 40 » 
Ce tarif ne s'applique pas aux annonces 
et réclames d'émission 


Directeur-Rédacteur en chef: Roné THÉRY 


= 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


\ des Banqu&s d'Emission de l’Fvu:ope {fn millions de fraves) (1) 


Encaisse fe S PRINCIP. CHAPITRES © 

métallique BE PET Ses = 

DATES nie FES (2312218580 %e 

gent OU D+ ä et 2 | 4 e 2 ni 

FRANCE — Banque de France 

1914 18 juillet.. .1 4.104, 640 5.912|| 9431 1.541, 789 85% 
1925 31 décembre.| 5.548] 321 || 51.085| 3.323| 418812. 518 6 
1926 7janvier...| 5.548] 321 || 51.983! 3.623| 4.73612.493 6 
1926 14 janvier...| 5.548] 322 99.328] 3.153| 3.290/2.528 6 

ALLEMAGNE — Banque de il Empire 
1814 23 juill...,...1 1.696, 41 2.364] 1.180 939, 14 4 
1825 15 décembre..| 1.510| 84 3.208 956 | 1.956| 11 9 
1926 23 décembre..| 1.510) 80 3.279 890 | 2.095) 12 19 
1925 31 décembre..| 1.510| 79 3.700 871 | 2.394| 13 9 
ANGLETERRE — Banque d'Angieterre 
1914 3 juillet. ..] 1.004 » 733 || 1,055 841 » 3 
1925 23 décembre..| 3.615 » 3.643 || 2:708| 1.995 x 5 
4925 30 décembre.,| 3.614 » 3.613 || 4.017| 2.582 » 5 
1926. 6 janvier...,| 3.617 » 3.585 || 3.121|: 2.187 » 5 
BELGIQUE. — Banque Nationale 

1924 30 juillet _..] 262 56 1.119 109 837 96 5 
1925 17 décembre.| 274 91 7.475 531 |1.071 | 785 À 
1925 24 décembre .| 274 91 [87.471 554 11.067 | 798 ft 
1926 7 janvief....| 274 91 7.650 383 |1.170 780 7 


DANEMARK — Banque Nationale 


1914 31 juillet ... 110 » 219 . 24 94 15 6 

1925 31 octobre....| 293 26 635 85 96 21 5% 
1925 30 novembre.| 293 22 607 109 | 135 21 5% 
1925 31 décembre.,| 293 19 613 96 | 146 23 5% 


ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 24 juillet .... 5431 730 || 1.919 498 46 17 4% 


1925 26 décembre.| 2.537| 652 || 4.423 [1.973 864 |1.594 5 
1926 2 janvier ...| 2.537| 651 || 4.445 ||1.304 900 |1.616 5 
1926 9 janvier ...| 2.537| 651 || 4.472 ||1.299 917 [1.575 5 


GRÈCE — Banque Nationale 


1914 31 juillet... ...1 31 » ‘229 239 46 38 6 

1925 30 septembre.| 55 » |5.548 |/2.470 |1329 306 8% 
1925 15 oclobre....| 5 » |5.591 ||2.500 |1809 312 8% 
1925 381 octobre....|, 55 » |5.636 112.522 |1285 313 8% 

HOLLANDE — Banque, Néerlandaise 

1984 42mar 5,2, 340] 90 || 652 56 531 315 4% 
1925 21 décembre. 940! 51 1.813 85 78 262 3 Ve 
#925 28 décembre. 932] 50 || 1.837 64 | 680 | 264 || 3% 
1926 4 janvier... 927] 50 1.916 85 717 287 || 3% 


ITALIE — Banque d'Italie 


191% 31 juillet. : .| 1.105 89 1,730 245] 586 115 5 
1925 20 novembre.. 891! 85 |115.010|11.57815,046 [2.681 7 
- f925 30 novembre.. 891, 85 |115.134111.63215.077 [2.713 7 
1925 10 décembre.. S92| 85 1115.022111.56314.879 |2.645 7 


NORVEGE — Banque dé Norvège 


1914 31 juillet. ., 61 2 173 20 109 6 5 
1924 30 septembre.| 206 5 520 131 7229" |" 15 52/4 
1924 31 octobre....| 206 5 513 139 258 18 o 
1925 30 novembre..|: 206 6 492 135 248 22 5 
PORTUGAL — Banque de Portugal 
4914 22 juillet... 44 52 451 26 122 9 5% 
1925 2 décembre..| 48 » 9537 394 | 1000 43 9 
1925 9 décembre..| 48 » 9,575 478 | 1006 46 9 
1925 16 décembre | 48 », |} 9.669 || 546 | 988 | 47 || 9 
ROUMANIE — Banque Nationale 
1914 18 juillet. .... 154 1 414 14 267 A7 5% 
1925 2} novembre. 566 5- |[20.185 927| 8.386| 552 6 
1925 28 novembre .| 566 G 120.216 917| 8.389! 557 6 
1925 5 décembre..! 566 5 130.061 1.089! 8.362] 560 6 


(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faites 
au pair de la monnaie de chaque pays. ' 
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Encaisse & à || PRINCIP. CHAPITRES " 
métallique | 22 || ef S1nra8llSe 
£LS |LSilsorlessluE 
DATES se 22s5|2S52852||3s 
Ar- | £o ||822155S|s4x2ls2 
0r lentes |SSElReslsFeles 
pe PES PTsREE 
\ 
SUËÈDE — Banque Royale 
1914 31 juillet... 146 8 320 109 238 | 11 6 % 
1925 31 août...…....| 326 8 715, || 203 440 56 || 5 
1925 31 octobre....| 323 7 733 144 443 54 (5.4 
1925 30 novembre .| 323 7 731 143 421 | 65 |4 % 
SUISSE — Banque Nationale 
1914 923 septembre.| 491 89 781 137 290 41 4 
1925 23 décembre..| 456 90 824 71 293 49 3 Î 
1925 31 décembre..| 467 89 876 127 339 72 3 % 
1926 7 janvier. ..|: 467 90 807 143 304 68 3 % 
ETATS-UNIS | 
Banques de Réserve Fédérale 
1814 31 décembre .] 1.445] 101 80 |} 1.298] 55 4 % 
1925 2 décembre..|13.713| 575 || 8.714 ||11.345| 5.008 8 & 
1925 9 décembre..|13.612| 538 || 8.828 |[11.394| 5.024 3 4 
1925 16 décembre..|13.508| 542 || 8.941 |[11.473| 4.858 3 
1925 23 décembre..|13.326| 460 [| 8.478 [11.233 5.672 3 # 


ARE D EE 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 


Das 16 juill|16 déc. |28 déc. 30 déc.16 janv.|13janv. 
1914 | 1925 | 1925 | 1925 | 1926 


1926 
Londres.:..... 25.22;| 25.13:1132 4251130 7251127 9151126 865 129 925 
New-York,..| 5.184| 5.16 | 27 335| 26 975] 26 38 | 26 01 26 76 
Argentine ,../220 » » » » » » » » » » » D» » 
Belgique :...1100 » | 99.50 1124 10 |4122 20 19 5751117 70 |121 025 
Berlin. True 123.46 122 # » » » }» ». » » » » » 
Bulgarie. .,,.1100 » » » » » » » #7 D » » » » 
Canada... .. 5.184| 5.16 o » » » » » »7% » » 
Espagne... ..1100 » | 96.55 |388 25 |380 25 [372 50 1366 50 311 625 
Finlande ,,...1100 » » » » » » » » » » }» » p 
Grèce. .....:.1100 » » » » » » » » » » » » » 
Hollande . ...1208.80 1207.56 [1096 87/1088 » [1061 8711043 2511074 75 
Hongrie (1) ..| » » » » |379 » » _» » » » » » » 
Jtalie .,.....1100 » | 99.62 |110 40 |108 55 |106 3751104 80 l107 85 


Prague... ,|105:01 |104 & | » » | 79 60 | 77 90 | 76 40 | » ; 
Roumanie. ..|100 » » » | 12 %5 | 12 35 | 12 125| 11 725| 11 90 
Yougo-Slavie. 100 » » » » » » » » » » » 47 50 
Suède........1138.89 1138.25 |735 50 [728 50 L.» » 698 » » » 
Norvège. ...1138.89 1138.95 [553 50 1547 50 » 1» 1528 y» » » 
Danemark... |188.89 |138.25 |695 50 » va » » [667 » 
Suisse... ....,|100 » 1100.03 1528 75 1518 8751509 : 51501 25 [518 » 
Mienrnoss.1#1:72:99,| 220 » » 1380 » » » » » » 


Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étran êras 


ités|16 juill [16 déc.)23 déc.|307déc.|. 6 janv. 113 janv. 
Unités| 1914 | 1925 | 1925 | 1925 | 1326 1996 
Londres..., 1100 liv.| 99.72 1525 05 1518 31 507 16 499 04 515 13 
New-York..| » dol.| 99,56 [527 44 [520 49 |509 00 501 87 | 516 34 
Argentine..| » pes.| » » * LAON NS AS » » » » 
Belgique. | » fr..| 99.50 1124 10 |122 20 |119 5%5 117 70 121 025 
Berlin, ,...| » mk.| 99 48 » » » » » » :» » » 7» 
Bulgarie ..| » leval » » » » 2) » » » » » » 
Canada ....| » dol.| 99.56 » » » » » _» » » » » 
Espagne ..,| » pes.| 96.55 |388 25 [380 25 1372 50 366 50 371 625 
Finlande. ..| » mar| » » DANCE ER » _} » » » » 
Grèce, ....| » dracl » » » -» » » » -» » p » » 
Hollande...| » flor.| 99.64 |526 53 |522 27 |509 73. | 500 79 | 515 91 
Hongrie (1).| » cou'| » »| 004! » » » » Me), MED 
Italie ......| » lire! 99.62 [110 40 |108 55 |106 375 104 80 | 107 85 
Prague. ...| » cou'| 99.22 | » » | 75 81 | 74 19 12 76 » » 
Roumanie .| » lei ». » | 12 76 | 12 35 42 195 11 725 11 90 
Nougo-Slavl » din.l-». » |. » y.» » | t» 1, » » 47 50 
Suède ...,,1 » cou’| 99.46 [529 56 [524 52 » _» 502 56 D. 
Norvège ...| » cou'| 99.46 |398 52 1394 30 | » » | 380 16 Da 
Danemark .| » cou‘! 99.46 [493 56 » ) » » » v | 480 24 
Suisse... ,.| * fr 1100.06 1528 75 [518 8751509 125] 501 25 518 » 
Vienne ..,|+schill » » » ‘:» [521 07 » » » 7» » » 


(1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 
1.000.000 de couronnes, 


Les vacances parlementaires avaient apporté un 
court répit au marché des changes. Pendant une 
dizaine de jours, la valeur du franc a cessé d'être 


infiuencée aussi étroitement que durant les der-: 


nières semaines de décembre par le facteur politi- 
que. 
à la rentrée de janvier et que les Chambres abor- 
deraiëént l'examen des projets fiscaux avec le souci 
d'aboutir enfin à l'adoption d’un plan cohérent dc 
redressement financier. Ce sentiment avait provo- 
qué un: léger fléchissement des devises étrangères, 
La ‘livre Sterling, en particulier, ne rétrogradé 
de 131 à 125 francs. 


Malheureusement, la nouvelle session n'était pas 
encore ouverte que l’on constatait que les rivalités 


politiques étaient loin d'être éteintes. Le groupe 
radical-socialiste, en refusant de se rallier aux pro- 
jets die: M Doumer, montrait qu’il n'entendait pas 


renoncer à ses anciennes conceptions fiscales. En | 


même temps, la Commission des Finances de la 

Chambre rejetait certaines dispositions essentielles 
des projets gouvernementaux. Dès lors, l'effort de 
conciliation qui était indispensable pour en assu- 
rer le vote, est apparu bientôt d'une réalisation dif- 
ficile. Aussitôt, ie marché des changes s’est raf- 
fermi ; la livre sterling à rapidement regagné le 

coûrs de 130 francs. 

IL est impossible de prévoir l'évolution future des 
devises étrangères. Tout dépendra de la tournure 
: des événements politiques. Si une majorité, favora- 
ble au vote des projets de M. Doumer ou d’autres 
projets s ’inspirant des mêmes principes, parvient 
à se former, il y a lieu d’escompter une apprécia- 


tion. assez marquée de la valeur du franc. Le mar- 


ché est, en effet, trop nerveux pour que les cours 
actuels puissent se maintenir en cas d'une amé- 
lioration de notre situation financière. 

Si les projets ministériels sont lr'epoussés, il faut 
s’attendre à une tension plus prononcée des chan- 
ges, même si les projets cartellistes sont votés. 
Ceux-ci, en effet, n’apporteront pas un soulagement 
immédiat à notre Trésorerie, car leur rendement 
est aléatoire et trop lointain. Ce qu'il nous faut 
aujourd'hui, ce sont des impôts susceptibles de 
procurer prochainement des ressources qui écarte- 
ront le péril de l’inflation toujours menaçant. Le 
dernier indice publié par la Statistique Générale 
de la France a révélé une hausse notable des prix. 
Cependant, les prix français, compte tenu de la 
valeur extérieure de notre monnaie, sont encore 
loin d’être à la parité des prix mondiaux. À la fin 
du mois de décembre dernier, tandis que notre in- 
«dice — sur la base de 1914=100 — ressortait à 646, 
l'indice américain de Bradstreet’s multiplié par le 
taux du dollar s'établissait à 785. Sans une hausse 
immédiate du franc, une nouvelle montée des prix 
est donc inéluctable. Or, :si «elle se produit, elle en- 
traînera nécessairement ün besoin plus grand d’ins- 
truments monétaires ; elle tendra, par ‘conséquent, 
. à restreindre les souscriptions aux Bons de la Dé- 
fense et, par suite, créera des embarras supplémen- 
taires au Trésor. Il est probable que les membres 
de la Commission ne sont pas bien pénétrés de la 
gravité de l'heure. présente ; sinon, ils s’empresse- 
raient de voter les seules mesures fiscales qui ar- 
rêteront motre glissement sur la pente fatale de 
l'inflation. 

Aü point de vue international, il. faut signaler 
l'élévation de 3 1/2 à 4 % du taux d’ escompte de 
la Banque de Reserve federale de New-York. Les 

décisions semblables récemment prises par les 
organisations officielles. des autres districts ban- 
caires la laissaient présager. Elle est conforme à 
‘la politique du Federal Reserve Board qui s'efforce 
de limiter lexpansion du crédit afin de maintenir 
la, stabilité des prix. Durant ces derniers mois, le 
portefeuille des banques s'était accru et le niveau 
des prix de détail s’était relevé ; il est probable que 
la hausse du loyer de l'argent va enrayer le mou- 
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vement.  L'élévation du taux d'escompte de Ney 


‘On espérait qu'une détente 6e manifesterait, 


| kilogramme fin d'argent. 


York n'a pas encore exercé de répercussion su 
tenue du change britannique. Logiquement, & 
GT dévrait faiblir. Mais comme la décision n’a été 
prise qu'en accord avec le gouverneur de la Ban 1- 
que d'Angleterre, il est raisonnable de supposer 
que Ja livre sterling a recll où Tecevra. le soutie 
aécessaire pour éviter les nouvelles sorties d'or que 

ne manqueraient pas de provoquer, les FRpairt 
ments de fonds américains. 4 2 
Gours des Changes de RS 2e 3 

5 22 29 j 4 9. 1 12 


16 LE Q 
juillet | dée. déc, “| janv. | janv: 
: 1944 1925 | 1925 | 1926 | 1926 
“Paris 2.1, 19 35 8165/1275 TAN 81 | 8 76 
Londres , 4 813 4° 85 4 894] 4854) 485? 
Berlin . 23 16 23 81 | 98 81 | 23 81 | 23 87 
Amsterd . » .40 14 |: 40 21 | 40118 | 40 14 
Tales » 4704 4 04-| 404" & 04 
Suéde.s. ». 26 86 |: 26 86 | 26 851! 20:78 
Norvège. » 20 32 | 20.28 20 28 120,88 
Danemnar k. 6 »: 84 84 | 2474 | 24 72 | 24 86 
Prague... D 15 227.96 2 96 8:96, |" 12796: 
Espa Agne.. » » | 14 14 1414], 14 12 44149 
Suissé - » 19:32 19 36 | :19 34 | 19 32 
Call money! 3 050. 6 0/0 | 6 00 |44 Que lg $ ge 0 


Changes à Londres Me 
js 15 déc. 22 déc. 29 déc: 5 janv. ans 


Pair | 1014 | d925 | 1925 | 192 | 1926 | 1026 
PTS NV 25.24] 25.181/135 125 132 25/1580 56 56 7 & Herz F0 
New-York. 4.868, 4.814484 44 84. JE À 85 ai IS51 Va PRE 
Belgique... 25.28 » »[106 99 1106 975 106 95° 1106 95 1406 95: ” 
Éspagne. 95.92 | 25.90 | 34 26 | 34 323. 84 315) 34 376) 34 495 à 
Hollande ....| 12.409, 12.125) 12 07 | 12 07 | 12,06} 42.06 |, fe E . * 
alé. ‘1006.02 | 25.2681220 5 1420 4 11202 1190119 | 420 49 
Portugal... 53.28 |: 46.19 12 17,39/: 9 7 1233/6412 33/6412,83/64. 
Prague NU 24.02 » 163 4 |168 à 1163 3/4/163 3 |163, 7 
Goes eur 25.22 | 1» 1889 121377 4 1379 » [3682 1362 4, 
Roumanie..:.| 25.22 | » [1036 » 11049 » [1055 » 11062 $ 11075 v 
Nougo- Slavie. 2,2 1 à Y 213 14,275 ? 1278 1/41272 4 1278 
Bulgarie ..….. | 95.22 5 [665 » 1670» 475 » 1675 » [690 
Turquie... 1410  » »'. 1912 +. 1907 4 912 14/219124 1918 - 
Finlande... 9599-15 2 1499741109 21108 ne D À 192 
Suede su 18.15 | 18.26 | 48 11 { 18 064 18 054| 18 09 Us 
Norvège... 18.15 | 18.26 | 23 84 | 23 901! 23.01 | 93 85 
Danemark... 18.15 | 18.264) 19 50 | 19 52 } 19 62 | 19 60 : “y 5 % 
Suisse : 1. .| 25100 | 25118] 28 15 À 26 114) 25 OI 2 021 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.083 reichsmarks, 16 1 jaov. 
1926, 20.39 reichsmarks. 
Autriche:1 4 —au pair, 
1926, 84.445 schillings. | 2 
Hongrie L'EST au pair, - 24. 82 pengo, le a janvier 4 


84.585 schillings, le 28 janv 


1926, 27.75 pengo. 
Pologne 1 # 
38.00 zloty." 


au pair, 25.02 Aob le Rj janv. 196, 


Changes sur Londres. à. 
(Cours moyens üu mardi) 


15 22 29 0e CSN ME) 
juillet. | déc. dec. janv. a 
"4914 | 4925 1925 4996 196 
Valeurs à vue | Case er ANNE ENRSEE R MT à TES 
. Aexandnie.......i 97 21/82) 97 4/2 |974/2 | 974,2 )| 97 179. 
Rio-de-Janeiro ..... 15 0718 |.1 8188 [07 SIGNE 25/64) ch 5/16 
Valparaiso /.....,. |, 24 A | 39,20 39 60 | 39 80 * 39 TOHSRE 
Càäble transfert DANONE ee 4 
Montréals.:.2..7. » » 14,65 4/8 ss 5/8 14.85 : 
BDD AP me «11.3 1/82 1,6 13/64 146 13,64 1.08, 
CHUTES Nec 1.3 31/3211.6 13/64 1.6 13/64 16° 
Hong-Kông.:.:.1.. Li: 10 5/16:2,4 20182 .2.4 25182 24 ! 
Shanghar. Parure 2.5. 8/4 5 19/4 317 9/16 3.1:9/: 
Buenos-AYres . | 47 14/16) 46 5/8 | 46 15,82, 46 9/1 
Montévidéo........… 51 3/82) 50 3/8 | 50.8/4 je # 
Singapour. 2.3 15/1612.4 3 16 2.4 3 6 ra x 
Kobe Era 11711970 3/8 |1.9 9/32 11.9 17/64 1.91 
Manille nat » » |2.05/8 12.0 9/16 {2.009 
México te. ss dé g/A |: 24. 1/2 | 244) | #40; 
Lima sn UNE +25 174 | 22 7/84 2 FA 485 AJ 


(1) La cote didue “ prime 0/0({ (4). ou la perte: 2/0 are de 
a livre sterling par rapport à! ja livre péruvienne. ASS 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


LB OUT S Per 
déc. : déc. | déc. | déc. | déc. :|. 
1925 | 1925 : ‘1925 1925 | 0 Le 


ee 


Cours de l'or. 84.11 4184 11 #& M 41 | 84 11 & 84 444 84 104 84 
Cours del'arg.!32 1/16/32 1/16 31 5,8 18 TI8 j81 9/16 :81 4 3 É 
Es.hors bang. ‘18 15,164 15/32 4 18 4 7/8 : 4 29/88 413/16 3 8 

(2) Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 12 janvier 1926 rep 
sentent 17.451 fr. 39 par kilogr. fin d'or et 584 fr. 65; 


DT pese 2 mire ae ES 
Ni 


Sr 


. irresponsables, 
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| QUESTIONS DU JOUR 


Si la politique s’en mêle encore... 


La détente si opportune dont a profité le pays 
pendant les vacances parlementaires a cessé dès la 
rentrée des Chambres. De nouveau règne dans les 
couloirs du Palais-Bourbon une atmosphère irres- 
pirable : les préoccupaiions exclusivement politi- 
ques réprennent le pas sur les considérations d’in- 

biérêèt national qui. seules, devraient être retenues 


dans les circonstances présentes, et l'ère des com- 
binaisons équivoques, des manœuvres insidieuses, 


s'est brusquement rouwerte. 

 Cédant une fois encore à la pression de Comités 
la Commission des Finances est 
partie mardi en guerre contre les projets Doumer. 
Elle a décidé, à une très forte majorité, de disso- 
cier la question de l’équilibre budgétaire de celle 
de Fassainissement général, de ne point faire état 
dans les recettes de 1926 du produit des impôts 
exceptionnels institués par la loi du 5 décembre 
1925, d'ajourner la solution du problème de l’amor- 
tissement de la dette, et de ns pas inclure dans Les 
prévisions de dépenses normales de l'exercice en 
cours le remboursement à opérer en fin d'année à 
la Banque de France. 

Techniquement, cette attitude est absolument 
œitiquable : l'équilibre du budget ne sera qu’un 
leurre si les embarras de la Trésorerie persistent, 
parce que ceux-ci, détruisant plus profondément la 
confiance dans les valeurs et la monnaie nationa- 
les, aggraveront la hausse des changes étrangers, 
avec toutes les conséquences funestes qui s'y trou- 

vent attachées, La Commission parait, il est vrai, 
estuner que l'affectation « à la résorption de Fin. 
flation » des trois milliards attendus de la majora- 
tion des contributions directes à recouvrer avant 
le 30 avril consolidera le cours de notre devise 
le palliatif serait bien précaire si le fléchissement 
momentanément arrêté du renouvellement des 
Bons de la Défense recommençait à se manifester, 
et si la « fuite devant le franc » redevenait vio- 
lente ; or — l'allure du marché depuis le début de 
la semaine ne laisse aucun doute à ce sujet — ces 
perspectives n'ont rien de chimérique : pour préve- 
nir leur réalisation, il importe d'aborder sans re- 


tard dans son ensemble l'œuvre de restauration. : 


Celle-ci, évidemment, implique l'amortissement de 
la dette et le remboursement des avances consen- 
ties par l’Institut d'émission : l'opinion ne com- 
prendraït pas qu’on différât l'exécution de ces me- 
sures de salut, et sa déception provoquerait une 
recrudescence de la crise dont nous souffrons de- 
puis si longtemps ; l’aboutissant fatal en serait 
sous peu un appel supplémentaire à'la planche à 
billets. 
. On voit combien est inquiétante la position adop- 
tée par la Commission. Elle ne s’y est rangée que 
pour se créer un prétexte plausible au rejet de’la 
taxe sur les payements : en effet, tandis que M. 
Doumer déclarait avoir besoin de 8.800 millions de 
ressources, dont 5.800 à obtenir en dehors des im- 
pôts votés en décembre, ses adversaires affirment 
que 4.200 millions leur suffiront désormais, et cet 
abattement de 1600 millions va leur permettre d'es- 
sayer de se passer du relèvement des taxes indi. 
rectes. met 

De tels calculs sont misérables : nous avons dé- 
montré qu'il est impossible, sous peine de courir 


aux pires aventures, de sSurcharger davantage une 


minorité de contribuables ecrasée et excé ée, et 
nous avons expliqué qu'il est indispensable, dans 
le nouvel effort fiscal à demander au pays, de re- 


eourir aux impositions les plus souples, rentrant 


le mieux « au jour le jour », se moulant le plus 
exactement sur les variations de la courbe des prix. 


_naie 


- amis 


Nos politiciens, aveuglés par l'esprit de parti, 
prétendent s'affranchir de ces contingences : ils 
nous précipiteront ainsi aux désordres irrépara- 
bles, si une autorité énergique ne les ramène pas 
à bref délai à une:plus juste appréciation de la 
réalité des choses. À 

On ne peut s'empêcher de mettre en parallèle 
lcurs soucis et ceux, si nettement exprimés, de 
l'élite du monde des affaires, représentée par les 
présidents de nos Chambres de commerce : la com- 
paraison n’est pas en faveur des parlementaires ! 

Faudra--il donc que, jusqu'au bout, la politique 
empoisonne notre Patrie pour la conduire peu à 
peu à la ruine ? 

R,:T. 


Variations comparées des prix de gros 
et de détail en France, en Angleterre 
et aux Etats-Unis en 1924 et 1925 


Les renseignements que nous avons fournis la 
semaine dernière sur d'évolution des prix de gros 
et de détail en France pendant les années 1924 
et 195 ont montré que notre économie interne a 
résisté partiellement à l'influence des perturba- 
tions monétaires qui lui furent infligées. 

Pour en tirer tout le profit possible, il convient 
maintenant de les compléter par l'examen des 
fluctuations du coût de l'existence, durant la 
même période, dans un pays qui a réalisé le re- 
dressement de sa devise, et dans un autre dont la 
monnaie est constamment restée au pair de l'or. 
Quelques rapprochements entre les statistiques 
françaises, anglaises et des Etats-Unis trouveront 
done logiquement place ici. 


# 
+ * 

Un premier tableau fera ressortir les variations 
dés indices des prix dé gros exprimés dans la mon- 
nationale de chacune des trois puissances 
considérées : 

Indices moyens mensuels “es prix de gros en France, 
en, Angleterre et aux Etats-Unis en 1924 et 1925, expri- 
més en monnaie nationale (1). 

(Base=—100 pour juillet 1914) 


France Angleterre Etats-Unis 
nt te TT 
1924 : 1985 192% 1925 1924 1925. 


PAVien +... 505. 528 167 176 156) 165 
Révrien)....t : 5ib : 526 168 174 157 166 


Maps =:....., 510 524 166 170 155 166 
ANT ar 459 523 166 | 167 153 16! 
HNPARE LL 468 : 531 166 165 152 160 
AURAS UE. 47 + 554 1657; 159 150 162 
Faune... . à. 49% 569 168 163 152 165 
AOÛ ES 5. 487 569 167 163. 155 165 
Septembre . 496 . 567 171 161 154 165 
Geiobrers)..: : 507 5824 177 158 157 163 
Novémbre ... 514 618 177 161 158 163 
Décembre ..\ 518 646 179 » 162 » 


D'après la Statistique générale de la France, le Sta- 
tist et le Bureau of Labor Statistics des Etats-Unis. 


L'observation qui se dégage tout de suite de ces 
chiffres est le contrasté apparaissant entre l'insta- 
bilité du prix de gros français et la stabilité des 
prix de gros anglais et, plus encore, des Etats- 
Unis : par rapport aux minima de 1924 (avril pour 
la France, juin pour l'Angleterre et les Efats- 
Unis), les maxima (février pour la France, décem- 
bre pour l'Angleterre et les Etats-Unis) accusent 
un écart de 20,91 % dans notre pays, 8,48 % chez 
nos alliés. britanniques, et 8 % seulement chez nos 
américains ; par rapport aux minima de 


36 L'ECONOMISTE EUROPEEN 


1925 (avril en France, juillet en Angleterre et mai 
aux Etats-Unis), les maxima (décembre en France, 
janvier en Angleterre et février-mars aux Etats- 
Unis) marquent une différence de 23,05 % chez 
nous, 10,69 % en Grande-Bretagne et seulement 
3,70 % aux Etats-Unis. Si on réfléchit aux trou- 
bles qu'’occasionnent dans une économie nationale 
les brusques soubresauts du coût de l’existence, on 
reconnaîtra que nous sommes infiniment moins 
bien partagés que les deux autres pays considé- 
rés : c'est un effet direct, et fâcheux, de notre 
maladie monétaire. 

On remarquera aussi que les variations de nos 
prix ont suivi une courbe très différente de celle 
des variations correspondantes en Angleterre, 
elles-mêmes peu'conformes à celle des variations 
constatées aux Etats-Unis : il n'y a eu d’orienta- 
tion analogue que durant les quatre derniers mois 
de 1924, où une hausse s’est produite partout. 
Notre particularisme s'explique par House des 
oscillations du cours du franc. 


# 
% % 


La conversion en or ‘des indices ci-dessus indi- 
qués donne des chiffres suivants : 


Indices moyens mensuels des prit de gros en France, 
on Angleterre et aux Etats-Unis en 1924 et 1925, con- 
veriis EN OT AUX COUrTSs moyens mensuels du dollar 
en francs et liv. st. 

(Base—100 en juillet 1914 pour 1 doll. —5 fr. 18 
et 1 fr.—4 doll 86) 


France Angleterre Etats-Unis 
0 C6 in) CR. in. 
1924 1925 1924 1925 1924 1925 


Janvier nur 2146 14 17 156 165 
Février... 127 144 157 171 157 166 


INTATS ES NS 122 141 147 167 155 166 
ANPIL EUROS 145 140 148 164 153 161 
Mat Sue 141 14 147: 7165 152 160 
Juinvenrrs 129 137 147 159 150 162 
Juillet”: 130 138 154 163 158 165 
AO ee 137 198 rene 163 155 165 
Septembre … 186 139 157 161 154 : 165 
Octobre SAT 184 164 157 157 163 
Novembre .. 140 126 168 160 108 41168 
Décembre .. 145 126 172 » 162 » 


On voit d’abord que nos prix de gros. convertis 
en or ont, proportionnellement, varié dans des 
limites à peine moindres que ‘ños prix expri- 
més en monnaie nationale . pour 1924, l'écart 
entre les minima (janvier et mars) et les maxima 
(avril et décembre) est de 19,67 % des minima (au 
lieu de 20,91 %), et pour 1925 -il ressort entre les 
minima (de novembre-décembre) et les maxima (de 
janvier) à 15,88 % (au lieu de 23,05). En Angle- 
terre, le phénomène inverse s'est manifesté en 
1924 (écart de 17,81 % entre les prix-or minima et 
maxima,; au lieu de 8,48 % pour les prix en mon- 
naie nationale), tandis qu'en 1925 une réduc- 
tion d'amplitude a été notée (écart de 8,18 % au 
lieu de 10,69 %). Ces faits prouvent que certaines 
résistances à l’action du change sur les prix se 
sont produites chez nous en 1924 et 1925 et qu'il 
s’en est manifesté de très nettes aussi chez nos 
voisins en 1924. 


Une deuxième constatation est que les prix de 
gros exprimés en or sont restés en France constam- 
ment inférieurs à ceux pratiqués en Angleterre et 
en Amérique, tandis que les prix de gros anglais, 
inférieurs à ceux des Etats-Unis jusqu'en juillet 
1924, les ont dépassés largement de cette époque 
à février 1925, pour s’en rapprocher très sensible- 


ment ensuite et s “établir généralement un peu au- bg 
dessous d'eux. 


+ 
Si, maintenant, nous examinons les variations 


des indices des prix de détail dans les trois mêmes de 
pays, nous arrivons aux résultats que voici. 


Indices moyens mensuels des prix de détail en France, 
en Angleterre et aux Elats-Unis en 1924 et 1925 (1). 


(Base—100 en juillet 1914) 


France Angleterre Era -Unis 

1924: 1925 1924 195 194 1925. 

“Janvier .... 376 408 177 176 146 151 
Février ..:. 384 410 176. 176 14 48 
Mars ......: 300 ÉV 415 2. N 467: 00170 1417 u8 
AY ie 07, 380 409 103 0400 138 _ 148 
Malo no 378 418 160: 166 0) 18 0000 


JUIN Less GPO RE 162 167 140 152 


Tue Qt 360 421 164 163 140 157 
AOL AE PR MALE 366 423 - 166 170 TASSE 
Septembre … 374 : 431 PA ENT 1447/2160 
Octobre .:.1 383 433 179 17% 146 156 
Novembre .. 396 444 180 174 147 "161 


Décembre .. 404 463 AE 0) 149 » 


(HD; après la Statistique générale de la France. 


En rapprochant ce tableau de celur que nous 
avons reproduit au début de notre article, on 
aperçoit que les indices des prix de détail par 
rapport à 1914 ont beaucoup moins monté en 
France que ceux des prix de gros, alors qu'ils ont 
augmenté davantage en Angleterre et tendent, aux 
Etats-Unis, à épouser la même courbe, après être 
demeurés assez longtemps un peu au-dessous 
d'eux. Le freinage à la hausse a donc été plus 
fort chez nous en ce qui concerne les prix de 
détail que pour les prix de gros et, au contraire, 
moindre en Angleterre. 

L'instabilité des “cours, aussi, s’est trouvée atté- 
nuée pour le détail dans notre pays : en 1924, 
l'écart entre les minima (août) et les maxima (dé- 
cembre) n’a été que de 12,22 % (au lieu de 20,91 %- 
pour les prix de gros), et en 1925, entre les mini- 
ma de janvier et ma maxima de décembre il s RSVee 
établi à 13,48 % (au lieu de 23,05 % pour les prix 
de gros). En Angleterre, au contraire, les prix de 
détail en monnaie nationale furent moins stables 
en 1924 que les prix de gros (écart de 10,62 % entre 
les minima de mai et les maxima de janvier, con- 
tre 8,48 % pour le gros), et même à peine moins 
stables que nos propres prix de détail ; en 1925, il 
est vrai, la situation est devenue, chez nos voisins, 
analogue à la nôtre (écart de 4,54 % sur les prix 
de détail entre les minima de mai et les maxima 
de janvier-février, contre 10,69 % pour le gros). 
Quant aux Etats-Unis, ils ont enregistré en 1924 
des fiuctuations presque identiques pour le détail 
et le gros (avec un écart de 7,97 % entre les mini- 
ma d’avrilmai et les maxima de décembre, au 
lieu de 8 % pour le gros) ; en. 1925, la. stabilité de 
prix de détail y a été moindre (écart. de 8,78 % 
entre les minima de février-mars-avril et les maxi- 
ma de décembre, au lieu de 3,75 % pour le gros". 
Ces différences s'expliquent vraisemblablement — 
nous le verrons plus loin — par l’action du fac- 
teur monétaire. à 

Celle-ci doit être également rendue responsable … … 
des inégalités (cependant plus faibles que pour {| 
les prix ‘de gros) révélées par les variations des | 
indices de chacun des trois pays. 


% 
+ *% 
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1 
; 
ï 
En procédant, pour les prix de détail, aux ? 
mêmes calculs'faits ci-dessus pour les prix de gros, 
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on détermine ainsi leurs indices en or : 


Indices moyens mensuels des prit de détail en France, 
en Angleterre et aux Etats-Unis en 1924 et 1925, con- 
vertis en 0T au Cours moyen mensuel en franc et en 
livre sterling. 

(Base—100 en juillet 1914 pour 1 dollar =5 fr. 18 
et 1 liv. ét.—#4 doll. 86) 


France Angleterre Etats-Unis 
Ce Us OR. 2 Po PRE 
x 1924 1995 1924. 1925 1924 1925 
Janvier 92 114 155 172 146 151 
Février 88: 112 164 172 144 148 
Mars es. 94 112 147 167 141 148 
AAUCE eete 120 110 145 164 138 148 
Mabdemaace TT 112 142 166 138 149 
TU cat 100 104 144 167 140 152 
Juillet 95 102 151 168 140 157 
AO RS: «0 103 103 157 170 1418157 
Septembre . 103 105 Lo 172 144 156 
Octobre 103 1100 166 171 146 156 
Novembre . 108 92 170 173 147 161 
Décembre .. 113 99 Dr » 149 » 


Les divergences mentionnées pour les prix de 
gros entre les fluctuations des indices-panpier et 
des indices-or se retrouvent. avec plus de netteté 
encore à propos des prix de détail : en 1924, 
l'écart des indices-or des prix de détail ressort en 
France à 36,33 % entre les minima de février et 
lesmaxima d'avril (contre 12,22 % pour les indices- 
papier) ; il est, en 1925, de 26,67 % entre les mi- 
nima de décembre et les maxima de janvier (con- 
tre 13,48 % pour les indices-papier). En Angleterre, 
un phénomène identique apparaît en 1924 : l'écart 
des indices-or de détaïl atteint 20,42 % entre les 
minima de mai et les maxima de décembre (au 
lieu de 4,54 % pour les indices-papier). La dispa- 
rition, chez®nos voisins, de l'influence des oscilla- 
tions du change suffit à faire comprendre que les 
variations comparées de leurs indices-or et papier 
se soient presque confondues ensuite. 

Une particularité, toutefois, sur laquelle nous 
reviendrons, distingue la France de l'Angleterre : 
alors que dans notre pays l'écart entre les mini- 
ma et les maxima à été toujours plus fort pour 
les indices-or du détail que pour ceux du gros 
(36,33 % contre 19,67 % en 1924 et 26,67 9 contre 
15,88 % en 1925), un résultat semblable n’est ob- 
servé en Grande-Bretagne que pour l’année 1924 
(écart de 20,42 % contre 17,81 %) ; en 1925 on re- 
marque des proportions contraires (écart de 5,49 
pour 100 pour le détail au lieu de 8,18 % pour le 
gros). Ë 

Comme pour les prix de gros, par ailleurs, et 
plus encore, il convient de noter que les indices- 


- or du détail ont, durant toute la période envisa- 


r'ôté 


gée, été très inférieurs en France à ceux des deux 
autres pays : à diverses reprises, même, ils sont 
tombés chez nous au-dessous du niveau de 1914. 
En Angleterre, au contraire, ils ont constamment 
au-dessus des indices des Etats-Unis, et ne 
paraissent pas tendre vers eux en ce moment. 
Cette discordance laisse supposer qu'à côté des 
influences monétaires, d’autres actions se mani- 
festent sur le coût de l'existence, dont il importe 


de tenir compte. : 
à * 


“ * 
De l’ensemble des observations qui précèdent, 
plusieurs conclusions générales se dégagent. 
En premier lieu, l'instabilité des changes imprime 
aux prix intérieurs d'un pays des fluctuations ac- 
centuées, qui lèsent évidemment, tour à tour, la. 
plupart des producteurs et des commercants : elle! 
empêche toute prévision sérieuse, oblige chacun à 


spéculer malgré soi, contraint l'immense majorité 


des entreprises à vivre au jour le jour, dans l’ap- 
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préhension du lendemain. Les prix de détail résis- 
tent mieux à cette ambiance que les prix de gros, 
à la fois parce que ceux-ci sont plus directement 
soumis à l'influence des oscillations des devises 
qui conditionnent le coût des matières premières 
d'importation, et parce que les derniers intermé- 
diaires, au contact immédiat de la clientèle con- 
sommatrice, rencontrent toujours des difficultés 
plus sérieuses à faire accepter de trop fréquentes 
modifications de tarifs. 

Ce frottement, cependant, se constate même dans 
les transactions de gros. Il explique la discor- 
dance que nous avons soulignée entre les varia- 
tions des prix exprimés en monnaie nationale et 
celles des mêmes prix exprimés en monnaie inter- 
nationale. C’est à lui aussi qu’il faut attribuer le 
fait que dans les pays à unité monétaire dépré- 
ciée des prix intérieurs convertis en or restent de 
façon durable au-dessous des wrix correspondants 
des Etats à change normal. 

Diverses conséquences en résultent. Tout d’abord, 
un sacrifice, conscient ou inconscient, est imposé 
de ce chef à la généralité des exploitations dont les 
bénéfices réels se trouvent diminués en fonction 
même de l’amortissement réalisé à chaque échelon 
de l'économie interne sur les prix or : le « voile 
monétaire » empêche souvent de s’en apercevoir, 
mais si l’on établissait les bilans et les comptes 
de profits et pertes des affaires françaises et tra- 
duisant les francs-papier en dollars, par exemple, 
on constaterait.presque unanimement que les résul- 
tats de 1925 sont nettement inférieurs à ceux de 
1914. Par ailleurs, des facilités exceptionnelles en 
découlent pour l'exportation, qui permettent à 
nombre de maisons de prospérer en dépit du ma- 
rasSme du marché intérieur. Enfin, si ce stimulant 
seconde heureusement des entreprises solides et 
foncièrement saines, il contribue à la création et 
au développement factice de véritables « champi- 
gnons », appelés fatalement à tomber dès qu'it ces- 
sera d'agir. 

Cette incitation aux exportations est un élément 
favorable — dont nous avons, avant la guerre, 
montré les effets bienfaisants en étudiant les crises 
de change de la fin du XIX® siècle et du début du 
XX° (1) —, à condition qu’on sache le mettre à 
profit pour assainir l’ensemble de l’économie na. 
tionale et, notamment, la préparer à pouvoir s'en 
passer peu à peu. Si on néglige cette œuvre de re- 
dressement — industriel et commercial autant que 
financier —, on risque d’éprouver de graves mé- 
comptes au moment où sera opérée la restauration 
financière. 

L'exemple de l’Angleterre est, à cet égard, carac- 
téristique : jusqu'en juin 1924, ses prix de gros 
en or furent inférieurs à ceux des Etats-Unis ; ses 
prix de détail, également convertis en or, dépas- 
Saient déjà légèrement, à cette époque, ceux de la 
République américaine : mais à mesure que le 
cours de la livre se rapprocha de sa parité avec le 
dollar, les prix de gros anglais s’élevèrent sensible- 
ment au-dessus de ceux des Etats-Unis, tandis que 
l'écart entre les prix de détail des deux pays aug. 
menta fortement ; la différence arriva à son maxi- 
mum en janvier et février 1925 : elle s’atténua en- 
suite, et finit par disparaître complètement, pour 
les prix de gros, mais subsista presque intégrale- 
ment pour les prix de détail. Ces mouvements dé- 
montrent que la Grande-Bretagne n'était pas 
mûre, économiquement, pour revenir au régime 
de la monnaie-or la résistance à la hausse des 
prix intérieurs durant la dépréciation de sa mon- 
naie s’est transformée en une résistance à leur 


(1) Voir notre ouvrage sur les « Rapports des Chan- 


ges avariés et des règlements extérieurs », édité chez 
Arthur Rousseau, Paris 1912. 


baisse dès que la devise anglaise s’est redressée, 
et si les prix de gros ont fini par s’établir au ni- 
veau mondial, c'est parce que les cours des ma- 
tières premières d'importation sont toujours, ?n 
réalité, des « cours-or », ét que les exportateurs 
britanniques ont consenti, pour garder leurs dé- 
bouchés, à vendre à perte, ou presque sañs béné- 
fice, pratiquant une sorte de dumping, qui contri- 
bue, du reste, au maintien des prix intérieurs à 
un taux excessif. 

Une crise, sur laquelle nos lecteurs sont rensei- 
gnés, en est née : elle ne se dissipera que si nos 
voisins réussissent à réduire leurs coûts de pro- 
‘* duction. 

La lecon est à retenir ‘: toute réforme monétaire, 
pour produire tous ses effets utiles (qui sont in- 
 contestables) sans entraîner d’inconvénients fà- 
cheux, doit être accompagnée — nous disons même 
précédée — d'une politique des prix tendant à di- 
rinuer les trais généraux dés exploitations, aug- 
menter les rendements, er un mot mettre l'écono- 
mie nationale en état de se passer du stimulant 
que constitue la prime aux exportations, issue de 
l'avarie du change. 

Cette politique ne saurait consister en des taxa. 
tions où autres mesures interventionnistes analc- 
gues : elle implique une collaboration loyale et mé- 


thodique des pouvoirs publics et des initiatives - 


privées en vuc de consolider toutes les branches 
de la production et des échanges. Son application 
ést donc délicate et exige beaucoup de doigté 
c’est une raison de plus pour que chacun s'y con- 
sacre de Son mieux. 


René THÉRY. 


Les Sociétés de Colonisation agricole 


Dans le discours qu’il prononçait à Lyon le 
26 octobre 1924, le président du Conseil, M. Her- 
riot, disait du problème de l'immigration et de la 
dépopulation des campagnes : 

« Ce problème est terrible, il est infiniment grave, 
il ne peut pas Se résoudre, comme celui des Se- 
mences, par diffusion de certaines notions scien- 
tifiques : là, il y a un manque accrü par la guerre. 
C'est ‘an désespoir, c'est tout au moins une dou- 
leur, quand on traverse nos campagnes, de les 
voir désertes, abandonnées. Ici c'est toute une 
grañde politique raisonnée de l'immigration qui 
S’impose. Une politique comme celle que les Etats- 
Unis ont entreprise, moins sévère, moins brutale, 
assurément plus habile, mais néanmoins préoccu- 
pée des fins essentielles auxquelles doit parvenir 
un Etat, notre Etat, qui, comme l'Etat américain, 
a à souffrir de cette insuffisance entre ses besoins 
et ses ressources. » 

Des pensées très justes se dégagent de cette phra- 
séologie officielle, pensées qui n'ont mälheureuse- 
ment pas été suivies de l’acte attendu : l'instau- 

ration d’uhe politique de l'immigration et Drese 
nisation de Cette immigration. 

Le Gouvernément de M. Herriot avait fhutetois 
inscrit dans la loi de finances un projet instituant 
‘un Office national de Ja main-d'œuvre étrangère, 
tendant à grouper les services épars entre le mi- 
nistère du Travail pour la main-d'œuvre, celui du 
ministère des Affaires étrangères en ce qui touche 
le problème p'us général de l'immigration, celui 
de l'Agriculture en ce qui concerne la main-d'œu- 
vre agricole, celui des Colonies touchant les tra- 
vailleurs coloniaux, et celui de l'Intérieur en ce 
qui concerne la surveillance des étrangers au point 
de vue de là sûreté nationale. 


Dans sa séance du ?8 février 1925, la Chambre, 


des députés a disjoint ce projet, c est-à-dire que la 
création de l'Office de l'Immigration a été remise 
aux calendes grecques. 
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no », vient d'écrire à ce sujet M. Fernand David, 


« La montagne a donc ‘accouché d'un cam a; 
ét la colonisation intérieure reste OR du d 
maine de l'initiative privée. 

Cependant cette initiative 


moral et législatif de l'Etat dans le but de : 


1° Faciliter l'accès des terres délaissées et des 


propriétés domaniales en favorisant les immi- 
grants séparés, les groupes d’immigrants, les 
entreprises de colonisation, par des Concessions et 


conditions spéciales telles que faculté d'exproprier 


les terres laissées en friches, d’ aliéner les commu- 
naux, des exemptions d’ impôts péndant un certain 
nombre d'années sur les térres rémises en cul 


ture et les bâtiments agricoles restaurés ou cons-. 


truits, la mobilisation du crédit hypothécaire, mo- 
tamment en ramenant au taux ordinaire le droit 
des obligations au porteur qui, quoi qu’on ait dit, 


n'ont jamais été sérieusement utilisées, pour, la 


fraude successorale ; 
2° Favoriser l'association du capital national 


avec le capital étranger pour la constitution d’eni- 


treprises de colonisation par le patronage moral 
de l'Etat à défaut de son concours pécuniaire 
qu'il serait inopportun de lui demander en ce mo- 
Aient 5 

3 Garantir par. des mesures appropriées les 
épargnes et les dépôts des colons, conclure des 
ententes internationales pour la libre importation 
et exportation dés capitaux afférents aux entrepri- 
ses de colonisation: ; 

4° Assurer le bien-être moral et économique. des 
colons en favorisant l'admission de leurs familles 
au bénéfice des lois sociales, en garantissant l’exer- 
cice de leurs droits de liberté individuelle et de 
propriété; ici c'est tout le statut des étrangers qui 
est à reviser en France, depuis la simplification 
des formalités de passeport jusqu’à celles de natu- 
ralisation. 


Les initiatives sérieuses se soumettraient vôlon- 


tiers à l'autorisation de l'Etat et à son contrôle 
pour recruter les immigrants, dans la conviction 
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qu'elles gagneraient en autorité morale à Ce pa- 


tronage. ES 
#74 

Avant la guerre, les Allemands 
qu'il était dangereux pour eux de rester à la merci 
des ouvriers saisonniers russes ou galiciens, et 11S 
entreprirent, avec énergie et méthode, l’organisa- 
tion de Ja colonisation intérieure en Prusse OCCi- 
deñtale, en Poméranie, atteintes par l'exode rural. 

« L'œuvre commencée en 1886, observe M. Caziot, 
inspecteur principal du Crédit Foncier, fut pour- 


suivie à la fois par un organisme d'Etat, la Com- 


missior de Colonisation, et par des sociétés privées; 
les Polonais, de leur côté, agirent énergiquement 


dans le même sens en Posnanie. L'Etat y avait 
en 1908, 550 millions de marks. Dañs un. 
canton de la Prusse occidentale, 57 % des grandes 
propriétés furent colonisées. Le ‘nombre des exploi- 
tations paysannes créées par la Commission de 
Colonisation atteignait, en 1920, 20.110, dont le type. 


consacré, 


habituel était l'exploitation de 10 à 20 hectares. Les 
cas où les colons durent abandonner leurs fermes 


pour n'avoir pu faire face à leurs engagements fu- 


rent très rares. Par contre, la colonisation ouvrière, 
beaucoup plus coûteuse relativement, a échoué. Les 
dépenses de colonisaiiton de l'Etat furent couver- 
tes par les recettes dans la proportion de 97,66 %. 

« En tenant compte de l’œuvre accomplie par 


l'organisme d'Etat, par les sociétés particulières 


prussiennes et polonaises et de l'impulsion géné- 
rale donnée partout, les exploitations paysannes 


progressèrent de 100.000 unités et de 1.700.000 hecta- 


res. de 1882 à 1907, au détriment des grandes es 
ploitations. » 


privée G besoin, si ce 
n’est du concours matériel, au moins du concours. 


considétèrent : 


ÉŸ, 


r, 

1 

(é ‘14 
a 
sr 

? % 
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Et M. Caziot conclut : « ner ‘transformation ainsi 
opérée est une des causes de la puissanté agricole 
al lemande dans les provinces colonisées ». 

En France, où nous n'avons pas de latifundia, 

Fr de s'agit précisément moins de morceler les gran- 

des propriétés que de reconstituer, là où l'on La} 

abandonné la terre, la propriété moyenne qui est 
la culture paysanne par excellence. 

Il est démontré aujourd'hui que lé rendement à 
pe hectare de la propriété familiale est plus impor- 
tant que celui de la grande propriété : l'expérience 
a été faite en Suisse, en Allemagne, au Danemark, 
en Hollande, et l'enquête faite en France en 1909 a 

démontré la supériorité de la cuiture paysanne 

‘sur la culture industrielle dans 47 départements 

contre 16. 

5 ‘M. Caziot, qui a soigneusement étudié l&« question, 
la résume ainsi : 

\ 2.1 -Peur faire face à la diminution progressive et 
_ fatale des salariés agricoles, il convient de leur 
substituer des familles exploitant elles-mêmes sans 
salariés. soit comme fermiers ou métayers, soit 
corame propriétaires, quand il s'agira de familles 

d’ exploitants possédant les ressources nécessaires, v 

Ces familles proviendront, : 

1° :Des régions françaises excédentaires (Breta- 
gne, Flandres, Alsace) ; 

De Des salariés ‘agricoles capables de devenir des 
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3° Des immigrants étrangers assimilubles. 

Mais tous devront avoir prouvé leurs facultés 
d'économiser, car, en Europe; on reconnaît que 
l'accession des paysans à la propriété se produit 
surtout en vertu de leur épargne en regard de 
daquelle le crédit conserve une fonction subsi- 
diaire et accessoire. 

Les exploitations à constituer auront à remplir 
les conditions suivantes : 

® Leur étendue et le oroupement des parcelles 
déivent permettre de les cultiver d'après les meil- 
leurs éléments de la technique agricole ; 

20 Cette ‘étendue ne doit pas aller au delà de ce 


_ qu’une famille agricole ordinaire (moyenne 4 à 6 


enfants) peut cultiver par ses propres moyens sans 
salafiés et elle ne doit pas descendre au-dessous 

- de ce qui est nécessaire: pour occuper toute l’année 
cette famille, 

Le petit domaine plein (10 à 25 hectares), à par- 
celles bien groupées avec bâtiments d'habitation 
et d'exploitation au centre, remplit en France ces 
conditions (métairie bretonne, bordage manceau). 

Le 2vos élément du problème est la reconstruction 
des bâtiments démolis ou en ruines :; avant la 
guerre, on s'en tirait facilement, et des marchands 
de‘biens ont réalisé avantageusement des proprié- 
tés, difficilement vendables par lots, en construi- 
sant le corns de ferme nécessaire ; aujourd hui, 
l'opération serait plus aléatoire, mais il est vrai 
semblable que, en construisant tout d’abord à bas 


prix et d'une manière assez légère quoique suscep- 


tible de durer une génération (briques creuses, par- 


 paings, ag glomérés), en obtenant de l'Etat intéressé 


au développement de la production nationale des 
exemiptions d'impôts pendant une dizaine d'années 


sur les exploitations reconstruites, des remises de. 
| droits de mutation pour les sociétés intermédiaires 


qui se consacreraient à cette œuvre d'une utilité 
‘générale incontestable, en tenant compte de la 
plus- value donnée à la propriété par le simple fait 
d'un repeuplement important, on aboutirait à coup 
sûr à des résultats financiers largement rémunéra- 
teurs. | 
Ce programme ne peut être évidemment mené 


avec ampleur qu'avec le concours de Sociétés fon-. 


cières spécialisées et créées en vue de l'œuvre à'en: 
treprendre. 

Elles auraient pour objet d'effectuer toutes les 
Rranons d'achat et d'échange, dé lotissement, de 


ration 


+ 
remembrement, de location, de vente, de crédit ou 
autres, tous travaux d'amélioration où dé restau- 
nécéssaires pour créer, reconstituer ou: 
aménager des exploitations agricoles familiales et 
faciliter l'accession des travailleurs agricoles, à 
l'exploitation d'abord, à la propriété ensuite. 

Elles recruteraient, sous le contrôle et la protec- 
tion des Gouvernements intéressés, des colons à 
l'intérieur et à l'étranger. 

Elles achèteraient, lotiraient, consiruiraient de 
façon à constituer des exploitations familiales qui 
seraient. ensuite louées avec des promesses de 
vente; ou vendues, le prix étant alors payable par- 
tie comptant, partie par annuité. 

Elles fonctionneraient aussi comme banques 
borné ai te pour aider à la remise en état des 
exploitations par des avances aux exploitants éco- 
nomes. 

Si la situation financière de l'Etat français 
s'atnéliorait, celui-ci pourrait provoquer un large 
essor de Ces Sociétés en leur fournissant des avan- 
ces à taux réduits, ou en faisant bénéficier les 
familles nombreuses de primes spéciales d'amor- 
tissement. 

Malheureusement, dans les circonstances actuel- 
les, on ne peut guère demander à l'Etat. qu’un 
concours moral,et des Sociétés aptes à vivre finan- 
cièrement ne peuvent, présentement, que se cons- 
tituer en faisant appel aux capitaux privés aux 
conditions habituelles du marché. Certains pays 
étrangers qui regorgent d'or et qui prétendent 
reconstruire l’Europe économique ont même là un 
champ d'action à la réalisation de leurs vœux, en 
même temps qu'un placement rémunérateur pour 
leurs capitaux, d'autant plus qu'il s'agit d'opéra: 
tions sur des biens fonciers, c'est-à- dire sur des 
valeurs réelles. 

#4 

Les ventes annuelles d'immeubles ruraux sont 
suffisamment importantes — environ 4 milliards 
par an — pour que des Sociétés de colonisation, 
si puissantes soient-elles, puissent y be AA 
lèu activité ; plus tard, au besoin, l'Etat pourrait 
leur donner la faculté d'exproprier lés terres dé- 
laissées, à moins qu'il ne se charge lui‘même d'ex- 
proprier les grandes propriétés privées abandon- 
nées pour les “diviser ensuite en lots, les aménager 
et munir dé constructions pour les céder à prix 
de revient avec paiements par acomptes, où les 
donner à bail à long terme ou emphytéose et asso- 
cier sa spéculation sans bénéfice à la spéculation 
plus souple et plus avertie du capitalisme privé 
dont les capitaux seraient normalement rémuné- 
rés. Cest ce qui est réalisé dépuis 1919 ên Répu- 
blique Argentine, où l'Etat verse chaque année 
une dotation à un consortium formé par la Ban- 
que Hypothécaire d'Argentine et par la Banque 
des Nations. 

Et il nous faut conclure avec M. Caziot « qu'it 
convient au plus vite de sortir du domaine des 
idées pour entrer dans celui des réalisations », car 
« ce n'est pas en se lamentant sur les conséquences 
désSastreuses de l'exode rural et de la dénatalité 
qu'on reconstituéra le pays »: 

LC temps nous est mesuré pour arrêter tes pro- 
grès du mjal. Malheureusement, nous le perdons 
en HA Hétations et en expédients sans portée, 
quand ce n'est pas en mesures regrettables comme 


cette surtaxé sur les acquisitions immobilières des 


visant les acquisitions somptüuaires 
1 devises appréciées, va surtout 
atteindre la très intéressante immigration ita- 
lienne du sud- ouest. Les Allémands n’ont pas tant 
hésité pour assurer le peuplement de leurs mar- 
.ches orientales, et les Polonais ont fait l'effort 
qu'il fallait pour dresser contre eux la barrière de 
leur propre colonisation. 


étrangers qui, 
des. étrangers à 
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Nous avons à opter, en ce moment, entre la con- } 


quête lente par infiltration d'un prolétariat agri- 
cole étranger de plus en plus nombreux qui nous 
submergera peu à peu, et la réfection du pays au 
moyen d'organismes puissants de colonisation 
intérieure. ; 
André BOUTON. 


Chargeurs Réunis 


L'Assemblée ordinaire des actionnaires de la. 
Compagnie Française de Navigation à Vapeur 
Chargeurs Réunis a eu lieu, le 21 décembre der- 
nier, sous la présidence de M. Jean Boissonnas, 
président du Conseil d'administration. 

I1 a été effectué au cours de l'exercice 1924-1925, 
120 voyages se répartissant comme suit : 75 sur le 
Brésil et la Plata, 30 sur la Côte occidentale d’Afri- 
que, 15 sur l’Indochine, au cours desquels il a été 
transporté 41.724 passagers, 1.521.315 mètres cubes 
de marchandises, et parcouru 584.817 lieues ma- 
rines (1.754.451 milles). 

Les recettes de toute nature effectuées pendant 
l'exercice s'élèvent à 282.504.529 fr. 73. 

Les dépenses, y compris les prélèvements pour 
assurances et les amortissements sur certains pos- 
tes de l'actif social, se sont élevées à 244.544.005 
francs 52, les recettes ont donc été supérieures de 
37.960.524 fr. 21. Sur cette somme, il y a dieu de 
déduire : les intérêts des obligations et bons, 
11.744.707 fr. 50 ; impôts sur coupons, 1.275.483 
remarquer que le premier compte, Matériel naval, 
13.957.914 fr. 23, formant ensemble un total de 
26.978.108: fre 01: & 

L'excédent. des recettes sur les dépenses appa- 
raît à 10.982.419 fr. 20 ; en y ajoutant le reliquat 


de l’exercice 1923-1924 soit 501.451 fr. 88, on obtient 


un total de 11.483.871 fr. 08, dont nous donnons 
d'autre part da répartition. 

Une revue succincte du bilan à l’Actif, nous fait 
remarquer que le premier compte, Matériel naval 
s'élève à 288.824.142 fr. 54. 

Le deuxième compte, Machines et installauuns 
frigorifiques, monte à 9.578.598 fr. 61, représentant 
sous déduction des amortissements, le coût des 
machines frigorifiques des vapeurs Désirade, Eu- 
bée, Formose, Groix, Hæœdic et Lipari. 

Le troisième compte, Matériel naval auxiliaire, 
présente, après amortissements, un solde de 
472.330 francs. 

Le quatrième compte, Approvisionnements (ma- 
tériel, outillage, charbons, vivres, etc...), s'élève 
à 8.749.872 fr. 36. : 

Le cinquième compte, Mobilier et immeubles. 
diminué des amortissements que la Compagnie a 
fait subir à ses immeubles en France et à l’étran- 
ger, s'élève à 22.782.211 fr. 14.) 

Le sixième compte, Valeurs disponibles (caisse, 
portefeuille, banquiers), s'élève à 56.613.474 fr. 85. 

Le septième compte, Valeurs mobilières, caution- 
mements, présente, après dépréciations diverses, 
un chiffre de 15.940.256 fr. 47. 

Le huitième compte, Voyages en cours, indique 
le solde des voyages non liquidés et en cours au 
moment de la clôture de l'exercice, soit 8 mil- 
lions 485.420 fr. 11. 

Le neuvième compte, Débiteurs divers, qui se 
chiffre par 151.487.411 fr. 91, comprend des prêts 
et avances, diverses créances courantes dont le re- 
couvrement s’opère régulièrement, et les frets et 
passages réquisitionnés dus par l'Etat (8 mil- 
lions 553.395 fr. 52). 

Le total du Bilan se monte à 562:433.712 fr. 99. 

AU Passif, à part le compte Provision pour re- 
constitution de la flotte, qui a été doté de 5 mil- 
lions de francs, les autres postes sont peu distants 
de ceux de l’année dernière. 

Nous dirons cependant que l'exercice - 1924-1925 


{ s ET TRES 
s’est montré, dans ses résultats, plus satisfaisant 


que le précédent, puisque la Compagnie des Char- 


geurs Réunis s'est trouvée en mesure de proposer, 
pour la première fois depuis quatre ans, dla dis- 
tribution d'un dividende. : 


La flotte a été augmentée dans le courant de 


L'exércice par la mise en ligne du Camranh, na- 


vire muni de moteurs à combustion interne à deux 


temps, système Sulzer. 


r 


Le développement des échanges entre l'Europe ee. 


et l'Union -Indochinoïise a décidé la Compagnie à 
faire transformer en paquébots mixtes les cinq va: 
peurs à turbines, de construction toute récente : 
Guichen, Halgan, D'Iberville, Jouffroy-d’'Abbans 
et Kersaint. (EE 

Les voyages effectués dans les directions du Bré- 
sil et de la Plata témoignent par leur nombre (75) 
d'une importante reprise du trafic d'exportation. 
En dépit de la concurrence très active que l'on 
peut imaginer de la part de 23 armements qui se 
partagent les transports vers ces pays, l’organisa- 
tion de représentation et de recrutement que la 
Compagnie a récemment créée et développée en 
Europe continentale lui a procuré des résultats 
très encourageants. 

Les lignes de la Côte Occidentale d'Afrique ont 


fonctionné dans des conditions sensiblement équ'. 


valentes à celles de l'exercice précédent : 30 voya- . 
ges ont été effectués contre 24 avant guerre, ce qui 
démontre que les échanges sont en léger progrès. 
Dans la direction de l’Indochine, 
fonctionnent régulièrement et donnent des résul- 
tats qui justifient l'amélioration du matériel em- 
ployé. Les deux vapeurs de charge, Campinas et 
Caravellas, ont été maintenus en service dans les 
mers de Chine avec port d'attache à Saïgon,  … 
Au compte de Profits et Pertes, la répartition 
du solde disponible de 11.483.871 fr. 08 s'établit 
comme suit : ; Re 


les services 


Exercice 1924-25 


Répartition 
Réserve statutaire 
Provision pour reconstitution de la 


(En francs) 


| 549.120 96 


pessssonns msn se 


HER MR SEEN NL SI 5.000.000 » 
Fonds d'AsSSUTANCES LT EN ORETRRSe 900.000 » 
Dividende 5 0/0 du capital.........…. _ 5.000.000 » 


Report à nouveau 


ons se 


11.483.871 08 


En conséquence, le dividende pour l'exercice 
1924-1925 à été fixé à 25 francs bruts par action, 
soit, net d'impôts, 5 fr. 66 au porteur et 20 fr. 50 
au nominatif. j | 


Toutes les résolutions ont été adoptées à l'una- 


HUMITÉ RS - 


F. MoDAU. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE DES 

Le budget de 1926. — A la Commission des 
Finances. — M. Doumer, ministre des Finances, a 
été entendu le 11 janvier dernier par la Commis- 


sion des finances de la Chambre au sujet des pro- 


jets financiers. Le ministre des Finances à insisté 
tout particulièrement sur la nécessité de donner 


à l'Etat les recettes qui lui sont nécessaires en vue : 


de réaliser’ l'assainissement. 
Le lendemain, la Commission à examiné les pro- 


jets qui lui étaient soumis et l'accord s’est établi … 
sur l'urgence de voter le budget em équilibre comme 


que ce vote serait immédiatement suivi d’un exa- 


men des mesures propres à assurer l’amortisse-. 


ment, Cette proposition à été adoptée par 25 voix : 


À 


À 
Ai 


à 


le demandait le rapporteur général, étant entendu … 


4 
l 
4 
! 


& # 


contre 5. La Commission à abordé ensuite l'examen 
du déficit fixé dans le projet du Gouvernement à 
4 milliards 500 millions, et ramené par la Commis- 
sion sur la proposition du rapporteur général, à 
4 milliards 200 millions. Enfin, la Commission s'est 
prononcée sur la question de laffectation des 3 mil- 
liards provenant de la loi du 4 décembre 1925. Sur 
la, proposition du rapporteur général, et par 22 voix 
contre 4, la Commission a décidé de ne pas tenir 
compte de ces 3 milliards pour l'équilibre du bud- 
getide 196. © 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 
ACTIF 


7 janv. 1926 | 14 janv. 1926 


Francs 


Encaisse de la Banque : Francs 
DR SR MA tele digue adieu Ve 3.683.785.262 | 3.683.803.103 
CANARD ENEANEER 2 eee ee 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
É PO Elan. se dun ss... | 5.548.106.169 | 5,548. 124.010 
Argent..ï..... Parme items sons vensee "321.277.262 322.359,941 
5.869.383.431 | 5.870.483.951 
Disponibilités à l'étranger ........... 567.958.361 570.540.211 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 3.431.504 1.389.605 
| Effets Paris...... 1.677.678.177 | 1.376.011.583 
Portefeuille paris] Effets Etranger ..| 12.812.634 16.231.505 
Effets du Trésor.| ss 517.499 
Portefeuille des succursales..,....... 3.041. ia 1.892.976.418 
E A PALIS Rae ete aa 689,76: 689.763 
Effels prorogés | Succursales.…..... 3.359.854 3.345.954 

Avancées Sur lingots à Paris......... ,» » 

Avances sur lingots dans les succurs.|+ » » 
Avances sur titres à Paris..... es ae 289.478.412 270,309.662 
Avances sur titres dans les suceursles| 2,203.197.401 | 2.257.399.632 
Avances "à l'Etat. 7.4 2... ee 200.000 OU 200.000. OU 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)135.550.000.000 |34.850.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Elat aux Gouver- 


nements étrangers. hs. sue 5.221.000,000 | 5.223.000.000 
Rentes.de la Réseèrve.,.K....:.1..., € 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques).….. 2.980.760 2.980750 
Rentes/dispomDles Lt ms. done 271.319.571 10.389.447 
Rentes immobilisees ............. 2 100.00 ,000 160.000 000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 |. 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 186.956.570 187.910 .994 
Dépenses d'administration de la Ban- 
que etides succursaltes.z 21... 9.691.304 14, 490.220 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407-138 8.407.438 
Divers: 212 RER RSR ER AE re 3.312,224.860 | 3.676.580.791 
+ VE a es SA À PAR a 
HOTAT AS TR ee dre .158.551.706.841 |56.807.454.830 
PASSIF ; 
Capital de la Banque ................ 182.500.000 182.500 .000 
Bénéfices en addition au capital ..... 186.686.318 186.686.318 
Réserves Loi du 17 mai 1854....... 10.000.000 10.000, 000 
nobilièrée Ex-banques département. 2.980.750 8.980.750 
MREORAU JAN 1851.42: 9.125.000 |: 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ..................... 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 568,136.986 903.122.4186 


Excéd. aff. al’amort.desav.àl'Etat. 47.459.800 99.181.382 
Compte ann. d'int. aucompte d'amort. 18.069.777 18.069.777 
Billets au porteur en circulation... 51.982.762.165 |51.327.863.720 
Arrérages de valeurs déposées .,...:. 85.918.158 83.988.240 
Billets a ordre et récépissés ........ ; 446.115 > _ 371.584 
€ompte courant du Trésor .........,. /:. 48.865.617 40.350.369 
Comptes courants de Paris ......,.…. 1:977.264.960 | 1.656.828.334 
Comptes courants dans les succursales! 1.646.105.791 | 1.495,722.706 
Dividendes payent een), 18.223.728 11.150.918 
Escompte et intérêts divers....:...., 4 11.984.002 17.618.319 
Réescompte du dernier exercice .. à. .19.874.759 19.374.759 
EHVOTRE NE ru de Moi ee RATE LOUR OL 1.789.445.471 |. 1.170.106.720 

PERS TORRES SES AL [58.551.706.841 |56.807.454.830 


Comparaison avec les années précédentes 


830 juillet} 11 janv. |10 ianv.| 9 janv. | 14 janv. 
1914 1923 1924 1925 1926 - : 

millions /millions {millions| millions [millions 

Circulation ...... ..| 6.683,1 137.387.7 |139.172.8 |40.330.0 |51.327.9 
Hncaisse or....... «| 4141.38 | 5.535.0 | 5.540.5 | 5.545.9 | 5.548.1 
—  argeut..,.l… 625.8 289:7 296,7 303.7 322.4 
Portefeuille...... | 2.444.2 | 3.713.7 | 3.559.6 | 5.956.7 | 3:290.9 
Avancesaux partic.| 743.8 | 2.165.1 | 2.546.0 | 3.074.9 | 2.527/7 
—* à l'Etat... 200.0 123.500.0 |23.100.0 :21.900.0 |35.050.0 
Compt. cour. Trésor! 382.6 68.6 16.9 15.4 40.4 
— partic. 947.6,/-2.222.0 | 2.654.171: 2:289 1 | "8415235 
Taux d'escompte...'4 1/2 0/0 5 0/0 !5g1/2 0/0 7 0/0 6 07/0 


L’exécution du Traité. — Le rendement du plan 
Dawes.— M. Parker Gilbert vient de communiquer 
l'état des recettes et des paiements effectués à la 
date du 31 décembre au compte de la seconde an- 
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née du plan Dawes qui, sur la période 1% septem- 
bre 1925-31 août 1926, comporte un versement totai 
de 1.220 millions de marks-or. 

Les recettes des quatre premiers mois atteignent 
341.400.992 marks-0or 56. Comme ïl restait au 31 
août dernier, sur là première annuité, un sold: 
en espèces de 107.013.270 marks-or 89, il en ré- 
sulte que l'agent des payements a disposé pen- 
dant les quatre premiers mois de la deuxième an- 
nuité d’une somme globale de 448.414.263-marks- 
or 45. 

Les payements effectués pendant les quatre pre- 
miers mois de la deuxième année d’application 
du plan se sont élevés au total à  364.619.657 
marks-or 37. Ils se répartissent ainsi : 


; Marks-or 

Frances ange AA ES Vas Ne 175.994.133 71 
Empire britannique............ reel 69.410 569 19 
État ae DRASS M Da T es Ne ne sie 21.574.082 51 
Belette, MATE AT LE fe SA TT 34.800.662 » 
Etat serbe-croate-slovène...... RE BASE 12.205.470 14 
ROMMANLO NS ENS EAN L D rate NT : 2.129.662 40 
Japon. spires RE ADR AE EME PA ROVER LA dr: 179 26 
POTEU SA PRE RD EE D RUE se MANS oc 1.781 269 98 
GEÉCO SO PR ET AE Te SA PT 973.608 93 
POOBNE NARNIA ee APT Act 33,179 80 

Total des payements aux puissances.:.  319.502.459 » 
Service de l'emprunt allemar.d 1924........ 33.780 882 17 
Gommission des réparations .,..:........ 1.217.485 09 
Office des payements de réparations..,.... 1.233.333 33 


Haute commission des-territoires rhénans.. 
Commission militaire de contrôle. ...,..... 
Escompte sur le payement effeciué par la 
Compagnie des chemins de fer allemands 
par anticipation sur la date de l'échéance 


3.678.298 52 
2.300.000 » 


2.907.199 26 
Total des payements 364.619.657 37 
Le tableau ci-dessous indique, d'autre part, 


l’état détaillé des paiements aux puissances pen- 
dant les quatre premiers mois de 1925-1926 : 


CRC 


Marks-or 
Mrais d'oceUpation.t. 4.2.0 12 ACELOIMC EE 30.094.471 59 
YAvraisons-en nature.:.......1. . ....  205.325.919 81 
Reparation Recovery Acts ...::,....4 11. 16.974.522 19 
ÉrAUSICrE En es péces NAT EUR RE 5.007.229 O1 
Restauration dela bibliothèque de Louvain 2.100.316 90 
Lotal entre 319.502.459 » 


Il restait donc un solde en espèces au 31 décem- 
bre 1925 de 83.794.606 marks-or 08 au compte de 
l'agent des paiements. 


La rentrée des Chambres. — A la Chambre et 
au Sénat. — La session ordinaire des deux assem- 
blées s’est ouverte le 12 janvier dernier. Les allo- 
cutions traditionnelles ont été prononcées, à la 
Chambre par le docteur Pinard, au Sénat par 
M. Paul Fleury. ! 

M. Herriot à été réélu président de la Chambre 
et M. de Selves président du Sénat. 


Pour le redressement du franc. — Un appel des 
agriculteurs du Nord, —— Le Conseil d’administra- 
tion de la Société des agriculteurs du Nord, réuni 
le 11 janvier dernier à Lille, a décidé de s’asso- 
cier à l'initiative prise par les industriels du Nor1i 
et a adressé à toutes les Sociétés d’agriculture 
du pays un chaleureux appel dont nous extrayons 
le passage suivant : « Diverses organisations com- 
merciales, industrielles et sociales ont offert leur 
concours pour coopérer à la création d’une caisse 
d'amortissement autonome-indépendante du Par- 
lement et du Gouvernement. Vous imiterez leur 
exemple. Vous serez également prêts à faire béné- 
volement les sacrifices nécessaires pour sauver le 


{ tr 


franc du naufrage, rendre à notre France la ri- 
chesse, la prospérité et la situation de premier 
plan qu’elle doit occuper économiquement dans le 
monde. C’est dans cet idéal, c'est pour concréti- 
ser cette pensée, c'est afin de soumeîttre aux pou- 
voirs publics des propositions substantielles que 
la Société des agriculteurs du Nord'fait appel à 
la bonne volonté, au patriotisime, au courage civi- 
que des agriculteurs du pays tout entier et qu'elle 
convoquera incessamiment à cet effet une assem- 
blée de tous les groupements agricoles de notre 
beau département.'» 

D'autre part, les présidents des Chambres de 
commerce de France, à l'issue d’une réunion 
qu'ils avaient tenue le 11 janvier, ont rendu visite 
à M. Briand, auquel ils ont remis le texte d’une 
- résolution qu'ils avaient adoptée. 

Dans cette résolution, les représentants des 
Chambres de commerce approuvent les projets fi- 
nanciers de M. Doumer et attirent l'attention des 
pouvoirs sur les ressources qui pourraient résul- 
tex de la suppression de certains privilèges. 


Le mouvement de la navigation fluviale pen: 
dant Îes neuf premiers mois de 1925, — [Le Journal 


Officiel du 19 décembre 1925 a publié le chiffre du 


tonnage embarqué pendant le troisième trimestre 
1925. Celui-ci s'est élevé à 9.798.048 tonnes, en aug- 
mentation de 122.96 tonnes, ou 1,26 % sur la pé- 
riodé correspondante de 1924. 

D'autre part, le tonnage des embarquements ef- 
fectuiés pendant les neuf premiers mois de 1925 
se répartit ainsi entre les différents groupes de 
voies navigables : 


1924 1925 Difrér. 
Voies navigables du Nord, (En tonnes) (0/0) 
du Pas-de-Calais et de la 
Somme...,:... ST RS 5.007,201 5.814.749 + 6.14 
Lignes de la Belgique à 
Parts :Grisn ae »:::t 2:166:282 2.489 586. 4419-60 
SOIHB.L re tra ier SA 9,120:948 : 8:757.668 -= 2.97 
Ligne de Paris à Strasbourg 
et voies navigables de 
HSE USE LT NN PR ARR 4.615.200, 5.448 621 --18.06 
RITES Rte 2.093.661 1,728.276 —17.45 
Voies navigables du Centre 1.933.793 2.996.129 +18.74 
Voies navigables du Midi.. 1.619.581  1.227,058 —924,98 
Voies navigables de l'Ouest 580,722}. 635,550: —:9,44 
, Ensemble du réseau.. 27.136.628 97.847.280, = 2.62 


L'augmentation du tonnage embarqué atteint 
-done, d'une année à l’autre, 710.652 tonnes, 


Le trafic des ports en novembre 1925.. Les chif- 
fres que nous reproduisons ci-dessous permettent 
de comparer le trafc des ports, pendant ie mois 


de novembre dernier, avec celui réalisé le mois pré- 
cédent : 

Oct. 1925 Nov. 1925 
Nombre denavires entrés............ 4.801 13,998 
Tonnage total débarqué (tonnes)... 2.881.800  2,896.900 
Tonnage de charbon débarqué (tonn.). 1.311.900 : 1.157.900 
Tonnage total embarqué (tonnes)... 915.800 915.300 


Le trafic des principaux ports s'établit ainsi : 

Rouen, 541.000 tonnes débarquées, 35.200 t. em- 
barquéés ; Marseille, 432.000 t. débardauées, 223.000 
tonnes embarquées ; Le Havre, 280.300 t : débar- 
quées, 70.500 t. embarquées ; Bordeaux, 273.700 t. 
débarquées, 128.100 t. embarquées Dunkerque, 
242.500 t. débarquées, 119.100 t. embarquées : Stras- 
boung, 174.500 t. débarquées, 77,500 t, émbarqué?s : 


, 


Nantes, 14.100 t. débarquées, 18.600 t. embarquées. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
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brutes des chemins de fer français, du 17 au 28 dé- : 


cembre, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous. 


es 


EUROPEEN 
LA | MARNE AA 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec | 
la période correspondante de 192% nn," 
Éiat, 28.226.000 francs (+4.3069.000fr.); P.-L.-M., | 
reseau français, 51.510.000 francs (+14.260.Œ00 fr.) 
réseau algérien, 1.980.000 fr. (+ 721.000 tr.); Word, 3 


32.160.000 fr. (44.369.000 fr.); Orléans, 25 615.000fr. 
(+ 2.540.000 fr.) ; Est, 26.436.000 fr. (2.159.000 fr); 
#idi, 42.352.000 fr. (42.589.000 fr.) ; Atsace-Lorraine, 2e 
14.951.000 fr. (+736.000 francs). Ot a 


Est-Algérien, 1.830.100 tr. (4 570.300 fr.); Bône- … 
Guelima, 361.000 tr. (+ 30.700 fr.); Reseau vrunars, &. 
607.200 fr. (58.800 fr.). ee 


Bibliographie. — JJe la nationalité des Sociétés. PE 
et du régime dés Sociétés étrangères en France (1). 
— Le développement des relations. économiques 
entre Etats, la mise en vigueur dans tous les pays, 
depuis la guerre, de dispositions protectrices. de nee 
leurs sujets, et l'institution d’une fiscalité partout k 
de plus en plus complexe, donnent une importance : 
théorique et pratique considérable aux problèmes. Se 
de « nationalité ». Déjà fort délicats quand #7 
s'agit de « personnes physiques », ils présentent 
des difficultés inextricables (lorsqu'ils concernent 
lès « personnes morales » aux aspects si divers 
que constituent aujourd'hui les Sociétés. 

Aussi doit-on être reconnaissant à M. Mäwrice | 
Leven, docteur en droit, avocat à la Cour d'Appel 
de Paris, d'avoir consacré à ce sujèt une étude 
approfondie, L'ouvrage magistral qu'il vient de. 
publier sur elles sera précieux aux juristes et aux 
hommes d’affaires : grâce à lui, on trouvera com- 
modément et sûrement  lés solutions — tenant, 
compte du dernier état de la législation et de la . 
jurisprudence — de la plupart des questions pou- 
Vaïi Se poser journellement en la matière. 

Une introduction dont nous avons vivement 
apprécié la précision et la documentation souligne 
l'intérêt économique du travail. Sa première par- 
tie traite des critériums susceptibles de déterminer 
la nationalité d’une Société. Dans la seconde est 
exposée la situation des Sociétés étrangères au 
point de vue des contrôles de l'Etat, de l'applica- 
tion des lois locales, du payement des impôts, etc. 

La troisième, enfin, analysé les possibilités et les 
conséquences éventuelles du changement de matio- 
nalité des Sociétés. ù , ST ER 

Tous les chapitres, égaléement clairs, allient heu- ï 
reusement les considérations doctrinaleés les plus 
savantes aux observations de fait les nlus positi- . 
ves : chacun y Gécouvrirà sans peine les explica- 
tions dont il pourra avoir besoin. : 

Une préface de M. Charles Lyon-Caen, doyen 
honoraire de la Faculté de Droit de Paris, Sécré- 
taire perpétuel de l’Académie des Sciences mora- 
les et politiques, souligne la haute valeur du livre 
de M. Leven : tous ses lecteurs ratifieront le juge- 
ment favorable qu'elle porte sur lui. | 


ALLEMAGNE. à 
La situation. _— Le président de Hindenburg n'est 


toujours pas parvenu à constituer un ministère. 
Le chanceliér Luther est toujours au pouvoir et 


| les. pronostics sont qu'il le gardera dans l’impossi-… 


bilité de lui trouver un successeur. 

Quant à la crise économique, elle s'accentue 
chaque jour. On ne peut que répéter que le chô- 
mage prend des proportions catastrophiques : 18 
nombre des chômeurs, officiellement secourus, est 
de 1.500.000. On constate aussi que les faillites aug 
mentent sans cesse, Le nombre des faillites et des 
ouvertures de procédure de contrôlé judiciaire a * 
atteint, en novembre, un niveau record avec 1.320 

(1) Un vol. in-8o par Maurice Leven, édité à la librai- FN 
rie Arthur Roussecu, 14, rue Soufflot, Paris (5) : prix, à 
broché : 35 francs. Ne Du | 
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faillites et 838 ouvertures de contrôle judiciaire, 
contre 750 à 800 faillites et 250 à 300 contrôles judi- 
ciairés en moyenne pendant les mois antérieurs de 
l'année 1925. 

Et encore, le nombre des demandes d'ouvertures 
de faillites est-il considérablement plus important 
encore que celui des déclarations. 

La pénurie de capitaux est toujours grande et 
l'industrie ne subsiste encore que par l'obtention, 
très onéreuse, de crédits à court terme, Et la situa- 
tion de l'agriculture n'est guère plus favorable que 
celle &e l'industrie. | 

Il est vrai que des crédits étrangers commencent 
à arriver. Il en est venu surtout de Hollande et des 
Etats-Unis. Mais ils sont très chers, et surtout peu 
en proportion avec les besoins. Et, comme le dit 

la Gazette de Francfort, de gros emprunts devront 

êtré contractés si l’on veut restituer à l’économie 
allemande sa liberté de mouvement et revivifier son 
économie, L'obtention de ces crédits étrangers est 
toute la politique financière de l'Allemagne : on 
pourrait dire : toute sa politique, tout court. 

Come on peut se l’imaginer, le marché finan- 
cier n’est pas brillant. Tous les compartiments de 
la Bourse de Berlin sont en baisse. Et pourtant, 
hors bandqüe, le taux de l’escompte à long terme 
a diminué : il à passé, ces derniers jours, de 
GIE PE AG AS %. 

D'autre part, la Reichsbank a: abaïssé 
escompte dé 9 % à 8 %. 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 31 décembre 1925, 
:n 4 comparaison avec celui de là semaine précé-: 

ente : | Ù 


23 déc. 31 déc. Com- 
1925 19° ,  paraison 


Actif (En millions de reicnsmarks 
Or en caiige : 205.155 44 alt LSHEL » 
Or à l'étranger......:..,.. 97 97 » 
RDOPALE CES LE 1.208 1.208 » 
Couverture en devises... 402 402 » 
Argent et billon:..:,,....,. 64 62 — 8 
Portefeuille d'escompte .... 1.620 1.915 + 2% 
Avances sur gages, ,:.,...; 10 10 » 
Portefeuille-titres .,,,::.. £ 298 231 + 3 
Actifs divers ,.:.... VE ETS 661 590 — 1 
Passif 

Capital versé. 3114, ... 123 123 | » 
Billets én circulation... .... 2,623 2.960 + 337 
Exigibilités à vue......... 718 697 — 15 
Eftets réescomptés........, 602 473 — 129 
: Passifs divers.,.:.,......, 576 464 — 112 


Statistique relative aux principaux postés du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


UNS PE) Cale St VEN Er | QE 
.I3£L|eS513532 18% = = [el Se 

Dates =z | 2153183] 86 |£8) ©£ 2 |ÉE|xS 
23 juil.1914/1.357 | »| » | 335] 751] 16 | 1.894] 94 | » | 4 
7 nov...25/1.110 | 127| 361| 64] 1.474| 10 | 2.678) 698 | 646! 9 % 
24 — fluo) 97! 8%] 65] Las) 10 | 2.560! 833 | 686] 9 & 
23 — ..|1i1t | 97! 392] 68] 1,550] 12 | 2.424] 968 | 706] 9 € 
30 — ..l1.111 | 97! 402] 66! 1.650! 24 | 2.771] 587 | 584] 9 © 
7 dée,.:.|1.111 | 97! 402] 65] 1:59! 5 | 2.394] 631 | 582] 9 4 
15 = Man | 97) 305! 67) 1.565] 9 | 2.566] 565 | 585] 9 % 
23 — fau | 97! 402] Gal 4620! 10 | 2.623| 712 | 602! 0 4. 
31  — .,l1,111 | 97! 402] 62! 4.9151 10 !.2.9601 697 ! 4731 9 % 


Les faillites en 1925. — En 1925, on à enregistré, 
en Allemagne, 10.813 faillites contre 5.710 en 1924. 
En 1913, le nombre des faillités avait été de 7.737. 


GRANDE-BRETAGNE 


La mission financière italienne. — Ainsi que le 
Gouvernement britannique en avait été informé 
officiellement, la délégation italienne chargée de 


négocier la consolidation des dettes de guerre de 


er 


Son 


l'Italie vis-à-vis de la Grande-Bretagne, et qui 
avait dû ajourher:son départ en raison des funé- 
railles de la reine-mère Marguerite, a quitté Rome 
le 12 janvier. Les discussions devaient commen- 
cer à Londres le 15 janvier. 


Bilan de la Banque d’Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 6 janv'er, s'établit comme suit : 


Département d'émission Liv. sterl. 
Billets émis uns nee .e 162.695 .550 
Détté de L'ETARANET EMMUENES RCE" 11.015.100 
AUTFER BAPANUOS Eau ais à Le ue 55 8.734.900 


..  142.945.550 
162.695.550 
Département de Banque 

CARE SOCIETES ERA TORRES 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) .. 


Or monnayé et en lingots.......... 


14.553.000 


42.002.444 


Dépôts divers ..... Sheidedididetes tuer, 192.020 :001 
Traites à sept jours et diverses....... 2,008 
Solde en excédent...... AQU ASE NET 83.459.590 

; 154.840.133 
Garanties en valeurs d'Etat.......... 46.362.526 
AULTES DATHNTIOS Le 2 desseesissres eo UE SU AOT 097 
BiHets en TeseTU el nn ARS TOUR TER 19.288.865 


1.727.645 
154.840.133 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 

. Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


Or et argent monnayés en réserve... 


È a AE 8 = NT © 

SSUbUe | a EIRE Le2 

a æ œ «© © © Eu Lo 8 | ni & 

Dates S.4 ec 122%] à 16P&% 50 

a Es] À Yeu | © [288 89 

RS = © > D Œ |Aun DES 

æ) O A SE ERAS| — 

6 août 1914} 27.622| 36.105] 68.244 76,398| 9.967| 14.606 % 
18 nov. 19%51147.680,141.208:121.780;113.309,26.227| 21.54! » 
zb — .:.H46.734/141.954/125.715/118.946/24.531) 19.51! » 

‘2 déc 145.660/143.2831138.449/134.183122.127] 19.98] » 

9 — ...1145 0081143.319/129.006/125.449/21.489| 16.625 % 
16 — 144.802/144.153f129.018/126.494/20 .4991 15.89) » 
23 — :,,1144.6229145.7291125.952/125.219/18.643| 14.80! » 
80 — ...1144.556/144.7311169.0441167.868/19 576] 11.58! » 


6 janv. 1026/144.6731143.AU7|136.832/133 824121 0171 15.26! » 


Conférence impériale. — Des échanges de vue se 
poursuivent entre le Gouvernement métropolitain 
et ceux des Dominions pour arrêter la date d’une 
prochaine Conférence impériale, qui se réunirait 
à Londres dams le courant de cette annee. Le Gou- 
vernement britannique désirerait, croit-on, avoir 
l’assentiment des chefs de Gouvernement des Domi- 
nions sur différentes questions, et notamment le 
pacte de Locarno, la prolongation du mandat en 
Irak, et le projet de conférence pour le désarme- 
ment. 


La question de Mossoul. — Il résulte de rensei- 
gnements récemment publiés que, dans le memo: 
randum remis au Gouvernement britannique par 
l'ambassadeur dé Turquie à Londres, le Gouver- 
hement turc exprimerait Son désir sincère d'éviter 
tout conflit armé, mais maintiendrait son point de 
vue de considérer comme nulle et non avenue la 
décision de la Société des Nations, prise en dehors 
de la Turquie ; il affirmerait à nouveau ses droits 
de Souveraineté sur Mossoul, en conformité de son 
interprétation du traité de Lausanne, et il se refu- 
serait à accepter une compensation économique 
ou financière, pouvant lui être offerte par le Gou- 
vernement britannique pour le dédommager de la 
perte de Mossoul. Enfin, le Gouvernement d’An- 
gora exprimerait Son désir de négocier avec le 


0 dl 


4% X — ST. 
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Gouvernement britannique un .modus vivendi ou 
un accord provisoire d'une durée limitée, avec 
promesse de renouvellentent, à la triple condition 
que la zone contestée demeure complètement démi- 


litarisée pendant toute la durée de l'accord éver-. 


tuel, que le commerce turc obtienne droit de tran- 
sit via Bassorah, et que les Gouvernements de 
Londres et de Bagdad s'engagent à ne faire, dans 
le Proche et le Moyen-Orient, aucune propagande 
turcophobe. à 

Dans un exposé de la question devant le Parle- 
ment d'Angora, ie ministre turc des Affaires étran- 
gères, Rouchdy bey, à déclaré, le 10 janvier, que 
la Turquie avait exprimé clairement son point de 
vue au cours des conversations que son ambassa- 
deur à Londres x eues avec le Gouvernement bri- 
tannique en vue de l'ouverture de mégociations 
concernant Mossoul. Le ministre a ajouté que ie 
but principal du Gouvernement turc était d'arri- 
ver à fixer dans le territoire contesté une frontière 
acceptable pour les deux parties. é 

On a annoncé tout récemment de 
départ de Londres pour Angora de sir Ronald 
Lindsay, ambassadeur britannique à Constantino- 
ple, afin de discuter avec le Gouvernement turc 
la question de Mossoul. On ne croit pas”que l'armn- 
bassadeur emporte avec lui des propositions défi- 
nies, mais on suppose que sa mission consiste à 
fournir un rapport à son Gouvernement avant 
qu'une décision ne soit prise. 


L'industrie cotonnière. — Malgré le prix élevé 
des tissus, qui en rend difficile l'acquisition par 
les populations de certaines contrées, l’exporta- 
tion des cotons de fabrication anglaïse, non seule- 
ment n’a pas diminué, mais s’est encore isensible- 
ment accrue pendant l’année en cours. 

Déjà, en 1924, les quantités exportées, tant en 
ce qui concerne les filés que les tissus, avaient été 
supérieures à celles de 1923, ainsi qu'on peut s’en 
rendre compte au moyen du täbleau ci-après : 

Les exportations britanniques de filés et de tissus 


de coton 
Années Filés Tissus 
(Livres) (Yards carrés) 

TOO ARRET 147.432. 400 4.435.405 ,000 
TOR LR RE 145.904.900 2.902.659.000 
OA A NA EN Ole 201.953 .000 ‘4.183.729.100 
JOLONRTE RL ERA Abe 145.017.400 4.140.231.900 
LODAMERERNT EE ee NU 165.091.900 4.444.704.400 
Pendant des neuf premiers mois de 1995, les 


exportations britanniques de filés ont été de 139 
millions 821.000 livres, contre 123.319.000 livres pen- 
dant la même période de 1924, et 104.530.000 livres 
pendant les neuf premiers mois de 1923; les expor- 
tations. de tissus ont atteint 3.359.041.000 yards 
carrés durant les trois premiers trimestres de 


1925, comparativement à 3.341.388.000 pendant la. 


même période de 1924, et à 3.097.216.000 durant les 
neuf premiers mois de 1923. 

Le. commerce de ces articles est d’ailleurs fort 
inférieur aux besoins réels du monde, mais il 
trouve un obstacle dans la pénurie de la matière 
première. L'insuffisance actuelle du coton brut est 
d'autant plus fâcheuse que le nombre dés filatures 
ne cesse d'augmenter, malgré les risques de leur 
exploitation dans iles conditions présentes. En 
Angleterre, où depuis longtemps tant d'entreprises 
utilisant le coton américain ont dû réduire le nom- 
bre hebdomadaire de leurs journées de travail, il 
existait, à la fin de juillet dernier, 57.116.000 bro- 
ches, soit une augmentation de 400.000 broches 
par rapport au chiffre à fin janvier 1925. 

I1 peut être intéressant de signaler ici que l’on 
a appris avec calme, dans les milieux cotonniers 
britanniques, la suppression, par le Gouverne- 
ment indien, des droits d'accise sur les articles 


prochain 


en coton, ainsi que le réclamaient les filateurs et 


les tisseurs de Bombay. On espère que cette me- 


suie aura wour complément l'octroi d’un ‘traite- 


ment plus favorable aux articles importés de la 
Métropole. Le Gouvernement de l'Inde à en eftet 


basé sa décision sur les statistiques officielles, qui 
établissent que les tissus importés de la Métropole 


ne font aucune concurrence réelle, étant donnée 


leur proportion infime, aux tissus de même sorte 
ou de même qualité de fabrication indienne. 


ns HONGRIE 
Le scandale des faux billets de la Banque de 


France. — Les journaux de tous les pays sont si 


remplis des détails de cette affaire, que nous 
croyons inutile de publier la lettre de notre corres- 
pondant de Budapesth sur la découverte et tous 
les développements de ce crime scandaleux. 
Nous rappellerons seulement que la police d'Ams- 
terdam ayant été avisée de la circulation, en Hol- 
lande, de faux billets de 1:000 francs de la Banque 


de France, en avisa la police française, et que l'en- 


quête de cette dernière amena la découverte de la 
bande de faussaires que dirigeait le prince de Win. 
disch Graetz, magnat hongrois qui, avec ses com- 
plices du monde et du Gouvernement, faisait fabri- 
quer les faux billets à l’Institut cartographique de 
la ville, établissement officiel. “one 
Naturellement, tous les membres du Gouverne- 
ment hongrois répudient toute complicité dans 
cette affaire, qui paraît avoir pris maissance en 
Allemagne, dans les milieux racistes. Et au der- 
nier moment, il semble que cette affaire n'est 
qu'une ramification d’un vaste complot germani- 
que contre les finances des pays de l’Entente, car 
depuis six mois des mêmes milieux sont sortis de 


-très nombreux billets faux des banques d'émission 


tchéco-slovaque, roumaine et serbe. 
Quoi qu’il en soit, le Gouvernement français est 


décidé à poursuivre l'affaire à fond avec énergie, 


à découvrir tous les coupables et à établir toutes 
les responsabilités. 


Le commerce extérieur des neuf premiers mois 
de 1925. — Le Gouvernement hongrois vient de pu- 
blier la statistique du commerce extérieur des neuf 
premiers mois de 1925, avec la comparaison des 
mêmes périodes des années précédentes. En voici 
le tableau : 

Impor- Expor- Excéd.des 
tations ‘tations importations 
De janvier à septembre — — — 


inclus : (Eu millions de couronnes-or) 
AID ANA _ 922.8 218.9 103.9 
PARA NN A 474.6 372.0 182.6 
LOST en D96.1 | 474.3 : 5L.8 


Le bilan reste passif. L'amélioration est néan- 
moins sensible : 


POLOGNE 


L'aide du Gouvernement polonais aux établisse- 


ments de crédit. — La loi du ?8 novembre 1995, 
qui autorise la conclusion à l'étranger d’un em- 
prunt de 600 millions de zlotys, prescrit l'émission 
d’une nouvelle série de Bons du Trésor pour un 
montant de 30 millions de zlotys, prévoit l’aug- 


-mentation jusqu’à concurrence de 100 millions de 


zlotys du Fonds économique de l'Etat créé par la 
loi du 3 mars 1925, et apporte certaines modifica- 
tions au régime monétaire, envisage en outre l’oc- 
troi d’une aide financière pouvant être accordée 
aux établissements de crédit en raison de la situa- 
tion économique générale. ; 

Cette aide pourra être consentie mar le Trésor 
aux établissements intéressés, par l'intermédiaire 
de la Banque de l'Economie Nationale, contre des 
garanties suffisantes, et jusqu'à concurrence d’une 
somme globale de 65 millions de zlotys. 


JD 


Les chemins de fer en 1924. — I] résulte des sta- 
tistiques récemment publiées que les chemins de 
fer de l'Etat polonais ont transporté, en 1924, en 
nombres ronds, 174 millions de voyageurs et 52 
millions de tonnés de marchandises, soit 6.809 mil- 
lions de voyageurs-kilomètres, et 10.180 millions 
de tonnes-kilomètres. 

Il est intéressant de signaler que, pour la pre- 
imière fois depuis la renaissance de la Pologne, les 
statistiques de 1924 ont pu être établies dans des 
conditions normales : en 1919, une partie seule- 
ment des voies ferrées- était exploitée par l’Admi- 
nistration polonaise ; en 1920, le trafic avait été 
troublé par linvasion bolchevique, événement qui 
avait eu aussi une répercussion sur les conditions 
des chemins de fer en 1921 ; en 1922, l'économie 
générale des chemins de fer polonais s'était trou: 
vée sensiblement, modifiée par l'annexion de la 
partie polonaise de la Haute-Silésie ; enfin, en 
1923, les résultats d'exploitation ne présentaient 
pas encore l'unification nécessaire. 

Toutefois, en apportant aux chiffres de cette der- 


nière année les rectifications indispensables, on 


constate que les chemins de fer de l'Etat polonais 
ont transporté, durant cette même année, 200 mil- 
lions de voyageurs et 60 millions de tonnes de 
marchandises, soit 8.500 millions de voyageurs- 
kilomètres, et 11.000 millions de tonnes-kilomètres. 

Ainsi, en comparant les résultats des deux der- 
nières années, on voit que l’activité du trafic a été 
plus grande en 1923 qu'en 1824, avec une diffé- 
rence, en faveur de la première de ces deux an- 


-_ nées, de 20 0/0 pour le mouvement des voyageurs, 


et de 10 0/0 pour le trafic des marchandises. Le 
fléchissement du trafic -observé en 1924 semble 
devoir être attribué à la crise économique qui à 
accompagné la restauration financière. 


ETATS-UNIS 
Les créances du Trésor américain sur les Gou- 
vernements étrangers. — D'après les renseigne- 


meñts récemment publiés, les créances américai- 
nes sur les Gouvernements étrangers s’établissaient 
comme suit à la date du 23 novembre 1985 : 


Versem. effectues 


mt PTS 
En rem- 
Montant Principal bourse Ên paie- 
en etintérêts -mentidu ment 
Pays princip- accumulés princip. d'intér. 
(En milliers de dollars) 
Arménie . 11.960 14.959 » » 
Autriche .:.. 24.056 30.551 : » » 
Belgique .... 376.154 416.904 2.933 18.736 
GUN HE STUE » » . 10.000 2.287 
-Tchécoslov. … 91.880 115.000 » 30% 
Esthonie .... » 13.999 15.763 » I 
Finlande .…. 8.910 8.910 90 982 
BLANCO. 3.340.516 4.210.557 64.303 231.510 
Gde-Bretagne, 4,554.000, 4.554.000 248.182: = 701.517 
GTÈCE a 15.000 17.625 » 1.159 
‘Hongrie . L:973 1.973 10 45 * 
Italie : ..…. 1.647.869 2.042.000 165. 57.599 
Lettonie à SA ter ETES » 131 
Érbérias 272% 26 USS » nur à 
Lithuanie .. 6.045 6.045 30 137 
. Nicafagua <. 84 84 82 15 
Pologne ..... 178.560 178.560 » 2,548 
Roumanie 36.117 44.590 1.79% 263 
Russie. :..... 192.601 256.083 » 7.920 
Yougoslavie. 51.038 65.415 Tèi 636 
“Totaux... 10.555.920 11.984.827 328.310 1.025.861 


Les arrangements déjà intervenus avec onze pays 


* portent sur un total de 7.387.587.000 dollars, ainsi 


répartis : Belgique, 416.904.000 dollars ; Tchécoslo- 
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vaquie, 115 millions de dollars ; Esthonie, 13.830.000 
dollars ; Finlande, 8.910.000 ; Grande-Bretagne, 
4554 millions ; Hongrie, 1.973.000 ; Italie, 2.042 
millions : Lettonie, 5.775.000 ; Lithuanie, 6.045.000 ; 
Pologne, 178.560.000 ; Roumänie, 44.590.000. A la 
date du 23 novembre dernier, les versements effec- 
tués par ces Onze pays sur leur dette consolidée ! 
s'élevaient à 47.006.009 dollars en remboursement 
du principal, et à 345.165.000 dollars en paiement 
d'intérêts. 

Depuis la date d'établissement des statistiques 
qui-précèdent, les versements suivants ont été effec- 
tués le 15 décembre 1925 au Trésor des Etats-Unis 
par les pays ci-après : Grande-Bretagne, 92.310.000 
dollars, dont 68.310.000 dollars pour les intérêts et 
24 millions en remboursement du capital ; Tchéco- 
slovaquie, 1.500.000 dollars ; Belgique, 677.432 dol- 
lars ; Pologne, 500.000 dollars ; Finlande, 180.650 
dollars : Lithuanie, 45.678 dollars ; Hongrie, 39.611 
dollars. 


Protestation américaine contre Ha loi mexicaine 
sur les pétroles. — La nouvelle loi mexicaine sur 
les pétroles, qui oblige les étrangers ayant des in- 
térêts dans les gisements de pétrole au Mexique 
d'abandonner ces intérêts à moins de se faire natu- 
raliser mexicains, a suscité un vif mécontentement 
aux Etats-Unis. Le Gouvernement de Washington 
a adressé à Mexico, au sujet de cette loi mexicaine, 
une note de protestation dans laquelle il fait ressor- 
tir que non seulement les droits de propriété acquis 
légalement auparavant sont ignorés par la nou- 
vele législation, mais que les traités eux-mêmes 
sont violés autant que la loi internationale. 


Le stock monétaire et la circulation. — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, à la date 
du 1% décembre 1925, à 8.345.070.169 dollars (4 mil- 
liards 426.298.806 dollars de monnaies d'or et lin- 
gots), dont 1.335.188.815 dollars détenus par les 
banques et les agents de la Réserve fédérale, et 
4.175.055.188 dollars détenus par le Trésor, y com- 
pris un montant de 2.136.938.782 dollars, représen- 
tant des espèces d'or et d'argent dont la contre- 
partie en certificats d’or et d'argent et billets de 
1890 du Trésor figure sous d’autres rubriques. La 
différence donne le montant monétaire en circu- 
lation, soit 4971.764.948 dollars, se répartissant 
comme suit : monnaies d'or et lingots, 425.853.2:9 
dollars ; certificats-or, 1.108.743.229 dollars ; mon- 
naies d'argent, 326.901.748 dollars ; certificats-ar- 
gent, 388.012.326 dollars ; billets de toutes catégo- 
ries, 2.722.254.416 dollars. , 

La population continentale des Etats-Unis étant 
estimée à 114.695.000 habitants au 1% décembre 
1925, le montant en circulation s’établissait, à 
cette même date, à 43 doll. 35 par habitant. 


Le marché monétaire. — L'élévation de 3 1/2 à 
4% du taux de réescompte de la Banque de ré- 
serve fédérale de New-York à causé quelque sur- 
prise. Il peut être intéressant, à ce propos, de 
signaler ici plusieurs observations formulées dans 
sa revue mensuelle par la « Guaranty Trust C° », 
de New-York. Avec l'approché de la fin de lan- 
née, les affaires ont habituellement tendance à 
augmenter, La production des industries de base 
s'est accrue, ces dernières semaines, à la suite dr 
l’activité du commerce de gros et de détail ; tou-. 
tefois, aux veux du public, et peut-être aussi au 
point de vue de sa portée réelle, l’activité sensa. 
tionnelle du marché des valeurs à éclipsé l’amé- 
horation progressive et régulière de l’industrie et 
du_ commerce. 

Les actions se sont trouvées portées à des cours 
plus élevés. plutôt par suite de l'abondance des 
disponibilités qu’en raison de la situation ou des 
perspectives prochaines ; il s'ensuit, naturellement, 
qué les cours restent très sensibles à tout change: 
ment dar ; marché de largent. C’est pourquoi 
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les spéculateurs surveillaient avec quelque inquié- 
tude le taux d’escompte de la Banque de réserve 
fédérale de New-York. C'est pourquoi aussi la 
hausse du taux de la Banque fédérale de Boston, 
de 3 1/2 à 4 %, a entraîné un violent mouvement 
de baisse des valeurs. Ce changement de taux d’in- 
térêt ne justifiait d'ailleurs pas une’baïisse aussi 
importante ; Cependant, celle-ci a été encore ac- 
centuée par lempressement que la Banque fédérale 
de Cleveland, et, plus tard, celles de Philadelphie 
et de San Francisco, ont mis à suivre l'exemple 
de la Banque de Boston. Bien que le Conseil dé la 
Réserve fédérale n'ait pas l'habitude de se consi- 
dérer comme le régulateur du marché des valeurs, 
on a interprété la "récente avance des taux d'inté- 
rêts comme .un avertissement destiné à tempérer 
un enthousiasme spéculatif excessif. En ce qui 
concerne Boston, cet avertissement à produit son 
effet, et il n’est pas douteux que la position techni- 
que ‘du marché est beaucoup plus solide qu'avant 
cette douloureuse liquidation, Le relèvement du 
taux d’escompte à eu une action d'ordre surtout 
psychologique sur un marché très nerveux, qui 
s'est trouvé désemparé par cette nouvelle tout à fait 
inattendue. 

Il convient d'ajouter encore que le raffermisse- 
ment du loyer de l'argent à Londres n'a pas été 
sans répercussion en Amérique. 

La « Guaranty Trust C9 » fait remarquer en outre 
que les banques de réserve fédérale ont certaine- 
ment cherché à réprimer la tendance d'écoulement 
de l'argent vers le marché des valeurs, dans le but 
de. protéger les affaires de leurs districts respectifs. 
L’élévation de leur taux par ces établissements ne 
semble donc pas critiquable devant la tendance évi- 
dente à la hausse des taux d'intérêts observée de- 
puis l’été dernier sur le marché libre. 


La population urbaine. -- Le tableau suivant, 
dont les chiffres sont fournis par le « Census Bu. 
reau » des Etats-Unis, montre l'accroissement sur- 
venu, en [espace d'un quart de siècle, dans la po- 
pulation de dix-huit des plus grandes es de la 
République fédérale 


Augment. 
1900 1995 en 1925 
(Nombre di habitants) 
NewW-VOrR Re Res 3.487.332 6.103.384 2.666.052 
Cacao Ai are 1.698.570 2.995,289 * 1,996.664 
Philadelphie .:....... 1.293.697 1.979.364 689.667 
Détroit rente ent 285.704 1.942.044 956.340 
Cleveland tt 38 L.768 936.485 564.717 
SI ORIS Bee VOTE 575.288 821.548 246.305 
BATIMOTE EN IEEE 508.967 196.296 287.329 
BOSTON ET Mn 560.892 781.529 220.637 
Los Anveles"ane ten 102.479 721.102 624.628 
PittSburo sers 451.512 631.563 180.051 
San Francisco ....... 342.782 557.530 214,748 
BUTAtQN SATA NME CR 892.387 539.016 186.629 
Milwaukee..,........ 285.815 509.192 293.871 
Washington.: tes 278.718 497,906 219.188 
Near Es ou 246.070 452.518 206.448 
Minneapolis........., 202.718 425,484 222.716 
La Nouvelle-Orléans., 287.104 414.418 127.309 
CRCIDAAN 7 en ne 325.902 409.333 83.431 


Le « Census Bureau » estime la population des 
Etats-Unis à environ 115 millions d'habitants, 


400, habitants ou plus. 


CHINE \ 


La situation. — On a recu l'avis, dans les mi- 


lieux officiels britanniques, du départ du général. 


Feng Yu Siang, qui aurait quitté la Chine pour 
se rendre à Moscou ; mais cette nouvelle est 
accueillie avec scepticisme. 

D'autre part, on signale que le maréchal Tchang 


dont Le d'un cinquième vit dans les villes de | 


RUEr 
204 


* 


Ts0 Lin, ‘dont on annonçait tout. récemment r inten. 


tion de’ donner sa démission de gouverneur mili- 


taire de la Mandchourie, songerait maintenant à. 


orgamiser un mouvement séparatiste, dans le bu: - 
|. dé détacher cette province de l'autorité du Gou- 


vernement chinois. 

Un télégramme de Pékin a fait ne en ou- 
tre. que le président Tuan Tsi Jouéi aurait adrescé 
aux gouverneurs de province, par voie télégrar hi: 
que, une circulaire annonçant son intention d'aban- 
donner incessamment le pouvoir, et Ae Je remettre 
aux mains du Cabinet. 

Malgré cette incertitude de la situation politi- 
que, 
sion internationale chargée d'étudier la, question | 
de l'exterritorialité devait se réunir le 12 janvier 
pour élire un président et des | SRCTETAIESSS tant chi: 
TLOÏS qu étrangers. 


tie 
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Revue Commerciale 


Blé : La situation; ies LoteR De La situation ; les cours. — — 
Sucres: La situation; les cours. — .Gafés: La situation ; les 
cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soies : La situa- 
tion ; les cours. — Métaux : Les Cours. — Gapuichancs: Les 
cours, k 


Blé. — Le ton, depuis d jours, des marchés amé- 
ricains a été nettement à la baisse : chez nous, cette 


tendance s’est traduite seulement par une stagnation 


des affaires, mais les cours sont restés soutenus et, à 


la clôture, c'est encore Ia femmeté des prix qui do- ne 


mine. 
Le cours s’est stabilisé à 139, pour le courant et à) 
140 pour février. 
Farines-fieur. 
restés stationnaires à 173, reproduisant celui de la 
huitaine précédente. 


Vins. — Pas de changement, depuis huit jours, dans 
les prix des vins. 


Voici des cours pratiqués dans te Midi pendant la 
dernière huitaine. A Béziers, on a continué à coter. 


les vins rouges à 7 fr. le degré. À Montpellier, ceux 
de 8 à 11° ont été payés de 55 à 77 fr. l'hecto. À Nar- 
bonne, pas de changement, toujours 7 fr. le degré. À 
Nîmes, les vins rouges logés sont restés à jh fr. le 
degré. 


En Algérie, on a payé les vins rouges de 6 fr. 25 


à 7 fr. le degré. 2.800 hectos, vin rouge 1195, qualité 
extra,provenant de Tipaza, ant été payés 90 fr. l’hecto. 
A Paris, à l'entrepôt de Bercy, les prix sont restés 
sans Changements bien appréciables sur place. Des 
vins rouges du Midi 805 à 9% ont été payés de 83 à 
91 fr: des 100 de 95 à 100 fr. Des vins blancs vieux, 
du Centre, 805 environ, ont été traités à 95 fr 
Alcools. 
les cours du marché sont- ils restés nominaux, de 77% 


à 810 fr. l’hectolitre nu 100, suivant époque de Hiee 


son, de janwier à mai. 


Sucres. — Voici, d'après les cotes officielles, quels 
ont été les cours moyens du sucre disponible (cris- 


tallisé no 3) à la Boursef de commerce de Paris pen- ; 
dant les douze mois de 1985, comparativement à ceux 


de 194 (en nombres arrondis) : 


1924 1923 
Janvier 2; DS AR EU AT 311.63 197,49: 20%) 
FEV LE RAR ANR ENS ere 374.91 192,28. 
INTER PR SAR PR ee 369.44 209.91 
AV TMD EE CRT ONE Eee 288.47 203.20 
MA OR A CE ER 261.88 197.48 
SEL ARNEONES SUP AZ SNA T° 11978;00: 2 'LSRIR Se 
M AE RER A Re A SE à | 273.20 220.70 
JOUE SAR ANS be de RSR 262.85 228.08 
SEDIEMDTENN EE dar eue 240.18 * 224.74 
COPA S Ut 197.940) 103.00 : 
Novembre” ii. turn 186.93 1810.82 
Décémite. Li So e 173.07 


291.84 


on a déclaré officiellement que la Eonmmis-. 


af 
— Au marché de Paris, les cours di 
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— Les affaires sont très restreintes, aussi 


-ment évaluée à 2.300.000 sacs, contre 
pour la récolte actuelle, Or, om considère que, même. 
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Sur notre marché, la réserve a prévalu toute 1a 
semaine, 

Les cours se sont maintenus à leur précédent ni- 
veau, sans changement, mais sans faiblesse. On à 
fini ferme : 22 25,50 pour le courant, 227.50 pour février. 


Cafés. — Sur tous les marchés américains, la fer- 
meté a dominé. D’ autre part, la situation sur les mar- 
chés brésiliens s'est légèrement améliorée ces derniè- 
res semaines, et dans les milieux producteurs, on 


parait plus optimiste, 


La future récolte de Rio-de-Janeiro a gi officielle 
3.700.000 Sacs 


si l'estimation officielle est un peu faible, le chiffre 
des excédents, très problématique, ne devrait pas 
compenser la différence. 

Sur n0$ places, au Havre notamment, les cours ont 
suivi les fluctuations du change. Par suite, les écarts 
ont été assez considérables. 

On a clôturé (50 kilos) : 667 pour le courant, 661 
pour février. 

La situation des stocks d'Europe à fin décembre se 
compare comme suit avec les deux années précéden- 
tes  : 


Stocks d'Europe au 31 déc. 
Te 
5e ne 1Ne8 
(Sacs 69 kilos) 


Copenhague :/%.25:,2... 1, 84.400 72.000 56.000 
Brême..... ja Mr VE CN APE 7.000 44.000 41.000 
- Hambourg... LH NME 131.000 154.000 136.000 
Pays-Bas ,...... 0 SU . 190.000 237.000 . 405.000 
Angleterre... pu 4 RETOUR ‘ 89.000 68.000 134.000 
ARVOrS SAS Tous à une 60,000 50.000 75.000 
ke Havre... 615 000 864.000: -441.000 
Bordeans tr AN ICE, SE -700" 000 30.000 25.000 
Marathon AL Es 56.000  . 50.000 64,000 
GÉRAE REr ee ... 140.000 160.000 125.000 
LP EN PNEURS ELU 128.000 165.000 134.000 


Stocks au 31 décembre... ‘1.429.000 1.594.000 1.636.000 
— ‘ie décembre. +. 1.485.000 1,334.000 1.605.000 
Prix du Santos supérieur ; | 
fran£o.dé port: Hescire 731. ‘128/6 105/. 
Les arrivages et les ventes en Europe Pendant le 
mois de décembre 1925 et des deux années précéden- 
tes se répartissent de la façon suivante : 


Arrivages Ventes 
Te TT, 
Brésil Autres Total Brésil Autres Total 

Pays Ni pays 

#2 Lu 7 PRES (En milliers dé sacs de 60 kilos) 
1923... 538 208 746 556 246 802 
1924... 661 261 922 442 220 662 
1925. . 394 298. :‘: 692 392: : 269 661 


Les stocks de café visibles dans le monde au 31 dé- 
cembre 1925 se. comparent comme suit avec ceux des 
deux années précédentes : 
1923 1924 1925 


(En PA EE de sacs de 60 kilos) 

Stocks d'Europe..:....... 1.429 1.594 1.626 
Ea route pour l'Europe : À: 

113 OT NES ARENA SOS SA 723 438 466 

Le NON AL SRE ENNR Te 76 66 61 


2.293 2.098 AS 168 


Stocks des Etats-Unis... 712 629 888 


En route p'les Etats-Unis 
venant du Brésil:......... 5] 417 596 


* #57 3144 3.647 


Stocks de Rio..::....,: nn 318 379 263. 

NUS SANS dd. M BAL 1.831 1,295 

_— sn E A 4N NAN AUS äl 90 29 

4.467 | 5.884 9,164 

Stocks au 31 décembre . 4.872 5.631 5.128 
Stocks au 81 juillet... .... 5.840 5.071 5.08 
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Textiles. — Coton. — La tendance sur les marchés 
mondiaux à été nettement plus ferme. 

Sur les marchés français, les cours ont été condi- 
tionnés par les fluctuations du change. 

À la fin de la semaine, à la suite de l'amélioration 
de notre devise, on à constaté un recul des prix, mais 
passager. On clôture sur une reprise. 

Au Havre, on a clôturé {50 kilos) : janvier, 678 ; fé: 
vrier, 674. 

Laines. — Tes cours ont été faibles dans les derniè- 
res journées, Et ‘le recul des prix n'à pas encouragé 
les acheteurs qui.ne montrent aucun empressement. 

Les affaires sont très restreintes. 

Au Havre, on a fait (100 His) : 
vrier, 1.650. : 

Soies. — On se ressent encOre des suites Dre fètes 
et les transactions ont été très restreinies. Mais lés 
prix sont restés soutenus, 

À Lyon, en soies d'Eur ope et du Levant, on a fait: 

Grèges : Cévennes extra 9/11, 470-485 fr.; Italie grand 
exquis 11/13, 465 ; exquis 9/11, 475 ; extra 12/16, 430- 
435 ; classique 9/11, 425-440 ; Syrie 2e ordre 9/11, 390. 

Organsins : Cévennes 1e ordre 26/30, 450 : Italie 
extra 20/22, 480 ; le" ordre 24/26, 460 ; Syrie 1er ordre 
22/26, 425. 

À Shanghaï, on a enregistré : 

Grèges Chine filatures : W. T. K. extra et I 13/15 
(flottant), 440 fr; Flying Pagoda 1er fil 13/15 (dispo- 
nibllé), 430; Yuen yuen extra et I 18/20 (dispon.), 420. 


Méiaux, — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des méfaux sur le marché anglais : 
Comptant Terme 


Cuivre... 59.11/ 3 c/ 59.11/ 3  60.13/ 9 ef 60.11/ 3 
Etain... 287. 2/6 c/ 288. 2/6  278.18/ 9 c/ 230.17/ 6 
Plomb...) 55. 6/3 c/ :35..6/ 3. 85.41/:9 e/: 95. ;/ : 
FAT: CRU 88.157. ‘e/ 38:15/ .  97.11/.6 ce} 27.17/ 6 
31. 9/16 c/  81.11/16  -91. 1/ 2 c/ 31. 5/ 8 
EURE 84/10 1/2 e/ 84/10 1/2 


Caouitchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
janvier, 57.50 V. (58 V.); février, 56.50 V. (57 V.); mars, 
90 A.-53.50 V. (53.60 A.); 3 d'avril, 46.25 À. (44 A.); mai, 
47-46.75 (44.50 A.-48 V.); 3 de juiltet, 47° A.-48 V. (47.7 
A.48.45 V.); août, 47.50 A:-47.75 V. (46.75 A.-47.50 V.). 


courant, 1:660 ; fé- 


PETITES NOUVELLES 


va Légion d'honneur. — Parmi les récentes promo- 


‘tions dans l'ordre de la Légion d'honneur, nous rele- 


vons avec plaisir les noms de M. M. Gabion, direc- 
teur général de l'Agence Radio, de M. Armand Mayer, 
directeur général de l'Agence Fournier, de M. Gheusi, 
administrateur du Figaro, promus au grade de com- 
mandeur. 


ma Nomination d'agent de change. — Par décret du 
Président de la République en date du 8 janvier 1926, 
M. du Pont de Compiègne (Marie-Joseph) est nommé 
agent de change près la Bourse de Paris, en rem- 
placement de M. Bruneau, décédé. 


van Banque Nationale de Crédit. — La Banque Na- 
tionale de Crédit vient d'ouvrir à Paris une nouvelle 
succursale, 169, rue de Rennes. 


van Office, Nutional du Commerce Extérieur. — 
M. Louis Mathon, agent commercial adjoint à l'atta- 
ché commercial de France en République Argentine, 
recevra à l'Office National du Commerce: Extérieur, 
22, avenue- Victor-Emmanuel-III, Paris 8e, les person- 
nes désireuses d'obtenir des renseignements sur 1e 
pays de sa résidence, les mercredi 20, jeudi 21, ven- 
dredi 22 et samedi 23 janvier, de 15 h. à 17 h., et les 
jeudi 4 et vendredi 5 février de 15 h. à 17 heures. 
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MARCHE FINANCIER 


raris, le 14 janvier 1926. 

La sensible amélioration de notre devise matio- 
nale, que nous signalions dans notre précédente 
chronique, ne s est pas maintenue pendant la pé- 
riode sous revue. Bien au contraire, l'opposition 
que $emblent rencontrer. les projets du Gouver- 
nement au sein de la Commission des Finaa- 
ces de la Chambre a causé une réelle inquiétude, 
non seulement sur notre place, mais également sur 
les places étrangères, inquiétude qui s'est traduite 
par une nouvelle reprise de la livre et du dollar. 

Ce revirement a anrené un redressement de tous. 
les titres d'arbitrage, tandis que nos principales 
valeurs métropolitaines avaient à supporter des 
offres et rétrogradaient. Pourtant, il faut bien 
constater que cette reprise des valeurs étrangères 
n’a pas été aussi importante qu'on pourrait le 
croire, Ceci tient à ce fait que la plupart des titres 
traités à Paris s'inscrivent très sensiblement au- 
dessus du niveau auquel ils s “échangent à Londres. 
Comme on peut espérer qu'un arrangement ne 
manquera pas d'intervenir au sujet de l’assainisse- 
ment de nos finances, il serait imprudent de prati- 
tiquer ici des cours qui ne correspondraient nulle- 
ment à la valeur réelle du titre. 


MARGHE OFFIGIEL 


Fonds d'Etat. — [La brusque tension des changes, en 
fin de période, n'a pas manqué de se répercuter sur 
nos différentes catégories de rentes, Que nous, retrou- 
vons au-dessous de leurs Cours antérieurs. Les Bons 
du Trésor, les Bons et obligations du Crédit National, 
ainsi que les emprunts garantis sont également affec- 
tés par l'ambiance. 

Aux fonds étrangers, .les rentes ottomanes bénéf- 
cient d’une reprise sensible Sur le départ pour Paris 
des délégués du Gouvernement d'Angora. Les rentes 
russes sont toujours très résistantes. 

Banques, — Ce compartiment accentue assez facile- 
ment ses progrès précédents et l'activité Que nous 
constations semble se confirmer: É 

Les banques d'émission sont soutenues. Les actions 
de nos grands établissements de crédit, ainsi que 
celles de nos banques d'affaires, restent particulière- 
ment bien orientées. 

l'action du Crédit Foncier consolide ses récents pro- 

grès à 1,594. 

Le Conseil d'administration, au cours de ses deux 
dernières séances, a autorisé pour 7.271.700 francs de 
prêts nouveaux, dont 4.287 
ciers, 


nat de 1912. Tl comporte 114 Tots dont 1 de 14000 ie 
‘pour un montat total de 172.000 francs. 

Transports, — lies actions et les obligations de nos 
grands réseaux ne Ss'éloignent pas, dans l’ensemble, 
de leurs cours antérieurs. 

Les valeurs de navigation ne varient toujours, pas. 

Valeurs diverses. — [es valeurs d'eau et de gaz sont 
stables «et les ‘tres d’électriciié conservent-leur bonne 
orientation. 

Les charbonnages manquent d'activité. Au contraire, 
le groupe mélallfrgique ‘consolide et parfois même 
accentue encore sa reprise antérieure. 

Les cours des métaux ne’varient toujourspas où 
presque à Londres, aussi les valeurs minières conti- 
nuent-elles à suivre les changes et sont, Comme eux, 
plus hésitantes en Clôture. IL y a cependant lieu de 
faire exception en ce qui concerne les plombifères, en 
légère amélioration. 


Enfin, notons un léger tas sement des. phosphalières. 
MARCHÉ EN BANQUE 
Malgré une certaine indécision sur le marthé de 


s'inscrivent ‘en 


la matière, les pétrolifères progrès 


: Grosse Métali. 6 0/0 


.100 francs de prêts fon- 


Le tirage du 22 janvier intéresse l'emprunt commu. 


sur leurs cours de huitainé On estime, dans les mi- 
lieux spécialisés, que le pétrole brut est actuellement 
à. Son point le plus bas. 

Les caoutchoutières sont indécises et tétninen assez 6 
discutées. La nouvelle augmentation des stocks à 
Londres n’a pourtant eu qu'une réperCussion. insigni-. 
frante sur la tenue du cours de la matière, 

‘Tout le groupe sud-africain est bien tenu, mais 0 D 
semble que l'attention se porte surtout sur les terri- 
tordales et sur les diamancifères. 

Valeurs russes très fermes. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 14 Janvier 14926 
PARQUET 


Midi ta ot ri CR OA) 
AO DR A URSS ADO NO 5 ae 1068 
3 0/0 amortissable., 57 65 | Orléans ............ 35, 
3 1/2 0/0 amortis..….  : 86 50! Ouest, ...:..,... 2 OS 
DADID SLI ne 55 97 | Métropolitain.....…. 425 ., 
A OO ILT RTE 86 05 | Nord-Sud... ... RARE Tien 
4:00 AIS ES 45 09 | Ce Paris. de Distrib.. 900 ., 
5 0/0 nn 1920 lib. 71 50 | Thomson-Houston.. 297 ., 
GOOU Reu rs 63 35 | Penarroya.......... 1295... 
Bons Trésor6 2% 1922 473 .. Mo Mart. ord. 112 
—  — Févr.1923 469 .. —  yrio. 119 .. 
—  — Sept. 1928 480 .. Omuibus 0 Pa DR 
1924. 429.50 | Transatlantique ord. 126 .. 
Crédit Nation 191Y 313 —— > pros 119 
— — 1920 330 .. | Voitures à Paris... 1085 
—. — 1991 3% .. | Raïff. Say ord...... Hs DOSÛRS 
— — . 1922 462 ..}0bl. Est anc. .....: 224 50 
ee —. 1922 449 .: | Obl. P.LM.fus. Fa 209 
ue — 1993 370 ..| — Midi anc. ..... DD NE 
Ee — Juin 23 854 ..| — Nord anc...... 218 


== Jany.24 860 .. | — 


Orléans anc..: 203 | 
Eglises dévast. 60,0 


334 50! — Ouest ane... 
Japon 5 0/6 1907. me 
= nou: 392 — A0/Gor 1910. Hot 


Cail- ‘Fives-L.-Th.60 361 .. | Russe 3 0/0 189 
Obi. Houillères ô de DD do le se 106 a ne u 
= 355 .. | Turc Unifié......, SOA 
End. Sucrière 60/0. . 830 ,. | Banque Ottomane 1065 .. 
347 SÙ { Rio-Tinto..... UE 5460 
fndustr. Aisac. 6 “as Dep: lA7Ote TE RS 1815 
— . — 19 345 ,. | Sucreries d'Egypte. 1091 


Métall. sinist. 60. 39 Aciéries de France. 293 . 


Usines sinist. 6 X % 365 .: | Decauville...…....:.. 187. 
Obl. Ville 1871.55, 12800 PFives-Lillen ns 1386 .…. 
— 1898...... Tnt Monthard-Auinoye.. 1067 
1905: 44 (020 OrEUSOt: LR Re 1075... 
APE 402 Soie artificielle. .... 5795 . 
d'Irieux. 15184408 


— 1903. 235 50 


— Foncières 1879. 443 | — 
— Commun. 1879. 407 .. 


— 1991; 189: S : 
Banque de France .. 12000 Pakou.r ii. Eee 3061 
— de l'Algérie... ‘7500 .. | Balia Karaïdin ..... pipe 
— Nat.de Crédit. 560 .. | Financ.des caoutch. 592 
— ParisetP.-Bas 1340 .. | De Beers ord....... 1879 . 
— Union Paris. : 855, | Lianosoff.:.... 01... Ne ÉeuS 
Comp. Algérienne... 1045 .. | Malacca.…........ 697 . 
Compt. d'Escompte, 885 .: | Maltzoff. .…...... or RADIOS 
Crédit Foncier... ... 1594 . | Mexican Eagle... 218 50 
—  Industriellib. : 850. {Rand Mines......., 378 .. 
— Lyonnais.... 1740 .. | Tanganyika......... 436 
— Mobilier... 490 .. | Fharsis .: :.. PRES SEA 
Société Générale 812 Fransvaal rs AGREE 
SUBT AS 0 SR et DENIS MS400 Ver OR SNS 
HSth Sete deURa se He 660% Royal Dutch 46400 .…. 
PEME ee 834 .. | Shell Transport. Cee 54 
. Marché de Londres. — (derniers cours). — Consdlidée. 
55 ./.; Emprunt 5 0/0, 100 ./.; Emprunt. français 3 0/0 


9 1/2; Utah, 21 1/2: Rand Mines, 56 10 1/2; De Beers, 
14 1/8; Kio Tinto, 40 7/8; Royal Dutch, 84 7/8; Shell 
Transport, 4 7/8 ù FRANS 

Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To- 
peka, 155 ./.; Calumet, 14 1/2; Canadian Pacific, 148 3/8; 
Louisville Nash, 1401/2: Southern Pacific, 101:3/4; Uni- 
ted Steel com., 135 8/4; Roval Dutch, 56 8/8; Shell Trans- 
port 48 1/8; Argent (américain), 68. 3/8. STE 


L’A dministrateur-Gérant : 


: ADRIEN : HoOuILLON. 


I. P.— 16, rue qu Croissant, Paris. = M. SIMART, imp. | 
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ABONNEMENTS Æ | Paraissant le : endred; INSERTIONS 
à partir du 1+ de chaque moïs TézéPuenxs : Central 46-61 LA LIGNB 
France et Colonies: Un an.. 60fr. » | Adresse lélégraphiqué : Hconopéen-Paris | Annonces en 7 points. ..s.sosse 7 fr. 
GE Six mois. 32fr.50 RSS Réclames en 8 Points.....ssoos 40 2» 


Prix DE CHAQUE Numéro : 

-P.) : .… 80Ofr, 

Étranger Cu Bix mois. sfr. | France: 4 fr. 50 — Étranger : 2 francs Page de HP mien Lg ge 
éondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 

Se ARE SOS RAR TR Re EEE TS 


N° 1768. — 69° volume () [l Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr’) | Vendredi 22 Janvier 1926 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


: ee Encaisse =] d PRINCIP. CHAPITRES © 
* des Banquës d'Emission de l'Europe ‘En millions de francs) (1) métalli he rem e - |2S 
( € que Fer fn D [mn © d TS 24 
GE re ns | SS ESS ose sslnE 
Éncaisse =, |PRINGIP. CHAPITRES À DATES | s 3 ERA pen .2:= =. 8 
métallique | SE est. Slurslee Or et 48 |2SE Ses |Ésales 
DATES Mt t Nos lassieséessi rs HSE CSS A | D 2 EEE ER I EE 
- gent|| GS [Ses ee 4e eo SUEDE — Barque Royale 
_ — —— 1914 31 juillet ... 146 8 320 109 238 11 65 % 
1925 31 octobre....| 323 7 133 144 443 54 4 & 
FRANCE — Banque de France 1925 30 novembre .| 323 7 131 || 143 421 | 65 || 4 % 
1914 18 juillet... 4.104). 640 || 5.912|| 948, 1.541, 739) 8% | 1925* 51 décembre .[: 322 | 6 || 742 |f387 | 670 | 65 || 4 % 
1926 7 janvier...| 5.548] - 321 -|| 51.983,| 3.623| 4.73612.493 6 8 2 i 
1926 14 fauvier.… 5.048| 322 || 51.328] 3.153| 8:29012:.528 6 AUIASE HAAqUENRAUoNRle 
1926 21 janvier...| 5.548] 323 || 50:818]] 3.352] 2.95612.535 || 6 1914 23 septembre.| 491] 89 || 781 ||137 | 290) 41 ||4 
: 1925 23 décembre..| 456 90 824 71 293 49 3 # 
: ALLEMAGNE — Bangus ds l'Empire 1925 31 décembre..| 467 | 89 876 || 127 839 | 72 134% 
1914 93 jnill.......1 1.696 41 2. 364] 1.180 9391 44 4 1926 7 janvier....| 467 90 807 143 304 68 3 #4 
1925 23 décembre,.| 1.510] 80 3:219 890 | 2.025] 12 9 ETATS. 
1925. 31 décembre..| 1.510] 79 3.700 871 |.2.394| 18 9 B d … A fl 
1926 7 janvier... 1.510 84 || 3.415]| 1.092 | 2.172 4 9 ù ii . POLE 1e 
< 1814 531 décembre . .A4C 101 80 || 1.298 55 4 % 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1925 9 décembre..|13.612| 538 || 8.828 |l11 3941 5.024 3 K 
1914 3 juillet....,1] 1.004 » 733 || 1.055 841 » 3 1925 16 décembre..|13.508| 542 || 8.941 ||11.473| 4.858 3 
1925 30 décembre..| 3.614 » 3.613 || 4.017| 2.582 » 5 1925 23 décembre..|13.326| 460 || 8.478 |111,233| 5.672 3 
1926 6 anvier....| 3.617 » 3.585 || 3.121| 2.187 » 5 1925 30 décembre..|13.522| 590 || 9.175 |[11,711| 5.563 3 % 
» 3.548 || 2.871| 2.000 » 5 EE SE NE à TP UE © 


1926 13 janvici...| 3.606 


BELGIQUE: — Banque Nationale REVUE DES CHANGES ET ET CHRONIQUE MOMÉTAIRE 


1924 30 juillet....| 262 | 56 |] 1.119 || 109 | 837 | 96 || 5 
1925 24 décembre .| 274 | 91 || 7.471 || 554 |1.071 | 798 || 7 
(1926 7 janvier....| 274 | 91 || 7.650 || 383 |1.067 | 780 7 Change de Paris qur. sur (papier court) 

1926 14 janvier....[| 274 91 7.609 487 ,1.141 | 711 7 Pair 16 juill|23 déc. 30 déc.16 janv. |13janv.120janv. 
DANEMARK — Banque Nâtiouals : LR bis SL nt PQ EM A Au DRE 
LE : ;ondres...... 25.22) 25.184130 725] 127 015] 126 865) 129,925 | 130 065 
1914 81 juillet .. | 1101 >» || 21911 24| 94 | 15 | 6 sonores, ! sf: PSE 
a D hu ineenesnlentss 
1925 30 novembre. 22 607 || 109 | 135 | 927 || 54 ge REA Le ir. vel = 
1926 31 décembre..| 293| 19 || e3|| 96 | 16 | 23 || 34 ar lanta | 2 D AE 1e tre pes Co ER 
en et Le 8 > » 

{ ESPAGNE — Banque d'Espagne ” FURe SAR # T » » » » » }» »\ » » » » _» 
1914 24 juillet…...| 543] 730 || 1.919 || 498 | 46 170 || 4 Herr RSA Ce Re pe DE A DR 
1925 26 décembre .| 2.537| 652 || 4.423 |l1.273 | 864 |1.594 || 5 ET A en SE De EURE A TIC EL En 
(926 2 janvier .….| 2.597) 651 || 4.445 |1.304 | 900 [1.616 | 5 | Grèce AS Len er leve has lon. este 

9 janvier ...| 2.ñ37| 651 || 4.472 [1.2 57 PA GES : ’ 

1020 Panvier 1 2.870 Go1 || 4472 111,299 LO47@4:57 15 | Hollande: [208.30 1907.56 [1088 » |1061 87 1018 25/1074 75/1074625 
Ne pou haeuene DEN “oo » | 99.62 [108 55 [106 75104 50 [107 82 [108 30 

3 à EURE » 0271: F : "1 85 > < 

1914 31 juillet... 31 » 229 || 239 | 46 38 || -6 Prague ....,,1105.01 [104 & | 79 60 77 90 | 7640 | » » $ » » 
1925 15 octobre... | 55 » 15.591 [2.500 11309 | 312 || 8% | Roumanie, :|100 » | » » | 12 35 | 12 125] 41 7251 11 90 | 11 85 
1925 31 octobre... F5 RÉ à 5.636 2.522 |1285- 313 8% Yougo- -Slavi de 100 -» » } » = » _» » » A7 50 » » 
1925. 14 novembre..| 55 » [5.888 112.527 [1249 | 290 [| 8% | Suède... 138.89 |138.25 |728 50 | » » [698 » | » » |716 °» 
F 1 . Norvège. ...1138.89 |138.25 |547 5 » Le » >» 

HOLLANDE — Banque Néerlandaise Sa Danemark. | 138,89 Fi #, Fe » el : “4 667 $ 663 » 

1914 12 maï.......| 340) 20 || 652] 56 | 537 | 37511 4% | Suisse.® ..::|100 » [100.03 518 875[509 * 51502 28 [518 » [517 50 
PES 2 denbre, se 51-1:813]) 85 | 678 | 262 || 3% | Vienne......| 72.93 | 2! 1380 , | » » » » » | » » 

5 28 décembre . 32] 50 || 1.837] 64 | 680 | 264 || 3 : j ; 3 
, 4926 4 janvier...| 927| 50 ||1 916 85 | 17 Ge 34 Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étran ères 
ee ITALIE — Banque d'Italie Unités [ Us See RS ny PHiianr, A0janv. 
‘925 20 novembre. | 891! 85 |15.010|1.578)5.046 [2.681 || 7 | Londres... liug iv.) 99.7 (518 51 1507 16 | 499 07 |" 515 13 |515 60 
D RON et t es ie Se Nr 65 Sn V2 m9) 9 RANGERS dof) 99.56 1520 49 1509 OÙ 60187 À 516 84 1515 76 
Re Ne LR D li ele eat mo Las que ar ça 
5 ” CE . * £®À À JD {0 74 AD|LS 

NORVEGE — Banque de Norvège Berlin, ..….. » mk.| 99.48 » » > » » » » > » »- 
Re join lo pimpes pet ere le) » nent pets pr nl» 
LR US AS a EU OP EMTEC A LI 0 IE Sen Ne EEE RE RER LE re 

DD 0h 06 D Irene) 489 269 18. 12" LÉ DeBhe-".| » pos. 06.55 1380 25-1872 5 se 
1925 30 novembre. 206 6 402 135 248 99 F5 Bees 0 . Er » » » » »  }» » » » » » » 
- 1 » » » » D } » » » » » >» 

PORTUGAL — Banque de Portugal Hollande... | » flor.| 99.64 1522 27 [509 73 | 500 79 | 515 91 1515 85 

1944 22 juillet.....| 44 | 52 451 ||. 26} 121 9 {1 6% | Hongrie(l)| »cou'| » » | » » 1» »| » » » »1 004 
1925 9 décembre.. 48 » 9.575 478 1006 46 9 Italie: ... » lire| 99,62 |108 55 |106 319 404 80 107 85 |108 30 
1925 16 décembre..| 48 » || 9.669 || 546 988 47 9 Prague, .-.| » cou‘! 99,22 | 75 81 | 7419 | 72 76 »_» | » » 
1925 23 décembr.e.| 48 |- » 9.670 486 997 59 9 EU AE Fe » -»|.18935, | 12:195 14725 11 90 | 11 55 
ougo-Slav! » din.| » » » » 540) » » 47 50 » » 

ROUMANIE — Banque Nationale Suède | » cou'| 99.46 1524 52 | » » | 502 56 » » [515 52 

1914 18 juillet... 154 1 414 14 2671 47 5% Norvège ...| » cou'| 99,46 |394 30 » .» 380 16 » » » » 
1925 12 décembre..| 566 | 5 [19.953 || 1.180! 8.555! 547 || 6 Danemark | » cou'| 99.46 | » »| » » » »| 450 24 |477 36 
41925 19 décembre..| 566 5 119. 940 11.139 8.236 553 6 Suisse.....| » fr |100,06 1518 875 Ru 125! 501 25 |. 518. » [517.50 
1625 26 décembre..| 566 5 1/20.222 || 1. 1141 8 3141 556 Vienne ... |» schill » » [521 07 5 » De} » » » » 

(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en réns te (1) Depuis le 11 septembre 195, la cote indique 

A: au pair de la monnaie de chaque pays, 1,000,000 de un heEs ; SA THEMA 


Une nouvelle semaine s’est écoulée sans que le 
problème financier ait reçu une solution positive. 


L'accord qui avait été escompté entre la Commis-. 


sion des finances et le Gouvernement après l’audi- 
tion de M. Briand ne s’est même pas réalisé. Aussi 
n'est-il pas surprenant que la tendance du marché 
des changes, au cours de la dernière huitaine, n'ait 
pas été très brillante. La livre sterling, qui avaït 
fléchi momentanément aux environs de 127 francs, 
a dépassé à nouveau le taux de 130 francs durant 
la journée de mardi dernier. En clôture, elle n’a 


- pas accentué son raffermissement, bien que la si-. 


tuation politique ne se soit pas clarifiée et que 


l'issue des discussions fiscales soit apparue tou- 


jours aussi douteuse. Mais le commerce et la spé- 
culation ont montré une prudente réserve ; ils ont 
hésité à se couvrir où à acheter à un moment où la 
survenance d’un événement imprévu peut modifier 


brusquement l'orientation des changes et provo- 


quer une amélioration sensible du franc. 
Leur indécision a été due à l'attitude énergique 
prise, devant la Commission des finances, par M. 
oumer. Celui-ci à fait connaître sans ambages 
les conséquences qu'entraînerait l'application . dez 
projets élaborés par les représentants du cartel. 


Les mesures restrictives édictées à l'égard des va- 
leurs mobilières menacent, notamment, de déter- 


miner un exode des capitaux français qui rendra: 
inutile tout effort de redressement monétaire et fi- 
nancier. Il a montré également que la plupart de 
ces dispositions fiscales seraient d’un rendement 
aléatoire et lointain alors que les nécessités de tré- 
sorerie exigent des rentréés de fonds immédiates. 
A l'heure critique que nous vivons, celui qui as: 
sume la tâche ingrate de diriger les finances de la 
France ne pouvait pas tenir un autre langage. 
Nous ne sommes plus à une époque où les concep- 
tions financières doivent s’accommoder de préoccu- 
pations électorales. Si le Parlement s’avisait de 
sanctionner des projets agressifs à l'égard des 


valeurs mobilières, il irait certainement à l’encon- 


tre du but cherché, car il contribuerait à accentuer 
la baisse’ du franc au lieu de l'endiguer. En effet, 
il encouragerait, d’une part, l'exportation clandes- 
tine des capitaux, et, d'autre part, il décourage- 
rait l'esprit d'économie qui, seul, peut nous per- 
mettre de supporter les charges léguées par la 
guerre. Nous l'avons déjà écrit, la solution de la 
crise actuelle est conditionnée, avant tout, par une 
politique de confiance envers les épargmants. 
Toutefois, il ne faudrait pas trop atermoyer. 
Nous n’avons déjà perdu que trop de temps. Dans 
notre précédente chronique, nous avons fait ressor- 
tir la différence entre la hausse des changes et des 
prix. Cette disparité laisse la possibilité d’un re- 
dressement relativement facile puisque la dépré- 
ciation n’a pas encore été consolidée par une élé- 
vation parallèle du coût des produits intérieurs. 
Mais il faut agir vite et ne pas attendre que les 
prix se soient ajustés au niveau des changes car, 
alors, le resserrement monétaire qui ne manque- 


rait pas de s’ensuivre nous contraindrait à recou- 


rir une nouvelle fois à la planche à billets. 

L'élévation du taux d’escompte de la Banque de 
Reserve Federale de New-York a eu, sur la tenue 
du change britannique, l'effet contraire de celui 
qu'il était logique d’escompter. La livre sterling 
s’est, en effet, élevée de doll. 4,85 à doll. 4,86 1/4 
bien que la diminution de d'écart entre les taux 
d'intérêt offerts par les places anglaise et améri- 
caine ait certainement incité les capitalistes des 
Etats-Unis à rapatrier une partie de leurs fonds 
déposés dans les banques de la Cité. La hausse de 
la devise anglaise paraît d'autant plus surpre- 
nente que le mouvement d'exportation de l'or dé- 
tenu par la Banque d'Angleterre vient de repren- 
dre après une courte interruption et que le com- 
merce extérieur est loin d'être favorable. 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


16 22 29 Ex 12 
Pair ljuillet! déc. déc. janv: | janv. 
c : 1914 1925: “| --1925 1926: 1926 
Paris 19 30 19 35| 3 65 3. T4 3 81 3 76. 
Londres ..| 486$] 4874] 485 | 4854 4 85kl 4 85 
Berlin ....| 23 82 | 23 T6 23 81 | 23 81 23 S1 | 23 81 
Amsterd..| 44 195} .» 40,14 | 40 21 40 18 | 40 14 
Italie |: 1920 » 404" 4 04 | = # 04 4 04 
Suède..:7. 26 80 » 26 86 26 86 | 26 83 26 78. 
Norvège..:| 26 80 » 20 32 20 28 20 28 20 38 | 
Daneniar k! 26 80 A R4 84 F 24 T4 | 24 T2 | 2486 
Prague ...| 20 26 | » 2 96| 296! 296| 296. 
Espagne.,.| 19 29 » 14,#4 4 14 44 | 1412: | 1419 
SUISSES 70 29e» 19 32 |- 19 36 19 34 19-32: 
Callmoney!. »_ 13 0,0 L 6 0/0 | ‘6 0/0 l4 + 070 4 4 070 


| 1926, 20 42 reichsmarks. 
: 1926, 34.525 schillings. 


| 1926, 27.75 pengo. * 


fr 


En réalité, il faut rapprocher l'appréciation ré- 
cente de la livre sterling de da dernière visite faite 


par M. Montagu Norman au Gouverneur de la 


Banque de Reserve de New-York. Aucune déclara- … 


tion officielle n’a été publiée à ce sujet. Bien des 
hypothèses ont été émises. Cependant, il ne paraît 
pas douteux que La question du maintien de la 
devise anglaise ait été examinée et que les mesu- 


res décidées soient la cause du léger raffermisse- 


ment de la iivre sterling. £ 
Gours des Changes de New-York sur : 


Changes à Londres 


pair [16 juil 22 déc. |29 déc. hs janv.112janv.!19januv 
27 | 4044 | 1925 | 105 | 1926 | 1926 | 1926. 
Paris re 25.224! 25.1811132 25 1130 56 [127 & 127 Z 1129 & 
New-York. | 4.868, 4.844 84 414 85 84 85 14 85 7 |4 86 
Belgique... 95:22 » _»[106 9751106 95 |106 95 |106.95: 107% » 
Espagne......} 25.22 | 25.90 | 34 325| 84 315} 34 315} 34 195| 84 35 
Hollande ....1 12.109: 12,425 12 07 | 12 06 | 12 06 12 08|- 12 40 
Yale ss F 95,22 ! 26.268120. 4 [120 à 120719 E-120 191120: 375 
Portugal... 3.28 | 46.19 | 2-7 |2 33 64lo 53/6419 33/6412 33/64 
Prague...:{.| 24:02 » 163 # |163 3/4/163 & 1163 7% [164 + 
RAGRCCORS 0 me 25.82 » 371 4 |319 » |368 5 |362 À [355 » 
Roumanie...,| 295.22 » 1045 » [1055 » 11062 4 4075 » |1087 # 
Yougo-Slavie.| 25.22 v. (273 2 1273 1745972 4° 1993 2 942 
Bulgarie... 25,22 ». [60 » 47 » [675 “»‘1690 >» 1710 » 
Turqie se 410 » » 9074 912 172,912 4 912 4119120 + 
Finlande, .... 25.22 » 192 4% 1192 12,192. 4 192 22-1193 10 
Suède. 1.5.2 118,15 LMA8 20: PS8 064418 052 18:09 | 18 12 :| 18 155 
| Norvège... 18.15 18.26 | 23 904 93 91° | 28 8 | RTE 
| Danemark... ! 18.15 |. 18.264! 19 52 : 19 62 | 19 60 | 19 5051 18 155 
| Suisse... :h 2522 | 25118" 25 114 25 074 25 09 | 54 18 | 25 46 


Allemagne 1 £ —au pair, 20.085 reichsmarks, le 19 janv. 


Autriche 1 £ — au pair, 
Hongrie 1 $ — au pair, 


Pologne 1 4 — au pair, 29.92 zloty, le 19 janv. 1926, 


| 36.50 zloty. 
| Changas sur Londres à : 
: (Cours moyens du mardi) 
45 29 6 ets : 19 
juillet déc, janv. Janv. | janv, 
194: 1 1995: 7/2P TÉ996 126 119267 
Valeurs à vue IRR RD NE EE 5 2 ER 
Alexandrie... 4. 97 21/32] 97 1/2 97:1,8:: 97178797 4/2" 
| Rio-de-Janeiro Pas 15 7/8 | T 5/64 7 25/64| 7 5/16 | 7.13/32 
Valpataiso &LiE tt 24 TE | 39 60 | 39 50 3970} 39.50 
- Càble transfert : : te : 
Montréal.......…...l » » 4:85 5/8 [4.85 4 |486 9/89/4.€7 9732 
Bombay. 11.3 -1/82:1.6 13,64|1.6 3,16 |1.6 13/64|1.6 13/64 
FOalCUÉIAT TRE. 1.3 31/32 1.6 13/64/1.6 3/16 |1.6 13/6411.6 13/64 
| Hong-Kong......... 1.10 5/16 2.4 25,32 2.4 11/16 2.4 23 32[2.4 13/16 
Shanghaï... ....-18.5 8/4 | 8-1 9/16/8.1 9/16 | - 3.1 5) 8.4 4 
-Buenos-Ayres =... | 47 11/16. 46 15. 32| 46:9/16 |. 46 & | 46 472. 
| Montévidéo,...... .-| 61 3/82 50 3/4 | 50 3j4 ke I0E0 718 
| Singapour... 12.3 10/16 2,4 8 46 |2,4 3 16 2.4 #24 316 
KODÉRER SR ee 2.0 3/8 1.9 17/64,1.9 13/64,1.9:17/3211.9 -4 . 
Mantlé ss ». » “2.0 9/16 12.0 9716 2.0 #& [9.0 9/16 
MEXICO ER 16 8/4 | 24 1/4 84 1/2 244. | 94 AJ4 
ina (Dean » » + 22 7/8 + 22 38/4|+95-1/2 | +95 4/2 


Hp 22 pa CARE Va er à 
déc: déc. | déc. k déc. | janv:"Pjanv.. tr jasv. 

1925 3 1925 1925 1925 1926 1926 FE 1926 

ON mors) ! EEE 27re) ns | em 


Cours de l'or. 84 41 4 84 11 (84114 8411 | 84 104184 10/4 84 20 4 
Gours de l'arg. 32 1/16 81 5/8 31 7/8 81 9/16 81 4% 51 5/16 
Es. hors banq. 4 15/82 4 7/8 4 7/8 4 29/32 4 13/16.8 20/39! 4 374. 


(2) Convertis en unités françaises au change du jour les - » 
cours donnés ci-dessus à la date du 19 janvier 1926 repré- 
slper | 


sentent 17.700'fr. 51 par kilogr. fin d'or et 588 fr. 
kilogramme fin d'argent. 


54.585 schillings, le 19 janv. 


21.82 pengo, le 19 janvier 


a 
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AE 


(1768) L'ECONOMISTE EUROPEEN 51 


Mauvais travail 


« Après les péripéties dont la presse quotidienne 
a rendu compte, la Commission des finances de la 
Chambre s’est décidée à élaborer le texte d’un 
projet tendant à réaliser l'équilibre budgétaire 
et amorcer l’assainissement de la Trésorerie. Elle 
a déclaré vouloir, à cet effet, « travailler en colla- 
boration avec le Gouvernement » : ce ne fut mal- 
heureusement là qu’un mot vide de sens. Des com- 
-muniqués recueillis jusqu'ici il ressort visiblement 
qu'elle a persévéré dans son attitude première, et 
a continué à se laisser, guider par des préoccupa- 
tions purement politiques, accumulant au petit 
bonheur une série de réformes qui, chacune, méri- 
terait un examen attentif — et, la plupart du 
temps, une critique grave —, sans s'entourer de la 
documentation technique wdésirable, alignant les 
uns à la suite des autres des chiffres dont le moins 
qu'on puisse dire est qu'ils ne reposent sur au- 
cune investigation sérieuse. 

C'est de la très mauvaise besogne, hautement 
préjudiciable aux intérêts supérieurs du pays. 
Sans entrer encore dans la discussion de détail de 
propositions qui seront certainement encore rema- 


. liées, il est aisé de montrer les vices fondamen- 


taux du système rapporté par M. Lamoureux. 
Tout d’abord, il renonce à l'ordonnance logique, 
si simple et claire, de la conception de M. Dou- 
meé. Il écarte l'inscription dans les dépenses nor- 
males du remboursement des avances consenties 
a d'Etat par la Banque de France : c'est une faute 
lourde, car le redressement monétaire si désira- 
ble ne pourra résulter que de l'exécution scrupu- 
_deuse de la convention du 29 décembre 1920. En se- 
cond lieu, .il me s'inquiète pas d'apporter à notre 
Mouvement des Fonds des ressources sûres, ren: 
trant rapidement et susceptibles de varier automa- 
tiquement comme les charges publiques elles-mê- 
mes : éliminant la taxe sur les payements, il veut 
obtenir l’équilibre jpar des économies massives 
dont il indique le total sans préciser les moyens 
de les pratiquer immédiatement, par un réaména- 
gement compliqué, de rendement fort aléatoire, de 


nos impôts directs, et par des relèvements arbi- 


traires de quelques autres contributions qui déjà 
pèsent trop lourdement sur l’ensemble de notre 
économie (impôt sur les opérations de Bourse, no- 
tamment). Quant à la préparation de l’amortisse- 
ment de La dette, il l’esquisse, à la vérité, mais 
en la liant à une refonte complète de notre ré- 
gime successoral, qui ne pourra évidemment inter- 
venir sans une étude préalable approfondie, à la- 
quelle il n'a pas été procédé, 

_Confusion, incertitude de l'efficacité des solu- 
tions envisagées, lenteur inévitable de leur mise 
en application, nouvelles alarmes infligées à la 
masse des épargnants et des contribuables, telles 
sont les caractéristiques essentielles du projet 
arrêté par la Commission : croit-elle sincèrement 
arriver dans ces conditions à la restauration que 


_ le pays attend si impatiemment ? 


Sans doute, elle se targue d'assurer l'équilibre 
budgétaire : qu'en sait-elle ? Le produit qu’elle 
escompte de Ses diversès dispositions n'est pas 
détermimable 4 priori de façon tant soit peu appro- 
chée ; si, d’ailleurs, l'émoi provoqué par la posi- 
tion qu'elle a prise amène une dévaluation plus 
forte de l’unité monétaire nationale, tout l'édifice 
artificiellement construit s’écroulera comme un 
château de cartes. 

On comprend, dès lors, les objections dirigées 
par M. Doumer contre de semblables conclusions. 
Ce n’est point quand les heures pressent, lorsqu'il 


_ faut à tout prix encaisser dans le moindre délai, 


avec le minimum possible de déceptions, un maxi- 
mum de capitaux, ce n'ést point à ce moment 
qu'on à le droit de-se lancer däns des aventures : 
les grandes réformes fiscales doivent être müûries 
sagement et ne sont réalisables qu'aux époques où 
le Trésor est abondamment pourvu. En période 
dé gène, la prudence commande de recourir aux 
mesures les plus simples. 

Tous les techniciens qui échappent à la défor- 
mation professionnelle sont unanimes là-dessus. Il 
est triste de constater que la Commission des Fi- 
nances n’a pas voulu se rendre à leurs avis. Son 
projet, assurément, ne sera pas voté tel qu'elle 
vient de le rédiger : mais avant que deviennent 
définitives les décisions qui prévaudront en der- 
nière analyse, bien des incidents surgiront qui 
affecteront fâcheusement le moral de la nation, et 
des retards doni nous n'avions vraiment pas be- 
soin rendront plus difficile l'assainissement qui 
s'imposé. 

Le travail effectué depuis une semaine au Palais- 
Bourbon est donc déplorable : puisse-t-il n'avoir 
pas des répercussions trop désastreuses ! 

FRET 


L'Industrie sidérurgique mondiale 
en 1925 


Nos lecteurs savent quelle importance les éco: 
nomisies attachent à l'examen de la production 
de la fonte et de l'acier, considérée unanimement 
comme un baromètre de l’activité moderne. Les 
statistiques provisoires dressées aussitôt après la 
clôture de chaque exercice par l'Iron Trade Review 
répondent à leur curiosité, en leur permettant de 
se former sans retard une opinion motivée sur 
l’évolution mondiale de la branche maîtresse de 
la grosse industrie. 

On peut résumer dans les deux tableaux sui- 
vants les chiffres que vient d'arrêter notre grand 
confrère américain (en tonnes de 1.016 kilogram- 
mes) : : 

Production mondiale de fonte 


1913 (1) 1923 (1) 1924 (2) 1925 (3) 


(Milliers de tonnes anglaises) 


Etats-Unis . 30.600 40.086 31.077 36.000 
Allemagne ....... 19.000 4.857 7.689 10.500 
ROME nu 5.126 5.246 7.570 8.300 
Grande-Bretagne. 10.260 7.440 7.319 6.200 
BRIBIQUES #5 «0 0 RAR © : 8,154 2.763 2.550 
Euxembourg …... 420 1.384 8140 2.300 
Autres pays ....…. 8.860 6.960 8.436 9.334 
Fotatux=,... 76.694 68.067 66.994 75.184 
(1) Chiffres définitifs. — (2) Estimations provisoires 
rectifiées. — (3) Estimations provisoires. 


Production mondiale d'acier 
1913 (1) 193(1) 1924(2) 195(3) 


ss — — 


(Milliers de tonnes anglaises) 


Etats-Unis …....... 31.300 44.94% 37.932 45.200 
Allemagne ....... 18.631 6.204 9.680 12.500 
Grande-Bretagne. 7.664 8.482 8.281 7.500 
MTANCE 2 ee. de 4.614 5.029 6.791 7.300 
BeliqUe cr. 2,428 2.290 2.815 2.450 
Luxembourg ,.... .. 918 1,182 1.857 8.090 
Autres Days :..…, 9.074 8.85S 10.914 11.76% 
EOITURS 03 74.629 76.949 77.310 88.764 
{4} Chiffres définitifs. — (2) Estimations provisoires 
rectifiées. — (3) Estimations provisoires. 


Une augmentation considérable apparaît donc, 


NE 


aussi bien pour la production de la fonte que pour 
celle de l'acier. Elle ressort, par rapport à 1924, 
à 8.190.000 tonnes anglaises, ou 12,22 %, en ce qui 
concerne la. première, et à 11.454.000 tonnes, ou 
14,82 %, en ce qui concerne la seconde. Grâce à 
cette avance rapide, la fabrication de la fonte est 
revenue, à 1.510.000 tonnes près, à son niveau de 
1913, et a dépassé durant l'année écoulée tous les 
totaux enregistrés depuis 1914 ; quant à celle de 
l'acier, ses résultats, déjà léeèrement supérieurs à 
ceux de 1913 en 1923 et 1924, ont battu ‘de loin en 
1925 leurs records antérieurs, et s'inscrivent en 
excédent de 18,94 % sur le dernier exercice nor- 
mal d'’avant-guerre.. 


La progression de la production de la fonte a: 


” été moins sensible que celle de la production de 
l’acier ; par voie de conséquence, le rapport de la 
première à da deuxième, qui était de 1,03 en 1915, 
s'est abaissé en 1925 à, 0, 85, contre 0,87 en 1924 et 
0,88 en 1923. 


+" x 


Tous les pays n’ont pas également participé au 
développement qui vient d’être indiqué. En nom- 
bres absolus, l'accroissement le plus considérable 
entre 
pour l'acier, est à l'actif des Etats-Unis, puis de 
l'Allemagne ; les « pays divers » accusent égale- 
ment un bond en avant intéressant, dû principa- 
lement à la Russie (1.378.000 tonnes de fonte et 
1.870.000 d'acier en 1925, contre respectivement 
710.000 et 1.125.000 en 1924, mais au lieu de 4 mil- 
lions 486.000 et 4.760.000 tonnes en 1913), à la 

Tchécoslovaquie (production en 1925 de 1.279.000 
tonnes de fonte et de 1.476.000 tonnes d'acier, con- 
tre 970.000 et 1.328.000 en 1924), au Territoire de la 
Sarre (1.450.000 tonnes de fonte et '1.575.000 tonnes 
d'acieren 1925, contre 1.326.000 et 1.452.000 en 1924), 
l'Italie et la Pologne ayant progressé surtout en 
ce qui concerne là fabrication. de l'acier (1.600.000 
tonnes en 1925 contre 1.337.000 en 1924 pour la pre- 
mière, 827.000 tonnes en 1925 contre 671.000 en 
1924 pour la seconde). L'activité de la sidérurgie 

française s’est aussi nettement améliorée, de 


même que celle de la sidérurgie luxembourgeoise... 


A l'inverse, on note un recul en Belgique (affectée 
l’an passé par une série de grèves) et en Angle- 
terre (dont la situation industrielle est actuelle- 
ment assez critique). 

Ces mouvements ont, naturellement, modifié. la 
position 
les uns par rapport aux autres. 

Les statistiques de 1928, 1924 et 1925 donnant les 
résultats - obtenus dans les limites actuelles de 
leurs frontières, il y a lieu, pour déterminer les 
changements relatifs survenus depuis 1913 dans 
la répartition proportionnelle de la production 
par nation de procéder, en ce qui concerne cette 
dernière année, à certaines corrections : le total 
attribué alors à l'Allemagne doit être diminué des 
3.407.000 tonnes de fonte et des 2.229.000 tonnes 
d'acier fournies par les usines de Lorraine et d’Al- 
sace recouvrées depuis 1918 par notre pays, ainsi 
que de 2 millions environ de tonnes de fonte et 
autant d'acier provenant des établissements de Ja 
- Sarre et de ceux de Haute-Silésie passés sous l’au- 
torité polonaise, La production de la France de 
1913, par réciprocité, doit être majorée des 3 mil- 
lions 407.000 et 2.229.000 tonnes susmentionnées, et 
celle des « pays divers » des 2 millions concernant 
la Sarre «et la Pologne. 

Compte tenu de ces redresséments, on arrive, 


1924 et 1925, aussi bien pour la fonte que 


comparative des différents producteurs 


voici a 


Part proportionnelle jo de Ur. Etat +. 
dans la” production mondiale ge fonte et. d'aciere NE 
___ Fonte ‘2 Aeîer de 


LT Te TT à RC Tr nn Lo 

19 1923 “rt 195 ‘ 1913. 183 7e 1929 PL ss 
Etats-Unis. 39.90 58.84 46.39 47.89 41.94 58.4 19.06 50.92 
Allemagne 17.72 7.13 11.47 13.96 19.30 8.06 12.52 14.08 
Francersts 11:45: 7,71 11:80 11.04 9.17 46.508279 7828 


Güe-Bret... 13.38 10.93 10.92 8.25 10.27 11.02 10.63 8.45 so 
Belgique..s: 8:17 3.16 413 3.39 - 3.26 2.9 3.640702 
Luxembr... 0.55 2.03 3.19 3.06 1.23 154,240 2-01 
Aut. pays. 14.13 10.20 18.60 12.41 14.83 11.51 12-96 13-26 


— ee em 


Totaux 100 100 100: 100 100 100 100. 1007 pe 

Sur 1924, l'augmentation la plus sensationnelle 
est celle_des ‘proportions de l'Allemagne, puis des. 
Ltats-Unis. Tous les autres pays. sont en régres- 
sion (légère pour la France, le Luxembourg et les: 
pays divers, assez marquée pour la Belgique, ete 
considérable pour Ia Grande-Bretagne) en ce qui. 
concerne la fonte ; tous aussi, à l'exception des 
pays divers, en très faible avance, sont en flé- 
chissement en ce qui concerne: l'acier (surtout la 
Grande-Bretagne et la Belgique). 

Vis-à-vis de 1913, da position des Etats- Unis est. 
sérieusement améliorée les proportions excep-. 
tionnelles de 1923 (dues, en partie, au ralentisse- 
ment de l’activité européenne consécutif aux évé- 
nements de la Ruhr) ne se retrouvent, sans doute, 
plus, mais ils exercent quand même une. supré- 
matie incontestée, qui s’est affirmée plus vivement 
en 1925 qu'en 1994. À | l'exception du Luxembourg 
(qui peut également à cet égard être considéré 
comme l’un des bénéficiaires de la tourmente 1914- 
1918), etde la Belgique en ce qui concerne la fonte, 
aucun autre pays n'est revenu à ses pourcentages 
de 1913 : le redressement comparatif opéré en 1924 
par la France pour la fonte et la même année par. 
la Belgique et la Grande-Bretagne. pour l'acier à 
n'a pas été maintenu durant l'exercice écoulé. 

Toutefois, nous nous écartons moins de. notre. 
position d'avant- guerre quê la plupart des autres. 
nations européennes : il semble. qu’il. suffirait 


d’une reprise de notre marché intérieur. accoMmpa-. ra 


gnée de la consolidation des débouchés extérieurs 


/ dont nous profitons présentement pour nous don- 


ner, parmi tous les producteurs du monde, une. 
place plus honorable encore que celle. occupée. 
avant l’agression allemande par la France de NÉE 
la Lorraine et l'Alsace. j : at 
wa re _… Mes: 
En févrant par 100 dans han de Etalé Dre 
cités la production de 1913 (corrections faites 
comme il a été dit plus haut pour. l'Allemagne, 
nous-mêmes, et les pays"divers), on détermine pour 
1923, 1924 et 1925 les indices ci-dessous : 


Noribres indices de la production de fonte et d'acier 
(Chiffres de 1913=100) 


Fonte = 

Fe 1923: 1924. 1905 1923 1924 1925 
Etats-Unis: use 191 101 8 1407 191. 14 
Allemagne :... 36 57 77 43 "07 SVeE 
France vise, 61 89 97 AE 200 ALES 
Gde-Bretagne …. 7 71 BOAT EE AT 2 
Belgique... 89: LL UX 105: 7 07 6) OR 
Luxembourg .. :- 830 510. HART ARTE A0 007 
Autres pays ..+: 64 / 8 86: 142807 20007; URSS 


Indic.: globaux 89. 87: 


-æ 18 18 9 À 
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Ce tableau confirme nos observations précéden- 
tes. Il montre que, par rapport à la dernière année 
normale du siècle, la situation de la sidérurgie 
mondiale est presque entièrement rétablie pour la 
fonte, et sensiblement fortifiée pour l'acier. 

I met aussi en relief le fait que — après le 
Luxembourg, dont le développement a vraiment 
été exceptionnel — seuls les Etats-Unis ont réelle- 


ment augmenté leurs fabrications de façon appré- 


ciable. Les progrès réalisés par la Belgique (pour 
la fonte plus que pour l'acier), par la France 


(pour l'acier seulement, la production de la fonte 


tante de leur économie, ces nations ont mainte- én*prinéipaly 25722 5.464.236 5.954.736 + 490.499 
nant réussi à effacer les-traces du conflit auquel | Autres contributions di- : F 
elles furent mêlées. Seules la Grande-Bretagne et V'ÉCHOGN ee Rare 343.031 - 338.653 — 4.377 
l'Allemagne restent en arrière, la première en | Taxe sur le revenu des 
déclin inquiétant, la deuxième avec tendance à la valeurs mobilières ... 1.683.539 1.936.931 + 253.392 
restauration. l - RO PR AR EE RE 
-L'évolution se poursuivra-t-elle en 1926 ? II faut Total pour les taxes di- 
souhaiter, pour l'équilibre économique du monde, rectes sur le revenu 7.490.807 8.230.321 + 739.514 
que da sidérurgie européenne regagne un peu de EE 2 —— 
terrain surcelle des Etats-Unis. Des ententes inter- | Il. Taxes sur la fortune 
nationales y pourraient contribuer ainsi que l’as- el viroits de timbre: 
sainissement financier bien compris des Etats les | Enregistrement ......... 4.606.127 5.118.405. + 512.278 
plus affectés par la guerre. Mais les temps sont-. FUN OEM 0) TR TE ER RL US 894.796 1.070.987 + 176.191 
ils révolus poux que les réformes nécessaires s'ac- | Impôts sur les opéra- 
complissent ? : tions de: Bourse ...... 92.629 “148.954. + 55.625 
René THÉRYy. à RESTES 
Total pour les taxes 
F sur la fortune et les 
Le Rendement des Impôts en France. droits de timbre.... 5.593.552 6.337.646 . + 744.094 
pendant l’année 1925 III. Taïtes somptuaires : 
à + 3 . Taxe de luxe (ventes en- = 
L'administration des Finances vient de publier, tre non-commerçants) 
la situation des recouvrements budgétaires  opé- ét taxe.de 10 % sur le 
rés pour le compte dé l'Etat au cours de l’année chiffre d’affaires .….... _ 604.434 689.807 + 85.373 
1%5. Nous en extrayons les renseignements com: | Spoctacles .............. 69.937 80.69% + 10.757 
paratifs Suivants au sujet du rendement des im- | Automobiles ..........…. 205.178 311.275 +. 106.097 
pôts pendant les deux années précédentes : Par dni dés imattiares ere 
Receltes budgétaires totales en 192% et 1995 d'or et d'argent... 14.697 15,186 + a 
1924 195 Total pour les taxes 
DER = somptüuaires :,,:22. 894.246 1.096.912 + 202.666 
(En francs) RE 
I Ressources normales IV. Receites sur divers 
ot permanentes : = produits non indis= 
Impôts directs ..... le RE 5.807.268.200  6.293.390.300 pensables à l'exis- 
Impôts indirects ......... 19.703.162.500 21.724.979.000 GA tence : 
Domaine TR CO CRT ER 324.260.000 339:078:500 |"AICOONS .:-.............., 1.554.013 . 1.689.823 + 135.810 
RTE TRE Re DD CRE 2.033.309 2.333.456 + 300.147 
Total............ 25.834.690.700 28.357.947.800 | Poudres .......,........ 89.239 + 111.503 + 22.264 
IT, Ressources exception- Total pour les pro- 
nelles : | duits non indispen- 
- Contribution sur ‘les bé- sables à l'existence. 3.676.561 4.134.782 + 458.221 
néfices de guerre ..:... 1.330:544,400 703.900.300 EPA ALORS PPT RENE EE NI 
Liquidation des stocks … 53.223.000 52.447.300 | V- Tares de. consomma- 
Recettes ‘d'ordres et pro- ROn-proprems ailes: 
duits divers :......…. Se 356.700.050 ‘ 373.944.300 | Taxes sur le chiffre d’af- 
Re RP NE Se faires (non compris la 
POta ie  Moe 1.740.467.450  1.130.291.000 | taxe de 10 %)........ 3.505.533 3.865.240 + 359.707 
RS TT Re TT SE LS dE diatuien ête.e à 1.604.082. 1.485.868 — 118.214 
Total général... 27.575.158.150 29.488.239.700 | Contributions indirectes 1.503.595 1.598.595 + 95.000 
; | Denfées coloniales ..... 208.686 - 221.375 + 12.689 
| Bien entendu, on ne peut-tirer aucune déduction | Sels :.................... 37.532 39.898: + - 2.366 
. de l'augmentation de 1.913.081.550 francs que pré- | Sucres .................. 494.634 495.570 — 69.064 
sente le rendement de 1925 par rapport à celui de | Essences et pétroles .... 355.244 © 493.733 + 68.489 
= 1924, différentes élévations de taxes étant interve- | Benzols ................. 16.804 16.270 — 534 
nues. De même, la diminution progressive des res- | Briquets et allumettes.. 122.731 135.032 + 12.301 
- sources exceptionnelles ne peut donner lieu à des RENE IRL REC Lee DE RES 
— observations, le produit de la ‘contribution excep- | Total pour les taxes de 
… tionnelle sur les bénéfices de guerre et de la liqui- consommation  pro- 5 
 dation des stocks devant s'exercer graduellement. | prement dites ..,... 7.848.841 8.211.581 +' 362.740 


a 


de la fonte) méritent pourtant d'être 


n'étant pas encore tout à fait au pair) et pour les 
pays divers (également pour l'acier, à l'exclusion 
soulignés, 


Car ilS prouvent que, dans une branche impor- 


Si nous examinons dans le détail le rendement 
des ressources normales et permanentes, nous re- 


Jevons”les comparaisons suivantes entre les années 


( 


1924 et-1925 : \ 


Ressources normales et permanentes 
Différences 
en 1925 


1925 

à (Milliers de francs) 
I. Taxes directes sur le. 

revenu : 

Impôt général sur le re- 
venu’:et impôts cédu- 
laires (y: compris la 
contribution foncière 
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Différences 
en 1925 
(Milliers de francs) 

VI. Domaine de l'Etat et 

diverses exploitat.: 


Domaine ee 824.260 339.578 + 15.318 
Diverses exploitations s 
(Journ. officiels) ….... 6.423 


7.126 + 702 


Total pour les pro- 
duits du domaine de 
l'Etat et de diverses 


exploitations 16.021 


sc... 


330.683 346.704 + 


Total général... 25.834.690 28.357.947 +2.523.257 


La répartition de la plus-value entre les diffé- | 


rentes catégories d'impôts normaux et permanents 
s'établit ainsi : - 


Taxes directes sur le revenu........ Fr. + 739.514.100 
Taxes sur la fortune et droits de timbre + 744.094.000 
Tâxes S0MpPTUAÎTES : ; raider otre + 202.666.500 | 
Recettes sur divers produits non indis- = 

pénsables à l'existence :.......1,,.... + 458.221.000 
Taxes de consommation propre, dites + 362.740.500 


Domaine de l'Etat et diverses exploitat. + 16.021.000 


Augmientation en 1925........... +. 2.523.257.100 


C'est pendant le mois de décembre qu'a été en- 


registrée la plus forte augmentation de rendement | 


par rapport au mois correspondant de 1924 (891 
millions 449.300 fr.). Ensuite viennent avril (645 
millions 677.900 fr.), janvier (595.739.800 fr.), no- 
vembre (480.967.500 fr.), mai (192.478.200 fr.), juin 
(190.053.600 fr.), septembre (151.811.700 fr.), 
bre (61.791.000 fr.), février (49.477.800 fr.), août 
(42.709.700 fr.), mars (19.280.800 fr.), juillet (181.000 
francs). 

Enfin, les plus importantes plus-values renregis- 
trées en 1925 par rapport aux recouvrements de 
1924, sont les suivantes : 490.499.900 fr. pour les 
impôts sur le revenu ; 258.392.000 fr. pour la taxe 
sur le revenu des valeurs mobilières ; 512.278.000 
francs pour les droits d'enregistrement ; 300.147.000 
francs pour le produit de la vente des tabacs 
{dont 100 millions en décembre, par suite des pro- 
visions faites en prévision de l'élévation des prix); 


39.707.500 fr. pour la taxe sur ie chiffre d’affaires. 


PT 

On sait qu’un fort courant d'opinion s'est mani- 
festé, ces temps derniers, contre ‘les impôts di- 
rects, en faveur des impôts indirects. Nous avons 
exposé, à cette occasion, les avantages et les in- 
convénients de chaque catégorie ; il est donc inu- 
tile que nous revenions de nouveau sur ce sujet. 
Cependant, si quelqu'un — le sénateur Borah. par 
exemple, dont on connait la sévérité à notre 
égard — doutait encore de l’'énormité de la charge 
que supporte le contribuable français, comparati- 
vement au contribuable américain, nous pensons 
qu’il reviendrait de son erreur en consultant le 
tableau ci-après, qui à été publié récemment par 
un banquier de Paris : 


octo- | 


aux Etats-Unis et en France 


: a 
Impôt payé , Impôt pa = SAS ere 
: par le ; par le l'impôt 
Revenu contribuable contribuable fran- 
_ imposable . américain français çais (2) 
FAR CEE ES 
Céliba- ! Céliba- | ba- Ma- 
taire Marié taire Marié taire rié 
Doll.(1) Fr. Doll Doll. Doll: Dole 
1.000 20.000 0 0 66 48 70 » 
2.000 40,000 15 0 2 r R18 122 80 14 
3.000 60.000 80. 7 50 420 34666 14 46 
4.000 80.000 “45 - 22 50 687 - 565 80 15 2 
5.000 100.000 60 27 50 1.014 885 80 16 : 
6.000 120.000. 15 52 50 1.386 1.217 50 17 23 
8.000 160.000 150 115 2.187 50 1.934 7% 14 16 
10.000 200.000 225 165 3:090 2.148: 18. À 
15.000 300.000 585 515 5.184 5.138 65 10. 
20.000 400.000 1.045 9% 9.069 8.056 30 8 
1.635 1:57%5 12.804 50. 11. 378 40. “à 


25,000 500.000 


) Le dollar est çaleulé à 20 francs. eV eN 
(2) L'impôt payé par le contribuable américain En un > 
revenu de même importance égale 1. Sr EL 


« Ainsi, comme l'observe dans la Tribune de 
Genève le professeur Henri Hauser en commen-. 
tant ce tableau, un revenu imposable de 1.000 dol-. 
lars, considéré outre- -Atlantique comme une toute 
petite aisance, ne paie exactement rien. En France, 
en mettant le dollar à 20 fr. seulement, le titulaire 
du même revenu paie l’équivalent de 66 dollars . 
s’il est célibataire, de 48,70 s’il est marié { D'autre 
part, à revenu ésal calculé en or, le capitaliste 
français, pour 2.000 où 3.000 dollars, paie 14 fois 
plus et, s'il est marié, 46 fois plus que l'Améri- 
‘cain de même catégorie. Ira-t-on parier, après. 
cela, de la légèreté de nos impôts LIRE 

Ayant ainsi souligné l'erreur de l'opinion étran- 
gère qui s’obstine à croire que nos embarras fi-- 
nanciers résultent de notre répugnance à accom- 
plir les sacrifices fiscaux nécessaires, nous ne. 
croyons pas moins utile d'attirer l'attention sur. 
la nécessité qui s'impose de modifier la répartition 
de nos impôts directs et de réprimer sévèrement 
la fraude pour éviter que des charges sans cesse 
aggravées continuent à peser sur une minorité . 
d'assujettis. | 

Au cours de la discussion du budget des Finan- 
ces, le rapporteur, M. Pierre Deyris, à. indiqué 
que des bénéfices agricoles n'ont donné que 42 mi 
lions en 1924 et qu’on me comptait, dans toute la 
France, que 309.000 assujettis à cette taxe. Encore 
150.000 de ceux-ci ne sont-ils imposés que pour un 
bénéfice inférieur à 2.000 fr. et 19.613 seulement dé 
clarent un bénéfice supérieur à 10.000 fr. D'autr 
part; l’impôt sur les professions non commerciales 
a produit, en 1924, moins de 78 millions pour. 
71.000 contribuables et M. Bouisson a.fait connaî 
tre que six médecins seulement, à Paris, décla 
raient un revenu supérieur à 100.000 fr. L'impôt 
sur les bénéfices industriels et commerciaux ne. 

compte que 1.540.000 assujettis dont 900.000, envi 
ron, sont imposés pour un bénéfice. inférieur 
5.000 fr. Enfin, en ce qui concerne l'impôt sur le 
revenu, 193.000 contribuables seulement déclarent 
un revenu supérieur à 30.000 fr. et 10.000 cont 
buables Seulement sont imposés Sur un revenu Su: 
périeur à 200.000 fr. : 

On sait, d'ailleurs, qu'une refonte de l'impôt - 
sur le revenu est envisagée par M. Doumer. Il 
faut souhaiter, si elle se réalise, qu’elle tienn 
compte des enseignements dont nous venons d 
donner un aperçu. * 


Raymond Morsrre. 
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INFORMATIONS DIVERSES 
FRANCE 
Bituation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 
ACTIF 
Encaisse de la Banque : 


14 janv. 1926 |21 janv.-1926 
| Francs 
3.683.803.103 
1,864,320.907 
5.548.124.010 
322.359.941 
5.870.483,951 
570.540:211 
1.389.605. 


Francs 


3.683.825.203 
1.864.320 .907 


5.548.146.110 
323.306.478 


5.871.452.588 
572.650 .772 
12.408.512 


nn 


en Caisse. 
Or } à l'Etranger.......:.,..::...43 


TOR TP Rite Frs € 
Argent... 4... ess uerresessese esse 


Disponibilités à l'étranger ....,...... 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 


Effets Paris...... 1.376.011.583 | 1,251.486.139 
Portefeuille Paris! Effets Etranger … 16.231.505 | - 14.728.056 
> Effets du Trésor, 317.499 199,770 


Portefeuille des succursales........., 1.892.976.418 | 1.687.914.004 
; â sis. © 7 jé 6e 7 
Effels prorogés Paris ...; Ê 689.763 689,763 


Succursales........ 3.345.354 3.265.354 
Avances sur lingots à Paris:........ » » 
Avances sur lingots dans les suceurs. » ñ 


Avances sur titres à Paris ..... 55. ‘270.800. 663 
Avañces sur titres dans les succursis: 2.257.399.632 
Avances à l'Elat.;...,..........,..:. 200.000 .000 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |34.850.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 

pour avances de l'Etat aux Gouver- 


lements ÉrADBENS. :.....iv..ese. 


284.376,867 
2,250 .914,504 
200,000 .000 
34.800.009.000 


5.223.000.000 | 5.225.000.000 


Réntes de la Réserve.............. | 10.000.000 10.000.000 
Réntes de la Réserve (ex- banques). 2.980, 750 2: 930:750 
Rentes disponibles ......,:....:..... 10.389.447 270.389,447 
entes immobiliséés ,....,.::4..... d 100.000 .000 100.000 009 
Hôtel et mobilier de la Banque... 4.000.000 À ,000.000 
Immeubles des succursales .......... 187.910.994 188.918,969 

Dépenses d'administration de la Ban- 
que et des succursates..... REVRES 14.490.220 17.886.014 
Eriplai de la réserve spéciale., ::..... 8.407.438 8.407.138 
DAVOTR US NAT amie éerssrss.sse | 3.676.580.791 | 8,706.791.976 
Eotal se irrere ....196,807.454.830 156.484.460.930 

PASSIF 

Capital de la Banque ......:.:::..... 182.500 .000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital Se 186.686.318 186.686.318 
Réserves Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.000 
ain Ex-banques département. 2 :980.750 2.980.750 
Loi du: 9 juin 1857::::... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4.000.000 
RÉSELVO SDÉCIIIB a ee Pres LÉ Le de 8.407.444 8.407.444 

Compte d'amort. (Loi du 20 déé. 1918). 
Gar. d'am. (Gonv. 26 oct. 1917, art. 3 503,122.486 598.042 .486 
… Excéd. aff. à l’amort.des av. à l'Etat. 59.181.382 85.067.049 
Compte ann. d'int.aucompte d'amort. 18.069.777 13.069.777 
Billets au porteur én circulation... 51.327.863.720 |50.817.768.680 
Arrérages de valeurs déposées .,.....| 83.988.240 67.974.492 
Billets à ordré et l'écépissés 1... : 971.584 +: 421440 
Eompte courant du Trésor........... 40.350.369 5.482.348 
Comptes courants de Paris .:........ 1.656.828.334 | 1,898.061.216 
Gormptes courants dans les suceursales| 1:495.722.706 | 1.454.255.728 
Dividendes à payer ..:….:.:.:,..... 11.150.918 8.953.524 
Escompte et intérêts divers.......... 17.618.319 21.928.914 
Réescompte du dernier exercice ...…, 19.374.759 19.374.759 
VON er nus: soc done pe 1:170.106.720 | 1.180:361.075 
OISE mere 56.807:454.830 |56.484.460.930 


Comparaison aveo les années précédentes 
RE —————————— ——. ————  —— "2" qe 


30 juillet} 18 janv. [17 janv. 16 janv. | 21 janv. 
1914- 1923 1924 1925 1926 


millions |millions | millions | millions |millions 


Circulation .,......| 6.683.1 |37.081.3 |38.678.3 |40.797.3 |50.817.8 
Encaisse or,:......| 4,141,3 | 5.535,14 | 5,540.8 | 5:545.3 | 5,548:1 
— © arptbt...! 625.3 289.9 296.8 | - 304.0 323.3 
Portefeuille.:.....;| 2.444.2 | 2.687.2 | 3.601.9 | 5.990:6 | 2,970.9 
Avances aux partic.| 743.8 | 2.113.5 | 2,494.0 | 3.012.4 | 2:485,3 - 
— à l'Elat.… 200.0 123.300.0 123.000.0 |21,700.0 |35:000.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 | . 23.8 20.3 14,8 5.5 
partic;: 947.6 | 2:237.9 | 2.508.9.| 1,997,6 | 3.352.8 . 
Taux d' escompte...[4 1/2 0/0] 5 0/0 {5 1/2 0/0 7 0/0 6 0/0 


L'assainissement financier. — A la Commission 


des Finances de la Chambre. 
désaccord qui 


— À la suite d’un 
s'était nettement manifesté entre 


M. Doumer et la Commission des Finances de la 


Chambre, MM. Briand et Doumer ont été enten- 
dus le 15 janvier dernier et, à l'issue de la réu- 
nion, les membres ont pris acte de l'offre de col- 
laboration- demandée par le Gouvernement et ont 


décidé de continuer leur travaux en vue de l’éta- 


blissément d'un projet d'équilibre financier qui va 
être soumis aux Chambres. 

Ce projet comporte l'élévation des impôts sur 
les opérations de Bourse, la majoration dés prix 
des tabacs ordinaires, l'augmentation de l'impôt 
sur les valeurs mobilières, etc. 

A la suite de l'adoption de ces diverses mesures, 
la Commission estime faire face aux 4.209 millions 
de francs de déficit budgétaire par 4.340 millions 
de réssources nouvelles dont voici le détail : 


(Millions 
de francs) 
Economies budgétaires .....:......, heure 500 
Renforcement du contrôle sur l'impôt sur 
Fe TOVENUS Et ur Modes uns ibn liens es 300 
Aménasement de limpôt général sur le 
revenu et de l'impôt cédulaire..,;,,2::..+ 300 
Valeurs mobilières (augment. de l'impôt).. 300 
Droit sur les opérations de BOUrSe, ;seuss. 200 
Taxe sur les marchandises exportées..... ; 800 
Relèvement des prix des tabacs........:. ë 75 
Relèvement des droits sur les huiles, grais- 
ses “et eSSenCes Let one PLIS EL Te ee 250 
Taxes postales. 3.#3776 déeata Le 315 
Bénéfices de guerre (récupération des). 150 
Alcoo! (augmentation des droits)..s...:. 1554 100 


Automobiles 
Nouvelles taxes à la production et renfor- 
cement de la taxe de luxe, notamment en 
Ge qui Concerne la parfumerie; nouveaux 
droits sur l'importation des diamants... 350 


x 


4,340 


Le produit de la réforme des taxes successora- 
les, estimé à 1.500 millions de francs, devra être 
réservé pour la caisse d? amortissement. 

Rémarquons, en outre, que, dans ce projet, il 
n'est plus question de la taxe sur les paiements. 

Le 19 janvier, la Commission a examiné les arti- 
clés du projet du Gouvernement relatifs à l’amor- 


tissement de la dette publique. Tout d’abord, elle 


a rejeté l’article relatif aux remboursements des 
avances de la Banque de France à l'Etat, puis a 
adopté en les modifiant les articles constituant 
une caisse d’amortissemént ét fixant la composi- 
tion du conseil dé cette Caisse. 

Le même jour, M. Doumer, entendu pär la Com- 
mission des Finances, a formulé de nombreuses 
critiques au sujet du projet adopté. 


Le réndement des impôts en décembre 1925. — 
Le rendement des 2mpôts indirects et des mono- 
poles a atteint en décembre dernier 2.013.545.000 
francs, en augmentation de 367.014.000 francs com- 
parativement à décembre 1924 et de 124.434.000 fr. 
comparativement aux évaluations büdgétaires. 

Les recouvrements opérés au titre de la taxe sur 
le chiffre d'affaires s'élèvent pour le mois de dé- 
cembre à 400.462.000 francs, somiïne infériéufe de 
31.253.000 francs aux évaluations budgétaires et 
Supérieure dé 50.365.000 francs aux recouvrements 
du mois correspondant de 1924. 

Les recettes encaissées pendant lé mois de dé- 
cembre par l'administration de l'enregistrement 
forment un total dé 728.748.000 f'añes, ce qui re- 
présente une plus-value de 87.169.000 francs (14 & 
sur les évaluations et de 173.714.000 francs, sur es 
recouvrements de décembre 1924, 

Les perceptions effectuées par le service des 
douanes s'élèvent à 224.652.000 francs pour le mois 
de décembre. Cette somme présente une plus- 
value dé 1.419.000 francs par rapport aux évalua- 
tions et de 21.538.000 francs par rapport aux re- 
couvrements dé décembre 1924. 

Quant aux encaisseménts réalisés par l’adminis- 
tration des contributions indirectes, ils atteignent 


L2 


es) 
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là somme de 658. 527.000 francs pour le mois de 
décembre ; cette somme est en augmentation de 
66.902.000 francs sur les évaluations et de 121 mil- 
lions 070.000 francs par rapport aux recouvre- 
ments de décembre 1924. 

Les recouvrèments opérés pendant le mois de 
décembre dernier, au titre du budget général, se 
sont élevés à la somme globale de 3.752.319.900 
francs, au lieu de 2.959.570.700 francs en novem- 
bre, de 2.973.845.200 francs en octobre et de 1 mil- 
liard 867.684.400 francs en septembre. | 
- Dans le total de 83.752.319.900 francs, encaissés 
pendant le mois de décembre par le Trésor, Îes 
ressources exceptionnelles, les recettes d'ordre et 
les produits divers entrent pour 131.387.000 francs, 
dont 82.194.800 francs pour la contribution extra- 
ordinaire sur les bénéfices de guerre. 

Les recettes normales et permanentes ont ainsi 
atteint en décembre 1925 la somme de 3.620.932.700 
francs, au lieu de 2.857.511.900 francs en novem- 


bre, de 2.885.306.200 francs en octobre et de 1 mil- 


liard 768.622.900 francs en septembre. 

La somme de 3.620.932.700 francs qui représente 
le produit total des recettes normales et perma- 
nentes en décembre 1925 se décompose ainsi : 

1° Produit des impôts directg perçus pour le 
compte de l'Etat : 1.571.508.200 francs, en augmen- 
tation’ de 531.708.800 francs sur le rendement de 
décembre 1924 ; 

2° Revenu du domaine 
diminution de 7.273.500 francs sur les produits de 
décembre 1924 et en augmentation de 5. 211. 800 fr. 
sur les prévisions budgétaires ; 

3° Produits des contributions indirectes et mo- 
nopoles : 2.013.545.000 francs, Somme supérieure 
de 124.434.000 francs aux prévisions budgétaires et 
en plus-value de 367.014.000 francs: sur es recettes 
de décembre 1924. 

Les produits recouvrés par l'administration des 
postes, qui sont encaissés au titre de son budget 
annexe, ne figurent pas dans les chiffres ci- dessus. 
Ils forment un total de 180.560.000 francs pour le 
mois de décembre, en augmentation de 9.362.500 
francs. par rapport aux évaluations et de 27 mil- 
lions 232.000 francs par rapport aux  recouvre- 
ments de 1924. 


Au Conseil supérieur des Ghemins de fer. — La 
commission constituée par le Gonseil supérieur des 
chemins de fer pour étudier les conditions techni- 
ques et administratives d’une organisation des 
transports voyageurs susceptibles d'améliorer la 
desserte des banlieues des grandes villes s’est réu- 
nie, le 20 janvier dernier, au ministère des Tra- 
vaux publics sous la présidence de M. Albert 
Mahieu. 

La commission à Diodédes à un premier échange 
de vue sur cette question très complexe qui sou- 
lève des problèmes à la fois techniques, financiers, 
administratifs et sociaux. 


La production sidérurgique en novembre 1925. 
— D’après les statistiques du Comité des Forges, 
le nombre des hauts fourneaux à feu, à la date 
du 1% décembre 1925; s'élevait à 145, soit deux de 
plus qu'un mois auparavant. 

La production de la fonte en novembre dernier 
se répartit de la façon suivante : 


Tonnes 

Fonte d'affinage nues Pre 30.184 
— de moulage... ...... or Rue 143.800 
—; Besnomer. 7 Sins 1.178 
—/-ThomMaS, TE AR Autre 548.455 
Fontes spéciales. 5: TRS 16.156 
TOR rides Tia 739,768 


Ce chiffre présente une augmentation de 425 
tonnes comparé avec celui de la production du 
mois précédent. 


- octobre dernier, une diminution de 21.291 tonnes ; 


: 531.708.800 francs, en | 


La production de l'acier: accuse, par: rapport à. 


‘elle s’est élevée, en novembre 1925, à 647.099 tone 
nes, dont 635. 530 tonnes de lingots et 11.569 ton- 
nes de moulage. 


La production des combustibles minéraux pen- 
dant le mois de novembre 1925. — La statistique de 
la production, par arrondissement minéralogique, 
des. combustibles minéraux pendant le mois de no- 
vembre 1925 s'établit ainsi : 


LS 


_ Extraction des mines 
(Déchets inutilisables non compris) 


Arrondissements minéra- . 
logiques avec indication 


des RAC bassins Houille Lignite Ê Total 
; (En tonnes) 
Arras (Pas-Ge-Calais).... 1.844.005 Da 1.844.055 
Douai (Nord 5527702 682.229 » ‘632.929 
Strasbourg (Moselle)... 446.767 » 446.767 
Saint-Etienne (Loire)... 344.996 » 944-996: 
Lyon (Blanzy-La Mure). 246.171 562 246,733 
Alais (Alais, Graissessac) 180.244 1.992 152.236 
Toulouse (Carmaux, Au- à : 
Diner inerte PCR 166.100 298 166.398 
Clermont-Ferrand (Saint- PE RCA TES 
Éloy, Brassac)..2 17. 112.880 001 “M3 :107 
Marseille (Fuveau) ...... 2.228 81.070 - 83.298 
Nancy (Ronchamp)...... 10.718 e 10.718 
Bordeaux (Ahun) 7-2 3.896 386 4. RDE 
Nantes (Vouvant. Le . | 
MAN). Ne Ut ne 3.801 RES 3.801 
ÆOtAURE. 2 M 3.994.175 84.85 + 4.078.710 
Octobre 1995:.,,:....::2 > 4.185683; "OM I860 227-810 
Productions annexes SE 
Coke Agglomérés Totai 
(En tonnes) 
Arras (Pas-de-Calais)... 121.361 56.296 177.687 
Douak (Nord) sé," 80.982 . 135.121 216.108 
Strasbourg (Moselle)... 125065 TEA ANSE IR 000 
Saint-Etienne (Loire)... 41.665 17.076 _: 58.742 
Lyon (Blanzy-La Mure). 2 22.067 22.067 
Alais (Alais, Graissessac) » 71.168 71: 163 - 
Toulouse (Garmaux, Au-- | RE 
DID) EE Re 11.880 6.872 18.252: 
Clermont-Ferrand Éaint PRE S 
Eloy, Brassac)..…... ... Æ » 10.047 10.047 
"Marseille (Fuveau) ...... »° DOTE À 
Nancy (Ronchamp})...... 2080 | on _. 2.888 
- Bordeaux (Ahun)......, : » 2.116 2.116 
Nantes (Vouvant, Le te 2 As 
Manor nn » 318 313 
LORDUR SRE 210.842 - 341,058 591.400 
Octobre 1925 7,:.:.:<. ss 275.181 863. 836. 644.513 


L'’effectif inscrit du personnel ouvrier des mines: 
a été pour de mois de novembre 1925 de 309.330, dont z 
220.001 pour le fond et 89.329 pour le jour. D 
Les résultats 
— Les recettes brutes des chemins de. 
fer français, du 24 au 31 décembre, ont atteint les 
chiffres ci-dessous. Nous donnons, ‘entre parenthè- 


Les recettes des chemins de fer. 
pour 1925. 


ses, la comparaison avec - Le période 
dante de 192% : 


£lat, 81.372,000 francs (2.991. 000 FrS k: P 


correspon- 


L.-M., 


réseau français, 66.500.000 francs (+ 8. 132.000 fr.), 


réseau algérien, 2 484.000 fr. 
39.810.000 fr. (+4.335.000 fr.); 
(+412.223.000 fr.) ; Est, 30.671. 600 tr. (—"A(9 000 fr.) ; 
Midi, 14.878.000 fr. (HA. 249 .000 fr.) ; Alsace- Lor raine, 
14.214.000 fr. (42.868.000 francs). 


Pour l'ensemble de l'année 1925, le total des 
recettes réalisées par les grands réseaux français 


(+ 794.000 fr.); Nord, 


DD 


Orléans, 39 386. OCG fr. 


- 51 


, 
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se compare comme suit avec les chiffres atteints 
l'année précédente : | 


1924 1925  Différ. en 1925 
as. (En francs) a 
TN NE A 1.285.994.000 1.442,003.000 156.099. 000 


P.-L--M. (rés. fr). 2.350. 798.000 2.715.850.000 -L365.052.000 


NOPE A rue che . 1.420.267.000 1.566.340 000 +146.073.000 
Orféaps. er 1:160.405.000 1.308.517.000 +148.112.000 
Hétiiree .. 1.252.200.000 1.338.997.000 + 86.797.000 
Midi ter 935.698.000  613.466.000 + 77.748.000 
Ch. d’Alsace-Lor, 735.551.000  ‘784.476.000 + 48.925.000 


Au total, nos sept grands réseaux d'intérêt gé- 
néral ont donc réalisé, en 1925, 9.769.679.000 francs 
de recettes, contre 8.740.873.000 francs en 1924, soit, 
en faveur de l'exercice 1925, une plus-value de 
1.028.806.000 francs, ou 11,64 %. 


Les opérations du Crédit National en novembre 
1925. — Les opérations faites par le Crédit Natio- 
nal sur dommages ‘de guerre, pour le compte de 
l'Etat, ont donné lieu, durant le mois 4e novem- 
bre, aux paiements ci-dessous : 

En espèces : 


Paiements Nombre de Sommes 
sur titres définitifs paiements en francs 
Principal (y compris soultes 
sur règlement en O.D.N).. 37.349 70.390.144 66 
EROrOS EE. PRE Res 13.591 2.815.644 85 
50.940 18.205 534 01 
Avances sur indemnités ....,... 651 4.415.892 68 
: 51.591 77.620.926 69 
En obligations de la Défense na- 
tiongle: 7, SR PRÉ er 63.555:  275.507.649 96 
Total général pour le mois 
denovembr'e 1995... 115.146  358.128.576 65 
ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 7 janvier 1926, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 


dente : 
31 déc. 7 janv.. Com- 

| 1925 1926 paraison 
Actif (En millions de reicnsmarks 
Or enpalsse 22. 2: TTL 1° EE » 
Ora "l'étranger. 7.1. 97 97 » 
MORALE du dot à 1.208 1.208 » 
Couverture en devises... É 402 403 +. 1 
Argent et billon............ 62 67- + 5 
Portefeuille d'escompte . E:915%7 217738 —. 177 
Avances Sur gages......... 10 3 — 7 
Portefeuille-titres ..,.,.... 231 2382 + 1 
AUOT AIYErR NE rre. 590 145 + 155 

Passif 
Capital versé. :.,.,....... 123 123 » 
Billets en circulation... ... 2:960.- 2,732 — 228 
Exigibilités à vue....... De 697 67 + 177 
Eftets réescomptés.., ...... 473 504 + 31 
Passifs divers. ..,,,....... 464 501 + 37 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Or 2 2 sFseil:s = s sl 2 

2392|+5S = A EA £ == HE) e 

Dates ® 53|15=| 868 [28] & 3 |SÉ| LE 
AÈ l<Ë|SS ES) S8 5e) à | = Sls 

; 8 | slSs| °| SSISl E ui SITE 

EE MT RE | = | —— | | | + 
23 juil. 1914/1,357 »| n [335 151| 16 | 1.891| 944 » 4% 
14 nov...25|1.110 97} 37%5[ 65! 1.443| 10 2.559! 833 | 6861 9 % 
ps — VAT 97| 392! 68| 1.380] 12 | 2.424 968 | 706| 9 4 
0 1.111 97! 402! 66! 1.650! 24 | 2.771 587 | 5841 9 o? 
7 déc LATE 97| 402] 65| 1.59! 5 2.134 ‘631 | 582] 9 7 
145 — pa 971 395! 67! 1.565| 9. 2.566! 765 | 585] 9 % 
D ra UT, 111 97! 402! 64! 1,620! 10 | 2.623 712 | 602! 90 
= A AT 97] 402! 62] 1.:915| 10 | 2.960 697 | 473| 9 & 
Tjanv.1926 1,111 971 4031 67! 1.738| 3 2.182| 874 1 504 9 % 


‘| (centre) ; Justice et Régions occupées : 
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Le taux de l’escompte de la Reichsbank. — Nous 
l’avons annoncé dans notre précédent numéro, le 
12 janvier, la Reichsbank a abaissé le taux de 
l’escompte de 9 % à 8 % et le taux des avances 
sur titres de 12 % à 11 %. La chose ne s’est pas 
faite sans de longues hésitations et discussions. 
Mais l'amélioration survenue depuis un mois sur 
le marché de l'argent à court terme a déterminé 
la décision. 

Les journaux de gauche y voient une simpie 
mesure politique — Sans efficacité économique. 

Ajoutons qu'à l'égard des dépôts à vue, les ban- 
ques ont décidé la réduction de 5 % à 4% du taux 
des dépôts sans commission et de 5 à 4/2 % celui 
des dépôts avec commission. 


Le nouveau ministère. —— M. Luther est peut-être 
arrivé à constituer un Cabinet. En voici la liste 
probable, mais pas encore définitive : 

Chancelier du Reich : Dr Luther ; Affaires étran- 
gères : M. Stresemann (populiste) ; Intérieur 
M. Kuetz (démocrate) ; Finances : M. Reinhold 
M. Marx 
(centre) ; Affaires économiques : M. Kurtius (popu- 
liste) ; Défense nationale : M. Gessler ; Agricui- 
ture et alimentation publique : M. Heipp (popu- 
liste) ; Travail : M. Braun (centre) ; Voies et com- 
Mmunications : M. Krehner (populiste) ; Postes: ; 
M. Stingl (populiste bavarois). | 

Ce Cabinet ne représenterait spécialement aucun 
parti : il constituerait un savant dosage de trois 
partis populistes, démocrates et centre catho- 
lique avec lesquels M. Luther entend essayer de 
gouverner. Mais, à eux trois, ils ne constituent pas 
une majorité. De sorte que c’est un Cabinet de mi- 
norité qui serait formé. On en peut conclure que 
l'esprit de Locarno, qui caractérise la politique de 
M: Luther, n’amène encore aucune majorité au 
Reïchstag. On y erre dans le désarroi, 

Pour le reste, l'aspect du Cabinet, malgré la 
présence de démocrates tièdes, paraît nettement 
réactionnaire ,— et il ne pourra se maintenir au 
pouvoir qu'avec l’appui. des socialistes, ce qui est 
assez paradoxal. 


BELGIQUE 


Le commerce extérieur de l’Union économique 
belgo-luxembourgeoise en 1924. L'Union écono- 
mique belgo-luxembourgeoise vient de publier les 


chiffres officiels de son commerce extérieur en 
1924. 
En voici le détail par grandes catégories de 
marchandises : d 
Importations Exportations 
Valeur Valeur 


Poids (Millions Poids (Millions 
(1.000 defrancs (1.000 defrancs 
tonnes) belges) tonnes) belges) 


Animaux vivants .. 15 64 17 128 
Objets d'alimentation 3.196 4.457 623 1.235 
Matières premières. 28.869 8.531 14.610 4.700 
Produits fabriqués.. 1.315 4.516 4.906 7.817 
Orret argent... » 13 » 53 

33.395 17.581 20.156 13.933 
Année 1923 ..:..:... 26.603 13.205 16.974 9,725 


Ainsi, la balance déficitaire s’est encore accrue 
au cours de l’année 1924 En effet, de 3.480 mil- 
lions de francs belges en 1928, elle est passée à 
3.648 millions de francs belges. Par contre, no- 
tons que le chiffre global du mouvemént commer- 
Cial est passé d’une année à l’autre de 22.930 mil. 
lions à 31.514 millions de francs belges. 
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D'autre part, les principaux clients et fournis- 
seurs de l’Union s'établissent ainsi : 


Fournisseurs Clients 


(Millions de francs belges) 


HYATCE 15, 1680 FUTITR TL) 3.823 2.252 
Grande-Bretagne ....,.., 2.385 8,908 
PAYS BAS. sir. dé ru$ 1,799 1.706 
ATIEMASNES ARS EE Lee 1.615 1.582 
EROISUMISE Sosépes se see 1:955 1.090 
Aïrgéntine AN TER 1.463 493 
SUISSE rt dt stresse, 198 357 
ftäbe:: 34 RRRNPES AT TENE . 244 281 
CoONp 0 Delre Hire rex 13 ir 


La France tient toujours le premier rang comme 
fournisseur, par contre, elle est dépassée par la 
Grande-Bretagne comme client. Il convient égale- 
ment de remarquer l'accroissement des échanges 
avec l'Allemagne, qui sont supérieurs de 339 % en 
ce qui concerne les importations et de 90,5 % pour 
les exportations à ceux de 1922. | 


GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d'Angleterre. -- Le bilan de. 


la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 13 janvier, s'établit comme suit : | 


: Département d'émission Liv. sterl. 
Billets émis ..,....:.... der aseusonss ss 109, 942.-810 
Dette de l'Etat .........…. cts AU 
Autres garanties .,,.:,..... dir tess ete 8.731.900 
Or monnayé et en lingots ......... 1 142.592:810 


162.312. 810 
Département de Banque : 


Capital social css scascessrege.cussass 14.555.000 
Dépôts publics (y compris les comptes 

du Trésor, des Caisses d'épargne, des 

agents de la Détte nationale, etc.).. 13.803.506 
Dépôts UIVORS stores es. 414.890.970 
Traites à sept jours et diverses....... 2.893 
Soldé en excédent..........,...... se 3.473.499 

146.683 .409 

Garanties en valeurs d’Etat......... . 4k.583.5% : 
Autres garanties s45..46..eveesssseeses *  80:007.071 
Billets en réserve..:....,..:.. crcssessse  A0:494:976 


Or et argent monnayés en réserve... 1.658.837 

.  146.683.409 

Statistiqué rélative aux divers chapitres du bilän de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres stérling) 


; Pl æœ 

ble Re Po 

a © 3 + 5 2 > TD Fe ls 2 

a S « 2923 S [Ro SlnE 

Dates 6.4 = A PH 2) à 10 & 5 © 
ÉT ® A ren] © |ASs se 

u + = DE O JR DE 

6 août 1914! 27.622! 36.105! 68.249! 76.398! 9.967] 14.60 6 % 
25 nov. 1925/146.734141.954 125.715 118.946 24.531 19.511 » 
3 déc. -.: 145.660 143.285 134.449 194.153 22.197: 15.98 

9 — ..:1145 008 143.319 129.006125.449 21.439 16.62 5 9% 
16 — ..,/144 802 144.153 129 018 126.494 20.499 15.89 » 
23 — ...|144 622145.729 129 952 195.219 18.643 14.80 » 
30 — ...1144 556 144.731 169.044 167.868 19 576 11.58 » 
6 janv. 1926 144.673 143 407 136.832 133.824 21.017 19.86 » 
13 — ...144.259 141.9)8 198.654 124.590 29.094 17.17. » 
La mission financière italienne. — Les premiè- 


res conversations entre le Chancelier de l’Echi- 
quie”, M. Churchill, et le comte Volpi, chef de la 
imission financière italienne, au sujet du règlement 
de la detté de l'Italie, ‘ont comméncé à Londres 
le 14 janvier. ; 

Un discours de bienvenue a été prononcé par 
M. Churchill. Dans sa réponse, le comte Volpi a 
fait une allusion discrète aux cours des changes 
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négociations ayant été publiées par la presse de 


était surtout le résultat de la « folle politique de 


frais de transport à un niveau raisonnable. - 


ganisme, qui serait investi des pouvoirs nécessai- 


ainsi les coûts de production. 


Fe ra 


dont la lire a souffert à diverses reprises, et d 
le taux actuel est très onéreux pour l'Italie. 
Des nouvelles  pessimistes sur la marche des. 


Londres, les agences ont fait paraître des notes 


signalant que les entretiens se poursuivent nor 


malement et dans une atmosphère de grande cor- 
daltés > Fe 


.L’enquête sur l’industrie charbhonnÿjère. — Les 
délégués des propriétaires de mines et ceux des 
ouvriers mineurs ont fourni déjà certaines expli- 
cations à la Commission royale chargée d’enquêë- … 
ter sur la situation des charbonnages en Grande- 
Bretagne. RNLES M ue 

Le président de l'Association des propriétaires 
de mines, M. Evans Williams, a assuré que la . 
situation déplorable de l’industrie charbonnière 


réduction des heures de travail ». Il à fait part 
à la Commission d'un projet, tendant à réduire … 
les salaires des cheminots, afin de ramener les 


De son côté, la Fédération des mineurs & sou- . 
mis à la Commission un projet de nationalisation. 
Ce projet prévoit l'indemnisation des propriétai- 
res de mines et l'achat par l'Etat des actions mi- 
nières, les fonds nécessaires à l'exploitation, des: 
charbonnages devant être fournis par un emprunt 
nationaï. Les travaux d'exploitation seraient diri- 


-gés par un Conseil suprême, avec des pouvoirs  … 


très étendus, ayant sous ses ordres des conseils 
de province, dont relèveraient enfin les comités 
locaux, La répartition des charbons serait assurée 
par les autorités locales, et les intérêts des con: _- 
somimateurs seraient défendus par une Commis 
sion où ils seraiént représentés. SES rs 
-Enfin, 


l’industrie charbonnière britannique se 
trouverait sous le contrôle d’une Commission spé 
ciale. DRE es À ee E 
Nous rappellerons ici que la subvention de PEtat 
actuellement accorâée aux charbonnages doit pren- 
dre fin de 830 avril prochain. RENE 


Un grand projet d’électrification. — Au cours 
d'une réunion dé conservateurs tenue à Birmin- 
gham de 15 janvier, le premier ministre à exposé 
dans ses grandes lignes le plan d’électrification 
qui doit être soumis au Parlement dès le début de . 
la prochaine session. Le but du projet est de ré- … 
pandre l’utilisation de l'électricité et de réduire . 

M. Baldwin a fait observer qu'en ce qui concerne 
la production d'électricité, le Royaume-Uni était 
en retard sur nombre d’autres nations, ét que Si 


cet état de choses se maintenaït, l'Angleterre se- 


rait dans des conditions défavorables pour lutter. 
avec elles, dans le domaine industriel. Alors qu'en 
Grande-Bretagne, la consommation d'énergie élec- 
trique s'établit à environ 200 unités par habitant, 
elle atteint de 500 à 600 unités aux Etats-Unis, et 
même 200 unités au Canada. Si M ue de 

Si l'électricité pouvait être fournie à meilleur 
marché, il en résulterait pour l'industrie un avan- … 
taÿe inappréciable. Dans une quinzaine d'années, 
la consommation d'énergie électrique ne doit pas 
être moins de 500 unités par bête. se  — = 

Le moyen d'obtenir l'électricité à meilleur … 
compte est de la produire sur üne vaste échelle 
et d'en assurer une large distribution. RASE 


Si la production de l'électricité est ume, question … 
technique qui regarde les ingénieurs, sa distri- : 
bution est une question commerciale, qui rend es- 
séntielle la création d’un bon organisme de vente. 

Le Gouvernement se propose de créer un tel or 


res pour contrôler toute la production électrique 
du pays, coordonner les efforts des usines généra- 


ES 
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trices déjà existantes, et en construire de nou- 
velles si le besoin s’en faisait sentir. 

Ce nouvel organisme ne serait pas forcément 
une administration d'Etat, mais plutôt un système 
administratif dirigé par des hommes pratiques, 
Fe a par exemple l'administration du Port 
de Londres. SEA 

Cet organisme spécial constituerait lui-même le 
capital nécessaire, et exploiterait sur des bases 
purement commerciales ; en cas d’excédent, après 
païement des intérêts et prélèvement pour le fonds 
d'amortissement, cet excédent servirait à réduire 
le prix de revient. | 
. Le Gouvernement ne croit pas que son aide fi- 
nancière soit indispensable à la viabilité de ce 
projet, mais il est possible qu'il soit conduit à ac- 
corder une garantie, pour faciliter la bonne mise 
en marche d’une entreprise de cette envergure. 

Le premier ministre à exprimé l'opinion que les 
dépenses du jprojet seraient plus que couvertes 
par les économies qui résulteraient d’une utilisa- 
tion généralisée de courant électrique. 


Le commerce extérieur en décembre. — D'après 
les statistiques publiées par le Board of Trade, les 
importations du Royaume-Uni se sont élevées, en 
décembre dernier, à 134268.727 liv. st, en aug- 
_mentation de 2.717.475 Liv. st, sur le chiffre corres- 
pondant de décembre 1924 ; les exportations à 
65.768.661 div. st., en diminution de 3.559.205 div. st., 
et les réexportations à 14.644.467 Liv. st.,en accrois- 
sement de 2.592.308 liv. st. Les importations nettes 
s’établissent ainsi à 119.624.260 div. st, en excé- 
dent de 53.855.599 div. st. sur des exportations 
domestiques. En décembre 1924, l'excédent des 
importations sur des exportations avait été de 
50.191.227 Hv: st. 

Pour l'année entière, les importations se sont 
élevées en 1925 à 1.322.858.167 liv. st., contre 1 mil- 
liard 277.439.144 liv. st. en 1924, les exportations 
à 773.086.410 liv. st, contre 800.966.837 Liv. st., et les 
réexportations à 154.410.967 div. st. contre 139 mil- 
lions 970.148 div, st. 


Nouveau traité avec lPirak. — Comme consé- 
quence de l'éngagement pris par lé Gouvérnement 
britannique vis-à-vis de la Société des Nations, 
engagément ratifié en décembre dernier par la 
Chambre des Communes, un nouveau traité a été 
signé le 13 janvier à Bagdad entre le haut com- 
missaire de la Grande-Bretagne et le premier mi- 
nistre de l'Irak. 

Ce traité doit avoir une durée maximum de 
vingt-Cinq ans, mais il a été prévu que des modi- 
fications pourraient lui être apportées dans l’inter- 
vaille, au cas où la nécessité s’en ferait sentir. 

Le nouveau traité à été ratifié par le Parlement 
de l'Irak. ; 


La question de Mossoul, — D'après une infor- 
mation de Constantinople, reproduite par la presse 
britannique, 16s néBociations relatives à la ques- 
tion de Mossoul seraient poursuivies à Londres 
entre le premier ministre et l'ambassadeur de 
Turquie. ; | 

Les exportations 


australiénnes de blé, :-— Les 


exportations australiennes de blé, farine comprise, . 


ont été en 1924-1925 très sensiblement supérieures 
à celles des deux années précédentes, ainsi qu’on 
peut s’en rendre compte au moyen du tableau 


suivant : 
Annéés terminées  Quantités 
au 30 juin exportéés Valeur 

| (Bushéls) (Liv: st.) 
TAILLE 1 112.000.000 34.164.000 
1922-1988... 50 3 44 :700.000 12.991.000 
SEE 0 (PRE + 77.000.000 19.297.000 
IAE IR Vis 117,900. 000 40.600.000 


Pour chacune de ces quatre années, les prix 


moyens pour le blé ont été respectivement de 
5 sh. 8 d. 3/4, de 5 Sh. 4 d. 1/2, de 4 sh. 8 d., et de 
6 sh. 8 d. 1/4 Les exportations de la dernière 
année sont lès plus importantes qui aient été enre- 
gistrées depuis le début de la guëérre, celles qui 
viennent immédiatement ensuite en valeur étant 
cel'es de 1920-1921, avec 39.400.000 Liv. st. pour 
84.500.000 bushels, grâce au prix très élevé du blé, 
qui à atteint en moyenne 8 sh. 11 d. 3/4 pour cette 
même année. 


Les exportations australiennes de laine, — Il 
résulte de renseignements officiels récemment pu- 
bliés que les exportations australiennes de laine 
pendant l’année 1924-1925, terminée au 30 juin, 
ont atteint 1.700.519 balles, pour une valeur de 
63 millions de livres sterling, Le tableau suivant 
permet de comparer, en quantités et en valeur, les 


exportations australiennes de laine pendant les 
quatre dernières années : 

Nombre Väleur 
Années de balles en liv. st. 
TRIER 0 re 2.557.449 47.977.243 
DÉPART EN 2.315.599 57.138.766 
GR 2S Sd 0 RTL 1.705.081: 56.197.158 
LORIE RER 1.700.519 63.136.388 


Il convient toutefois de remarquer qu’à la fin 
de l’année 1924-1925, les quantités dé laine non 
vendues et reportées pour l’année suivante s'éle- 
vaient à près de 500.000 bailles*; si l’on ajoute les 
quantités retenues sur le territoire du Common- 
wealth pour alimenter les industries locales de 
filature et de tissage, on se rendra compte de 
l'importance de la production lainière austra- 
lienne. 5 

HONGRIE 

La production agricole en 1923-1924, — Voici, 

d’après les statistiques de l'Institut International 


d'Agriculture de ROme, comment se comparent les 
chiffres de la production agricole en Hongrie en 


h 19283-1924.: 


Catégories Superficié Production 
et cultures 1923  1924(1) 1923 1924 
(Heéctares) (Quintaux) 


A VOIE rivières 324.506 286.703 3.985.575. 2.280.718 
Froment d'hiver. 1.300.285 1.401011 18.014.465 13.919.273 
From. de print. 32.200 14.945 412.107 115.498 
Maïs (exploitation 

commerciale)... 851.577 876.403 10.870.677 16.549.469 
Maïs pour les ou- ; 

MPLÉTSS- EE dose 119.962 118.600 1.638.741 2.278.597 
Maïs (culture in- 

tercalaire) .,:... (3.512) (2.623) 49.912 53.089 
Met. ..susuivr 16.054 16.725 117.255 135.872 
Orge d'hiver .... 73.002 : 78.485 1.000.400 704,480 
Otge de print. .. 362.325 390.282 4.937.213 2.498.643 
SAPTASIN era 817 826 5:987 5,355 
Séigle d'hiver et 

qméteil. 2.414. 645.717 653.901 7.856.365 5.542.535 
Seigle de print. … 7.036 9.135 87.774 71.963 
Sorgho à balai 

(DTAÎN) Ava: 4.154 4.663 48.780 57.359 
Sorgho (culture 

dérobée (grain) (44.675) (39.424) 25.891 37.055 
Paille d'avoine .. ÿ » 5.611.278 4.904.589 
Paille de froment » » 24.979.612.26.413,782 
Paille d'orge... » » 7.996.734 ‘7.022.018 
Paille de seigle. » » 12.040.536 11.892.905. 


Tiges de maïs... » » 19.855.821 29.502.054 


Tiges de sorgho à 


PAlAT EE RER » » 53.095 45,986 
Tiges de sorgho à 

balai (culture dé- | 

tobée}s #2 5 ÿ ÿ : 39,495 31.834 


N, 


Prés naturels et 
pâturages 
Cult. arborescentes 320.866 
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96.109 15.089.714 17. 760. 176. 
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Better. fourrag. … 110.856 
Betterav: fourrag. 

(cult. interc.) :. (2.090) (2.200) 
Citrouilles pour ; 

fourrage ::.:..: 7.270 6.461 
Esparcette ...:. 37.509. -35.642 
Luzérnes rer 213.863 186.132 
Luzerne (culture 

intercalaire) ... (3.478) (2.588) 
Maïs Verts, 22e. 68.590 : 78.549 
MORG AE 29.081 24.860 
Pois d'automne et : 

seigle pour four- 

Tarbes 19.572 12.540 
Trefle 137.693 106.570 
Trèfle incarnat .… 20.347 - 20.583 
Viesces d'automne 11:203 10.240 
Vesces de print. 22.891 35.785 
Vesces et avoine 140.177 144.946 
HATICOis rer 4.201 4.693 
Haricots ae 

dérobée).…...- . (293: 631) (267.644) 
Lentilles. 3,718 4:31 
Pois comestibles. 5.658 6.302 
Garottes asser 508 511 
Choux-navets 183 222 
Oïenons Sarre 4.598 3.168 
Pommes de terre 

pour l'exploita-. | 

tion icommie ... @29.525 220.225 
Pommes de terre ”? * 

pourles ouvriers 29.331 27.39 
Pommes de terre 

(cult: interc.) .. (6.540) (6.142) 
ChOUX ENS EE 310 Fort 
Choux pour chou- 

AÉTOUTE SR Rae 4.771 3.876 
Choux pour chou- 

croute (cult. dé- : 

FODÉC) Tee (22.393) (16.902) 
Citrouilles comme 2 
os unner nr 915 707 
Concombres .....- 0b9 1.297 
Courges (cult.dér.) 282.283 249.891 
MélONS mes FO et 21 00 
Pastèqes ste 9.620 8:932 > 
Parkas tes 2e 3.125 3.308 
BOT een 421 482 
SALLE ee 356 415 
Tomates... ASS LATTES 630 
Chanvre (filasse). 8.147 9.868 
Chanvre (filasse) é 

(cult. interc. . (489) (651) 
Chanvre (flasse) 

Cult dér.) 222. (19.270) (14.006) 
Lin (filasse) ...:. 1.687 2.198 
Chanvre (graines) 8.147 9.868 
Chanvre (graines) s 

(cuit. intere..: 1(489) (651) 
Chanvre (graines) 

(cut der) Se. (19.270) (14.006) 
Colza d'automne. 16.481 9.439 
Colza de print. 1.447 564 
Lin(egraines)::...2-(1687).(8:198) 
Tourresol.:..:.... M A 
Tournesol (cultu- 

re dérobée) .... (100.654) (100.067) 
Betteraves à sucre . 51.564 67.948 
Sucre de betterave » » 
Houblon 2e: 32 78 
Pavot reset ; 7.278 5.306 
Pavot (cult. dér.) (11.966) (11.228) 
ÆFabDACE<iresipeus 15.540 * 15.207 
Jachères  ,...:.:.. 417.265 383.091 
Autres cultures .. 15.356 21.58 


se 1.670.585 1.679.585 
320.866 


275.618 


857.656 
816.921 
6.038.535 


107.484 
11.588.538 
676.603 


561.843 
3.437.089 
155.259 
273.439 
503.145 
3.142.862 
31.239 


317.711 
23.687 
56.681 
70.727 
17.403 

411.767 


11.749.735 
1.592.541 


298.465 
36.871 


812.549 


116.965 


88.222 
62.290 
2.985.047 
216.389 
827.197 
38.820 
50.302 
18.555 
113.049 
63.458 


4.492 : 


2.541 
14,777 
32.112 


2.653 


1.237 
155.512 
8.578 
7.627 
19.204 


92.406 
8.635.888 
(2) 1.234.450 
* 271 


386.991 


1.025.497 
893.514 
7.058.502 


100.787 
20.176.754 
654.492 


414.794 


3.375.010 
539.083 


293.755 


973.338 
2.191.122 
43,872 


310.689 
32.653 
53.844 
94.404 
32.857 
293.300 


13.596.340 


1.755.134 


365.883 
52.581 


1RD.e 01 


“102.021 


61.113 
97.984 
4.967.501 
188.642 
866.240 
43,832 
67.029 
24.363 
156.103 
88.898 


6.773 


3.488 
17.367 
47.016 


4.073 


1.888 
68.276 
” 3.747 
10.615 
. 17.904 
173.712 
12.742.032 
2.007.980 
479 
26.474 
_ 8.458 
172:973 

» 

©»: 


» 
» 


‘lions 


Bois et. forêts. . 1.099.926 1:099.926  : » 


Marais, bruyères. 28,932: 198.288 » 
Superficie impro- 
ductive s.s0e. 100.914 692.128 Pa 


d)’Les données des différentes cultures se rappor- 
tent à la superficie récoltée. — (2) Production jusqu’ au 
30 avril 1985. 


‘La totalité des tèrres agricoles s'établit à 9 nu .. 
lions 300.924 hectares pour 1924, exactement comme 


l’année dernière. 


Le cheptel en 1924. — Voici, d’après les statisti- 


ques de l’Institut International d'Agriculture de 
Rome, comment s'établit l'état du cheptel en Hon- 
grie en 1924 comparé avec J'année 1998: 


- Quantités 

‘Repbces 11998 5 1924" 
Espèce Chevaline”,.+...723 . 814.851 849.771. 
‘Espèce bovine :.2%.::.2, 1:819.221 1.896.041 
ESpèce OVNE :22e.cu.. 2 1:587:357 - 1.814195 
Espèce porcine. 2e 2.133.133 2.458.006 


Ainsi, 
le nombre de toutes les espèces est en progression. 
ITALIE 


Le budget de 1924-1925. 
get viennent d'être arrêtés. 


On avait commencé à estimer qu'il se solderait. 
par un déficit de 8.664 millions. Or, il se solde, en. 
réalité, par un excédent de recettes ‘de 477 millions. 

Les recettes se sont élevées à 20.400 Te et 


les dépenses à 20.023 millions. 


Le commerce extérieur. —:1} Ad étre tos it 
lienne ne publie qu'avec de grands retards et une 


grande irrégularité les statistiques du commerce 
extérieur. 

Nous savons, 
exportations, 
1925, montèrent à 9.961 millions, en augmentation 


aujourd'hui seulement, que les 


de 2.435 sur les exportations de la même période 


en 1924. Les importations furent de 16.275 mil- 
lions, en augmentation de 5.362 millions. L’excé- 
dent des importations sur les exportations atteint 
ainsi, pour les sept premiers mois de 1925, 6.315 
millions contre 3.388 millions. = 


D'autre part, le Resto del Carlino vient de : pu-. 


blier des détails fort intéressants sur le déficit de 


la balance commerciale, qui serait la cause prin- 
cipale de la dépréciation de la lire. Noùûs y trou- 
vons ces chiffres : as 


none Exporta- 
- tions tions 
(En millions de lire) 
1* semestre 1924 ........: 9.447. 6.677 AE 
a OO + 14,417: : 7 8,570 5.857 


Le déficit du 1. semestre de 1925 dépasse celui L 


de toute l’année 1924. 


En ce qui concerne le poids, les npostos 


dans le 1% semestre 1925 ont augmenté de 2 mil- 
204.169 tonnes (11.902.884 tonnes 


tonnes contre 2.233.446). Les marchandises qui ont 


le plus contribué à cette augmentation sont le blé, 


le sucre, la viande: Les importations de blé se 
sont élevées à 1.700.822 tonnes (valant 2.963,6 mil- 
lions) contre 1.069.077 tonnes (valant 1.131,8 mil- 
lions). Les importations de sucre montèrent à 
637.867 quintaux. 


22.744 quintaux (valant 6,4 millions), les importa- 


tions de viande à 661.897 quintaux (valant 293 mil- 
lions) contre 437,162 quintaux 


(valant 164,4 mil- 
lions). Re 


comme le démontre le tableau ci-dessus, 


Les comptes de ce bud- à. 7 


durant les sept premiers mois de. 


Déficit. 


CONITe 
9.698.715 et les exportations de 184.917 (2.418.363 


(valant 146,7 millions) contre 


RASE 
7 PO MIT EP 


RÉ Y 


SO NT ed dl EE 
SALE JO OP TER de PEU 
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LETTONIE 

Les prévisions budgétaires pour 1926-1927. — 
D'après les renseignements que vient de publier 
|! « Exchange Telegraph », les prévisions budgé- 
taires de la Lettonie pour 1926-1927 s'’établiraient 
comme suit : Recettes ordinaires, 148.400.657 lats ; 
recettes extraordinaires, 12.085.631 lats ; recettes 
totales, 160.486.288 lats ; dépenses ordinaires, 
109.134.005 dats ; dépenses extraordinaires, 51. mil- 
lions 352.283 lats ; dépenses totales, 160.486.288 lats. 


POLOGNE 


La nouvelle loi agraire. — La Diète a adopté 
définitivement la loi sur la réforme agraire, qui 
modifie les textes législatifs en date des 10 juillet 
1919 et 15 juillet 1920, et qui était depuis de longs 
mois en discussion devant le Parlement polonais. 

D'après les renseignements publiés à ce sujet 
par notre excellent confrère La Pologne, 2, mil- 
lions d'hectares doivent être soumis au morcelle- 


ment obligatoire dans un délai de dix années, à 


raison de 200.000 hectares par an, de façon à ra- 
méner La superficie maximum des propriétés à 60 
hectares dans les régions industrielles, à 180 hec- 

tares dans les autres régions, et à 300 hectares 
_ dans les voïvodies de l'est. Les terrains boisés, 
les eaux et les terres appartenant à des collecti 
vités autonomes ne sont pas soumis à la règle du 
morcellement ; en outre, certains établissements 
industriels agricoles peuvent être soustraits à ‘a 
règle du maximum. ; 

L'expropriation sera effectuée contre une juste 
_ indemnité fixée par les autorités déléguées par le 
ministre de la Réforme agraire, sous réserve du 
droit d'appel de l'intéressé devant les tribunaux. 
L'indemnité ainsi fixée sera acquittée en numé- 
raire, dans une proportion de 20 à 50 %, selon 
l'étendue ; le solde sera versé, sous forme de rente 
foncière d'Etat, productive d’un intérêt de 5 % 
par an. Dans les propriétés soumises au morcelle- 
ment, les contrats d'affermage seront résiliés de 
plein droit ; toutefois, un délai de six mois sera 
. accordé au fermier. 

Les terres provenant des mesures d’expropria- 
tion seront affectées à la constitution et au renfor- 
. cement de.la petite propriété paysanne, dont les 
parcelles ne pourront dépasser 20 hectares (35 hec- 
tares dans les voivodies de l’est). Les petits culti- 
vateurs de la localité, les fermiers des propriétés 
expropriées, les invalides de l’armée polonaise, 
les familles des combattants morts pour la patrie, 


} 


les anciens élèves diplômés des écoles d’agricul- - 


ture, seront admis, en première ligne, à bénéficier 
des terres. 18e 

Enfin, la loi prévoit que, dans les exploitations 
à culture intensive et spécialisée, 
houblonnières, es établissements de graines de 
semence, les pêcheries, etc... des maisons-modèles 
pourront être créées, dont l'étendue maximum ne 
devra pas dépasser 60 à 75 hectares. 


RUSSIE 

Remaniement du Gouvernement soviétique. — 
Le 17 janvier dernier, la presse à publié un décrét 
remaniant le Soviet des commissaires du peuple. 

Le pivot du remaniement est le remplacement des 
deux grands chefs de l'opposition, M. Kamenew 
et M. Sokolnikov. 

M. Rykov, président du soviet des commissaires, 
reprend l'ensemble des fonctions de Lenine, en 
remplaçant M. Kamenev à la présidence :du Con- 
seil de travail et de défense. 

M. Kamenev, dont les services à la cause révolu- 
tionnaire et la situation de président du soviet 
de Moscou appellent des Mménagements, devient 
commissaire au Commerce. 

Par contre, M. Sokolnikov est remplacé au com- 
mMmissariat des Finances par son ex-suppléant M. 


> 


telles que les. 


Brioukhanov, et il reçoit les fonctions de suppléant 
du président de la Banque d'Etat. 

Les autres changements ont, soit le caractère 
d'une liquidation des partisans de l'opposition 
(M. Toumanov, lié à M. Sokolkinov, quitte la di- 
rection de la Banque d'Etat), soit le caractère de 
renforcement de l'influence de la majorité. 

Par exemple, la nomination de MM. Koubychev 
et Roudstak, ayant activement milité contre l'og- 
position aux postes de vice-présidents du soviet 
des commissaires et du Conseil du travail et d: 
défense où ils auront surtout un rôle de contrôle 
et de surveillance pour l’observation des directi- 
ves de la majorité. 

En outre, les partisans de M. Trotzki sont de 
nouveau fortement désillusionnés, car ils s’atteri- 
daïent à la nomination de leur chef à un poste 
important. Si l'on tient compte de la mort de M. 
Frunze et des remaniements récents du comfmis- 
sariat du Commerce, on voit que le soviet actuel 
des commissaires est très différent de ce qu'il était 
il y à six mois. . | 


ETATS-UNIS 
Ratification d'accords pour le règlement de 
“ettes interalliées. —— La Chambre des représen- 


tants a ratifié, le 16 janvier, les accords conclus 
entré le Gouvernement américain et la Belgique, 
la Lettonie, la Tchécoslovaquie, la Lithuanie et 
la Roumanie, pour le règlement des dettes de ces 
pas.vis-à-vis des Etats-Unis. : 

. L'accord relatif au règlement de ia dette ita- 
lienne avait été ratifié le 15 janvier par la Cham-. 
bre des représentants, par 257 voix contre 133. 


La detie publique. — D'après les chiffres offi- 
ciels et définitifs récemment publiés, le montant 
brut de la dette publique des Etats-Unis s'élevait, 
au 30 septembre 1925, à 20.417.738.280 dollars, et 
le montant net à 20.225.984869 dollars, s'établis- 
sant comme suit : 


Dollars 

Gonsolidés 2 0/0 de 1930...:......::...:... 599.724.050 
Panama? 0/0:1916-1936: ::15 5. Mere 48.954.180 

+ à 20/0 1918-1988..,: 4.2. LÉPÉEUCE 25.947.400 

09; 00196 SEE NE Pia den PRES ce 49.800.000 
Obligat. de conversion 3 0/0 1946-1947... 28.894.500 
Certificats de dette.,...... NA ATTRRS. re 597.345.000 
Prenmprunt.de la Tibetté EME 1.951.518.550 
emprunt dé la Libertés 4 pra de 3-104.550.450 
3e emprunt de la Liberté.....3..,.,.. Éreee:S09 477: 150 
Aemprunt de la Liberté... 105 6.824.479.800 


Oblig. du Trésor 4 1/2 0/0 1947-1952... 
Oblig. du Trésor 4 0/0 1944-1954......... 
Certificats d'épargne de guerre 4 0/0 et timbre 
Obligations d'épargnes postales 2 1/2 0/0.. 
Bons du Trésor 5 1/2 à 5 8/4 0/0.......... 
Fotal de la dette portant intérêt............ 
Dette ayant cessé de porter intérêt... ...... 
Dette ne portant pas intérêt..........7.... 


765.948.300 
1.047.088 ,560 
382.145.789 
12.234.220 

* 2.404.941 ,400 
20.143.348. 789 
16.030.550 
258.358.941 


20.417.738. 280 
191.753.411 
20.225.984.869 


Au 30 septembre 1924, le montant brut de la dette 
s’établissait à 21.254.861.263 dollars, ét le montant 
net à 20.982.240.650 dollars ; au 831 décembre 1924, 
les chiffres correspondants étaient de 20.978.656.883 
dollars pour le montant brut, et de 20.792.237.298 
dollars pour le montant net ; ils étaient respecti- 
vement de 20.516.272.175 dollars et de 20.439.234.256 
dollars au 30 juin 1925. 


vs. 


CCC AAC CPE CCC ICE ET ET Cr 


La question de Tacna et Aréca. —— A la suite 
d'un désaccord centre les autorités du Chili et du 
Pérou et le général Pershing, au sujet du plébis- 
cite qui à été décidé dans l4 région contestée, une 
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s 3 7 
réclamation avait été adressée à Washington con- 
tre l'attitude du général par les Gouvernements 


chilien et péruvien. Le général Pershing soute- 


nait que la Commission de plébiscite avait le droit 
de fixer les dates auxquelles aurait lieu le vote, et 
celui de décider sur toute question se rapportant 
aux préliminaires de ce vote. 

Dans sa réponse à cette réclamation, réponse 


remise le 15 janvier aux représentants diplomati- 


ques du Chili et du Pérou, le président Coolidge 
déclare faire sien le point de vue du général Per- 
shing. 


CHINE 


La situation, — Des nouvelles récentes, venues 
de Pékin, ont annoncé que des combats avaient 
été livrés dans les environs de Tien-Tsin, le géné- 
ral Li Ching Lin, allié du maréchal Fchang Ts0 
Lin, cherchant à reconquérir cette ville, dont il 
avait été précédemment chassé par les troupes du 
général Feng Zu Siang. 

On signale d'autre part que le général Ou Péi 
Fou aurait entamé des négociations avec le maré- 
chal Tchang Tso Lin, et qu'il aurait demandé un 
concours financier aux négociants chinois de la 


vallée du Yang- Tsé et des provinces placées sous 


son autorité. 

Enfin, on annonce que des opérations militaires 
se poursuivraient entre les forces du maréchal 
Tchang Tso Lin et les partisans du régime chinois 
actuel ; les communications par chemin de fer se- 
raient coupées entre Pékin et Moukden. 

La situation financière du Gouvernement chinois 
serait actuellement difficile. 


-JAPON 


Le commerce extérieur en 1925. 
statistiques provisoires récemment publiées, le 
commerce extérieur du Japon en 1985 aurait atteint 
4.800 millions de yen environ, comparativement à 
4.250 miltions en 1924 Les impottations se sont 
élevées à 2.535 millions de yen, et les exportations 
à 2.265 millions, soit un excédent d'importations de 
270 millions de yen, au lieu de 640 millions en 1924. 
Cette amélioration dé la balance commerciale s'est 
produite surtout pendant Île second semestre de 
l'année écoulée. 

Un télégramme de Tokio signale que, malgré le 

peu d'activité des affaires, on envisage l'avenir 
avec optimisme, en raison à la fois de Ia reprise du 
ven, des conditions financières favorables, et de 
borines récoltes. 
_. Vers la fin de l’année, la Bourse des valeurs est 
devenue plus active, et le volume des transactions 
s’est sensiblement accru. Les cours des actions, 
spécialement parmi les valeurs de spéculation, se 
sont inscrits en progrès. 

Le marché monétaire a traversé sans à- -coups la 


période de fin d'année. Au 30 décembre 1925, ‘e 


montant des billets en circulation atteignait 1.668 
millions de yen, contre 1.694 millions à la fin de 
l’année précédente. Le montant des escomptes et 
avances de la Banque du Japon à été aussi un peu 
plus faible, tandis qu’il y a eu une légère augmen- 
tation pour les dépôts, 


Povie Commerciale 


Blé : La situation: ‘és cours. — Vins: La situation ; 


les cours. — 
Sucres: L'état de l'industrie du sucre en France; la situation: 
les cours. — Gafés : La situalion; les cours. — Textiles : La 


— Soies : La situation ; les cours. — Mé- 
— Caoutchoucs : Les cours. 


situation; les cours. 
taux : Les cours. 


Blé. — I] n'y a rien à Signaler sur ce marché, de- 
puis huit fours. Les cours sont fermement tenus ei 
la nouvelle hausse des prix se maintient avec ten- 
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prix du pain n’a pas été augmenté 


notés de 7 à ? fr. 50 le degré ; à Nîmes, on a. payé 
_7 fr. le degré. A Perpignan, les vins rouges ont. NU: 


les vins fins. 


— D'après les 


n'avait pas été constatée sur ce marché. Les cours. 


dance à üne nouvelle hausse encore. _ Cependant, 


Le courant est à 143 fr.; février, 143,0 - 
Farines-fleur. — Nouvelle hausse des prix; mais ils 
semblent devoir se stabiliser à ce nouveau niveau. 
La clôture s'est effectuée à 179 fr. pour le courant. 


Vins. — Grand calme sur tous nos marchés. Mais 
tous les prix sont fermes. LEE 
A Montpellier, tes vins de 8 à fo ont vi les cours LE 
de 55 à 7? fr. À Narbonne, Ces mêmes degrés ont. té 


de nouveau Ce prix de 7 fr. le degré. ee 
Les vins pince de ee font de 10 à 12 fr. 

degré. “ EAST 
En Bourgogne, on constate un vif mouvement sur 


at 


En Algérie, des vins rouges ont été payés de 6 tr. 50. 
à 7 fr. 25 le degré, suivant qualité et degré. La dis- 
tillerie a payé 6 fr. 25 le degré. 

A Paris, à l'entrepôt de Bercy, peu d'affaires. 3 
Pour les vins rouges du Midi 8v, les prix pratiqués 
ont été ceux de 78 à 80 fr.; de 86 à 90 fr. pour les vins 
de 9°, et de % à 100 fr. pour les 10°. Des Algérie rou- 
ges ont été payés, des 10° aux environs de 105 fr., des 
110 de 11% à 116 fr. Des vins blancs courants de 1 
Gironde ont pu être obtenus à 110 fr. 
Alcools. — A la Bourse de Commerce de Paris. on 22 
a coté les alcools Pour emplois libres : courant, 7% 

francs ; février, 785 fr.; mars-avril, 810. fr.; mai-juin, 
810 fr. J'hectolitre nu 100, entrepôt comptant. Les 
affaires traitées à Paris ont été très restreintes. 


Sucres. -— Voici les résultats de la dernière enquête 
du Comité central des Fabricants de sucre de France : 


192495 195% 
Nombre de fabriques actives. | 107 10 
Nombre de TÉPONSES LA, ver NO PES Re 
- Hectares-récoltés ...\....0. 214.000 214.590 RE 
ER _ Tonnes Tonnes 
Betteraves à travailler.......: 6.133.752 5. Wi4.470 
Sucre en raffiné... Les 739.824 674.650 
Excédent ou déficit en 1925-26 : RE 
Heciares ;27 PR er DIR » 426000: 
Belteraves Ai lieremare ee NN 
Sucre en Taffiné ........srs.. » ee o qe 
Pourcentage du déficit :. à RE 
HOTTES rue eee M = 5% + 0.27 
Befieravés .uRr Dire. eee AS RE ae 
_. ARE Tan FR He » _— 8.8. 


a production ci-dessus aprés one 749,611. tonnes et 
. brut pour 195-26 contre 822.026 tonnes en 1924-25. - 
La quantité de sucre inscrite pour 1924 25 est. cle: 
du sucre extrait des Te, d’après Ta statistique S 
officielle. e 
La nouvelle enquête réduit 1es déficits en “betteraves 
et en sucre de 13 0/0 à 11,7 0/0 et de 10,3 à 8,8 0/0. : 

Affaires sans entrain et. Cours sans LAÈTE Rene 
dans Ja huitaine. 
Le courant-reste à 234 environ. 


| Cafés. — Les prix sont toujours très fermes et avec : 
tendance à la hausse. Maïs les affaires sont rares. 
On cote (50 kilos) : janvier, 694 ; février, 688 


Textiles. — Coton. — Le Comptoir Havrais d'Aaires 
en Marchandises écrit : rat 

« Le ton du marché continue très soutenu. La pénu- = 
rie de coton de belle classe Commence à se faire. 
sentir et, sur le marché de Liverpool tout particulié- 
rement, des achats considérablés ont été effectués, Il 
y avait de nombreuses semaines qu'une telle fermete 


montent graduellement ; il ne semble pas que le mar- 
ché doive retomber aux bas cours cotés à. la fin de 
l'année 195. » è 
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‘Sur nos marchés français, le disponible est assez 
rare et les Offres sont réduites. Aussi, les Cours sont- 
ils fermement tenus, | ‘ 

Janvier fait 689 (50 kilos) ; mars, 692. 

Laines. — Prix sans changement, depuis huit jours. 

Au Havre, on fait (100 kilos) : courant, 1.680. 
® Soïes. — Nos marchés sont hésitants et dans l’expec- 
tative. * 

Mais les prix sont soutenus et montrent une ten- 
dance ferme _ 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, On à fait: 

Grèges : Cévennes extra 11/13, 460 fr.; Italie exquis 
10/12, 455 ; extra .10/12, 430-435 ; Classique 10/12, 425 ; 
Syrie ler ordre 9/11, 400 ; 2 ordre 11/13, 385. 

Organsins : Cévennes extra 20/22, 500 ; autres que 
Cévennes extra 24/26, 480; Italie 1e ordre 26/30, 44 ; 
Brousse 1e ordre 28/32, 410 ; Syrie ler ordre 20/22, 430. 
A Shanghaï, l’activité est grande et les cours en 
hausse. On a pratiqué : 


_ Grèges Chine filatures : Extra A 13/15 (disponible), 


450-475 fr.: Double Eagle extra et I 13/15 (flottant), 440 ; 


Ninebees extra et I 13/15 (flottant), 425; Yuen yuen 


extra et I 16/18 (disponible), 420 ; Bonne A 13/15 (à li- 


vrer), 420. 


Méiaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


- Comptant Terme. 
Cuivre. - 58.16/8 cf. 59.11/3 59,18/ 9. ce/  69.13/ 9 
* Etain... 279.:2/ 6 c/. 287. 2/ 6 : 274. 7/ 6 c/ 278.18] 9 
Plomb... 3411/ 3 c/ 35. 6/3 34.10/ . c/ 35. ./ . 
Zinc..... 97. 6/ 3: c/  38.15/ . 87::0/:8:c/7-81-17/ 6 
Argent SL: L/46-0c/ > 81: 9716 SAIS 0h ol 1? 
Gr 84/10 1/2e/ 84/10 1/2 


Caoutchoucs.— Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard, » entrepôt Paris : 

Crèpe first latex non fumé ou feuille. fumée gaufrée: 
janvier, 53.V. (54 V.); février, 47 (54 V.). 


PETITES NOUVELLES 


man Légion d'honneur. — Parmi les récentes pro- 


” motions et nominations dans l'ordre de la. Légion 


d'honneur, nous relevons avec plaisir les noms de 
MM. Antonetti, gouverneur général de l'Afrique Equa- 


toriale française, et Garnier, résident supérieur, di- 


recteur de l'Agence économique de l'Indochine, Pro- 
mus commandeurs ; de MM. Oudot, directeur de la 
Banque de Paris et des Pays-Bas, Regismanset, direc- 
teur au ministère des Colonies, Francœæur, adminis- 
trateur qu Petit Journal, et Chemin-Dupontes, direc- 
teur de l'exploitation de la Compagnie Française «des 
Chemins de fer du Yunnan, promus officiers ; de 
MM. Proust et MOontegudet, agents de change, Pelle- 
quer, directeur de la Banque Nationale de Crédit, 
Valéry, directeur de la Société Marseillaise de Crédit, 
Strauss, directeur adjoint de la Banque de l'Union 
Parisienne, Coupé de Lahongrais, directeur adjoint 
de l'Agence économique de l'indachine, Duvernet, di- 
recteur général de la Société Commerciale de l'Ouest 
Africain, de Mme Rondet née Saint, de nos excellents 


confrères MM. Brassens, de l'Agence Havas, Cornic 


et Gervais, nommés chevaliers. 


wa Syndicat des Banquiers en Valeurs. — Le Syn- 
dicat des Banquiers en Valeurs a tenu, le 20 janvier 
dernier, une assemblée dans le but de renOuveler la 
Chambre syndicale 

Ont été réélus : MM. Paureau, président ; H. Bas- 
chet, A. Hamburger, A. Paillard, R. Ruffier des Ai- 
mes, Wolff et Paul Zivi. La Chambre syndicale a éte 
complétée par l'élection de MM. EL. Bachelet, Georges 
Chanlaire, Paul Lévy, Léon Pognon et Lucien Sée. 


_ Aux termes des statuts, M. Roumagnac n'était pas 


rééligible. 


L'assemblée a adopté le principe de la création 
d'une caisse de retraite «les employés ; les modalités 
de réalisation de cette mesure seront arrêtées sous 
peu. s 


vu Chambre de Commerce de Paris, — La Chambre 
de Commerce de Paris s’est réunie, le 19 janvier der- 
nier, en assemblée générale, sous la présidence de 
M. Daniel-Vincent, ministre du Commerce et de l'In- 
dustrie, assisté de M. Bouju, préfet de la Seine, et de 
M. Fighiéra, directeur des Affaires commerciales et 
industrielles, à: l'effet de procéder à l'installation des 
metnbres de ia Chambre de Commerce élus les 3 et 
17 décembre 1925 et à la nomination des membres du 
Bureau pour les années 1926 et 1927, 

MM. André Baudet, Bellard, Borderel, Corby, Félix, 
fung, Kempf, Lavaud, Marcilhacy, Louis Sébastien, 
Tardieu, membres sortants, réélus, et MM. Defert, 
Garnier, Machart, Thévenot, Villeminot, membres 
nouveaux, ont été installés dans leurs fonctions. 

La Chamibre de Commerce à, ensuite, Procédé à 1a 
nomination de son Bureau qui se trouve ainsi COnS- 
titué pour deux ans : MM. Kémpf (Paul), président ; 
Baudet (André), 1x vice-président ; Lemy (Pierre), 
20 vice-président ; Bertaut (André), 1æ &ecrétaire ; 
Bouché (Eugène), 2 secrétaire ; Sébastien (Louis), tré- 
sorier. 


wa Société d'Economie Nationale, — Dans sa der- 
nière séance, tenue lundi 11 courant, la Société a 
commencé, sous la direction de notre Directeur, 
M. René Théry, et la présidence de M. Lucien Romier, 
l'examen de la question de la Politique des prix (in- 


| fluence de. l'inflation ‘sur les prix, mesures à prendre 


pour éviter que le retour à un régime monétaire sta- 
ble ne provoque un ralentissement de l’activité 6co- 
nomique). L'étude en sera poursuivie dans sa première 
réunion de février. Au préalable, ce soir vendredi 
22 janvier, un exposé d'ensemble des résultats de ses 
travaux sur les répercussions de l'inflation dans les 
diverses branches de la production et des échanges 


| sera présenté par M. Pierre Lyautey. 


vin Académie de Marine. — L'Académie de Marine, 
dans sa récente séance, a entendu une intéressante 
communication du commandant Cloarec surla recons- 
titution de la marine marchande en Allemagne, qui 
a comporté plusieurs phases : reconstitution du per- 
sonnel et reprise des relations avec les chargeurs ; 
indemnités aux armateurs ;: concentration et entente 


. des Compagnies d'armement avec les Compagnies de 


construction navale, métallurgique, etc. ; rachat des 
navires livrés aux alliés, construction de nouveaux 
navires et «entente avec des Compagnies de naviga- 
tion étrangères ;: rentrée dans les conférences mari- 
times internationales et développement rapide du tra- 
fic des marchandises et des passagers. Comme résul- 
tats, la flotte allemande a déjà atteint les 3/5 de son 
tonnage davant-guerre et le mouvement du port de 
Hambourg, en 1924, a dépassé celui de 1913. 


wa Le rendement des mines d'or en décembre 1925. — 
Le Crédit Mobilier Français a reçu de la Chambre des 
Mines du Transvaal un télégramme lui annonçant que 
le rendement du mois de décembre à été de 769.722 
onces d’or fin dans les mines du Witwatersrand, 


| 21.733 onces dans les mines des autres districts, soit 


un total de 791.455 onces d’or fin-contre 787.633 onces 
pour le mois de novembre 1925, Ce dernier chiffre se 
décomposait comme euit : 766.289 Onces d’or fin pour 
les mines du Witwatersrand, 21.344 onces pour les 
mines des autres districts. 
D'autre part, le nombre des indigènes employés par 
les membres de la l’Assuciation pour le recrutement 


® fe la main-d'œuvre au Witwatersrand et par les entre- 


preneurs à été de 166.385 dans les mines d’or, 16.606 
dans les mines de charbon, 3.765 dans les mines de 
diamant, soit, au total, 186.696. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 21 janvier 1926. 


Notre marché a fait preuve, pendant toute la pé- 
riode sous revue, d'une certaine indécision par 
suite d’une diminution assez sensible du voium? 
des affaires. Celle-ci s'explique en partie par l’adop- 
tion, par la Commission des finances de la Cham- 
bre, d'une nouvelle augmentation de l'impôt sur des 
opérations de Bourse. Le tarif envisagé va de Î 
pour mille (titres d'Etat, etc...) à 3 pour mille (va- 
leurs étrangères) en passant par 2 pour mille (va- 
leurs françaises). 

D'autre part, la Commission a également adopté, 
après modifications, le projet cartelliste qui pré- 
voit que, dans un délai de six mois de la promul- 
gation de la loi, tous les titres au porteur devraient 
être mis sous la forme soit nominative, Soit à or- 
dre. Les titres au porteur disparaissant, les nou- 
veaux titres à ordre ne seraient transmissibles que 
par voie d’endossement. 

Sans doute, ce ne sont que là que projets, mais 
leur répercussion ne doit pas étonner. En effet, 
les difficultés qui surgissent chaque jour au sein 
de la Commission entre le Gouvernement et les 
membres, se traduisent par une extrême nervosité 
de toute la cote. 

| MARCHÉ OFFIDIEL 

Fonds d'Etat, — L’instabilité du marché des chan- 
ces n'a pas manqué de se répercuter sur nos différen- 
tes catégories de rentes que nous retrouvons pour la 
plupart légèrement au-dessous de leurs cours de hui- 
taine. 

Aux fonds étrangers, les rentes russes sont fermes, 


les oftomanes en nouvelle avance. La délégation d’An- 


gora chargée du règlement de la dette «est arrivéé à 
Paris le 20 janvier dernier. Les conversations ont 
commencé le jour même. 

Banques. — Ce compartiment, qui souffre peut-être 
quelque peu de la diminution des transactions, fait 
preuve néanmoins d’une bonne résistance et l'avance 
précédente a été: cn grande partie consolidée. 

Les banques d'émission continuent leur bonne orien- 
tation. Les actions de nos grands établissements" de 
crédit et de nos banques d’affaires ne s'éloignent pas, 
dans l’ensemble, de leurs cours antérieurs. 

L'action du Crédit Foncier a un marché actif; elle 
cote 1.580. 

Les obligations foncières et communales. sont à des 
cours intéressants. 

L'échéance du 1e février comporte le Daicnent des 
coupons semestriels des obligations foncières vle 1903, 
de 1909, des communales et foncières de 1921, net 
que le remboursement des 2.843 foncières de 1909 sor- 
ties au tirage du 5 octobre. 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux ne présentent que des variations né- 
glisceables. 

Les valeurs de navigation sont toujours délaissées. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau et de gaz, 
ainsi que les titres d'électricité ont été sensiblement 
plus calmes. 

Les charbonnages m'offrent aucun intérêt et "finis- 
sent souvent faibles Le groupe métallurgique, au 
contraire, reste favorahlement orienté en sympathie 
avec la hausse des prix des produits. 

Les cours des métaux à Londres sont stationnaires, 
aussi les valeurs minières continuent-elles à évoluer 
avec les changes. Pourtant, il semble que l'attention 
se porte, depuis quelque temps, sur les plombifères. 

Notons encore de bons échanges en-nitratières, en 
sucrières et en produits chimiques, tandis que Îes 
phosphates sont parfois irréguliers. ee 

MARCHÉ EN BANQUE 


Les pétrolifères sont indécises. Un. différend ui 
survenu au sein du Conseil de la Royal Duich, au 


docs 


- Industr, Alsac.6 “00 397 | 


sujet des droits de 58 Société sur lés concessions de 
Mossoul. 


En fin de période, les À sont. un peu 


mieux sur une reprise du cours de la matière. 

Les valeurs sud-africaines ont régulièrement Tega- 
gné une partie du terrain qu’elles avaient abandonné. 
Depuis la disparition de la prime dé l'or, les titres 
aurifères tendent à devenir surtout des valeurs de 


“placement, ce qui se justifie en raison de la distribu- 
tion de dividendes rémunérateurs par les principales À 


Sociétés : 12 % pour la Modder/ontein, 12 1/78 % pour 
1a Brakpan, 14 % pour la City Deep. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance | 
du 21 Janvier 4926 
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922-099 A7otor isa 55e 815 
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Aciéries de France., 280 
Decauville........ 10424 
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— — 192 337 . 
Métall. sinist. 6 0/0 340 .. 
Usines sinist. 6% % 369 .. 
Obl. Ville 1871...... 300 .. 


1009-00 8LL .. | Soie artificielle... BDD: 
A LP MANS PRE 890:..1: =" d'Iridux: AS 1805 … 
.. | Usines du Rhône... 440 ... 
— 1908: 981% 


Commun. 1879. 414. MARCHE EN BANQUE. 


a 1891710952 FBakKoQUus eee 2169 
Banque de France... 11800 .. |! Balia Karaïdin ..... 210 
— de l'Algérie... 6850 .. | Financ.des caoutch. 553 .. 
— Nat.de Crédit. 546 .. | De Becrs ord....….. 1908 .. 
— ParisetP.-Bas 1330 .. | Lianosoff...:....... 7H 
— Union Paris.. 845 ..|]Malacca............ 650 …. 
Comp. Algérienne... 1050 .. | Maltzoff. ........ er eo 
Compt. d’ Escompte, 897 ..  Mexican Fagle.….. 1, 
Crédit Foncier... 1580 % | Rand Mines. 389 
— Industriellib. 870 .. | Tanganyika.....,... NES 
—  Lyonnais.... 1680 .. | Tharsis..........., -p10;.: 
— . Mobilier... 168; FTransvaal, 024 470 
Société Générale 818 Verminck.. REIMS 
SUEZ ste Nu NAUE 13380 Royal Dutch …. ++ Sears MAOIOSe 
Este RSR iRRe 665 Shell Transport.... 664 .. 


Marché de Londres. — (derniers cours). — Consolidés, : 
Don 18S 
DH Utah to Etbie 
15 1/4; Rio Tinto, 41 
Transport, 4 13/16... 

Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To- 
peka, 181 1/2; Calumet, 14 1/2; Canadian Pacific, 147 1/2; 
Louisville Nash, 1821/2 
ted Steel com., 184 8/8; Royal Dutch, 58 5/8; Shell Trans- 
port 45 7/8; Argent (américain), 67 3/8. 
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L’'Administrateur-Gérant : ADRIEN HouILLON. 


ÉLDRALES TRS) 


Rand Mines, 57 6 ./.: De Beers, 


| I P.— 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


Russe 3 0/0 1891-04. 19 05. 


Montbard-Auinoye.. 102 50 
RARE 188, Creusot. ir eee 


Emprunt 5 0/0, 101 1/8; Emprunt français 3 0/0 . 


.l.3 Royal Dutch, 33 15/16; Shell 


: Southern Pacific, 100 1/2; Uni- 
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1925 26 décembre. | 566 | 5 20.222 || 1114 .8.314| 556 || 6 Vienne ....l»schill » » | » » » » ml» st» » 
rès les conversions en franes sont faites (1) Depuis le 1 septembre 1925, la cote 


WU (1) Dans les tableaux cr-ap HAE 
LAPAT AU pair de la monnaie de change Days. 1. 000, 000 de couronnes, REqUS la valeur de 


‘11 y a peu à dire sur l’évolution des changes 
étrangers au cours dé la dernière huitaine. Le mar- 
ché, dans son ensemble, a continué d'observer une 
attitude réservée attendant que les débats finan- 
ciers qui viennent de s'ouvrir lui apportent quel- 
ques indications précises sur l’orientation future 
de notre politique financière et monétaire. Cepeu- 
dant, il s’est produit quelques demandes de devises 


ui ont provoqué un léger raffermissement de la: 


ivre sterling. Celle-ci, qui avait clôturé, la se- 
maine précédente, aux énvirons de 130 francs, à 
dépassé le taux de 131 francs pendant la séance 
officielle de mardi dernier. 

Ce mouvement à eu des causes diverses. Il à 


été déclenché par Paris à la suite d’une recrudes- 
cence des achats commerciaux. Il à été amplifié. 


ensuite par les ventes de francs opérées par l'étran- 
ger, mais ce dernier facteur n’a exercé qu'une ac- 
tion temporaire et peu prononcée, car les places 
extérieures n'ont pas tardé à déserter, à nouveau, 
le marché du franc. L’accentuation de là baïsse 
de notre devise a été due à une reprise des couver- 
tures commerciales effectuées par Paris. Depuis 
que la livre sterling se négocie entre 125 et 130 
francs, le commerce français a eu tendance à re- 
culer ses achats, espérant une amélioration de. la 
valeur de notre monnaie. Mais il est probable que 
certains importateurs, pris de court, ont dû lan- 
cer, sans délai, léurs ordres d’achat. Leurs deman- 


des, tombant sur run marché où les vendeurs ne. 


manifestent aucun empressement à se déssaisir de 
leurs devises, ont provoqué un déséquilibre tempo- 
raire qui à entraîné l'élévation générale de la cote 
des changes. 

Celle-ci n'est, par elle-même, nullement inquié- 
tante. En clôture, d’ailleurs, sous l'influence d’une 


“Opinion plus optimiste à l'égard du règlement de 


nos difficultés financières, la livre sterling a ré. 
trogradé à 130 francs. Seulement, elle fait appa- 
raître le danger que court notre monnaie si le Par- 
lement ne parvient pas à établir un programme 
fiscal cohérent. Par suite de l’abstention prolongée 


du commerce français, les besoins des importa-. 


teurs sont devenus, en effet, très abondants. Dans 
l’état actuel du marché, ils ne peuvent être cou- 
verts, sans déterminer aussitôt une baisse notabie 
du franc, que par des ventes spéculatives de de- 
vises. Or, l'intervention de ces ventes est subor- 
donnée au résultat final des délibérations parle- 
mentaires. C’est dire toute l’importancé que revé- 
tent les discussions actuelles. L'avenir du franc dé- 
pend, aujourd'hui, uniquement de la sagesse du 
pouvoir législatif. 

Sur le marché de New-York, la livre sterling 
a conservé sa fermeté. Son cours s’est maintenu, 
pendant la semaine, entre doll. 4,86 1/4 et doll 
4,86 1/2. Dans notre précédente chronique, nous 
signalions que sa hausse était probablement due 
à une action de la Banque de Reserve Federale 
de New-York. Effectivement, c'est New-York qui a 


été l’agent du relèvement de la monnaie britanni- : 


que. Toutefois, il y a lieu de signaler que l’éléva- 
tion du taux d’escompte de la Banque américaine 
de 3 1/8 à 4 % n'a pas entraîné, comme il était 
logique de l’escompter, un resserrement du mar- 
ché monétaire. Après une courte période de ten- 
sion, les taux du marché libre ont fléchi de sorte 
que les banquiers n’ont pas eu besoin de rapa- 
trier une partie des fonds détenus par les établis: 
sements du Royaume-Uni. Au contraire, la légère 
détente des taux de l'argent du marché libre a in: 
cité des capitalistes américains à transférer tem- 
porairement leurs fonds à Londres. Néanmoins, il 
est peu vraisemblable que ces envois de capitaux 
soient l’unique cause du ‘raffermissement. de la 
livre sterling de 4,85 à plus de 4,86 dollars. Il est 
infiniment probable que la Banque de Reserve de 
New-York, qui s'efforce de décourager la spécula- 
tion à la Bourse des valeurs, n’a pas agi dans le 


# 


Ve 
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tive grâce à des arrangements passés avec des 


même sens en ce qui concerne la spéculation sur 
les changes. : LT UT 
Les autres devises n’ont subi aucürié fluctuation 
notable. 11 faut signaler seulement la conclusion de. 
l'accord italo-britannique qui Va pemmettre à l’'Ita- 
die de mettre’ au point le programme d’assainisse- 
ment monétaire à l'étude depuis plusieurs mois. 
La lira italienne bénéficie déjà, sur les marchés 
de Londres et de New-York, d’une stabilité rela- 


“ 


banquiers étrangers. | : 
| Cours des Changes de New-York sur : 


16° 22229 Dee 19 1 26 ; 
Pair ljuillet | déc. | janv. | janv. | janv. | janv. 11 
"1914 | 1925 | ‘1926 | 4926 | 1926 E 1926 “à 
Péris 19 30 | 19 35, 374 | 3 81 ; pee : HA 3 me “2 
Londres. Lk 865] 4 817$] 4 854] 4 851} 4 852 4 86% F 
Berlin .,..| 93 Se 23 76 | 23 si _28 81 | 93 81 | 93 81 | 58 81 e 
Amsterd ..| 40 195[ » | 40 21 | 40 18 | 40 14 | 40 14 | 40 11 a, 
Italie ..:..| 19 201 » 4704 "4 04 |: 404) 404" 408 1 
Suède... 26 80 | . » :26 86 |: 26.83 1”°26.78.|-26 78.102678 0 A 
Norvège...| 26 80 ! » 20 28 4-20 28. 20 88 |.-20/95 220 397: à 
Danemark] 96 80 | ». ‘| 2474 | 9479 | 24 86 | 24 85 | 9458 
Prague ..,| 20 26 |. » - 2:96: 2: 96° 2,96 À 2 96 2 96. 
Espagne..| 19 29 »3 1044 44, 14 419 A4 MAO PAIE T4 60 F3 
Suisse …...| 49 29 | :» |" 19 86 | 19 341 19:32 | 19 32 | 49.09 
Callmoney!  » 3 0,0 6 0/0 }4 £-0/0.14 40,0 4 % |::4 0/0 ; 
Changes à Londres = IR 
.… 116 juill 29 déc.}5 janv. 12janv.119janv. 26janv. 
Pair | 1014 | 1925 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
Pari 25.224! 25.1811130 56 1127 & [127 2 1199 6 1137 4 
New-York....| 4.808) 4.817914 85 14 85 4 85 2/4 86 4 |4 862 
Belgique... 25.22 | ».»|[106 95 |106 95 |106 95 [107 » |106 95 
Espagne... 25.92 | 95.90 | 34 315} 34 315) 34 195| 34 35 | 34 37 
Hollande :..:} 12.109! 12,125] 12 06 | 12 06 | 12 08! 42 10 | 41. 
Italie... A 25.22 [ 25268120 120 19 | 420 19/1120 3751120 575 
Portugal... 53.98 | 46.19 |2 33/6418 33/6412 33/6119 35/64/1277 0 
Pracuessun . 124.02 » 163 3/41163 3 |163 3 [164 + |164 $ 
Grèce: 4: 25.22 » 1379 » [368 £ [362 À 1355 » |3534 
Roumanie....| 25.22 » 1055 » 11062 4 [1075 » [1087 £ [1130 » pu 
Yougo-Slavie.| 25.22 | »,. 127817412724 [97 21% 4 2e. 
Bulgarie ...,: 95.22 9». 1475.» 1675 5 1690» [710 » 4905 » | 
Turquie... .1410 » » 1912 121919 4 1912: 4 1919 04 |997 & 
Finlande... 25.99 | y» |192 17/2/1992 4 1192 1493 10-193 05 
Suede rat 18.15 | 18.26 |-18 054] 18 09 | 18 12 | 48 155] 18 16 
Norvège.;....| 18.15-| 18.26 #23 91 | 25 85 |.98 77 | 28 77 23865 
Danemark... | 18,45 | 18.2641 19 62 | 19 60 À 19 505! 18 155F 19 61 
SUISSE vis t 28.29 | 25.18 | 25 0741 95-00 | 96 13 1 25 1604 05 10 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 26 janv. £ 
1926, 20.48 reichsmarks. . RASE" 


Autriche 1 £ — aw pair, 54.585 schillings, le 26 janv. 


926, 84.54 schillings. d : ee ve LA 
Hongrie 1 £ — au pair, 27.82 pengo, lé 26 janvier 
1926, 27.79 pengo: à PARLE $ és 
Pologne 1 #4 = au pair, 25.92 7zloty, le 26 janv. 1926, 
35.75 zloty. NN ARR 
Changes sur Londres à Ÿ 
(Cours moyens du mardi) Ù 
15 D NO A NN PR 
juillet janv. Janv: “janv janv," 
1914 1926 | 1926 1926: 826 EN A 
Valeurs à vue | RE RS A NE 
Alexandrie........: 97 21/32| 97 1,2 | 97 1/2 |.97 4/2 | 97 1/9 23 
Rio-de-Janeiro . 15 7/8 | 7 25/64| 7 5/16" 7 13/82] 9 3JS | 
VAlDATa iso Hausse | 24 71 | 39760 | 39 70, | 39:50 [39,40 
Câble transfert Ar FR | 
Montréal..........f » ».14.85 4 |4 86 9/32/4167 9/92 ST 42 
BOMDAY NS UE .11.3 1/22/1.6 3,16 |1.6-13/64/1.6 13/64M.6 13/64 
CALME He SES, 1.3 31/32|1.6 3/16 |1.6 13/6411.6 13/64]1,6 13/64 
Hong-Kong... 1.10 5/16 2.4 11/16 2.4 93 329.4 13/16/24 23,99 
Shanghai res 2.6. 3/4 {8.1 9/16 3.1) 3.0 # 18.0 15/16 
Buenos-Ayres .:.... 47 41/16 46 9,16 |. 46 & 46, 1/2 À 46 17:32 
Montévidéo, ces | 50 3/82! 60.354 | 61 | 50 78 [50 718 
Singapour... 0 2.18.8 15/16,2.4 8 16 | 9.4 819,4 3/16 0,4 5:89 
Kobe ie Ses. l2.0 3/8 11,9 15/64 1,9 17/32)1,9 # M4015/64 
Manille ..... SGEN ». » [2.0 9/16 | 2,0 & [9.0 9/16 12.0 3/8. 
Mexico... in 16 3/8 | 24 1/2 244 | 94 1/4] 94474 
Pia (Lt) Se zh» » + 22 3/4"495 1/2 1595 1/2 (+ 25 4/9. 


_(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de : 
a livre sterling par rapport à la livre péruvienhe. <a 


4 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres L 


Au CN Se A PS ET TN RS 

décarht, dé t déc. | Janv Janv. Jan ane en 

1925 | 1925 | 1925 | 1926 | 1926 | 1926 F 1926 
(RS 


Cours de l'or. 84 11 |84 11 4 84 11 | 84 104 84 10/4 84.10 4 84 10 & 
Cours de l’arg. 31 5/8 181 7/8 81 9/16 81.4 :31 & 31 5/16 3013/16 
Es.horsbanq.', 4 7/8 4 7/8: 4 29/32 4 13/16 3 29/32 4814 4 19/82. 

(2) Convertis en unités françaises.au change dw jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 26 janvier 1926 repré- 
sentent 17.878 fr. 2% par kilogr. fin d'or et 584 fr. 72 par 
kilogramme fin d'argent, : ES de PTE 7 


} 
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A 
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_ QUESTIONS DÙ JOUR 
+ Le problème financier 


_ devant le Parlement 
Du débat ouvert mardi 26 courant à la Cham- 


… bre peut naître à brève échéance pour le pays un 


peu de bien ou leaucoup de mal. 


S'il aboutit sans trop de retard à des solutions : 


précises et simples, procurant immédiatèment à 
notre ‘Trésorerie des ressources importantes et 
sûres, en imposant aux contribuables un minimum 
de dérangement, en ne bouleversant point la légis- 
lätion ét les règlements en vigueur, il sera rapi- 
dement suivi d'un apaisement dés esprits, d’un 
_ regain de Confiance, en même temps que se trou- 
veront ajournés tous les périls qui nous mena- 
cent si directement en ce moment. Une tàche dif- 
ficile et-longue restera assurément encore à accom- 
plir, pour consolider définitivement notre posi- 
tion, atténuer lés répercussions économiques mau- 


- vaises d’une fiscalité exagérément brutale, remon- 


ter progressivement la pente sur laquelle nous 
avons si fâcheusement glissé : c’est pourquoi nous 
_ disons que, dans l'hypothèse la plus favorable, le 
vote à intervenir ne pourra faire d’abord qu’ « un 
peu dé bien » ; on devra, pourtant, s’en déclarer 
_… heureux, Car il arrêtera la chute fatale, et ainsi 
donnera un répit sérieux, permettant de préparer 
“a sérénité le rédressement décisif. 
ais, par Contre, si nos élus cèdent à la magie 
- des mots ‘et subissent des suggestions qui, nréco- 
nisées comme des panacées, ne sont en réalité que 
des formules creuses, s'ils acceptent à la légère 


de procéder à des réformes insidieuses, dont nul 


ne saurait aujourd'hui déterminer sainement les 
incidences, lé mal qui nous ronge déjà cruelle- 
ment augmentera soudain $és ravages : à'l'inquié- 
tude succédera, presque sans transition, la pani- 
que brutale, qui précipitera l'heure où un nouvel 
appel à Ja planche à billets deviendra indispensa- 
ble. Tombant sur une nation désormais désempa- 
rée, cette inflation supplémentaire provoquéra 
l'explosion jusqu'alors évitée : ce sera la catastro- 
phe « à l’allémande », irrémédiable. | 
On voit combien ést gravé l'enjeu de la partie 
qui se joue actuellement, Nous nous garderons 
d'afficher sur son issue le moindre pessimisme 
il nous faut, toutefois, reconnaître en observateur 
impartial qu'elle ne s'engage pas au mieux des 
_ intérêts supérieurs de la Patrie. L’abominable 
emprise de la politique pure sur la technique — 
qui seule importe, cerendant, à l’époque où nous 
vivons — a-eu, en effet, pour conséquence de com- 
pliuer à l'infini un problème qu'il eût été sage 
de circonscrire strictement, de noyèr la question 
fondamentale dans un fatras de considérations 
accessoires qu'il était parfaitement inutile d'agi- 
ter prématurément ; on perdra des sémaines pré- 
cieuses à dissiper cette obscurité, et l'efficacité dés 


mesures qui prévaudront en dernière analyse en.| 


sera nettement diminuée : c'est le seul résultat 
auquel a conduit avec certitude le travail effectué 
depuis le début du mois par la Commission des 
- Finances ! - 
mx $ k 

Notre critique paraîtra sévère à quelques-uns. 
Un résumé très simple de faits incontestables la 
justifiera aisément. SCD 

Dans son projet, si solidement bâti, si sobre- 
ment et clairement exposé, M. Doumer avait indi- 
qué qu'il jugeait esséntiel : a) d'’équilibrer 
rigoureusement le budget par des rhajorations de 
taxes susceptibles d’être perçues tout de suite, 


+ 


AR sans création de procédures inédites toujours len- 
. tes à mettre au point, sans risqué de retard dans 


leur rentrée ou de mécompte dans leur rendement ; 


_ 


Déficit total du budget 1926 ........... : 


Compressions nouvelles de dépenses... 


b) de marquer par des actes la volonté gouverne- 
mentale d'assainissement monétaire ; c) d'éntre- 
prendre selon une méthode bien fixée et à l’aide 
de recettes non douteuses l'amortissement de la- 
dette publique. 

Ce programme lui semblait réalisable par un 
très petit nombre de dispositions laissant intact, 
provisoirement, notre système fiscal et administra- 
tif, et qu'une courte iloi, de treize articles, eût ? 
suffi à rendre exécutoires. 

Les propositions ministérielles se traduisaient 
par les chiffres que voici : 


Besoins à pourvoir 


Déficit total du budget 1925......... :.. 4.500 millions 
-Remboursement à la Banque de France 2000 St 
Amortissement de la Dette........:..... 2.500 a 
Total des besoins à pourvoir...... 9.000 + 
Moyens d'y salisfaire 
Compressions nouvelles de dépenses ... 200 ee 
Transfert au budget 1926 des impôts dé 
la loi du 4 décembre 1925 .:7....:.2:. 3.000 2 
Surtaxé des opérations de Bourse...... 400 — 
Recettes à provenir du resserrement du 
contrôle de l'impôt sur le revenu... 300 _ 
Rélèvement du prix des tabacs.......... 1.000 + 


Application aux exportateurs de la taxe 
sure Chiffre d'affaires 4.1... 600 _ 


laxe de 1,20 % sur les payements....., 3.800 nr 
Total des ressources éval aux beé- 
SOINS A DOUDVOIL aa den Pure 9.000 — 


À l'exception des recettes à provenir du resserre- 
ment du contrôle de l'impôt sur le revenu, toutes 
ces ressources auraient commencé à être acquises 
sans à-coup dès le lendemain de là promulgation du 
texte les instituant. Elles auraient, de la sorte, ali- 
menté la Trésorerie « au jour le jour », d'affran- 
chissant des embarras au milieu desquels elle se 


_ débat depuis si longtemps, et écartant pour l’an- 


née entière le spectre de l'inflation. Variant en 
fonctions même du niveau des prix, leur élément 
principal (taxe à l'exportation et Sur les paye- 
ments) aurait automatiquement compensé l’ac- 
Ccroissement imprévisible des charges budgétaires 
résultant en cours d'exercice d’une élévation du 
coût de l'existence, garantissant la maintien de 
l'équilibre budgétaire. 

Le pays était donc saisi. d'une solution d'attente 
prudente, laissant tout loisir d'étudier pour 1927 
des réformés de plus large envergure. 

On sait que, pour des motifs étrangers à la 
science financière, les partis d'extrême gauche 
sont entrés en lutte contre ce plan, auquel tous 
les milieux d’affaires accordaient leurs suffrages. 

Un comité sans mandat officiel élabora, au nom 
du Cartel, un contre-projet que l’on peut exprimer 
comme suit : 

Besoins :à pourvoir 
4.200 millions 
Remboursement à la Banqué dé France 3.000 _— 


Amortissement de la Détte.....:...,,... 2.600 — 
Total des besoins à pourvoir ...... 9.800 — 
« Moyens d'y satisfaire 


500 millions 
Transfert au budget 1926 des impôts de 


laide du :4" décembre 195%. 52 3.000 — 
Recettes à provenir de la réforme de 

l'assiette et du recouvrement «des im- 

DORSSSUDALE) TOVÉNUE RUN CRE 2.000 —, 
Surtaxe des opérations de Bourse...... 800 — 
Recettés supplémentaires de l'Office des 

MAD ACER RUN SR SR D ANS ee dira 500 — 

| Taxe compensatrice des changes à l'ex- 

Portation :......ie.u. RTL UE. de .. 1.000 dv 


À 


68 


Recouvrement accéléré de l'impôt sur 


les bénéfices de guerre .…...…. ON LA tue 500 millions 
Réforme du régime de la taxe sur les 
SUCCESSIONS EE RER MES EL EN ST ee DE DEe 1.500 — 
Total des ressources égal aux hbe- 26 
SOINS à PDOULNOIT nee entee NES Pre LA) E 


Le but à atteindre était défini à peu près comme 
dans le projet Doumer, avec la seule différence 
qu'on envisageait une déflation plus rapide, sans 
se demander si elle n'’obligerait pas à un effort 
fiscal anormal. Mais pour y arriver, on paraissa fn 
enclin à admettre a priori 700 millions d’abatte- 
ment sur les estimations actuelles de dépenses (300 
de réduction arbitraire du déficit, plus 50! d’éco- 
nomies nouvelles), Sans se soucier de leur possi- 
bilité. Ensuite, on n'hésitait pas à prescrire un 
remaniement ‘complet, partant fort délicat et de 
rendement aléatoire, d'impôts déjà écrasants. 
Quand le Trésor eût-il touché les deux milliards 


attendus de la réforme de l'assiette et du recou-. 


vrement de l'impôt sur le revenu ? A quelle épo- 
que eût-il touché le premier des 1.500 millions 
escomptés de la transformation du régime succes- 


soral? Les modalités de la taxe compensatrice des. 
changes à l'exportation aurait-elles pu être appli-. 
quées assez tôt pour produire avant la fin 1926 


le milliard inserit à son actif ? Etait-il d’ailleurs 


raisonnable de tabler sur toutes ces plus-values ? 


Que penser, d'autre part, d’une surcharge de 800 
millions de l'impôt sur les opérations de "Bourse ? 
N'eût-elle pas volatilisé la matièfe imposable ? 
N'était-il pas déraisonnable de faire ‘ond sur les 
reliquats dus au titre de l'impôt. sur les bénéfices 
de guerre ? Et, avant qu'un centime de toute cette 
fiscalité inquiétante et irritante fût parvenu dans 
les caïsses publiques, celles-ci n'auraient-elles 
point été vidées par l'excédent de leurs payements 
 umalis sur leurs recettes courantes, grossi des 
remboursements de Bons que la défiance crois 
santé du public aurait multipliés ? L'inflation eût 
été nécessaire, comme prélude à l'assainissement : 
on juge des conditions dans lesquelles, après cette 
belle introduction, tout le mécanisme aurait fonc- 
tionné ! 

Quant à la Commisgion des Dinnees sous pré- 
texte de concilier deux points de vue inconcilia- 
bles, elle a formulé des conclusions qui se ramè- 
nent à ce tableau : 


BUDGET 
Besoins budgétaires à pourvoir 
Déficit actuel du budget 1926............ 4.209 millions 


Moyens d'y satisfaire 

Compressions nouvelles de dépenses... 
Remaniements divers de l'impôt sur le 
T'evVent EU CE SONT ee Dutat 900 — 


500 millions 


Surtaxe des opérations de Bourse...... 200 : — 
Taxe-sur les exportations. Las saeuRtee 720 — 
Relèvement du prix de vente des tabacs 400 — 
Surtaxe sur les huiles et essences...... : 250 — 
Accélération de la rentrée de limpôt 
sur les bénéfices de guerre..:'..5%2. 150 — 
Surtaxe. SUT Jesr AlCOOÏS Ken een ee 200 — 
Surtaxes postales Nr un ne ere 2 MSP 
Surtaxes sur les automobiles....... one Dee, 
Timbre sur effets de commerce.......: 1 80 Le 
Surtaxes sur les assurances :....6.4 * 100:° — 
Aménagement de la taxe de juxe sur 
la pariinmerie niet TN eee ta 19 — 
Taxes diverses (foraines, certificats de 
n'ASSANOeNLEBTON EUR TENTE ERP NE MSIE dE 1180 _— 
Taxes sur les cafés et’le sels ture 5 39 — 
Réforme des taxes successorales.:.....: 400 — 
Total des ressources, supérieur aux Er 
besoins à pourvoir ..,.,::.4...... 4.370 — 


les deux premiers les besoins à pourvoir : 


effectuer à la Banque de France, et n'indique pa 3 
‘avec précision le montant normal de l’amortisse 


cartelliste 


large (2.480 millions), 


notre économie générale, n’engagera pas la ges- 


foule de dispositions d'efficacité douteuse, suscepti- 


sans assurer au Gouvernement les TeCONEMensS, 


ne | AMORTISSEMENT DE LA DETTE | 


Besoins à pourvoir 


Suivant. les ressources dont disposer | 
la Caisse: d'amortissement : ë 


Moyens d'y satisfaire 


ro pe la loi du 4 JAcne a Da a ‘000 millio 


CE oem projet fixe moins nettement 
il pass 
silence le remboursement 


complètement sous. 


ment à pratiquer sur la dette publique. Il prête, 
d'autre part, aux mêmes critiques que le proje ‘ 
sur l'incertitude des ressources qu'il 
escompte et le retard ProbabIE de La ppiÈese de. 14 
plupart d'entre elles: ; À 
Sans doute, il accorde aux tire HHireb tes ou ie 
perçues au jour le jour une place relativement très . 
et il est moins excessif dans 
les recettes qu'il attend de la refonte de l'impôt 
sur le revenu (900 millions au lieu de 2? milliards), 
de la surtaxe des opérations de Bourse (200 mil- 
lions au lieu de 800 millions), de l'accélération du 
recouvrement de la contribution sur les bénétices 
de guerre (150 millions au lieu de 500) et du rema-. 
niement du régime successoral (400 millions au lieu 
de 1.500). Mais il comporte une multiplication de . 
taxes diverses dont certaines (essences, assuran- 
ces, effets de commerce, etc.) nuiront à notre. pos 
vité économique, et dont une autre (taxe sur les 
exportations) nécessitera un aménagement déli- 
cat. Il table encore sur 1.450 millions d'impôts dont ' 
le moins qu'on puisse dire est que leur rendement 
est très incertain (refonte de l’impôt global, à pro- … 
pos de laquelle est demandée la suppression des … 
titres mobiliers au porteur, véritable hérésie, con- 
tribution sur les bénéfices de guerre, amendements, 
dangereux d’ailleurs, au droit successoral). Il sup- 
pute enfin les mêmes 800 millions d'économies que 


“à 
À 


le projet cartelliste, dont la réalisation RAÉAEAS 
paraît invraisemblable. 
Trop compliqué, par surcroît — il s'étend : sur. ; 


101 articles, alors que, nous le rappelons encore, | 
le projet Doumer n’en comptait que 13 —, ïl boule. : 
versera malgré la volonté contraire de ses auteurs 


tion de nos Finances dans la voie d’un redresse- 
ment logique et progressif, et risque GCRAE DRRSE 
bien des mécomptes pratiques.  ‘ PR 


* 
% 


On voit comment se présente la situation à de 
verture du débat. Le Parlement est “appelé à se pro- 
noncer sur un texte confus, long, contenant une. 


bles d’alarmer les contribuables et les épargnants, 


rapides dont il a besoin. 

Pour répondre à ces objections, le rapporteur. gé- | 
néral de ia Commission, M. Lamoureux, a cru de . 
voir préciser l'allure que prendra notre « Mouve- 
ment des Fonds » dans les mois prochains. Il. 
estime à 3 milliards le montant probable des Bons. 
du Trésor qu'il faudra payer à l’échéance de fin 
mai, à 1.600 millions les décaissements à prévoir. 
au titre de l'amortissement de la Dette extérieure 
à court terme, et à quelques centaines de million 
l'excédent, jusqu’au 30 juin, des dépenses couran 
tes sur les recettes normales. Au total, les charges 
à couvrir varieront donc entre 5 milliards et 5 mil 
liards et demi de francs. Pour y faire face, l'Eta 
disposera du reliquat resté inemployé des ay 
ces de la Banque de France (4300 millions au bi- 
lan d’ hier, Re 28 Pere a produit A imp ts 


_ directs à encaisser encore au titre de d'exercice 


CET 
gt 


EN 
VA 


\ 


1925 (1 milliard entre le 1‘ et le 31 janvier), et de 
8 milliards à provenir des majorations de centri- 
butions de la loi du 4 décembre, soit ensemble 7.706 
millions. Un « matelas » suffisant est ainsi ga- 
ranti, qui permettra d'éviter le recours à l’infla- 
tion jusqu'au moment où les dispositions suggérées 
par la Commission assureront sans peine la mar- 
che normale des services. : 

Séduisant « sur le papier », le raisonnement est 
malheureusement fragile parce qu'il suppose ré- 
solues un certain nombre d'hypothèses. Il admet, 
d'abord, que nul fléchissement ne surviendra dans 
lé renouvellement quotidien des Bons de la Défense, 
nationale : cela implique avant tout que le public 


… aura confiance dans l'efficacité de la politique fi- 
.  nancière à appliquer dorénavant et, plus encore, 


.  nœuvre en deux temps 


dans la stabilité ou la revalorisation de la mon- 
naie nationale ; les critiques formulées à l'encontre 
du système préconisé par la Commission rendent 
déjà cette éventualité douteuse. En outre, pour 
payèr 4 milliards d'impôts avant le 30 avril, la plu- 
. part des gros contribuables seront contraints de se 
procurer des liquidités : de ce chef, d'importants 
capitaux actuellement investis en Bons devront 
être libérés, et le Trésor perdra d’un côté une par- 
tie de ce qu'il recevra de l'autre. Il serait aussi 
prudent de prévoir des retards dans la rentrée des 
4 milliards escomptés. Pour toutes ces raisons, 
l'excédent de Trésorerie évalué à 2 milliards ou 
2 milliards et demi pourrait bien se transformer en 
un déficit : l'inflation seule, alors, le comblerait, et 
elle ruinerait avant même sa mise en œuvre tout 
l'équilibre échafaudé « en théorie ». Au surplus, 
même si l’on atteignait sans encombre la date du 
930 juin, d’autres dangers nous menaceraient bien- 
tôt : les mécomptes certains de plusieurs ressour- 
ces envisages par la Commission creuseraient un 
nouveau « trou » dans la Trésorerie ; évitée du- 


 rant le premier semestre, l'émission d'un supplé- 


ment de billets s’imposerait quélques mois plus 
tard, et le désordre recommencerait de plus belle. 

Avec la conception de M. Doumer, les besoins à 
prévoir d'ici le 30 juin se limiteraient au rembour- 
sement des Bons du Trésor et de la Dette extérieure 

- à court terme, d’une part parce que les ressour- 
ces nouvelles, rentrant immédiatement et sûrement, 
dépasseraient tout de suite les dépenses budgétai- 
res courantes, d'autre part parce que le rétablisse- 
ment de la confiance résultânt de l’application de 
mesures d'assainissement prudentes et efficaces ra- 
mènerait aux Bons de la Défense une clientèle qui 
s’en est détournée et compenserait ainsi le déchet 
provoqué par là nécessité où d’autres porteurs se 
trouveraient de « se faire des disponibilités ». Ulté- 

‘ rieurement, l'équilibre ne risquerait plus d'être 
rompu par une hausse soudaine du coût de l’exis- 
tence, et l’on arriverait en fin d’année avec ur 
solde de 2 milliards destiné à la défiation. 

Vars 

Techniquement, il ne semble donc pas possible 
d'hésiter entre les diverses combinaisons proposées. 
Nous avons à procurer à l'Etat sans délai des res- 
sources régulières et assurées : on ne saurait pré- 
tendre les obtenir immédiatement par des réfor- 
mes profondes et complexes. Pour commencer, le 
choix des moyens fait défaut : seules des solutions 
élémentaires peuvent être retenues, et nous n’en 
apercevons pas de moins mauvaise que celle à la- 
quelle s'est arrêté le ministre des Finances. 

Par la suite, pour l'exercice 1927, d’autres dis- 
positions seront à examiner : avec le retour du 
calme, le rétablissement du crédit public, il devien- 
dra aisé d’en trouver. 

Maïs le problème n'est pas là aujourd’hui. Il y 
a lieu, pour sauver le pays, d'exécuter une ma- 

: freiner le mouvement qui 
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l'emporte vers l'abîme, puis rebrousser chemin. 
Nous n’en sommes qu’à la première phase : elle 
ne comporte que quelques actes simples, à accom- 
plir d'urgence. ; 
Nous espérons fermement que le bon sens finira 
par triompher -de passions incompréhensibles. La 
tournure prise par les événements n'autorise. mal- 
heureusement pas à penser que la solution sera 
sanctionnée rapidement, et c'est très regrettable. 
René THÉRY. 


“ 


Éléments statistiques relatifs 
à la Situation Économique et Financière 
du Japon à la fin de 1925 


I. — Les finances publiques 


La politique d'économie impitoyable inaugurée 
en décembre 1923 est restée à la base du pro- 
gramme financiér du Gouvernement japonais. Ne 
demander au pays, dont [la situation économique 
se ressent encore du désastre de septembre 1923, 
que l'effort fiscal strictement nécessaire, telle a été 
la ‘volonté exprimée dans le budget de l’année fi- 
mancière 1925-1926. 

Les chiffres ci-après montrent l’évolution des re- 
cettes et dépenses du budget général depuis 1923 : 


Excédent 
Recettes. Dépenses des recettes 


(Millions de yen) 


1923-1994): 02 FE 2.045 1.521 524 
1924-1925... ...... : 1.884 1.621 263 
1925-1926 (estim.). 1.549 1.549 » 

N.-B. -— L'excédent des recettes est, conformément 


au droit fiscal japonais, reporté d'un exercice sur le 
suivant. 


On sait que le budget japonais comprend, outre 
le budget général, trente budgets et comptes spé- 
ciaux, ce qui en rend l'étude particulièrement diffi- 
cile. Désirant présenter un état d'ensemble des 
comptes de l'Etat, à la fois sincère et clair, le 


Gouvernement a, pour la première fois, publié en 


juillet dernier, les résultats qui suivent, et qui don- 


nent le revenu total net pour l'exercice 1925-1926 : 


Dépenses 


Recettes 


(Milliers de yen) 


Budget général ..............4. - 1.549.814 1.549.814 
| Budgets et comptes spéciaux., 3.296.642 2.986.193 
TOTAL de RS RATER 4.846.456 4.536.007 

Et, en déduisant les chiffres 
, qui font double emploi...... —1.417.790 —1.133.45% 
Motal nets. :1,4112%8274 3.428.666 3.402.550 


De 1920 à 1925, le marché des capitaux a cons- 
tamment souffert d'une pénurie très ‘préjudiciable 
au commerce japonais. Dans le dessein de le libé- 
rer des appels de l'Etat, le Gouvernement a décidé, 
en 1925, de ne plus émettre dans l'avenir, à quel- 
que titre que ce fût, aucun emprünt hors des bu- 


r reaux des Caisses d'épargne postales. Ce sont ces 


Caisses d'épargne qui ont fourni la presque tota- 
lité de l'émission de 1995. 

La dette publique s’est légèrement accrue depuis 
1922, eu égard surtout aux obligations contractées 
au lendemain du tremblement de terre, et au pro- 
gramme de reconstruction navale 


Voici l’état de la dette publique japonaise, de 
1914 à 1925 : 
Dette consolidée Dette à 
m7 — Çourt ferme 
Intérieure Extérieure Intérieure Total 
(Milliers de yen) 


1.524 0 


31 déc, 1914,., 1,036 2.560 
PL TOO OP TU ARS 1.311 513 3.306 
NET SAR NERO NRC 1.358 e< 533 4.256 
Li D ATPES SANS NGUE 1.514 533 4,770 
31 août 1925... 3.051 1.50 , 410 4.993 


Toutefois, si l'on tient compte de la dépréciation 
du yen depuis cette période, on constate qu’en or 


le montant de la dette est resté sensiblement le. 


même. 
+ 
# + 
II, — Le marché monétaire et la banque 


L'année 1925 a été marquée par les émissions 
considérables d'obligations pour le compte des so- 
ciétés industrielles et commerciales. Pour la pre- 
mière fois depuis 1919 les conditions monétaires 
ont été très favorables, fait dû, partie à la dépres- 
sion presque générale des échanges, partie à 
l'absence d'emprunts de l'Etat. : ce 


Les éléments statistiques ci-dessous mettent en. 


relief l'accroissement des émissions des sociétés 
et la diminution des émissions d'Etat. 


Emprunts Obligations 


“des - des sociétés 


Total 


ms a — — — 


(En millions de yen) 


APE rERee 1.810 802 me 205 e11 
OS SE vRUR 1.441 789 133 288 291 
AOL PAR 1.828 1.134 65 258 370 


1925 (9mois) 1.226 490 30 159 547 


Les émissions d'obligations des sociétés commer- 
ciales ont permis à celles-ci de rembourser leurs 
dettes à court terme très onéreuses, contractées 
avec les banques, et ainsi d'améliorer leur situa- 
tion. 

On constate également une réduction sensible du 
taux de l’escompte de la Banque du Japon. De 
8,03 % — moyenne du taux depuis movembre 1919 
— il a été abaissé à 7,08 %, le 15 avril 1925, par 
suite de l'aisance du marché des capitaux 

Voici lès taux pratiqués à Tokio depuis 1924 : 

Maximum. Minimum 


0/0 0/0 
1924" (Re. trimestre)... 10.40 8.03 
— (4: — ) 8er 10.04 7.67 
1985 Janvier er Sels esuse 0.86 7.30 
INA TRE EP ait rech epeert 9.13 7.30 
MALE fes don be Du RAC 8.76 6.81 
A ANR Rec botaberdres 8.76 6.21 
SCD LEMPTE SEE ere ue 8.76 6.75 


En ce qui regarde la Banque du Japon, il n'y a, 
au bilan ci-après, rien d'autre à signaler. qu’une 
diminution sensible des dépôts des particuliers, 
due à la dépression économique. 

Bilan de la Banque du Japon 


18 octobre 18 avril 17 octobre 

"et A00E 1925 1925 

(Milliers de yen) 

Billets de banque ..... 1.224.889 : 1/129.861 : 1.917.362 
Entaisse-OT., 1,525 1.118.875 1.116.835 1.128.458 
Dépôts des particuliers 937.795 706.629 682.147 
AUITES -HÉPOTS dire 70.783 104.076 70.973 
Effets escommptés .,,.., - 255.049 182.208 206.790 
AVANCes ir tua Ne 213.099 110.384 145.657 
288.165 260.608 
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d'Etat locaux banques commerc. 


A 


ont égalé en 1925 les chiffres de l’année précédente 
Le montant des dépôts et des avances à même dé- 
passé celui de 1919, période d'extrême prospérité. 
Voici ies résultats publiés récemment pour la pé- 
riode ‘allant de 1915 à août 1925 en ce qui concerne 
la situation des établissements affiliés à ces orga-. 
nismes : Ne Le Ca 
Capital Se : Espèces ë 

et réserves Dépôts  Avances en caisse, u 


oo VA Ce 


(Millions de yen)’. 
AIS CR 


31 déc. Let 1.348 LR7LS ne 188 ON 
— 1919. 745 4.975. 4,506 LIN ISTS, ES 
2 LA LABS CS HOT OA PS 
ef, 100. ASE 26018 2.989 7 14, 
127018400822 LS 50e 02088 51960025 7 

30 juin 1924. 147% ” 5.025 551907 AT 

31 déc. 1924. 1.483 5.134 5,303 SI 661 LEE 

3-mars 1925. “1817... 09.086 7769067 0 000700 

30 juin 195.. 1517 5.321 5.595 5260 FF 

31 août 1925.. 1.537 5.090 5.594 291: 


Pour ce qui est des dépôts dans les Caisses - 
d'épargne, on remarque um accroissement sensible … 
depuis mai dernier. Cet accroissement s'explique … 
par la situation très favorable de l’agriculture — 
la récolte de riz fut extrêmement abondante — ct 
par les prix élevés obtenus pour les cocons de soie. 

| AE = 
= * # " 
TIL — Le commerce extérieur & 


“L'année écoulée a été également marquée par :. 
une reprise du commerce extérieur, tant à l’impor- 
tation qu'à l'exportation. ; Re 2 

Le chiffre des exportations a dépassé Celui de 
1919. Les causes principales en sont : la stabilisa- 
tion du yen à un taux assez bas, le boom du prin- 
temps aux Etats-Unis, la hausse du change de la 
livre sterling «et les troubles politiques et sociaux 
en Chine : 6 Some 


Balance du commerce extérieur PAR RAT 4 
| Excédent “ 
, Importations Exportations des import. 
Ans TS CEUX 1 
(Milliers de yen) ? 

ADAM Scene “ 1:982.231 7 1.447.751 534.480 
HE RER es 2,453,380 - 1.807.233 ‘ 686.157. | 
19%5 (11 mois) 2.383.878 2.096.838 se 287.435 ; 


La valeur des principaux articles d'exportation ° : 
s'établit comme suit, pour les neuf premiers mois 
de l’année : SEE in de 
set 3 premiers trimestres a 


CA 


Exportations 1924 1925 : 

Fire | (Milliers de yen) à 

Soie RUE RME E ve de REA RES 622.708 - 453.178 ne 
Fils dé coton ,2.:,:.: NN 9.074. 290.067 
313.911 813.911 J 


Tissus. de coton), PA 


Pendant la même période, les principales impor: 
tations ont été les suivantes : k RARE 
' \ , ‘ 4 3 | 
3 premiers trimestres 
Importations : APAT A AL, 
ie (Mülliers de yen) | 
COLONIALE TANCIS D I TRS 


| 588,066 | 452.838 | 
Fetes TR RU UE et TR b 76,451 142.705 de 
‘On soulignera le ralentissement des importations | 


< 
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de. coton brut et l'augmentation 
de fer. ee noie” 
4 
IV. — Le change du yen et les indices des prix 
La baisse du yen, qui s'était accentuée rapide- 


ment en avril et en mai 1924, s'arrêta en été, puis . 


reprit en octobre. A ce moment, les 100 yen cotaient 
37 dollars 1/2 à New-York. Mais à partir de mars 
1925, le yen fut stabilisé à 40 dollars environ pour 
100 yen. Enfin, le yen s'améliora en juillet, pour 
coter le 15 décembre 0,43 dollar. Ce redressement 
- du change est le corollaire du progrès réalisé dans 
la balance commerciale : 


Cours des 100 yen à New-York 


AE Maximum Minimum 

JTE TR à POI AR ÉTRRREESS 48 1/2 47 1/2 

LS CEE MARRON 49 48 1/2 

RUN EL CN RTE RSR 48 1/4 38 1/2 
DR OR ce ne LA 38 1/2 38 1/2 
TAPER LE 1. 41, 39 1/4. 
2 Tes KT SA AIRE EMREERET 41 1/4 40 3/4 
LIU Lt CORSA PRTEA TRE 40 3/4 40 1/2 
Déc. LE THAT te s 43 


Pour terminer, nous donnons ci-dessous les indi- 
ces des prix de gros et de détail au Japon, par 
rapport à ceux de juillet 1914, ces derniers étant 
considérés égaux à 100 : 


Détail Gros 
DE A A SN PE PA AN PRE 219 216 
SEP —- .....;: PP RS RNE 219 217 
D'ÉGISARERERER T2 229 225 
Mars, 1995 ...:. DAMON DS 223 215 
RD UÉSe OX ARS ES LAN OT PR PRE 213 210 
BED EC NR PeRenN es sai 216 212 


On remarquera qu'une certaine détente s’est pro- 
 duite au cours de l’année qui s’achèvé, avec cepen- 
dant une reprise légère de juin à septembre, 
Albert A. ALGOUD. 


Le projet d'assainissement 
élaboré par la Commission des Finances 


M. Lamoureux, rapporteur général du budget, a 
déposé le 24 janvier dernier, le projet de loi élaboré 
_ par la Commission des finances et que celle-ci se 
propose de substituer au projet de M. Doumer. 

- Nous croyons intéressant de publier les passa- 
ges les plus importants des principaux articles que 
comporte ce projet. < 


TITRE PREMIER 
; Création de ressources nouvelles 


Article premier, — Est fixé à 0 fr. 15 par 100 francs ( 


_ ou fraction de 100 francs sans décimes le tarif du 
- droit proportionnel de timbre applicable : 

1° Aux lettres de change, billets à ordre ou au por- 
teur et tous effets négociables ou de commerce Ë s 
2° Aux billets et obligations non négociables : 

3 Aux délégations et tous mandats nôn - négocia- 
bles, quelles que soient leur forme et leur dénomi- 
nation, k s 

Dans le cas prévu par l’article 2 de la loi du 5 juin 
1850, le, droit de timbre est porté au triple de celui qui 
eût été exigible s'il avait été régulHèrement acquitté. 

Les effets tirés de l'étranger sur l'étranger et circu- 
lant en France continueront à Payer le droit propor- 
tionnel spécial déterminé par l’article 3 de la loi du 
80 décembre 1872. ÿ | 

Les dispositions contraires des lois antérieures sont 
-abrogées, ne 


des importations | 


Art. 9, — Le principal, fixé par l’article 87 de la loi 
du 25 juin 1920, de la taxe annuelle de timbre à la- 
quelle les contrats d'assurances de toute nature au- 
tres que les assurances sur la vie sont soumis est 
porté au double, inais n’est plus soumis aux décimes. 

Art. 3. — Par dérogation à l'article 29 de la loi du 
9 avril 1898, les contrats d'assurances contre les acci- 
dents du travail visés par le-loi du 2 août 1923 seront 
soumis. au régime fiscal institué pour les assurances 
contre les accidents du droit commun par les arti- 
cles 17 et 21 de la loi du 29 juin 1918, lorsqu'ils S’ap- 
pliquent aux domestiques, gens de maison et tous Sa- 
lariés attachés au service personnel d’un employeur. 

Art 4 — Les opérations au comptant ou à terme 
sur les valeurs garanties par l'Etat français, et celles 
émises par les départements, les communes et les 
syndicats de communes bénéficieront d'un tarif de 
1/00: im 

Toutes opérations au comptant ou à teïme sur les 
autres valeurs françaises seront frappées d'un droit 
de 1,5 0/00. 

Toutes opérations au comptant ou à terme sur les 
valeurs étrangères seront frappées d'un droit de 
2 0/00, 

Ces droits seront perçus sur le montant de la négo- 
ciation et supportés Par moitié par le vendeur et par 
l'acheteur, 

Les opérations de report sur toutes valeurs irançai- 
ses ou étrangères seront frappées d'un droit égal au 
tiers de celui institué par le tarif ci-dessus pour les 
diverses catégories de titres. 

Il sera perçu un droit de 20 6700 sur les bordereaux 
de règlement des différences à la charge de la partie 
créancière. 

Art. 5. — Le tarif du droit auquel l’article 9 de la 
loï du 27 février 1918 et l’article 16 de la loi du 22 mars 
192% assujettissent les opérations d'achat et de vente 
des marchandises à terme ou à livrer et les opéra- 


. tions de report est modifié comme suit, sans-préju- 


dice de l'application de la taxe sur le chiffre. d’'af- 
faires, sur le total des marchandises livrées :° 

1o 5 francs 0/00 sur le volume total des opérations 
d'achat ou de vente ; 

20 10 francs 0/09 sur les primes des opérations de 
report ; 

30 20 francs 0/00 sur le total des règlements de dif- 
férences à la charge de la partie créancière. 

Art. 6. — La quotité du droit de timbre auquel sont 
soumises les opérations de change par application de 
l’article 74 de la loi ge finances du 18 juillet 1925 est 
élevée à 0 fr. 25 par 1.000 francs ou fraction de 1.000 
francs du montant de l'opération. 


Les articles suivants fixent la perception d’un 
droit de timbre pour la délivrance et le renouvelle- 
ment des carnets d'identité des. forains et moma- 
des, pour le visa des divres ou registres de diffé- 
rentes catégories de commerçants, pour la déli- 
vrance de certificats de résidence et de nationalité. 
pour la délivrance d’un récépissé de déclaration 
d'ouverture de débits de boissons, ainsi que de 
translation et de mutation, du récépissé de déclara- 
tion de la profession de commerçant en substan- 
ces vénéneuses, d’un bulletin d'inscription de bro- 
canteur et du récépissé de déclaration à la per- 
sonne désirant se livrer au commerce des armes 
et des munitions. Enfin, toute déclaration d'objet 
perdu ou trouvé sera assujettie à un droit de timbre. 

Le droit sur les cafés, le sel, l'alcool, les auto- 
mobiles, les huiles minérales et les essences se 
trouve augméènté suivant les stipulations des ‘arti. 


cles 12 à 20 inclus. 


ATt, 21.:— Est abrogé le troisième paragraphe -de 
l'article 72 de la loi du 25 juin’ 1920. 
-Les affaires visées audit paragraphe ‘seront, à 


compter du premier jour suivant la promulgation de 
la présente loi, faxées au profit de l'Etat au taux de 
1,30 0/0 Sur là valeur des marchandises prises à 


l'usine ou au magasin, C'est-à-dire déduction faite de 
tous frais supplémentaires (transport, :etc.). 

Toutefois, continueront à bénéficier de l’exonéra- 
tion : 

1o Les affaires conclues, moyennant un prix ferme, 
avant le 5 janvier 1926, si les marchandises sont li- 
vrées dans les six mois qui suivront ; 

èo Les produits et marchandises à destination des 
colonies françaises, des pays de protectorat .et de 
mandat : s 


30 Les marchandises, denrées, fournitures ouobjets 


déclarés pour l’entrepôt, Pour l'admission temporaire. 


normale, le transit, 
en dépôts ; 

4 Les marchandises et emballages admis au béné- 
fice du retour ; 

_Bo Les produits ou matières exportés, Gestines à 
apurer un ou plusieurs acquits-à-Caution levés, à l’en- 
irée en France, par des importateurs quelconques sur 
les produits ou matières exempPts de droits de douane 
et importés sous le régime de la soumission caution- 
née. : 


le transbordement ou constitués 


Les articles 22 et 23 déterminent, le premier, la 
taxe qui sera perçue sur le chiffre d’affaires des in- 
termédiaires, le second, la taxe sur la parfumerie. 

Le prix du tabac est fixé par l'article 24. 

Ensuite, le projet expose, dans les articles 25 à 


55 inclus, ‘les modifications apportées aux tarifs des. 


postes, télégraphes et téléphones. 


TITRE II 
Economies 


Art. 56. — Sur l’ensemble des crédits proposés au 


titre du budget de 196, il est opéré une réduction de. 


500.000.000 de francs. 

Le' détail de ces propositions de réductions, qui se- 
ront établies par chapitres sur les crédits de chaque 
ministère, sous l'autorité directe du président du Con- 
seil, sera, dans un délai d’un mois à dater de la pro- 
mulgation de la présente loi, soumis au vote du Par- 
lement sous foïme d’un projet POER annulation de 
crédits. 


L'article suivant détermine dans quelles condi- 
tions sera dressée dans chaque canton et à Paris, 
une liste de contribuables. 


TITRE III 


Aménagement et réforme des impôts existants 


Les modifications apportées dans les déclarations 
d'impôts sur le revenu et dans les majorations 
pour insuffisance de déclarations sont examinées 
au cours des articles 58 à 65 inclus. 

D'autre part, les modifications envisagées quant 
à l'assiette des impôts commerciaux et industriels, 
agricoles, des professions non commerciales et de 
la contribution extraordinaire sur les bénéfices de 
guerre, sont l’objet des stipulations des articles 66 
à 78 inclus. j 


Art, 79. — Dans le délai de six mois de la promul- 
gation de la présente loi, tous les titres au porteur 
devront être mis sous la forme nominatiVe ou à ordre. 

Les titres à ordre devront être immatriculés au nom 
d'une personne déterminée. L'immatriculation s’effec- 
tue en portant sur un registre spécial, tenu Par les 
collectivités émettrices, ainsi que sur les titres eux- 
mêmes, les nom, prénoms, profession, domicile du 
titulaire, ou la dénomination et le siège s'il s'agit 
d'une personne morale, 

Lé titres au porteur ainsi immatriculés ne seront 
désormais transmissibles que par voie.d’endossement, 
au moyen d'une mention inscrite au verso du titre 
par le titulaire, lors de la tradition du titre, portant 
les nom, prénoms, qualité et domicile de l'endosseur 
et de l’endossataire, les indications de lieu et date et 
la signature de l’'endosseur. 

Copie textuelle de la mention d'endossement sera 


exigées qu’ en ‘cas de livraison Re des titres à “ 


rations de timbre qui devra assurer Ja’ tenue du pers À 


titre à ordre par suite de décès devra être. notifiée 


PRUTEE au sode de l'établissement émetteur, : oc 
ville, département ou Etat, et transcrite sur un 
tre des endossements. te 
Le transfert de propriété ou d'usufruit datera de 
sionification de l’'endossement. 
Les formalités d'endos et de signification. ne seron 


PacMéreure res ARC ETES 
AYt. 80: — Pour les valeurs ranger bonne 1 ; 
signification prévue à, Particle précédent- sera adres- 

sée au Siège du représentant constitué pour les : opé- 


tre et des endossements.. 


Art. 81. — Pour les valeurs non abonnées, . Ft 
teurs auront la faculté de constituer, après entente 
avec le ministre des Finances, un représentant en. 
France qui devra recevoir les notifications prévues | 
à l'article 79 et assurer Ja tenue du registre des 
endossements. 3 

Dans le cas où l'émetteur d'une valeur non. abon- 
née n'userait pas de cette faculté, serait majoré de 
50 0/0 le droit Ge 18 0/0: prévu par l’article 77 de la loi 


‘du 13-juillet 195. TA 1 


Art, 821 Toute mutation dans la propriété dun 


par le nouveau propriétaire à l'établissement : émet- 
teur qui procédera aux formalités d'immairiculation ia 
et d'endos au profit du nouveau titulaire. es 2 
Dans ce Cas, il sera justifié du droit à la propriété 
du titre par la présentation d’un certificat de pro= 
priété qui sera établi dans les SOMEUIRE déterminées 
par un décret. Ÿ 
Art. 83, — Les mutations de titres à ordre ne don- 
nent pas lieu à perception du droit de transfert insti- x 
tué par l'article 5 de la loi du 26 décembre 1908 ; ces 5 
titres sont soumis à la taxe annuelle de transmission a 
instituée par l’article 6 de la loi du 26 décembre 1908 
et portée à 0,70 0/0 (avec addition. de décimes) : Po 
l'article 76 de la. loi du 3 juillet 1925. 
ATt. 84. — La conversion au nominatif de ütres à 
ordre ou réciproquement ne donne lieu à la perce. 
tion d'aucun droit, “2 


% 


encore, dans des Arbbles 


Ce titre détermine 
85 à 93 inclus, Ja réforme du régime successoral. 
| TITRE IV 
Amortissement de la dette publique 
Art. 94 — 1] est institué une caisse d'amortissement 


autonome, établissement public jouissant de la per- 
sonnalité civile, qui est chargée fassuren J'amortis- 
sement de la dette publique. he 


La gérance de cette caisse. d'amortissement, | ses. | 
ressources, ainsi que son exploitation sont fixées No Ta 
dans les articles 95 à 101 inclus. Nous ne. croyons. Es 
point utile de reproduire ces différents articles, Marne 
ils ne diffèrent pour ainsi dire pas de ceux HER 
sés par M: Doumer. ci 


INF ORMATIONS | DIVERSES es 
FRANCE. AE 
L'assainissement financier. — A la Chambre. EE 
Le débat sur l'assainissement financier s’est ou- . 
vert, à la Chambre des députés, le 26 janvier der- . 


nier. Tout d'abord, après le rejet d’une motion pré- 
judicielle des communistes, M. Lacour Grandmai- 


son à proposé de suspendre les débats parlementai- 


res et le jeu des partis et de confier le soin d'agir 

à un Gouvernement muni de pleins pouvoirs qui 
accomplirait les réformes nécessaires. Puis, M 
J.-L. Dumesnil à défendu le projet de la Commis- 
sion des finances. M. Dutreil, enfin, a exposé le 
point. a vue de la gauche radicale. 


Le 


7 
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‘Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 


‘ ACTIF 
Encaisse de la Banque: 
ON CAISSES Tee 
Or 


21 janv. 1926 | 28 janv. 1926 


Francs 
3.683.837. 882 
1.864.320. 907 
5.548.158.780. 

323.306. 478 324.687.873 
5.871.452.588 | 5.872. 846.662 

572.650. 772 573.207 962 


Francs 


3.683.825.203 
1.864.320 .907 


5.548.146.110 


sm... 


à l'Elranger.....,..........se 


; Total SR ACER ÉENPE d 
Argent..:.... 


msn nssnnnnssse 


Disponibilités à l'étranger .....:..... 


Effets échus hier à recevoir à ce jour| 12.408.512 3.428.188 

Effets Paris. ..... 1.251.486.139 | 1.453.019.876 

Portefeuille Paris? Effets Étranger 14.728.056 12.125.000 

; Effets du Trésor. 199,770 160.290 

Portefeuille des succursales.......... UD Let 1.927.849.772 

> AMAR Mana j 9,763 689.763 

_ Effets prorogés Succursales........ 3.265.354 3.265.354 
‘Avances sur lingots à Paris..... Eos » » 


» 


Avances sur lingots dans les succurs. » 
284.316 .867 286.416.546 


Avances sur titres à Paris.,...,,.... 
Avances surtitres dans les succursles| 2,250.9#4,504 | 2,209.814.394 
HÉVADGOBS ALERT See US aa le à ee voie à 200.000, 000 200,000 ,000 
Avances à l'Etat (Lois dé 1914 à 1920)134.800.000.000 |34.200 000.000 
Bons du Trésor français escomptés 

pour avances de l'Etat aux Gouver- 


DANCMENIS ÉTANLBÉLS : 0 40 0 à sante o de 5.225.000.000 | 5.227.000.000 
-Rentes de la Résérve.......:...... “+ 10,000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)..…. 2.930,750 2.980.750 
Rentesedisnomihles ss st. 0... 270.389.447 269.804 803 
Rentes immobilisées :.:..:.,........ 100.000.000 100,000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 | . 4.000.000 
Immeubles des succursales ........., 188.918 ,969 189 .907.908 

Dépenses d'administration de la Ban- é 
que et des succursates....,..,..... 17.886.014 20.384.574 
Emploi de la réserve spéciale... ...., $.407.438 8.407.438 
DINETRS RES bel an Dave se ..4:4...| 3.706.791.976 | 3.561.425.644 
Wu Æotal..44,.:...2:....156.484:460.930 |56.196.734. 931 

CARE PASSIF . g 
Capital de la Banque ..........., ter 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... 186.686.318 186.686.318 
Réserves ( Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.000 
\aniliépes Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
Ê *{ Loi du 9 juin 1857...... à 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4,000 .000 
Réserve spégialb #2 ie nee : 8.407.444 8.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918).| ; 

Gar. d’am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 503.042 .486 503.042.486 
Excéd. aff. al'amort. des av. l'Etat. 85.067.049 98.717.737 
Compte ann. d'int. au compte d'amort. 18.069.777 18.069.777 


50.617.937.845 
57.950.746 
436.030 
40.158.352 
1.677.131.938 
1.471.151.167 


Billets au porteur en circulation. ...|50.817.768.680 
Arrérages de valeurs déposées .,.:...| 67.974.422 
Billets à ordre et récépissés ........ : 421.440 
Compte courant du Trésor ......,.... 5.482.348 
Comptes courants de Paris .......... 1.898.061.216 
1.454.255 .728 


Dividendes à payer ...... 24 Spa oies en 8.953.524 7.680.708 
Escompte et intérèts divers.......... 21.928.914 24.992451 
Réescompte du dernier exercice .. 19.374.759 19.374.759 
Divers. rs tossessssrerenvridessses| 1.180.361.075 | 1.196.391.418 

DOTRR RE AN de 56.484.460.930 |56.136.734.931 


Comparaison avec les années précédentes 
AC PRE TERRE N 
a | 
30 juillet} 25 janv. |24 ianv. 22 janv. | 28 janv. 
1914 1923 » 1924 1925 1926 


millions |millions | millions| millions | millions 


Circulation ........| 6.683.1 |36.780.0 |38.329.1 |40.601.9 |50.617.9 
Encaiïsse or...,:..:| 4.141,3 | 5.535.2 |-5,540.8 | 5 5455 | 5.548 1 
1/7 atgent.;.. 625.3 280.1 296.9 304.3 324.7 
Portefeuille, ...... .| 2.444.2 | 2.689.5 | 3.682.6 | 5.534.1 | 3.400.9 

. A.vances aux partic. 743.8 | 2.078.5 | 2.434.6 | 3.012.0 | 2.496.2 
—: à l'Etat... 200.0 123.300.0 |[22.800.0.|21,600.0 134.400 .0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 47.5 | 21.8 15.8 4072 
ne — partic, 947.6 | 2.160.0 | 2.372.1 | 1.956.6 | 3.148.3 
Taux d’escompte...(4'1/2 0/0| 5 0/0 6 0/0 7 0/0 6 0/0 


. Assemblée générale des actionnaires de la Ban- 
que de France. — L'assemblée générale des action- 


naires de la Banque de France s'est tenue; le: 


28 janvier, sous la présidence de M. G. Robineau, 
gouverneur, qui a donné lecture, au nom/du Con- 
seil général, du compte rendu des opérations pour 
l'exercice 1925. 

Après avoir rappelé tous les efforts précédem- 
ment faits pour limiter l'inflation avec toutes ses 
conséquences, ce compte rendu expose à la suite 
de quel enchaînement de circonstances la limite 
des avances dé la Banque à l'Etat a dû subir, en 
125, trois augmentations successives, pour per- 


mettre la mise en œuvre d'une politique efficace 
o° relèvement 
taire, 


financier et de sauvegarde mon:- 


! 


d’ambassade à Moscou. 
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Les escomptes commerciaux se sont élevés pen- 
dant l’année à 58 milliards et demi et les avances 
sur titres à 30 milliards et demi. 

Le mouvement général des Caisses.a dépassé 
2.000 milliards ; dans ce total, la part des règle- 
ments opérés par simples virements de compte à 
compte est de 87 %. 

Les sommes versées au compte amortissement 
de la dette de l'Etat ont été ide 954 millions. 

Les versements à l'Etat, à titre d'impôts géné- 
raux ou spéciaux, de redevance et de superdivi- 
dende, ont atteint le total de 210 millions. 

Le dividende de l'exercice 1925 a été de 54 mil- 
lions 750.000 francs, soit 300 francs par action. 

M. Charles Petit a présenté, en son nôm et au 
nom de ses collègues, le rapport des Censeurs. 

L'assemblée a, réélu régents MM. le baron 
Edouard de Rothschild, François de Wendel et 
Charles Bourgis. Elle a réélu censeur M. Camille 
Poulenc. : 

M. Edmond Gillet, industriel à Lyon, a été élu 
régent, en remplacement de M. Stéphane Dervillé, 
décédé. 


Les négociations financières franco-rüsses. La 
délégaWon française. — La délégation française, 
chargée de conduire les prochaines négociations 
franco-soviétiques pour le règlement des dettes de 
l'ancien Etat russe envers la France et la solution 
des divers problèmes d'ordre politique, économ.:- 


. que et juridique intéressant les relations des deux 


pays, a tenu, de 27 janvier dernier, une première 
réunion en vue d'arrêter les principes directeurs 
et les méthodes de travail de la conférence. 

La délégation française est ainsi composée : Pré- 
sident : M. de Monzie ; vice-présidents : MM. Daus- 
set, sénateur ; Dalbiez et Bastid, députés ; section 
politique : MM. Philippe Berthelot, Corbin, Mas- 


sigli ; section économique : MM. Serruys, de Saint- 


Quentin, Couloudre ; section juridique : MM. Fro- 
mageot, Harismendu, Basdevant ; section finan- 
cière : MM. Seydoux, Alphand, Moreau-Néret, Char- 
les ; secrétaire général : M. Labonne, conseiller 


À la Société d'Economie Nationale, — Nous 
avons signalé régulièrement, dans nos Petites 
Nouvelles, l’intelligente activité de ce groupement 
de techniciens. Il a eu l'heureuse idée, comme 
suite à une première série de séances d’études fé- 
condé, de convier à une conférence d'ensemble les 
représentant des grandes associations  économi- 
ques, les directeurs de nos principales banques et 
les chefs des services publics essentiels. 

Devant cette assistance, nombreuse et choisie, 
M. Pierre Lyautey a résumé magistralement, au 
nom du bureau de la Société, les-travaux qu'elle 
a poursuivis jusqu'à ce jour sur l'influence que 
lPinflation exerce sur la vie des entreprises, et il a 
lumineusement dégagé les conclusions positives 
auxquelles ont mené des débats approfondis. 

Après cet exposé, notre excellent confrère Lucien 


Romier, président de la Société, a donné lecture 


d’une liste d'observations concrètes fixant la ligne 
de conduite que les producteurs, les commerçants 
et les financiers ont à tenir en la période troublée 
que nous traversons. Ces observations ont été l’ob- 
jet d’une discussion très intéressante, sanctionnée 
par leur approbation unanime. Ils se résument 


ainsi : 


L'inflation, outre ses conséquences néfastes’ dans le 
domaine social, entraîne (pour les producteurs des dif- 
ficultés sérieuses. La plus redoutable est sans doute 


* la perte de substance, qui se traduit par une diminu- 


tion progressive des fonds de roulement et par la dif- 
ficulté de reconstituer dans des délais normaux le 
Capital fixe... Une ‘orientation économique fâcheuse a 
conduit des entreprises étrangères à chercher à sau- 
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vegarder leur capital en augmentant 
leurs moyens de production. Il en est résulté pen- 
dant là période ultérieure de stabilisation une aggra- 
vation du déséquilibre économique général, dont les 
conséquences les plus apparentes ont été le Chômage 
et la crise de crédit, 

Il importe avant tout; 
ducteurs.1es plus larges 
ainsi qu’un Contrôle périodique, 


de recommander aux pro- 
amortissements possibles, 
à l'intérieur des en: 


treprises, des bilans-papier par, l'emploi périodique - 
d’une comptabilisation-or. La ‘Question des amortis- 


sements est liée à celle de la conslilulion \de réserves 
correspondant à un actif immédiatement mobilisable, 
réserves qui doivent être suffisamment impoltantes 
afin de maintenir intacte la capacité de production. 
Les ventes à terme éloigné entraînent pour les: en- 
reprises des risques: considérables. Un asSouplisse- 


ment des dispositions législatives et adminitratives 


permettant Îles couvertures en devises pour dés con- 
trdts à long terme pourrait dans certains cas fournir 
une solution heureuse, 

En ce qui concerne l'exportation, les our ont 
avantage à tenir compte des prix en vigueur à l’étran- 


ger, et à libeller leurs factures, autant que Possible, . 


dans la monnaîe:du pays où ils vendent, pourvu que 
cette monnaie goit saine. 

Dans la crise actuelle, dont des solutions ont plutôt 
le caractère d'expédients..…, on ne saurait, t*op mettre 
en garde les producteurs contre la tendance au motn- 
dre effort technique que favorise l'inflation, pour Îles 
gcourager, au contraire, À améliorer les méthodes de 
production, d'organisation Commerciale, et d'exran- 
sion. 


Ce sont là de sages avis : il est à souhaiter qu'ils 
soient largement diffusés et écoutés, aussi bien par 
les pouvoirs publics que par les particuliers. 


Le commerce extérieur pendant l’année 1925. — 
L'administration des Douanes vient de publier les 
chiffres de notre commerce extérieur pendant l’an- 
née 1925. Voici comment ils se comparent avec 
ceux de 1924 : 


Années 
=" Différence 
IMPORTATIONS 1924 1925 pour 1925 


‘(En milliers de francs) 


Objets d'alimentation 8,937.545  9,116,160 + 178.615 
Matières nécessaires ‘ à 
à l’industrie....... 25.898.019 29.462.085  +3,564.066 
Objets fabriqués , 9.092.438 : 5.402.261 +. 309.895. 
Totaux: 39.928.002 48.980.506 +4.052.504 
EXPORTATIONS : à 
Objets d'alimentation 4.032.886 3.626.191 — 406.195 
Matières nécessaires 
à l'industrie....... 10.489.110 12.563.103  +2:073.993 
Objets fabriqués... 24.882.865. 26.975.856 : 2.092.991 
Solis postaux........ 2.063.999 2.248.405 + 184.406 
Totaux..…...... 41.468.860 45.418.599 : -F3.045.105 
Cette statistique montre que, pendant l'année 


1925, les importations aussi bien que les exporta- 
tions ont augmenté, en valeur, par rapport à 1924, 
dans des proportions à peu de choses près égales: : 


pour les entrées, la plus-value globale est de 4.052 : 


millions 1/2 de francs, soit d'environ 10 %, et elle 
atteint 3.945 millions, soit 9 1/2 % pour les sorties. 
A d'importation, l'augmentation porte sur les 
trois grandes catégories de marchandises, en par- 
ticulier sur les matières premières (+3.564 mil- 
lions, soit plus de 18 %). 
+ A l'exportation, la plus-value se répartit aussi 
sur les diverses catégories de marchandises, abs- 
traction faite, toutefois, des denrées alimentaires, 
pour lesquelles la statistique fait ressortir une 
MES de 406 millions, soit d'un pen plus de 
107941 L'augmentation est de 2.074 millions, soit 


2 


4 


indéfiniment 


DurE et avec les colonies françaises et pays de pro- se 


diminution de nos importations de 


de près de 20% pour les sorties de ah en pre- 
mières, de 2.09 millions ou de 8 % pour les objets . 
fabriqués et de 184 millions, soif d'environ 9 2:% 
pour les icolis postaux. | 
ER balance visible de notre commerce cxtérieu $ 
c’esttà-dire de nos échanges avec les pays étran-. 


tectorat — accuse, pour l’année dernière, un excé- 
dent d'exportations de : 1.433.049.000: francs. ‘Pen-" 
dant l’année 1924 les sorties avaient dépassé les 5 
entrées de 1.540,858.000 francs. Fa 

Voici, d'autre part, de poids des marchandises 4 
importées et exportées nendant l'année 195, ainsi Le 
qué la comparaison avec 1924 : + A 


1 NRASOm Le Différences | AE 
TMPORTATIONS 1924 1995 por. 1925 nn. 
su MANS [Re tonnel} MOVE 
Objets d'alimentation, 5.687.2h3  A:118.398 — SES. 855 # 
Matières nécessaires à CES ce 
Findustriess. ie 39.499.164 A1. 072.245  —8.356.919 
Objets fabriques... 1.474946 1.934,929 — 940.017 
Totaux... 56.591.263 47.405.572 9.165.701. 
EXPORTATIONS RÉNALE 
Objets d'alinentation. 1.633.802 1.886.681 — 247.171 
Matières nécessairesà PRO 
l'industrie, ....,,.. 24.101, 708 24.607.542 + 505.884 
Jbjets fbriqass 7 .. 3.618.549 4.189.967 + 576.418 
CoHS postaux... 887081, 41.842 ue ds. 3.811 - 
Totaur enr 29.887.090 ,30.225, 9282 + TT 858.80 .892 


A l'importation, le recul affecte en particulier ï 


les entrées de matières premières qui ont diminué 


de près de 8 millions 1/2 de tonnes, soit de 17 %. 
Ce fléchissement provient  principalsment de la 
ouille qui sont 
passées de 31.517.000 tonnes, chiffre constaté. pour 
l’année 1924, à 24.561.205 tonnes en 1985, ES 
UE exportation, l'accroissement signalé porte Sur. 
lea matières premières (+505.834 tonnes, ou 2? %), 
sur les objets fabriqués (+576.418 fonnes, soit 16 
pour 100), et sur les colis postaux (+3. 811 tonnes, : 
soit un peu plus de 10 %); les sortiés de denrées: 
alimentaires ont, seules, diminué de 247.171 tonnes. 


Ï 


> 


Les prix de gros et de détail en décembre 1925. 
— Les indicés des prix de gros qui viennent d'être 
publiés par la Statistique Générale de la France. 
pour le mois de décembre dernier, font ressortir 
une augmentation par rapport à ceux du mois 
précédent : 
Prdices des ne de gros de la ibid générale 
 : : delai France ù 
(Base 100 en juillet 1914) 


1925 Te 
Finnov. Findéc 
rectifiés “provisoires | 
idee BÉNÉTAL LE rs 45)": "1618" GE. : 
Denrées alimentaires : à “a RIVE ee 
Ensemble. ...... PRE (20) “NN 528 x 
Aliments végétaux... (8) . 517 BAS 52 
Aliments animaux, LU NSh EE re AMEN Es 
Sucre, café, cacao. ,,,:..( 4) 5192: FÉipAS f 
Matières industrielles nn WE 
Hnsembhle..,,...... Non) TR NET DT 
Minéraux et métaux, .,, ( 7). GENRES SN GS ES 
Textes nimes sie ( 6) D RS Ce MU Ut 
Diverses aire SIGNE (12) 658 697: = 8 


Quant aux prix de ‘détail, ils ont été en ‘décembre 
dernier l'objet d’une nouvelle majoration. En effet, TA 
à Paris, l'indice caractérisant les prix de détail 
pour 13 denrées choisies parmi les produits de & 
première - nécessité accuse une augmentation : 
moyenne de 363 % en décembre sur 1914, alors que 
la proportion correspondante avait été de 344 le 
en ROYERRES dernier, Re LEUR ‘à 


ATEN 
4 * 


A RNA ÿ o ; £ ; à 


SN CEE VO Re PPT MN DT À PCI TV 
& CE 12 Sos = : 
# 1 E" = 
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| _ Les indices des cours des valeurs mobilières à la 
e Bourse dé Paris pendant le mois de décembre 1925. 
— Nous reproduisons ci-dessous, d'après le Bulle- 
tin de la Statistique générale de la France, les in- 
dices des cours pratiqués sur les valeurs mobi- 
lières, à la Bourse de Paris, pendant le mois 
de décembre dernier, comparés avec ceux relevés 

pendant le mois précédent, : 

Indices des cours des vaieurs à, revenu fixe 
\ (la moyenne 1901-1910 =: 100) 


Fr Nov. - Déc. 

ee | 1995 1995 
Ensemble (56 valeurs dont 21 anciennes + 

et 35 nouvelles). ..,..,...,............ 4748 49.5 


Indices des cours des valeurs à revenu variable 
{la moyenne 1901-1910 — 100) 


€ 


Nov. Déc. 

1925 1925 
Banques (13 valeurs),.... A TA NN CR EN 147 185 
Houillères du Nord (10 valeurs)... ,...,... 257 256 
Métallurgie (10 valeurs)..,,,...,...,.1:.. 107 108 
Matériaux de construction (6 valeurs)... 409 400 
Chemins de fer (8 valeurs),,.,.....,.... 53 56 
Navigation (6 valeurs),...,.,..,....,,... 144 145 
Produits chimiques (12 valeurs).......,, 236 252 
Electricité (27 valeurs)... ..,.., DNS 261 259 
Eusemble (25 groupes),.........,,,...... 260 261 


L'activité dont à fait preuve notre marché pen- 
dant tout le mois de décembre s’est donc surtout 
réperctuée sur les valeurs à revenu fixe. Parmi 
les valeurs à revenu variable, les plus favorisées 
ont été les actions des banques et des sociétés de 
produits chimiques. | 


Les recettes des chemins de fer. -— Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 1* au 7 jan- 
vier, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 
nons, entre parenthèses, la comparaison avec la 
période correspondante de 1925 : 

Etat, 24.565.000 francs (+-3.010.000fr.); P.-ZL.-M., 
réseau français, 45.490.000 francs (+ 7.980.000 fr.), 
réseau algérien, 1.402.000fr. (+ 302.000 1tr.); Nord, 
29.140.000 fr. (42.239.000 fr.); Orléans, 20.555.000 fr. 
(+ 2.353.000 fr.) ; Est, 25.408.000 fr. (43.237.000 fr.); 
Midi, 10.929.000 fr. (+-1.118.000 fr.) ; Alsace-Lorraine, 
14.417.000 fr. (+-816.000 francs). 

(1) Est-Algérien, 1.911.300 fr. (+ 374.400 fr.); Bône- 
Gueima, 381.900 fr. (160.100 fr.); Réseau oranais, 
760.700 fr. (+178.500 fr.). à 


en 


(1) Période du 24 au 31 décembre 1925. Comparaison avec 


la période correspondante de 1924. 


ALLEMAGNE 


La situation économique du Reich. — La note 
pessimiste est la dominante, et pour cause. Elle 


. est justifiée par deux seuls faits : l'augmentation 
du nombre des faillites et la crise des débouchés 


a sévit dans toutes les branches de la produc- 
OA Re 

. Mais voilà que certains personnages se sont at- 
telés à la besogne d'empêcher que le pays ne som- 
bre dans un agcès de découragement. Et des voix 
démontrent que l'Allemagne a bien des raisons 
d'espérer un retour à une prospérité prochaine. 
Nous avons déjà signalé ces tentatives. La der- 
mière est un article fort remarqué de la Deutsche 
Bergwerks Zeitung. 

L'auteur commence par prouver — ou essayer de 
prouver — que le fond de la dépression a été at- 
teint ; un simple retour de la confiance changera 
toute la situation économique. 

Les mines ont maïntenu leur position et les com- 
mandes de décembre ont été plus importantes. La 
navigation fluviale est én grande reprise. La situa- 
tion des charbonnages est, à la vérité, difficile, 


mais non désespérée, et des progrès certains sont en 
vue. Dans la sidérurgie, le travail semble reprendre 
et beaucoup d'usines réveillent leur production. 

D'importants travaux publics vont etre entrepris, 
la Reichsbank consentant Ge nouveau des crédits 
aux municipalités. Ainsi les usines auront des com- 
mandes et le chômage.sera atténué. Dès la fin de 
mars, la crise de la métallurgie sera conjurée ; 
avril assistera à la renaissance de cette industrie. 

Est-on à la veille d'une entente économique inter- 
nationale ? C'est la grande question pour tous, 
mäis principalement pour l'Allemagne. Comme on 
peut l’espérer, on peut aussi pronostiquer favora- 
blement de l’avenir du Reich. 

De pareils articles ont paru dans plusieurs grands 
journaux allemands. Ils contiennent, peut-être, un 
élément de vérité. Mais on ne peut s'empêcher de 
constater qu’à force de vouloir s'opposer au décou- 
ragement et à la dépression morale, on contribue à 
les souligner et à les caractériser — au moment 
où le service de statistique accuse 1.762.000 chô- 
meurs secourus. 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 18 janvier 1926, 


‘par comparaison avec celui de la semaine précé- 


dente : 
‘janv. 195 janv. Com- 
) 1926 1926 paraison 
Actif (En millions de reicnsmarks 
OH EAISSERR EC. Jr ete ET f:112 + 1 
Of l'étranger: 2:75. >, 97. 97 » 
ÉGAL ne eee 1.208 1.209 + 1 
Couverture en devises..,.... 403 368 — 935 
Argent et billon...,......,,. 67 79 + 8 
Portefeuille d'escompte ..…., 1.73 1.537 — 201 
Avances sur gages,.,....... . 8 8 + 5 
Portefeuille-titres .,,,,.... 232 232 » 
ALTER IVETS 0 rie ANGES 147 + £ 

Passif < 

HADUAE MES... 128 128 123 » 
Billets en circulation... 2132 21008 — 224 
Exigibilités à vue ....,/.... 574 860 —. 14 
Eftets réescomptés......... 504 537 +. 33 
Passifs divers ....,....,.., 501 593 + 32 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 


Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
Or D m j n S la 
7. |52|25s SÈ EE SRE Qi Pt sÈ 
un > d— Es = a 
M sB LE lESlEs| Se Sel 8 | + él 
8 | SlSS| | SS Fel s | à | sirs 
23 juil. 1914/1.357 »| » | 335 751| 16 | 1.891| 94 | 91 4% 
23 nov...25|1.411 97, 392{ 6G8['1.380| 12 | 2.424 968 | 7 9 % 
80 A TTL 97/4021 66! 1.650! 24 | 2:771| 587 | 584, 9 Le 
md fi. TH 97| 4081 : 651-1.5941: 5.1:2.784l 631 | 582! 9 £ 
15 — ../1.111 971 395] 67! 1.565| 9 | 2.566! 765 | 585] 9% 
23m 1.111 97! 402! 4 641. 1.620! 10 | 2:623| 712 | GO2] 9 % 
8127... |1,111 97} 4021 63] 4.915 10 | 2,960[ 697 | 473] 94 
Tjanv.1926 1,111 971 4031 671, 1.733] 3 | 2,732! 874 | 504, 9% 
16% 211.112 971 3681 79} 1.537 8 | 2,5081 860 ! 53% 8 % 


La Reichsbank en 1925, — La Gazette de Franc: 
fort a publié un nouvel article de M. Schacht, qui, 
lui aussi, tente de prouver que la situation de 
l'Allemagne dément tous les pronostics pesshmistes 
qu'on fait maintenant. 

De cet article, nous n'extrayons aue le. docu- 
ment suivant qui concerne l'activité de la Reichs- 
bank pendant 1925 et sa situation à la fin de l'an- 
née. M. Schacht dit que la situation de la Reichs- 
bank continue à être bonne. Au cours de l’année 
195, l'encaisse-or ést passée de 760 millions de 
marks à 1.208 millions de marks et les réserves 
de devises, après avoir subi une forte diminution 
pendant le printemps et l'été, ont de nouveau été 
augmentées jusqu'à égaler et même à dépasser Île 
niveau atteint à la fin de 1924. L'ensemble. des 
moyens de circulation, qui était monté de 4 mil- 
liards 1/4 à la fin de 1924 à 5 milliards en août 


de 
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1925, n’a subi depuis ce moment aucune augmen- 
tation nouvelle, De même, la couverture des bil- 
lets de la Reichsbank en or et en devises appré- 


ciées n’a pas changé et a subi plutôt une légère 


amélioration, passant de 58,7 % le 15 juin à 62, À VA 
le 15 décembre. En particulier, depuis le début de 
juin 1924, il a été possible de faire face d’une 
façon complète à toutes les demandes de devises, 
de sorte que rout abaïssement du cours du mark 
a pu être évité, tant à l’intérieur qu’à l’étranger. 

Éxaminant la politique des crédits, M. Schacht 
nous informe que les crédits consentis par la 
Reichsbank, la Rentenbank et toutes les banques 
d'émission ont passé de 3 milliards à 3,4 milliards 
de fin 1924 à fin septembre 1925, maïs que, après 
que les accords de Locarno ont rouvert la source 
des crédits étrangers, ils ont pu être ramenés à 
2,9 milliards à la fin de novembre. 


GRANDE-BRETAGNE | 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 20 janvier, s'établit comme suit : 


DA RATIEAU Na d’ émission Liv. sterl. 
Billets émis ......:...1... Hiranseemaeeit LOLIOUr 0 
Dette dé l'Etat . Re ttes mt aie 00 A LOS l'O: 
Autres garanties . na les " dessu 8.734.900 
442.157.295 


Or monnayé et en lingots............ 
161.907.295 

. Département de Banque 

Capital social... 00; 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) 
Dépôts divers ...… 


19.429.955 
109.147.578 


Stesvuneeeeceseeveese 


Traïites à sept jours et diverses.....,. 4.091 
Solde en excédent....:...... RP Re 3.000.010 

_146.634.564 
Garanties en valeurs d’Etat......... .  A5:867.526 
Autres garanties .........,.,....ss.sv. : 18.300.618 
Billets en réserve.....::..: 2.0 .. _ RO.846.760 
Or et argent monnayés en réserve. SR 4.554.600 


146.634.564 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


© @ A | S o 
Be | # Ses à: (EN. 
à © 5 3 ER es D A Dei e ) cr 
a © S © © © À AUTO HE 
Dates o 4 F & [S2R| à [SF bla 
a = oO xt FSul] © |2a5slsS 
Le % Le À |S52| à |au ms 
ô (&) BE ÉÉRRE 
* be août 1914; 27.622] 36.105| 68.2491 76.8931 9.967| 14-6016 % 


2 déc..1925.145.660: 143.283 138.449.134.133 22.127] 15.981 » 


9 —".../145 0081143.319/129.006125.449 21.489) 16.62 5 % 
16 — ...|144.802/144. 153/129.013,126.494120.499| 15.89, » 
8 — ..:|144.622/145.729/195.952/125.219/18.643| 14.80  » 
30 — ...1144.556/144.731/169.044/167.368/19,576| 11.58] » 


HER 1926 144.673/143.407/196.832 133.824/21 017 
13 — .1144.252)141.908/128. .654/124. 590 22.094! 17.17, » 
20 — .148.712 141.0611128.578 124.933 22.401! 17.42 » 


La mission financière italienne, — Un commu- 
niqué, publié le 25 janvier, à l'issue d’une entre- 
vue entre M. Winston Churchill, chancelier de 
l’Echiquier, et le comte Volpi, chef de la mission 
financière italienne, a annoncé que le Comité de 
rédaction se réunirait le 26 janvier pour mettre 
au point un projet d'accord. Jusque-là, la situation 
paraissait être la suivante : l'Italie offrait 4.500.006 
livres sterling par an, durant 62 ans, mais deman- 
dait un moratoire de cinq ans. De son côté, l’An- 
gleterre insistait pour que le montant annuel des 
paiements fût de 6 à 7 millions de liv. st. par an. 

L'accord anglo-italien à été signé de 27 janvier. 
Les bases de cet accord sont les suivantes : Les 


\ 


+itution proportionnelle et intégrale des 22. 


mission nationale des salaires. 


14.553.000 


Da bmente italiens s’élèveront à 2 millio 
st. pendant le premier exercice, à 4.250.000 
pendant chacun des quatre exercices suive 
4.500.000 Liv. st. pendant chacun des autres 
cices jusqu'à expiration ues 62 annuités. 

Ce compte, à forfait, qui comprend aussi la 


livres sterling or déposées par le Gouvern 
italien à, la Banque d'Angleterre, représente 
62- ans, un total pour l'Italie de 276 millio 
livres sterling, soit 1.346 millions de dollars 
valeur actuelle de ces paiements est de 86 mil 


de livres sterling ou 422 millions de dollars. 


ba question des ‘salaires, du personnel as € 
mins de fer. Les délégués des membres, 
l'Union nationale: des cheminots, réunis le 21 jan- 
vier en conférence spéciale, ont repoussé, à uns 
grosse majorité, le règlement. proposé par la Com- 


Les négociations que les mêmes délégués avaient 
décidé, le 22 janvier, de reprendre avec les Com- 
pagnies de chemins de fer, n’ont pu aboutir, les 
représentants des cheminots n'ayant pas obtenu 
des directeurs des Compagnies de renoncer à met- 
tre en vigueur les conclusions du « National Wa- 
ges Board », qui doivent entrer en application ne Le 
Ter février prochain. Fais 

Un arrêt du travail sur les chemins de. fer a. DE 
être toutefois évité, les délégués des cheminots de 
ayant rejeté, par 1 voix contre 36, une THONON A en 
faveur d’une grève générale. 


Les prix de gros. — L'index- number de Ste 
beck, publié par le Statist, s'établit, à la fin de SE 
décembre dernier, à 130.4, comparativement : an 
132.9 à la fin de novembre 1925, et à 147. ? à la fn 1 
de décembre 1924. 

Le tableau suivant permet de comparer 1 les/index- ue 
numbers annuels depuis 1918 : ; Co 


Pr IE 


Indeæ-numbers annuels ANNE UC 
1088 AMAR 


1913-14... STD AT 192 

ON Corte 108) AJ 206 1993... 199 

1916 ne 156 D RE 51: 1904 Mae 
job enr 175 MORE LUS 155 1028 di 


(1)-Chiffre provisoire. 


Voici maintenant comment se 


comparent les | 
index-numbers mensuels pour 1925 : À 


Sept. 1995. 132. je pu 


Janvier 1925.. 144.8 Mai 1925. 1185 :7: 

Février — .. . 143.1 JUDO: 0 ORAN . 180. 2 

Mars 1404 Juil, — 13 Nov, — 189.9: 
Avril LIST DS LAON SEP rDéceerr 180. 4 


Si l’on res les. die catégories de mar- 
chandises, le tableau ci-après permet de conte Pr 
quelques index-numbers mensuels : GA 
Tableau comparatif de quelques index-numbers D eenete 

Index-numbers Différ. en déc. 1995 


___ mensuels par rapport à 
CAE SN. CR AN 
20.81 1930 81 juin déc. nov. 
suin déc. nav. déc. 1914 -192%4 1926 
| 1914 1924 1995 1995 : — 1 
Produits ali- — 1.  —. 0/0. 070. 00 
‘mentaires : # 
Végétaux.... 66.5 133.6 109.1 112.2 + 68. 716.0 2.9 92 
Animaux... 97.5 166. L 155.8 ae 3 + 59. 2 — BAT 2.9 LE 
Sucre, café, Le 
théorie 51.8 105.9 835 À 83. + 60.620.904 
| Moyen.Prod. | HET 


alimentaires 74.8 ‘189. 6 120.9 190.5 + 61. Pere Te — 03. 


Minéraux.... 96. 96.7 165.8 7 152,5 5 153.2 — 58, He 78 # 0, 0.5 
Textiles... ‘80.6 182.6 167.6 155.8 — 993.3 —14 TE 70 
Prod. divers, 82. 5 124.6 115 8 114. ce eu 38. Sr 81— 


Moyen. Mat. A ui 
premières. 89.1 14 158 6 141.6 137.6 — 60.6 —10. 4 s 
Moy. génér.. LE 2 147.7 182.9 130.4 + 60.6 —11. te mt 


C'est Surtout. à la CAPeoTE des matières ue : 


————— 


_ mières qu'est dû le fléchissement enregistré en dé- 
cembre dernier, la baïsse des produits d’alimen- 
tation étant très faible dans l'ensemble. Parmi les 
matières premières, le recul a été particulièrement 
sensible pour les textiles, qui ont rétrogradé de 
ju, alors qu'ils S'étaient avancés de 7,4 % en 

__ novembre. - : | 
Dans Je groupe - des produits d'alimentation 
…._. d'origine végétale, le blé, la farine, l’avoine et les 
pommes de terre sont en nouveaux progrès, tari- 
dis que l'orge britannique et le maïs sud-améri- 
cain se retrouvent à des cours plus bas.'Le bœuf 
de première qualité, le porc, le lard et le beurre 
ont contribué à la baisse observée pour l’ensem- 
…_… ble des produits alimentaires animaux. Dans le 
_ groupe des épices, un recul des prix du sucre à 
“plus que compensé une nouvelle avance des prix 
‘du”thé et une légère reprise de ceux du café. 
Parmi les substances minérales, il y a hausse pour 
Ja fonte, l'étain et le charbon, et lbaisse pour le 
cuivre et le plomb. En ce qui concerne les textiles, 
on note un fléchissement des cours du lin, du co- 
… ton et de la laine brute. Quant aux produits divers, 

les mouvements des prix ont été peu sensibles. 


Le coût de la vie. — D'après les statistiques offi- 
- cielles du ministère du Travail, l'index du coût de 
la vie s’est inscrit, à la fin de décembre dernier, 
en recul sur celui de fin novembre, mais s'il se 
trouvé en diminution par rapport au chiffre du 
début de 19%5, il est encore en augmentation ap* 
préciable sur celui du début de juin. 

Le tableau suivant permet de suivre les varia- 


dant les dernières années : 


Le cout de la vie en Angleterre 
(accroissements pour cent sur le niveau de juillet 1914) 


© Début : 
MN  dumois 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1995 
% .% % DO LR POI TO 
_ Janviér. 120 195 1662) (HO ARTE RD 
Février. 120 130 161: 4: 887 TT 70 1:70 
? Mars... 115 130 141: "BTS IG TE 79 
RAA -110.7 192 158: 9 OA PAC" 
Mai... 105 141 no8L 18) AO LE te 
D Juin.) - 105 150 119 80 69560 2:72 
Juillet. 105-110 152 ATOS GRAS | ONE TD 7 
AOÛ. 115 155 190 Su PMR PUR à 70 
 Septem. 115 161 100 DTA Ne LATE 
Octobre 120 16 ON 110 ge LT EE 7e 
* ! Novemb 1% 176 10882480 76 780 1 76 
‘Décemb 125 169 JON 8070778 PU8T :. = 17 


Au début de janvier 1926, l'index s’inscrivait à 
To % au-dessus du niveau de juillet 1914 compa- 
rativement à 80 % du désut de 19%5. En ce qui con- 
 cCerne les produits d’alimentation seuls, l'index 
. S'établissait, au 1° janvier dernier, à 71 % au-des- 
_ Sus du niveau de juillet 1914, au lieu de 74 % au 
début de décembre, et de 78 % au début de 1925. 
Le fléchissement enregistré à la fin de l’année 
écoulée est dû -aux réductions survenues dans les 
prix des œufs et du beurre, ét qui ont plus que 
contre-balancé la hausse de la farine et du pain. 
Inauguration du barrage de Sennar. — Le gigan- 
_ tesque barrage dit de Sennar, construit sur le Nil 
bleu, et qui doit fertiliser 150.000 hectares de 
territoire soudanais, a été inauguré le 21 janvier, 
avec un cérémonial imposant, par lord Lloyd, haut 
commissaire de la Grande-Bretagne en Egypte. Ce 
travail à coûté 12 millions de livres sterling. 


La production aurifère du Transvaal et la main- 
d'œuvre indigène en 1925, — Les statistiques ré- 
cemment publiées établissent à 9.599.702 onces de 
métal fin la production aurifère du Transvaal en 

1925, comparativement à 9.601.734 onces en 1924. 


ri 


tions mensuelles de l'index du coût de la vie pen- 
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Voici comment se compare la production men- 
suelle de chacune des quatre dernières années : 


Production mensuelle de l'or au Transvaal penäant 
Les quatre dernières années 


Mois 1922 1923 1924 1995 
(Onces de métal fin) 
IANVIeL ORNE 764.469 796.768 823.692 
Février ....: De 5 | 639.728 704.970 760.617 763.925 
Mars: 20710 761.586 595.671 825.479 
AYTIT EE UNE 511.338 743.651 168.928 787.519 
INTRA ANS EMA 629.786 786.564 809.003 813.249 
FUIT 675.697 705.809 773.053 780.251 
LITOL A TA ua dE 730.635 754.806 829.487 : 818.202 
MOURIR TEE 752.490 769.871 809.571 808.215 
Septembre...... 747.089 789.504 799.429 797.247 
Qotobrennunss re * 748.159 793.842 :: 897.583 812.832 
Novembre... :..., 764.476 780.639 802.813 757.633 
Décembre........ 790.712 184.519 825.273 791.155 


Totaux .... 7.020.110 9.138.730 9.601.334 9.599 702 


La production de 1925 a été ainsi très voisine en 
importance de celle de 1924. Voici comment se com- 
pare la production aurifère transvaalienne depuis 
1913; : 


Années Production 


Production Années 
(Onces (Onces 

de métal fin) de métal fin) 
UNE Re 8.794.824 APOLT 8.153.625 
AITE ESS 8.378.139 1921 4 8.114.586 
LORS 9.093.671 IP RESSS 7.020.110 
HORS 9.296.618 1993 are 9.138.730 
FRONT MPARSEE 9.018.084 TRE: NS 9.601.734 
1H 8.418.292 199%: 9.599.702 
19192... 54 8.330.091 


Le tableau suivant donne l'importance compara- 
tive de la main-d'œuvre indigène dans les princi 


- pales entreprises minières du Transvaal au cours 


des dernières années : 


Effectif du personnel indigène dans Les principales 
entreprises minières du Transvaal de 1913 à 192% 


Mines 
Mines Char- de dia- 
bonnages mant Total 


d'or 


— 


(Nombre d’indigènes) 


ins d'année .1913::::.: 150.012 9,516 11.811 171.339 
— 1914...... 164.650 8.104 » 175.354 
— 19oS ue 209.438 9 309 132 - 218.879 
— 19108 ET 191.547 11.487 5.194 208.228 
— 19 ITE SES 172.740 * 11.695 4.593 189.028 
— 1918...,.. 152.606 11.851 3.180 167.637 
— ODA . 166.155 12.750 4.271 183.176 
— 1920: 159.671 14.263: 3,840 177.274 
— A1 2 177.836 13.230 1.224 192.290 
— 19 ea 176.834 11,001 1.253 189.088 
— 14125 PROS 177.719 16.142 3.239 197.160 
— 1924... 17%4:292 . 15.191, 2.739 195.152 
— 1020 a 166.385 16.606 3.705 186 696 


L'effectif du personnel à la fin de l’année écou- 
lée se trouve être ainsi assez sensiblement inférieur 
à l'effectif à la fin de 1924 La diminution porte 
d'ailleurs exclusivement sur le personnel des mines 
d'or, la main-d'œuvre employée dans les mines de 
diamants et les charbonnages accusant au con- 
traire une augmentation appréciable sur l’effec- 
tif du personnel correspondant à la fin de l’année 
précédente. 

GRECE 

L'assainissement financier. — Un décret, récem- 
ment publié à la Gazette officielle d'Athènes, a au- 
torisé le Gouvernement : 

1° À émettre un emprunt intérieur à lots, rem- 


ne dans vidgt ans; oe à concurrerice de 
250 millions de drachmes, à 6 %, gagé sur les 
ns cu ‘des revenus affectés à l'emprunt inté- 
rieur de 1922 ; 
% A convertir en emprunt provisoire, jusqu'à 
concurrence de 750 millions de drachmes, la moitié 
de la valeur nominale totale desBons de la Dé- 


fense nationale, venant à échéance apres la date. 


du décret, 
‘Tous les porteurs de billets de banque seront as- 


treints à contribuer au premier emprunt, pour: 


une somme égale à 25 % de la valeur nominale 
de ceux-ci. Pour la réalisation de l'emprunt, les 
billets de banque au-dessous- de 85 drachmes seront 
déclarés nuls et seront échangés pour les trois 
quarts de leur valeur contre des billets nouveaux, 
et pour le quatrième quart, contre des obligations 
de l'emprunt. 


On estime que le plan de réorganisation prévu : 


produira 1.250 millions de drachmes, des billets de 
loterie à 6 % 
somme. 


D'après | « Exchange Telegraph », la Bourse 


d'Athènes serait fermée jusqu'au 28 janvier pro-. 


chain pour PHDRDRE la spéculation illicite. 


EGYPTE ‘6 SE 


La. question du tribut égyptien. — Un télé- 
gramme du Caire à annoncé, à ‘la date du 18 jan- 
vier, que le Gouvernement égyptien avait été mis 
en demeure, par MM. Rothschild, de produire de- 
vant les tribunaux la corresrondance télégraphi- 
que échangée entré eux-mêmes et M. Ornstein, qui 
a négocié avec la Turquie, pour le compte de 
l'Egypte, au sujet des emprunts ottomans garan- 
ti par Ce dernier pays. 

L'affaire doit venir devant da Cour d'appel le 
4 mars prochain. 


La récolte cotonnière de 1924-1925. _— Il résulte 


de renseignements récemment publiés que la der-. 


mière récolte’ cotonnière égyptienne ‘a été supé- 
rieure à la précédente, tant en quantité qu’en qua- 
lité. Elle à été évaluée à 7.860.000 cantars, dont 
environ 3.511.000 cantars de sakellaridis, variété 
particulièrement estimée, contre 7.272.000 cantars 
en 1923-1924, et 6.531.000 cantars en 1922-1923. 

Un décret du Gouvernement égyptien prévoit 
que la quantité achetée par le Gouvernement pour- 
ra atteindré 500.000 cantars. 

La base du Sakellaridis à été fixée à 75 % au- 
dessus du cours du coton américain. 


ETATS-UNIS 


Un projet d'organisation bancaire internationale. 
‘— On énvisage, dans les milieux financiers amé- 
ricains, la création d’une Banque de résérve inter- 
nationale, analogue à la Federal Reserve Bank des 
Etats- Unis, en combinant les ressources bancaires 
des principaux pays. + : 

Ce projet, qui ‘aurait pour but la restauration 
économique de l’Europe, permettrait en outre de 
prévenir la dépréciation des devises, et contribue- 
rait .à ladoption universelle de l’étalon d’or. 


La reprise dù travail dans les charbonnages, 
Un’télégramme de Washington a annoncé récem- 
ment que la grève des mineurs, qui durait depuis 
le mois. de septembre dernier dans les exploitations 
d'anthracite, a été réglée par la conclusion d'un 
accord d’une durée de cinq années. 


Les bénéfices d'exploitation des chemins de fer. 
— Voici, d’après les renseignements publiés par 
là « Chronique &es Transports », comment S'éta- 
blit, pour les années d'avant et d’ après-guerre, le 
rapport du bénéfice net PA au capital 
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devant être émis pour amortir cette 


d'établissement, 


, classe”: 4, ee LEA 
Capitäl Bénéfice 

DIN AS d'établisse- net d' exploi- Rapport 

Années . ment (ation, annuel 

HER (Milliers de dollars) 0/0 

1911 {au 30 juin) re 14.968.808 126:184 #84 0% 

1910 0 1 SR RE A 15. 310,946 — VOB MTS 
1918 (Re EN RO OS 878 787,610  : 4.94 

1914 ( — D ÉNE dnige 16.506.869 611.018 4.00. 
LOS AA SSSR RAS 16.806.811 683.104 4,06 
1916 (  — PA 17.418.394 984.874 9.65 
1916 (année Sidérale). 17.636.722 1.040.084 - 5.90 
1917: { — Ÿ: 18.606.834 934.068 -; 5.02: 
1921 ( - j.. 21.059.835 615.945  - 2.9 
1999 1 21.540.699 776.880 8.61. 
1923 - ) 21.945.488 983,736 4.48 
1924 _. ve 22. 809. 822 987.133 4.88 


*\POUT 1e huit. premiers mois de 1925, le” rapport 
s'établit à 4,65 %, pour un capital d’ établissement 
de 23.534.566 dollars, et un hénenes net d'exploi- 
tation de 662.762 dollars. 

On voit ainsi qu'en aucune année, même en 
1916, qui fut la période la plus prospèré, le rap- 
port des bénéfices d'exploitation au capital d'éta- 
blissement n'a atteint 5,75 %, rapport -adopté. 


“comme définition d'un bénéfice annuel équitable. 


7 CHINE 

La Srhion, LT ANElE suite d' un conflit ar les 
fonctionnaires russes du chemin de fer de l'Est. 
chinois et les troupes du maréchäl Tchang Tso Lin, 
celui-ci ‘avait fait procéder à l'arrestation de M. 
Ivanoff, directeur dü chemin de fer, et d’un cer- 


à DAÏN. nombre de fonctionnaires. 


Le conflit, qui avait pris naissance à Chang-Chun, 


où des soldats chinois avaient saisi plusieurs trains 


et interrompu la circulation ferroviaire, parce 
qu’on avait refusé de les, trahsporter, menaçait de 
provoquer une guerre russo-chinoise, un ultima- 
tum, demandant la remise en liberté de M. Ivanof 


mt 


ayant été adressé le 23 janvier au Gore Een a 4 


chinois par le Gouvernement soviétique: … 

La situation s’est améliorée toutefois à la suite: 
de négociations engagées entre le consul nr Aut 
russe à Moukden et le commissaire chinois aux. 
Affaires étrangères des trois provinces orientales, 
négociations qui ont abouti à la signature des. bases 
préliminaires 
points sont les suivants 

Remise en liberté de M. Ivanoff et des autres tone 
tionnaires russes, cette mesure devant être suivie 
aussitôt du rétablissement normal du service du. 
chemin de fer. Les transports militaires seront effec 


tués à crédit, et leur montant sera porté au compte 


du. Gouvernement chinois, en déduction de là por- 
tion lui revenant sur les. bénéfices du chemin de 
fer. Les transports de troupe seront dorénavant : 
strictement. soumis aux règles établies sur le che- 
min de fer de la Chine orientale. La question de fa’ 
compensation. des dommages causés au chemin de 
fer par l’action des autorités de Mandchourie Au- 
rant le conflit sera réglée "ultérieurement en cum- 
inun par les deux parties. Les autres questions rat- 
tachées au confit feront de même: Lebes de négo- 
ciations ultérieures. 

À Tokio, à la suite d’une interpelle à da Diète, 
le ministre dés Affaires étrangères a déclaré que le 
Japon avait l'intention de prendre des mesures pour 
rétablir solidement ses droits commerciaux en 
Mandchourie, si la conférence tenue actuellement 
à Pékin soulevait cette question, à l'occasion ae Ja 
discussion de VEReritorieine. 

NAS $ 
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d’un accord dont les principaux PA 


À 
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Revue Commerciale 


Blé : La situation; les cours. Vins: Les retiraisons de la pro- 
priété; la shiualioa ; les cours. — Sucres: La situation; les 
cours. — Cafés : La: “situation; les cours. — Textiles : La si- 


tuatiôn; les cours — Soies ! La situation ; [es cours. — Mé- 


. taux : Les cours, — Caoutchoucos : Les cours. 


Blé. — La situation mondiale du blé n'a presque 
pas subi de changement au cours de la semaine, mais 
le blé russe est à nouveau offert plus couramment, 
en provenance des ports de la Baltique et de la mer 
Noire. L'Allemegne également vend du blé indigène 
à des prix plus bas, de sorte que dans l’ensemble le 
marché n'est pas tout à fait soutenu, 

SUT noë places, les couts marquent toujours une 
grande fermeté. La tendance à la hausse des prix per- 
siste «et s'accentue. 

Le courant semble devoir: se stabiliser autour de 
144,50, mien que les transactions Soient asséz réduites. 

Farines- -fleur. — La hausse du blé s'est FHDOCUE 
101; 4 1 


ot Le courant est à 180. 


Vins. — Pendant le HDI de décembre 1925, il “est 
sorti, des chais des récoltants, 3.749.392 hectolitres de 
vin, contre 3.420.236 en décembre 1924. Depuis le com- 
mencement de Ja campagne actuelle, les retiraisons 
de là propriété ont atteint 13.034. 136 hectolitres, au 
lieu de 12.516.524, soit une augmentation appréciable 
. de 517. 612 hectolitres. | 

Le siock æcommercial, à fin décembre, était de 
11.642, 507 en 1%4. C'est la première fois, depuis long- 
temps, Œue. le stock commercial présente une telle 
importance. # 

_ Sur nos M ohés: tous les prix sont toujours fermes. 

A Béziers, on a coté les vins rouges logés à 7 fr. le 
degré ; à Montpellier, les vins de 8 à 11° ont de nou- 
veau été notés de 55 à 77 fr. l’hecto ; à Narbonne, pas 
de variation encore dans les prix, ‘allant de. 7 fr. à 
7 fr. 25 le degré pour des 8 à 10e; et de. 7:fr. R5 à 7 fr. 50 
pour les 10o. 

Dans le Bordelais, peu d'affaires : en Bourgogne, il 
y à un bon courant sur les vins fins. 

En Touraine, c'est toujours de 10 à 12 fr. le degré 
qu'il faut compter payer ; il s’y traite quelques affai- 
res. Dans la région de Vouvraÿ, on paie les vins ordi- 
naires aux environs de 300 fr. lu pièce, les supérieurs 
de 450 à 550 fr. 

A Paris, à l’entrepôt de Bercy, les affaires sont res- 
treintes. Prix sans changement dans la huüitaine ; on 


a payé des vins rougés du Midi faisant 70 à 7e5 de . 


73 à % fr., des 80 de 78 à 80 fr, des 805 à % de & À 
88 fr. Des Algérie 1005 à do ont été offerts de 110 à 
114 fr, des 11° à 1105 de 115 à 120 fr. En vins blancs, 
des produits du Midi 8 ont vu le prix de 90 fr; ceux 
de 9 ont été traités au$ environs de 100 fr. Des Algé- 
rie, 10° à 1005, l'ont été de 108 à 115 fr. 

AlCOOÏS, — A la Bourse de commerce de Paris, on 
a côté les alcools Pour emplois libres : courant, 800 
francs ; février, 800 fr.: mars-avril, 835 fr.: mai-juin, 
850 fr. lhectolitre nu 1000, entrepôt. comptant, A Mar- 
seille, 1és mêmes alcools ont été payés de 770 à 800 Îr.. 
T'hecto nu, les 1000. < 


Sucres, —: M. Golodetz écrit dans sa citculaite : 

« Le marché de Londres, ainsi que Ceux du Conti 
- ment, a manifesté, la. semaine écoulée, une inclinà- 
tion marquée vers une tendance plus ferme. La cés- 
sation de la navigation sur l'Elbe et l’activité des 
achats pour l'Inde a ranimé le marché. 

& Aux Etats-Unis comme à Cuba, la situation de- 
meure stationnaire, la pression des sucres ee 
nouvelle récolte, se faisant plus vivement sentir. 

Sur notre marché, la tendance reste très férme. 

Les arrivages dans les entrepôts et les magasins 
généraux de Paris sont inSignifiants maintenant, la 
fabrication touchant à sa fin. 
à 1.068.470 sacs, au lieu dé 1.299.322 en 1925. 


Fri 


‘Marchés: 


Les stocks S'élevaient 


Le. cours évolue autour de 239 pour le ÉCHPBNL 240 
pour, mars. 

Cafés. — La fermeté des cours est générale, Sur les 
américains Comme sur les nôtres, Et cette 
fermeté persiste malgré la rareté des transactions. 

Au Havre, on a Coté (90 kilos) : janvier, 709,75 ; 


vrier, 03: 

Textiles. — Coton. — Les cours sont soutenus. 

Au \Havre,-on a coté (50 kilos) : janvier, 678 ; fé- 
vrier, 679; ; 

Laines, — L'Union des Négociants en laines de Rou- 


baix-Tourcoing communique : 

« La demande a été assez active cette Semaine, Sur- 
tout de la part de la bonneterie. Les’ qualités traitées 
ont été les genres terme et leg déféctüeux, ainsi que 
les pièces croisées prime il et 2 et les peignés ét cardés 
communs. De la part de la fabrique, la demande est 
calme et s'éparpille un peu sur toutes. » 

Cours fermes maïs sans changement, Au Havre, on 
a coté (100 kilos) le courant à 1.800 


Soies. — Marché hésitant, selon l'incertitude de. la 
situation. k vs 
A Lyon, en soiés d'Europe et du Levant, on a fait: 


Grèges : Cévennes extra 11/13, 465 fr.; ile ordre 12/16, 
425-430 ; Italie exquis 12/16, 440-450 ; extra 10/12, 427,50- 
#35 ; jclassique 9/11, 435 : semi-réale. 11/13, 410 ; Syrie 
1e crdre 11/13 12/16, :400-405 : 2 ordre 9/11, 395-400. 

Organsins : Cévénnes extra 20/22 24/26, 500 : Italie 
1er ordre 99/24. 460. ; Sylie le ordre 19/22, 430. 

A Shanghaï, on constate peu d’affaires, mais la fer- 
meté domine, On à payé : 

Grèges Chine filaturés : Dah lun 1er et 2e fil 9/11 (jan- 
viet-février), 505 fr. ; Double gold léopard extra et 
I 10/12 (flottant), 475 ; W. T. K. «extra et. I 13/15 (flot- 
tant), 450 ; Double Sea gull extra et I 13/15 (disponi- 
hle), 425. 

Méiaux, — Voici comment s'établissent, en derniëte 
heure, les cours des métaux sur {e marché anglais : 


\ 


on Terme 
Cuivre. . 58. 8/ 9 ec) 58.16/ 8 59.117 3 el 59.18/ 9 
Etain.,,, 276; 2/ 6. c} ‘279. 2] 6 ‘972, 7/ 6  e] 274. 7.6 
Plomb:., 34: ./ . c/ 834:11/ 3 83.17/ 6 cf. 34:10/ . 
Zn 4: 96,17). 8 -8/ 87; 67:8 36.19/ ; c/ 37. 6j 3 
Argent... 30.13/16 c/ 81. 1/16 30” 3/ 4 c/ 31. 1/8 
Or.....: 84/10 1/2 e/  84/10.1/2 : 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 


. merce de Paris, le kilo net, Paiement comptant, sans 


escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 
iCrèêpe first latex non fumé où feuille fumée gautrée : 
MS D? V. (54 V. );, février, 45 A.-47.V. (51 V.); mars, 
44 A.-47 Le ne }; 3 d'avril, Æ A. (41.50 A.); mai, 42.25 A. 
(42.25 :A,-43.50 V.). 


PETITES ) NOUVELLES 


vw Un banquet de la littérature et de l'initiative 
colonies, — MM. Léon Perrier, ministre des Colo- 
nies, ét Daladier, ministre des l'instruction publique, 
présideront le banquet’organisé par l'Institut Colonial 


. Français, de concert avéc la Société des Auteurs et 


Romanciers «coloniaux, à l’occasion de la fondation 
de cette Société et en l'honneur de la littérature et 
de! l'initiative coloniales. 

M. Georges Lecomte, de l'Académie française et 
président de la Société dés Gens de Lettres, assumera 


| la présidence littéraire de cette importante manifes- 


tation à laquelle sont conviées les mOtabilités du 
Monde colonial avéc l'élite intellectuelle. 
Le banquet à lieu 1e 29 Courant à 20 heures, au Ger- 


cle Interallié. 


wa Nomination d'un agent de change honoraire. = 


Par. décret du président de la Républiqué, en data du 


20 janvier dernier, M. Bourgeois, ancien’ agent de 
change près la Bourse de Paris, est nommé agent de 


change honoraire, 


80 
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MARCHE FINANCIER 


- Paris, le 28 janvier 1926. 


Nous avons exposé, dans nôtre précédente chro-” 
nique, combien les charges proposées par la Com- 


mission des finances nous semblaient exagérées, 
tout au moins en ce qui concerne l’impôt sur les 
opérations de Bourse. Justement émus, le Syndi- 


cat des commis d'agents de change et le Syndicat : 
démontré 


des commis en valeurs, après avoir 
qu’une diminution du volume des transactions sur 


notre place non seulement aurait une répercussion 


des plus fâcheuses sur les rentrées du Trésor, mais 
encore ne pourrait manquer d'amener un chô- 
mage, ont décidé, vendredi dernier, em signe de 
protestation, de suspendre toutes ‘les : opérations. 
Mardi dernier, la Bourse de Marseille à fait une 
ananitestation ‘analogue. 

Donc, la période sous revue a été très écourtée 
et n'offre pas d'intérêt. I] faut bien reconnaître, 
d’ailleurs, que dans l'attente de la décision qui 
sera prise par la Chambre, la clientèle, comme les 
spéculateurs, se montrent ‘très réservés. 

D'autre part, en clôture, une légère détente des 
changes pèse sur toutes les valeurs internationa- 
les. Aussi, la tendance générale est-elle hésitante 


et parfois ‘même irrégulière. Il est vrai, également, 


que l PpDEOPRe de la liquidation se fait sentir. 
MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat, — Malgré l'incertitude de la situation 
politique et financière, nos différentes catégories de 
rentes ont bénéficié de la détente des changes et ont 
regagné, enfin de période, la plus grande partie du 
terrain qu'elles avaient abandonné au début. 

Aux fonds ‘étrangers, les rentes otlomanes sont ré- 
Sistantes sans plus, 
été”"obtenu jusqu'ici au Cours des nouvelles conversa- 
tions engagées entre le Gouvernement d'Angora et les 
représentants des porteurs de rentes ottomanes. Les 
rentes russes se présentent généralement soutenues. 

Banques. — [Les progrès réalisés pendant les der- 
nières semaines par Ce groupe ont été facilement con- 
solidés. On estime que les résultats de 1925 .qui vont 
être prochainement publiés se traduiront par une 
nouvelle augmentation des bénéfices. 

Les banques d'émission poursuivent leur - bonne 
. orientation, mais il semble ‘œue l'attention de la clien- 
tèle se porte surtout sur les actions de nos grands 
établissements de crédit et de nos banques d'affaires. 

L'action du Crédit Foncier est fermement tenue 
à 1.560 fr. “ 

Le Conseil d'administration, au cours de ses deux 
dernières séances, à autorisé pour 11.743.000 francs 
de prêts nouveaux dont 8.614.000 francs de prêts fon- 
ciers. 


Le tirage du 5 février intéresse les emprunts com- 


munmaux de 1879, 1880, 1891, 1899 et foncier de 1909. TI 
comporte 223 lots dont un de 150.000 francs et 4 de 
100.000 francs, pour un montant total de 860.000 francs. 

Transports. — Toujours résistantes, les’ actions et 
les obligations de nos grands rTésaaux n'ont pourtant 
que très peu varié, 

Les valeurs de navigation me 
aucun, intérêt. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d'eau et de gaz sont 
mieux tenues, le groupe électrique. résistant. 

Tandis que les charbonnages n'ont Pas varié, les 
titres métallurgiques, au ‘contraire, tendent à accen- 
tuer leur reprise en sympathie avec l’activité de l’in- 
dustrie. 

Recherchées au début de la Sémaine, les: mines mé- 
talliques ont rétrogradé avec les changes. 1 faut bien 
ajouter que la tenue des métaux fait pr'euve d'irégu- 
larité sur toutes les places étrangères. 


DR encore 


Enfin, signalôns la grande fermeté des sucrières et 
la résistänce des nitralièrés el des profuils : Chimi-, 
ques, \ 


L OMIS te BUROPEEN 


“anglo-Saxonnes et les roumaixes. On semble “crai 


‘et, par suite, 


FE : MARGRE EN. | BANQUE 
Les : ou sont toujours indécises, ï surto 


‘dre un tassement de la matière. : re 
L'augmentation constante des stocks à Gondres si 
répercute défavorablement sur le cours du caoutcho 
les valeurs intéressées sont ‘souvent, 
médiocrement tenues. De 
Le groupe sud-africain est sensiblement moins actif, Ë 
qu'il s'agisse des mines aurifères, dés diamantifères 
et même des terriloriales. he 


Derniers cours au CFA A cts à la séance 


aucun résultat tangible n'ayant 


‘du28/Janvièr 4926 : 
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SDO TT AR à Made se ‘6 

3 0/0 amortissable.. Nord UNS US RATE 

3 1/2 0/0 amortis.. Orléans, 200 23 

D OO AE EURE Ouest PR 

&OJOHOEZ LR ISSUE Nétropolitain STARS ee 490" 

LO/OINSEESE ES RE Nord-Sud. ROOMS 

5 0/0 amort. 1920... Ce Paris, de Distrib. PR: Dr 

60/0 1920... |Thomson-Houston.. 299 .. 

4 O0 10 EPP Se ÉPENATTOYA. 4500 1300 . 

Bons Trésor6 % 1929 MÉaE: Mart. ord. 110 . 
— — Févr. 1993 — prio. *LTS) 
— — Sept. 1928 Omnibüs. : 580 


— — 1924 
Crédit National 1919 
1920 


9.1/2: Utah, 20/1/2; 


4 Traneatlantique 


P 
Voitures à Pants: 


.. 22 


Sa —  J91 : . | Raff. Say ord..….....: 
re — 1992 . | Obl. Ést anc. .. 4 
_— —, 1922 . [ Obl. P.L.M.fus.anc. 
— _ 1993: .. | — Midi anc. ..... 
_ — Juin 23 HP Nord 4000 080 
. —Janv.24 Orléans anc. PANC L EME 
Eglises dévast. 60/0: —. Ouest anc. 9181": 
Grosse Métall, 6 0/0 Japon 5 0/0 1907 . l: 405 50 
eur nouy. Russe ; de 1891- 94. 6 248.:00% 
Cail-Fives-L. -Th.6% _ 0/0 1906. see 00 00 
Obl. Houillères 6 °/, Turc Dunes eue D DE € 
1922 : Banque Ottomane.. 1063 
Ind. Sucrière 6 0/0. Rio=Tinto.::, 72527 61000 
1992 AZote. lie et O0 
Industr, Alsac.6 0/0 Sucreries d'Egypte.. 1120 .. 
— 1922 . | Aciéries de France... 295 .. 
Métall. sinist. 60/0. Fo Decauville.......... 192 
Usines sinist. 6 # % Fives-Lille ......... 1586 .. 
Obl1. Ville 1871...... Montbard-Auinoye.. “14 
Us AS A ++ l'Oreusot 46 ren US TRES 
11 51905, . [Soie artificielle... 5595 .. 
be MAIRES £ — d'Izieux....... 1790 
— Foncières Hu Usines du Rhône. Le 470. A 
Commun. 1879. fe ù MARCHE EN BANQUE A 
ER 1891. 5 Bakou: 472000006030 
out de France... .. lBalia Karaïdin..... 192 … 
.— de l'Algérie’. ., | Financ. des caoutch. «510 : 
— Nat.de Crédit. De Beers ord..,.... 1845 53 
— ParisetP.:Bas Lianosoff....:...,.. -730 …. 
— / Union Paris.. Malacca etes 610 . 
Comp. Algérienne. , Maltzoff, ue Rene . 460 
Compt. d’ Escompte. .. | Mexican Eagle... 181. 
Crédit Foncier... .. : TRand Mines. .....… 984 
— Industriellib. Tanganyikas 4 "2 Aste rer 
— Lyonnais... Tharsis .:. AÉMASEUUTS Cu 
— Mobilier... sAPransvaah MOT 
Société Générale... . | Verminck.. su 146 ie 
HZ De ASIA RE . | Royal Dutch ....! 4e à 44350 | | 
ROTH es ca Shell Transport. 643 
Marché de Londres, — (derniers cours). — Conaoidée A 
55 3/4; Emprunt 5 0/0, 101 1/4; Empront français 3 0/0. 


Band Mines, 58 1 1/2: De Beers, 


14 3/16; Rio Tinto, 113n6; Royal Dutch, 38 5/8; Sel 


Transport, 4 27/32, 


Marché de New-York Horde cours). aloneann (To: NAS 
./.3 Canadian Pacific, UT SH 
Date 
0 3/4; Shell Res ET 


peka, 132 1/2; Calumet, 14 
Louisville Nash, 1331/2; Southern Pacific, 101. ./.; 
ted Steel com., 133 ./.; Royal Dutch, 
port 45 5/8; ARE (américain), 67 ./.. 


DE 7 
eo 


L'Administrateur-Gérant : 


a 


ADRIEN HOUILLON. 


DEN REe © 


I. P.— 16, rue du GRR Paris. — M. SIMART, Re 


. ABONNEMENTS 
" Dertir du 1+ de chaque mois 


il Un an... 60fr, » 
pres Si nr + Six mois. 32fr.50 


-P.): Un an... 80fr. > 
Étrenger Ga À Six mois. 45fr. >» 


_ fondateur : : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) 


Adresse télég raphique ; 


TÉLÉPHONE : 


Paraissant le Yendredi 
Central 46-61 
EHconopéen-Paris 


PRIX DE CHAQUE NuMÉRo : 
France : 4 fr. 50 — Étranger : 2 francs 


Annonces en 7 PpOInts....ssoves 


L'ÉCONONISTE. EUROPÉEN 


INSERTIONS 


LA LIGNB 
7 Pr. 


Réclames en 8 points... 10 » 
Ce tarif ne a pas aux Aannonoss 


ames d'émission 


Birecteur-Rédacteur en chef : René THÉRY 


SITUATION : HEBDOMADAIRE 


dss Banques d'Emission de l’Europe ‘En millions de franes) 


MST Encaisse £ if PRINCIP. CHAPITRES © 
métallique LE QUE Slow = 
| 7 |] = Nissloa2 ais sElxE 
DATES ot 23 [ses |2=sl£os si 
Ce or | Ar | £Z NS2S|SES|Ses EE 
A | ES P58|" 8/<>8) ÿ 
FRANCE — Banque de France 
1914 18 juillet... ,1 4.104) 640 5.912] 943] 1.541] 739 3% 
1926" 21 janvier...| 5.548] 8323 || 50.818] 3.352 2.95612.535 [6 
1926 28 janvier...| 5.548] 325 || 50. ne 3.148] 3.397/12.496 6 
1926 4 février....| 5.548] 325 |] 51.471] 3.100| 4.35912.487 6 
ALLEMAGNE — Banque de l’Empire 
1914* 28 juill.....,..{ 1.696, 41 2.864] 1.180 939) 14 4 
1956 7 janvier... 1.510] 84 || 3.415)| 1.092 | 2.172) 4 9 
1926 15 Jauvier.....| 1.510] 93 3.135]! 1.075 | 1.921! 10 8 
1926 23 janvier.....| 1.563| 103 R.926|| 1.153 | 1.688 6 8 
ANGLETERRE — Banque d’Angieterre 
1914 3 juillet....,1 1.004 » 733 || 1.055 841 » 3 
1926 13 janvier....| 3.606| ‘> 3.548 | 2.871| 2.000 » 5 
1926 20 janvier....| 3.592 » 3.021 || 2.729! 1.959 » 5 
1926 27 Janvier ..,| 3.605 » 3.038 || 2.533| 1.849 » 5 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
1924 30 juillet.. ,] 262 56 1.119 109 837 96 5 
1926 14 janvier....| 274 91 7.609 487 |1.141 | 711 7 
1926 21 janvier....| 274 91 7.483 479 11.120 | 757 7 
1926 28 janvier....| 274 91 7.462 324 ,1.155 | 561 1 
DANEMAKK — Banque Nationale 
1914 31 juillet : ..1 110 » 219 24 94 15 6 
4925-81 octobre...,|: 293 26 635 85 96 21 5% 
1925 30 novembre.| 293 |- 22 607 || 109 | 135 27 5% 
1925 31 décembre..| 293 | 19 613 96 | 146 2 5% 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 24 juillet .... 543| 730 || 1.919 498 46 170 4% 
1926 9 janvier ...| 2.537] 651 || 4.472 [11.299 917 11.575 5 
1926 16 janvier ...| 2.537| 654 || 4.453 ||1.290 852 |1,591 5 
1926 22 Janvier, 2.n87| 657 || 4.426 [11.277 869 |1.524 5 
: GRÈGE — FERA Nationale 
1914 34 juillet. 31 » 229 239 46 38 6 
1925 14 novembre..| 55 » 5.588 2.527 |1249 290 8% 
1925 30 novembre..| 56 » |l5.493 [12.503 |1221 287 8% 
{925 15 décembre..| 56 » 159.395 [12.526 |1237 298 8% 
HOLLANDE — Banque Néérlandaise 
1914012 mai... 340] 20 652 56 537 375 41% 
1926. 11 janvier...; 924|, 52 1.857 101 717 264 34% 
926 18 janvier... 921! 53 1.803 121 709 270 34 
4926 25 janvier... 92054 1.750 140 702 218 3% 
ITALIE — Banque d'Italie 
1914 31 juillet. 1.105] 89 1.730 245| 586 115 5 
1925 10 décembre. , 892| 85 |15.022|11.56314.879 [2.645 7 
1925 20 décembre. : 892| 85 ||14.806|11.644/4.906 12.777 7 
1925 31 décembre. 892{ 85 {|15.242[11.68215.190 [3.380 7 
NORVÈGE — Banque de Norvèye 
1914 31 juillet. ., 61 2 173 2Ù 109 6 5 
1924 30 septembre.| 206 5 520 131%) 220 |: 15 5% 
1924 31 octobre....| 206 » 513 139 253 18 5 
1925 30 novembre..| 206 6 492 135 | 248 |! 29 5 
PORTUGAL — Banque de Portugal 
1814 22 juillet...., 44 5? 457 26 122 9 5% 
1925 9 décembre..| 48 » 9.575 418 | 1006 46 9 
1925 16 décembre..|: 48 » | 9.669 || 546 | 98$ 47 9 
1925 23 décembr.e.| 48 » 9,670 486 997 52 9 
ROUMAKWIE — Bançgue Nationale 
1914 18 juillet. ..., 154 1 414 14 267, 47 5% 
1925 12 décembre..| 566 D |119.953 |] 1.189 8.355. 547 6 
1925 19 décembre..| 566 > |119.940 1.139) 8.236! 553 6 
1925 26 décembre..l 566 5 120: 222 111.114! 8.314| 556 6 


1) Dans les tableaux c 


1-après les conversions en francs sont faites 
au pair de la monnaie a 


chaque pays. 


Ne 1770. — 69° volume (5) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) | Vendredi 5 Février 1926 


ee er am 
Encaisse = || PRINCIP. CHAPITRES " 
métallique || 2 À » Slonolse 
Ptipa ti Ph L22 d 2 2 d ÉR- & 
DATES | 85 |288|2=sl22]58 
: | Ar | £m |S2£16353s|<a:lsse 
Or gnt||o= [S:snaeSslr relire 
DRE) ANS | ete Pl Pa 2 
SUËÈDE — Banque Royale 
1914 31 juillet 146 8 320 109 238 11 116 # 
1925 31 octobre. 323 7 133 144 443 54 4 
1925 30 novembre .| 323 1 731 143 421 65 L % 
1925 31 décembre .| 322 6 742 || 387 670 | 65 ||4 & 
SUISSE — Banque Nationale 

1914 23 septembre.| 491 89 781 137 290 41 4 
1926 7 janvier ....| 467 90 807 143 304 68 3 % 
1926 15 janvier....| 457 91 758 163 293 47 3 % 
1926 23 janvier....| 447 92 738 138 282 45 CEA 

ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédérale 

1914 31 décembre .| 1.445] 101 80 |] 1,298] 56 1% 

1925 23 décembre..|13.326| 460 || 8.478 |[11.233|! 5.672 3 

1925 30 décembre..|13.522| 590 || 9.175 |[11.711| 5.563 8 
1826 6 janvier.....|13.720| 690 || 8.888 |[11.559| 4.691 8 % 

1926 13 janvier...., 13.995| 704 |] 8.667 [11.540 4.166 4 


A 
REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur {papier court) 


Pair [16 juilll6 janv.|13janv.120janv.(27janv.! 3 fév. 
A9 1926 1926 1926 1926 1926 
Londres...... 25.224 EXT: 1341126 8651129 9251130 0651130 20 |129 69 
New-York,..| 5.18] 5.16 | 26 01 | 26 76 | 26 73 | 26 775| 26 65 
Argentine. . [220 » » :» » » » » » » » » » » 
Belgique ,.../100, » | 99.50 [117 70 |121 0251121 60 |121 625|121 20 
Berlin... ....1123 46 1192 4 » » » » » » [625 » |633 50 
Bulgarie ....1100 » » 1à » » » » » » » » 2 
Canada... 5.184| 5.16 » > » » » » y» » » 
Fr nen 100 » | 96.55 1366 50 1377 6251378 50 1379 25 [276 75 
Finlande . 100 » » » » » » » » » » » » » 
Grèce. ..:.,..1100 » » » » » » » » » » »n » 
Hollande . ..|208.30 207.56 |1043 2511074 7511074625|1074 » 1070 » 
Hongrie (1)..| » » » » » ‘» » » [378 » |377 y» [377 » 
Italie ..... .1100  » | 99.62 1104 80 [107 85 [108 30 1107 875 107 25 
Prague ....,.1105.01 |104 & | 76 40 | » » | » » | » » | 78 90 
Roumanie . .[100 » » 911 11 725] 11 90 | 11 85 | 11 625| 11 625 
Yougo-Slavie.|100 » » » » » | 47 50 » » » » » » 
Suède... 138.89 |138.25 |698 » » » [716 » » » |714 75 
Norvége.. See 138.89 138.25 [528 » » }» °» >» » » » }» 
Danemark.. {1138.89 [138.95 » » 1667 » 1663 » » » » 
Suisse......,|100 » 1100.03 [501 25 1518 » 1517 50 516 6251513 y» 
Vienne: , :…. LP RS A LS » ‘» PASS » » 1375 50 
Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étran ères 
itésl16 juill! 6 janv. | 13 janv.[20janv.|27janv.l 3 fév 
Unités! 11 | 1996 2 16 | ‘1926 
Londres..., |100 liv.| 99.72 | 499 04 | 515 13 |515 69 516 23 1514 20 
New-York..| » dol.| 99,56 | 501 87 | 516 34 [515 516 63 1514 45 
Argentine.;| » pes | » » » » » 2 » | » » 
Belgique... | » fr.:| 99.50 | 117 70 | 121 0251121 1 625/121 20 
Berlin, ...,| » mk.| 99.48 » » » » 514 35 1513 14 
an À ..| »leval » » » » » » » » » 
Canada . » dol.| 99,56 » _» » » » » 
Espagne .. » pes.| 96.55 | 366 50 | 377 6251378 50 25 1876 75 
Finlande. .| » mar| » » » » » » » » » 
Grèce » drac| » » » » » » » » » 
Hollande. . ..| » flor.| 99.64 500 79 515 91 55 [513 63 
Hongrie (1).| » cou'| » » » » » » 04 | O0 04 
Italie.,....| » lire| 99.62 104 80 107 85 8751107 25 
Prague. ...| » cou'| 99.22 72 76 » » » | 78 90 
Roumanie .| » lei » » 11 725 11 90 625] 11 625 
Yougo-Slavi » din.| » » » » 47 50 > 79 DRE 
Suède ...,.| » cou’! 99.46 502 56 » 1» » 1514 62 
Norvège. » cou’! 99.46 | 380 16 » » »! » » 
Danemark | » cou'| 99,46 » y» 480 24 » ÿ» » » 
Suisse... f* 1100.05 | 50125. 1:518 » 6251513 » 
Vienne . » SChill » » » + » » » 1514 90 


. (1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote 
‘1.000.000 de couronnes. 


indique la valeur de 


{ 


Lés discussions financières se poursuivent sans 


que l'on puisse prévoir, à l'heure actuelle, ni leur 
durée, ni leur résultat final. Aussi le marché des 
changes est-il en proie, par moments, à des accès 
de nervosité. L'optimisme des premiers jours sc 
transforme parfois en une inquiétude qui me se tra- 
duit pas encore par lélévation des cours des devi- 
ses, Inais qui se manifeste, néanmoins, par la ten- 
dance irrégulière des monnaies étrangères. 

La livre’ sterling qui s'était mégociéé, mercredi 
dernier, aux environs de 130 francs a fléchi, le ven- 
dredi 29 janvier, à 128 francs. Cette baisse a été 
provoquée par la diminution importante’ des avan- 
ces de la Banque de France à l’Etat révélée par le 
bilan du 28 janvier et par l'espoir qu’un arrange- 
mient interviendrait entre la majorité parlementaire 
et le Gouvernement grâce au remplacement de la 
taxe sur les paiements par une « taxe à la produc- 
tion 5. à 

Mälheureusement, ces deux événements me jus- 
tifiaient pas une hausse du franc. En raison de 
l'échéance de fin janvier, le Trésor opérera à la 
Bañque un prélèvement qui, très probablement, sera 
plus considérable qué le derniér remboursement, 
de sorte que d’amélioration de là Trésorerie aura 
été de courte durée. Quant à la taxe sur la produc- 
tion, son adoption n’est pas encore certaine. La 
perspective de nouveaux impôts ne semble guère 
soulever l'enthousiasme du Parlement. IL est très 
vraisemblable qu’il faudra toute l'habileté de M. 
Briand et toute l'énergie de M. Doumer pour en ob- 
tenir le vote. Encore est-il à craindre que les ré- 
percussions financières heureuses de l'application 
de cette taxe ne Soïent compromises par la mise 
en vigueur de dispositions draconiennes, 

Ges raisons expliquent que l’avance du franc ne 
se soit pas maintenue, Après une station à 188 fr., 
la livre sterling & rapidement regagné le cours de 
130 francs qui a même été dépassé durant la séance 
officielle de mardi dernier. (La clôture fut plus 
satisfaisante. Sous la bonne impression produite 
par le discours prononcé là veille par le Président 
du Conseil, le change britannique est revenu à 
129,50, mais la tendance restait toujours indécise. 

Il me faut accorder aux fluctuations éphémères 
des devises qu'une attention très limitée. Aujour- 
d’'huï, le problème du franc ne doit pas être envi- 
sagé sous l’angle étroit de la situation quotidienne 
du marché, mais d’après les chances futures d’ap- 
préciation ou de dépréciation de notre monnaie. Le 
volume actuel des affaires ne correspond pas du 
tout, en effet, au volume normal, par suite de la 
réserve des acheteurs et des vendeurs. Il y a, à 
l'heure présente, un nombre important de commer- 
çants et de spéculateurs qui, au premier signe favo- 
rable où défavorable, Sont prêts à liquider ou à 
acquérir des devises. La tenue future du franc dé- 
pend ‘uniquement de leur attitude et leur attitude 
est liée à l'orientation des discussions fiscales. La 
seule chose qu'il y ait lieu de considérer pour le 
moment est que tout retard apporté à la solution 
implique un redressement monétaire de plus en 
plus difficile, car, d’une part, la hausse des prix 
consolide la baisse extérieure de notre monnaïe et, 
d'autre part, l’état de la trésorerie s'aggrave. 

L'évolution des autres monnaies n’appelle aucun 
commentaire particulièrement intéressant. A New- 
York, la livre sterling s’est maintenue aux environs 
dé doll. 4,86 3/8. Son raffermissement à l'égard du 
dollar et des devises appréciées a eu pour effet 
d’enrayer. définitivement l'exportation d’or de la 
Banque d'Angleterre. 11 n'a pas entraîné, toutefois, 
un mouvement opposé. Le dernier bilan de l'Insti- 
tut d'émission anglais a bien enregistré une impor- 
tation de métal jaune, mais son montant est très 
faible. 

Le franc belge à conservé sa stabilité sur les 
marchés britännique et américain, En revanche, 
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‘la lira italienne à légèrement fléchi. Il m'est pas 


s'oppose à une déflation rapide et à une dévalua- 


, Kilogramme fin d'argent. 
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impossible que les versements immédiats, que doit 
effectuer l'Italie pour l'extinction de sa dette de 
guerre, soient la cause de cette baisse. A 

‘Signalons, en terminant, que la Commission de 
là monhaie norvégienne à publié son rapport, Elle … 


tion du kronor sur la base de sa valeur-or actuelle. . " 


RE LI 


 Efle demande une stabilisation provisoire qui sera à 
suivie, plus tard, d'une très lente appréciation de 
la couronne norvégienne. Ur, ne 

Cours des Ghanges de New-York sur : 
16 Hi 19 26 CHERE 
Pair juillet | janv. | janv, | janv. | janv. fév. 
1914 | ‘1926 | 1996 | 1926 | ‘1926 | 1926 
Paris ès 19 30 | 19 35, 8 81 3 16 8. 186 LS NET 
Londres 4 868) 4 874] 4 854] 4 852) 4 864! 4 86% 4 864. 
Berlin ..,.| 23 82 | 23 76 23 81 23 81 23 81 | 23 81 28 81 
Amsterd ..| 40 195 » 40 18.| 40 14 40 14 40 11 40 09 
Thane ss 19 20 » 4 04 4 04 4 04 4 03 4 02 
Suède.....| 26 80 | » 26 83 | 26 78 | 26 78 | 26 18 | 26 78 
Norvège...| 26 80 » 20:28 20 38 | 20 85 20 39 20 35 
Dañnemar k| 26 80 » R4 72 | 24 86 | 24 85 |: 24 78 |°°24 67 
Prague ...| 20 26 » 2 96 2 96 2 96 2 96 2 96. 
Espagne..f 19 29 » 14 12 | 14 19 | 14 16 | 14 16 | 14 13 
Suisse ....| 19 29 » 19:34)-19 32 49: 32 19 29 19 29 
Callmoney{  », 18 0/0 4,5 0/0 14% 0,01 4% | 40/0 4 0/0 


Changes à Londres 


…. 116 juil, janv. 12janv. 19janv. 26janv.| 2 fév. 
Pair |4014 | 1096 1926 | 1026 1926 | 1925 
Pabise d 25.22 25.181127 à 197 7 109 & l131 4 [109 % 
New-York. ..:| 4.868 4.687414 85 414 85 2 14 86 1 |4 86 à n 86 + 
Belgique.....| 25.22" | » »|106 95 |106 95 [107 » 1106 95 1106 99 - 
Espagne. 25.92 | 25.00 | 34 378] 34 195| 34 35 | 34 31 | 34 43 
Hôllande 12,109, 12,195| 12 06 12 08] 12 10: | 12 11 | 19 12 
TAMesE ur ue 25.22 | 25.268:120:19 | 120 191120 375 120 575 12031 
Portugal... 05.28 | 46.19 12 33/6412 83/6412 33,641 2 2 33,64 
Prague. 1 24.02 »  |163 ? 1163 7 }164 Æ |164 3 164 & 
Grèce CAE 25.22 » 368 + 1362 4 1355 » |353 (342 à 
Roumanie....| 25.22 ». [1062 £ |1075 » |1087 4 11180 » |1105 Ÿ 
Vougo-Slavie.| 25.22 | 212 + (278 À? 1214 12-876» 1276 4/2 
Bulgarie .....| 95.09 | »s 1635 » [600 > [710 +705 L405 
Turquie. .10 410 » » 912.4 1912 5 1912 41/9244 1999 472 
Finlande..... 25.22 » 192 & 1,192 2 1193 10 |193 05 |193 1/8 7 
STTédé certe 18.15 | 18.26 | 18 09 À 18 12 | 18 155} 18 16 | 48 16% à 
Norvège.,,.,.1 18.15 ! 18,96 | 28 85 | 23 77 | 23 11 | 28 855! 28 90 : 
Danemark....} 18.15 | 18.264] 19 60, 19 505! 18 155) 19 61: | 19 905 
Suisse ...:.:.1 20,92 | 25.18 | 25 09,1 25 13 | 25 16.1 25214196 93 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 2 février 
1926, 20.43 reichsmarks. 

Autriche 1 £4 — au pair, 
926, 34.56 schillings. 

Hongrie 1.2 — au pair, 
1926, 27.75 pengo. Ë 

Pologne 1 4 = au pair, 25,92 zloty, le 2 février 1926, 
36.00 zloty. Au Ko 


84.585 sthillings, lé 2 février 


27.82 pengo, le 2 février 


D PR MATE) EE In PEN MERE 


Changes sur Londres à 
(Cours moyens du mardi) 


SAS NS 19 26 
juillet | janv. janx. ‘| janv." : 
| 1914 1926 19% 1926 | 4 
Valeurs à vue HE F DR TNERET EA eu ? 
Alexandrie. ...:..2 \ 97 21/82] 97 1/2 | 97 1/2 | 97 1/2 
Rio-de-Janeiro ..... | 15 7/8 [751617 18/8207 7N81/8 
Valparaiso ;:.,..4,21 24710 "8970 39 50 | 39 40. $ 
Câble transfert Fox fe 
Montréal... .:;,..1 » » |4 86 9/32 4,87 9/32 4.87 1/2 719192 :1 02 
Bombayiss. se 2e .11.3 1/29/4,6 13/64,1.6 13/6411 ,6 13,64 SGA 1 
Calcuttà 2.44 SR [13 31/32 1.6 13/6411.6 13/64 1,6 13/64] 3168. 2 
Hong-Kong......... 11.10,9/16 2.4 23/38219.4 43/16.914 23,32 132 2 
Shanghaï......,.... 19157 214 3.1 &| 83.0 # 13.0 15/16. J16 
Buenos-Ayres ...... 41 11/16] .46 5% | 46 1/2 | 46 17 32 3 
Montévidéo......,..| 61 3/82] 51 50 7/8 | 50 7/8 4 
Singapour...,.... 12.8 15/16] : 2.4 12,4 3/16 !2,4 5:32 4 ca 
Kobe ie dns 2.0.73/8 |1.9.17/8211.9 45 11,1015/64 Set. #8 
Manille... | » » 2.0 #& |2.0-9/16 |2.0 3/8 
Mexico....... Et 16 3/4 244 | 24 1/4 24474 4 
Lima). 12 ln: 5 Egobipée Le 554) im been 4 
* 


/ Î 
(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
a livre sterling par rapport à la livre péravienne: 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


22 R9 5 prb On 24 A) AB OT 
déc. | déc. À janv. | janv.:| Janv. l'janv. | fév! 
41925 | 1925 + 1926 1926 1926 À 1926 1926 


84 104184 10/3 84.10 4 84 10 4 m2) 4 : 

Cours del'arg. 31 7/8 :81 9/16, 31 4 [31 & 81 5/16 3013/16 81 1/8 
Es. hors banq. 4 7/8 14 29/32 4 13/1613 20/32: 4 3/4 [4 19/82 4 15/3 co 
(2) Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 2 février 1926 repré- 
sentent 17,721 fr. 97par kilogr. fin d'or et 585 fr. 92 CE 


Cours de l'or.|84 11 4 84 11 


} 


j 


L 


Q 


_ politiques, et retardent autant 


’ possible d'examiner des réformes complexes, à 
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QUESTIONS DU JOUR 


Débat trop ample 
pour un sujet trop simple 


La discussion des projets d'assainissement finan- 
cier se poursuit sans désemparer devant la Cham- 
bre depuis le mardi 26 janvier. Elle à conservé 
jusqu'ici une allure paisible, et presque académi- 
que, tranchant singulièrement sur les incidents tu- 
multueux auxquels mous avons trop souvent as- 
sisté : le pays, cependant, s'inquiète de sa lon- 
gueur, des digressions qui la surchargent, dés ar- 
rière-pensées dont semblent inspirés la plupart des 
orateurs. À mesure que le temps S’écoule, l’homme 
de la rue a l'impression plus nette que nos dépu- 
tés perdent de vue l'objectif unique à atteindre — 
qui est de procurer rapidement des ressources cer- 
taines à la Trésorerie —, cherchent à esquiver les 
responsabilités qu’il leur faudra pourtant assu- 
mer, persistent à combiner de subtiles manœuvres 
’ils peuvent le 
moment où des taxätions mouvelles devront être 


votées. 


Ce n’est point avec ume telle méthode que l’on 
aboutira dans des conditions satisfaisantes à la 
solution mécessaire : toute heure gaspillée inutile- 
ment aggrave la situation à laquelle il importe 


. de remédier, parce qu'en prolongeant d'incertitude 


ui règne Sur l'avenir de notre économie, elle 
ébranle davantage la confiance publique et rendra 
plus difficile son indispensable rétablissement. 

Assurément, d'excellentes choses ont été dites 
M. Lamoureux, rapporteur général, a exposé avec 
infiniment de taet et de mesure les préoccupations 
de justice qui animent la majorité cartelliste de la 
Commission, MM. Georges Bonnet et Duboin ont 
éloquemment plaidé en faveur de la stabilisation 
immédiate du franc. M. Nogaro, dans une inter- 
vention fort remarquée, à insisté sur l'opportunité 
d'une « politique des changes » et montré que pour 
réaliser l'équilibre budgétaire il sera sage de se 
garder de tout dogmatisme fiscal. M. Bokanowski 
a fait ressortir combien il est urgent d'apporter à 
la nation l’apaisement moral sans lequel son exis- 
tence matérielle demeurera précaire. M. Vincent- 
Auriol à mis en relief les inconvénients de la mé- 
connaissance du principe d'autorité dans l'action 
gouvernementales 7 

Tout cela est fort bien, mais ne répond pas à la 
question très simple qui est posée : le Trésor à 
besoin d'argent à brève échéance ; comment le lui 
fournir ? M. Doumer s’est efforcé de ramener le 
débat à cette considération, terre à terre, sans 
doute, mais primordiale, Après lui, M. Aristide 
Briand à prononcé des paroles pleines de bon 
sens : « Le pays veut qu’on aboutisse. Et le pays, 
si mous n'aboutissions pas, mous mettrait tous 
dans le même sac ». Et pour aboutir, il y a lieu, 
dans un désir sincère de collaboration, de donner 
à la Trésorerie l’élasticité dont elle est privée de- 
puis trop d'années. La stabilisation me pourca 
être envisagée qu'ensuite, de même qu’il ne sera 
portée lointaine, que lorsque la sécurité aura été 
restituée à nos Finances. 

La Chambre a vivement applaudi.. et la discus- 


sion a repris le lendemain, avec la même lenteur, 


le même mépris de la réalité pressante. 
Il est probable qu’un jour ou l’autre un texte 
Sera adopté au Palais-Bourbon, fournissant, sur 


- le papier les recettes demandées. Le Sénat, plus 


conscient des contingences positives, le retouchera 
profondément. Quand la loi attendue sera-t-elle 


promulguée ? 
Jusque-là, on vivra « à la petite semaine »,, 
_ C'est-à-dire très mal. 


On restera à la merci d'un 


mouvement de nerfs de la masse, on marchera 
toujours sur la corde raide. 

Le jeu est dans la tradition parlementaire : il 
nous fait courir des risques sérieux, et nous le dé- 
plorons d'autant plus que le redressement initial 
serait encore relativement aisé si l’on se décidait 
à l'opérer vite, et simplement. 

Nouûs n'imputons pas au Ministère ces atermoie- 
ments regrettables : sa position est délicate, et sa 
chute aurait des conséquences telles qu'il agit pru- 


_demment éh douvoyant parmi tant d’écueils. Mais 
. la mentalité de nos’ élus est inquiétante : se met- 


tront-ils « à la page » avant qu'il ne soit trop 
tard ? 
RIT: 


La Banque de France 
et l’économie nationale en 1925 


Depuis Ja fin de la guerre, depuis, surtout, que 
M. {reorges Robineau a été appelé à diriger la 
Banque de France, le rapport présenté à l’Assem- 
blée annuelle des actionnaires de notre Institut 
d'émission est consulté avec une attention extrême 
par les hommes d'affaires et les économistes du 
monde entier. On sait, en effet, qu’il ne se borne 
pas à indiquer comment ont fonctionné les divers 
services de l’établissement durant l'exercice écou- 
lé, mais brosse un tableau saisissant de la situa- 
tion d'ensemble du pays, en même temps qu'il for- 
mulé des avis particulièrement nets sur l'orienta- 
tion qu'il conviendrait d'imprimer à la gestion de 
nos finances publiques, Fa à 

En raison, des difficultés angoissantes au milieu 
desquelles nous nous débattons, l'exposé Iu à la 
réunion du ?8 janvier dernier a offert un intérêt, 
véritablement exceptionnel : il n'a pas craint de 
résumer exactement nos vicissitudes monétaires 
des douze mois passés, d'en dégager les. causes et 
les enseignements,’ et il n’a point hésité à tracer 
très fermement au Gouvernement et au Parlement 
leur devoir immédiat. 


# 
% 


Les premières phases de ce documént, si sug- 


gestif, expriment un regret que partagent certai- 


nement tous les lecteurs de notre journal : 

« En terminant notre précédent compte rendu, 
relatif aux opérations de l’année 1924, nous vous 
avons fait part des préoccupations que nous cau- 
saient, dès ce moment, la situation de la Trésore- 
rie d'Etat et ses répercussions monétaires. Nous 
voulions espérer encore, cependant, qu'un énergi- 
que redressement parviendrait à dominer assez 
rapidement cette crise pour qu'il fût possible d’évi- 
ter une élévation du maximum des prélèvements 
du Trésor et de la circulation des billets. » 

Malgré des instances pressantés =— et entre tou- 
tès celles du Conseil général de la Banque —, au- 
cune réforme ne fut opérée, ni même tentée, au 
début de l'exercice ; il en résulta un ébranlement 
profond de la confiance publique, qui eut une 
influence directe sur le renouvellement des Bons 
dé la Défense, et aggrava considérablement les 
embarras de la Trésorerie. 

Le mal atteignit une acuité telle qu'il fallut, le 
45 avril, se résigner à l'acceptation d’uñé conven- 
tion majorant de 4 milliards le montant des avan- 
ces à d'Etat et portant à 45 milliards le maximum 
dè la circulation. En la répoussant, la Banque 
eût arrêté la vie économique dé la ñation : en y 
consentant, elle était en droit de penser aue de 
délai ainsi assuré aux Pouvoirs publics « ne s’é6- 
coulerait pas sans que se réalisât l'effort de redres- 
sement financier ditendu ». 

Moins de trois inois après, pourtant, le Gouver- 
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nement négociait avec la Banque une nouvelle 
avance de 6 milliards. Elle était « destinée, en 
principe, à prolonger le délai nécessaire à la mise 
au point, à la discussion et à l'application des 
mesures devant assurer l'équilibre Dodebtaite et 
celui de la Trésorerie » : le Conseil général, ‘cette 
fois encore, ne jugea pas possible de s'y dérober ; 
un apaisement lui était d’ailleurs fourni, sous la 
forme de l'émission d'un emprunt de consolida- 
tion. | | 


Des événements politiques que nul n’a oubliés 


retardèrent encore la restauration indispensable 
le commencement d'assainissement entrepris en 
juillet resta sans lendemain, et le 23 novembre 
une demande d'avances supplémentaires de 1 mil- 
liard 1/2 fut adressée, suivie le 4 décembre d’une 
autre, de 6 milliards. Une fois de plus, le Conseil 
général se trouva « en présence de devoirs CoM- 
plexes » : il considéra, comme précédemment, qu'il 
devait ne pas laisser fermer les caisses de l'Etat, 
mais n’admit la signature de cette ultime conven- 
tion « qu'en adjurant le Gouvernement de mettre 
en œuvre sans délai un plan financier capable 
d'enrayer définitivement l'inflation », ét « avec ia 
ferme intention que ce fût la dernière ». 

Ce récit rétrospectif n'est-il pas émouvant ? Les 


chiffres qui l'illustrent ont aussi un caractère tra- 


gique. La limite légale des avances est passée, 
entre le 1% janvier et le 31 décembre 1925, de 
22 milliards à 39 milliards 1/2, le maximum auto- 
risé de la circulation étant porté entre les mêmes 
dates de 41 milliards à 58 milliards 1/2; pendant 
l’année, la dette effective de l'Etat envers la Ban- 
que est montée de 21.800 millions à 35.950 millions, 
en augmentation de 14.150 millions, la circulation 
effective s’élevant de 40.885 millions au bilan du 
2 janvier à 51.085 millions au bilan du 31 décem- 
bre, en plus-value de 10.200 millions. 

Sous l’action de cette extension des avances et 
de l'accroissement die la circulation fiduciaire 
qu'elle a fentraîné — accroissement limité, toute- 
fois, par une’ augmentation de 1.200 millions du 
solde des comptes courants et une réduction du 
portefeuille d’escompte —, « une dépréciation de 
notre monnaie s’est poursuivie, d’une façon pres- 
que continue, et s’est très sensiblement aggravée 
vers la fin de l’année ». On se rappelle que le cours 


du dollar, fixé à 18,50 début janvier, est arrivé à 28 


à la mi-décembre, pour s'inscrire dans les derniers 


jours du mois à 26,50, le cours de la livre partant 


de 87,50, atteignant le maximum de 135 et termi- 
nant à 130. Cette tension des changes a eu sa ré- 
percussion — comme toujours, il est vrai, atténuée 
— sur les prix intérieurs, dont la hausse a été de 
14 1/2 % pour le détail et de 25 % pour de gros. 

De tous ces faits ressortent des Jlecons qu'il est 
essentiel de ne plus perdre de vue : le rapport de 
M. Robineau ‘es souligne clairement. 

Tout d’abord, il est bien survenu ce que redou- 
taient les esprits pondérés : un premier relève- 
ment des avances et de la circulation en a amené 
d’autres, une inflation nouvelle a rendu d'heure en 
heure plus difficile l’effort nécessaire pour y mettre 
un terme. « L’inflation aggrave le mal dont elle 
paraît atténuer les symptômes. » 

En second lieu, il est absolument démontré, 
maintenant, que « pour éviter toute inflation, il 
eût fallu que les échéances du Trésor fussent 
entièremént couvertes, non pas avec le secours 
d'émissions de billets, mais grâce à des opérations 
normales de crédit, dont de succès dépend encore 
plus d'une atmosphère de pleine confiance que de 
l'ingéniosité de leur conception ». 

Il faut noter également que, si l'ascension du 
coût de l'existence n'a pas, jusqu'ici, été catastro- 
phique, « cette progression s'accentuerait, si les 
mesures indispensables au redressement financier 
n'étaient pas prises promptement, de manière à 


permettre le 


autorité et celle de l’unanimité du Conseil général, 


dispose le Trésor à la suite de la nouvelle conven- 


sans lesquelles elle eût été obligée de « cesser de. 


Jj'ôle en. agissant de la sorte 


niveau satisfaisant, en dépit d'une instabilité mo- 


e le réajustement des prix par l'ami 

tion des cours du franc ». é nn a 
Ces mesures, au surplus, sont commandées pa 
les événements de l’année écoulée : les avanct 
de la Banque de France à l'Etat provoquant le 
plus terribles désordres monétaires, il convient « 
procéder désormais à leur amortissement, po 
restituer à l’Institut d'émission la liberté indispen 
sable à l’accomptissement de sa fonction normale, 
qui est « la sauvegarde du billet de barque ». Cette 
sauvegarde « se trouve dans l'application des prin- 
cipes sur lesquels repose l'émission de toute sain 
monnaie, en premier lieu sur le maintien de cette. 
monnaie hors ide toute dépendance des besoins de 
l'Etat ». PAL A TON, 
Et, pour conclure, 


le gouverneur, avec toute son 
demande solennellement «que le suprême délai dont 


tion soit mis à profit, sans perdre un seul jour, 
non seulement pour réaliser enfin l'équilibre bud- 
gétaire, mais encore pour rafermir la confiance 
du public et assurer par là le renouvellement mor- 
mal deg souscriptions aux Bons de la Défense na- 
tionale, dont le ralentissement a été une des causes . 
principales des difficultés récentes de la  Trésore- 
rie ». La MR De 

On voit, par ce résumé très bref, qu'en 1925 la A 
Banque de France, à trois reprises successives, à 
positivement sauvé nos finances publiques, en pro-. 
curant à la machine administrative les ressources 


Elle est manifestement sortie de son 
on ne saurait l'en 
blâmer, car elle a rendu au pays un éminent ser- 
vice, mais il est bien compréhensible qu'elle ait 
désormais de souci de sauver son propre crédit, de 
sauver son billet. Pour y réussir, il faut qu'elle 
recouvre au plus tôt sa pleine indépendance, que 
sa circulation goit désolidarisée des besoins du 
Trésor : c’est ce but qu'elle veut atteindre en 4926, 
et il sera “aisé d'y parvenir si ses conseils — en 
tout point conformes à ceux que nous avons nous- 
mêmes multipliés ici — sont entendus et appliqués 
par le Ministère et les Chambres. SANS PAR 


tourner ». 
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Le maintien de notre activité économique à un 


nétaire désastreuse et d'une incertitude du lende- 
main affreusement gênante pour toutes les caté- 
gories d'entreprises, prouve surabôndamment que 
le redressement financier, si nécessaire, est en- 
core parfaitement possible aujourd'hui 0. | 
Nous ne reproduirons pas les statistiques que cite 
le rapport de M. Robineau pour éclairer l'opinion 
sur le « courage persévérant » et la vaillance, que 
manifegtent nos compatriotes, lesquels « demeu- 
rent le point d'appui le plus solide de notre con-. 
fiance en l’avenir » : l'Economiste Européen les a 
publiées déjà, avec toutes les explications désira- 
bles. FAN PE NEA ONE 
Mais il est utile de marquer la collaboration que. 
l'Institut d'émission a donnée sans répit à l’indus 
trie et au commerce, car ses efforts ont largement 
fäcilité la production et des échanges. Lt" 
La masse totale des « opérations normales pro- 
ductives » — à l'exclusion des opérations pour 1 
compte du Trésor public et des escomptes €2 Bon: 
du Trésor français pour les avances de l'Etat à » 
des Gouvernements étrangers — aväit été, en 1924 
de (108.278 millions, en avance considérable (| 
26.091 millions) sur 1923 : sa progression n'a pas 
continué selon le même rythme ; elle est cepen 
dant encore en légère augmentation (de 32 miks 
lions), s'étant établie à 108.310 millions. 


a 


Je I est à remarquer que. 
4! tions d’escompte ne s’est pas 


Opérations d'escompie de la Banque de France 
= ter 1924 et 195 
UP" © Variation en 1925 
N4 14 do HE Totale 0/0 
Fume dé RRNE UE à 
_ présentés FA, \ 
| liers) 31. 108 . 935.018 
Valeur des eftets 
escomptés (mil 
lions de francs) 
Valeur des effets 
| fin dé- 
* cembre A re 
de francs) . 49 
Valeur des effets 
en souffr. fin 
décembre (mil- 
_ lions de francs) ‘154 196 MOESLES 


+3.915 


ss... 


582581 +1:998 0 4/9.9 


4 —44.4 


Qt 


127.3 


x L'augmentation du nombre des effets présentés 
. à l'escompte a été plus forte que celle de leur va- 
- leur, contrairement à ce qui s'était produit en 1924 
. par rapport à 193 : le fait doit, sans doute, être 
. s1Æ attribué à l'abondance monétaire plus grande qui 
De RRT régné durant le second semestre et a permis aux 
: 2 maisons importantes de recourir moins largement 
au crédit à court terme ; la remise d’une masse 
- accrue de petits effets prouve, par ailleurs, que 

. l'usage de l'escompte s’est encore vulgarisé, « dé- 

mocratisé » : c'est un symptôme favorable. 

| Favorable aussi est la diminution des effets mo- 
ES ratoriés en vertu de la législation de guerre : elle 
atteste le désir qu'ont nos commerçants de faire 
… scrupuleusement honneur à leur signature. La très 
faible proportion de la valeur des effets en souf- 
- france (0,33 %) par rapport au montant total des 
effets escomptés confirme cette impression : il est 
à noter toutefois — et les désordres monétaires 
de la fin de l’année en sont sûrement responsables 
— que cette proportion est légèrement plus élevée 
‘qu en 1924 (0,27 %). 

Cette abondance monétaire dont nous venons de 
parler — et que nous avons fréquemment signa- 
- … lée — a fait suite à un resserrement assez pénible 
_ qui s'était prolongé durant tout le premier trimes- 
| - tre : les dispositions pratiques prises par la Ban- 
que de France pendant cette période? en étroite 

entente avec les établissements privés, en avaient 

atténué sensiblement les inconvénients. A partir 
- du mois de mai, la situation redevint aisée, et en 
. juillet le taux officiel de l’escompte REk être abais- 

sé de 7 à 6 %. 
Grâce aux disponibilités du commerce et de l'in- 
dustrie (dues en partie, il faut le reconnaître, au 
non renouvellement des Bons de la Défense), les 
_ demandes d'avances sur titres furent moindres 
qu'en 1924 (ces opérations se sont élevées à 30.651 
millions au lieu de 31.544, soit une diminution de 
893 millions). 

Par contre, les ben ns d'encaissement sont 
demeurées fort actives : 


_ Opérations dencaissement de Libcique de France 
en 1924 et 1%5 
A, Variation en 1925 

Totale 0/0 


Nombre d'effets 
présentés à l’en- 
caissem. cie 
Hers} SEE , 

Valeur des effets 

.: présentés à l’en- 
caissem. (mil- 
lions de francs) 
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AS 16197 © — 74 4.6 


RCE 


RUE 
L ÿ 


1922 
“tée en 1925 à plus de 87 % : 
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. Variation en 195 
Totale 0/0 


Emission de bil- 
lets à ordre (mil- 
lions de fr.).…. 17 15 — pa 
Emiss. de vire- 
ments de place 
à place (mil- 
lions de fr)... 
Emiss. de chè- 
ques déplacés 
{millions de:fr.) 
Emiss. de chè- 
ques circulaires 
(millions de fr.) 4.863 4.830 — 33 


Les règlements de place à place sans mouvement 
de fonds ont donc été au total de 80.329 millions 
en 195 au lieu de 73.511 millions en 1924, soit une 
augmentation de 6.818 millions, ou 9,3 % : les paye- 
ments par écritures ont, par conséquent, continué 
à se répandre. On s’en rendra compte par le der- 
nier tableau que voici : 


Mouvement général des caisses de la Banque de France 
(necettes et payements sur place et de Place à place) 
“en 1924 et 1925 


59.327 +6.206 +10.5 


9.304 + 647 + 7.0 


— 0.7 


Variation en 1925 


1924 1925 Totale 0/0 

(Millions de francs) 
Espèces ....... 563 552 — IL RIT 
Billets net 270.543 266.856 — 3.687 — 1.4 
Virements 1.723.219 1.812.248 +89:029 + 15.2 
| Totaux... 1.994.325 2.070.656 +85.331 + 4.3 
Ainsi, la proportion des règlements opérés par 


simples virements, qui était passée de 84,6 % en 
à 85,9 % en 1923 et à 86,4 % en 1924, est mon- 
la politique tradition- 
nelle de la Banque, tendant az déve eloppement de 
tous les modes de payement sans numéraire, s’est 
montrée vraiment efficace. 

Nous ajouterons encore que, pendant l'exercice 
écoulé, le total des opérations effectuées par les 
soins de l'Institut d'émission pour le compte du 
Trésor à été de 522.731 millions de francs (en aug- 
mentation de 44.281 millions sur le chiffre corres- 
pondant de l’année précédente), que le montant 
des Bons de la Défense nationale souscrits ou 
renouvelés à ses guichets a atteint 20.657 millions 
{en diminution de 10.124 millions sur 1924, ce qui 
confirme les observations faites plus haut au sujet 
de la crise de confiance qui à sévi parmi les capi- 
talistes), qu'elle a reçu pour 537 millions de francs 
(soit 27,9 % du total) de souscriptions aux chè- 
ques-contributions, et pour 1.559 millions en capi- 
tal, correspondant à 62 millions de rentes (soit 
26,2 9 % du total) de souscriptions à l'emprunt 4 % 
1925, enfin que les ordres de Bourse exécutés pour 
sa clientèle onf été au nom®re de 224853 pour une 
valeur de 1.544 millions (contre, en 1924, respecti- 
vement 254.314 ordres et 1.724 millions de francs, 
la diminution étant due au marasme du marché 
financier pendant la plus grande partie de l’an- 
née). 

“x 


Ces indications suffisent à établir que, en 19%5 
plus encore que précédemment, la Banque de 
France a occupé une situation de premier plan 
dans la vie nationale. Elle a veillé jalousement — 
et entièrement réussi — à soutenir les entreprises 
privées de toute nature, en même témps qu’elle a 
donné au Trésor un concours sans lequel le pays 
aurait été acculé aux pires embarras. 

Il est réconfortant de constater que notre écono- 
mie dispose ainsi en permanence d’un organisme 


GATE ; : f : s TE eZ 
1% #42 & L e F 
‘ : ne 


86: = der 


aussi, puissant, aussi conscient de ses devoirs, 
aussi fermement conduit. Mais son activité sera 
d'autant plus féconde qu'on ne la détournera plus 
de son objet principal. ve 

Aussi exprimons-nous le vœu qu'à l'avenir les 
Pouvoirs publies cessent de regarder notre « Ban- 
que des Banques » comme la bouée de sauvetage 
à laquelle on est toujours sûr de se raccrocher au 
moment du naufrage : à ce jeu dangereux, on ris- 
quefait de l’entraînér dans la débâcle ! 

Il est à souhaïter, nous le répétons, que les aver- 
tissements de M. Robineau ne restent plus lettre 
morte. À cette condition, la maison aux destinées 
de laquelle il préside si heureusement pourra, 
selon son désir et pour le bien commun, « consa- 
crer toutes les ressourcés de son crédit au dévelop- 
pement du commerce, de l’industrie et de l’agri- 
culture ». 

René THÉRY. 


Le Stock-Exchange de Londres en 1925 


Les statistiques récemment publiées par le 
Bankers' Magazine, et que nous résumons plus 
loin, mettent en évidence les deux grands traits 
qui ont caractérisé la tenue du Stock-Exchange 
de Londres pendant l’année écoulée : baisse des 


valeurs à revenu fixe, hausse des valeurs à revenu: 


variable. 
Le marché londonien a été soumis en effet, du- 
rant l’année dernière, à diverses influences dont 


nous retiendrons plus particulièrement les suivan-- 


tes : le resserrement monétaire, qui a exercé une 
répercussion défavorable sur la tenue des titres à 
revenu fixe, et une activité très grande de la spé- 
culation, notamment dans la seconde moitié de 
l’année, qui à favorisé l'avance des titres à revenu 
Variable. + 
Pendant les deux premiers trimestres, des ventes 


assez nombreusés" pesèrent sur lé cours des obli- 


gations ; après une légère reprise peéndamt le troi- 
sième trimestre, là bäisse se manifesta de nou- 
veau au cours du quatrième. Quant aux actions, 


qui elles-mêmes avaient rétrogradé pendant le pre- 


mier semestre, elles se relevèrent par la suite, sti- 
mulées par la hausse dés Valeurs caoutchoutières. 

Il va sans dire qué cette tendance générale ne 
s’est pas appliquée indistinctément à tous les grou- 
pes. Néanmoins, dans l’ensemble, il y a eu l’an- 
née dernière un léger fléchissement de la cote, 
l'amélioration des valeurs à revenu variable 
n'ayant pu compenser entièrement la déprécia- 
tion des valeurs à revenu fixe. 

La tenue des fonds britanniques re poüvait man- 
quer de se ressentir dés vicissitudes du loyer de 
l'argent, comme conséquence du retour à l’étalon 
d'or, etelle à été en outre défavorablement influen- 
cée par les émissions nouvelles, assez importan- 
tes vers la fin de l’année. 


Fonds britamniques et indiens 


Fin Fin Fin Fin 
1924 1925 1924 1925 
ati — $ — D 
- Consolidés Oblig. nat. 
21/2 0/0. 57 3/8 55 1/16 de guerre 
Empr. de D Vue 106 1/4 105 1/4 
conversion Irlandais : 
31/2 0/0: 75/8 "15 1/4 2 8/4 0/0 58 si 
Empr. de 83 0/0.... 64 08 
guer. 50/0 101 9/16 100 1/2 Indien3% 57 57 3/8 
Emprunt — 3% % 66 8/8 66 8/8 
de consol. À — 5#%% 101 1/4 100 1/2 
A70/0: 24e 89 3/8 85 11/16 
Obl. de la 


Vict 407 99-6)8 |. 198 Lan | 
Les fonds coloniaux, les obligations municipales 


bee, 
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ca 


et valeurs similaires ont fait preuve de ré sistan Eur 
bien que ces compartiments aient paru à certains . 
moments quelque peu délaissés, ainsi qu'en 
gne le peu de succès obtenu par différentes 


sions, comme l'emprunt de 7 millions de livres 
sterling de la Nouvelle-Zélande, et celui de 6 mil- » 


lions de liv. st. du London County Council. . 


Fonds coloniaur, obligations municipales 
et autres valeurs similaires TEEN 


Fin Fin Fin A 
1924 1925 A4 AJ 
Dominionaus- _ * Cardiff 6 0/0.. 108 406: KA 
tralien51/204 101 100 Glasgow5%9%% 105 108 4 © 
Yanada 4 0%:.,.10:02 91 Liverpool6 2% 106 104 5/8 - 
Nouvelle Zé- London Coun- te] 
lande 4 0/0 96 % 96 ty Couneil 128 
Queensland : SD DS 6 re LEN6EAET CET" 00 
60/02 106 103 London Coun- Es 
Victoria 404.. 89 8 ty Council FA S 
Australie ocei- Ë 5 0/0........ 103  1013/8 
dentale 5%. 101 99 Metropolitan et 
Afriq. du Sud 3 1/2 0/0... 94 4 94 % 


k O/Oconsol.. 91 3/4 87 


Étbare “f 


Le marché des fonds d'Etats étrangers a été 4 


favorablement influencé par le relèvement finan- 
cier qui #'est manifesté dans un certain nombre 
de pays, et il a bénéficié d'une amélioration plus 
ou moins appréciable, les seules exceptions de 
quelque importance ayant porté sur les emprunts 
français et les émissions chinoïses, 


Fonds d'Etats étrangers | 
Fin 


Émis en Fin 
1924 1925 1924 195 
Allemand30% 27/6 1]. Egypte uni- Sas 
Argentin40/0 . fiée 4 0/0... 77 1/2 & 
(TOU00) 73 1/2 74 1/4. Français 406 17 1/4 11 5/8 
Autrich. 6% ds. 502 2041/4716") 
garanti,.... 94 8/4 99 3/4 Japon. 50/0 
Brésilien con- (1907). 24 Tee 
s01.5%(1898) 84 1/4 90 1/2 Mexicain 5 RG 
Brésiliencon- 0/0 (1899)... 86 45. 
$01.5%(1914) 72 1/2 80 1/4  Mexic. 6 0/0 La 
Chilien 5 0/0 (ADI) ST ASP ER 
(1896) ...... 9% 92 Portugais 01 à 
Chinois4#%, (1'e série)... 29 1/4 301/2 
(1898):..... 99 1/2 73 :Tchécas1ovi 4 Re 
Étinols 500 ee 89% (A)... 99 1/2 108 1/2 
1919) 2 PS NEIVT Turc unifié : 
ADO NE 18. 15 1/4 


Une dépréciation assez sérieuse à été enregis- 
trée par les actions de chemins de fer britanni- 
ques, bien qu'une légère amélioration ait pu être 


observée pendant les derniers moïs. En raison de : 
leur situation financière assez peu brillante, les 


grandes Compagnies anglaises semblent avoir 
perdu un peu de leur ancienne faveur auprès des 
capitalistes en quête de placements. {1 faut recon- 
naître toutefois que les actions de la « Southern » 
se sont montrées beaucoup plus résistantes, mais 
ce fait tient à la nature même du trafic dela Com- 
pagnie, qui a été moins affecté par la dépression 
commerciale. Les actions des chemins de fer colo- 
niaux se sont inscrites, dans la plupart des cas, 
en recul sur. les cours de l’année précédente. 
Quant aux titres de chemins de fer étrangers, ils 


ont reflété en général la tenue des fonds d'Etat de | 
leurs pays respectifs ; il convient de signaler tou 


tefois la fermeté de certaines valeurs de Ce com- 


partiment, et en particulier des actions des che- 


mins de fer argentins. 


Ste Pal ie ee Le 


il ne ES en LS D RSS  Qiys ne 


ES LS 


(1770) 


Chemins de fer britanniques et étrangers 


Fin Fin Fin Fin 
1924 1925 1924 1925 

Gr. West.ord. 109 87 11/16 Buenos-Ay- 

LEVCA 00: ENS MR, res: Great 

- London and Southern.. 88 1/4 89:1/2 

= North Eas- Buenos-Ay- 

tern 3:224::,: 69 58. % rés Pacific. 81 1/2 828 8/4 
Londonand L Buüeños -Ay- 

North. Eas- res West... 77 1/2 78 3/4 
_tern priv.49%, 82 71 1/4 Central Ar- 
Lond.Midland gentine ... 75 1/4 72 3/4 
and Scottish : Cordoba or- 

ordinairés,. 102 76 dinaire.... 17 1/2 27 1/2 

L OP O4 1 84 81 Cordoba : 
Southern diff, 44 % 44 101 0 el CR 99e es y DA 
oo — 4 0/0 84 8L NEA OUR EURE 
Canadian Pa- Leo poldina 

‘13 (ECHO ARE 158 158 Railway ., 99 8/4 35 3/4 
Gr. Trunk Sao Paulo 

Patific4%,.: 65 50 Railway... 161 168 | 
Obl. Nord6 % 91 3/4 82 Antofogasta 89 90 1/2 
— P.-L.-M. Ch. de ferde 

6 0/0... 93 3/4 84 1/2 «la Havane 86 1/4 99 


Midi6 > 893/4 81 1/4 


Le calme des affaires observé l'année dernière 
dans l'industrie britannique, considérée dans son 
ensemble, etqui s’est reflété dans l'importance per- 
sistante du chômage, ne pouvait manquer d’être 
ressenti par les établissements de crédit, dont les 
titres, ainsi que ceux dés Compagnies d'assurance, 
ônt fait preuve toutefois d'une grande résistance. 
Certains commHartiments industriels ont été d'ail- 
leurs favorablement influencés par le retour à une 
politique de protection et surtout par les résultats 
très satisfaisants de quelques catégories d’entre- 
prises, comme celles, en particulier, ayant pour 
objet a préparation de la soie artificiellc. Les 
actions de ces établissements ont bénéficié d'un 
mouvement de hausse très important, que n'ont 
pas arrêté les mesures fiscales prises par le Chan- 
celier de l'Echiquier. Le fléchissement des valeurs 
métallurgiques a été par contre à peu près conti- 
nu, en raison à la fois de l’agitation ouvrière et de 
la concurrence de l'étranger. Lés actions des char. 
bonnägés, des Compagnies de navigation et des 
gros ateliers dé construction mécanique, ont aussi 
sérieusement rétrogradé, tandis que les entrepri- 
ses de ciment se sont inscrites en progrès. 

Nous ne saurions évidemment avoir la préten- 
tion, dans cet aperçu Sommaire, de passer en 
revue chaque groupe de valeurs ; nous croyons 


toutefois devoir signaler encore, en même temps. 
que la faiïblesse- relative des entreprises de thé, la 


bonne tenue des titres des brasseries et des manu- 
factures de tabac. Les actions pétrolières et miniè- 
res ont attiré moins l'attention que pendant les 
années . précédentes, 
cours soit demeuréé favorable dans l’ensemble, et 
plus particulièrement pour les mines de diamants. 
Enfin, une méntion spéciale doit être faite du 
compartiment des valeurs caoutchoutières, qui a 
éclipsé tous les autres, tant pour l'avance enregis- 
trée, qui a été extrêmement sensible, 
l'activité des transactions, surtout dans la seconde 


moitié de l’année, et en dépit de l’importance des: 


émissions nouvelles, dont le montant a atteint, en 


bien que la tendance des. 


Œue pour. 
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1925, près de 14 millions de livres sterling pour 
cette seule catégorie de valeurs. 
Valeurs diversès 
Fin Fin Fin Fin 
1924 1995 1924701925 
Banq.&'Anglet. 255 1/2 250 Gas Light 
Barclays Bank 8 1/4 47/8 -andCoke.; 95 1/2 85 
Lloyds Bank. 3 1/8 3 3/16 ImperialTo- 
Courtauld. .….. 31/8 7 baceo .::.. 4 7/16 5 9/82 
Armstrong ... 25/32 19/32 Dunlop... 17/82: ° À 5/16 
ViCKEFS EU TA 19/32 7/16 Céylan Para 
CQunard es 31/32 27/32 DEN ENe 3/8 * 1.1/8? 
Royal Mail... 971/2 841/2 KualaLump. | 
Eastern Tele- Rubber.... 1 31/32 5 7/8 
graph 2.5, 172 1/2 178 MalaccaRub. 
Royal Insu- OCR. Ve 1:51/32 5 1/8 
ranCo re A 82 81 1/2: Sumatra Pa- 

Comme. Union ra Rubber. 3/16 7/16 
Assurance.:. 928 1/2 24 Burmah::5. 51516 58/4 
Savoy Hotél.. 13/8 1 11/32 Shell Trans. 4 1/2 5 1/16 
Guinnéss ord, 495 745  Rio-Tinto... 41 3/4 41 1/4 
Lyons and Ge. 4 13/16 3 13/16 De Beersdif. 12 8/8 14 7/16 
Ass, Cement.. 25/32 29/32 Cent. Min.. 12 1/4 14 7/8 

Rand Mines. 27/8 2 27/32 


on peut dire que l’année qui vient 
de s’écouler n'a pas été trop mauvaise pour le 
Stock-Exchange, si l’on tient compte des condi- 
tions peu favorables auxquelles à été soumis le 
marché des valéurs, car si la situation politique 
a été plus stable que pendant l’année ‘précédente, 
tant à l’intérieur qu'à l'extérieut, il faut bien re- 
connaîtré qu'aucune amélioration appréciable ne 
s’est produite pour les principales industries bri- 
tanniques. En outre, comme nous l’avons dit déjà, 
les conditions monétaires n'ont guère été satisfai- 
santes. Enfin, il est encore un facteur qu’il convient 
de signaler ici, car il est en relations étroites avec 
les opérations boursières ; nous voulons parler des 
émissions nouvelles, l'attrait des titres offerts pou- 
vant être plus ou moins préjudiciable aux anciens 
titres, en tendant à en accroître les offres de vente 
et à en diminuer les demandes d'achat. Or, si le 
montant des émissions, dans leur ensemble, n’a 
pas été en 195 très sensiblement supérieur à celui 
de 1924, avec 232 millions de liv. st., d’après l’Eco- 
nomist, contre 209 millions, la part révenant au 
Royatme:{Uni, soit 155 millions de div. st:, a dé- 
passé notablement le chiffre de l’année précédente, 
qui avait été seulement de 85 millions, et il est 
possible que le marché des valeurs britanniques 
s'en soit trouvé quelque peu affecté. Nous ajoute- 
rons que, comme conséquence de l’embargo, le 
total des émissions pour les pays d'outre-mer est 
tombé de 125 millions dé lv. st. en 1924 à 77 mil- 
lions en 1925, le montant pour les possessions bri- 
tanniques ayant fléchi de 72 à 61 millions, chiffre 
le plus faible enregistré depuis la guerre, et le 
montant pour l'étranger de 53 à 16 millions seu- 
lement, aucune émission gouvernementale étran- 
gère n’ayant été effectuée l'année dernière sur le 
marché de Londres. Il est vraisemblable qu’en rai- 
son de la suppréssion de l’embargo, les émissions 
de 1926 se trouveront réparties d'une facon plus 
normale. 

Nous compléterons les quelques: renseignements 
qui précèdent en signalant que le montant des 
compensations des jours de règlement au Stock- 
Exchange a dépassé en 1925 de près de 140 mil- 
lions de liv. st, ou 3,8 %,- le montant correspon- 
dant de l'année précédente, 

Enfin, nous croyons intéressant de reproduire 
lé tabiéau ei -après, dressé d'après les statistiques 
du Bankers Magazine, car il reflète, mois par 


Pi _ 


En somme, 


RL à 
Ne. 


88 


mois, la physionomie de la Bourse de Londres 
pendant l’année écoulée : 
La tenue du Slock-Exchange en 1925 
d'après les index-numbers mensuels du 
« Bankeïrs’ Magazine » ; 
Valeurs Valeurs . Index- 
à revenu à revenu number 


Mois fixe variable général 
Janviéna "toire 111.8 :429.0 117.5 
Février LEA CEA SNTAUN 112.4 12012 11759 
Mars ER Re ne 111.9 1270 116.9 
ANCIENS ARE 111.5 126.9 116.5 
Mai A eee Lee 109.9 125.6 11971 
Juin A AN PAS 108.6 125429 114.1 
Juillet AE A US 109.6 124.2 114.4 
Août AL PER A 110.8 RAA 116.2: 
Septembre — .......... 110.9 126.6 116.0 
Octobre CUIR Te 110.5 129,5 116.7 
Novembre —........:4, 109.3 132.2 116.8 
Décembre —.......... 108.8 132.5 116.5 


Le tableau qui précède représente, eh prenant 
comme base de comparaison, soit 100, les chiffres 
de décembre 1%1, les variations mensuelles de la 
valeur de Bourse de 365 titres représentatifs, dont 
87 à intérêt fixe, et 278 à revenu variable, d’unc 
valeur nominale globale de 6.683,4 millions de li- 
vres sterling. 

On remarquera, pour l’année entière, un léger 
fléchissement de l'index-number général, avec 
116.5 en décembre contre 117.5 en janvier, le nom- 
bre-indice s'inscrivant à 108.8 contre 111.8 pour les 
valeurs à revenu fixe, et à 182.5 contre 129.0 pour 
les valeurs à revenu variable. 

Edmond BouCHERY. 
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FRANGE 
L'exécution du Traité — L’évacuation de la zone 
de Cologne. — Conformément à l'accord conclu 


entre les Alliés et le Reich, des troupes anglaises 
ont évacué la zone de Cologne, le 31 janvier der- 
nier et se sont embarquées à destination de Wies- 
baden. . 

Le même jour, les troupes françaises ont éva- 
cué Bonn. | 


L'assainissement financier, — A la Chambre. — 
La discussion générale du projet financier a été 
close le 31 janvier dernier après divers exposés, 
parmi lesquels citons ceux de MM. Landry, La- 
moureux, Chabrun, Vincent Auriol, de Tinguy du 
Pouët, Georges Bonnet et Bokanowski. Ajoutons 
que M. Doumer, au cours d'une intervention, le 
29 janvier, a exposé sa doctrine et a reproché au 
projet qui a été élaboré par la Commission de la 
Chambre de réorganiser tout notre système d'’im- 


pôts. Toutefois, le ministre des Finances a laissé 


entendre qu'il était prêt à chercher une transac- 
tion au sujet de l’article 13 de son propre projet. 
H envisageait, en effet, la création notre pays 
d’une taxe à la production. 

A la reprise des débats, le 2 février, diverses 
motions d’ajournement, qui avaient été précédem- 
ment déposées, ont été retirées après une vigou- 
reuse intervention de M. Briand, président du 
Conseil. Par 315 contre 200, la Chambre a ensuite 
décidé d'aborder, sans retard, la discussion des 
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‘tion pour. les assujettis a, par contre, é 


décisions. 


in 74 


articles par l'examen du titre III portant aména-. 


gement et réforme des impôts existants. 

Celle-ci à commencé dès mercredi matin. Après 
rejet de plusieurs motions d'ajournement, la par- 
tie de l’article 58 prévoyant la déclaration obliga- 
toire annuelle pour tous les contribuables, même 


à 


non assujettis à l’impôt global, à été repoussée. 


tr 
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L'alinéa imposant le renouvellement d 


L'ensemble du texte, ensuite, à été renvoyé à 1 
Commission, pour tre mis en harmonie ave 


É 


Le budget de 1926. __ Le douzième provisoi ) 
février, — La Chambre et le Sénat ont adopté 
30 janvier dernier, le douzième provisoire aff 
au mois de février 1926. LP 
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


YEN 


PARIS ET SUCCURSALES A févr. 1926 


ACTIF 


. 28 janv. 1926 


Encaisse de la Banque : tan Francs : 
Men CASS OS ARS ee eee ..| 3.683.837.882: | 3,683.856.529 
Oral tranger A MAR ..| 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
Totale eds .....l 5.548.158.789 | 5.548.177.436. 
ADO este Da en TeN NE a as ULoRe :  824.687.813 324. 7217.231. 
5.872.846.662 | 5.872:904.667 
Disponibilités à l'étranger .......... , 573.207.962 | 567.192.303 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 3.428.188 3.924.513 
; a Af Effets Paris:..... 1.453.019.876 | 1.393.909.434 
Portefeuille Paris! Effets Etranger … 12.125.000 13.543.038 
: ; Effets du Trésor. 160.290 1288; 1800 
Portefeuille des succursales.......... A St ne 
Nr ; Pas eee ent 0108976 :: 689.763 
Effets prorogés | Succursales... 3.265.354 | 3.262.354 à 
Avances sur lingots à Paris......... 11% te .» ne 


Avances sur lingots dans les succurs, ou PS NE 

MR 287.555.007 

| 2,199:683.083. 0 
200.000,000 


ñ » 
286.416.546. 
2.209.814.394 


INvVances abat i ere daube 200.000 .000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)|34.200.000.000 |35.100,000.000 
Bons. du Trésor français escomptés| Er 
pour avances de l'Etat aux Gouver- Fe Ne DE TER MR 
nements ÉtrANnpers ii... FRA 5.227.000.000 | 5.227.000,000 

Rentes de la Réserve..,..,.......... 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)...|: 2.980.750 |. 2.980.750 
Réntesdisponibles 5:21 5er 269.804.S03 269.804.803 
Rentes immobilisées ................ 100.000.000 | _100.000,000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 | 4,000.0€0 
. Immeubles des succursales ........:. 189.907.908 |: : 190,907.356 
Dépenses d'administration de la Ban- à Len 
que etides succursates: 2.7... 20.384.574 |.  24:903.946 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407.438 8.407.488 
Diverses AA CA RS AURA So 3.561.425.644 | 3.182.968.043. 
Totale rene 56.136.734.981 |57.610.700,339 
PASSIF ha 
Gapital’de la-Banquex Mean 182.500.060 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... 186.686.318 |  186.686.318 
Réserves { Loi du 17 mai ASDAS ABS ee 10.000.000 10.000.000 
DD libres Ex-banques département. 2.980.750 | . 2.980.750 
FUBOL- AUS ISbT ELA EE 9.125.000 | 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 | 4.000.000 
Réserve spéciale .......: AR LEE NE 8.407.444 8.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). REA AR 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 503.042.486 _ 568.039.486 
Excéd. aff. àl’amort. des av.àl'Etat.| 98.717.737 | 163.540.925 
‘Compte ann. d'int.aucompte d'amort.| 18.069.777 | | 18.069.777 
Billets au porteur en circulation... 50.617.937.845 |51.470.932.295 
Arrérages de valeurs déposées .,.... ï 57.950.746 | :: 56.453.176 : 
Billets à ordre et récépissés ........ : 436.030 ” 499.425 
Compte courant du Trésor ........... ‘40.158.852 30.791.566 
Comptes courants de Paris .....:..., 1.677.131.938 | 1.471.855.523 
Comptes courants dans les succursales! 1.471.151,167 | 1.628.242.322 
Dividendes tapayen 2eme 7.680.708 | 6.592.843 
Escompte et intérêts divers.....,..... 24.992.451 80.057.457 
Réescomplie du dernier exercice ..... 19.374.759 | * 19.374.759 
Divers sers De At AT ER 1.196.391.418 | 1.807,551.268 : 
TOLAL PANNES 56.136.734.931 [57.610.700.339 


Comparaison avec les années précédentes 


30 juillet| 1 fév. 31 ianv. 29 janv. | 4 fév 
do14 | 1923 | 1924 |" 1925 | 1926 


a À ————————— À ———— | — | ————— 


Circulation ........ 6.683.1 |37.083.5 |38.834.0 |40.515.8 151.470. 
Hncaisse O7........ 4.141,83 | 5.585.2 | 5.540:9-|5:545/51/5:548:2: 

— argent... 625.3 290.2 2971 PS0 0 88 UTTR 
Portefeuille 2e 2.444,2 | 3.157:0 | 4,210,7 916.2 | 480224 
Avancesaux partic. 748.8 | 2.045,2 | 2.385.40| 2.947,71" 2.287. 

—.  àl'Etat...l : 200.0 |23.600.0 |23.000.0 121,400.0 |35.300.0. 
Compt. cour. Trésor| 382.6 | | 60.4 40,6" 2-46 (TR e08s 

— partic. 947.6 | 2.309.1. | 2.305.6 | 1,965.8 | 

Taux d'escompte...([4 1/2 0/0] 5 0/0 | 60/0 | 7.0/0 


Les opérations de la Chambre de compensat 
des banquiers de Paris en 1925. —— La Chambre 
compensation a fonctionné en 1926 avec 46 mu 
bres. | 1 à FOTOS 

Le total des effets présentés à la compensatio 
s'est élevé à 371.655.965.052 fr. contre ae 


à 


-_  compensations s'élève à 1.230.648.900 fr., le maxi- 


muim journalier à 4377.004954 fr, le minimum 
journalier à 447.298.790 fr. Le nombre des jours 
ouvrables a été de 302. La compensation « Pro- 
vince » à été utilisée par 22 membres sur 46, $es 
résultats sont compris dans le total général ci- 
dessus. : Fe We 

_ Depuis 1915, le relevé des opérations de la Cham- 
bre de compensation s'établit comme suit : 


Effets Effets 
présentés Effets présentés Effets 

à la  com- à la com- 
compen- pen- compen- pen- 


sation sés 


(Millions de 


sation sés 


{Millions de 


francs) francs) 

IR RM RE .. 18.374 14.484 LOUE TRE 167.124 138.245 
1914 (7mois). 11.837 9.548 PA Set 167.159 139.434 
1915 (néant). » » 7 EP SRNC EUS Een 157.645 134.748 
1916 (6 mois). 2.187 1.841 IEP USER ER 288.121 212.095 
+121 'AVRNSARE 13.707 9.948 LA ET EAR 368.058 330.257 
ROIS AS. 88.544 97.927 TAN: SEE 371.656 335.430 
LONDON ET SE. 72.938 58.696 


Les effets compensés représentent, en 1925, 90,25 
pour 100 du montant total des effets présentés, 
“hntre 89,7 % en 1924. % 

Si l'on veut faire une comparaison entre la 
France et l'étranger, quant au volume des com- 
pensations, il importe de tenir compte du fait sui- 
vant : en France, la Caisse centrale de compensa- 
tion est la Banque de France. C’est par virements 
sur la Banque de France que, depuis plus d’un 


- siècle, s'effectuent en France tous les règlements 


sans mouvement d'espèces qui se font dans les pays 
anglo-saxons par les « Bankers Clearing Houses ». 
Il faut donc, pour faire une comparaison équita- 
ble, ajouter, en ce qui concerne la France, les vire- 
ments de la Banque de France aux opérations de, 
la. Chambre de compensation des banquiers de 


Paris. 
On obtient ainsi les résultats suivants : 
France Angleterre 
en ER 
Banque. Chambre London ‘ 
de de com- Clearing 
- Années France pensation Total House 
(Millions 
(Millions de francs) de francs) (1) 
15 CAN 165.239 14.483 159.722 414.526 
OL, M . 176.495 9.549 186.044 369.858 
ARRET 83.297 » 83.297 238.143 
MABANS 1 143.453 1.841 145 294 289.237 
} L:: FT ANITE RS 185.868 9.948 195.816 482.237 
LOIS NET Te. 250.012 27.927 : 277.969 534.601 
1Lj ee MAP ET RTS 992.854 58.696 451.550 716.636 
ù 5171 NET 735.415 138.245 873.660 808.559 
RTS EP PRE 648.315 139.434 787.749 880.948 
2 RP ENANPE AA 625.292 134.743 760.035 937.918 
CREME 740.014 212.095 952.109 923.745 
IEP GRtENC PET 935.120 330.257 1.265.377 997.019 
EE EN Eee 986.453 335.430 1.321.883 1.019.824 


(1) Les conversions en fraucs out été faites à raison de 
25,22 pour la liv. st. i 


D'autre part, les « Bank Clearing » des Etats- 

Unis ont fait, en 19%24, pour 2.127 milliards de 
francs de compensation (conversion en francs faite 
à raison de 5 fr. 18 pour le dollar). Durant l'an- 
née 1925, leurs opérations ont atteint 2.652 mil- 
Hards. 
: Au bilan hebdomadaire de la Banque de France, 
l'année finit avec 35.950.000.000 francs aux avan- 
ces nouvelles à l'Etat et 51.085.000.000 francs aux 
billets en circulation. Ces chiffres sont les maxi- 
ma de Fannée. Les minima ont été le 29 janvier : 
avances nouvelles à l'Etat, 21.200 millions ; circu- 
lation, 40.515 millions. 

En province, la Banqué de France avait ouvert, 
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avant le 1% janvier 1921, des Chambres de compen- 
sation dans 51 succursales. Au 31 décembre 1924, 
il y en a 113 et 165 au 31 décembre 1925. 

Sur une valeur totale d'effets présentés à la com- 
pensation de 56.933.317.700 fr., il en a été compensé 
35.679.706.251 fr. et réglé par mandats 21.253.611.449 
francs. Ces résuitats s'ajoutent aux 1.321.833 mil- 
lions de francs «-dessus et donnent un total de 
1.357.562 millions de francs. 


Les opérations des Gaisses d'épargne ordinaires 
en janvier 1926. De 1* au 31 janvier 1926, les 
dépôts des Caisses d'épargne ordinaires à la Caisse 
des Dépôts et Consignations se sont élevés à 123 
millions 655.551 fr. 81 et les retraits à 9.319.336 
francs 03, soit un excédent de dépôts de 114.336.245 
francs 78. à 

D'autre part, le montant des capitaux employés 
du 1* au 31 décembre en achats de rentes effec- 
tués pour le compte des déposants des Caisses 
d'épargne ordinaires s'est élevé à 184.076 fr. 25. 


Les recettes des chemins de fer. —— Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 8 au 14 jan- 
vier, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 
nons, entre parenthèses, la comparaison avec la 
période correspondante de 1925 : 

Etat, 28.442.000 francs (+4.144.000fr.); P.-L.-M., 
réseau français, 57.670.000 francs (+ 9.160.000 fr.), 
réseau algérien, 1.781.000 fr. (+ 436.000 1r.);: Nord, 
31.870.000 fr: (42.752.000 fr.); Orléans, 23.510.000 fr. 
{+ 2.909.000 fr.) ; Est, 26.951.000 fr. (42.556.000 fr.); 
Midi, 12.552.000 fr. (41.872.000 fr.) ; Aisuce-Lorraine, 
16.823.000 fr. (41.658.000 francs). 

(4) Eet- Algérien, 1.252.600 fr. (+ 258.500 fr.); Bône- 
Gueima, 747.200 fr. (+217.100 fr.); Réseau oranais, 
480.400 fr. (+95.900 fr.). 


(1) Période du 1: au 7 janvier. 


Lois, décrets et arrêtés. — f° janvier 1926 : Loi 
suivie d’un décret portant : 1° ouverture sur l’exer- 
cice 1926, de crédits provisoires applicables au 
mois de janvier 1926 ; 2° autorisation de percevoir 


pendant le même mois les impôts et revenus pu- 


blics. Décret autorisant le département de l'Oise 
à s'imposer. — 2 et 3 janvier : Loi suivie d’un dé- 
cret portant : 1° ouverture sur l'exercice 1926, de 
crédits provisoires applicables au mois de janvier 
1926 ; 2° autorisation de percevoir pendant le même 
mois les impôts et revenus publics (errata). —4 et 
ÿ janvier : Loi portant conversion en crédits défi- 
nitifs de crédits additionnels aux crédits provi- 
soires ouverts sur l'exercice 1925 au titre du bud- 
get général et des budgets annexes. Loi portant 
régularisation de crédits ouverts par décrets au 
titre de l'exercice 1925. Décret autorisant la Cham- 
bre de commerce d’Armentières à contracter un 
emprunt. — 7 janvier : Décret fixant le taux de 
l'intérêt à servir, en 1926, aux déposants de la 
Caisse nationale des retraites pour la vieillesse. — 
8 janvier : Décret autorisant la commune de Mont- 
ricoux (Tarn-et-Garonne) à contracter un emprunt 
et à s'imposer. — 9 janvier : Décret nommant M. 
du Pont de Compiègne agent de change près la 
Bourse de Paris. Décret autorisant la commune de 
Beaulieu à contracter un emprunt. — 10 janvier : 
Décret autdrisant la Chambre de commerce de 
Saint-Brieuc à contracter un emprunt en vue des 
travaux du port du Légué relevant le taux des 
péages perçus à son profit audit port et portant 
fusion de ces péages. — 13 janvier : Décret autori- 
sant les départements de l’Ille-et-Vilaine, du Lot- 
et-Garonne, du Morbihan, dela Dordogne, du 
Rhône à s'imposer et à emprunter, Décret nom- 
mant des membres du Conseil du réseau des che- 
mins de fer de l'Etat. — #4 janvier : Loi relative 
au retrait des bons de monnaie émis par les Cham- 
bres de commerce depuis le mois d'août 1914 — 


45 janvier : Décret autorisant la Chambre de com- 
merce de Dunkerque à opérer un prélèvement sur 
les péages perçus à son profit au port de cette 
ville en vue de la construction de bâtiments sur 
les quais du port. — 16 janvier : Décret portant 
répartition du crédit provisoire AD EL au mois 
de janvier 1926 pour le relèvement des traitements 
et soides. — 418 et 19 janvier : Décret autorisant 
les villes de Haguenau (Bas-Rhin) et de Dieuze 
(Moselle) à contracter des emprunts, — 21 jan- 
vier : Décrets autorisant les départements des Bas- 
S6s- Alpes, de la Manche, de la Mayenne, dé l'Orne, 

des Vosges, de l’Aubé, de l’Aude et du Gard à 
emprunter et à s'imposer. Décrets autorisant les 
communes de Vierzon-Ville et de la Bourboule 
(Puy-de- Dome) à contracter des emprunts, .— 22 
janvier : 
de l'emprunt de 1.800 millions autorisé au profit 
de la Ville de Paris par la loi du 16 juin 1921. 
Détret nommant M. Bourgeois agent de change 
honoraire, — 23 janvier © Décrets autorisant les 
départements de lAisne, des Ardennes, de la 


Marne, de la Meuse, du Nord, de l'Oise, du Pas: 
deCalats, de 1a Somme à s'imposer, — 925 et 26. 
janvier : Décret relatif aux opérations de change. 


Décret autorisant le département du Nord à con- 
GRactee un emprunt. Arrêté relatif au tirage d’obli- 

ations 6 % des chemins de fer de l'Etat, Décret 
SOS la Chambre de commerce de Blois à 
contracter ‘un emprunt. — 30 janvier : Décret au- 
torisant les départements de l'Allier, de la Corse, 
de la Côte-d'Or, de la Gironde de la Marne et de 
la Vienne à s'imposer et à emprunter, Décret au- 
torisant la commune de Saint- FAACRELEMRE ONE à 
contracter in emprunt. — 31 janvier : Loi suivie 
d'un décret portant 1° ouverture sur l'exercice 
1926, de crédits provisoires applicables au mois 
de février 1926 
dant le même mois les impôts et revenus publics. 


ALLEMAGNE 


Banque d'Allémagne, — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 23 janvier 1926, 
par Comparaison avéc celui de la semaine précé- 
dente : ’ 


15 janv. 28 janv. Cor- 

192 ni paraison 

Aetif (En allonge de reicnsmarks 

Or en caisse... For e 1.112 » 

Or à l'étranger. ,......., de 97 138 “he A 

Potaler eee 1.209 1.250 RUE 

Couverture en deviseg...... 808 379 + 11 

Argent et billon, ....... us 75 82 TE 

Portefeuille nee PAR re 1.597 1.301. — 186 

Avances sur gages, ,..,.:e, 8 dia RS 

Portefauille-titres .,,.,,.., 232 283 + 1 

AGtIES diverai ss mette pal 1838 + Al 
Passif 

Capital versés, ,,.., eu. i 123 123 » 

Billets en cirenlation: A8) 2.508 2.341 — 167 

Exigibilités à vue,...:.:.. 660 922 +. 62 

Eftets réescomptés....,..., 627% 1586 + 49 

Passifs divers.:.,.,.,.:.., 533 shhl + 25 


Statistique relativé aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Prreel eleedast = Nesle 

TSIÉSIES SE 88) à | = |22] SÈ 

lag LES) SEE) à | $ Êils 

= ë 35 & LS «à Es ne ë Fin 

93 juil. 191414,3857 »| n | 335 751| 18 | 1.891 MAI »| 4% 
80 nov..,.25|1,111 97] 402| 66! 1.650| 24/| 2.771| 587 | 584] 9 % 
4 déber,e TT 97, 402! 65! 1.594| 5 | 2.734 681 | 582|: 9 L 
15 — 1:111 97! 395] 67! 1.565] 9 | 2.566! 165 | 58] 9 © 
23 1.411 971 402] 64 1,620] 10 | 2.628 712.1 GORT 9 
31 1.111 971 402! 62] 1.915| 10 | 2.960) 697 | 473] 9 0 
Tan. 1926 1.111 971 4081 671 1,788/8 | 2.782: 874 | 5041 9 L 
Can dve ll, AAA 97| 368| 75] 1,537] 8 | 2.508] 860 | 5371 8 
2 1e 1,118 | 1381 379] 821 1.351[ 5 | 2:341| 922 | 586] 8 9 
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Loi modifiant le programme d'ensemble : 


mois, 


tions et des exportations du Reich (marchandises 


: &° autorisation de percevoir pen-, 


La situation. | — La Huitaine à été. marquée par 
l'évacuation de la zone de Cologne et la déclara- 
tion ministérielle du, nouveau cabinet Luther. 

Cette déclaration a été jugée terne même. par 
les amis du chancelier Luther. Elle se ressent de 
la nécessité où il a été de ménager la droite et da 

gauche : elle a dû se tenir dans les généralités 
vagues. I a déclaré que la politique du Cabinet. 
sera conforme au programme de Locarno et à | 
annoncé la prochaine entrée de l'Allemagne dans 
la Société des Nations. Même vague pour la: no 
tique intérieure. 

Cette déclaration est tombée dans l'indifférence à 
du Reichstag. Tout le monde a été désappointé : 
les uns de n'avoir rien à louer ét les autres. de | 
n'avoir rien à critiquer. Aussi aucun vote de con- 
fiance n'a-t-il suivi, On s'accorde à reconnaître 
que Ja situation dû Cabinet est difficile — quoique. 
pas menacée, pour le moment. M. Luther n'a pas … 
de majorité pour lui ; il n’en a pas non plus con- 
tre Jui. SEE RUES 


‘Le commerce extérieur en 1925, — [La statisti- 
que du commerce extérieur, en décerabre dernier, 
accuse une amélioration notable de la situation. 
Ce commerce se solde par un faible actif. Dans œe 
les importations de marchandises se sont 
élevées à 797.575.000 reichsmarks, et les exporta- 
tions à 793.931.000 reichsmarks. 

On peut établir, maintenant, le bilan dé l'am- 
née 1925 tout entière. Et voici, en milliers de 
reichsmarks, le mouvement mensuel des importa- 


proprement dites, à l'exception de l'or et de l'ar- 
gent) : ES 
à Importations Exportations | Différence 


(Millions de reïchsmark) Fe 


JANET Vs Vie. 1.282.464 66% 65 SE NARE 
Février... 5.5. 1.071.159 629.844  — 498 
Marois 1.036.895 708.115 7 74688 
AVS 0e 1.006.948 670.047: & 1887 
MAIS RAR 998.847 728.002  — 266 
APE AN en 4, 009.188 272 CSS OA RES 
JuiHetre Tic 1.154.067 712,860: 4110 
AGE RTS ss 1.178.511 724,586: RUE 
Septembre ,..... 1.054.572 716.566.” 217878 
Octobre, ou . 1.074.182 845.883: 10/2508 
Novembre,...... 856.548 191:852 7277 "6% 
Décembre. ...... 764.674 798.846 + 36 
F 12.482.555 3.796.980 : — 3.686 

Années 1924..... 9,139.059 6.533.419 — 2.602 
Æ Dour, 6.144,245 6.102.273  — - 42 
en. Aloe 11.206.100 10.198.500  — 1.008 


On voit que le passif de cette balance est de 
3.686 millions de reichsmarks, alors qu'au début 230 
de l’année, on prévoyait um déficit de 4 1/2 mil- 55 
liards. “ESS 

Les journaux de toutes nuances qui reproduisent 
cette statistique n’en font aucun commentaire pes 
simiste. Au contraire : on se félicite du fait que le 
déficit est bien inférieur aux premières prévisions. Ê x 
On trouve ces chiffres encourageants. ie 


GRANDE-BRETAGNE 


L’'évacuation de Cologne. — Les troupes. ne 
niques ont évacué Cologne le 30 janvier ; elles se 
sont ensuite embarquées à destination de Wiesba- 
den. a \ $ 

Le même jour et à la même heure, les troupes & 
françaises cantonnées à Bonn se sont retirées. 

D'autres localités, comme Duisbourge, Homberg, 
ont été également évacuées par les troupes alliées. S 

Ces mouvements militaires n'ont. anne lieu à 
aucun. incident. 


La réouverture du Parlement. — La cérémonie,» 
dé réouverture solenelle du Parlement bp 2 
que a eu lieu le 2 février. REC 

Le discours du trône, prononcé à 


cette occasion | Le 
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par le roi George V, contient des allusions à la 
question de Mossoul, au traité de Locarno, au ré- 
cent règlement de la dette italienne, ainsi qu’à la 
réunion éventuelle à Londres d’une Conférence 
intrnationale pour la réglementation des heures 
de travail. : | We 

Le discours énumère ensuite les divers bills qui 
seront Soumis au Parlement pendant la présente 
session :1électrification ; développement de la pe- 
tite propriété ; loi pour marquer les produits agri- 
coles et marchandises d’origine étrangère ; cons- 
truction de nouvelles habitations ; revision des sta 
tuts d'administration locale, etc. 


Bilan de la Banque d'Angleterre. —— Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 27 janvier, s'établit comme suit : 


_ Département d'émission Liv. sterl. 
Billets émis .............. Porassosssene 100 0:01 
Dette de l'Etat.......,4..,.....,.:.4.. 11.015.100 
Autres garanties ....... L'ART ds Ds LS 8.734.900 


142.778.615 
162.528.615 


Or monnayé et en lingots 


s.secsecse 


Département de Banque 

Capital social....,....1.. 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) 
Dépôts divers ... 


14.553.000 


00e. ce 


22.597.563 
101.332. 789 


esse 


Traites à sept jours et diverses....... 4,198 
Solde en excédent..,.,,..,.....ss.esse  3.097,063 

à 41.984.983 
Garanties en valeurs d'Etat.......... 45.577.526 
AUEB RATER. 1.06, 79.956, 881 
Billets en résérvé.............. EN de EE ODEELD 
Or et argent monnayés en réserve... 4.426.266 


| ( È 141.984.983 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


2 Ke) Loi se 
PB «a A  +.° EN œ 
gs + a Zi 2 © ENES- 
4 © de) 4 5 ne > Soi 
(er) «© © à # = |? © | 

; | A DS ES HS di 

Dates A 5 A |S2%4| à ler ælao 
ar 2 A EH 82 “2 20 S | à 
SS | 5 SES | F |88 20.0 
© ARS aol 


pi 
= 
S> 
[=] 


6'août 1914) 97.622! 56.105! 68.240] 76.308) 9.967 6 
9 dée..1925,145 008 143.319 129.006 125.449 21.439) 16.62/5 £4 


16 — .../144.802,144.15#129.013/126.49420.499) 15.89] » 
23 — .,,1144.622/145.729/125.952/125.219/18.643| 14.80| » 
30 — ...1144.5561144.7311169.0441167.368/19.576! 11.58! » 


6 janv.1926,144.673/143.407|196.832/133.824/21.017| 15.36 
13 — ...1144.252/141.908/198.654/124.590 22.094 
20 — ...,143.712/141.0611128.578124.283 22.401 
27 — ...1144.905,141.503/123.870/119.538 22.459} 18.13 


Le règlement de la dette italienne. — Nous avons 
annoncé, dans notre numéro précédent, la signa- 
ture à Londres, le 27 janvier, de l'accord financier 
anglo-italien. La publication qui a été faite du 
texte de cet accord nous permet de préciser aujour- 
.d'hui les renseignements que nous avons donnés 
la semaine dernière, en nous bornant toutéfois aux 
stipulations essentielles. | 

En paiement de sa dette de guerre à l'Angle- 
terre, l'Italie versera les anruités suivantes : 


Pour l’année financière en cours, qui se termine 


le 81 mars prochain, 2 millions de liv. st. ; pour 
les deux années financières suivantes, 4 millions 
de livres ; pour les quatre années financières sui- 
vantes, 4.250.000 div. st ; pour les années qui sui- 
vront jusqu’à 1986-1987, 4.500.000 liv. st. ; pour l’an- 
née financière 1986-1987, 2.250.000 liv. st. 
Ces divers paiements seront effectués en sSter- 
ling à da Banque d’Angleterre à Londres, le 15 
mars 1926, et dans la suite; par échéances semes- 
trielles égales, le 15 septembre et le 15 mars de 


Cu 
pile 
i 


chaque année, le dernier paiement devant être 
effectué le 15 septembre 1987. 

Une clause intéressante de l'accord est que si, 
à un moment quelconque, les sommes reçues par 
l'Angleterre en règlement des dettes de guerre 
alliées, ainsi qu'au titre des réparations alleman- 
des, dépassent le total de celles que l'Angleterre 
doit payer aux Etats-Unis, il sera déduit des ver- 
sements italiens futurs une somme équivalente à 
sa part de cet excédent. Par. contre, tout déficit 
sera couvert par une augmentation des paiements 
dus par l'Italie, jusqu'à concurrence du total des 
sommes dont celle-ci aurait été créditée en vertu 
de la clause qui précède. 

Les 22.200.000 liv. st. d’or appartenant à l'Italie, 
qui étaient déposées, suivant les accords de 1915, 
en garantie de la dette de guerre italienne, seront 
retenues par l'Angleterre comme dépôt ne com- 
portant pas d'intérêt, et seront remises à Italie 
jusqu’à concurrence de 1 million de liv. st. en huit 
échéances égales, les 15 septembre et 15 mars de 
chacune des quatre années, à partir du 15 septem- 
bre 1928 jusqu'au 15 mars 1932, et, quant au solde, 
en échéances bisannuelles égales dépuis le 15 sep- 
tembre 1932 jusqu'au 15 septembre 1987, à la con- 
dition toutefois que les annuités prévues aient été 
intégralement payées à leur date. 

En échange de la remise à l'Angleterre des nou- 
veaux bons que le Gouvernement italien doit émet- 


‘tre d’après Ja nouvelle échelle des paiements, le 


Trésor britannique annulera et restituera à l'Italie 
les Bons du Trésor italiens qu'il détient pour une 
valeur de 610.840.000 Ly, st. 


La subvention à l’industrie minière, - D'après 
les renseignements récemment publiés par le Dé- 
partement des Mines, les subsides accordés à l’in- 
dustrie minière britannique en vertu de la conven- 
tion dé juillet dernier auraient atteint, du début 
d’août à la fin de décembre, une somme totale de 
U2.184.051 liv. st., ainsi répartie : 


Liv. St. 
HOT OS DU NE A RU A Caine à 1.982.570 
NoOUuMbELIAN A EE RU ee 825.597 
ASE Sant ERP ARE RER RE DE NP ET TE ME 1.978.893 
Pays de Galles (Sud) et Monmouthshire 3.095.167 


Secteur oriental de la zone fédérée..., 2.275.704 


Lancashire, Staffordshire septentrional 


étiCheghire re Ps re ardent 1.369.997 
Staffordshire méridional et Salop...... 184.311 
Pays de Galles’ (Nord)... ssneiss se 208.789 
Camberland et:Bristobes Tiens 214.197 
Forest of Dean, Sommerset et Kent... 108.830 

RO TEn dRe I MUEE 12.184.051 


Le montant de la subvention a été de 6.053.328 
liv. st. pour les trois mois d’août, septembre et 
oétobre, de 2.684.434 1iv. st. pour novembre, et de 
3.446.289 liv. st. pour décembre. 


Les Clearing-Houses en 1925. — Le total des 
effets de commerce, chèques et autres instruments 
de crédit, passés par da Chambre de compensa- 
tions de Londres, s’est élevé, en 1925, à 40 mil- 
liards  437,119.000 liv. st, en augmentation de 
904.255.000 liv. st., ou 2,2 %, sur le montant des 
sommes compensées en 1924. 

Voici comment se comparent les opérations du 
Clearing-House de Londres pendant les deux der- 
nièreg années : 
Différences 

en 1925 


1924 1925 


{Milliers de liv. st.) 
85.038.605 35.801.264 L 762.659 


Town Clearine ......, 
Metropolitan Clearing. 1.594.114 1.678.347 + 84.933 
Country cheque Clea- 
RIDE à 4 en A TER Ye 2.900.145 2.957.508 + 57.363 
Totaux: #04 39.532.864 40.437.119 L 904,299 
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L'examen des statistiques trimestrielles montre 
que le total des compensations à augmenté, par 
rapport aux périodes correspondantes de 1924, de 


4,8 % pour Île premier trimestre, de 2,3 % pour le 


troisième, et de 2,4 © pour le quatrième, 

qu'il a diminué @e 0,5 % pour le deuxième 

mestre. 
L'accroissement 


mais 
CTI 


rapide du montant des opéra- 


tions du Clearing-House de Londres ressort du 
tableau suivant : 
Millions Millions 
. Années de liv.st. Années de liv.st. 
THOSE NES 3.495 OLGA TER RTE 1270 
LSSO EPS RTE 5.194 LOT ASS ENAMILESERREE 19.121 
LION enr 7.801 DONS ANS DNS MEN 21.198 
LODO ELEC ANUS 8.960 LOTO ESS AURAS 28.419 
LOTO MES RE 14:659 ODA CAN EME 89.019 
LOL RE ENTER 14.614 TOME CREER RTE 34.981 
HOLD EPA DERS AN 15.962 de DA ANA A A 31.161 
LOS SR PET 16.436 LC D DEEE OLA 86.623 
1 ESS PAREAUE ONE NRA ie LODEL PEAR EUR 39.588 
DOLD AS OPETAS 4: 119:408 L'ODANTAATEA ES TER 40.437 


Sur les dix a de compensations provin- 
ciales, cinq ont bénéficié d’une augmentation, et 
cinq ont subi une diminution en 19% par rapport 
à l’année précédente. Du côté des augmentations, 
on trouve : Birmingham, +8,7 %; Bristol, PAT 
Aie “ Fos Manchester, +1,4%; Nottingham, 

2. %..-Partni 168 diminutions, on note : Hull, 
ce % ; Leeds, —1,6 %; Liverpool, —1,7 % New- 
castle-on-Tyne, = 13,6 % ; Sheïfield, 45 %. 


Les campensations des banques canadiennes en 


1925. — Il résulte des statistiques publiées par le 
« Commercial and Financial Chronicle » que Île 
montant des compensations effectuées par les ban- 
ques canadiennes pendant l’année écoulée a atteint 
16.741.243.264 dollars, au lieu de 16.977-924.066 dol- 
lars en 1924, soit une diminution de 1,4 %.. 

Le montant des sommes compensées en 195 a 
été surtout important à Montréal, avec 5.143.250.794 
dollars, en fléchissement de 3,9 % sur le chiffre 
de l’année précédente ; à Toronto, avec 4 mil- 
liards 914.652.246 dollars, ‘en diminution de 6,5 % ; 
et à Winnipeg, avec 2.892376.615 dollars, en ac- 
croissement de 7,9 %. 

Le montant des compensations a été, dans douze 
autres clearings, supérieur à 100 millions de dol- 
lars, et inférieur à ce chiffre dans chacun des qua- 
torze autres clearings canadiens. 


: ITALIE 


La situation financière. 
mins de fer. — Ie fait saiïllant de l’histoire finan- 
cière actuelle de l'Italie est la conclusion de l’ac- 
cord avec les Etats-Unis pour le paiement des 
dettes de guerre. La suite en a été le succès immé- 
diat de l'emprunt de 100 millions de dollars que 
l'Italie a dancé à New-York -— et par conséquent 
la stabilisation de la monnaie italienne. Mainte- 
nant que da voie est indiquée, les emprunts ita- 
liens aux Etats-Unis se suivent — emprunts pu- 
blics et d'entreprises privées. 

D'autre part, les comptes du ministère du Tré- 
sor présentent la situation sous un jour fort favo- 
rable. 

Les comptes du Trésor pour octobre montrent 
que les recettes pour les quatre premiers mois de 
l'exercice 1925-26 ont dépassé les dépenses de 563 
millions de lires. La situation de caisse du Trésor 
s'était au 31 octobre améliorée de 384 millions par 
rapport au 30 septembre, attendu que les disponi- 
bilités, qui étaient, à cette dernière date, de 2.663 
millions, montaient à 8.084 millions à la fin d’oc- 
tobre. La dette publique s’est réduite de 201 mil- 
lions de lires pendant le mois d'octobre, ce qui 
est dû surtout au retrait de bons du Trésor à trois 


Le budget des che- : 


et cinq” ans. Le budget 5e l'exercice en 
que, au 31 octobre, un excédent de 188 w 
contre un déficit de 208 anillions à la même 
de l'année précédente. 

Enfin, l'exercice 1924-1925 des chemins de fer est 
le premier, depuis la guerre, qui clôture par un 
excédent. Il se solde cette année par un ‘excédent 
de 176 millions, le chiffre des recettes sont de 
4,302. millions, celui des dépenses de 4. a : 


La production AMcole en 1923-1924, — | Voici, ; 
d’après les statistiques de l'Institut International 
W’'Agriculture de Rome, comment se comparent les 
as de la production agricole en in en 1923- : 
192 ki 
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Catégories Superficie 
et cultures 1923 194 19235 
(Hectares) (Quintaux) 

Avoine .….. 495.000 447.700 5.781.000 

Froment .. 4.675.800 4.566.300 61.191.000 

Maïstardif 1.458.400 1.458.600 21.845.000 

— précoce (75.400) (81.800) 814.000 

Orge ..:.. 230.3 231.600 2.286.000: 

Hs ete 122.500 137.500 5.209.000 

Seigle .... 127.300 125.400 : 1.647.000 
Prairies ar- 5 À 

tificielles. 1.830.300 1.838.500 86.95. 000 

Cult. fourr. M ‘ 

annuelles 280.000 280.000 

Cult.fourr. | 11.196.000 

annuelles 

(dérob.).. (165.300) (168.800) 

Autrescult.  : \ he 

second. 25.000 25.00: ee 0 AIME 
Vesces(gr.) À Pr { 86.000 100.000 
reves.) 46-500 416,700 | o 6000 3.224.000 
Gesses .…... 44.000 38.900 . 
Haricots … | 747.000 1.189.000 
Lentilles :.( 421.000 394.300 / 48.000 51.090 
Lupins …./{ (347.000) (340.000) 276.000 273.000 
POS 194.000 226.000 … 
Pois-chicih. à 169.000 : 192.000 
Pommesde l _ AS AE A 
terre :... 257.000 257.000 17.958.000 19.580.000 
Pommesde ( ARS one 
t. (dérob.) (91.000) (91.100) 
Ail et où |. 1 

gnons ... re 834.000 

Artichauts 645.000 

Agperges..f}. 37.000 

Cardes, fe- HAS CE 

nouiletioé: l 

oo 71.000 81.300 un 
ch.-fleurs. (GR-07) PAR 3.435.000 

Légumes ter 

frais à 

COSSe 1.032.000 

Melons et Le 

pastèques 2.086.000 

Tomates | 5.388.000 

Jardins po- Se 

tagers ..… 80.000 80.000 » 

Chanvre (fi- : 

lasse) 1 67.950 %# . 70.200 603.000 

Lin (fil) 8.080. 7.900 24.000 

Lin (gr.). 20:300. 20.800 102.000 
Bett.àsucr. 90.400 : 124.000. 26.994.000 
Suc.debett. » » 3.222.09%4 : 
Taha 30.750 33.800 313.000 

Jachères . : 

pâturées Ra | ne NRC 
ou non … 1.858.700 1.894.600 A 
Tares Pro AS (3)29.974.000 (3)32.059. 
ducilyes Mi A DURE CS 
ou non … 700.200 700.300 


ur { es L 4 | J ï; 1% Au p 4770) 


 Oliviersen | 


Prés natu- | | 
rels non AE 

irrigués.. 1.316.700 1:316.900 
Prés natu- 

rels irrig. 
Pâturages RS 4 
perman.…. »-159.100 5.215.800 
Abricotrs et & { 
aut. fruits rai 

à pulpes..{ hr 9 
Müriers (2) (- (6) 55.200 (6) 55.200 
Pommiers,\ 

poir., etc. ta 
Amandes.….. : » » 
Caroubes » » 
Châtaignes  » » 
Figues et. 

prunes sé- 

Nés Enr » » 
Oliviers, : 
olives .. 


31.208.000 34.678.000 


322.700 321.600 22.160.010 23.259.000 


24.695.000 27.151.000 


2.152.000 
16.210.000 


1.742.000 
13.604.000 


3.013.000 
1.323.000 

392.000 
D.824.000 


3.026.000 
1.082.000 

333.000 
2.111.000 


643.000 682.000 
519.400 575. 

1.800.000 (1)2.088.000 
culture in- 

tercalaire (1.730.600) (1.708.400) A 
Orangers, 

citr., ‘etc. wo 
Orang.,cit. 

enculture 
intercal. . 
Noixetnoi-. 
settes ….. » » 
Vignobles. 810.400 Four 
Vignob. en 
cult. int. (3.462.600) (3.444.600) ) 


47. 700. 47.7 
:)6.181.000 (5)6.037.000 


(60.600) (60.600) \ 


454.000 416.000 


(*)53.948.000 (*) 44.714.000 


Bois ycom- 


pris châ- 
taigner. 
Marais et 
bruyères. 
Bâtiments, 

eaux, ; 
voies, etc. 2.562.600 2.562.800 » 0 


9.583.200 5.583.400 
1.251.000 1.251.000 » » 


(‘) Hectolitres de vin. — (1) Production d'huile. — 
(2) Production de feuilles de müûriers. — (3) Produc- 


tion de foin, — (4) Dont 3.418.000 quintaux de citrons. 


— (5) Dont 3.196.000 quintaux de citrons. — (6) Y com- 
pris amandes, caroubes, figues, noix et noisettes. 


Le total des terres agricoles s'établit à 31.005.500 


_ hectares pour 1924 contre 30.998.400 pour 1923. 


ETATS-UNIS 


La participation américaine à la Conférence du 
désarmiement. — La légation des Etats-Unis: à 
Berne a fait savoir au secrétaire général de la 
Société des Nations que le Gouvernement améri- 


cain acceptait l'invitation qui lui a été adressée . 


par de Conseil de cette Société d'envoyer des re- 
présentants à la Commission préparatoire qui doit 
se réunir à Genève le 15 février, sauf ajournement, 
en vue d'examiner les questions relatives à la limi- 
tation des armements. 

La Commission sénatoriale américaine des Affai- 
res étrangères a voté le 29 janvier un crédit de 
50.000 dollars en couverture des frais qu'entraî- 


- nera la participation des Etats-Unis aux travaux 


de la Commission préparatoire de Genève sur le 
désarmement. 


Adhésion américaïne à la Cour de justice de 
La Haye. — L'adhésion des Etats-Unis à la Cour 
permanente de justice internationale de La Have 
a été. approuvée par ne Sénat américain, var 76 
voix contre 17. 


La situation ÉhomTQue et monétaire. IL ré- 
sulte des renseignements fournis par la « Guaranty 
Trust C° » que l'avance du taux d’escompte de la 
« Federal Reservé Bank » de New-York, quoique 


ie 
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inattendue, n’a pas occasionné de baisse sérieuse 
sur le marché des valeurs. Le taux de l'argent sur 
le marché libre est plus facile après la hausse tem- 
poraire de fin d'année. 

Les prix des marchandises de première néces- 
sité ont baissé d’une façon modérée pendant la 
dernière quinzaine. Après le recul coutumier de 
fin d'année, il y a un regain d'animation dans 
l'industrie et dans le commerce. 

En ce qui regarde la fonte, la production jour- 
nalière moyenne du mois de décembre dernier à 
été de 104.853 tonnes, contre 100.767 tonnes en no- 
US 195, et 95.539 tonnes en décembre 1924. 

La production annuelle de 1925 s'établit à 36 mil- 
lions 403.470 tonnes, comparativement à 31.108.802 
tonnes pour 1924. 

Pour l'acier, ia production journalière moyenne 
de décembre dernier a été de 152.916 tonnes, con- 
tre 156.297 tonnes en novembre 1925, et 137.279 ton- 
nes en décembre 1924 Pour l’année 1925 tout en- 
tière, la production ressort à 44.186.977 tonnes, 
chiffre-record, contre 36.811.157 tonnes en 1924, Les 
ordres en carnet del! « United States Steel Cor- 
poration » s'élevaient, au 31 décembre dernier, à 
5.083.364 tonnes, contre 4.581.780 tonnes à la fin de 
novembre 1925, et 4.816.676 tonnes à la fin de dé- 
cembre 1924. 

En décembre dernier, Jes contrats pour le bâti- 
ment ont atteint un chiffre supérieur de 10 % à 
celui de novembre 1925, et de 56 % à celui de 
décembre 1924. Four l’année entière, le chiffre 
dépasse de 30 % celui de 1924, qui était déjà un 
record. 

La consommation du coton a été de 575.271 balles 
en décembre, contre 543.098 balles en novembre, et 
533.789 balles en décembre 1924 Pour les cinq der- 
niers mois de 1925, la consommation s’est élevée à 
2.593.979 baïles, contre 2.359.007 balles pour la 
même période de 1924. 

Dans Jes manufactures de l'Etat de New-York, 
la main-d'œuvre employée a été légèrement plus 


élevée en décembre dernier, en dépit de la ten- 


dance habituelle en cette saison. 

En ce qui concerne les perspectives pour 1926 
aux Etats-Unis, la National City Bank, de New- 
York, dans sa revue de janvier, est optimiste, dé- 
clarant que les indications sont pour une demande 
active de crédit, et que l’orientation des prix sem- 
ble devoir être plutôt vers la hausse que vers la 
baisse. Pour ce qui est de l’accroissement prévu 
des demandes de crédit aux banques, elle estime 
qu'il ne leur sera donné satisfaction qu’à un taux 
d'intérêt plus élevé, à moins d’un afflux d’or aux 


Etats-Unis. 


Les Cliearing-Houses en 1925. — Le tableau ci- 
après, établi d'après les chiffres publiés par le 
Commercial and Financial Chronicle, résume les 


opérations des Clearing-Houses des États-Unis en 


1925, comparativement aux chiffres correspondants 
de l’année précédente : 


Différ. 
Districts de réserve 1924 1925 en 1925 
fédérale — 
ess (En milliers de dollars) A 
Boston (11 villes) RÉEARE LE EER 24.051.260 25.595.899 —+ 6.1 
New-York (14 villes):.... 256.565.553 991.122.886 +113.5 
Pis delphie (14 Les DB AL ST aL761:0874216:7 
Cleveland (15 villes). 19.023.201 20.822.674 + 9.4 
Richmond (10 villes)..... 9.940.690 10.980.509  —L1n.4 
Atlanta (18 villes)........ 10.586 076 13.477.070 197.8 
Chicago (29 villes)...:,... 45.989.493 51.802.734 —+11.5 
Saint-Louis (10 ne 11:041.317. 11.722.481 + 62 
Minneapolis (13 villes)... 6.666.383 7.154.681 + 73 


13:489.V71: 14.500.816 + 7.9 
5.891.593 6.571.296 4-11. 


San Francisco (28 villes)... 24.490.934 27.121.635 +11.1 
Total (193 villes)..... 455 759.342 12.063.011 +12 3 


En ce qui concerne la ville de New-York, en par- 
ticulier, le montant total des sommes compensées 


Kansas Gitv (16 villes).. 
Dallas (12 villes een 


Fe. : 


où | L'ECONOMISTE 


en 1925 a été de 283.619.244.637 dollars, contre 
249.868.181. on QUES en 1924, soit une augmenta- 
tion de 13,5 ° 


Les rate du Siock-Exchange de New-York 
en 1925, — Les transactions effectuées au Stock- 
Exchange de New-York en 1925 ont été très sensi- 
blement supérieures aux opérations traitées en 
194 en ce qui concerne le nombre des actions, 
mais én ce qui regarde les obligations la valeur 
nées accuse une diminution, 


D'après les chiffres récemment publiés par le 


« Commercial and Financial Chronicle », le nom- 
bre des actions traitées l’année dernière à été de 

454.404.808, au dieu de ?281,931.597 durant l’année 
précédente. 

Quant aux obligations, les opérations effectuées 
ont porté sur une valeur nominale de 3.383.788.695 
dollars en 1925, dont 390.929.760 dollars pour les 
obligations (du ‘Gouvernement américain, 660 mil- 
lions 932.760 dollars pour les obligations des Etats, 
des municipalités, les obligations étrangères, «etc. 

2.331,926.175 dollars pour les obligations de che- 
se de fer. En 1924, les transactions en obliga- 
tions avaient porté sur un montant nominal total 
de 3.804.352.615 dollars, dont 876.930.815 dollars 
d'obligations du Gouvernement des Etats- Unis, 
582.100.500 dollars pour des obligations des Etats, 
des municipalités, les obligations étrangères, etc., 
et. 2.345.881.300 dollars pour les obligations de che- 
mins de fer. 


La production du charbon en1924. — D'après 
les statistiques récemment publiées par le Bureau 
des mines des Etats-Unis, la production. améri- 
caine du charbon s’est élevée, èn 194, à 571 mil- 
lions 613.400 tonnes nettes, dont 483. 666. 538 tonnes 
pour le charbon bitumineux, et 87.926.862 tonnes 
pour l’anthracite, la répartition étant la suivante 
entre les divers Etats producteurs : 


La valeur moyenne par tonne sur le carreau des. 


en 1923. C’est ainsi que les importations se sont 


Produc- Valeur Nombre 
tion en milliers d’ou- 
Etats en tonnes de dollars  vriers 
ATADANA UN 19.130.184 44,756 27.956 
ALARM Reese 99.663 ! 560 167 
ATKANSAS MA EREUUE 1.451.503 5.898 3.3b0 
Californie, Idaho, Ne- 
braska et Oregon. 16.953 al 83 
COOTATOM ES ENT 10.444.098 31.863 12.954 
ÉGÉOTOIR Ne et eee 72.947 271 143 
TROIS ER RNE ae 68.323.281 155.260 89.363 
OA AA ee 21.480.213 46.453 27.508 
TOME OR eds | 5.468.450 18.097 12.101 
RATS ASE MOPLLRTINLT 4.247.783 12.854 8.561 
KeniuCky Cuire 45.147.204 84.733 55.766 
Manet re 2,133.708 4.629 3.740 
Michigan: he 831.020 3.602 1.551 
NFISSOURL PAPAS UCeR 2.480.880 8.154 5.977 
Montana vint 2.905.365 8.596 3.196 
Nouveau-Mexique .… 8.786.063 9.774 4.206 
Caroline du Nord... 57.094 224 120 
Dakota du Nord... 1.200.527 2.478 1.298 
ONG MIA QURS re 30.473.007 62.011 44.229 
Oklahoma 5,5 e.389.615 8.590 6.144 
Pénsyivanie 2.202 130.633,773 295.164 169.322 
Dakota du Sud...... 12.043 36 40 
L'ennessesu iso 4.556.555 QUAI 9.365 
DÉRAS NEA CARS 1.147.011 1'RE 8.195 
DCE PMU PATATE 4.488.157 12.057 4.330 
Vineinpe aus Nes 10.693.464 21.823 12.679 
Washington .......: 2.653.667 9.689 3.858 
Virginie occidentale  101.662.897 185.229 102.203 
WYOmMing eee) 6.757.468 18.827 7.113 
Charbon bitumineux  483.686.538  1,062.626 619,604 
AMNTACLE AU, A 87.926.862 477.291 160.009 
Totaux, 12 571.613.400 1.529.857 779.613 


EUROPEEN 


Le nombre des mines de charbon bituminèux en. 
exploitation était de 7.586 en 1924 comparative 
nent à 9.331 en 1928. Le nombre des mines d’an-. 
thracite n’est pas fourni par le Bureau deg mines. 


mines a été en 1924 de 2 doll. 20 pour le charbon 
bitumineux, et de 5 doll. 43 pour l'anthracite. AE 


PEROU M 


Le commerce extérieur en 1923. — Les a 2 
ques officielles récemment publiées accusent une 
pee marquée du commerce extérieur du Pérou 


élevées à 14.132.307 livres péruviennes, et les expor- | 
tations à 28.950.987 livres, soit, en faveur du Pérou, * 
un solde en excédent de 9.818.680 liv. per: contre 
8.100.316 Liv: pér. en 1%2, et un solde déficitaire | 
de 8. 104 liv. pér. en 1921. 


URUGUAY PA 


Les résultats financiers de l'exploitation des Ke 
mins de fer en 1924-1925. — Les recettes des che-. 
mins de fer, en Uruguay, dépendent étroitement 
de la prospérité du commerce dé la viande. Or, 
cette industrie a sévèrement souffert l’année der- 
nière d’un printemps sec, suivi en mai et juin de 
pluies torrentielles, d’une invasion de sauterelles, 
et djune diminution de la demande pour les ani- 
maux donnant une viande de seconde qualité. 
D'autre part, le commerce avec le Brésil a été ré- 
duit en raison des troubles qui se sont manifestés 
dans l'Etat brésilien de Rio Grande. Enfin, pour 
les transporis à faible distance, le trafic dé cer- 
taines lignes a été affecté par là CORCAEERES des. 
transports par routes. 

Le tableau suivant résume les résultats d'ex- 
ploitation du Central Uruguay et extensions pen: 

aant les douze derniers exercices : : 


Recettes | Recettes | 
Exercices brutes Dépenses nettes 
(En livres Sterling) 
1018-1014 LS 1.103.229 622.727 480,502 
1914-40. * 946.767 562.684 . 384.088. 
LOUSTAIGEES ce 1.088.956 669.208 419.748 : 
1916-19E7 20e nee 1.178.602 771.483 407.169: 
TOITS S EE 1.542.320: - 1.010.288 532-041 
TOLS TOITS ax 1:792-8047 7 3T.,919.6807 2278 LES 
1919219805 ae 1.892.902 1.245.944. 646.958. 
1920191725 Be 1.879.630 1.504.995 374.635 
LODIOPIP ES ANT 1.891.202 1.207.917 683.885. 
19201008 rec E,989.209%1 °E.172/ 169 18810 4820 
1923-1994 :4. 20% 2.102.656 1.252.765 ‘ 849.891 
1994-1006 2.074.710 1.307.709 766,803 


Les résultats se sont répartis comme suit pour 
la ligne principale et ses extensions : Central Uru- 
guay, 1.448.169 liv. st. de recettes brutes, 1.003.348 
liv. st. de dépenses d'exploitation, et 444, 821 Liv. st. 
de recettes nettes ; Eastern Extension, 315.628 liv. 
st, 145.428 Liv. st, et 170.206 liv. st ; Northern, 
Extension, 158.212 liv. st, 10:190 Liv, st. et 83,061: 
LIN: SR Western Extension, 152.700 Liv. sb 83.985 
liv. st. et 68.719 Hiv. st. 

Le Central Uruguay est le plus pa des 
diverskréseaux de chemins de fer uruguayens, avec 
1.578 klm ; ce réseau, ainsi que les suivants : 
land, 515 klm : North Western, 182 klm; Northern, 
118 kln, appartiennent à des Compagnies anglai- 
ses. Le chemin de fer de la Côte orientale, avec. 
125 klm, et trois lignes secondaires sont contrôlés à 
par l'Etat. La longueur tota'e des chemins de fer 


uruguayens à voie normale est de 2.616 kim. 


GHINE 

* La situation, — On signale d'importants mouve- 
ments de troupes, les forces du général Ou Pei 
Fou quittant Hankéou et la province de. Houpen en 
, 


Nid 


pour venir se concentrer dans le Honan, où se 
trouve disséminée l’armée nationale que comman- 
uait lé général Feng Yu Siang. De forts détache- 
ments dé cette armée nationale sé seraient muti- 
nés et auraient pris le nom de troupes autonomes. 

On à annoncé d’autre part que les communica- 
tions par voie ferrée auraient été coupées entre 
Pékin et Hankéou. 

Enfin, un télégramme récent de Hong-Kong a 
fait savoir que Les troupes de Canton ‘auraient 
‘ saisi un vapeur britannique, dont les passagers 
phase été recueillis par un vapeur français. 


YAPON 


La mort du vicomte Kato. —- Le vicomte Kato, 
premier ministre du Japon, est décédé le 28 jan- 
vier. Dès qu'il à eu connaissance de la triste nou- 
velle, M. Briand, au nom du Gouvernement fran- 
çais, a adressé à M. Shidehara, ministre japonais 
des Affaires étrangères, un télécramme de condo- 
léances. 

Chargé de former un nouveau cabinet, M. Wa- 
katsuki, qui succède au défunt comme chef du 
parti gouvernemental, a constitué son ministère 
d’une façon identique au précédent, le nouveau 


premier ministre conservant le portefeuille de 
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les cours, — Vins: La situation; les cours 


— Sucres: La siluation; les cours. — Cafés: La situation; 
* Jes cours. — Textiles: La situation; les cours. — Soies : La . 
situation ; les cours. — Métaux : Les cours. — Caoutchoucs : 


Les cours. 


.  Bié. — La situation, sur le marché international, se 

résume en ce que les affaires ont été très peu suivies, 
quoique les vendeurs ajent été désifeux d'entrer en 
contact avec les acheteurs, particulièrement en Ce qui 
concerne le prochainement disponible. Les prix des 
chargements ont reculé d'une façon constante à cause 
des câbles à la baisse reçus des deux Amériques et 
de la réserve de la clientèle. 

Même note pour hos marchés français. La tendance 
reste faible, les acheteurs se tenant sur la réserve. 

On cote, à Paris, le disponible aux environs de 146. 

Farimes-fleur. — Peu d'affaires, et cependant les 
cours sont très fermes. 

On cote le disponible à 184. 

Vins. — Les prix marquent foujours une grande 
fermeté et la tendance reste à la hausse. À 

A Béziers, on a coté les vins rouges de 7 à 7? fr. 25 
le degré. A Montpellier, on a noté les vins de 8 à 11° 
de 55 à 78 fr. A Narbonne, ces mêmes degrés sont res- 
tés de 7 à 7 fr. 50. À Nîmes, on a payé 7 fr. le degré 
pour les vins logés, et 6 fr. 75 pour Ceux à enlever 
de suite. é | 

En Touraine, les prix sont de 9 à 10 Îr. le degré. 

En Bourgogne et dans le Bordelais, les affaires sont 
actives et les prix augmentent. 

À Paris, à l’entrepôt de Bercy, on a payé des vins 
rouges du Midi de 7 à 705 de 74 à 76 fr., des 8° de 80 
à 82 dr., des 9% de 9 à 91 fr. Des Algérie faisant 100 
emviron ont été proposés de 112 à 120 fr. 

Alcools. — Les cours ont haussé dans la huitaine. 

A la Baurse de Commerce dé Paris, On a coté les 
alcools pour emplois libres : courant, 820 fr.; février, 
825 fr. : mars-Avril, 850 fr. ; mai-juin, 850 à 870 fr. 
-l'hectolitre nu les 100, entrepôt comptant net. 

Au marché de Montpellier, les trois-six de vin ont 
été cotés 710 fr. Jhecfo À (00°, ceux fle marc n'ont 
pas été inscrits : à Narbonne, il s'est traité quelques 
affaires en trois-six de vin au prix de 7? fr, le degré, 
et en trois-six de marc à 6 £r. 80 et 6 fr. 90. 

Sucres. — Dans la semaine, ôn a constaté un mou- 
vement de hausse assez important au marché de 
Paris. Ce mouvement a été dû principalement aux 


. rachats des vendeurs à découvert sur le courant, ce 


È IR APTE ” Pr ù K au AU NES ES NYEE 112 » ; - L M 
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qui a entraîné la fermeté de toutes les époques, Tou- 
tefois, on doit signaler une notable détente du report 
du courant sur les 3 d'avril. Les nouvelles reçues de 
l'étranger ont également influencé notre marché. 

En’ fin de semaine, la tendance à la hausse per- 
siste. 

Le courant évolue autouy de 245-246, 

Gafés. — Les marchés américains-restent actifs et 
fermes et, par contre coup, la fermeté des cours do- 
mine sur nos marchés français. 

Au Havre, la tendance se maintient à la hausse. 

Les prix (50 kilos) y évoluent entre 712-713 pour le 
courant. 


Textiles. — Colon. — Les cours se maintiennent 
sans changement, Mais les perspectives de l'industrie 
restent favorables, On lit à ce sujet dans üñe corres- 
pondance du Havre : 

« Dans les milieux cotonniers fTançais, On ne S'at- 
tend pas d’ailleurs ‘à de grandes variations avant quf 
la nouvelle récolte ne soit devenue un facteur actif. » 

Au Havre, on a coté (50 kilos) : courant, 668 ; mars, 
679 fr. 

Laînes. — On écrit de Mazamet : « Ici, lès affaires 
ont été plus calmes cette dernière quinzaine, Cepen- 
dant, la grande majorité de nos producteurs ne peut 
sé résoudre à envisager une nouvelle baisse sérieuse. » 

Au Havre, on a coté (100 kilos) : 1.680 pour le cou- 
rant, 1.650 pour mars. 


Soies. — La marche des affaires à été assez vive, 
cette semaine, On a procédé à d'importants achats de 
matières premières. Les cours ont été soutenus. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait : 

Grèges : Cévennes 1er ordre 12/16, 430 fr.; autres que 
Cévennes der ordre 12/16, 425; Italie grand exquis 12/16, 
455 sexquis 14/13, 445-455 : extra 10/19 11/13; 435 : Clas- 
sique 9/11, 425 ;: Syrie ler ordre 11/13, 405-415. 

Organsins : Cévennes 2 ordre 26/30, 435; ftalie extra 
19/21, 485 : 1 ordre: 19/21, 465 ; Syrie 1 ordre 22/26, 
425-430. 

A Shanghaï, on est calme. On y a coté : 

Grèges Chine filatures : Mandarin extra et I 13/15 
(disponible), 440-445 fr.; Bamboo grave «extra et I 15/17 
(flottant), 480 ;: Treaton extra et I 18/20 (disponible), 
420 ; Lucky extra et I 13/15 (flottant), 400. 

A Canton, les Chinois restent vendeurs et l'Améri- 
que en profite pour faire quelques achats. 

Métaux. — Voici comment s’établissent, en dernière 
heure, les cours dés métaux sur ie marché anglais : 

Comptant Terme 


Cuivre... 59. 6/ 3 c/ 58. 8/ 9 60. 6/3 ce 59.11/ 3 
Etain... 279.12/ 6 c/ 976. 2/6 275.716 c/ 222. 7/6 
Plomb... 34. 2/6 eJ: 34 L] .! 98.16/ 3 ef 84.17/ 6 
Zinc... 36.16 3 c! 36.17/ 6 36. 7j 3 c/ 36.10/ . 
Argent. 531. ./.. ce] 30.13/16 3015/16 c/ 30. 3/ 4 
Ge 84/11 3/4 e/ 84/10 1/2 


Caoutchoucs.— Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
mérce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escormmpte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crèpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
Mévrier, 43: mars, 43 V.: 3 d'avril, 39.50 A.-41 V. (39 A.). 


nan Légion d'honnéur. — Parmi les récentes promo- 
kions dans l'ordre de la Légion d'horreur, nous rele- 
vons avec plaisir les noms de MM. J. Simon, vice- 
président du Conseil d'administration de la Société 
Générale, et Jules Gautier, conseiller d'Etat, tous deux 
élevés à la dignité de grand-officier. 

un Banque Française de l'Afrique. — La Banque 
Française «le l'Afrique, continuant à suivre son pro- 


, gramme de développement sur les points où Sa pre- 


sence peut seconder les efforts du commerce africain, 
a ouvert, le 15 janvier dernier, une agence à Abidjan 
(Côte d'Ivoire). 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, de 4 février 1926. 


Notre mar ché man que toujours d'animation, ausai 


bien par suite de la réserve de la spéculation qu’eri 
raison de l’abstention de la clientèle, C’est pour- 
quoi, à la veille de la liquidation de fin de mois, 
nous avons eu à enregistrer un effritement à peu 
près général de toute la cote. 

Sans doute, au cours des dernières séances, difté- 
rents groupes ont bénéficié d’une amélioration in- 
téressante. 11 ne faut pas oublier, toutefois, que ce 
reviremént n’est que la conséquence du redresse- 
ment du prix de certaines matières premières, telles 
qe cuivre, 
de s'étendre à tous les compartiments. 

Comment, d'ailleurs, pourrait-il en être autre- 
ment ? La Chambre vient seulement d'aborder la 
discussion des articles du projet financier et on. 
peut, d’ores et déjà, prévoir que le débat sera très 
long et laborieux. Aussi, le monde des affaires ne 
sauraitil être blâmé d'attendre les modifications 
qi seront adoptées avant de se remettre au tra- 
vai 

Le one de l’argent, pour la liquidation, s est éta- 
bli à 4 % au Parquet et 9 % en Coulisse. 


MARGHÉ OFFIGIEL 


Fonds d'Etat, — Malgré la nervosité du marché des 
changes, nos différentes catégories de rentes ont. fait 
preuve, pendant la période sous revue, d’une bonne 
résistance grâce à un certain regain d'activité. AU 
contraire, les emprunts gagés, des Bons et obligations 
du Crédit National ont souvent été délaissés. 

Aux forwls étrangers, les rentes otlomanes sont en 
reprise, tandis que les rentes russes ne varient sen- 
siblement pas. Signalons encore la te hausse des 
fonds mexicains. 

Banques. —— Ce groupe, tout d’abord très favorable- 
ment orienté, à supporté, en fin de période, quelques 


réalisations, inévitables d'ailleurs, après les progrès 
récents. 
Les banques d'émission se retrouvent, à peu de 


chose près, à leur niveau antérieur. Par contre, les 
actions de nos grands établissements de crédit et de 
nos banques d'affaires se sont légèrement tassées. 
L'action du Crédit Foncier est résistante à 1,550, 

Les Obligations joncières et communales, avec leurs 
chances de lots et la prime élevée qu'elles offrent au 
remboursement, sont vaïticulièrement intéressantes. 
Les Obligations communales de 1879, 1880, 1891, 1899 
et Foncières de 1909 participent au tirage du 5 février. 
À ce tirage, 4813 Obligations communales 1891 seront 
appelées au remboursement au pair. 

Transports. — Les actions et les obligalions de nos 
grands réseaux ne varient toujours pas. 

Par contre, les chemins étrangers sont mieux trai- 
tés, notamment les Wagons-Lits. ! 

Les valeurs de navigalion sont toujours délaissées. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau, de gaz et 
d'électricité sont généralement indhangées ou presque. 

Les charbonnages sont aœuelconques et le groupe” 
métallurgique un peu plus calme, en sympathie, il est 
vrai, avec la plupart de nos valeurs métropolitaines. 

Au contraire, les valeurs minières, et plus princiPa- 
lement les cuprifères, ont fait preuve d'activité et de 
: fermeté. On annonce d'ailleurs que les stocks de mé- 
tal rouge, à fin décembre dernier, ne dépassaient pas 
aux Etats-Unis 56.000 tonnes ,contre 121.000 tonnes un 
an auparavant, 

Les nitralières sont indécises en extrème clôture ; 
. par contre, les sucrières sont mieux; 

Enfin, les produits chimiques ‘sont très fermes et 
activement échangés. 

MARÇGHÉ EN BANGUE 


Les pétrolifères, malgré l'élévation du prix “e 1a 
matière aux Etats-Unis, sont diversement traités. En 


CM MY 


URCONOMISTE 1 | Rose EN a 


caoutchouc, pétrole, et qu'il est loin | 


e p 
me dite À : 
à une ere diminution. des stocks à 


prise qui s’est favorablement répereuté 
Jeurs intéressées. 3 
C'est Surtout sur les entreprises 2 plan: 
l'attention se porte, Suzannah, Sivogas 
Hévéas de Cochinchine. È $ 
_ Les valeurs sud-africaines, soutenues. dans a 
ble, montrent pourtant quelque nervosité et év 
avec les changes. DiES 


Derniers cours au comptant cotés à à la séance Le 
du 4 Février 14926 
; Huet 


| S LPCTSM SO 
SRE CI TRAME 40 55 Mir 2:70 TE 
3 0/0 amortissable.… GS Nord ire Fes ane 
3 1/2 0/0 amortis.. 8b:50 F'Orléans 22 "0e TE 
DDÉD NS me sui 01:80 Ouest RE 
AUOT Sn 48 20 Métropolitain....... 
ADO MAOTBSS Lex cod 47 10 Nord-Sud 9.200 
5 0/0 amort. 1920... 73 19 | Ce Paris. de Distrib.. 
CAUTOMODD AUS 64 90 PORN 
2 OO T0. Fee 83 50 | Penarroya....,..... 
Bon 8 Trésor 6 % 1929 475 Mepsae Mart. Grd, dore 
— "he Févr. 199 4600 "oo et 
—  — Sept. 1928 451 Omnibus, "0. sean 
LME SS 1924 451 Transatlantique ord. 
Crédit National 1919 332 _ — prio.. 
_ — 1920 337 Voitures à Paris... 9! 
— — 1921 411 .. | Raff. Say ord...,,.. : 
‘ts — 1922 475 50 | Obl. Est anc. ....… 
er ZE 1922 441 .. | Obl. P.L.M. Ave anc. 
Ce — 1928 360 — Midi anc. ..... 2 
LE — Juin 28 372 ..| — Nord anc....... 
— Janv.24. 880 . Orléans anc... ‘ 
Eglises dévast. 60/0 363 ..| — Ouest anc..... Ù 
Grosse Métall. Fe he 344 .. | Japon 5 0/0 1907. 
—— uv. 3936 ., | Russe 8 0/0 1891- 94. 
Cail- Fives-L. Th. 697 m0 — 50/0 1906.... 27 
Obl. Houillères à se 870 .. Turc Unifiéos tn 
860 .. | Banque Ottomane..… 109: 
Ind. Sucrigre 6 oo 843. l'Rio-Tinto:-2271: 00 
1922 Se A TOtE SE AT EEE 
Industr. “Alsäe, 6 que 308 Sucreries d'Egypte. 
_ 192 300 .. | Aciéries de pass 
Métal. Sn 6070. 354 .. | Decauville........... 
Usines sinist. 6% %. 871 .. | Fives-Lille...:.2, sl 
Obl. Ville 1871...... 304 50 Montbard Auinoÿe. * 
00e) 1898.00 0199 50 Creusot Re 
— — 1905...... 806 .. | Soie artificielle... 5 
re RER: SA AUD Jr d'ImeR S . 1810 Fe 
— Foncières es 0 . | Usines du Rhône... 569 .. 
— Commun. 18%. 410 MARCHE EN BANQUE 
L2 1891: 194 75 | Bakou........: 
Bänque de France... 12400 . Le Balia Karaïdin AUS 
— de l'Algérie... 7150 .. | Financ. des caoutch. 
ONE Crédit. 558 .. | De Beers ord..,.... 
— ParisetP.-Bas 1345 .. | Lianosoff........... 
== Union Paris: 860 |: EMalacca. SE 
Comp. Algérienne... 1105 .. | Maltzoff. .......:: 
Compt. d'Escompte. 892 .. | Mexican Eagle... 
Crédit Foncier... ... 1550 Rand Mines 2221100 
—  Jadustriellib. 865 .. | Tanganyika... : 
—  Lyonnais.... 1670 .. There à 0 
— Mobilier. .... HO Trans vAa les 
Société Générale... 815 .. | Verminck........... 
Suez 50002 RDS 13095 .. | Royal. Dutch... 
Est SEE 660 AI Sell Transport... 
Marché de Londres. — (derniers COUTS). — ot. 
55 7/8; Emprunt 5 0/0, 101 1/8; Emprunt: pas 3 0/0 . à 


92 Utah, D 12: 
14 1/8; Rio Tinto,. 
Transport, 4 8/4: 
Marché de New- York (derniers cours). de To | 
peka, 152 1/4; Calumet, 14 8/4; Canadian Pacifie, 159 “HSE 
Louisville Nash, 1341/2; Southern Pacifir, 101 8/4; - 
‘58 3/4; Shell T 


Rand Mines, 58 9 ./.: 


42 5/8 ; Royal Dutch, 88 5/8 She 


ted Steel com., 133 1/8; Roval Dutch, 
port 45 1/8; Argent (américain), 67 178. 
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SITUATION HEBDOMADAIRE RES 


Encaisse « PRINCIP. CHAPITRES 4 
des Banques d'Emission del’Eut:cpe (En millions de franes) (1} métaHique eo :: rs EST 3 LS 
ES = SS |L2£lio8lsÉSlLE 
ea tuée 2, [PRINGe. cuarirRes|| à DATES Cr er 38 383 22£ 232 38 
métallique Re 2 Stones Or Pet Èa Li 223 FFales 
DATES mn — es longs sens nf ii rl Die ns OS ne te 
[gent o® [SssIRSS Ier SNS SUEDE — Banque Royale 
So di 
nn — 1914 81 juillet....] 146 8 320 {| 109 238 | 11 |[5 % 
1925 30 novembre ,| 323 7 731 143 421 65 4% 
FRANCE — Banque de France 1925 31 décembre | 322 6 742 387 670 65 41% 
1914 18 juillet. .| 4.104, 640 || 5.912|| 943] 1.541, 739| 8% | 1926 31 janvier....| 322 | 9 || 665 ||290 | 530 | 39 || 4 & 
1926 28 janvier...| 5.548] 323 || 50,618|| 3.148] 3.39712.496 || 6 SUISSE — Banque Nationale 
1926 4 février....| 5.548] 325 || 51.471|| 3.100| 4.35912 487 6 : 
1926 11 février...| 5.548] 325 || 51.090] 2.823| 3.048/2.550 || 6 1914 23 septembre.| 491] 89 || 781 ||137 | 290} 41 ||4 
F dre x : : é + 1926 15 janvier ....| 457 91 758 165 293 47 3 % 
ALLEMAGNE — Bangue de l'Empire | 1926 23 janvier....| 447 | 92 138 || 138 | 282 | 45 ||3 % 
(9414 93 juill.......1 1.696! 41 2.864 1.180 939 414 4 1926 30 janvier....| 447 92 776 103 286 44 13 % 
1926 15 -janvler...…. 41,510 93 || 3.135}! 1.075 | 1.921] 140 : ETATS-UNIS 
1926 23 janvier.....| 1.563| 103 2.926|| 1.153 | 1.688 6 3 
1926 30 janvier.....| 1.569! 150. || 3.311/[ 724 | 1.852 14 8 1914 31 dé pee Ne er Line 55 4 % 
- 4 31 décembre .| 1. : 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1925 30 décembre..|13.522| 590 || 9.175 |11.711| 5.563 3 # 
191% 3 juilliet.....1 1.004 » 733 || 1.055 841 » 3 1826 6 janvier.....|13.720| 690 || 8.888 ||11.559| 4.691 3 4 
1926 20 janvier....| 3.592 » 3.027 || 2.729| 1.959 » 5 1926 13 janvier.....|13.995| 704 || 8.667 |11.540| 4.166 4 
14926 27 janvier....| 3.605 » 3.538 || 2.533| 1.849 » 5 1926 20 janvier... 14.074 760 || 8.460 |[11.354| 3.795 4 
1926 3 février... 3.613 » 3.549 2.668| 1.833 » 5 EEE 
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96 || 5 
1926 21 janvier....| 9274 | 91 || 7.483 || 470 [1.120 | 757 7 . - : . 
1926 28 janvier....| 274 | 91 || 7.462 || 324 |1:155 | 561 7 Change de Paris sur (papier court) 
1926 4 février....| 274 | 91 || 7.467 || 277 [1.089 | 574 7 pair M6 juill{13janv.120janv.{2janv.! 3 fév. 110 fév. 
ci - Londres...... 25.22 | 25.134/129 925/130 0651130 20 |129 69 |132 855 
al sell: d6 Loc Log que Log an [2 69 [152 85 
1925 30 novembre.| 293 | 22 || 607{|| 109 | 135 21 5% Argentine 00e SU SNS Se IA D PR TRS CE 5 
1925-81 décembre.. |" 293 | 19 SU DS UT 2 5% | Bofique [100 » | 99.50 |121 0251121 60 121 625/121 20 |19% 0 
1926 30 janvier... | 293 | 21 RE ni 108.46: luna ne: | SL à: à lee à less co |» 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Bulgarie ,.,,1100 » » » » » » » » » » » » 
1944 24 juillet... 543] 730 || 1.919 || 498 | 46) 170! 43, | Canada... PS A ALAN A DRE RS TE RS 
44 23 juillet... ; 2 PES | es # | Espagne... 1100 » | 96:55 |s77 6251378 50 1310 25 lare 75 [384 125 
1926 16 janvier ...| 2.537] 654 || 4.453 ||1.290 832 |1.591 5 Finlande 100 » » » » » 2» » » » » » » }» 
1926 22 janvier ...| 2.537| 657 || 4.426 [11.277 | 869 [1 524 || 5 RAS OR OS PP PAT er EE EE 
A £ H es € "+ Re A OGC Tia 6 se. 
1926 30 janvier... | 2.897 654 || 4.406 |H.265 | 896 [1.409 || 5 Hollande . [208.30 |207.56 |1074 7511074625/1074 » 11070 » 11093 50 
GRE = ional Hongrie (1) ,,| » » » D » » [378 » 1371 y» [3771 y» |385 » 
re E se Der Tialie .....:100 » | 99.62 [107 85 |108 30 |107 8751107 25 |110 35 
1914 3) juillet. 31 »_|| 229 || 239 | 46 38 || 6 Prague ....,,1105.01 1104 & | » » | » » | » y» | 78 90 | 81 05 
1925 14 novembre..| 55 » |5.888 |[2:527°|1249 290 || 8% | Roumanie. .|100 » | » » | 141 90 | 11 85 | 11 6251 11 625| 11 70 
1925 30 novembre..| 56 » |5.493 |12.508 |1221 287 8% Vougo-Slavie.|100 » » » | 47 50 » » » » » » » » 
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1914 12 maï...,...| 340) 20 652|| 56] 537 | 375|] 4% | Suisse......,1100 » [100.03 1518 » [517 50 [516 6251513 » 1525 » 
1926 18 janvier... 921! 53 || 1.803|| 121 | 709 | 270 || 3% MONO Sen 7e D St fr Ve AR ENCIE EE S:|905-60 | 4» 
1926 25 janvier....|. 920! 54 || 1750|| 140 | 702 | 2% ? j À HR 
1926 1 février se. (ue M6 54 1817 137 695 Eu 38 Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étran ères 
ITALIE — Banque d'Italie Unités os lbee | du | 1020 | one! 
CS NS te 7 1.006 Lo.r0 | 5 | Londres. lioouv.| &.22 | 615 15 lois c0 lois 29 lan 20 | #6 
jose jogecembre..| 892! 85 |15-24/1.6815.100 |3.380 |! 7 | New-York. » dol.| 99.56 | 516 34 1515 76 1516 63 |514 45 | 527 00 
1926 19 décembre..| 892| 85 |h5.047/11:544/4.084 [32151 || 7 een ar oot-er lu alor 2 0e 
NORVEGE — Banque de Norvège, à Berlin. ....| » mk.| 99 48 » » | p» » 1514 35 [513 14 » » 
4 » Bulgarie leva 
itii : à SRE D E ( 4 » » » _» » » CD) » » » » 
Tous ge SEE È a 2 . É 4 Canada » dol. 99.56 RER OMAN ES » » » » 
1924 31 octobre... 906 5 513 139 259 18 5 2 He £. < Le 96.55 311 6251378 50 1379 25 [376 T5 334 125 
1925 50 noyembre..| 206 | 6 {|| 492 || -135 | 248 | 02 || $ Oro Set} EU DIEU ie : De 
Se tete » 
PORTUGAL — Banque de Portuaal Hollande...| » flor.| 99.64 | 515 91 1515 85 1515 55 [513 63 | 524 01 
q g à 
1914 22 juillet.....l 44 52 457 26 192 9 5% Hôngrie (1). » COU’| » » » » 0 04 0 04 0 04 0 04 
1925 9 décembre.. 48 » 9.575 : ; 178 1006 46 9 HE 0. » lire He 107 85 1108 30 1107 875 107 25 110 35 
1925 16 décembre..| 48 » 9.669 || 546 988 / rague....| » cou'| 95.22 DE » » | 75 14 77 20 
1925 23 décembr.e.| 48 » [octo || «28e | go7 | 2 9 ro les pou tre Le æ 11 625) 11 625] 11 70 
Le . 4 D! » ) ».1 X » } CE: 
ROUMANIE — Banque Nationale Suède ....,| » cou'| 99.46 » » [015 52 | » » |514 62 » » 
4914 18 juillet... 154 1 14 14, 267 47 || 5% | Norvège ...| » cou'| 99.46 data vs l'y» » » 
1925 12 décembre..| 566 | 5 {19.053 ||1.189| 85551 547 || 6 Danemark ,| » cou'| 99.46 | 480 24 [477 36 | » »| » »| 484 9 
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(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faites (1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 
au pair de la monnaie de chaque pays. | 1,000.000 de couronnes, 7 
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H: était à prévoir. que la es qui se mani- 
festait depuis quelques jours sur le marché des 
changes ne tarderait pas à entraîner un raffer- 
missement général: de la cote des devises étran- 
gères,. Effectivement, pendant la dernière huitaine, 
la livre sterling a progressé de 129,70 à plus de 
133 francs pour fléchir légèrement en clôture. 

Pourtant,les demandes de devises n’ont pas été 
particulièrement abondantes. On a continué à ob- 
server, de part et: d'autre, une certaine réesrve. 
Mais, les disponibiltés étant peu importantes, ii 
a suffi d'une légère recrudescence des achats et 
d’une faible restriction des ventes pour provoquer 
un déblacement assez marqué des cours, Ce fait 
dénote l'inquiétude et Vindécision du marché , 
chacun veut espérer un-prochain redressement du 
franc, mais il à beau scruter l'horizon, il n'aper- 
çoit pas le signe qui le libérera de ses craintes 
et renforcera sa confiance en l'avenir de notre mon- 
naïe, D'où le sentiment d’hésitation et d’irrésolu- 
tion qui caractérise actuellement le marché des 
changes. | 

La "faute en incombe au Parlement dont la len- 
teur et l'impuissance menacent de compromettre 
notre rétablissement financier. Celui-ci devient 
plus difficile à mesure que les jours s’écoulent, car 
le risque d’inflation se précise de plus en plus. Un 
journal ayant écrit que la Banque de France crai: 
gnait qu’un nouvel accroissement du montant des 
avances à l'Etat devint nécessaire pour le début 
de mars prochain, c’est-à-dire après l'échéance de 


fin février, une question à été posée au ministre 


. des Finances lors d’une récente séance de la Cham- 
bre des députés. M. Doumer a démenti ce bruit 
sans, cependant, méconnaître l'existence du péril. 
Il a seulement demandé que le Parlement veuille 
bien accorder au Gouvernement les moyens d’équi- 
librer le budget et de faire renaître la confiance. 

En vérité nul ne peut dire encore si l'inflation 
sera inévitable et encore moins la date à laquelle 
elle aura lieu. Tout dépend des événements, Si 'e 
renouvellement des Bons de la Défense s'opère 
dans des conditions satisfaisantes, si les impôts 
destinés à combler le déficit budgétaire sont rapi- 
. dement votés, le péril sera très  problablement 
écarté. Mais il convient d'observer que, depuis 
quelques jours, nous ne semblons pas prendre ‘& 
chemin le plus propre à éloigner la menace d'in- 
flation, La Chambre donne un spectacle peu encou- 
rageant ; elle discute sans aboutir. Pendant ce 
temps, le niveau des changes s'élève et les prix 
intérieurs montent. Or; nous avons déjà indiqué 
comment le seul maintien de la livre sterling à 
130 francs entraîneraïit fatalement une augmenta- 
tion de la circulation fiduciaire, Une tension au- 
dessus de ce cours sera, par conséquent, encore 
plus grave. 

C’est ce qui préoccupe le marché et qui explique 
la récente baisse du franc. 
autant inquiets (de l'impuissance parlementaire 
que des dispositions prévues pour réprimer la 
fraude. Les mesures proposées à l’égard des va: 
leurs mobilières — si elles entrent'en application — 
détermineront une exportation de capitaux, car les 
valeurs étrangères échapperont à la réglementa- 
tion française, Le Directeur de l’Enregistrement, 
M. Deligne, a prononcé, à l’occasion de la discus- 
sion du titre à endos, un remarquable discours 
dans lequel il a fait ressortir tous les inconvé- 
nients qu'il y avait lieu d'attendre de la mise en 
. vigueur du système proposé par la=Commission 
des finances. Malheureusement, la Chambre ne 
s’est pas rendue à ses arguments et à refusé de 
disjoindre l'article incriminé. Quand comprendra- 
t-on que la solution du problème financier et mo- 
nétaire est conditionnée avant tout par le dévelop- 
pement de l'épargne et que toute mesure: suscep- 
tible de restreindre l’esprit d'économie compromet, 
en même temps, notre relèvement ? 


Les cambistes sont 


Des. aires iso ot, annee dt progressé. 
durant la semaine. Mais leur hausse provient 
exclusivement de la diminution de valeur du franc. 
A Londres; en effet, les principales monnaies ont 
accusé une grande Stabilité. IL n'y a guère que la 
lira ilalienne qui à FO AHÈERRE quelques ac ès d2 
faiblesse. = 


# 


Cours des Changes de New-York sur : F 


SD Re Pi 19 26 L PPS A 

Pair ljuillet | janv. | ‘janv..| janv.| fév. |” fév. 

; 1914 1926 1926 1926 1926 ‘|, 1926. 
Paris :4..|19-301"19°35 3 16 3 13 3 71 3 15. 3 69 
Londres ..| 4868! 4874] 4852 4 864! . 4 863 4 864|: 4 862 
Berlin ....|-23 82} 23 76 |23 81 | 23 81 23 81 23 81 23 81 
Amsterd : 40 195! » 40 14 | 40-14 | 40 11 | 40 09 | 40 09: 
tale see 1920! » XA4-04 | 4 04 |:24 08 14020) 04208 
Suède... | 26 80 | » [2678 | 2618 | 26 78 |. 26 78 | 26 78 
Norvège...| 26 ‘80 » 20:38 -1-20-35-1 "20 89/2085 t1720785 
Danemar k| 26 80- » | 24 86 | 24 85 | 24 78 FR24 GT 024 63 
Prague - ::| 20-26 » V8 96 2 96 2 96 2 96 2.96 
Espagne. 19 29 » 14 19 | 14 16 | 14 16| 14 13 | 44 08 
Suisse . 19 29 » 19 32 | 19,32 19 29 19 29 19.27 
ne «x. E8 0,0 !£5 00 4% 1400 45 7 5 : De 


Changes à Londres 


16 juill 12janv. 19janv. AE 2 fév. D fév. 


À Pair |4014 | 1026 | 1026 1926 | + 1926 
Paris. |25.224| 25.181/127 7 129 TENTE 199% 4 31 
New-York....| 4.868 4. s4 4 85 4 86 & |4 en: En PA à 4 Les 
Belgique... .: 25.92 fs » »1106 95 107 >» |106 95 106. 976 
Espagne... ... 25.92 | 25.90 | 34 195! 34 35 | 34 37 a: 43. | 34 56. 
Hollande _...} 12.109! 2,125] 12 08] 12 10 | 42 11 | 12112 | 1943 
Italie... +95, 25.22 | 25.268] 120 191120 375,120 575 121 31 1120 625 … 
Portugal... 53.98 | 46,19 |2 33/6112 33/64| 27 19 38,649 53/64 
Prague:.... 124.02 | à 168 7 1644 |164 2 |164 GES 
Grèce rer 25.22 | » [862 4 [355 » 353 4 342 339 » 
Roumanie....! 25.22 » 1075 » 11087 & 11130 » |1105 » 11125 » 
Yougo-Slavie, :| 25.22 »y [273 8 [2741 2 275 » 1276 1/2 277» 
Bulgarie , 690 > |710 » |705. » «1095 n [695 » 
Durquie-iiss » 912 4 1912 4:97 re. 1219278 
Finlande... 25.92 | » 1192 4 1193 4Ù 1193 0 05 ES ; 2 
Suède. ..... “1 1815 | 18.26 | 18 12 | 18 155: 1816 | 48 168! : 8154 
Norvège... 18.15 | 18.26 | 23 97 | 23 77 | 23 855! 98 90! : 95£ 
Danemark... | 18.15 | 18.264! 19 505! 18 155! 19 61 | 19 705| 19 754 
Suisse. ::.2: 05.02 | 28:18 | 05 13 | 25 16 1 25 1 25 23. 3 25 


Allemagne 1 £& — au pair, 20.085 reichsmarks, le 9 février … 
1926, 20.43 reichsmarks. 
Autriche 1 £ — au pair, 
926, 34.55 Sp 
Hongrie 1 £ — 
1926, 27.75 pengo. 
Pologne 1 #4 = au pair, 25,92 zloty, e 9 tévrier- 126, 
36.00 zloty. 


34.585 She 9 février 


au pair, 27.82 pengo, le 9 février | 


& 
es 


Changes sur Lobdies ax #2 
(Gours moyens du mardi) 
PNA 19 26e 8 
juillet janv. janv. | févr. 
> 1914 1926 192671549267 
Valeurs à vue 7 D És a RREE VE  n = 
j 
Alexandrie..:.....- 1, 97 21/32] 97 4/2 | S7 4/2, | 97 1,28 
Rio-de-Janeiro ..... 45 7/8 | 7 13/32 | T 3/8 7 5/16 
Valparaiso .........1 24 71 39 50 39 je 39 40 
Càble transfert \ 
Montréalss.272 j » » 14.67 9/82/4.8 8 18 â. 5713/32 4 88 3/16 
BOMPANÉ EN ERr 11.3 1/32/1,6 13/6411, 6 13,6411.6 13,64/1.6 13,64 
Calcutta 2.222 ne 31/3211.6 13/64]1.6 13/6411. 6 13164 1.6 13/64 
Hong-Kong....…....11.10 5/16/2.4 13/16,2.4 23,82/2.4 98/8912" 14416 
Shanghaï...........12.5 3/4 | 3.0.4 |3:0 15/16! 3.0 11/16}. 3.0 #- 
Buenos-Aÿres ......| 47 11/16} 46 1/2 | 46 17/32} 46 Le LARGES 
Montévidéo.........f 54 3/32] 50. 7/8 | 50 7/8 al 50 7 
SiD£apouri rt. re 12:3 15/16 2.4 3,16 l2.4 5,32 |2.4 9 64 244 
OPEN. rte 12.0 3/8 11.9 +  [1.1015/64\1.10 5732 RURe 
Mantes -e.s ru Ü » » 9.0 9,16 [2.0 3/8 2.0 5/16 | 20% 
Mexico este 46 3/4 | 24 1/4 | 24 1/4 24 ER 24 # 
Hima (Dre » » +25 1/2 [+ 25 1/2/4+26 fs +26 1/4. 


( 1) La cote indique la prime 0/0 c ou la perte 0/0 ee de 
a livre sterling par rapport à Es livre péruvienne. : 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Lonäre 


29 5 49 p.190 706 2 Ne 
.f déc. { janv. l janv. | janv. janv. | fév. À fév.” 
| 1925 1956 19267} 1926 1926 !° 1926 1926 
— on eee | en LE EN à 
Cours de l'or.f84 11 ds 84 104 84 10/5 84.10 4 84 10 4 84 10 4 84 104 


Cours de l’arg. 


81 9/16:-81 # 131% [54, 546 3013/16 31 1/8 t 80 US 
ES. hors banq- 


4 29/32 4 13/16 3 29/32 4344 (4 19/82 °415/32 4 7/16 

(2) Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 9 février 1996: repré- 
sentent 17.993 fr. 08 par OR fin d'or et 590 fr. 86 Par 
kilogramme fin d'argent. 
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| QUESTIONS DÙÜ JOUR 


Le débat dans la nuit 


La iroisième semaine de discussion du projet 
d'assainissement financier est largement entamée, 
et da Chambre n’a réussi encore qu'à examiner, 
dans une confusion indescriptible, une vingtaine 
d'articles sur les cent et quelques qu'elle est invi- 
tée à voter : la plupart, d’ailleurs, ont été « réser- 
vés », renvoyés à la Commission pour rédaction 
nouvelle ; on peut donc dire sans excès de sévérité 
que le piétinement sur place a été complet. 

Ainsi se trouvent malheureusement justifiées les 
craintes que nous exprimions dès le dépôt du texte 
rapporté par M. Lamoureux ; la bonne tenue de 
l'Assemblée pendant les exposés généraux qui oc- 
eupèrent les huit premières séances ne nous avait 


laissé aucune illusion, et nous sentions qu’une im- 


. puissance dangereuse à aboutir se manifesterait 
aussitôt que les décisions devraient succéder aux 
_ paroles : le résultat à été plus lamentable, même, 
que nous ne supposions, et l’on est, en fait, moins 
avancé qu'au début. ' 
Cette situation provient de la méconnaissance 
totale, par nos parlementaires, des besoins finan- 
ciers et économiques impérieux du pays. Le pro- 
blème essentiel à résoudre — le seul qu’il con- 
vienne d'envisager quant à présent — consiste à 
procurer rapidement au Trésor les ressources indis: 
pensables sans entraver l’activité de la production 
et des échanges, sans aggraver par des boulever- 
sements ou des menaces l'inquiétude qui, déjà, 
gagne dans toutes les classes de la nation. Il n’est 
possible d'y réussir que par des mesures simples, 
prises promptement dans le cadre de la législa- 
tion et de la réglementation existantes. 

Une fois accomplie cette œuvre initiale, il sera 
permis, sans doute, d'étudier à loisir des réformes 
de plus vaste envergure : elles mériteront, d’ail- 
deurs, mûre réflexion, car beaucoup, parmi les plus 
Séduisantes, risquent d’avoir des répercussions re. 
doutables, Maïs elles ne sauraient, en tout cas, être 
réalisées en « un tournemain », bâclées au hasard 
d’un scrutin de surprise, Il serait insensé, au sur- 
plus, d'en attendre un supplément de recettes dans 
les délais que nous impartissent des circonstances 
inéluctables. 


L'opinion moyenne de tous les milieux comprend - 


ces vérités de bon sens élémentaires : à en juger 
par ce qui se passe au Palais-Bourbon, nos élus y 
demeurent ‘insensibles, S'ils pérsistent dans leur 
attitude, nous éprouverons. à brève échéance des 
difficultés qui dépasseront de beaucoup celles que 
nous avons subiès l'an dernier : il n’est plus une 
minute à perdre pour éviter l'écueil vers lequel 
nous sommes drossés ; va-t-on enfin donner le 
coup de barre ? 

Dans. une intervention incontestablement émou- 
vante, mardi, M. Aristide Briand a essayé de des- 
siller les yeux d’une Assemblée visiblement désem- 
parée par des préoccupations de politique pure : 
il lui à assigné rendez-vous à huitaine pour lui 
apporter les moyens d’équilibrer sûrement le bud- 
get : mais son appel ne semble pas avoir été eff- 
cace, car l’on continue, depuis, à poursuivre des 
chimères, à échafauder des « combinaisons » dont 
le seul énoncé alarme tout le monde, dont le ren- 
dement immédiat sera nul, et qui troubleront au 
plus haut point l’économie française si:l’on tente 

sérieusement de les mettre à exécution. 

Le débat s’éternise, dans la muit, sans méthode. 
Allons-nous, comme trop souvent déjà, être distan- 
cés par les événements et acculés in extremis à des 
_ expédients détestables ? Les voies étaient libres, 
_ pourtant, pour faire d’'utile besogne ! 

DU RST: 


Observations sur le budget du Reich 


Tandis que l’on discute à perte de vue, chez nous, 
sur les moyens de procurer au Trésor des ressour- 
ces nouvelles, afin de mettre réellement les recettes 
publiques à hauteur des chârges de toute nature 
incombant à l'Etat, l'Allemagne a paru réussir 
complètement à réaliser depuis dix-huit mois son 
équilibre budgétaire. 

La documentation fait actuellement défaut pour 
analyser exactement les conditions de ce redresse- 
ment, parce qu'aucun compte définitif n'a encore 
éte publié par l'Administration. 

Des indications précieuses, cependant, sont. four- 
nies sur cette importante question dans les rap- 
ports que M. $, Parker Gilbert, agent général des 
payements de réparations, consacre à l'examen 
des résultats de d'application du plan Dawes 
nous croyons intéressant pour nos lecteurs d’en 
doñner un résumé aussi précis que possible. 

#. 
## 

Les estimations relatives à l'exercice 1924-1925 
— l5 premier Suivant la réforme monétaire et l’en- 
trée en vigueur des arrangements suüggérés par 
les experts fixaient les recettes probables à 
5.864.200.009 reichsmarks (c'est-à-dire marks-or), 
dont 348 millions à provenir d’un « emprunt inté- 
rieur », et arrêtaient au même chiffre les dépen- 
ses envisagées. 

Elles se présentaient comme suit : 


Prévisions initiales du Vbudget du Reich pour 1924-1925 
{En millions de reichsmarks) 


Recettes Dépenses 
Impôts ....,........ 5.243.7 Budget ordinaire et 
Exploitations et pro- extraordinaire ... 3.932.1 
duits divers ..... 268.5 Chaärces du Traité 
Enxprunt intérieur. 348 (Ter pDAÏX EE ovses 466.5 


Subvents aux Etats 
Total des recettes 5.860,2 et communes (2). 1.861.6 


Total des dépenses 5.860.2 


(4) Payables avant la mise en vigueur du plan Dawes 


“Ææt non comprises dans ce plan. — (2) Pour la part de 


ces collectivités dans le produit des impôts du Reich. 


On remarquera que cés prévisions admettaient 
un déficit de 348 millions de marks et que, confor- 
mément aux accords intervenus avec des puissan- 
ces signataires du Traité de Versailles, elles .ne 
faisaient état d'aucune dépense au titre de Pappli- 
cation du plan Dawes, celui-ci devant, pour Sa 
première annuité, être entièrement financé sur le 
produit de l'emprunt international émis en confor- 
mité de ses stipulations. 

Les résultats effectifs ont largement dépassé ces 
évaluations, aussi bien en ce qui touche les reve- 
nus qu'en ce qui concerne les charges : 

Résultats effectifs de l'exercice 194-1925 du Reich (1) 
(En millions de reichsmarks) 
Dépenses 


Recettes 


25154 1100 CAE MARNE 7.322,6 Budget ordinaire et 
Exploitations et pro- extraordinaire.... 3.091.2 
duits divers,..... 661.5 Charges du Traité de 
1 Te TT 08 ! CROSS ES SA 1.187.4 
Total des recettes. . 7.984.1 LRU NAS 
Excédent réel ...,.. 418.3  Etatsetcommunes 2.767.2 


Total des dépenses.. 7.505.8 


(1) Chiffres provisoires. 
Ainsi, le rendement des impôts a été supérieur 
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de 2.078.900.000 marks, ou 39,6 %, aux prévisions, 
et celui des exploitations et produits divers a ac- 
cusé une plus-value de 39 millions de marks, ou 
146 %. Mais cette rentrée supplémentaire de 2 mil- 
liards 471.900.000 marks, ramenée à 2.123.900.000 
du chef de la non émission de l'emprunt intérieur 
d’abord envisagé, a été absorbée jusqu’à concur- 
rence de 1.645.600.000 marks par le gonflement des 
dépenses, en augmentation de 28 % sur les estima- 
tions primitives. 

Cette augmentation n’est imputable que pour 
19.100.000 marks au budget ordinaire et extraordi- 
naire ; les charges du Traité de paix (indépen- 
dantes, nous le rappelons, de l'exécution du plan 
Dawes) y ont contribué, par contre, à raison de 
720.900.000 marks, et les subventions aux Etats et 
aux communes à raison de 905.600.000 marks. 

En définitive, au déficit escompté de 348 millions 
de marks s’est substitué un excédent réel de 478 
millions 300.000 marks. Considéré in globo, ce ré: 
sultat semble extrêmement satisfaisant : il appelle 
toutefois certains commentaires. e 


% 
% % 


Les prévisions de recettes d'impôts avaient évi: 
demment été calculées avec une prudence rigou- 
reuse ; on n’a constaté de déchet que dans les 
encaissements afférents à la taxe de luxe, à celle 
sur les opérations de Bourse, aux impôts directs 
divers, et à l'impôt sur le sucre, ainsi-qu'il res- 
sort des chiffres ci-dessous : 


Rendemients prévus et réels des impôts du Reich 
en 1924-1925 


Recettes Différences 
Impôts prévues effectives totales 0/0 
(Millions de reichsmarks) 
Sur les revenus .. 1.3440  2.213,3 + 869,3 : + 64,7 
Sur les sociétés .. 144,0 313,9 + 169,9 + 118,0 
Sur lapropriété mo- 
bil. et immobil.. 376,0 498,9 el DE 
Sur Je chiffre d'af- 
faire er press 1.260,0 1.798,5 4 538,5. + 142,8 
Taxe de luxe .:... 180,0 119,3 = 60,7 — 33,7 
Sur les opérations 
de Bourse ...... 150,0 112,8 2 970 24,8 
Sur les transports 230,0 HO DE) 67-85.) 
Divers impôts dir. 460,0 395,3 — 64,7 — 14,1 
Douanes es re 160,0 356,1 90 1 > E122:6 
Sur le tabac ..... 360,0 Dr LODEL 0407 
Sur la bière ...... 126,0 196,5 109. +060 
Sur le sucre ..... 231,0 219,7 NE Er eo) 
Monopie de l'alcool. 140,0 141,4 Hot ee 0 
Autr, impôts indir. 82,7 130,6 A7 0 2r-#579 
MORAL «2 5.243,7  7.322,6  +2.078,8 + 39,6 


Une modération égale avait été apportée à la 
supputation des revenus divers et produits des 
exploitations : c'est ainsi que le Reich put dispo- 
ser d'un superbénéfice de 75 millions de marks du 
fait des services de la:Poste et de l’Imprimerie 
nationale, de 265 millions grâce à la frappe des 
monnaies, de 30 millions par l'intérêt de Bons pla- 
cés en lettres de change, etc. 

Il est clair qu’en limitant de la sorte ses estima- 
tiona premières, l'Administration des finances alle- 
mandes a opéré sagement : elle s’est mise à l'abri 
de toute surprise désagréable en cours d'exercice, 
et a pu, en quelques mois, consolider sérieusement 
la position budgétaire de son pays. Se 

Elle a d'autant mieux réussi que ses prévisions 
de dépenses autres que celles résultant des « char- 
ces du Traité » et des versements aux Etats et 
communes avaient été fixées libéralement, puis- 
qu'elles se sont trouvées vérifiées à 0,5 % pres. 

Nous avons incontestablement là un exemple de 
bonne gestion, dont nos Commissions parlemen- 
taires devraient faire leur profit, 


L'ECONOMISTE EUROPEEN na 


une certaine mesure, le Gouvernement a utilis 


les forces productives du pays. ». 


- soldent 


| Prévisions actuelles du budget du Reich pour 19%! 


qu'il sera, en tout cas, facile de combler . 


_ La médaille, pourtant, à son revers, que 1 

Parker Gilbert expose nettement en ces termes 
« Il n’est guère douteux que le succès même avec 
lequel le Gouvernement allemand a réussi à équ 
librer le budget de 1924-1925 et d'excédent extr 
dinaire de recettes qui en est résulté n'aient 
la cause de dépenses qui n'étaient pas strictement 
nécessaires et qui auraient pu être évitées..…. Di 


naturellement et correctement l'excédent à la liqui- 
dation de divers engagements existants, parmi les 
quels le rachat d’une partie de la dette publique 
Mais dans ce domaine les possibilités sont limitées 
par l’absence presque complète de dette flottant 
En même temps, l'existence d’ur excédent a e 
traîné à des dépenses extrêmement élevées da 
d’autres domaines, et n’a permis que difficileme 
de résister aux pressions d'ordre politique en vu 
de dépenses non prévues du budget régulier. » 

Nous citerons, sans y insister davantage, pa 
ces dépenses : 623.200.000 marks d’indemnités au 
industriels et aux particuliers de la Ruhr, 70 mil 
lions 500.000 marks d'indemnités aux Etats pou 
« perte de biens d'Etat productifs », 48.300. 
marks d’autres frais provenant de l'occupation de 
la Ruhr, 97.400.000 marks de charges diver- 
ses, etc. : re és 

Par ailleurs, la question des reversements 
Etats et aux communes demeure un motif « 
préoccupation : les relations financières mutue 
de ces diverses collectivités sont mal définies, 
les contrôles indispensables sur l'emploi des fon 
paraissent absolument insuffisants. + 

Si le pouvoir central ne réagissait pas au plu 
vite, il risquerait d’être entraîn£ dans une Vo 
doublement périlleuse. En effet — M. S. Parke 
Gilbert le souligne avec force —, « les dépens 
publiques ont, d’une façon générale, une tendanc 
dangereuse à augmenter, et cela au mome 
même où l’économie allemande a le plus pressar 
besoin de laisser la plus grande part du rev 
national dans des affaires productives au lieu de 
les disperser dans des entreprises gouverneme 
tales toujours plus importantes » ; en outre, p 
conserver l'équilibre en dépit de charges déme 
rément accrues, on courra le risque, « en ma 
tenant les impôts à un niveau exagérément élevé 
de tarir les sources mêmes de l'impôt en épuis 


Par : Z 

Cet avertissement qualifié est d'autant plus 
tifié que les prévisions budgétaires de 1925-12 
aujourd'hui par un déficit apparent 
325.800.000 marks ; elles inscrivent aux rece 
7.469.600.000 marks et aux dépenses 7.795.400: 
marks, leur détail (en létat actuel des éval 
tions, très différentes de celles publiées avant 
verture de l'exercice) se résumant ainsi: 


(En millions de reichsmarks) 


Recettes Dépenses 
Impôts ess. .... 6.710.4 Budget ordinaire et … 
Exploitations et pro- extraordinaire.... 4, 
duits divers....:.. 407.5 Charges de guerre.. 
Vente des actions de Subvent. aux Etats 
préférence de Ja et communes ..... Rs 
Cie des chemins de Exécution du plan 
fer er ex LA Den 124 AOÛT HT ADANEES ARE EUR 


Total des recettes. 7.469.6 Totat des dépenses. Fe 


Déficit prévu....... 


Sans doute, ie report à nouveau de l'excé 
laissé par l'exercice 1924-1925 permet de pense 


. (74) L'ECONOMISTE AUROPEEN 


101 


insuffisance. Les recouvremients opérés du 1% mars 
au 30 septerabre 1925 sont, d’ailleurs, en avance 
de 200 millions de marks sur les évaluations por- 
tées au tableau qui précède : comme le remarque 
l'agent général des payements de réparations, il 
est donc raisonnable de présumer que les comptes 
définitifs indiqueront pour l’année courante un 
budget largement équilibré. 

Cette situation, toutefois, serait modifiée « dans 
le cas où les dépenses excéderaient de nouveau 
les prévisions budgétaires, ou bien au cas où les 
recettes diminueraient au delà de toute attente ». 

Par une faiblesse politique regrettable, l’Alle- 
magne est &onc en passe de perdre le bénéfice du 
remarquable assainissement auquel elle a procédé 
avec le concours du Comité des experts : si une 
crise économique survient, affectant le rendement 
normal de ses impôts — et les informations que 
nous publions régulièrement prouvent qu’elle n’est 
peut-être pas très éloignée —, elle sera contrainte 
de recourir à des expédients pour faire face aux 
charges intérieures trop légèrement assumées, et 
_ tout l'édifice édifié depuis un an en éprouvera une 
seCOusse grave. 

Quelques financiers, outre-Rhin, nourrissent 
peut-être l'espoir que par ce moyen on pourrait 
remettre en cause les stipulations du plan Dawes, 
et arracher aux vainqueurs de la guerre des con- 
cessions plus appréciables encore que celles aux- 
quelles ils se sont résignés : le calcul ressemble- 
rait à celui de Gribouille, et conduirait vraisem- 
blablement aux mêmes conséquences désastreuses 
pour l’économie allemande que ‘l'inflation systé- 
matique, pratiquée dans un dessein analogue à 
l'instigation du D' Hellferich. 

Par 

Des observations que nous avons présentées, plu- 
sieurs enseignements se dégagent, que nos parle- 
. mentaires devraient méditer. 

Le premier est que, sous un régime monétaire 
stable, des prévisions de dépenses courantes peu- 
vent être établies avec une exactitude à peu près 
absolue : bien que.le Gouvernement du Reich n'ait 
pas manifesté une énergie farouche pour S’oppo- 
ser aux accroissements de charges, le fardeau 
effectif du budget ordinaire et extraordinaire est 
resté pratiquement égal à celui qu’on avait envi- 
sagé. On sait qu’il n’en va pas de même en pé- 
riode d'inflation : le retour à la monnaie saine 
est donc une condition essentielle de sécurité pour 
les finances publiques. 

Une autre condition, non moins impérieuse, est 
qu'il faut sous-estimer les recettes sur lesquelles 
on table, et évaluer largement les dépenses aux- 
quelles il conviendra de faire face : des évalua- 


tions trop optimistes — ou, simplement, trop exac-- 


tes — aboutissent inévitablement à des mécomp- 
tes. ; 5 
En troisième lieu, nul équilibre budgétaire, si 
amplement assuré qu’il paraïisse, ne saurait résis- 
ter à une politique somptuaïre ou démagogique : 
si, au premier excédent, on « ouvre les écluses », 
l’aisance a tôt fait de disparaître, et l’ère des dif- 
ficultés pénibles recommence. 


Il faut noter, enfin, que l'Allemagne, dans le 


souci de ménager ses forces d’expañsion, a fondé 
son système fiscal actuel principalement sur des 
impôts atteignant la consommation et non la pro- 
duction 
l'impôt sur les revenus, 1.331.600.000, ou 60 %, sont 
perçus sur les salaires ; sur les 5.009.300.000 marks 
provenant des autres taxations, 3.375.800.000 sont 
procurés par _la taxe sur le chiffre d’affaires, les 
douanes, et les impôts de consommation propre- 
ment dits (tabac, bière, sucre, alcool, etc.) ; sur 
7.981.100.000 marks de recettes globales, il est de- 
mandé au maximum à la production 2.089.800.000 


: sur les 2.213.300.000 marks fournis par 


marks (soit 26 %), en admettant que tous les im- 
pôts sur les revenus autres que les salaires, les 
« impôts directs divers », les impôts sur la pro- 
priété et sur les sociétés soient exclusivement des 
impôts à la production. Au moment où une offen- 
sive malencontreuse est déclenchée en France 
contre ies taxes de consommation, il est bon de 
mettre en relief cette caractéristique &e la fiscalité 
allemande rénovée. 
René THÉRY. 


Les Assurances en 1924 


La menace de monopole a eu pendant quelques 
mois une influence assez déprimante sur les entre- 
prises françaises d'assurances. Actuellement, le 
projet de création d’une Caisse nationale de réas- 
surances, qui avait été envisagé, paraît définitive- 
ment abandonné, à ia suite de nombreuses criti- 
ques de la part de la presse, et l’on peut espérer 
que l’on n’entravera plus l'essor d'une industrie 
dont la prospérité est essentielle au développement 
de l’économie française. 

Peu affectées encore par les initiatives dange- 
reuses auxquelles nous venons de faire allusion 
— et qui se précisèrent surtout durant le premier 
semestre 1925 — les opérations d'assurances, dans 
leur ensemble, furent assez actives en 1924, ainsi 
qu’en témoignent les chiffres récemment publiés 
par notre confrère Le Moniteur des Assurances. 

Nous allons voir, en effet, en commentant ces 
chiffres, que les cinq modes d'assurances qui sont 
particulièrement répandus : l’assurance contre l'in. 
cendie, l’assurance sur la vie, l'assurance contre 
les accidents du travail, les assurances maritimes 
et, enfin, l’assurance contre la mortalité du bétail, 
ont vu leurs résultats s’accroître sensiblement. 


Les assurances contre l'incendie 


Au cours de l’année 1924, les assurances contre 
l'incendie ont fait preuve d’une grande activité. 
Mais il faut bien reconnaître pourtant que la ma- 
jeure partie de l'augmentation des capitaux résulte. 
d'avenants. Voici, d’ailleurs, comment se totali- 
sent les résultats acquis par les dix-huit grandes 
compagnies en 1923 et 1924 : 


1923 1924 


(En francs) 
464.500.964.645  475.929.995.676 
133.727 .404 176.693,029 
185.593 .886 202.554.647 


Ainsi donc, les sociétés d'assurances contre l’in- 
cendie ont payé, en 1924, pour 202.555.24? ‘rancs 


Capitaux assurés. ,...., 
Impôts payés ........., 
Sinistres supportés... 


. de sinistres, en augmentation de 17.000.36: francs 


sur le chiffre de 1923. 

Toutefois, il faut surtout mettre en évidence le 
chiffre des impôts payés à l'Etat qui s'élève à plus 
de 176 millions, ce qui représente 87,23 % des som- 


mes versées aux assurés pour les dédommager de 


leurs pertes. En 1923, la proportion ne dépassait 
pas 7e %. 


Les assurances sur la vie 


Le montant total des capitaux en cours pour les 
vingt principales compagnies d'assurances à primes 
fixes, réassurances déduites, atteignait, au 31 dé- 
cembre 1924, 8.086.437.982 francs, contre 7.023.616.674 
francs l’année précédente soït, donc, une majora- 
tion de 1.062.821.308 francs. 

Les sinistres de l’année 1924.se sont élevés à la 
somme de 68.990.775 francs, en augmentation de 
2.261.777 francs sur ceux de 1923, qui atteignaient 
66.728.998 francs. 

En outre, les rentes viagères immédiates en cours, 
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qui, au 81 décembre 1923, s'élevaient à 132.630.907 francs environ, il faut bien constater que le règle- 


francs, étaient passées au 831. décembre 1924 à 
136.549.275 francs, en plus-value de 3.918.868 francs. 

Comme nous l'avons dit plus haut, notre statis- 
tique se rapporte à 20 sociétés. Voici comment se 
répartissaient, au 81 décembre 1924, leurs soldes 
créditeurs : 


(Francs) 
Dividendes, intérêts et impôts ......... 12.354.453 
Réserves facultatives ..,.:...::..:....,.. 8.674.915 
Allocations et qualifications ......:..... 1.478.116 
AMOTLISSEMENIS AMLVETS .:... 20... ve 421.900 
| 22.928.574 
Soldes antérieurs reportés à nouveau... 1.489.620 
NAT AE RE RO Le A e4.418.19% 
Les frais généraux se sont élevés à.... 48.145.668 
IIS “éfaietit th 1983 de... sat 44.081.362 
Soit une augmentation pour 1924 de 4.064.306 
Les commissions payées dans l'exercice 
atteignent lé Chiffre de ...:..........., 65.931.879 
Elles s’élévaient eñ 1988 à....... A CA ER 55.681.095 


Les différents chapitres de Pactif et du passif, 
qui se chiffraient en 193 à 3.664.251.978 francs, 
étaient passés, au 31 décembre 1924, à 3.867.425.750 
francs, en plus-value d’une année à l'autre de 
203.173.772 francs. Cet accroissement de l'actif ré- 
sulte en presque totalité de l’augmentation des 
réserves qui sont la représentation des engage- 
ments des sociétés vis-à-vis des assurés. Notons, 
én outré, que les placements en fonds de l'Etat 
français et en valeurs françaises garanties par 
l'Etat (pour la plupart valeurs créées'au profit des 
régions sinistrées) absorbent pour près de 128 mil- 
lions de cette augmentation. 

Le montant des réserves mathématiques pour 
risques en cours était, au 31 décernbre 1924, de 
3.122,798,102 francs contre 2.957.674.835 francs au 
81 décembre 1923, accusant ainsi une augmenta- 
tion de 165.125.867 francs. 

Les réserves affectées aux assurances de capi- 
taux de toute nature nets de réassurances, sont 
comprises dans ce total pour 1.945.364.673 francs, 
ce qui donne un taux moyen de 24,06 %. Cette 
proportion s’établissait à 25,64 % en 1923 et 28,13 
pouï 100 en 1922. 


Les assurances contre les accidents du travail 


L'exposé des opérations pratiquées au cours de 
l'exercice 1924 a exclusivement irait aux assuran- 
ces contre les accidents du travail, qui sont régies 
par des lois spéciales. 

Voiei comment se répartissent les opérations 
effectuées par cette catégorie de compagnies pen- 
dant l’année sous revue : 


(Francs) 
recettes : 
Primes encaisSÉes in Grenehes cames 534%.612.090 
Dépenses : 
Sinistres et service des rentes....:.... 255.827.463 
Frais médicaux et pharmàäceutiques.... 80.759.095 
Fräis jüdiciaires et d'expertise. ..:..:,.: 6.775.971 
Commissions ei frais généraux:.::...:. 136.597.771 
Frais 6 ContTÔS 12.504651 pouoart 363.634 
480.323.934 
Excédent des primes .:..::....1...42%: 54.288.156 


Comme l’an dernier, quoique le montant des 
primes versées ait augmenté de 98 millions de 


! contre 49.585.740 francs, soit une majoration de - 


a 


ment des sinistres, par indemnités temporaires, 
rachats ou constitution de rentes, absorbe la plus 
grande partie des primes encaissées. sRÉITES 


Les assurances maritimes à Paris 


Pour seize sociétés, le total des primes nettes 
des risques éteints s’est élevé, en 1924, à 80.500.999 
francs, contre 69.859.866 francs en 1923, laissant 
üñne plus-value de 10.641.266 francs. ; 
- Lé chiffre des sinistres a atteint 55.997.257 en 1924, 


6.411.517 francs, Le pourcentage des sinistrés, par 
rapport aux primes à été respectivement, au cours 
de ces deux dernières années, de 69,56 % et 70,98 %. 
I1 faut signaler toutefois que trois Sociétés ont 
disparu. En tenant compte de leurs résultats en 
1923 et 1922, on constate, au total, une régression 
dans l’activité de cette branche : 1180 


Primes nettes Bénéfices Proportion 


encaissées industriels % 
(En francs) | 
1922 eee :. 84.724.087  8,682.806 5.53 
PE SP AE RE 87.851.891 1.163.708 ‘1.33 
1994... /5.:,2  80:900:990 à 480289 RS 


Les résultats généraux de l'exercice 1984 présen- 
tent un solde bénéficiaire de 6.320.548 francs, con- 
tre 4.961.763 francs en 1923, d'où une augmenta- 


tion dé 1.558.785 francs. 
Les assurances contré la mortalité du bétail 


L'amélioration que nous signalions l'an dernier … 
s'est très sensiblement accentuée au cours de 1924, 
grâce, il est vrai, à un notable recul de la morta- 
lité. F 

D'ailleurs, la statistique suivante donnant les 
totaux des principaux chapitres des bilans, arrèé- 
tés à fin 1923 et 1924, nous en fournit une preuve : 


1923 1924 
ne D). francs) + 
Capitaux assurés. ..... 516. 407.466 595.771.839 
HReGObLeS 52 peurs Fee 19.708.950 22.837.895 
Sifiatfos Hate 13.952.504 15.065.944 


Malgré la modicité des cotisations, plusieurs so- 
ciétés ont été à même de renforcer les réserves déjà 
existantes, et cette branche peut donc envisager 
l'avenir avéc confiance. LE TE 

+ 

-La situation des différentes compagnies d'assu- 
rances s’est donc de nouveau renforcée au cours 
de l’année 1924, exception faite cependant en ce qui 
concerne certaines entreprises d’assurancés mari- 
times. RU 

En particulier, la confiance accordée par les as- 
surés aux compagnies d'assurancés à primes fixes. 
contre l'incendie grandit sans cesse, au détriment 
des petites mutuellles régionales, dont un si grand 

Fa 


nombre passent comme feu de paille, et souvent 
sans avoir réglé l'intégralité des risques dont elles 
avaient assumé la charge. 2 EST 
Les assurances sur la vie n‘ont pas été moins 
bien partagées, bien qu'il y ait lieu de constater 
un certain fléchissement dans les constitutions de 
rentes viagères, fléchissement qu'on attribue aux 
taux particulièrement avantageux actuellement de 
certains placements et à l'incertitude qui plane 
sur l'avenir de noire monnaie. | s 
Enfin, les assurances contre les accidents et con- 
tre la mortalité du bétail prennent chaque année 


} 
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une importance plus grande et sont à même de se 4 


développer encore dans notre pays. ue 
Maurice JALABERT. 


\ 
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{INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE : 


_ PARIS ET SU@GCURSALES 


AGTIE, 3e 
Encaisse de la Banque : 
ÉRAORISSE. 2. crsracserseve ss 
Or | 


D LEHRANLET.. ses ere cree se 


2 DIRE AT EM ONE 
ATSENT see sssessemenseemeseesee se 


Disponibilités à l'étranger ........... 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 
Effets Paris...... 
Portefeuille Paris Effets Etranger, . 
Effets du Trésor. 


- Portefeuille dés succursales. ........ 


< 0 FATISS. er : : dérere 
Effets prorogés Déucses 


ss... 


. Avancés sur lingots à Paris.......:. 


Avances sur lingots dans les succurs. 


4 févr, 1926 


Nrancs 


3.683.856.529 
864.320.907 


É 
5.548.177 .436 


324.727 .231 


5.872.904.667 


567.152.303 
3.924.513 
1.393.909 434 
13.543.038 
239.136 
2.946.870.697 
689,763 
3.262.994 

2 

»" 


11 févr} 1926 


Francs 


.683.863.549 
.864.320.907 


48.184.456 


324.162.702 


.872.947.158 


91 
1 


0.112.682 
9.024.361 
2.682.881 
33.947.422 
229.756 


97 


.1797.119.067 


689.763 
3 232.354 
» 


» 
283.597.103 


Avances sur titres à Paris ..... TS 287.555.007 
Avances sur titres dans les sucéurs!les| 2,199.683.083 | 2.266.575.830 
AVANCOS AP ENAL AS a es 0 52 sv ca à « 200 , 000.000 200.000 ,000 
Avancés à J'Elat (Lois de 1914 à 1920),35.100.000.000 |34.650.000.000 

- Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Elat aux Gouver- \ 
nements ÉTANSOFS ss deciceneovéss e 5.227.000.000 | 5,243.000.000 
Rentes de IA RéSERVÉ.-...1...,....0. 16.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2,930,750 2.980.750 
Rentes disponibles .,::.6..,4.....4%. 269.804.803 269,804.803 
Rentes immobilisées ,,..,4,..:42. Le 100.009. 000 100.000 .000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
- Imrneubles des succursales .......... 196,907.356 191,905 .472 
Dépenses d'administration de la Ban- 
que et des succursates..... Cr LRU 24.903.946 29.055.834 
Emploi de la réserve spéciale... .:.... 8.407.438 8.407.438 
HIVETS = Te RER EN EEE A CO 0 3.182,968.043 | 3.487.144.361 
MÉDIA Nc es essor. 010: 100,089 156.312.407.022 
PASSIF z 

Capital dé la Banque ..........., ...|  182.500.000 182.500 .009 
Bénéfices en addition au capital ..... 186.686.318 16.686.318 
Hésertes Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.006.000 
mobilières} Lx-banques département. 2.980.750 2.980.750 
; *(-Lor du 9 juin 1851%:..,.. 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ...,.:....... ACCRA 8.407.444 8.407.444" 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'ain. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 
Excéd. aîft. à l'amort. des av. à l'Etat. 

Compte ann. d'int. aucompte d'amort. 

Billets au porteur en circulation...:. 

Arrérages de valeurs déposées .,..,.. 


003.,039.486 
163.540.925 
18.069.777 
91.470.932 ,295 
56.453.176 


503.009.486 
199:847,718 
18.069.777 
51.089 456.130 
56.507.361 


. Billets a, ordre et récépissés ........ ë 499.425: 450.929 
- Comple courant du Trésor ........::: 30.791.566 29.212.796 
Comples courants de Paris ::........ 1:471.855,528 | 1.422.764,774 
Gomptes courants dans les succursales! 1.628.242.322 | 1.400.324.928 
Dividendes à payer ...:............ e 6.592.843 6.025.543 
Escomple et intérèts divers,....,.... 30.057.457 38.248.150 
Réescomptie du dernier exercice »...…. 19.374.799 19.374.799 
DIVERS re ir srusrumesctseassses | 1:807.551.268 | "1.125.468 156 
OPA te sure se de 57.610.700.339 |56.312.457.022 


Coinparaison avec les années précédentes 


30 juillet} 8 fév. D'fév. 125 fév. | AT fév. 
1914 1923 192 1925 1926 
millions [millions | millions | millions | millions 


Circulation ,.......| 6.683.1 |37.409.8 |30.174.1 |40.858.6 |51:089.5 


Encaisse ÔP....:... 4,141.3 | 5:585.5 | 6.540.9 |-5.545:5 | 5.548,29 
— argeht...,|. 625.3 290,3 297,1 304,7 324.1 
Portefeuille, .::::::| 2.444.2 | 2:178.4 | 8.618.0 | 6.311.5.| -8.122. 
Avances aux partic. 148,8. |: 2.184.4. | 2.475.0 |-2:937.9 | 2:550.2 
à — . à l'Etat... 200.0 |23.600.0 |23.800.0 |22.100.0 |84.850.0 
Compt. cour, Trésor 582.6 57% 14,9 952 29.2 
— partie. 947:6 | 2:292.0 | 2:446.1 | 2,006.4 | 2.828.1 
Taux d'escompte...l4 1/2 0/0| 5 0/0 | 6 0/0 7 0/0 6 0/0 


L'assainissement financier. A la Chambre, — 
L'examen du projet de loi relatif à l’assainisse- 
ment financier se poursuit dans une extrême con- 
fusion. Nous nous contenterons donc d’énumérer 
les diverses décisions prises par la Chambre des 
députés, décisions qui, on peut d'ores et déjà le 


- prévoir, ne seront pas ratifiées par la Haute Assem- 


blée. É 

Tout d'abord, la Chambre a adopté un amende- 
ment sur la publicité des rôles, des dispositions 
relatives au mode de paiement des impôts et au 


_ tarif des frais de poursüites, un article addition- 
nel portant insertion au Journal Officiel des dé-. 


clarations des membres du Parlement, la nouvelle 
assiette de l’impôt sur les bénéfices commerciaux 
et industriels. : 

Ajoutons, en outre, que, par 287 voix Contre 233, 
la Chambre a repoussé la disjonction, acceptée 
par M. Doumer, des dispositions visant la sup- 
pression de l'article 79 dont, cependant, le texte 
est renvoyé à la Commission. Cet article vise la 
création de titres à endos. - 

Enfin, la Chambre a adopté l'article 67 relatif 
à l'impôt sur les bénéfices agricoles. 


L'exécution du Traité. — Les livraisons alleman- 
dés de combustibles pendant l’année 1925. — L'’exé- 
cution du plan Dawes. — Voici, d'après.une statis- 
tique officielle, les chiffres des tonnages de combus- 
tibles de la Ruhr livrés àrla France au titre des 
réparations pendant l’année 1925 (ces chiffres com- 
prennent, pour les deux premiers mois de l’année 
seulement, les quantités destinées au Luxembourg) : 
Briquettes 


… 


Charbon 


Périodes Coke delignite Total 
(En tonnes) | 

FANVIEP 3e. aies 320.200 405.800 . 37.600 = 763.600 
FéVriIer ir ur: 320.700 384.300 42.600 747.600 
MATE den 295.200 357.600 28.300 631.100 
AUD TA 223.600 329.600 30.300 583.500 
122 Te PE SNA 267.500 292.100 32.300 591.900 
DA A0 CTI AT TS 256.800 224.400 24.400 505.600 
FDIHÉÉS Se. ES 378.100 264.500 28.900 671.500 
MOTS 2e NE Mere 432.200 242.700 28.100 703.000 
Septemibre ..... 502.100 227.000 29.400 758.500 
OCTOBER 2 451.400 231.000 34.600 717.000 
Novembre …... 491.100 210.700 30.300 732.100 
Décembre 482.700 258.800 - 32.300 773.800 
Année 1925 .... 4.491.600 3.428.500 379.100 8.229.200 


Il n’est pas fait mention dans ces chiffres des 
contrats libres imputés aü compte « réparations ». 

M. Parker Gilbert vient de communiquer l’état 
des recettes et des paiements effectués à la date 
du 31 janvier au compte de Ia seconde an- 
née du plan Dawes qui, sur la période 1° septem- 
bre 1925-31 août 1926, comporte un versement totai 
de 1.220 millions de marks-or. 

Les recettes des cinq premiers mois atteignent 
431.821.723 marks-or 27. (Comme ïil restait au 31 
août dernier, sur la première anmuité, un solda 
en. espèces de 107.013.270 marks-or 89, il en ré- 
suite que l'agent des payemenis a disposé pen- 
dant les cinq premiers mois de la deuxième an- 
aps d'une somme globale de 538.834994 marks- 
or 16. 

Les payements effectués pendant les cinq pre 
miers mois de la deuxième année d'application 
du plan se sont élevés au total à 454.000.593 
marks-or 76. Ils se répartissent ainsi : 


Marks-or 

HPANOO PES ER TS SAN Se Tes « 222.447.588 18 
Empire britannique....,....... der 88.059.399 05 
IÉNOONETE RSR RE PART CS PIC APE LE 23.933.497 72 
NOTE PR APP CARRE mie PE ae 43.013.510 68 
Etat serbe-cioate-slovène...... es Gr 14.065.802 79 
Roumanie ......: SAN PRE ERP ; 8.274.291 45 
RAD Tete demuns do aise ct CUT EE CC ÉTATE dr: 179 26 
PORTES das esse ttes Re RUE 2 ee 2.508.655 50 
MÉTRO SN SE een situe est des soir LS D ESA à 1.222.351.80 
MT ets net due MIO Nr Test 48.227 34 

Total des payements aux puissances... 398.572 555 20 
Service de l'emprunt allemard 1924,....... 41.601.124 28 
Commission des réparations ..::,4..41.:.. 1.507.389 60 
Office des payements de réparations....... 1.541.484 90 
Haute commission des territoires rhénans.. 4.590367 51 
Commission militaire de contrôle. .....,.. 2.800.090 » 


Escompte sur le payement effectué par la 
Compagnie des chemins de fer allemands 


par anticipation sur la date de l’échéance 3.887.472 71 
—————_— 


Total des payements ,..:.,,.... AE 454.000, 593 76 
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Le tableau ci-dessous indique, d'autre part, 
l'état détaillé des paiements aux puissances pen- 
dant les cing premiers mois de 1925-1926 : 


Marks-or 
Frais d'occupation........... Sn orne 38.111.935 62 
Livraisons en nature...,,.,,..... it oies 200-606-4988 1 
Reparation Recovery Acts...........,.,... 96.746.635 46 


Transfert en espèces =: %.......,1....0 5.007.229 OL 
Restauration de la bibliothèque de Louvain 2.100.316 90 


HORAIRES LR NES eee 398.572.999 30 

I1 restait donc un solde en espèces au 31 jan- 

vier 1926 de 84.834.400 marks-or 40 au compte de 
l'agent des paiements. 


Au Sénat. —- La perception des droits de douane 
en francs-or. — Le Sénat a adopté, le 5 février, un 
ordre du jour attirant l'attention du Gouvernement 
sur la nécessité de faire réaliser aussitôt qu pessi- 
ble le paiement des droits de douane sur la base 
du franc-or, et demandant, en attendant, l’établis-' 
sement immédiat d’une majoration destinée à cor- 
riger équitablement l'insuffisance flagrante des 
droits de douane actuels qui ne constituent plus, 
par suite de la dévalorisation de notre devise, la 
protection compensatrice des charges de l’indus- 
trie et de l’agriculture nationales. 


Le procès intenté par ses obligataires à la So- 
ciété du Port de Rosario. — Les débats de cette 
affaire se sont ouverts le mercredi 3 courant de- 
vant la première Chambre du Tribunal civil de la 
Seine. 

M® Albert Montel a plaidé (au nom du Comité de 
défense des obligataires constitué sous les auspi- 
ces de l’Associafion Nationale des Porteurs Fran- 


çais de Valeurs Mobilières) que, la Société ayant 


mentionné sur ses titres que leurs coupons étaient 
payables au Rosario aussi bien qu'à Paris, et les 
prospectus d'émission ayant spécifié qu'ils seraient 
payés au Rosario en or ou en monnaie calculée 
sur le pair de l'or, les obligataires sont fondés à 
demander qu’on leur fasse le service au Rosario, 
dans les conditions énoncées lors de l’émission. 
Remarquable par la forme et le fond, solidement 
charpenté au point de vue juridique comme au 
point de vue économique, l’exposé de l’éminent 
avocat a produit grande impression. 

Après lui, M° Porée a argué, au nom de la So- 
ciété, qu'il n’y avait aucune promesse de paye- 
ment en or, mais simplement indication que les 
obligations étaient gagées sur des produits dont la 
perception s'effectue en or. | 

Me Alexandre Millerand est également interve- 
nu, avant-hier 10 courant, en faveur de la Société, 
plaidant que l'intention commune des parties ne 
devait pas être interprétée comme obligeant à 
payer les coupons au Rosario et contestant la va- 
leur juridique d’un prospectus d'émission. 

Les conclusions du Ministère public Seront don- 
nées mercredi prochain. 


Les recettes des chemins de fer. Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 15 au 21 jan- 
vier, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 

_nons, entre parenthèses, la comparaison avec la 
période correspondante de 1925 : - 

Etat, 28.251.000 francs (+2.517.000fr.); P.-L.-M., 
réseau français, 59.940.000 francs (+ 7.420.000 fr.\, 
résrau algérien, 1.691.000fr. (+ 221.000 fr.\; Nord, 
31.580.000 fr. (+2.224.000 fr.); Orléans, 25 996.000 fr. 
(+ 3.276.000 fr.) ; Est, 26.248.000 fr. (— 52.000 fr.); 
Midi, 11.726.000 fr. (+-768.000 fr.); Alsace-Lorraine, 
46.507.000 fr. (41.019.000 francs). ; 

(1) Est-A laérien, 1.213.800 fr. (+ 162.200 fr.); Bône- 
Guelma, 549.800 fr. (+140.900 fr.); Réseau oranais, 
549.800 fr. (+140.200 fr.). 


(1) Période du 8 au 14 janvier. 
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. tations justifie a posteriori toutes les conclusions 


Cr ÿ 


_Les opérations du Crédit National en décembre 
1925. — Les opérations faites par le Crédit Natio- 
nal sur dommages de guerre, pour le compte. 
l'Etat, ont donné lieu, durant le mois de décem- 
bre, aux paiements ci-dessous : ÈFSee 
En espèces : 


Paiements Nombre de Sommes 


sur titres définitifs paiements en francs 
Principal (y compris soultes = nr 
sur règlement en O.D.N).. 37.180 68.440.000 52 


nteréte RSR re VHGVE) - 2.132.632 £ 
= : 44:753% 2970-81 
Avances sur indemnités ........ AG? 


d 45.915 15.819.792 4 
En obligations de la Défense na- 


A 51.098  217.201.476 32 
Total géuéral pour le mois Te SEA 

de-décembre 1925... .5200% 95.818 … 298:021.268 73. 

Bibliographie. — De la prélendue faillite des » 
lois économiques depuis 1914 (1). — Dans ce très. 


important ouvrage, M. Henry Germain Martin, doc- 
teur en droit, s'attache à démontrer que les criti- 
ques dirigées depuis le début de la grande guerre 
contre la portée des lois économiques sont sans 
fondement. - Re ue 
_Rappelant, d’abord, les différentes attaques dont 
ces lois et leurs commentateurs ont été l’objet, il 
établit, en s'appuyant sur une riche documentation, 
que leur enseignement a, bien au contraire, eté 
régulièrement vérifié par les faits, car elles n’ont 
jamais été transgressées sans inconvénients gra: 
ves pour les Gouvernements qui les ont méconnues: 
L'étude de la loi de la population, de celle du. 
moindre effort et de celle des débouchés, est, à cet 
égard, fort démenstrative, de même que lanalyse 
des effets de la politique des taxations de prix et 
celle des plus récents phénomènes monétaires. 
Nous approuvons entièrement la thèse de M. 
Henry’ Germain Martin : « Les lois économiques 
sont confirmées par les événements du temps de 
guerre et de l'après-guerre, malgré les régliementas 
tions qui entravent leur action » Nous serions: 
même tentés d'ajouter que l'effet de ces régleme 


de la science économique. 
On lira avec intérêt et profit ce beau travail. 


ALLEMAGNE SR 
La situation. - L'Allemagne dans la Société des 
Nations. -—- Le cabinet de Berlin a pris la résolu- 


tion définitive de demander l'admission de l’Alle- 
magne dans la Société des Nations. La demande 
est partie de Berlin pour Genève le 8 février der- 
nier, mais avec des restrictions dangereuses dans 
leur obscurité rusée et qui sont contenues dans 
une note qui accompagne cette demande. Le Cabi- … 
met de M. Luther prouve ainsi qu'il ne fait que cé- 
der, sans bonne grâce et sans sincérité, à uns 
nécessité imposée. En tout cas, la campagne achar- 
née des réactionnaires contre cette demande a con- 
tinué jusqu'au bout — elle continue encore. 
Quant au Cabinet lui-même, tout ce qu’on en 
peut dire c’est que, sans appui et sans majorité 
dans le Reichstag, il se maintient au pouvoir. 
Pour ce qui est de la situation économique, il. 
semble bien qu’elle se soit aggravée encore. La 
crise des débouchés frappe chaque jour plus forte- 
ment toutes les industries, et cela, en dépit des 
allégations des optimistes — ou des pseudo optimis- 
tes — qui veulent voir partout des indices de re- 
naissance. Mais il est des constatations qu’on ne 
peut négliger : l'augmentation effrayante des fail- 


(1) Un vol, in-8 édité chez Ernest Sagot et Cie, 14, 
rue Cujas, Paris (be). HV rs 
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lites et du nombre des chômeurs dans les indus- 
 tries. Du 1% au 31 janvier, le nombre des chômeurs 
reconnus officiellement a augmenté de près de 50 %. 


SE y a maintenant plus de deux millions d'ouvriers - 


et employés totalement sans travail et l’on craint, 
de cette situation, de graves suites économiques et 
sociales. Et malgré tout, de grands journaux con: 
tinuent à énumérer longuement tous les facteurs 
de la prospérité nationale du Reich. 


Banque d’Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 30 janvier 1926, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 
; . Com- 


23 janv. 30 janv. 
: 1926 1926 paraison 
Actif (En millions de reicnsmarks 
CAO CAIRN OR ee ca ou ée à 1.112 1.112 » 
Orà l'étranger... ........ se 138 143 FEES 
OA ur ue e 1,950: 71-205 + 5 
Couverture en devises...... 379 L18 + 89 
Argent et billon............ 82 80 — 2 
Portefeuille d'escompte .... 1.351 1.464  “L 113 
Avances sur gages........, De 11 - 6 
Portefeuille-titres .,,,..... 233 284 — 1 
PACTIESSIVErS.,. 1.51... 788 609 — 179 
Passif | 
Capital versé. .,........, LES 123 123 °» 
Billets en circulation... 2.341 2,649 —+ 308 
Exigibilités à vue......... 922 579 — 343 
Efltets réescomptés........, 585 520 — 66 
1 PañSifS I VErS 5.2. 598 544 — 14 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Or 


Ésisshss ls rt"s SS 

3226 =8e [St x = = = 

Dates e 2 e|53 SE SE 28 © 2 + 
2 lxs|3 re SE S A s 2 

s | Sslssel ss es) E LS ne 

23 juil.1914/1.857 | »| » | 335] 751! 12 | 1.891| ox | » | 1% 
7 déc. .2511,111 97| 402! 65! 1,594! 5 | 2.7341 631 | 582! 9 % 
45  — 1.111 971 395! 67! 1.565! 9 | 2.566! 765 | 585]. 9 re 
23 LATE 97! 402] 64! 1.620! 10 | 2.623) 712 | 602! 9 é? 
31 — ..1.111 97! 402! 62! 1.915) 10 | 2.960! 697 | 4731 9 &? 
7janv.1926 1.111 97, 403! 67! 1.738] 3 | 2.732] 874 | 5041 9 % 
45. — ,,11.112 97| 3681 75| 1.537| S | 2.508 860 | 5371 S a 
DE jte 1.112 | 138! 379| 82| 1.351| 5 | 2.:341| 922 | 586! 8 Vs 
30: — — 1.112 | 1431 118[ 80! 1,464! 11 | 2.649] 579 | 520) 8 % 


Mouvement des ports. — Pendant les six premiers 
mois de 1925, le mouvement maritime et commer- 
cial des neuf plus grands ports allemands s’est éta- 
bli de la mamière suivante : 


à Nuvires Marchandises 

entrés (En 1.000 t. métr.) 

1.000 Impor- Expor- 

tonneaux tations lations 
HAMIDOUTES en enec s 8.516 6.636 3.982 
BPÉME RS Rd e 1.948 955 566 
Sie me ne 1.025 1.267 369 
-Bremerhafen::....:.. 830% 320 39 
ÉD RSR ns Ce 790 834 790 
Harbourg . air se 396 097 433 
Éubheck: Lise, 320 400 192 
SATONA A0 dB Ne 240 391 84 
Kœnigsberg.......,... ea 108 289 = - 109 
LORIDX. SERRE 14,323 11.60 D,498 


Hambourg ne concentre donc pas moins dé 60 s 
du trafic maritime total de l'Allemagne. 


ESPAGNE 


La production agricole en 1924, — Voici, d’après 
les statistiques de l’Institut International d'A gri- 
cullure de Rome, comment se comparent les chif- 


fres de la production agricole en Espagne en 1924 
avec ceux de 1922 : 


Catégories Superficie Production 
et cultures 1922 . 1924 1922 1924 
(Hectares) (Quintaux) 
ApDiSters: rar RAT 2.764 26.900 19.244 
AVOINE ES. LR ET: 612.725 661.798 4.530.713 4.379.165 
Epeautre sau- 

VABET x ee 27.003 20.195 196.514 198.661 
Froment ..... "4171946 4.200.286 34.147.482 - 33.142.966 
MAT 469.172 470.408 6.815.644 6.554.462 
Méteil .…....... 42.381 44.581 259.396 222.:509 
NET RER 1.944 1.991 20.584 21.189 
OTRÉS EE sure: 1.651.952 1.757.847 - 16.881.013 18.223.608 
PARC: Tee 3.415 4.087 85.566 83.005 
RTS TR 46.132 46.963 2143-3997 5 2.955:523 
DETTE M rer mere LI 790-680 6.668.307 6.675.759 
SOTDAO ES 1.070 1.080 5.757 5.324 
Paille d'avoine yen SES 5.450.581 4.791.724 
— de froment » » . 49.960.296 46.331.682 
—-id'org'e :.... » » 19.480.976 19.900.811 
— de seigle. » » 11.880.827 - 11.223.415 
Fenu-grec(gr.) 6.312 6.500 46.675 64.326 
Jarosse d’AuU- « : 

vergne .:... 195:201 195.182 825.678 988.577 
Vesces pour Ia 

semence …... 64.139 65.859 438:786 440.335 
Fayves. #4... 202.813 219.675 Toro 1:913:792 
Gesses ou len- 

tilles d'Espa- 

DAC RS 54.777 55.789 325.964 314.946 
Haricots =.:22. 294.751 : 284.226 1.651.051 1.433.846 
Lentilles .:... 2.369 36.336 170.062 152.262 
ÉÜUDITS Sr; 16.693 16.243 115.847 121.645 
POSE ra 55.612 59.203 281.010 340.284 
Pois chiches... 219.921 240.039 980.161 940.001 

Pom, de terre 327.992 315.093 28.672.257 24.294.829 
Chanv. (filasse) 8.46% 6.065 138.662 109.676 
Arachides .….. 8.040 8.480 204.686: 213.736 
Chanvre (gr. (8.464) (6.065) 31.647 38.474 
Better. à sucre 49.960 - 179.122 : 13.990.373 16.596.060 
Sucre debetter. » » 1.600.340 2.524.332 
Canne à sucre 2.628 3137 1.199.901 1.237.000 


[@ (2)17.447.803 

1 (8) 2.801140 (2) 3.351.894 

PA ( (41.504.378 (4)37.710.797 

Er 1.340.688 1341.20) os Gy 868 (5)21. 744.664 


Oliviers-olives 1.613.186 1.655.114 


9 


Vignes 


(2) Olives. — (3) Huile. — (4) Raïsins. — (5) Hectoli- 
tres de moûüt. 


Compte tenu de quelques catégories dont les 
chiffres sont incomplets et qui, pour cette raison, 
ne figurent pas ci-dessus, la totalité des terres 
agricoles s'établit à 50.510.212 hectares pour 1922 ; 
la superficie pour 1924 n’a pas été donnée. 


Le cheptel en 1924. — Voici,- d’après les statisti- 
ques de l'Institut International d'Agriculture de 
Rome, comment s'établit l’état du cheptel en Espa- 
one en 1924, comparé avec 1923 : 


1924 


1923 
(Têtes) 
Espèce chevaline........:... 626.004 634.452 
— aSine.. NEA 1.032.677 1.037.794 
_— mulIASSFÈT EME A ENNE 1.099.604 1.109.604 
—- taméliner Lie 4.042 4.011 
— bovine. er 8.435.127 3.436.129 
— OVINES A NI ESS 18.549.995 * 18.459.627 
— CaDriIne Ai 9.801.073 3.803.763 
— porcine... RES Lac h 4.727.914 4.159.863 


On remarquera dans ce tableau que la quantité 
dans chaque espèce a peu varié d’une année à 
l’autre, 


106 : L'ECONOMISTE EUROPEEN 


Les émissions en 1924. — D’après. les chiffres pu- 


bliés par El Economista, voici comment se compa- 
rent leg émissions réalisées en Espagne en 1924 
avec celles des quatre années antérieures : 


Années Milliers de pesetas 
AR 6 ess dus de radauas 797.398 
AR rss Er PCT 2.799.493 
LB, Far BAR ET Lib date i et 1.088.824 
API RER ER ee Pise (an 1.394.714 
PER EPA POLE RTE 1.141.647 


Sur ce chiffre de 1.141.647 pesetas, les émissions 
du Trésor, exception faite en ce qui concerne les 
prorogations et renoüvellements, se sont établies 
à 578.798.000 pesétas, ce qui porte les obligations 
du Trésor à la fin de 1924 à 4325.500.000 pesetas. 

La Banque Hypothécaire a mis en circulation 
171.980 obligations hypothécaires pour une valeur 
de 85.990.000 pesetas, sur lesquelles 87.330 obliga- 
tions d’une valeur de 43.665.000 pesetas sont à un 
taux de 5 % et 84.650 obligations représentant 
42.325.000 pesetas donnent 6 % d'intérêt. 

En définitive, les émissions du Trésor, de la 
Banque Hypothécaire et des associations officielles 
ont atteint 743.935.000 pesetas,”"ce qui laisse pour 
les émissions industrielles 397.712.500 pesetas se 
répartissant ainsi : 


Industries Pesetas 
Ferroviaires et de transports...... 223.235,500 
SÉHÉTUPENQUES 5.5 rat Sr oo cer 50,460.000 
FABDITIQUES TT Maven er Tea dan 47.069.500 
De produits chimiques..........,... 34.000.000 
MANIÈTER 06e cesser ee Ars 5.200.000 
Diverses ...... RAS CT OU NS Te 37.747.500 

397.712.500 


Ces chiffres reflètent un resserrement monétaire 
indéniable, conséquence, il est vrai, des appels du 
Trésor à l'épargne. 


GRANDE-BRETAGNE 


Le débat sur l'adresse. — Au cours du débat sur 
l’adresse en réponse au discours du trône, un amen- 
dement, mettant en cause la politique gouverne: 
mentale, a été déposé le 4 février à la Chambre des 
Communes par le parti travailliste. 

Cet amendement reprochaïit au programme du 
Gouvernement de ne prévoir aucun remède efficac- 
au chômage et à la situation industrielle, et il de- 
mandait la complète réorganisation des industries 
sur la base de la propriété publique et du contrôle 
démocratique des services essentiels. 

Dans ün discours prononcé à l’occasion du dé- 
pôt de cet amendement, M. Snowden, député tra- 
vailliste, à préconisé l'application de la doctrine 
socialiste avec plus d'énergie et de franchise que 
jamais, et il à critiqué les propositions agraires du 
Gouvernément. D'autres députés du Labour party 
ont insisté sur la nécessité de nationaliser les m:- 
nes. 

L’amendement travailliste a été repoussé par 
299 voix contre 112 par la Chambre des Communes, 
le 5 février. R 


Grédits supplémentaires. —— La demahle récente 
d'une ouverture de crédits de 5.205.564 liv. st. porte 
à 25.920.926 liv. st. le montant total des crédits 
supplémentaires demandés au cours du présent 
exercice financier. Sur ce chiffre, non moins de 19 
millions de liv. ist. se rapportent à la subvention 
gouvernementale à l’industrie minière. 

Parmi les derniers crédits demandés, on trouve 
1.492.000 Tiv. st. pour le ministère des Pensions, 
mon compris 216.000 liv. st. pour soins médicaux, 
1.316.720 liv. st. pour l'Irlande, 303.000 liv. st. pour 
le ministère de l'Agriculture et des Pêcheries, etc... 


le 3 février, s'établit comme suit : x 
Département d'émission  Liv.ster. 
Billèts émis ,:;2,:.0:1... dsseossorares 162,841.105:. 
Détte dé l'Etat .....:....... srsses sise Li 00100 ES 
Autres gäfanties ............. as te es 10 CO 
-Or-monnayé et en lingots ............ 143.091.105 


Bilan de la Banque d’Angleterré. _- Le bilan dé 
la Bañque d'Angleterre, pour la semaine finissant 


… 16:841:105 00 
& % / E £ 
Département de Bañque 


Capital social ....... Pr) Piacescete CAO COS 
Dépôts publics (y compris les comptes A ARE 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des D 
agents de la Dette nationale, etc.) .. 13.767.508 
Dépôts divers ...,..%,,,.:. de os os à some LOGOS 
Traites à sept jours et diverses....... 728.490 0 
Solde en extédent.......... cssereeises © 9086947 0 
as te 138.647.419 A 
Gäranties en valeurs d'Etat... Des s.  49 VOS ET SR 
Aûtres garanties .....:rt..:seuce0..s OO PR 
Billets en résèrve.................. 1: 00,880.945 208 


1 492.402 
: 138.647.419 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de La 


Or et argent monnayés en réserve... 


Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) FT TES 
so ne” o5:81 LS He Se 
s8 | e [SE] +» lefs 38 “. 
1S | 4 | S [Sel Et 

Dates © 4 = R, [oz a lors 
Es | 5 | £ -|$sel S és 

4 © | Oo F,0 Æ Are D Ex ,0 "222 

% ë D A NE | BASE 2 
6 août 1014 97.622] 36.105! 68.240| 76.393] 9.967, 146062 
16 déc..1925 144,802,144.153 129.013 126.494 20.499 15.895 % 
23 — ...1144:622)145.729 125.952 125.219 18.643: 14.80 » 5 
30 — ...1114.556/144.731 169.044 167.368 19,516! 11.58 » 
6 janv.1926 144.673148.4071186.832 188.824 21.017) 19.86 » Hi 
13 — ...144.252/141.908 128.654 124.590 22.094! 17.17% » 2 7 
20 —, ...1143.712/141.061:128.578 124.933 29.401! 17.42 » LR 
27 —\ ,..1144.905/141.508 123.870 119.538 22.499 18.18 » ee 
3févr.....!144 518,141.954 120.505 116.338 22.309 18.51 ,» ne 4 
Les conditions du travail. — D'après les statis- 
tiques publiées par la Labour Gazette, la diminu- < 
tion du chômage qui avait été enregistrée en n0o- 
vembre ne s'est pas poursuivie en décembre. Le 


pourcentage des ouvriers sans travail, parmi les 
membres des Trade-Unions, s'établissait en effet, 
à là fin de décembre dernier, à 11.0, conime à la 
fin du mois de novembre précédent, comparative 
ment à 9.2 à la fin de décernbre 1924. HE | 
Le tableau suivant permet de se rendre compte, 
pour les dernières années, des variations men- ; 
suelles enregistrées dans le pourcentage des tra- : 
vailleurs sans emploi par rapport à la totalité des 
membres des Trade-Unions publiant des statisti- : 
ques : 


Statistique comparative du chômage en Angleterre 


14913 : 1920 1921 1922 1923 1924 LS 1925 ES 
à (En 0/0) 

Janvier CR Nes 6.916,81: 13 DCR 
Février :.:.,. 2,0 L'ÉTAGE TANT or 
Mars? es 1.9 LUE 10 07-16. 371888 7:8 JDE 
ANCIENS der 0.9: 17.61) 17.0 . 11.3 25 94 
Mat same 1.9 Hu 200 (D'AGASAUSS 7.0 10.1 
ROUE EU ue 1.9 ee: LEE RER TD SEL ES EE 
Juillet 5 159 A AGE TT LA CEST pt RE 
AOÛT 4% 7:28 80 40-4107 Ie er V9: LEE 
Septembre :: 2.3 2.8. US PET 8.6 11.4° 
Octobre 222 bia) 15:6 214:0 710,9 BTE TISSER 
Novembre .. 2.0 PP RS AC MES PROS NP 8:6 - 11.0 
Décembre ., 2,6 6.0 Ja sc LIR0 


1655 LAQEE 9 


() Non compris les ouvriers des charbonnages. 


K 


# 


(4771) 
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Le nombre total des' ouvriers Sans emploi ins- 
crits dans les Bourses dü travail à la date du 
21 décembre 1925 était d'environ 1.166.000, au lieu 
de 1.319.000 àla date du 29 décembre 1924 C'est 
en août que le nombre des chômeurs inscrits dans 
les Bourses du travail a été, en 1925, le plus consi- 
dérable, avec 1.418.000, et en décembre qu’il a été 
le plus faible. 


Les émissions anglaises en 1925. — L'Economist, 
de Londres, a récemment publié le relevé des 
émissions anglaises pendant l’année écoulée. Voici 
les chiffres trimestriels fournis pour 1913 et les 
cinq dernières années : 


der Da 8e le Année 


Années trimestre trimestre trimestre trimestre entière 
(En milliers de livres sterling) 

1918... 50.344 70.015 29.962 46.216 196.537 
CARRE ER 68.382 65.282 57.890 202.494 388.978 
19 7 286.207 162.567 61.920 62.981 573.615 
19227 86.251 95.050 25.881 64.711 271.893 
FC 2 ARORE 836.013 69.571 29.082 74.710 209.326 
LD RE 47.606 64.205 48.583 71.821 232.215 


En ce qui concerne la nature des divers emprunts, 
l'Economist donne la classification suivante : 

Année entière 
1924 1925 


4e trim. 
1925 


à (Ex livres sterling) 
Emprunts gouvernemen- 


- taux britanniques ,,,. 7.630.700 13.776.200 45.685.700 
Emprunts coloniaux..,. 11.884.700 50,081.000 30.699.200 
Emprunts des gouverne- 
ments étrangers.;.,., .. » 40.619.900 » 
Corporations britann... 4.656.000 10.263.000 21.329.000 
Corporations coloniales, 1.938.900 6.135.800 2.623.900 
Corporations étrangères. » 2.412.500 1.350.000 
Chemins de fer britann. 2.970.000 995.000 20.184.000 
Chemins de fer culoniaux » » 1.681.200 
Chemins de fer étrangers 2.910.000 955.000 3.785.000 
Mines australiennes... 95.000 280,500 95,000 
Mines sud-afriçaines, .…. 420,200 1.515.100 480.200 
Autres mines. >, 13. : 1.210.000 2.810.900 83.411.800 
Compagnies d'explora- 
tion, de placements,ete. 5.299.500 ‘ ‘8.855.000 14.128.500 
Brasseries et distilleries. 215.000 1.788.500 929.400 
Négociants, importa- 
tenrs EC Eee, » 292.500 » 
Sociétés commerciales. 281.300  2.050.0€0  1,203,800 
— territoriales. , 470.000 3.609.600 3.185.400 
— de caoutchouc.  9,505.100 701.400 13.856.800 
— de pétrole... 4,449,500 1.607.300 5.299.100 
Métallurgie et charbon. » 7.206,800 4.094 800 
Electricité, télégraphes. 2.514.900 9.683.400 7.910.900 
Tramways,omnibus,etc. 43.000 834.000 76.700 
Automobiles (transport 
et construction) ....-. 223.200 1.203.200 258.200 
Gaz et Eaux .. ... ie 1.4C0 100.000 665.400 
Hôtels, théâtres, etc... 33 . O0 431.500 596.600 
Sociétés pour acquisition ES 
do brava nues. cu 150.000 » 580.000 
Docks, portset navigat.. 1.101.500 6.185.000  2,950.500 
Banques, assurances. :. » 5.837.800  3,9264.500 
DIRBES Es rec feu 13.785.000 30.090.200 42.598.900 
LOIR ER 71.8%0.900-209.826.100 232.214.500 


En ce qui regarde la destination des capitaux, 
elle se résume comme suit pour les deux dernières 
années : Royaume-Uni, 155.018,300 liv. st. en 1925, 


contre 84.612.400 liv. st. en 1924 ; possessions bri-, 


tañniques, 60.919.700 liv. st. contre 72.276.900 liv. 
st. ; étranger, 16.276.600 Liv. st. contre 52.436.800 
livres sterling. - 


Les bénéfices industriels en 1925, — Les comptes 
añinuels de 1.490 compagnies industrielles publiés 


æ 


pendant l'année écoulée font ressortir un accrois- 
sement marqué des profits par rapport à ceux de 
l'année précédente. L'augmentation a été surtout 
sensible pendant la première moitié de l’année ; 
toutefois l'amélioration, qui avait sérieusement 
fiéchi pendant le troisième trimestre, s'est relevée 
durant le quatrième. 

Voici, d’après les statistiques de l'Economist, de 
Londres, comment se comparent les résultats tri- 
mestriels des deux dernières années : 


Nombre Bénéfices résultant des Différence 
deSo- rapports publiés en en 1925 
— 1924 199502 Totale 0/0 
(Liv. st.) — Æ 


lértrimestre 425 41.542.740 45.306.369 
2e trimestre 492 51.283.944 56.965.863 
8° trimestre 233 17.772.534 18.626.799 854.265 [A 
4° trimestre 340 32.012.191 34.074.192. 2.062.001 6. 


—————_—  ——_—_———Î'—— ——————  — 


lotaux.... 1.490 142.611.409 154.998.223 12.381.814 8.7 


Ainsi que l’a expliqué antérieurement la revue 
précitée, ces chiffres ont été obtenus en combinant 
les données publiées par elle chaque semaine, et 
en totalisant les comptes de profits et pertes des 
sociétés dont les rapports ont paru dans la se- 
maine. Il convient toutefois de remarquer que les 
bénéfices ainsi relevés ne sont pas ceux qui ont 
été encaissés entre lé 1% janvier et le 31 décem- 
bre de l’année considérée, mais ceux qui ont été 
déclarés au cours de cette même année. 

En 195, les raports des 1.490 sociétés examinées 
font ressortir 154.993.223 liv. st. de bénéfices, contre 
142.611.409 liv. st. en 1924, soit un accroissement 
dé 12.381.814 Liv. st., ou 8,7 %. En 1924, il avait 
été enregistré, pour 1.411 sociétés, un bénéfice de 
190.362.273 liv. st, en augmentation de 8.602.849 
liv. st., où 6,6 %, sur le chiffre correspondant de 
l'année précédente Le bénéfice moyen par société 
s'établit, en 195, à 104.000 liv. st., alors qu'il avait 
été de 98.800 liv. st. en 1924. 

Les résultats trimestriels fournis par l'Economist 
se comparent comme suit pour les huit dernières 
années : 


3.163,629 9, 
0=10F-9197-<11: 


Années 1e trim. 9e trim. Setrim. 4° trim. 
w % % % 

OISE rene — 1.0 — 5.8 +-12.3 +47 
LÉO rs +10.4 — 5,1 — 3.4 10.5 
TUAOEP ER TE. 426.9 87.8 +-A1,9 +927.1 
: RE PA EE ARS + 3.5 US .4 —49.4 --52.9 
MAD Ms nsae —43 ,4 887 23.50 + 8.9 
PSS + 41.4 +22.1 +65.2 11.4 
ICILT A CRE | + 3.0 + 2.8 4113.38 
PRE RER + 9:1 411.1 + 4,8 + 6.4 


Si l’on prend comme base, soit 100, les bénéfices 
de l'année 1920, l’index-number représentant les 
bénéfices s'établit à 79.9 en 19%1, à 56.7 en 1922, à 
74.0 en 1923, à 78.9 en 1924, et à 85.8 en 1925, 

Le montant total des bénéfices nets de 1925, soit 
154.998.223 liv. st., à été ainsi réparti : 91.486.816 
liv. st., ou 59,1 %, comme dividendes aux actions 
ütdinaires, 29.414.416 liv .st., ou 19,0 %, aux ac- 
tions privilégiées, et 84.091.992 Liv. st,, ou 21,9 %, 
auüux réserves. 

L'industrie du papier au Canada. — La fabrica- 


tion du papier s'effectue, au Canada, dans 67 éta- 
blissements, dont 35 papeteries proprément dites, 


et 32 manufactures produisant à la fois de la pâte 


et du papier. La production canadienne dé pa- 
pier, qui n'était encore que de 850.000 tonnes envi- 
ron pour une valeur de 59 millions de dollars en 
1917, arrivait, en 1923, à 1.589.000 tonnes, valant 
128 millions de dollars. 

Parmi les diverses catégories de papiers produi- 
tes par les établissements canadiens, le papier de 
journal occupe de beaucoup la première place, 
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avec 1.252.000 tonnes et 93 millions de dollars en 
1923 ; puis viennent les cartons, 130.000 tonnes et 
8 millions de dollars, les papiers d'emballage, avec 
85.000 tonnes et 8 snillions de dollars, les papiers 


à écrire et pour livres, avec 77.000 tonnes et 14 mil- 


lions de dollars, et les papiers divers, avec 45.000 
tonnes et 5 millions de dollars. 5 

Les exportations canadiennes de papier se sont 
élevées, en 1923, à 94 millions de dollars, dont 86 
millions de dollars de papier de journal, 3 millions 
de dollars de cartons, 3 millions également de 
papiers d'emballage, et près de 2 millions de dol- 
lars de papiers divers. La majeure partie des 
exportations est dirigée sur les Etats-Unis, avec 
un montant de près de 87 millions de dollars, dont 
84 millions de dollars rien que pour le papier de 
journal. < 

Le Canada a exporté, en outre, en 1925, pour 


2 millions de dollars de papiers sur l'Angleterre, 


et pour 5 millions de dollars sur divers pays. 
HOLLANDE 


La production agricole en 1924. — Voici, d'après 


les statistiques de l’Institut International d’'Agri: 
culture de Rome, comment se comparent les chif- 


fres de la production agricole en Hollande en 1924 


avc ceux de 1925 : 


Superficie Production 


Catégories 
et cultures 1923 1924 1923 1924 
(Hectarés) (Quintaux) - 

AlDrste Arret 991 2.03b 13.885 46.690 
AVOINE- rene 154.024 152.377 : 3.021.750 - 3.030.927 
Froment dhiver. 58.287 43.571 1.573.999 1.152.224 
From. de print... 3.896 4.327 89.462 108.187 
Orge d'hiver . ;.+ 12.282 8.145 333.970 - 234.037 
Orge de print. .. 11.499. 17.206 314.846 540.486 
S'ATNASI Een Nece 3.077 2.504 27.854 22.257 
SEP Ie Are 210.128 197.903 3.645.719 3.952.400 
Better. fourrag. … 35.314 36.040 <> » 
Carottes fourrags.. 2.194 PROD ES » » 
Choux-navets et 

navels un 10:57 41:237 » » 
ÉUDINEET me x 1:05 967 » » 
ÉUAETRE ETES 3.899 3.029 » » 
Spergule de print. 2.413 : 2.056 » » 
Trèfle ordinaire.. 28.542 25.959 » » 
Trèfle blanc ..:.. 4.140 4.153 » » 
Trèfle mélangé … 5.216 : 4-605 » » 
Trèfies autres.... 724 686 » » 
VESCÉS Eco cne 669 599 » » 
Prairies tempor.. 15.516 15.986 » » 
Autres plantes 

fOUTrALÈTeES..: 1.352 1.730 » » 
Fèves et féveroles 17.432 16.535 - 394.477 411.830 
Haricots nains 8.062 7.639 116.215 158.669 
POISS Rer mese 34.909 42.630 822.311 1.171.882 
Pommes de terre 131.757 134.679 17.736.656 19.303.089 
OÏehOnS nc 2.957 3.146 468.805 682.195 
Jardins maraîch. ; 

(pour la vente). 24.445 24.760 » D 
Lin (fasse) .:... 10.083 12.673 15000 92.940 
COR res 2.120 CAN ES) 46.918 51.705 
Lin (graines) .... (10.083) (12.673) 63.762 85.259 
Betteraves à sucre 67.497 73.930 17.202.340 24.264.990 
Sucre de betterave » » 2.111.764 (12.992.625 
Chicorée serie 865 930 156.760 245.890 
Moutarde blanche 1.182 1.632 16.744 26.524 
Moutarde_ noire... 245 - 298 3.137 3.736 
CAN IS ET EMAUES. 2.076 8.984 33.089 144.885 
PavOl Mreterencs 3.529: < 2878" 34.33% 28.142 
1PADAC= Rs etes 149 156 D5 » 
Pommes de terre se : . 

pour fécule ..:. 29.350 30.777 6.735.836 7.562.961 
Autres plantes... 2.907 4.001 » » 
Trèfle ordinaire | 

{pour semence). (766) (436) » _» 

(139) pe 


Trèfle blanc (de). (189) 


-fres sont'incomplets et qui, pour cette raison, ne 


prises industrielles, ont saisi cette occasion pou 


»  |'ait été enregistré depuis le premier semestre 192, 


Catégories Superficie Production 
et cultures - 1923. TIRE SEE INR OR 

ir Re ue se ec iAres) -_ (Quintaux) 
Trèfles autres (de) 2.385 2.276 Re tt, 
Herbes (do): 243 RE 
“Better. à sucre (do) - . 547 465 D 
Epinards (do)... 1:038 "1.505 .» 
Navets-{(d9).:.. 008 2170000 Sy 
Dignons (00) 24187 137 » 
Semenc.potag. (do) 1.428 - 1.812 » 
Jachères 5... 22760 10-1098 5 
AUtTeS-ratines "919 746 ». 
Culturesd'oignons : 

A MÉULS tree 5.104 5.328 DS 
Prés naturels.... 1.249.413 1.253.877 pa 
Cultures arbores- = È 

centes et arbus- “RSS 
HIVER re Lx: OMR RES re 
Bois et forêts.... 236.507 236.964 RES 
Marais, bruyères. 435.194 488:1383- = » 
Terres improduct. 343.160 344.705 ie | 


chit 


Compte tenu de quelques catégories dont les 


figurent pas ci-dessus, le total des terres agricoles 
s'établit à 3.267.912 hectares en 1924 contrée 3 mil: 
lions 267.836 en 1923. 5 See Em Ni QE 


Les émissions de capitaux pendant le premier 
semestre 1925. — La première moitié de l’année € 
cours a été marquée par un accroissement cons 
dérable du nombre des émissions nouvelles sur L 4 
marché hollandais. Vers la fin de 1924, un fléchis. 
sement du taux de l'intérêt a commencé à se ma- 
nifester, et, comme cette tendance s’est accentuée 
encore pendant les premiers mois de 19%5, beau- 
coup de provinces et de municipalités, aussi bien 
que de compagnies de chemins de fer et d’entre- 


émettre de nouveaux emprunts, dont la majeure 
partie a été utilisée pour le remboursement d'émis- 
sions précédentes à intérêt élevé. En ce qui con- 
cerne les provinces et les municipalités, les em 
prunts de conversion de cette nature ont atteint 
au moins 90 millions de florins, et il a été calculé 
que l’économie 1éalisée dans les charges d'inté- 
rêts annuels devait dépasser un million de florins, - 
la ville de Rotterdam bénéficiant à elle seule, à cet 
égard, d'une diminution de charges de près de 
400.000 florins. AA EL 
En dehors des emprunts de conversion, les émis- 
sions privées, c’est-à-dire en dehors de celles d 
l'Etat, des provinces et des municipalités, ont ét 
nombreuses, et il convient de signaler en outre un 
nombre considérable d'emprunts étrangers. Au 
total, le nombre des émissions nouvelles à été de 
81 pendant le premier semestre 1925, comparati- 
vement à 62 pour l’année 1924 tout entière, à 54 
pour 198, et à 51 pour 1922. Il convient de noter 
toutefois que le montant des émissions avait été 
particulièrement élevé en 1924 grâce à d’impo 
tants emprunts d'Etat. ee SSSR tee 
D'après les statistiques hollandaiïises, les émi 
sions gouvernementales, provinciales et municipa- 
les ont atteint seulement 58.615,438 florins pendan 
le premier semestre de 1925, alors qu'elles avaien 
été de 132.403.125 florins pendant le premier, et de 
114.589.575 florins pendant le second. semestre de 
1924. Les : émissions privées se sont élevées à 
35.479.890 florins, comparativement à 21.529.400 fc 
rins pendant le deuxième, et à 94.428.650 florins 
pendant le premier semestre 1924, l'importance de 
ce dernier chiffre étant due à une émission de plus 
de 80 millions de florins de la « Royal Dutch Petro: 
leum Ce ». Si l’on fait exception du premier semes 
tre 1924, le premier semestre 1925 bénéficie, pour. 
les émissions privées, du chiffre le plus élevé qu 


.$ 
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mettant ainsi en évidence l’activité plus grande 
qui se manifeste dans certaines directions. La 
inajeure partie de cette catégorie d'émissions re- 
vient aux entreprises industrielles, dont les de- 
mandes de capitaux ont atteint 21.185.000 florins, 
au lieu de 4.675.300 florins pendant les six premiers 
mois de l’année dernière, la récente hausse des 
prix du caoutchouc ayant été pour l'industrie 
caoutchoutière une excellente occasion d'obtenir 
de nouveaux capitaux. 

Parmi les émissions étrangères, les émissions 
allemandes ont été prédominantes, les demandes 
de crédits pour ce pays demeurant importantes, et 
déterminant le paiement de taux d'intérêt élevés. 
Il y a eu également des émissions importantes de 
la Suisse et de Sao Paulo, qui ont contribué à 
porter à un chiffre relativement . considérable Je 
montant des émissions étrangères. 


SUEDE 


Les estimations budgétaires pour 1926-1927. — 
Les estimations budgétaires pour l’année finan- 
cière devant se terminer le 30 juin 1927 ont été 
arrêtées à 738.200.000 couronnes, comparativement 
à 713.300.000 couronnes, chiffre se rapportant à 
l’année en cours. se 

Les estimations de dépenses puur la défense 
nationale sont en diminution, avec 140.100.000 cou- 
ronnes au lieu de 147.400.000, mais il y a augmen- 
tation pour les dépenses sociales, en raison des 
nombreuses réformes proposées par de Gouverne- 
ment. Un montant de 470.000 couronnes est prévu 
pour l'acquisition d’un immeuble pour la légation 
suédoise à Washington. Une réduction de 40 à 
3 % de la taxe sur les prix Nobel est également 
envisagée. 


Les dépenses doivent se trouver couvertes par 


les recettes, à l’exception d’un montant de 41 mil- 
lions 100.000 couronnes, qui doit être demandé à 
l'emprunt. 


Les banques privées. —— La situation des ban- 
ques privées suédoises s’établissait ainsi au 31 dé- 
- cembre de l’année dernière : 

Or, 798.000 couronnes ; autres métaux, billets et 
dépôts à la Riksbank, 85.557.000 couronnes ; obli- 
gations d'Etat, 221.700.000 couronnes ; soldes cré- 
.diteurs à l'étranger, 15.579.000 couronnes ; papier 
sur l'intérieur, 843.645.000 couronnes ; papier 
étranger, 49.090.000 couronnes ; prêts et autres 
crédits, 762.504.000 couronnes; dépôts, 3.494.409.000 
couronnes ; acceptations, 2.936.000 couronnes ; ré- 
serves, 279.186:000 couronnes. 


L'industrie de la pâte de bois en 1925. -— Il ré- 
sulte de renseignements récemment publiés par le 
Bulletin de la Chambre de commerce française en 
Suède que l’année écoulée a été particulièrement 
favorable à l’industrie suédoise de la pâte de bois. 
Non seulement la plus grande partie de la pro- 
duction de 1926 (85 % de la fabrication de pâte à 
la soude et 68 % de celle de la pâte au bisulfite) 
est déjà placée, mais il a été traité, pour 1927, des 
contrats de pâtes au bisulfite et à la soude sur 
l'Angleterre et l'Amérique. 

Les producteurs ont été généralement satisfaits 
des prix pour 19%5, et ils ont obtenu des amélio- 
rations sensibles pour 1926 et 1927. 

L'exportation es pâtes chimiques, qui avait été 
de 1.005.000 tonnes en 1924, a atteint 988.000 ton- 
nes en 195; celle des pâtes mécaniques, qui était 
de 433.000 tonnes en 1924, peut être évaluée à 
365.000 tonnes en 1925. Cette diminution, pour les 
pâtes. chimiques, provient de la réduction considé- 
rable des stocks invendus en fin d'année. En outre, 
pour les pâtes lhumides, il faut tenir compte de 


la pénurie, d’eau dans le sud et le centre de la, 
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Suède, qui a, de même que le lock-out de mars 
1925, contribué à réduire la production. 

Les nouveaux débouchés offerts aux pâtes de 
bois et le développement des ventes sur les mar- 
chés étrangers ont amené plusieurs fabriques sué- 
doises à accroître leur production en complétant 
êt en modernisant leur autillage. 


EGYPTE 


Le trafic du canal de Suez en 1925. — Les rensei- 
gnements publiés par le Bulletin décadaire de la 
Compagnie universelle du Canal maritime de Suez 
montrent que le trafic du canal a atteint, en 1925, 
pour 5.337 traversées, 26.761.935 tonneaux de jauge 
nette, réalisant ainsi un nouveau record. 

Par rapport à 1924, l'augmentation est de 1 mil- 
lion 652.053 tonneaux de jauge, les navires char- 
gés ayant progressé de 1.377.134 tonneaux, et les 
navires sur lest de 274.919 tonneaux. 

Le trafic se compare ainsi pour les deux der- 
nières années : 

1924 1925 

(lonneaux nets) 
22.803.106 24.150.240 
2.306.776 2.081.699 


Navires chargés... ......... 
Navires sur lest.....2..... 


25.109.882 26.761.935 


La comparaison des tonnages mensuels pour 
les deux années montre que quatre mois seuls 
juillet, octobre, novembre et décembre, ont été, en 
1925, inférieurs aux mois correspondants de 1924. 
Le mois ayant fourni le résultat le plus élevé est 
le mois de mars 1925, avec le chiffre de 2.667.366 
tonneaux, supérieur de près de 440.000 tonneaux 
à la moyenne mensuelle de l’année entière. 

Alors qu’en 1924, les six derniers mois réunis 
avaient été plus forts que les six premiers, soit 
12.962.893 tonneaux contre ‘12.146.989 tonneaux, 
c'est le premier semestre qui, en 1925, a été de 
beaucoup le plus considérable, avec 14.126.632 ton- 
neaux au lieu de 12.635.303 tonneaux pour le se- 
cond semestre. 

Enfin, alors que chacune des traversées effec- 
tuécs représentait, eh moyenne, 4.902 tonneaux de 
jauge nette en 1924, le calcul donne, pour 1925, 
une moyenne de 5.014 tonneaux de tonnage moyen 
par traversée, ce qui indique le développement des 
dimensions des navires utilisant le canal de Suez. 


ETATS-UNIS 


Les négociations financières franco-améridaines. 
— Le secrétaire du Trésor a annoncé, le 4 février, 


qu’il avait été avisé par l'ambassadeur de France 


à Washington que celui-ci était prêt à reprendre 
les négociations pour le règlement de la dette fran- 
çaise vis-à-vis des Etats-Unis. Les pourparlers se- 
raient engagés dès que seront terminées les négo- 


-Ciations entre la mission yougoslave et la Commis- 


sion américaine des dettes. 


La conférence préparatoire du désarmement. — 
Le Département d'Etat à Washington a été avisé 
par le ministre des Etats-Unis à Berne que la con- 
férence préparatoire du désarmement, qui devait 
avoir lieu à Genève le 15 février, se réunira fe 
6 miai prochain. 


Les émissions d'obligations par les munÿzipalités 


en 1925.— D’après les chiffres publiés par le « Com- 


mercial and Financial Chronicle », le montant des 
obligations à long terme émises en 1925 par les 
municipalités américaines, les Etats et les comtés, 
s’est élevé à près de 1.389 millions de dollars, com- 
parativement à 1.399 millions en 1924. 

Le tableau ci-après permet de se rendre compte 
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de l'importance progressive de ces émissions : 
Années Dollars Années Dollars 

1002 PRESS 83.823.519. OR PRE Re 451.278.762 
190D 22e Cu 114.021.633 No Mme 296.529 .458 
LUNA 145 183:062%: AMOR 44 691.518.914 
1908 183.080.023 10, art 683.158.299 
LONDRES 320.036.181 SIODÉES ser _1.208.548.214 
NS MERE 408,216.918 OPA ace 1.100.717.313 
DO TEMECNNE 474.074.399 LOST ne 1.063. 119.823 
193 498.557,993 1924..,,..... 1.998,953.158 
1916..,:,.:.. 457,140.955 19253; :...  1.388.688.690 


GHINE 

La situation. — Le ministre chinois des Affaires 
étrangères, dans des déclarations reproduites par 
l'Agence Reuter, a exprimé des vues optimistes sur 
les résultats éventuels de la Conférence douanière, 
Le ministre à insisté sur la nécessité pour la Chine 
d'obtenir en premier lieu une somme de 100 mil- 
lions de dollars qui serait demandée aux surtaxes. 
Les diverses délégations seraient en principe con- 
sentantes pour un montant d'environ 90 millions 
de dollars, à l'exception de la délégation japonaise, 
qui, se tenant d’abord au montant prévu par les 
accords de Washington, soit 34 millions de dollars, 
aurait toutefois par la suite donné son assenti- 
ment jusqu'à 70 millions de dollars. Le ministre 
a bon espoir que le Japon consentira, lui’aussi, le 
chiffre agréé par les autres: puissances. 

Un grand pas serait fait alors vers l’heureux 
achèvement de la Conférence, <ar dès qu’on se sera 
mis d'accord sur le montant des surtaxes, le mi- 
nistre est persuadé que la question des détails 
d'application sera facilement résolue. 

En ce qui concerne le problème des dettes, le 
ministre, M. Wang, à émis l’opinion que tout plan 
de consolidation doit écarter la possibilité d’un re- 
tour au déficit, et il croît que cette considération à 
gagné les délégations à l’idée que la perception 
d'un montant plus important que la somme primi- 
tivement prévue était essentielle. 

Le ministre a ajouté que la Chine était prête à 
discuter avec toute autre mation la question des 
tarifs, qui, pour des raisons économiques, deman- 
dait run traitement réciproque. ; 

En cé qui regarde les événements militaires, un 
récent télégramme de Hankéou signale la publica- 
tion, par le maréchal Ou Pei Fou, d’une procla- 
mation dénonçant le général Feng Yu Siang comme 
l'allié des bolcheviks, et demandant la formation 
d'un front unique, le maréchal estimant que la 
lutte contre le bolchevisme doit dominer toutes les 
autres préoceupations du moment. 


Revue Coramerciale 


Blé : La situation: les eours. — Vins: La situation; les cours. 
— Sucres: La situation; les cours. — Cafés: La situation; 
les cours. — Textiles: La production du coton en 1925; la 
situation; les cours, — Soies : 
Métaux : Les cours, — Caoutchoucs : Les cours. 

Blé. — Tous les marchés mondiaux ont accusé une 
grande fermeté durant la dernière huitaine, et la ten- 

dance reste à la hausse. à 


» 


La situation; les cours, — 


73 ne 
} 


On lit dans le Bulletin des Halles : ne 


« Pendant la’ semaine écoulée, le Sentiment à da 


baisse qui régnait auparavant s’est plus ou moins 
modifié et la meunerie a manifesté beaucoup plus 


d'intérêt pour le blé, car les stocks qu'elle avait ache- 2 LD 
tés il y a un certain temps sont assez réduits. Les 


marchés américains ont marqué une reprise par Tap- 


port aux prix les plus bas pratiqués dernièrement. : 


Par aîileurs, il n'y a p'atiquement aucun changement 
dans la position mondiale du blé. » L 
A Paris, on a coté : courant, 147,75 ; maärs, 148,50. 
_Farines-fleur, — Marché sars animation et qui 5e 
borne aux besoins immédiats de la consommation. 
On à coté à Paris : 185 francs. 


Vins. — Les cours (n'ont cessé d'être ferineés et, 


mêrne, de progresser. ss 
A Béziers, les vins rouges 1925 sont restés de 7 fr 


à 7 fr. 2 le degré. À Montpellier, on à noté les 8 à ALES 


de 58 à 84 fr.;: à Narbonne, le dernier marché à vu 
un peu d'augmentation : les 8° ont été cotés 7 fr. 85 
au lieu de 7 fr. précédemment, mais le taux maxi- 
mum, pour les hauts degrés, est demeuré à 7 fr, 50. 
Dans le Bordelais, la vente des vins blancs est 
active. | / = 
En Algérie, la semaine a été très active et les affai- 


res fort nombreuses, Le marché est en hausse. La dis- 


tillerie a acheté une vingtaine de milliers d’heetos 
dé vins à ? fr. le «legré. 


A Paris, à l'entrepôt de Bercy, on à payé des vins, 


rouges du Midi de 705 à 80 de 78 à 84 fT.; des 805 à, 99 
de 86 à % fr; des 9e à 100 de 94 à 10 fr. Des vins 


couränts de la Dordogne 8 ont été traités de 85 à. 


ee fr. Des Algérie, faisant 1065 à ils, ont été offerts 


de 112 à 120 fr.; des 1195 à 120 de 122 à 128 fr. En vins 


Blancs ordinaires d’origines diveïses, on a payé de 8 
à 90 fr. pour des 8; des provenances du Bordelais % 


lont été de 105 à 110 fr. ie 

Alcools. — Marché sans animation. Mais les Cours 
sont restés fermes. Sete 

À la Bourse de commerce de Paris, on a «coté. Les 
alcools pour emplois libres : courant, 830 fr.: mars, 
850 fr: avril, 860 fr.; mai-juin, 870 fr. lhectolitre nu 
les 1000, entrepôt comptant net. Les mêmes alcools 
ont été cotés de\780 à 825 fr. à Marseille. 

Cafés. — Les cours n'ont pas subi de très violentes 
fluctuations, cette semaine, sur notre place, Au début, 
ils étaient plutôt calmes, suivant en cela la tendance 
des autres marchés et du change hrésilien. Ensuite, 
ils se sont raffermis, à cause d’une nouvelle dépré- 


ciation du franc: en dernier lieu, ils étaient en hausse 


de 9 fr. 50 pour le mars et de 14 17. 50 à 23 fr. pour 
les autres mois. : Fe RS 
Au Havre, les cours finissent très fermes. + 
On cote (50 kilos) : courant, 704; mars, 690 environ. 
La situation des stocks d'Europe à fin janvier 196 
ce compare comme suit avec les deux années précé- 
dentes : re 
Stocks d'Europe au 81 janv. 


LOVE LOS EN CINE 
(Sacs de 69 kilos) 
Cepenhague...... FU ESS 73.000 72.000 51.000 
Bréme:k in ere 3 8.000 45.000 35.000 
Hambourg ....... Re . 106.000 183.000 95.000 
Pays-Bas ......#m aie 0 . 171.000 959.000 851.000 
Angleterre......:.......... = 79.000 81.000 126.000. 
ATVELR ESS MNT Ter ere 55.000 45.000 70 ,000 
Le Havre Es oi 533.000 500.000 864.000 
Bordeatr se Cotes 81.000 26.000 28,000 
Marseille... SE RS ae 72.000 55-000 57.000 
CAES LR NRA 139.000 180.000 130 :000 
Trieste: ire 68.000 174.000 100.000 


Stocks au Le février... 1.940.000 1.583.000 1.402.000 


. —1 1 janvier... 1.429.000 1.594.000 1.636.000 
Prix du Santos supérieur 


franco de port........ Ke 82/. 126}. :#30976 


Les arrivages et les ventes en Europe pendant le 


(AT 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


ait 


| mois de janvier 196 de cette anné et des deux pré- 
cédentes, se répartissent de la façon suivante : 


Arrivages ; : Ventes 
Brésil Autres Total Brésil Autres Total 
pays pays 
F (En milliers de sacs de 60 kilos) 
1924... 514 297 811 631 269 900 
” 1925... 346 362 703 0) 821 719 
1926... 320 801, 621 Di? Do 899 


Les stocks de café visibles dans le monde au 31 jan- 


vier 1926, de cette année se comparent comme suit 

avec ceux des deux années précédentes : 
1924 1925 1996 
(Eu milliers de sacs de 60 kilos) 
Stocks d'Europe :....:... 1,340 1.583 1,402 
En route pour l'Europe : 

PTS eat otre PRÉ 116 452 534 

JAVA AS ra TROT RROAT 97 97 38 

2.153 2.072 1.974 

Stocks des Etats-Unis.... 662 705 685 

*  Enrouteprles Etats-Unis 

venant du Brésil.,.....:. À 426 407 544 

3.241 3.184 8.208 

SÉOCRSIB RIDE. ce 228 305 330 

_ Santos.,,.,.1.. 705 1.736 1.246 

En Bahia ; 46 8L 28 

4.22) 5.256 4.802 

Stockg au 1° janvier ,... 4.467 5.384 5.164 

Stocks au 1: juillet....... 5.801 5.071 D.085 

Sueres. — Marché fort calme, cette Semaine, I n’y 


a rien à enregistrer mi sur nos places, ni sur les pla- 
ces étrangères. Aucune nouvelle n’a àämené de chan- 
sement dans les Cours, qui reproduisent à, peu _près 
ceux de la huitaine précédente. 

À Paris, le courant a évolué de 254 à 255 ; 
fait R57. 


Textiles. — Coton. — Ja production mondiale de 
coton en 1995 s’est élevée à 23.900.000 balles de 216 kgs, 
alors qu'elle n'était que de 15.500.000 en 1923-24 et de 
18.705.000 en, 1922-23. 

Voici comment se répartit ce-total (en 1.000 balles) : 


mars 


MODO SL ALE na dro ie, 23.900 
ART DAME ee ET PCR Or NE tea 13:153 
IMOXÉMES Sr dr a onapee se Pre 213 
RIT RER A AL Te nu 24 T9 las dote 7e 605 
RÉTOUPRRE E r re dass sat ne dense 181 
NEC LE PR PNR PR NO 5.069 
CIF POS A LL dre Re sn da 2.179 
OR RER PR AT Ne 120 
Russie d'Asie. .,..,.,4.,.4: RIT De : 458 
LT Te DT EN PT EE TS UT ER 1.278 
PAOUITÉBS Re ones REC oo PRE EEE 644 
Pourcentage des Etats-Unis dans 
le total mondial] 55.0 


ss peste 


1 
Sur les marchés cotonniers, le calme est Complet. 
Mais les prix sont soutenus. 
Au Havre, on a coté (50 kilos) : février, 677; mars, 678. 
Laines. — Les prix sont fermes et leur tendance est 
à la hausée. : 
Au Havre, on a coté (100 kilos) : courant, 1.680. 


Soies. — Peu de transactions sur nos marchés : 
acheteurs et vendeurs sont sur da réserve. 

A lyon, en soies d'Europe et du Levant, on à fait: 

Grèges : Cévennes extra 11/13, 455-465 fr. ; 
11/13, 435 ; Italie exquis 10/12, 450 ; extra, 10/12, 435 ; 
classique 12/16, 420-495 : réaline 12/16, 365 ; Syrie 1er or- 

dre 11/13, 405-415 : 2e ordre 11/13, 390. 
:  Organsins :-(Cévénnes extra 26/30, 470 : Italie extra 
29/24, 472,50-475 : 1er ordre 19/21, 465 ; Syrie 1e ordre 
20/22, 425-430. 


der ordre 


A Shanghaï, la tendance des prix est à la fermeté. 
On a coté. : | 
Extra B 11/13 (disponible), 460-480 fr.;, Dragon extra 
et I 13/15 (flottant), 440 ; Pästeur extra et I 13/15 (dis- 
ponible), 485 ; Tien zen extra et I 16/18 (dispon.), 420. 
Mélaux, — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


Gomptant Terme 
Cuivre. . 60. 8/ 9 c/ 59. 6/ 3 61. 8/:9 c/ 60. 6/ 3 
Etain... 287.17/ 6 c/ 279.12/ 6 281. 7/6 c/ 275. 7} 6 
Plomb... 33.10/ . e/ 834, 2/6 83.11/ 3 c/ 33.16/ 38 
Zine...., 36. 1/ 3 c/ 36.167 3. 35.17/ 6 c/ 86. 7/ 3 
Argent 30. 7/ 8 cf 31. ./.. 30.13/16 c/ 80.15/16 
(6 AT 84/11 1/2 e/ 84/11 3/4 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- ; 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standärd », entrepôt Paris : 

Crépe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
février, 43 V. (41 A.); mars, 40.50 à 42.50 (43 A.); 3 d’a- 
viril, 30,85 A. (41); mai, 40 payé. 


Assemblées générales de Sociétés 


Chargeurs Français. — La Compagnie des Char- 
geurs Français s'est réunie le 1% février en assem- 
blée ordinaire, convoquée extraordinairement pour 
«l'examen des conditions dans lesquelles l’Assem- 
blée générale des actionaires s’est tenue le 3 dé- 
cembre 1925, annulation, confirmation ou resci- 
sion des résolutions votées au cours de cette as- 

. semblée, et vote de toutes résolutions confirmatives 
ou nouvelles que J'Assemblée jugera mécessaires 
pour da bonne marche des affaires sociales ». 22.924 
actions étaient présentes ou représentées, Après 
discussion, l'Assemblée a décidé de nommer en 
qualité de” gérant, dans les conditions et avec les 
pouvoirs prévus aux articles 18 et 19 des status, 
la Société anonyme dite Société Annexe des Char- 
geurs Français, ladite Société en remplacement de 
la Société de Gérance nommée par l’Assemblée 
générale du 3 décembre 1925. Toutes les résolu- 
tions ‘ont été votées à l'unanimité moins l’absten- 
tion de 2 voix représentant 20 actions. 


PETITES NOUVELLES 


vu Sociélé d'Economie Nationale. — Dans sa séance 
du vendredi 5 Courant, la Société a Poursuivi, sous 
«la direction de notre Directeur, M. René Théry, et la 
présidence de M. Lucien Romier, l'examen de la poli- 
tique des prix. Elle a dégagé un certain nombre de 
mesures préventives à prendre dès la période d’infla- 
tion pour éviter que la stabilisation ultérieure ne pro- 
voque un ralentissement dangereux de l’activité éco- 
nomique (amortissements intensifs, constitution de 
fortes réserves, entretien du matériel, prudence dans 
la concentration et l'intégration), et indiqué par quel- 
les dispositions les effets heureux de la stabilisation 
peuvent être acquis tout en atténuant les incidences 
fâcheuses qu’elle risque de comporter (organisations 
d'achat des matières premières, amélioration du ren- 
dement du travail par des ‘amendements à la loi de 
huit heures et de meilleures méthodes techniques, pre- 
cautions dans le recours aux crédits étrangers, Tré- 
forme d'une fiscalité antiéconomique, groupements en 
vué de la vente, perfectionnements de l’administra- 
tion et des fabrications, etc.). La Question de l’adap- 
tation du régime douanier aux nouveaux besoins n'a 
été qu'effleurée : elle séra l’objet d'une étude appro- 
fondie le vendredi 20 courant, sous la direction de 
M. Soluer. 

wa Nécrologie. = Nous avons appris, avec le plus 
vif regret, de décès de M. Georges Vibien, directeur 
de la Banque de l'Union Parisienne, chevalier de la 
Légion d'honneur. 


MARGE FINANCIER 


| Paris, le 11 février 1996. 


Les milieux d’affaires paraissent se désintéres- 
ser de plus en plus du débat qui se poursuit actuel- 
lement à la Chambre. L'opinion générale est, 
comme nous le disons d'autre part, qu'aucune des 
décisions prises au Palais-Bourbon ne sera rati- 
fiée par la Haute Assemblée. 

C'est pourquoi la clientèle et les. boursiers se 
sont remis aux affaires qui, sans avoir recouvré 
leur intensité des derniers mois de l’année 1925, 
sont néanmoins assez actives, surtout sur les va- 
leurs de matières premières. T1 est vrai que toute 
cette catégorie de titres est favorisée par la nou: 
velle hausse sur tous les grands marchés mon- 
diaux des métaux, du pétrole, et même, dans une 
certaine mesure, du caoutchouc. - 

D'autre part, les coupons de janvier ont procuré 
d'importantes disponibilités qui se sont remployées 
sur notre marché. On peut, sans doute, déplorer 
que les valeurs internationales soient surtout re- 
cherchées, mais comment pourrait-il en être au. 
trement avec les mouvements désordonnés des 
changes, mouvements qui ne manquent pas d'avoir 
leur fâcheuse répercussion habituelle sur nos va. 
leurs métropolitaines ? 


MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — La faiblesse de notre devise et l’in- 
certitude de la situation financière ont pesé sur la 
tenue de nos différentes catégories de rentes qui, à 
l'exception du 4 0/0 1925, s'inscrivent en recul. AU cOn- 
traire, les emprunts gagés par des annuilés de l'Etat 
bénéficient d’actives demandes qui s'expliquent tant 
par leur rendement, que par la Perspective 
forte prime de remboursement. 

Aux fomis étrangers, les rentes Tusses sont calmes, 
les ottomañes soutenues, dans l'espoir de voir les né- 
oociations actuellement ouvertes à Paris aboutir à un 
accord. 

Banques, — Jes progrès 
nos précédentes chroniques 
ment consolidés. 

Sans doute, les banques démission font preuve 
d'une bonne résistance, mais, d’un autre côté, les 
actions de nos grands établissements de crédit et de 
nos banques d’affaires se sont tassées: 

J'action du Crédit Foncier est à 1.505. 

Le Conseil d'administration, au cours de Ses deux 
dernières séances, 
prêts nouveaux dont 4.047.100 francs de prêts fonciers. 

Le tirage du 22 février intéresse les Obligations £0mM- 
inurlales. 1906, 1912, communales et foncières de 1921. 
Il comporte 527 lots dont un de 250.000 francs, Un de 


que nous signalions dans 
m'ont pas été intégrale- 


200.000 fr., 8 de 100.000 fr., pour un montant total de 
1.237.000 francs. 
- Transports. — Les actions et les obligations le nos 


grands réseaux se retrouvent aux environs de leurs 
cours antérieurs. 

Les valeurs de don ne présentent toujours 
aucun intérêt. 

Valeurs diverses, — Peu ou pas de Changement no: 
table à signaler Sur les valeurs d'eau etde gaz. Le 
eroupe électrique, au contraire, est assez actif. 

Les charTbonnages ont encore abandonné quelques 
points. D'autre part, les titres de métallurgie Parais- 
sent plus calmes. Dans les milieux intéressés, on ne 
voit pas sans une certaine inquiétude s'accroître les 
stocks accumulés. 

Les mines métalliques conservent toute leur fermete. 
Toutefois, il faut bien remarquer que des cuprifères 
sont, de beaucoup, les plus favorisées, Sur toutes les 
places étrangères, le cours du métal rouge S'inscrit 
en reprise. : 

Les sucrières sont diversement traitées, les Phospha- 
tes et les produils chimiques très fermes, 


L'ECONOMISTE EUROPREN 


bg OS OUR OT C0 CE O2 


d’une 


a autorisé pour 5.107.500 francs de 


—  nouv. 858 .. | Russe 3 se 1891-94. 18 
Cail- Fives-L.-Th.69% 350 .…. — 6 0/0 1906... TE 
Obl. Houillères : ge ° 9369 ,. | Turc Una, dan 96% 
360 .. | Banque Ottomane.. 1100 
151. Suorigre 6 0/0. 338 ,.:} Rip-Tinto...:..:.2 60/0 
1922”: 8939. FArote... 2 1840 . 
Industr. “Alsace. 6 0/0 354 .. | Sucreries d’ Egypte. 1204 

..— . — ,19%2 842 .. | Aciéries de France. 301 .: 
.Métail. sinist. 60/0. 355 .. | Decauville..... ... TION 
Usines sinist.6%% 970 .. | Fives-Lille ......... 1360 .. 
Obl. Ville 1871...... 0e Monthard-Auinoye.. - 104 
—  — 1898..... 193 Creusot res 1645 

— — 1905..:... 305 .: | Soie artificielle... 105 
— _— 1921...... 409 .;| —" d'Irieux..:..#" 80e 
—  Foncières Fe. 2. 50 ; Usines du Rhône... 520 . 
— Commun. 189. 410 MARCHE EN BANQUE 
3 ES, 1891. 188 50 | Bakou........ re 2220 . 
Banque de France... 1225 ee Balia Karaïdin ..... 20e 
de l'Algérie... 7000 ., | Financ. des caoutch. 565 . 

— Nat.de Crédit. 550 .. | De Becrs ord....... 1885. 

— ParisetP.-Bas 19314 .. | Lianosoff......: ae 730- 

— Union Paris.. 8385 ..|Malacca..........…. - 670 
Comp. Algérienne... 1100 .. | Maltzoff. ........ cas AS 
Compt. d’ Escompte. 878 .. | Mexican Eagle... .. LIGA EE 
Crédit Foncier...... 1505 . 1 Rand Mines... ..... OP 

— Industriellib. 854 .. { Tanganyika......... 475 

— ‘Lyonnais... 1600: =FTÆharsis SE 

—.. Mobilier... 450 TTANS VAR ER ee 5 RES, 
Société Générale 813 EE Verminck ee Cape 
DUÊZ. Sr enr ire 13500 ., | Royal Dutch... A6 TOUS 
Este 645 Shell Transport. 668 ... 

Marché de Londres. Re COUTS). — de Le 
99 7/8; Emprunt 5 0/0, 101 8/8; Emprunt français 3 0,0 
9 1/2; Utah, 20 1/8; Rand Mines, 58 9 ./.; De Beers, 


LP. — 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


MARCHÉ EN BANQUE 
Les pétrolifères ont accentué leur reprise précé- 
dente Sur une nouvelle hausse du prix de la matièr 
Malgré l'augmentation du pourcentage: d'exporta- 
tion, porté à 100 0/0, les valeurs caoulchoutières Feu 
preuve d'une bonne résistance. 
Le groupe sud-africain, stimulé par le cours élevé 
des changes, reste, dans l’ensemble, soutenu. 
Enfin, Signalons le recul de toutes les “valeurs 
industrielles russes, défavorablement impressionnées 
par la prochaine radiation de la cote à “terme -du - 
Naphte de Bakou : A 


Derniers cours au Com tan cotés à la séance 
du 11 Février 14926 


"PARQUET: "TP L=M ue 
OO ren 
- 0/0 amortissable. 
1/2 0/0 amortis.. 
DO He se 
ODA RE re ; Métropolitain.…. 02 
CPAS QC) CRE 46 .. | Nord-Sud........... k El 
-0/0 amort. 1920... 12 80 | Ce Paris. de Distib. 905 .. 
DIOLODOMEMOTEN 63 79 | Thomson-Houston.. 295 .. 
DOM ire race 86 75 | Penarroya........., 18105 
ons Trésor6 271922 478 Messag: Mart. ord. 113 . 
—  — Févr. 1923 492 50 orio. li6. 
:—  — Sept. 1928 448 Omnibus.......... 290 . 
— 1924 423 .. | Transatlantique ord. ous 
Crédit National 1919 326 50 _ — - prio. 120. 
_ 1920 327 .. | Voitures à Paris... 1015 …. 
_ — 191 414 .. | Raff. Say ord....... 1950 . 
__ — 1922 462 .. | Obl. Est anc. .. 230 .. 
= 1922 441 .. | Obl. P.L.M.fus. anc. 220 . 
— — 1928 360 50 — Midi anc. ..... 222 - 
— — Juin 28 8372 ..| — Nord anc...... 229 . 
—Janv.24 875 ..| — Orléans anc... 9228 ..” 
Eglises dévast. 60,0 350 ..{ — Ouest anc..... 1008 TE 


Grosse Métall. 6 0/0 340 .. | Japon 5 0/0 1907... 2424 . 


14 1/8; Rio Tinto, 44 
Transport, 4 95/32. 


Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To-. 
peka, 131 3/1; Calumet, 15 ./.; Canadian Pacific, 156 1/2; 
Louisville Nash, 183 1/2: Southern Pacific, 101 5/8; Uni- 
ted Steel com, 132 1/4; Roval Dutch, 54 ./.; Shell Trans- 
port 45 1/2; Argent (américain), 67 Le : RENTE 


.J.; Royal Dutch, 34./.; Shell. 


L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HouILLON. 


- à partir du 1+ de chaque mois 
France et Colonies: Un an.. 60fr. » 
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‘ 


Central 46-61 LA LIGN& 
Econopéen-Faris | Annonces en 7 PoInts........es Pr, 


_ _ Six mois. 32/fr. 50 Se arr DC Réclames en 8 points...,,..: +» 10 » 
Prix pe cnaque Numéro : RCE 
}3 Va CO Ir > a Ce tarif ne s'applique pas aux atnonoss 
auer WE E, “es Web ASIE, » France : 4 fc. 50 — [tranger : 2 francs et réclames d'émission, 
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SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banqués d'Emission de l'Eu: 60e : En millions de franen) (1) 


1914 
1826. 
1926 
1926 


(914 
19826 
1926 

_1926 


1914 
1926 
1926 
1926 


1924 
1926 
1926 
1926 


1914 


1925 - 


1925 
1926 


1914 
1526 
t926 
1826 


1914 
1925 
1925 
1925 


1914 
1926 
‘926 
1926 


1914 
19°5 
925 
1926 


1914 
1924 
1924 
1925 


1914 
1925 
19:5 
1925 


1914 
1925 
1925 
1025 


(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en franc 
u pair de la monnaie de chaque pays. 


Encaisse s £ prince. CHATITRES CS) 
métallique || 22 ||! nl oiepsles 
| ££S Ésilior|Séesl,z 
DATES Han Los lseslpeniSemre 
k Ar- 2S Ness |SsolsashSz 
Où : FE 2e | SAS RTS RTS ZE 
geut © SN ee Li E 
a 
FRANCE — Banque de France 
18 juillet. ,1 4.104] 640 5.912] 9431 1.5411 789 3% 
4 févr'er... | 5:548| 325 || 51.471 8.100! 4.:35912.487 6 
11 février....| 5.548|. 32% || 51.090|! 2.823] 83.048129 F£0 6 
18-février...| 5,548] 327 || 50.962] 2.869! 3.141|2.498 6 
ALLEMAGNE — Bangue de l'Empire 
23 iuill,...,:,1 1.696, 41 2.364|| 1,180 939) 14 4 
15 janvler.....| 1,510| 93 || 3.135|| 1.075 | 1.921| 10 8 
23 Jauvier.....| 1,563) 103 2.926|| 1.153 | 1.688 6 8 
30 janvier. .……..| 1,569! 150 || 3.811]] 24 | 1.852 14 8 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
3 juillet.....| 1.004 » 733 || 1 065 841 » 3 
27 janvier...,| 3.605| » 3.538 || 2.533] 1.849 ,. Be 
3 février..,.| 3.613 » 3.949 || 2.668! 1.833 : 5 
10 février.....| 3.614 » 3.027 {| 2.720| 1.942 » 5 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
30 juillet...,| 262 56 1,119 109 837 96 5 
28 janvier....| 274 91 7.462 324 |1.155 | 561 7 
& janvier,...l. 274 91 7.467 217-[1.089. | 574 7 
1Etéyrier.*.;| 7274 91 7.450 254 1.093 | 559 7 
DANEMARK — Banque Nationale 
81 juillet ...y 110 y > 219 || 24 | 94 | 15 || 6 
30 novembre.| 293 | 22 607 109 | 135 21 ARS 
51 décembre..| 293 19 613 96 | 146 23 5% 
30 jauvier....{| 293 | 21 564 ||. 57 | 142 19 5% 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
2% juillet... 5431 730 || 1,919 198 46 170 44% 
30 janvier ...| 2.537] 654 || 4.406 ||1.265 S96 |1.492 5 
6 février... |"2.537| 658 || 4.451 |[M.260 848 |1.485 5 
13 février....[ 2.537| 659 || 4.430 ||1.318 879 |1.450 5 
GRECE — Banque Nationale 
81 juillet. ,. 1 31 » 229 239 46 38 6 
14 novembre..| 55 »_ |5.888 |12.527 |1249 290 8% 
30 novermbre.:| 56 » |5.493 [12.503 |1221 283 || 8% 
15 décembre ..| 56 » |5.395 (12.526 |1237 298 8% 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise 
VAR TES 340} 20 652 56 537 375 4% 
25 janvier. ..:} 920! 54 || 1,70) 140 | 702 | 238 || 34 
Liéyrier | 916! 54 || 1.817|| 137 | 695 | 984 || 34 
8 février... 914] - 54 1.763 164 630 299 3% 
ITALIE — Banque d'Italie 
31 juillet. - .| 1.105] 89 1,730 245| 586 115 5 
20 décembre.. 892| 85 |14.806|11.644/4.906 |2.777 7 
31 décembre. 892! 85 |15.242|11.68215.1490 13.380 1-7 
10 janvier . 8921 85 1115.047{11.544/4.984 13.151 7 
NORVÈGE — Banque de Norvège 
31 juillet. ... 61 2 178 20 109 6 5 
30 seplembre.| 206 5 520 131 229 15 5% 
31 octobre....| 206 Ds} EERIS 139 Pb) 18 5 
30 novembre..| 206 6 492 135 248 22 5 
PORTUGAL — Banque de Portugal 
22 juillet,.,,,] 44 262 || 457 26 122 9 5% 
9. décembre..| 48 » 9.574 478 | 1006 46 9 
16 décembre..| 48 » 9,669 || 546 | 988 47 9 
23 décembr.e.| 48 » 9.670 486 997, | 52 9 
ROUMANIE — Banqus Nationale 
18 juillet... 154 1 414 14 2671 47 5% 
12 décembre..| 566 5 |119.953 |[1.189| 8.355] 547 6 
19 décembre..| 566 D 19:940 1.139! 8.236] 553 G 
26 décembre. | 566 | 5 20.202 |la:114 83140 2e 6 


s son! faites 
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SUËÈDE — Banque Royale 


1914 81 juillet. 146 8 320 109 238 11 6 3 
1925 30 novembre .| 328 7 131 143 421 65 4 
1925 31 déceiubre .| 322 6 742 387 670 65 4 % 
4926 31 janvier....| 322 9 665 290 530 39 4 % 
SUISSE -— Banque Nationale 
1914 23 septembre.] 491 89 781 137 290 41 4 
19:6 23 janvier. ...| 447 92 738 138 282 45 8 % 
1956 30 janvier....| 447 92 776 103 286 44 3 % 
1926 6 février ....| 487 92 754 108 283 45 3 
ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédérale 
1914 31 cécembre 1.445] 101 80 || 1.295 55 41% 
19825 6 janvier.....|13.720| 690 || 8.888 ||11.559| 4.691 3 % 
1926 13 janvier..... 13:995| - 704 || 8.667 ||11.540| 4.166 4 
1926 20 janvier... 14.074] 760 || 8.460 ||11.354| 3.795 4 
192627 janvier..... 14.006| 760 |} 8.337 [[11.217| 3.720 4 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 
Pair [16 juilli20janv.|27janv.! 3 fév.110 fév. [17 fév. 
1914 1926 1926 1926 1926 1926 


Lendress: 35: 25.22; | 25.134 1130 0651130 20 |129 69 1132 8551133 79 
New-York,,.} 5.18/| 5.16 | 26 73 | 26 775| 26 65 | 27 31 | 27 56 
Argentine. ,,1220 » » » » _» » » » » n »” » 


» 
Belgique ..../109 » | 99.50 |121 60 [121 6251121 20 1124 05 [125 » 
Berlin.,.....1123 46 |199 » » [625 » 1633 50 » » » 
Bulgarie ....1100 » » » » » » 
Canada 5.184| 5.16 . » » » » _» mn 'LX » » 
Espagne.,,,,1100 » | 96,55 |378 50 1379 25 [376 75 1384 1251388 06 
Finlande ,..,1190 » » » » » 


» }» » » }» 


Û » » » » » » » » 
Grèce. ..…...:.1100 » » » » » » » TR » » » » 
Hollande 208.30 1207.56 |107462511074 » [1070 » 11093 5011102 50 


Hongrie (1) ,.| » » » » |318 » 1371 y» 1377 y» [385 » » » 
Iialie ,,.,. .[100 » | 99.62 1108 30 [107 8751107 25 1110 35 l111 00 
Prague ....,,1105.01 |104 » » » » | 78 90 | SF 05 | 81 60 
Roumanie ...|100 » » » | 11 85 | 11 625] 11 625| 11 70 | "11 75 
Yougo-Slavie. 100 » » } » » » » » » » » 48 50 


Suède.... 1133.89 1138.25 [716 + » » |714 75 » » [738 50 
Norvège... ...1138.89 |138,25 » » » » »_» » » » » 
Danemark,. 1138.89 1138.25 1663 » » » » » [673 5 » » 
Suisse. .,...,1100 + 1100.08 1517 50 1516 6251513 » 1525 » [530 » 
Wrennerens 2 72.98: » _» » » 1875 50 | » » » » 


Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étran ères 
16 juilll20janv./27janv.| 3 fév. 10 févr.| 17 févr. 
1914 1926 1926 1926 1926 1926 
Londres..., |1uu liv.| 99,72 1515 69 1516 23 1514 20 526 75 | 530 46 
New-York..| » dol.| 99,56 [515 76 1516 63 1514 45 | 527 00 | 531 72 
Argentine. | » pes » » » » » » » RG DÉS 
Belgique... | » fr. | 99.50 [121 60 |121 625/121 20 124 05 125 


Unités 


) » 
Berlin .’.,..| » mk | 99.48 » » [914 35 [513 14 »A=Y » » 
Bulgarie. ..| »leval » » » » » } » » » » » » 
Canada ...| » dol.! 99.56 » » » » » _» » _» » » 
Espagne .. | s pes. | 96.55 1378 50 1379 25 [376 75 384 125! 388 06 
Finlande...| » mar|l » » » » » » » _} » n » » 
Grèce. -..| »dracl » » » » » » » y» » » » » 
Hollande...| » flor |-99,64 [515 85 1515 55 [513 63 524 91 529 23 
Hongrie (1).| » cou'| » » | 004 | 0 04 | 0 04 0 04 » » 
Italie......| + lire] 99.62 108 30 |107 8751107 25 110 35 111 » 
Prague. .-,| s cou:| 9y.22 » » » n:| 140214 77 20 4-71 
Roumanie .| » lei »._» | 11 85 | 11 625) 11 625 11 70 11275 
Yougo- Slavi » din! » » » » » » ». » » » 48 50 
Suède .,.,.{ » cou'| 99.46 1515 52 » » [514 62 » » 531 72° 
Norvège ...| » cou’| 99.46 |: » » | » »| » » » » » » 
Darñemark .| » cou’| 99.46 1477 36 » » }» 484 92 »._» 


° » 
SUISSE... ,: %*_ [100,06 1517 50 1516 6251513 » 525» 530 » 
Vienne :.. te schill » » » » » » |514 90 | » » » 


(1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 
1.000,000 de couronnes, 


L ÉCONOMISTE EUROPEEN 


ee re du. rarché des “changes; après avoir 
aceusé, pendant plusieurs fours, une ‘certaine irré- 
cularité, s'est nettement raffermie ‘au.cours des 
deux dernières journées de la huitaine sous revue. 
La livre sterling a d'abord fléchi au-dessous de 
132 francs, puis elle sest brusquement relevée, 
durant la matinée du mardi 16 février, à 134 francs. 
Pendant la séance de clôture, elle ss "ést maintenue 
aux environs de ce dernier taux. 


L'évolution des discussions financières à naturel- 


lement été le facteur qui a le plus puissamment 
influencé la ienue du franc. Tant que l'issue des 
débats engagés devant la Chambre des députés a 
paru douteuse, le marché a manifesté de lindéci- 
Sion, Beaucoup de cambistes conservaient l'espoir 
que le vote de nouveaux impôts indirects apporte- 
_rait un soulagement appréciable à notre Trésore. 
rie, Aussi hésitaient-ils à se PORN en devises 
étrangères. 

Mais le rejet de la plupart des taxes fiscales pro- 
posées par la Commission des finances n’a pas 
tardé à modifier leur état d'esprit. Ils ont senti que 
l'équilibre du budget ne serait pas encore réalisé 
et ue la Trésorerie aurait à supporter non seule- 
ment le poids d'échéances extraordinaires, mais 
également à faire face à l'insuffisance des recettes 
budgétaires. Les demandes de devises se sont aus- 
sitôt multipliées, La livre sterling à rapidement 
gagné le cours de 133 francs pour se tendre à 134 
francs après le refus de la taxe sur les paiements 
proposée par le Gouvernement ei destinée à com- 
bler le déficit, 

Il est à noter que l'étranger, qui, jusqu’à pré- 
sent, avait. observé une attitude réservée, a été 
plus actif pendant la dernière huitaïine. A plu- 
sieurs reprises, la place de New-York a pesé su: 
le Cours du franc et la place d'Amsterdam a, par 
diverses interventions, montré qu'elle suivait avec 
attention l’évolution de notre crise financière et 
monétaire. Si nous n’aboutissons pas dans ün br: 
délai à l’adoption d’un plan cohérent de redresse- 
ment, nous pourrions avoir; de ce côté, de doulou- 
reuses surprises. Depuis la débâcle de mars 1924, 
l'étranger s’est abstenu de toute spéculation d’en- 
vergure sur le marché de notre monnaie. Mais rien 
ne dit que, si les circonstances s’y prêtent, il ne 
tentera pas\une nouvelle entreprise qui, quelle 
que soit son issue, ne favorisera certainement pas 
notre œuvre d'assainissement financier. 

D'ailleurs, il convient d'observer que l'attitude 
du Parlement à l'égard des projets fiscaux ne peut 
qu’encourager une spéculation à da baisse du franc. 

IL est extrêmement douteux, par suite de l'irn- 
puissance de la Chambre, qu’on pue échapper 
à une nouvelle inflation. Pour que le danger fû: 
évité, il aurait fallu agir très rapidement de façon 
à obtenir une amélioration immédiate de la valeur 
du franc. Le seul espoir qui reste permis aujour- 
d'hui est que, grâce à la fermeté du Sénat, la 
Chambre, revenant sur ses précédentes décisions, 
vote les dispositions propres à garnir promptement 
et abondamment des caisses de l'Etat. Maïs, de 
toute façon, il est à craindre que le péril de Tin. 
flation ne soit que retardé au rieu d'être conjuré. 
Le Parlement, dans son ensemble, ne se rend pas 
compte de la gravité de la situation. Il ne s’ape*- 
çoit pas que, depuis plusieurs mois, la France es: 
prise dans l'engrenage de l'inflation et qu'il faut 
opérer, pour s'en dégager, un effort d'autant plus 
vigoureux qu'il à été trop longtemp$ ajourné. 

La plupart des devises ont suivi les mouvements 
de la livre sterling, c’est-à- dire ont été solidaires 
des oscillations de valeur du franc. La seule mon- 
naie qui a accusé une fermeté propre a été la 
couronne danoise qui, Sur le marché de Londres, 
a progressé de 19,75 à 18,75 kronors pour une livre | 
sterling. À ce dernier taux, elle est très voisine du 
‘os de l'or, Sa perte n’est plus, en effet, que de 

3 %: Gette situation favorable du change nationa! 
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pour une large part, à l’achat, par une Compagnt 


pourrait: permettre à au Gouvernement du Danemari ‘ 
d'envisager le rétablissement de la convertibilité 
des billets si la. récente hausse du kronor n'ava 
pas eu une cause assez particulière. Elle a été du 


de caoutchouc, d'une importante propriété danoise 
à Sumatra estimée à environ 500.000 liv. st, Aussi” 
n'est-il pas impossible que le change sur -Copenha- … 
gue fléchisse légèrement lorsque cette opération 
aura été réglée, “Toutefois, il n'est plus douteux à. 
présent que, le temps aidant, Ja monnaie danoi 
atteigne le pair de l'or. 

Gours des Chomdes de New-York sur : 


16 tel) 26 TEE gE 
\ Pair juillet | janv. | janv. | fév. | fév. - 
1 1914 1926 1926 1926- | 1926- 

PATISE x 19 30 | 19:35; 8 73 8 71 5:79 8 69 | 
Londres ..| 4 86$! 4 87%] 486$ 4, 86% 4 864| 4 862! - 
Berlin , 23 82 | 23 76 23 81 28-81:| °23°81:| 23-8110 
Amsterd . 40 195 » 40 14 | 40 11 40 09 | 40 09 
Halte 19 20 | - » 4041403, 402! 403} 
+ Suède: 26 80 » 26 78.|26 78 | 26 78 | =:26 78:| ; 
Norvèéce.,.1 26 80 » 20 35 20 :39 20 39 20 85 
Danemar k| 26 80 » 24 85 | 2478 | 24 67 | 2463 
Prague : ..| 20 26 » 2-96 -11:2/96 2296172 "964 
Espagne..| 19 29 » 14 16 | 14 16 14 13 | 44 08 | 
Suisse ....| 19 29 » 19/82:f 719 29 19 29 219827 î 
Call money! : » 3 0,0) 4 % 40/0 4400 5£4 JU . & 0 


Changes à Londres 


16 juil] A9janv. 26janv. 2 FEV: JA fév. 


Pa 1914 | 1096 | 1926 | 1926 | 1996 
SPAS AT ES 25.224! 25.181/129 5 |131 4 1129 & 188 4 [188 # 
New-York... | 4.808, 4.879/4 86 4 |4 86 & |4 86 3 |4 86 ME 4 86. 
Belgique... 25.22 » »1107 » |106 Dé. 106 99° [106 975 1 9: 
Espagne... 25.92 | 25.90 | 34 35 | 34 37 | 34 43 | 34 56 4 E2 
Hollande ..:.|/12.109 12.125) 19 10 | 12:11 | 12 12 12.18 a EE 
Italie, 2 .: [95.22 |'25.268/120 375,120 5751121 31 120 625 120 525 
Portugal... | 53.28 | 46.19 |2 33,64) ‘2 Z |2 33,642 33/64,2 33/64. 
Prague... .i 24.02 » 164 & |164 re 164 5 [164 4 |164 Fi 
GTÈCe ...:.... 25,92 » 365 » |353 4 1812 % 1839 » [340 0 
Roumanie....| 25.22 » 1087 4 11130 » 11105 » 11125 » [1135 » 
Yougo-Slavie.| 25.22 ».. [274 1 2 275» -|276 1/2 277» 1976 4 
Bulgarie... Er ) o. [710 » 705» |F95 » 1695 » 1670 >. 
Turquie... 110 .» » 1912 4 9274922 1/2 9972 92 
Finlande.....| 25.22 » 1193 10 1193 05 [193 1/8/193 i 
Suélerie e 18.15 | 18.26 | 48 155 8 16 | 18 163! 18 154 
Norvège... 18 15 | 18.26 | 23 77 i 23 855 28 90. | 23 si 2 
Danemark 18.15 | 18.264! 18 155 19 61 | 19 705: 49 7 
Suisse .:... LP 25:92 | 25.181 25 16 95 21 À 25 23 | 95 25°| 25 25 


le] 6 février, 


54.585 schillings, le 16 févri 


Allemagne 1.£ —'au pair, 20:085 reichsmarks, 
1926, 20.425 reichsmarks.. 
Autriche 1 £ — au pair, 


926, 34.55 schillings. 


Hongrie 1:$ — au pair, 27.82 pengo, “le 16 février 
1926, 2/.75 pengo. EURE 
Pologne 1 4 = au pair, 23.92 2 zloty, le 16 février 1926 


36.00 zloty. 
Changes sur Londres à 
(Gours moyens du mardi) \ 


15 26 AE Ai. 
juillet |- janv. févr. fév. 
1914 1926 1926 1926 
Valeurs à vue TE | ST M | =. 
Alexandrie..." * -97 21/32] 97 1/9 | 97 1,2 -| 97 179 971 1/2. 
Rio-de-Janeiro ..... “15° 7/8 17:28]87 |775/16 15/46: |.7 11/82 
Valparaiso ....:,. 24 71 | 39 40 | 39 40 39 40 | 39 50 
Câble transfert | \ 
Montréal. > s. 87 1/2 |4.87 113/32 4 88 3/ 
Bombay. ets 1/32,1.6 13,64/1.6 13 6411.6 13} 
Calctia re 1.3 31/3214.6 13/64|1,6 13/64 1.6 13/ 
Hong-Kong... 1,10 5/16 2,4 23,32 2.4 23:32 2,4 11: 
Shanghaï.......,...12.5 8/4 130 15/16 3.0 11/16, 3.0 
Buenos-Ayres ..,... 41 11/16! 46 17:32] 46 3/8 - 46: 
Montévidéo...…....:| 51 3/82 50 7/8 | 51.7. 50 : 
SINgapour. …. ..., 12.3 19/16 2.4 5 32 [2,4 9 64 <24 : 
KoObÉ RARE 2.0 3/8 1.1015/6411.10 5/32 1. 1015/ 015 
Manille tres » » 2.0 3/8 [2.0 5/16 2-0 
Mexico. ,rssesir se le 10 8/4 624 1/4 |24 1,2 DA TS AUS ER 
Lima CUS Re » » + 25 1/2 +26 ./.1+26 1/4 li 96 12 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 mn de 
a livre Sterling par rapport à la livre-péruvienne. ; 
Métaux précieux et Escompte hors banque : Londres ° 


5 | 12 19 y. 26 2 +. 
janv-+ janv. | janv." janv! fév. tér - jé 
1926 | 1926 | 1926 | 1926 1888 | _ 1926 Le es 


Cours de l'or. 84 104 84 10/4 84,10 4 84 10 $& 84 10 & 84 10 £& 84 10 & 
Cours del’arg. 81 # ri "81 & 31 5/16 3013/16 31 1/8 20 & ra 20. 7/8 
ES. hors bang. 4 13/16 3 29732 43,414 19/22 4 15/32 4 7116 4 SA 

(2) Gonvertis en unités françaises au change du jour le 
coùrs donnés ci-dessus à la date du 16 février 19% repré 
sentent 18.245 fr. 46 par SES fin d'or E ei 598 fr. 29 Pa. 
kilogramme fin d'argent. 


73) L'ECONOMISTE EUROPEEN 15 


Î 
= 
+ 
Qu 


à 


QUESTIONS DU JOUR 


La montagne qui a accouché d’une souris. . 


- A l'issue de vingt et un jours de débats, la Cham- 
bre a adopté, mardi 16 courant, à six heures du 
matin, un texte ayant pour objet théorique d3 
procurer au Trésor « les ressources nécessaires à 
l'équilibre budgétaire et l'assainissement  finan- 
cier » : on en mesurera tout de suite l’inanité pra 
tique en notant qu'il ne crée aucune recette tendant 
à commencer l'amortissement de la dette, aucune 
destinée à rembourser les avances de la. Banque 
de 'rance à l'Etat, et qu'il institue péniblement 
1.600 millions de taxes supplémentaires, au regard 
d'un déficit à combler de 4 milliards (des écono- 
mies mouvelles de 200 millions étant suppytées 
sur Jes prévisions initiales de dépenses). 

_ Nul assainissement ne sort donc du travail de 
nos députés, et l'équilibre auquel ont été consa- 
crés tant de discours n’est réalisé qu'à 2.400 mil 
lions près, ce qui représente un assez joli trou ! 
On reconnaîtra que cette conclusion d'une discus- 
sion interminable est ridicule : couvrir du titre 
pompeux que nous avons rappelé plus haut un 
résultat aussi piètre apparaît comme une ironie 
cruelle ou une manifestation d'inconscience invrai- 
semblable, et nous ne pouvons que répéter, après 
le fabuliste, que « Ja montagne a accouché d’une 
souris ». #8 


L'incident prêterait à rire en d'autres circons- : 


tances. Nous devons aujourd'hui le prendre au 
sérieux, parce que le salut même du pays se trouve 
en jeu. | 
Si l’on examine les décisions successivement in- 
tervenues, on observe : 1° des remanienients de dé- 
tail du régime de nos contributions directes, sans 
productivité immédiate, de rendement ultérieur 
très aléatoire, et dont certains (carnet de coupons 
particulièrement) risquent d'avoir une répercus- 
sion fâcheuse sur le crédit public ; 2° des relève- 
ments de taxes indirectes opérés au petit bon- 
heur, avec l'unique souci de mécontenter le moins 
possible la masse de la clientèle électorale, et attei- 
gnant seulement quelques catégories profession- 
nelles dans des conditions dont les incidences pour- 
ront d'ailleurs être fort graves (en ce qui concerne 
principalement lactivité du marché financier) ; 
3° rune incapacité inquiétante à élaborer un plan 
d'ensemble, à appliquer un programme cohérent : 
. 4° une impuissance totale à grouper une majorité 
quelconque pour des votes positifs, seules les solu- 
tions négatives — les disjonctions, ajournements et 
rejets — recueillant un nombre respectable de voix. 
Le jugement que l'opinion portera sur cette atti- 
tude ne manquera pas d'être sévère. Toutes les in- 
dications techniques propres à l'éclairer avaient 
été fournies à l’Assemblée, et M. Paul Doumer lui 
avait courageusement soumis un projet répondant 
exactement aux besoins de la situation : par peur 
des responsabilités, pour des motifs politiques qui 
semblent inconcevables aux gens d’affaires, nos 
élus se sont dérobés devant leur tâche essentielle 3 
si les choses tournent mal dans un avenir prochain 
le pays ne le leur pardonnera pas ! 
Evidemment, il reste le Sénat, et le Président du 
Conseil n’a point caché qu’il va le convier à recou- 


? 


dre ce que la Chambre a si lamentablement dé- 


 chiré ; mais il faudra ensuite établir l'accord entre 
le Luxembourg et le Palais-Bourbon : de quelles 
« navettes » sommes-nous menacés, quelles « con- 
cessions mutuelles » suggérera-t-on, quels retards 
- Surgiront dans la perception des recettes indispen 
sables ? Fè 

… Le temps s'écoule, peñndant ces atermoiements, 
et l'angoisse du lendemain va, une fois de plus, 
Saisir ce peuple, dont les nerfs, réellement, sont 


s'étendant 


soumis à trop rude épreuve : l'expérience de l'an 
dernier montre que « la peur de la crise » a tôf 
fait d’engendrer la crise elle-même ; allons-nous 
revivre les mauvais jours du printemys 1925 ? Ca 
serait infiniment dangereux, parce que notre éco- 
noMmie, usée ‘par l'inflation, est moins bien armé» 


maintenant pour résister au choc. 


Quoi qu'il advienne, la besogne qui vient de 
s'achever est mauvaise, et ses effets pèseront sur 
nous parce qu’en retardant le redressement elle le 
rendra plus malaisé : la catastrophe sera évitée, 
pourtant, si la Chambre se ressaisit et obéit à l’ap- 
pel ultime que compte lui adresser le Gouverne- 
ment après les délibérations. sénatoriales : elle 
nous emportera dans le cas contraire ! 

See DE 


La Dette Publique du Reich | 


L'une des conséquentes les plus admirées, dans 
certains milieux, de l'inflation systématique prati- 
quée par l’Allemagne a été de réduire à peu près 
totalement à néant sa dette publique, Quelques. in- 
dications sur ce phénomène compléteront utile: 
ment les observations que nous avons présentées 
la semaine dernière au sujet de la situation bud- 
gétaire actuelle de nos voisins. 

Au commencement de 1924, à la veille de la ré- 
forme monétaire qui allait substituer les reichs- 
marks aux marks-papier définitivement dépréciés, 
Ta dette publique du Reich s'établissait comme 
SET RSS 


Detle publique du Reich au début de. 199 


Valeur nominale 
Détail eu millions 
des emprunts de marks-papier 
Dettes d'avant-guerre, comprenant la 
dette d'Empireetdes dettes des Etats 
confédérés reprises par le Reich... 
Dettes contractées par l'Empire pen- 
‘dant la guerre 1 
Froprants-@ lots. 1919.45 .5:1/12.. RE 3.840 
Dette flottante (Bons 1923 .et 1924)... a] 
Bons du Trésor de diverses émissions 
Tee DOriant pas InltÉrTÈL.. sin. Fe ce 20.866 


JTolal- général... sr. —822.989.706 


Le moulans en paraissait impressionnant : au 
cours auquel était tombé le mark-papier, il ne cor 
respondait cependant qu'à un capital réel de 1.000 
marks-0r, soit moins de 7.000 de nos francs d'au- 
jourd’hui ! 

Quant aux dettes des Etats particuliers et des 
mugpicipalités, bien qu'aucune statistique n’en aït 
été publiée, on peut affirmer qu'elles étaient plus 
faibles encore, les prévisions des charges que doit 
entraîner leur « revalorisation » étant très infé- 
rieures à celles que se propose d'assumer le Reich 
vis-à-vis des porteurs de ses anciens titres, 

Il est done bien exact de dire que l'inflation a 
été un procédé radical d'amortissement de fait de 
la dette contractée par l'Allemagne avant et pen- 
dant la guerre, ainsi que durant la période 
depuis larmisticé jusqu'à la mise à 
exécution du plan Dawes. 

Les finances publiques en ont -été incontestable- 
ment soulagées : mais ce résultat ne fut obtenu 
qu’au prix d’une faillite intégrale, qui à accumulé 
des ruines injustes, et profondément ébranlé l’éco- 
nomie nationàle entière, Au regard des possesseurs 
de fonds d'Etat, tout s'est passé comme si leur dé. 
biteur avait purement et simplement décidé de ne. 
rien leur rembourser : semblable solution leur eñt, 
Ifème, été moins cruelle, si elle avait été adoptée 
franchement, brutalement, en dehors de toute in- 
flation, parce qu'à 1a perte de leur patrimoine ne 
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se seraient pas ajoutées pour eux les conséquences 
de Peffroyable hausse des prix intérieurs. 

Nous prions les partisans de « l'assainissement 
par l'émission massive de billets de banque » de 
méditer sur cette histoire récente : la lecon qui 
s’en dégage est que la voie où s’est volontairement 


précipitée l'Allemagne n’évite aucun des effets de 


la faillite banale, et conduit, par surcroît, à beau- 
coup d'autres difficultés. A 


SaPe 0 

L'étude de la dette publique allemande ne sau- 
rait, toutefois, se borner à ce bref chapitre rétros- 
pectif : 
préparer la stabilisation monétaire, puis, à partir 
de février 1924, pour la réaliser et la consolider, le 
Gouvernement du Reich a été contraint de contrac- 
ter diverses obligations sur une base or ; même 
avant cette période, du reste, il lui avait fallu sous- 
crire à des engagements en monnaies étrangères, 
notamment pour acheter au dehors des denrées 
alimentaires, 

Ces opérations successives, dont la plus impor- 
tante a été l'émission de l'emprunt international! 
préconisé par le Comité des experts, 
naissance à une dette nouvelle, qui s'élevait déjà 

à 2.406 millions de reichsmarks (au cours des chan- 
és du jour) à la date du 31 mars 1924, qui est 
passée par un maximum de 2.815.600. 000 reichs- 


marks le 31 mars de l’année suivante, et qui se 


trouvait ramenée, six mois plus tard, par le jeu 
des amortissements normaux et par des rembourse- 


ments anticipés où des rachats sur le marché li- : 


bre, à 2.552.300.000 reichsmarks. 
Le détail à ces trois Pare en est indiqué ci- 
dessous : 


Dette publique du Reich libellée en MORNIES 
étrangères ou en reichsmarks 


Détail 31mars 31mars 30sept. 
des emprunts 1924 1925 1925 


(Valeur nominale 
en millions de reichsmarks) 
I. — Bons et traites du Tré- 

sOT : 

Emprunt de 50 millions de 
dollars, émis en vertu de 


la 10i du 2 mars 193... 195.9 FES » 
Emprunt-or 1932, émis en 
vertu (de dla ‘loi du 4 s 
HN HSE TERRES 42.0 1.4 1.3 
Emprunt-or 1935, émis en 
vertu de la loi du 14 = Me Ps 
OUT RS reset 210.2 83.0 20.0 | 
Bons K, émis en vertu de Pa 
la doi du 11 juillet 1923 2.8 LR Sa 
Bons E, émis en vertu de 
la loi du 9-février. 194 » 276.0 171.0 
Traites en  reichsmarks, 
obligations du Trésor à 
court terme escomptées 
SuUtT-IG marché à... 148.9 AUS) » 
Total du paragr. I... : 599.8 931.8 193.7 
IL. — Empruntis aux banques: us 
ACTA ER ONLENDANRMESENSETE 1.096.5  1:186.7 :1.108.8 
AFlarReiChSVANR 235.5 226.5 226.9 
Total du paragrAl 1 .558%:0 418,2" 13353 
Til: Divers : | L : 
Garanties données par le 
Reich pour achat de den- 
rées aliment, icrédits É 
aûx agriculteurs, etc. 475.1 1328 93.5 
Total du paragr. IF : 475.1: 132.8 93.1 


dès le quatrième trimestre 1923, en vue de 


On. SCA tte. qu ‘elle est A 


Oldenburg et Brême), 


ont donné 
RCE diverses de ne où mixtes 


È fait allusion pus haut. Nos lecteurs ns 


pas encore accomplies, 


SE a 1 : 
ee es 


ae emprunts 


Emprunt iernatio- ee Fe 
nat. 1924: ee £ 
Emprunt “émis Hénrorme: $ 
ment aux stipulations du BR en 
“plan Daves ee ne LÉ SE OT 


re 


|potal du paraur. NS 5 . 


Pour apprécier justement la position de 
magne en cette matière, il convient cep 
tenir compte encore de quelques éléments 
le Reich, plusieurs Etats confédérés 
certaines municipalités 
communes (Berlin, Cologne, Munich, Heide 
Düsseldorf, villes du Wurtemberg, villes de F 


sttBtsioèriee A. À. SR  : Elehtrist e1 
A. G,  Elektrowerke À. Gi LRerEner Le des de -Ele. 


huit jours, ét a L'ordre des 
sinon de droit — que le budget du Reïch p 
nee OU FAT la charge _dk 


2 193. 700. 600 reichsmarks, ou 18 milliards 
français - sue 


de ce. rardeau résulter à . ve « “retalonse 


l'ancienne dette, à laquelle nous avon: . 


le vote de Ia de du 6 juillet 1925, ae at 
de nouvelles obligations, dites « de et n. 
“eHPYURÉS 5 LE ; ë 
Les conditions dans lesquelles bles seront 
vrées apparaissent fort complexes : les « 
porteurs », ayant acquis leurs titres avant 
juillet 1920, bénéficieront d’un traitement pr 
tiel ; des avantages spéciaux sont prévus a 
des petits. porteurs, des porteurs nécessiteux, e 
“associations religieuses et de bienfaisanc: 
«taux de revalorisation », d'autre part, vai 
Les différentes catégories de dettes, conf 
à une échelle annexée à la loi. 
Toutes les formalités requises pour 
droits des diverses catégories de créanciers 
il est impossible de 
miner. avec Me ee de ane ce 


Finances md Re serait, pp 


+ 


be 
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_ ment, de 1.820 millions de reichsmarks en capital : 
= Détail probable de la revalorisation des anciennes 
FREE | _ dettes du Reich 
er: - Lex ur -Capital après 
Capital ancien revalorisation 
en milliers en milliers 
- demarks-papier de reichsmarks 


Dettes 
à revaloriser 


__Detle d'avantguerre | Ê 
| 70.000.000 


ét-de guerre: ..... 1.750.000 
Emprunt à FOIS ATIES E T 3.840.000 64.000 
Dette flottante ....... 822.895.000.000 6.984 
Bons au Trésor divers. 20.866.500 » 

Totaux...  822.989.706.500 1.820.984 


Ainsi, la dette publique actuelle du Reich se 
trouvera grossie d'environ 1.820. millions de 
_ reichsmarks après l'opération de revalorisation. 
Celle des Etats confédérés me paraissant pas de- 
voir être augmentée en capital de plus d’um mil- 
liard de reichsmarks, l’ensemble des engagements 
de toute nature des collectivités allemandes (à 
* l'exception des obligations assumées en vertu des 
Traités de paix et des accords subséquents) ne dé- 
passera point 6 milliards de reichsmarks, soit 33 
milliards de mog francs actuels. 

I1 est clair que c’est là une situation exception: 
nellement favorable pour le maintien d'un équili- 
bre budgétaire et la stricte observation des stipu- 
lations du plan Dawes. On peut dire qu’aujour- 
d'hui les pays qui ont gagné la guerre ont à suvr- 
porter une dette intérieure énorme, tandis que leur 

_ agresseur vaineu n’a qu'à faire face au règlement 
des indemnités extérieures qui lui furent légitime- 
ment imposées. 

Cette libération du Trésor allemand vis-à-vis de 
ses créanciers nationaux ne doit pourtant pas être 
donnée en exemple au reste du monde : elle a été 
réalisée au détriment des intérêts les plus respec- 
tables, au milieu d'un désordre économique affreux, 
et elle n’a été obtenue que par une faillite moné: 
taire qui eût irrémédiablement mis à bas la nation 
l'ayant subie, si un appui international sans pré- 
cédent dans l’histoire du monde ne lui avait pas 
été donné, pour lui permettre de se réorganiser. 

‘On oublie ces détails en Allemagne quand on 

attaque le plan Dawes avec l’arrière-pensée de se 
soustraire bientôt à ses prescriptions : il est bon 
de rappeler à mos voisins qu'ils ont été tirés d’af- 
faire par leurs créanciers extérieurs, et que ceux- 
ci sont intervenus principalement dans le but de 
sauvegarder en partie leur droit à réparation: 


. En France non plus on ne considère pas exacte- 


ment tous les éléments du problème lorsque l’on 
regarde avec envie l’extraordinaire amortissement 
auquel a procédé le Reich : il à été le produit d’une 
accumulation de ruines, de désastres, a été accom- 
pagné de la mise en tutelle de l’économie alle- 
mande, Une politique plus sage, d'assainissement 
progressif par un effort fiscal courageux et persé- 
vérant, eût sûrement été préférable : moins « sen- 
sationnelle », elle aurait eu aussi moins d’incon- 
vénients. st 
| René THÉRY. 


Le Commerce extérieur britannique 
en 1925 < 


Les chiffres du commerce extérieur britannique 
pour 1925 laissent une impression peu satisfai- 
sante, quand on les compare à ceux de l’année 
précédente. Si la valeur totale, soit 2.250 millions 
de livres sterling pour l’ensemble des importa- 
tions, des exportations, et des réexportations, est 
légèrement supérieure à celle de 1924, qui avait 


_ été de 2.218 millions, cette augmentation est due 


surtout, en dehors d’une plus-value des réexporta- 


_ lèlement à un fléchissement des exportations. 


497% L'ECONOMISTE BUROPEEN 


tions, à un accroissement des importations paral- 


417 


- Le- tableau -suivant résume en valeur le mouve- 
ment des échanges avec l'étranger en 1913 et pen- 
dant les &ix dernières années : 


Commerce extérieur brilanniaue pendant 
les dernières années 


Excédent 
Impor- Réexpor- Importa- Expor- des im- 
Années tations  tations tions nettes tations portations 
(En milliers de livres sterling) 

ADD: ES 768.735 109.567 659.168 525.254 133.914 
1916... 948.506. 97.566 850.949 506.280 344.660 
1947: 1.064.164 ‘ 69.677 994.487 527.080 467.407 
FALSE à 1.316.151 30.945 1.285.206 501.419 783.787 
AO ET 1.626.156 164.746 1.461.410 798.638 662.772 
1920 1.982.649 222.753 1.709.896 1.334.469 375.427 
ASS PR 1.085.500 106.919 978.581. 703.399 275.182 
1922... 1.003.099 103.695 899.404 719.507 179.897 
1928 + 1.096.226 118.544 977.682 767.258 210.424 
1924. 1.277.439 139.970 1.137.469 809.967 836.902 
1925:5;%- 1.322.855 154.411 1.168.417 773.086 395.361 


- Ces chiffres font ressortir en 1925, comparative- 
ment aux résultats de 1924, une augmentation de 
45 millions de liv. st. pour les importations, une 
autre de 14 millions pour les réexportations, et 
une diminution de plus de 27 millions pour les 
exportations. 

Il va sans dire que les fluctuations des prix, qui 
ont été parfois considérables au cours des derniè- 
res années, doivent naturellement être prises en. 
considération, dans l'examen comparatif de la va- 
leur annuelle du mouvement commercial. D'une 
facon sommaire, on peut dire qu'après une hausse 
qui s'est maintenue. jusque vers de milieu de 1920, 
les prix ont eu par la suite une tendance à la 
baisse, avec quelques arrêts et reprises, jusque 
vers la fin de 1923, pour se relever en 1924, et flé- 
chir de nouveau en 1925. L'index-number général 
de Sauerbeck, qui s’établissait à 85 pour 1913 et 
pour 19414, s’est avancé progressivement jusqu’à 
251 pour 1920, pour rétrograder successivement à 
155 pour 1921, 131 pour 1922, et 129 pour 19%3, re- 
monter à 139 pour 1924, eë revenir à 135.6,moyenne 
provisoire de l’année dernière. Il s’inscrivait en 
janvier 1925 à 144.8, indice mensuel le plus élevé 
de l’année, et en décembre à 130.4 après avoir 
touché en octobre son niveaule plus bas, soit 130.2. 
_ L'excédent des importations nettes sur les expor- 
tations a atteint, durant l’année dernière, 395 mil- 
lions de liv. st., soit environ 59 millions de liv. st. 
de plus que le chiffre correspondant de l'année 
précédente. L'accroissement continu du déficit 
commercial que l’on observe depuis 1922 est évi- 
demment, à première vue, une constatation fà- 
cheuse ; il faut reconnaître toutefois qu'en 1925, ce 
déficit à été moins prononcé pendant le second se- 
mestre, avec 188 millions de liv. st., que pendant 
le premier, alors qu’il avait été de 207 millions de . 
livy. st. Quoi qu'il en soit, il faut remonter jus- 
qu'aux années 1917, 1918 et 1919, pour trouver un 
excédent des importations supérieur à celui de l’an- 
née écoulée. 

Les importations et les exportations se sont ré- 


parties comme suit par catégories d'articles pen: 


dant les deux dernières années : 


. Importations et exportations par catégories d'articles 
en 1924 et 1925 


Importations Exportations 
1924 1925 1924 


1925 
A (Milliers de liv. st.) 
Articlesd'alimentation 


boissons ettabac.... 571.198 571.613 56.957 54.997 
Matières premières et s 
articles mi-manufact. 400.019 425.209 106.482 84.371 
Articles partiellem. ou 
entièrem. manufact.. 299.774 : 319.840 618.855 616.279 
Divers... 6.518 6.196 18.673. 17.439 
Tétaux 24 500 1.277.489 1.322.858 800.967 773.086 


Bien qu’il convienne de ne pas perdre de vue que 
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: 


les importations classées comme articles partielle- 


ment ou entièrement manufacturés comprennent 


beaucoup d'articles qui Sont des produits à moitie 
bruts, il n’en demeure pas moins que Paccroisse- 
ment de ces importations, parallèlement à la sta- 


gnation, et même à un léger fléchissément des ex-: 


portations correspondantes, ‘peut être considére 
comme un témoignage des conditions peu satisfai- 
santes de l'industrie britannique. La comparai- 
son respective; pendant les deux dernières années, 
des importations et des exportations des différentes 
catégories d'articles, fait ressortir notamment, aux 
entrées, une augrnentation de 6,3 % pour les ma- 
tières premières et articles mi-manufacturés, et 
une autre de 6,7 % pour les articles partiellement 
où entièrement manufacturés ; aux exportations, 
la diminution est générale, mais elle est partic1- 
lièrement prononcée pour les matières premières 
et articles mi-manufacturés, qui perdent 20,8 %,. 

Le tableau suivant permet de comparer, en quan- 
tités, les importations pendant les deux dernières 
années de quelques-uns des articles les plus im- 
portants : 


Jimportations, én quantités, de certains articles, 
en 192% e1-192b 


1924 1925 
PE Re auns ecrar D 117.420.522 97.733.345 
BŒULR TR Sr des $) 13.610.748 : *: 13.761.677 
Mouton et agneau.. (do ) 5.810.878 5:59: 59%" 
SUCRE HS rre io ( is ) 35.094.797 42.486.418 
HÉUTÉÉ. Mises one ( do ) 5.287.244 5.854.501 
NAS NS ET (livres) 510.498.777 491.057.562 
FANAC ne d ) 184.170.899 191:378.147 
Coton brut... (qx de 100 1bs) 14.100.493 16.923; 119 
Éihe ss ( do ) 7.603.482 7.290.258 
Lin, chanvre, jute (tonnes) 339.428 336.340 
Caoutchouc. (qx de 100 1bs) 1.456.757 1:9732775 


Parmi les articles mentionnés sur cette liste, Île 
coton, le sucre, le beurré, ont enregistré en 1925. 
“en considérant les prix moyens, une diminution 
plus où moins sensible par rapport aux cours de 
1924, tandis qu’ y a eu augmentation pour la 
laine, le lin, le chanvre, le jute, le caoutchouc et 
la viande. 

Les exportations en quantités de quelques-uns 
des principaux articles se comparent cornme suit 
pendant les deux dernières années : 


Exportations, en quantités, de. certains articles 
en 192% et 1925 


1925 


1924 

Charbon (tonnes).,.......4 sv-:x. 61:651,000 : 50:817;000 
Fonte et alliage de fer (tonnes)... 600.000 559.000 
Matériel de chemin de fées (ton- 

Désir sens ire N cette iil 370.000 421.000 
Articles manufacturés en fer et 5 

en acier (tonnes).5 2%... 8.891.000 + 3.731.000 
Machines (tonnes).,,..,:,.::,.4. 463,000 516.000 


Filés de coton (livres); 6% 163.056.000 


Cotonnades (milliers de yards 


CATEOBL IE D a ed ee ge 4.443.959 4.438.745 
Laine (quintaux de 100 lbs). ten 411.000 320.000 
Tissus de laine (milliers de yards 

DAPROS) eu TU ASS Le con 221.583 179.598 
Toile de lin (milliers de yards FRE 

CARTES re ste ne RATES Ca 110.786 83.681 
Souliers et bottines (douzaines 2 

de PAirPÉ) ei ss aus vis nee 998.000 - 986.000 
Cuirs (cwts)...... PR TN 327.000 317.000 
Papier.et carton (cwts)..:..:::. 4.757,000 5.005.000 
Locomotives (tonnes) ..,:..:.... 24.000 29.000 
Automobiles et châssis (nombre) 15.596 29.051 


Nous avons signalé, aux importations,. l'augmen- 
tation en valeur des matières premières, due no- 
tamment au coton brut et surtout au caoutchouc, 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


_ pour “les machines et les filés de coton montre 


. mouvement des métaux précieux à été le suivant. 


‘nal, cette balance se serait présentée en 1925 de la : 


189.532.000 


et celle des articles manufacturés, attribuable ps 
particulièrement à la coutellerie, aux. fers et aciers 
aux machines, et aux automobiles. 

‘TAUX exportations, la diminution en valeur est d 
principalement au charbon, aux fers et aciers, 
lainages, et aux produits ‘chimiques. Les chifir 


.des augmentations satisfaisantes ; en ce qui con- 
-cerne les cotonnades, on trouve Quelque encoura-: 
gement dans l'accroissement des achats de l'Eu- 
rope, du Proche-Orient, et de l’Afrique britanni 
que. Lés laïnages et les toiles de lin font ressorti 
des fléchissements sérieux, mais il y à augmenta 
tion pour le papier et le ‘carton ; les ventes de lo 
comotives sont en légère amélioration, et il con 
vient de souligner tout particulièrement les Progae 
de l’industrie automobile. 

Les résultats du commerce extérieur dont nous 
venons de donner une analyse sommaire n'envi:. : 
sagent que les échanges de marchandises, qui se 
sont traduits l’année derhière, ainsi qu'il à été 
dit, par un déficit de 395 millions de liv. st, Le 


aux entrées, 41.509.399 liv. st. d’or et 10.611.667 liv 
st; d'argent : aux sorties, 49.674.766 liv. st.-d’or e. 
12.161.255 liv. st. d'argent. En tenant compte en 
outre de divers facteurs comme le*praduit net des 
services rendus à l’étranger par les entreprises bri-. 
tanniques de commerce, de transport, de banque et 
d'assurance, des intérêts sur les placements à l'ex 
térieur, etc...; on peut arriver à établir la balance 
économique réelle. À 

D’après les estimations du Board of Trade Jour. es 


facon suivante : d’une part, 401 millions de liv. st. 
pour l’excédent des importations de marchandises. 
et métaux précieux (386 millions), et l'excédent des. 
paiements gouvernementaux effectués outre-mer 
(15 millions) ; de l’autre, 429 millions de [iv 8600 
pour les exportations invisibles, dont |: 115-mil: 

ions pour les recettes nettes de la navigation : -Q 
millions pour les dépenses des navires “étrangers 
dans les ports britanniques ; 250 millions pour Je. 
revenu net provenant des placements à ? étranger ; … 
40 millions pour les rés e uen: de banque, d’assu: 534 
rance, de courtage, etc. ; enfin, 15 millions pour . 
autres services, On arrive ainsi à un solde crédi- 
teur de 28 millions de liv. st. en 1925, comparative. > 
ment à 63 millions (chiffre rocuifé) en 1924, et à 
153 millions en 1928, =. 

L'amélioration observée dans de nombreux | cen 
tres industriels depuis l'automne dernier, et la re 
prise. des prêts oùtre-mer, expliquent, au moins er 
partie, d'impression optimiste qui semble régner 
actuellement dans les milieux britanniques d'affai. 
res. Il n'apparaît pas douteux toutefois que le 
exportations du Royaume-Uni, dont la stagnation 
préoccupe depuis ‘de longs mois le Gouvernement, 
auraient beaucoup à gagner d’une mise en harmy 
nie de sa politique financière, dont l'application 
rigoureuse — en Ce qui concerne notamment le rè 
slement des dettes —, ne saurait avoir pour. effet. 
qu'appauvrir encore une clientèle à capacité déjà 
réduite, avec sa politique commerciale, dont le bu 
est au contraire de relever da puissance dass 
des pays qu'il est susceptible de pouvoir fournir. 

: : Edmond BOUCHER Y 


4 


IN F ORMATIONS DIVERSES. 


ee FRANCE 


. Au Gonseil supérieur des Chemins de fer: ee Le 

Conseil supérieur des chemins de fer s'est “réuni 

le 17 février dernier. 2 
La séance a été consacrée CRE l'examen du pro & 


ë d'année 1926, 


S 
1e 
Ë 
# 


4 


par es réseaux au cours 


Rappelons à ce sujet, qu'aux termes de la loi 
de 1921, chaque réseau doit présenter le programme 
de travaux qui l'intéresse, lequel doit ètre obli- 
gatoirement soumis, pour avis, au Conseil supé- 


rieur des chemins de fer. 
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 
11 févr. 19% | 


Î8 févr. 1926 


PARIS ET SUCCURSALES 


ACTIF 


Banque : Francs 


3.683.897.139 
1,864.,320.207 


/5.548.218.046 


Francs 


3.683.863.549 
#.864.320.907 


5.548.184 .456 


Encaisse de la 
: en CAiss0..s Vas iser eee e 
OF SFR rANger 2 rie be eves 


PAS DE LA ose re 


ATBOENT is. seoersesssesennusses 324.762.702 327.076.283 

à 5.872.947.158 | 5.879.294.329 

Dispomibilités à l'étranger .........., 570.112.682 570.988 .618 

Effets échus hier à recevoir à ce jour 75.024.361 1.737.699 

> Effets Paris...... 1.272.682.881 | 1/236.537.108 

Portefeuille Paris! Effets Etranger .. 13:947.422 16.095.313 

| ; . Effets du Trésor. 229.736 1.037.057 

Portefeuille des LE ae des 1.757.119.067 | 1 Re 

5 EST RTS mes rene 689.763 - 89,163 

- Effets prorogés | Suceursales..….... 3.282.354 | 3.252.354 
Avances sur lingots à Paris........ : » 


à Un 
271.451.137 
236.284 .089 


. Avances sur lingots dans les succurs 
Avances sur titres à Paris ...,...... 


» 
.|  283/597.103 
_Avances sur titres dans les sticéursies| 2, 


206.575.830 | 2. 


ANanoés al Etales. 0.2 esse 200, 000.000 200.000 , 000 
Avances à l’Elat (Lois de 1914 à 1920)134.650.000.000. |34.600: 000.000 
Bons du Trésor français escomptés| 
pour avances de FEtat aux Gouver- 
neténts étrangers.......:.... 4... | 5.243.000.000 | 5.253.000,000 
Rentes de Ia RéServe.....isv.sasisss 10.000.000 10.000, OUU 
Rentes de la Réserve (ex-banqurs)... 2.980.750 2.989.760 
Réntes disponibles ........... FR 269.804.803 269.804 .803 
Rentes immobilisées .......... res 100.000 .000 100. 000: 000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000. 4.000.000 
Immeubles des succursaies .......... 191.905,472 192.365.448 
Dépenses d'administration de la Ban- | 
qué et des succhrsates. :...:...4... 29.055.834 33.004.549 
Emploi de la réserve spéciale... .... 8.407.438 8.407.438 
D LA LE me A LE AIS LC OT déntace .| 3-487.144.361 | 3.467.277.232 
MORE ss Sgsa es een 156.312.457.022 56.227.979 .628 
PASSIF : 
Capital de la Banque ............. se 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... 186.686.318 186.686.318 
Réserves Lot du 17 mai 1834.,..... 10.0u0,000 10.000.000 
MG biITI Era rie US NES RS 2.980.750 2.980.750 
AS DOI AU DIUUE 1897. 85e « 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... 4.000.000 | 4.000.000 
Réserve spéciale .,4.4......4..... 4 8.407.444 8.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 502,009.:486 |: 503,009.486 
Excéd. aff. à l’amort. des av. à l'Etat. 199.847.718 217.097.444 
‘Jompte ann. d'int. aucompte d'amort,. 18.069.777 |. 18.069.777 
Billets au porteur en circulation: ...[51.089.456.130 |50.961.538.385 
Arrérages de valeurs déposées .,..... 56.507.361 55.603.220 
Billets à ordre el récépissés ...:,.4.. 450.929" 350.657 
Compte courant du Trésor ........... 29.212.796 8.834.516 
Comptes courants de Paris.......... 1.422.764,774-| 1.448.535.031 
Comptes courants dans lès succursales! 1.400.324.928 | 1.420.341.971 
Dividerides à payer 2,2... se 2 6.025.543 5.581.563 
; Kscompte et intérêts divers.......... 38.248 ,150 42.366.844 
! Réescompte du dernier exercice ...…. 19.374.759 19,374,759 
DIN OR TE de diet re SUR Le 01 |: 1:125.463.156: | 1.123.572.458 
ROSES ment sacs ee .196.312.457.022 156.227.975.628 
Comparaison avec les années précédentes 
30 juillet! 15 fév, | 14"fév. | 12 fév. | 18 fév. 
1914 1923 1924 1925 1926 
millions fmillions | millions | millions millions 
Circulation ..,,.:.,| 6.683.1 [37.176.0 :38.932:8 |40.777.6 |50.961.5 
Hucaisse o7.,,.4:. «| 4.144,8:| 5.535.7 | 5.541.0-| 5.545.6 | 5.548.2 
—, argent... 625.3 290.3 297.2 305.0 327.1 
Portefeuile,,.::...| 2.444,2 | 2.986.6 | 3.588.0 | 4.819.0 | 3.143.1 
Avances aux partie. 743: 2.092,5 f 2.441.8| 3.071:7 |-2:497:7 
.. —  aàl'Etat... 200.0 |23.500.0 [23.100.0 |22:100.0 !34.800.0 
‘ Compt. cour. Trésor| 882.6 49.6 38.2 10.0 | 8.8 
— partic, 947.6 2.169:3 | 2.077.0 | 1.878.232 | 2:868.9 
Taux d’escompte... 4 4/2 0/0! 5 0/0 6 0/0 | 70/0 6 0/0 
L'exécution du Traité. — Les livraisons en na- 


ture de l’Allemagne à la France, — À une ques- 
tion écrite de M. de Lubersac, sénateur de l’Aïsne, 
demandant : 1° Le bénéfice que représente, pour 
l'Etat, au 31 décembre 1925, le montant des livrai- 
sons en nature faites par l'Allemagne (prestations 
par imputation sur dommages de guerre compri- 
ses, et livraisons d’armistice non comprises) ; 
20 la sonne, en francs, dont l'Allemagne est cré- 


ditée idu fait de ces livraisons en nature, M. Dou- 
ministre des Finances, a communiqué les 


erimer, 
“Chiffres suivants ; 
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| Débit de la France à la Commission des Réparations 
Période de l'armistice 


au 1e septembre 1924 
r : EE 2 
Nature des livraisons 


Marks-0r Francs-pap. 
Navires et bat. fluviale ... 79.200.000 232.710.000 
Livraisons diverses ::...... 195.351.000 689: 996.000 
Charbons, coke, sous-pro- : 
DÉS RAC MR te ee 884.693.000  3.143,828.000 
Matières colorantes et pro- 
duits pharmaceutiques. 20.682.000 102.009.000 


1.179.926.000 4.168.552.000 


Fe Plan Dawes 
du ter sept. 1924 au 31 déc. 1925 


Navires et bat. fluviale -: . 1.782.000 8.246.000 

Livraisons IVerses ..:.:. 78.498.000 101.122 .000 
Charbons, coke, sous-pro- 

ER UR ANS RONNEUE PRET CT 247.474.000  1.193.447.000 
Matières colorantes et pro- 

duits pharmaceutiques. 5.372.000 24.621.000 

Actes et recouvrem. 26 %.. 34.417 :000 168.102.000 

TOtRE Rs 367.543.000  1.795.538.000 

Total au 31 déc. 1925 

— 27 DR AUTEURS. 

Navires et bat. fluviale :.… 80.982.000 240.965 .000 

Livraisons fluviales. ....... 273.8419.000  1.091.118.000 

Charbons, coke, sous-pro- 
CT US A AR en PL 1.132.167.000  4.337.273.000 


Matières colorantes et pro- 


duits pharmaceutiques... 26.054.000 126.630.000 
Actes et recouvrem. 26 %.. 34.417.000 168.102.000 
CUOE ARS Rare 1.547.469.000  5.964.090.000 


Sommes encaissées par le Trésor français 
de l'armistice au 31 décembre 1925 
Nature des livraisons Sommesencaissees’ 


Frances 

Navires et batellerie fluviale.......... 149.416.700- (3) 
FiNraisons-Aiverses dre. Eee rss 571.948.500 (1) 
Charbons, coke, sous-produits ........ 3.719.975.000 (2} 
Matières colorantes et produits phar- 

FHRACEULIQUES 2e 42e de ces daresésr te 99.619.000 (4) 
Actes et recouvrements 26 %.......... 187.201.000 (5) 

FOtAÉ sisi. rs .... 4:788.100.200 


1 La différence entre le débit de la France à la 
Commission des Réparations et les sommes encaissées 
par le Trésor provient en grande partie de contrats 
sur dommages de guerre dont la contre-Valeur n’a 
pas encore été virée par les régions libérées ; 

Ÿ 2 Pour que la comparaison entre Îla valeur des 
combustibles livrés et les encaissements faits soit con- 
cluante, il faudrait tenir compte dans les encaisse- 
ments d’une somme de 1 milliard Provenant de la 


vente de ces combustibles et qui à été versée au 
compte « péréquation » sans Passer Par le compte 


agence comptable des versements effectués en -exécu- 
tion des træités de paix ; 

3 Le produit @e la, vente de certains navires alle- 
mands est encore inclus dans de compte spécial de 
Ja marine marchande en cours de liquidation, D'autre 
part une grande partie des péniches est payable par 
annuités ; “ 

4 En réalité, -la vente des colorants allemands 
laisse l'Etat en bénéfice. Mais il existe des stocks non 
encore vendus et des sommes en cours de recouvre- 
ment : 

5 L'excédent de recettes provieht d'un retard dans 
le remboursement qui donne lieu à débit par l'agent 
général des payements à Berlin. 


Il semble que la conversion des marks-or en 


‘ francs-papier ait été faite au jour le jour, ce qui 
explique la différence des proportions suivant les 
périodes envisagées. 


L’ass=inissenxent financier. A la Chambre. 
La Chambre des députés a terminé, le 16 février 
dernier, après une séance de nuit, l'examen des 
projets financiers. 


Nous devons tout d’abord indiquer que la Cham-_ 


bre n’a pas adopté des ressources nouvelles suffi- 
santes pour faire face au déficit budgétaire qui, 
rappelonsile, atteint 4.200 millions de francs. En 
effet, les dispositions votées ne produiront que 
1.800 millions, d’où il résulte que la Haute Assem- 
blée devra trouver 2.400 millions de francs. 


Voici, d'ailleurs, comment se répartit le mon- 
tant des ressources envisagées : 
(Millions 
S de francs) 
Renforcement du contrôle de LImpot sur 
lé SDOVETNUE PS rer er 200: 
Répression des fraudes fiscales..........:... 300 
EnTepiSléMeENt ere rendue 309 
Contributions indirectes (huiles, pétroles).… 819 
Taxe 4 FexDOrAON Serre pe ete 400 
Doublement de la taxe sur les  intermé- È 
LATE LR RSR PRES re ne 125 
Economies prévues par Je ministre des 
Finances SLR Re en er dome neen 200 
SOit DD TOME Aer rire cette semer 1.800 


Au cours de la discussion, la Chambre a rejeté 
les textes qui instituaient d'Etat héritier, augmen- 
taient la taxe sur les automobiles et le prix du 
‘tabac. Par contre, elle a adopté l'élévation des 
impôts de Bourse, l'institution du carnet de cou- 


pons et l'augmentation des taxes qui frappent les 


huiles et pétroles. 

L'ensemble du projet, qui à été adopté par 258 
voix contre 145, anrès que de Gouvernement eut 
posé la question de confiance, a été transmis au 
Sénat. 

Dès le 17 février, la Commission le des 
Finances a commencé l'examen des textes qui lui 
étaient soumis, après audition préalable du prési- 
dent du Conseil et du ministre des Finances, 


Les négosiations commerciales . franco- alleman- 


des. —— Un accord provisoire. Les plénipotentiai- 
res français et allemands ont signé, le 12 février 
dernier, un arrangement commercial ‘accordant des 
facilités douanières à certains produits de lPun et 
de l’autre pays. 

Aux termes de cet arrangement, les produits sai- 
sonniers de l’agriculture française jouiront à l’im- 
portation en Allemagne du traitement de la nation 
la plus favorisée et des réductions conventionnelles 
des tarifs. 

. L'Allemagne, en échange, obtient le tarif mini- 
mum ou-des pourcentages de réduction sur l'écart 
entre les deux tarifs français pour les bois sciés, 
certains produits chimiques, certaines catégories 
de machines agricoles, les articles de ménage, les 
meubles autres qu’en ‘bois courbé, etc. 

Ces avantages sont, pour certains produits fran- 
çais et allemands, limités à des contingents. 

Des garanties sont, par ailleurs, prévues pour 
les droits de consommation ou droits de douane 
accessoires afférents aux produits qui font l’objet 
de l’arrangement, ainsi que pour le traitement de: 
voyageurs de commerce et des échantillons. 


Cet arrangement est conclu pour la durée de 


trois mois, les deux parties contractantes ayant le 
même espoir qu'avant son expiration elles auront 
abouti à la conclusion d’un traité définitif. 


Le rendement des impôts en janvier 1926. — Le 
rendement des impôts indirects et des monopoles 
a atteint, en janvier dernier, 2.369.172.000 francs, 
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en augmentation de 302.887.000 francs comparati- A 
vement à janvier 1925 ct de 254.297.109 francs com” £ 
parativement aux évaluations budgétaires. : 
Les recouvrements opérés au titre de. Ja taxe 
sur le chiffre d’affaires s'élévent à 498.388.000 fr. 
Cette somme est en excédent de 96.821.000 francs 
sur les évaluations budgétaires et de 68.625.000 fr. 
sur les: recouvrements : du. mois CRÉES GR 
de 1925. ; 7e 
Les recettes encaissées “par RS de. La 
l'enregistrement forment un total de 1. 115.807.000 
francs, en plus-value de 143.592.100 fr. sur les 
évaluations, et dépassant de 140.822. 000 fr. les: Tre- 
couvrements de janvier 1925. 
Les perceptions effectuées par ile service dés 
Douanes s'élèvent à 163.982.000 fr. pour le mois de 
janvier, Cette somme présente une moins-value de … 
9 % par rapport aux évaluations et de 4 %. Dar E 
rapport aux recouvrements de janvier 1925. 
Quant aux encaissements: réalisés par. V'Admi- 
nistration des contributions indirectes, ils‘ attei- 
gnent la somme de 590.517.000 fr. pour le mois de 
janvier. Cette somme est en. augmentation de 
30.980.000 fr. sur les évaluations et 101. noie ee 
par rapport aux recouvrements de 1925. : 
Les recouvrements opérés pendant le mois 4. 
janvier 1926, au titre du budget général, se sont … 
élevés à la somme globale de 4 milliards 639.900 
francs, au lieu de ‘3.752.319.900 fr. en décembre 
1985, de 2 milliards 939.570.700 fr. en novembre +. 
de 2.973.845.200 francs en octobre. 52 
Dans le total de 4.000.639.900 francs encaissés | 
pendant le mois de janvier par le Trésor, les res- 
sources exceptionnelles, les recettes. d'ordre et les. 
pos divers entrent pour 71.733.600 fr. dont … 
5.107.000 fr. pour la contribution extraordinaire É 
ns les bénéfices de guerre. s 
Les recettes normales et permanentes. ont ainsi à 
atteint en janvier 1926 la somme de 3 milliards. - 
928.906.300 fr., au lieu de 3:620.932.700 francs en dé- 
cembre 1925, de 2.857.511.900 francs en novembre et. 
de 2 milliards 885.306.200 francs en octobre. 
La somme de 3.928.906.300 francs qui représente 
le produit total des recettes normales ‘et permanen- : 
tes en janvier 1926 se décompose ainsi : : es 
1° Produit des impôts directs perçus pour le 
compte de l'Etat : 1.546.421.300 francs, en augmen- | 
tation de 946.515. 300 francs sur le rendement a nu 


janvier :1925 ; 
19:36% 000 PR 


= 
IEC 4 


2° Revenus du domaine 
augmentation de 3. 4 800 francs ci les produits Re 


visions budgétaires = — : 
3e Produit des contributions mo et mono. E 
nn . de 172. ps francs, somme Rd de 


ES 


OS ARRETE CL 


ie de Bt ps 
dépassant de Fo 761. 000 anse des reconvrements 
de janvier 1925. S 


Les recettes des chemins de fer. — [Les Fe 
brutes des chemins de fer français, du 22 au 28 jan 
vier, ent atteint les chiffres ci-dessous. Nous don-. 
nons, entre parenthèses, la CompIPRISON avec | 
période correspondante de 1925 : 

Etat, 29.157.000 francs (3. 518. 090 fr.); de Le M, 
réseau français, ne 890.000 francs (+ 8.730. 000 fr... 
réseau algérien, 1.713.000 fr. (+ 317. 000 tr.i: Nord, 
33.020:000 fr. (+3.363.000 fr.); Oriéans, 26 592 000 fr. ; 
(4 1.992. 000 fr.) ; Est, 27.564. 000 fr. (41. 490.000 fr.) 
Midi. 12.598.000 fr. (+2. 171.000 fr.); Alsace- “Lorraine, 

| 16.455.000 fr. (+1 086.000 francs his 


4 


LD 


© (1) Æst-Alaérien, 1.419.700 fr. (+ 25.500 1r.); Bône: 
Guruma, 737.600 tr. (+181.400 fr.); Réseau orunais, 
540.200 fr: .(-+102.900 tr.) 


(1) Période da 15 au 21 janvier. 


Le commerce extérieur en janvior 1926. L'ad- 
ministration des Douanes vient de publier Îles chif- 
fres de notre commerce extérieur, pendant le mois 
dé, janvier. 1926: Voici comment ils se comparent 
avec ceux -de=1925 : S 

Janvier À 
. Différence 
1926 


IMPORTATIONS pour 1996 


= — 


Frs (En milliers de francs) 
Objets d'alimentation 


539.311 194:833 - 254,992 

Matières nécessaires ; 
à l'inlustrie....... 2.292-021-<3.206,264:: +: 9,97449 
Objets fabriqu is .… 591: 712 482,437 + 90,725 
Totaux.,...... 93.163.874 4.183.083  +1.819.159 

EXPORTATIONS 
Objets d'alimentation 324.856 : 841.107 + - 16.251 
Matières nécessaires 

à l'industrie, ...... 926.630 1.099.310 + 172.680 
Objets fabriqués... 2.299.044 2.427.928 + 128.884 
Eotaux...….. ..s 3.550.530 3.868.345 + 817.815 


Cette statistique montre qu’en janvier 1926, les 
importations aussi bien que les exportations ont 
augmenté en valeur, par rapport à janvier 1925, 
mais que les premières se sont accrues dans une 
proportion beaucoup plus forte que les secondes : 
pour les entrées, la plus-value globale est de 1.319 
millions de francs, soit de 41 %, et elles n’on at- 
teint que 318 millions, près de 9 %, pour les sor- 
ties. : 

A l'importation, l'augmentation porte principa- 
lement sur les matières premières (+973 millions 
et demi, ou 43 1/2 %) et sur les denrées alimentai- 
res (+255 millions, où 47 %) ; «elle n’est que de 
90 millions 3/4 ou de 23 % pour les objets fabri- 

ués. £ 
É A l'exportation, la plus-value se répartit, comme 
à l’importation, sur les trois grandes catégories 
de marchandises. Insignifiante pour les produits 
alimentaires, elle atteint 172 millions 1/2 ou 18 % 
pour les matières nécessaires à l'industrie, et près 
-de 129 millions, soit 5,6 %, pour les articles manu- 
facturés. rip 

I est à remarquer que l'administration des Doua- 
nes a Supprimé, dans ses statistiques, la catégorie 
« colis postaux » ; ceux-ci se trouvent désormais 
répartis entre les trois catégories normales, ce qui 
facilite les comparaisons entre les résultats de 
l'importation et ceux de l'exportation. à 

La balance visible de. notre commerce extérieur 
accuse, pour janvier 1926, un excédent d’importa- 
tions de 614.688.800 francs : en décembre 1925, un 
excédent d'entrées de 817 millions avait: également 
été enregistré, tandis qu’en janvier 1925 les exporta- 
tions avaient dépassé les importations de 387 mil. 
lions de france. 

Voici, d'autre part, le poids des marchandises 
importées et exportées pendant le mois de janvier 
1926, ainsi que la comparaison avec 19% : 


Janvier 


D RIT PERS Re Différences 
"MPORTATIONS : 41925 7926 pour 1926 
| (En tonnes) 
Objets d'alimentation. 288.390 883.711 +95 9391 
Matières nécessaires à j 
l'industrie. ....:,...8.135:507 2.159 808 + 15.501 
Objets fabriquès...... 94.656 94,840 + 184 


Lotaux........,.13,518:568 !: 3.629.859 + ‘110.806 
EE 
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est que toutes ces installations 


. comme 


421 
EXPORTATIONS 7 
Objets d'alimentation. 124.535 107.815 — 16.720 
Matières nécessaires à | 
l’industrie. ..... se 1:879.641: 1.896.186: —: 53.505 
9bjets fabriqués... 272.535 , 337.324 = 64.789 
Fotauts. 227580070400) 9.971.270 UD. 46 


L'augmentation que nous avons notée dans 'a 
valeur des importations, par rapport à janvier 
1925, n'apparaît que très faiblement dans les quan: 
tités. En effet, l'accroissement du poids, n'est pour 
l’ensemble des entrées que de 110.806 tonnes, d’un 
peu plus de 8 %. 

Quant’ aux exportations, elles ont été, en janvier 
1926, inférieures äe 5.436 tonnes au chiffre corres- 
pondant de janvier 1925. On enregistre des diminu- 
tions de 16.720 tonnes ou de près de 13 % pour les 
sorties de denrées alimentaires et de 53.505 tonnes 
ou de 3 % pour les exportations de matières pre- 
mières ; en revanche, les ventes d’objets fabriqués, 
passant de 272.535 tonnes en janvier 1925 à 337.324 
tonnes en janvier 1926, font ressortir une augmen- 
tation de près de 65.000 tonnes ox de 24 %. 


Le procès fintenté par ses obligataires à la So- 
ciéfé du Port de Rosario. —— M. le substitut Fré- 
micourt à donné mercredi dernier 17 courant ses 
conclusions dans cette affaire. Se ralliant à la 
thèse si brillament défendue le 8 de ce mois par 
M° Albert Montel au nom des obligataires, le dis- 
tingué magistrat à déclaré nettement que, le pros- 
pectus d'émission faisant la loi des parties et 
deux lieux de paiement des coupons étant mention- 
nés sur les titres, la Société n’est pas fondée à re- 
fuser ile paiement «en or au Rosario. Jugement à 
huitaine. 


ALLEMAGNE 


La situation économique. — L'augmentation du 
chômage et des faillites finit par changer le ton 
de la presse, si volontiers optimiste, depuis plu- 
sieurs semaines. Quelques journaux, parmi les plus 
sérieux et compétents, réconnaissent que l'économie 
allemande traverse une zône de désastres. La cause 


principale et la caractéristique sont les ventes, à 


des prix de misère, des magnifiques et coûteuses 
installations industrielles qu'on a multipliées au 
temps de l'inflation. Cela devient une expropriu- 
tion, à bas prix, des industries allemandes. Comme 


au temps de d'inflation, on vient de tous les pays 


du monde acheter, en (Allemagne, des « occasions 
extraordinaires » dans des innombrables ventes 


après faillite. Sans compter les entreprises qu!,- 


pour $e sauver, liquident volontairement leur actif 
à 40 %, et même 30 % de sa valeur effective. 

On a liquidé, récemment, des stations de force à 
15 % du prix de revient. On liquide journellement 
des installations industrielles, des machines, des 
Stocks de bois et de produits chimiques. Le pis 
et produits s’en 
vont à l'étranger. Dernièrement, des installations 
complètes de tréfilertes, venduss à moitié prix, sont 
parties pour le Transvaal. Des aciéries se sont 
volatilisées aux enchères. C'est la consé- 
quenice des orgies économiques de l'inflation 
l'Allemagne à épuisé en installations tout son ca: 
pital d'exploitation. Il lui faut maintenant, à n’im- 
porte que} prix, des fonds de roulément. 


La Bourse de Berlin. — Démentant la gêne mo- 
nétaire des industries et du commerce, une certaine 
abondance d'argent liquide se manifeste au mar- 
ché monétaire de Berlin, L'escompte est facile en 


Banque. Certaines grandes banques ont pu rem - 


bourser sans difficulté, cette semaine, des emprunts 
assez importants. L'argent à vue se traite à 6 1/2 
et 7 1/2 % ; les traites commerciales, à 7 1/2 


La Bourse des valeurs est animée, Mais l’activité 


parait factice et provoquée par une campagne de 
presse, 
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La sidérurgie allemande en 1995. 


A sidérur- 


gie du Reich à marqué de gros. progrès en 1985. 
La production totale de la fonte s'est élevée, dans 


cette anñhées, 
tonnes en 1924. 


La production totale de l’acier brut a été, en 1925, 


à 10.176.679 tonnes contre. ÿÉ 812. 231 


de 12.193.454 tonnes, contre 9.853.255 tonnes en 1924. 
La production des laminés a atteint, en 1925, le 
chiffre de 10.246.197 tonnes, contre 8.174. 320 tonnes 


en 1924. 


Mais on fait remarquer que toutes les augmenta- 


tions ont été acquises pendant le premier semes- 
tre de 1925, car pour le deuxième Semestre il ya 


T égression. 


1923-1924 : 


Catégories 4 
et cultures - 


Avoine 
peautre 
Froment d'hiver. 
From. de print. 
Maïs 
Méteil 
Millet (ire rôcolte) 
Millet (2° réc.).. 
Orge d'hiver 
Orge de print... 
Sarrasin (ire réc.) 
Sarrasin (2° réc.). 
Seigle d'hiver ... 
Seigle de print, :. 
Paille 
Better. fourrag. 
Maïs pour fourra- 
ge vert (1 réc.) 
Maïs pour fourra- 
ge vert (2e réc.) 
Mélange pour Te 
fourrage (1reréc.) 
Mélange pour le 
fourrage (2e réc.) 
Navets 
 Raves fourragères 


essor. 


voor o ressens 


ms. 


iris. 


PROCECICECEEE CEE" 


ae PACE See 
Raves fourrasères 
RS UO ES ARESS 
TPS TES 
Vesces (graines). 
Aïls et oignons .. 
CATOLIES ERA ee 
CGHOUX PS 
FéVerOlESx£e, 1e. 
Haricots_ (culture 
SUIIDIÉ) 22207 
Haricots -(culture 
intercalaire) 
CERN AUS 
Lupins et autres 
légumineuses... 


Pois (eult, simplé) 
Pois (cult. interc.) 
Pommes de terre 

(précoces) 
Pommes de terre 

(tardives) 
Chanvre (flasse). 
Lin (filasse) 
Chanvre (graines) 
Colza et navette. 


hou sss 


sure 


... - 


AUTRICHE 


La production agricole en 1923-1924. 
d’après les statistiques de lInstitut International 
d'Agriculture de Rome, comment se comparent les 
chiffres de la produetion agricole en Autriche en 


Superficie 
1923 1924 
(Hectares) 
324,457 308.614 
LA 99 
178.9 183.266 
13.266. 11,734 
58.495 59.591 
7.537 7.636 
4.391 2.993 
(260) (260) 
10.395 11.074 
124.579 126.980 
2.185 1.850 
(20.053) (21.285) 
350.677 352.489 
22.350 22.901 
50.017 50.477 
12:149 9,208 
(2.014) (1.466) 
19.855 16.346 
(17.889) (18.489) 
5.473. 4.997 
540 460 
(21.346) (21.304) 
193.511 223.579 
3.911. 3.48% 
19% 227 
756 11 
14.587 13.767 
687 678 
4.188 : 3.901 
(3.626) (5.331) 
89 +142 
12 16 
9.714 3.129 
(AS 2e 
9.039 15.183 
141.816 152.254 
277 351 
3,658 - 3:745: 
(238) (351) 
1,084 1,198 


— Voici, 


Production 
. 1923 1924 
2 (Quintaux) 
3.753.975 : 3.315.661 
2.564 1.497. 
2.290.098. 2.202.6b2 
129,024 107,027 
876.400 944.569 
58.228 73.116 
41.167: = 30,363 
2.080 : 2.080 
132.944 117.746 
1.577.229 1.451.650 
Dao 16.507 
166.185 170.505, 
3.836.978 3.925.871 
185.621. 186.479 
23.596.880 24.896.047 
9.831.302 12.101.938 
768.271 - 646.262 
140.254 72.106 
660.087 662.013 
249.681 323.478 
632.117 -922.009 
- 84.160 61.987 
2.640.066 2.885.081 
7.819.859 10.206.881 
35.861 41.800 
-8.88f 13.360 
60.829 50.692 
1.943.158 1.661.478 
: 18.248 8.652 
a 1-33:213 
27.266 55.270 
7.084 14.434 
5. 85 136 
30.436 40.613 
14 RES) 
500,902 1.199.143 
13.561.114 15.273.078 
SD 3:913 
33.161 34.955 
1:028 1.923 
10.506 11,734 


| progrès réalisés au cours 


Lin (grâines) .….. (2972) (3745). © 131% 


ductive 868.109 : » es _» + | 


(e) Hectolitres de vin. 


La totalité des terres agricoles s'établit: à 8 mil. 
lions 383.300 hectares pour 1924, contre. 8.382. 845, 
pour 1925. 


ESTHONIE 

Lo commerce extérieur en 1925, 
Statistiques récentes, le commerce extéricur de. 
l'Esthonie a été le suivant en 1925 : importa- 
tions, 9.655 millions de marks esthoniens, contre 
8.204 millions en 194; exportations, 9.665 millions 
au lieu de 7.866 millions. 
particulièrement sensible dés exportations, 


importations, alors qu'il ÿ avait eu, en 1924, défi- 
cit commercial de 338 millions. 


Les principaux articles d’ importation ont été, en 


1925 : les grains, les pommes de terre et le four- 
rage, avec 1.947 millions de marks; les textiles et 
des matières premières, 1.692 millions. 


1648 


__ D'après des 


Betteraves à sucre 13.137 18.675 2.417.782 4. 330. BR4 
Sucre de betterave » D US. 2e 000 
Cardes 0e 110 -(112) 24.200 Li 
Chicorée: 2,4: 483 380 66.390 66. 5? : 
"HOUDION ESS 107 107: 444 13 
PANOL Res +929 7 9:19 10.822 13.002 
Trèfle (graines)... 17.857 16.202 - 61.353 47.5 
Champs pâturés et de < SPAS 
fauchés (foin et. SR DE 
TOC de «138.186 138.278 : : 4,847.1397 4.699.407 
Jachères nues ... 120.832 100.167 Sr TE 2 Ve e 
Prés (foin et re- DRE LAS NES 
Palme nee 1.012.044 1.002. 615 27.145.716 34.556.585 7 
Phee et al- Serre 
PABÉS Es ae Î 354 497 1.346.257 D no 
laine 40. 77.324 85.416 Sos 
Châtaignes de » rs “9.953 : 5.453 Fa 
Fruits à noyau.. D ae 2 609.594 — 522.862 > 
Cerises et griottes » 5: 192.480. AJ TAS 5 0 
-Prunes etquetches da de ES 448.665: 279.544 + 
ADTICOÏS 5.5.2 » Em AO RRSE 17% 
Pêches NOR Te » È Sade 20.810 93. 399 
Fruits à pépins. STEEL, 2.344.039 6.448.351 
Pommes’... Dee » 1.143.976 6.298.114 
POIRÉS MEME Tes » » 1.199:760-:2.1482722 
COMMDS EN trees » » 303 TSI LES 
NOIR er die iv: » » 29.044 41.34% 
Noiseltèse rs : » » 1.191 2.034 
Plantes à baies. pee » 419.418 99:271 
Vignobles :.::.,.: 39.628 … 38.600 E ee 066 {* 1305. Ste 
Bois et forêts... 3.166.602 3.164.686: » » 
Superficie impro- | ï É 
ee : 86.224, 


Grâce à l'accroissement 
côtes 
ci ont pu dépasser de 10 millions de marks les 


Aux exportations, on trouve surtout les produits | 


d'alimentation, avec 2.671 Rene de marks, “. Ée. 


les bois, avec 4 638 millions. 

Le. mouvement total du commerce extérieur . 
l'Esthonie en 195 a été, en quantité, de 741-096 
tonnes, et, en valeur, de 19.319 millions de marks 
esthoniens. Le tableau suivant met en relief les. 
des dernières années, 
les nombres indices représentant respectivement is 
mouvement commercial, en quantités et en valeur, 
des années considérées, en prenant comme base, 


soit 100, le mouvement commercial de ue pour. 


les quantités et pour la valeur : 
Le commerce extérieur de’ VEsthonie 


; Millions Indice-  Indice- 

Années Tonnes de marks poids valeur 

RNCS 226.490 ‘2.624 . 100.0 100.0 
LL LE as 20k. 146 6709-1197 258.0; : 
Tran 631.249 15.044 278.7 573.4 

| JS ES MORAL EL PO RRR ADU DURE 

15 rs, 741.076 19,319 JR Id 180,4 


. revirement de la balance 


Le, mouvement commercial en valeur en 19%5 
fait ainsi ressortir une augmentation de 20 % sur 
le chiffre correspondant de 1924 L'accroissement 
est même plus sensible si la valeur est calculée en 
dollars, soit : 51.518.000 dollars en 1925 et 41.311.000 
dollars en 1924, la plus-value ressortant alors à 


environ 25 %. v> 


En ce qui concerne le tonnage, il y a. augmen- 
tation aux importations et diminution aux expor- 
tations ; mais il y à accroissement à la fois aux 
importations et aux exportations en ce qui regarde 


la valeur, ainsi qu’on peut s'en rendre compte au 


moyen du tableau suivant : 


Les importations et les exportations esthoniennes 


Quantités Valeur 
Années Import. Export. Import. Export. 

(Millions 

(Tonnes) de marks) 
DORA reseau + 88.699 137,791 1.395 1.229 
LOT sees 153,649 117497 4.483 2,287 
ODA TR rate de 314.957 307.706 5.589, 4,812 
ARR ten à à 302-080. 279,168 9,992 5.718 
ARR EE eee à 391.579 - 376.373 8.204 7.866 
NC TEEN EURE 366.140 374.956 9.655 9.665 


Les chiffres de 1925 sont particulièrement inté- 
ressants en ce sens qu'ils font ressortir, pour la 
première fois, un excédent des exportations, ce 
commerciale ayant pu 
être obtenu sans ralentissement de l’activité éco- 
nomique du pays, les importations accusant pour 
l'année dernière, par rapport à l'année nrécé- 
dente, une augmentation de 1.451 millions de 
marks, et lès exportations une plus-value de 1.799 
millions de marks. : 


Les exportations de lin en 1925. — Les exporta- 
tions esthoniennes de lin se sont élevées, en 1925, 
à 7.574 tonnes, représentant une valeur de 1.287 mil- 
lions de marks esthoniens, soit 8.432.000 dollars.: 
Si ces exportations ont été, en quantités, inférieu- 
res à celles des trois années précédentes, elles ont 
été néanmoins, en valeur, supérieures à celles de 
1%? et de 193, ainsi que le met en évidence le 
tableau suivant : É 


Exportations esthonieniès de lin 


Millions 
Années Tonnes “le marks esth. 
DR Et rs tr cie Mae a 5 9.659 988 
ARR OuL PE en Non re 9397 1.085 
HORMIS RL M Ne 10.433 1.690 
ARE AS RARE M RPA RE D PISE 7.574 1.887 


{ 
Les exportations esthoniennes de lin ont été diri- 
gées surtout sur les pays suivants, en 1995 : Angle- 
terre, 340.4 millions de marks ; Belgique, 329,3 mil. 
lions ; France, 274.9 millions ; Allemagne, 189 mil- 
lions ; Finlande, 102.3 millions ; Lettonie, 24.9 mil- 
lions ; Suède, 22.7 millions ; Danemark, 3.5 mil- 
lions de marks esthoniens. £ 


GRANDE-BRETAGNE 


_ La réélection des ministres. — Une proposition 
de loi, tendant à supprimer la mécessité, pour un 
ministre anglais, de se faire réélire après avoir 
accepté un portefeuille, à été votée le 12 février 
par la Chambre des Communes, par 143 voix con- 
tre 74. Cette réforme aura pour effet de permettre 
à ‘un premier ministre de choisir désormais ses 
collègues pour leur capacité personnelle, sans 
avoir à prendre en considération la majorité obte- 
nue par eux aux électioñs générales, ou le chiffre 
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de leur fortune, ces réélections étant toujours assez 
coûteuses. 
Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan d&s 


la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 10 février, s'établit comme suit : 


Dépariement d'émission Liv. sterl. 
Billets émis ...... secsessresee@ossesre 1062.993.715 
Dette de l'Etat Matanrercersss se UE OU 
AUTOS DATANTIGR Peer eee do see 8.731.900 
Or monnayé-et en lingots ............ 143.173.715 


162.923 .715 
a 


Département de Banque 

Capital social ...... 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) 


14.553.000 


17.887.175 


Dépôts divers ...:....... srrantiirec esse 100.019-105 
Traites à sept jours et diverses.....…. 9.087 
Soide en excédent...:...... sesresesees  3.091,808 

114:848 .170 
Garanties en valeurs d'Etat......... .  À3.947.247 
AUtreB Baranties 5 34..,rveue suce vo. 11.686, 147 
Billets en réserve.............. Srbvrate LR ST T1 
Or et argent monnayés en réserve... 1.383.061 


1%4.818.170 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Panque d'Angleterre (Milliers de livres sterling)’ 


D re) S Se 
ËS& | à S:-PÉeel Elec 
Dates | 54 | + En |[$S3ea| 9 [Se81nS 
a © A l£au]) © SERGE 
n 3 = SEb| € [ane s 
© (ee, [er SE Œ à © A 
6 août 1914} 27.622] 36.105! 68.249| 76.3931 9.967| 14.606 24 
23 déc..1925,14%. 622 145.729 125.952 125.219 18.643! 14.80 5 07 
30 — .../144.556 144.731 169.044 167.368 19 576 11.98! » 
613 143.407/156.832 133.824 21,017] 15.56 


6 janv.1926,144.673 
5 MESURE 144.252)141,9)8,128.654 124,590 22.094 F2 le 


20 = ...1113 712/141.061/128 578 124.233 22.401! 17 42 » 
27 — ,../144.905/141.503:123.870 119 539 22.459) 18.13) » 
8 févr... 144 5131141.954112).505 116.338 22.309! 18.51| » 
10 — ..,1144 557,141.092 196.700 121.633 23.215! 18 92! » 


La question du crédit agricole. — Les difficultés 
d'obtenir des crédits ayant déterminé, de la part 
des agriculteurs, des doléances qui ont été présen- 
tées au Gouvernement britannique, celui-ci a envi- 
sagé la création d’une Banque hypothécaire, et il 
a mommé une commission pour procéder, aux 
Etats-Unis et en France, à une enquête sur le fonc- 
tionnement du crédit agricole. 


La foire des industries britanniques. — La foire 
des industries britanniques, qui doit durer quinze 
jours, a été ouverte le 15 février, à Londres et à 
Birmingham, Au banquét d'ouverture, à Mansion 
House, le prince de Galles a prononcé un discours 
très applaudi, dans lequel il a exhorté ses compa- 
triotes à développer le commerce de l'Empire, car, 
a-t-il dit notamment, le monde demande de plus 
en plus des produits anglais. 


Le commerce extérieur en janvier, — D'après 


les statistiques publiées par le Board of Trade, 


les importations du Royaume-Uni se sont élevées, 
en janvier dernier, à 117.689.450 liv. st., en diminu- 
tion de 11.238.027 liv. st. sur le chiffre correspon- 
dant de janvier 1925 ; les exportations, à 60.380.474 
iv. st., en moins-value de 8.670.060 liv. st., et les 
réexportations, à° 11.742.048 Liv. st, en fléchisse- 
ment de 1.541.591 liv. st. Les importations nettes 
S'établissent ainsi à 105.947.402 Liv. st., en excédent 


de 45.566.928 liv. st. sur les exportations domesti- 
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ques. En janvier 1985, ° l'excédent des importations ; ne 
Quant au mouvement de la navigation, le ton- | k 


sur les exportations avait été de 46.593.304 Liv. st. 


nage des navires chargés entrés dans les ports 
britanniques pendant le mois de janvier 1926 a été 
de 4.366.488 tonneaux, et celui des navires sortis 
de: 5.142.553 tonneaux, contre respectivement 4 mil- 
lions. 271.550 tonneaux et 5.360.225 tonneaux pen- 
dant le même mois de 1925. 


Les négociations anglo-turques. —— Les commu- 


nications échangées entre le Gouvernement britan- 
nique et le Gouvernement turc, à la suite de là 
réception à Londres du rapport de sir Ronald Lind- 
say, ambassadeur de Grande- Bretagne à Constan- 
tinople, sur sa récente mission à AnNgOTA, semblent 
avoir éclairci la:situation. 


On a annoncé en effet, à la date du 11 février, 


que sir Ronald Lindsay était reparti pour Angora, 

afin de reprendre avec le Gouvernement turc les 

conversations au sujet de la question de Mossoul. 
«D'autre part, on prêterait à Mustapha Kemal 


pacha l'intention de se rendre CREER be 


Londres. 


» 


HOLLANDE 


La situation industrielle et le mouvement syn- 
dicai. — Il résulte des renseignements publiés par 


la Gazette de Hollande que les conditions générales 


de l'industrie néerlandaise sont en voie d'amélio- 
ration, bien que plusieurs branches d’entreprises 


aient encore à pâtir du malaise international, et 


que d’autres n’aient pas encore. pu regagner une 
situation satisfaisante. . 

En général, le chômage, malgré quelques fluc. 
tuations mensuelles, est en décroissance, ainsi que 
le montrent les chiffres ci-après, représentant le 
nombre des personnes inscrites auprès des Bour- 
ses de travail comme cherchant une occupation : 


Nombre des chômeurs inscrils dans les Bourses 
de Travail 


Mois 4924 1925 
JHANTOL nec 117.300 88.700 
Févr SE rte ue 109.400 83.600 
MAT er CR Ses 82-. 800 76.200 
AN RE D cn cn 68.900 = 66.500 
INT Re nn ie es 59.800" : 57.400 
RASE SN NS ere 59.600 59.600 
PUMIELES EE RS RSR 62.600 58.100 
NO LÉ AR OUR Ms 63.900 61.400 
SODIEMDTÉ PERS RNA 65.300 62.500 


En considérant les chiffres qui précèdent, il con- 
vient d'observer que pour plusieurs professions, 
ces chiffres ne reflètent pas tout à faït la réalité, 
car les employés de commerce et de bureau, par 
exemple, ne s'adressent pas toujours aux bureaux 
officiels. D'autre part, certains ouvriers, comme 
les ouvriers diamantaires, qui se trouvent en va- 
‘cances sans être payés pour cette période, sont 
considérés comme sans travail, ce qui augmente 
naturellement le pourcentage du chômage pendant 
cette même période. 

En ce qui concerne Les conflits du travail, le 
troisième trimestre de 1925 à été peu troublé, ainsi 
qu’on peut s'en rendre compte au moyen des sta- 
tistiques trimestrielles suivantes 


NomPhre des grèves et Lock-Outs en 1923, 1994 et 1925 


1923 1924 1925 
der trimesthe.:. 145 86 73. 86 
9e DEN rec 91 77 86 
9e CT LS ASE RE 65: 10 50. 40 
4e RS Rats mte-ne en 47 ANR ». 


Quant, an mouvement syndical, le tableau sui- 


Hard 807.697.234 florins. La valeur des exportations 


des importatio ns, 


Totaux généraux, 2,378,101 2.595.740 1.802.934 L9U619 


REUT _—— 


Pos permet d'en suivre le ‘dévelop ment depuis 


Le: mouvement syndical aux Pays-Bas 
| = Nombre de: ces adhérents 


Nombre faisant païtie d'une 
a - total ‘des “Union srodoile” 
Date ‘:“adhérents = 
ES a D ‘total de 
1“ janvier 1919... BA. 600 373.200 
= 1920... 683,000 . :.: 547:200 
= Laden ae “b25.800" TS SRE 
# 192... 640.000 _  5id.800 : = 80 
= RS re ba 600 = = 446,100 78. 
are ee SD re 000 > SSD . =  . 
— 1R5.... 497.500 337, 900 V2 


de remarquera que. les dernières io ns pa- 
raissent pas avoir été très favorables aux organi- 
sations d'ouvriers et employés, le nombre total. 
adhérents n'ayant cessé de fléchir Re 1920. 


Le commerce extérieur en 1925. — e. stats 
ques récemment publiées relatives au mouvement 
commercial de la Hollande montrent que JS im- 
portations de ce pays se sont élevées en 1925 à. 
2.455.311.235 florins, -et les. exportations à 1 mil. 


représente ainsi, en 1925, environ 73,5 % de celle 
alors que la proportion s'était | 
établie à 70,2 % «en 1924, avec 2.364 millions de-flo- 
rins ‘d’importations, et. 1.661 millions de. florins 
d’exportations. 

Le tableau suivant donne, par grandes catégo- 
ries d'articles, Ja répartition du commerce  exté- 
rieur hollandais pendant les Tex dernières. “an: 
nées : 


 . Exportations 
“ ms 
INR SAME ECTS 


mo (Mitiiers de fonns) us 
Animaux vivants ne 
et produiis ani- 


LS 


124.021 a. : 


TA URS Ee 118,122 516. 064 
Produits végétaux 641.939 687.487 : 242.955 257. 80. 
Minéraux, métaux - : 

et leurs produits 399.015 397.216 428. 5e. 

Farine et ses‘pro: AE 

AUS S S 2. 5.866 49.399 
Prodtschim.,phar- - : S 

mAC., COOP. 1, 255-000 257 08T 
Huile. résine, cire, : 

goudron et pro- DER se 

-duits dérivés 193.671 136.381 181 273. 158 3.326 < 
Bois et articles & 3£ 
én:DOBSAS ER 126.397 140.013 . CE 
Peaux,--CUrS er Ste : = 
articles en cuir - 63.829 62.786 53. 50 “47. Gr 
Filés, tissus, vête- FRRSe nie 
ments, : corda- RU 0, Fe rss 

es. Php A RÔETR 294280 He ve 2.19 + 
Pôrcékgine, AATCNE RE TS LR 

ce, poterie, etc. …. 19,471. 21.912 : = S 915. 10.60: 
VérRe Lite 14.173 14.638 9.185 8.299. 
Päpiénecm es 39.919 = "394.246: 40.674. 40.432 
Articl. de consom- M a STE EPe rre 

mation non pré- É RES: 

céTeM EE AONOMRS PAR ROMANS 

Sms Re ea 213.338 209.299 172.93 an. 152 . 
Appareils de 10c0-. HOÉrE Fee | 

: MOHON RSR ELE #03:100 "DE 618 15. 1e. 28. 709 
Toutes autr. mar- … | ne : “ce 
chandises ...... >158.999 :” 177:011 84 n19 88. re 

FOtAUXS 72, 363. 532 2.455. 70 + .660.657 1: 807. 698 

Métaux précieux. 14.569 = 80.499 141. DR 106. RT 


—— 


/ La production houillère en 1924-1925. 
d'après la Vie Economique des Soviets, comment 


‘Comme les années précédentes, l'Allemagne et 
l'Angleterre ont acheté à la Hollande pour un 
montant supérieur à la moitié de la valeur des 
marchandises exportées, soit pour 937 millions de 


florins sur un total de 1.808 millions. Les exporta- 


tions sur la France semblent avoir diminué en 
1925, par rapport à 1924, en raison du fléchisse- 
MENU TANT. EEE 

Quant aux principaux fournisseurs de la Hol- 


lande, ils ont été les suivants en 1925 : l’Allema- 


gne, avec 594 millions dé florins ; l'Angleterre, 39%. 


millions ; les Etats-Unis, 276 millions ; la Belgi- 


que, 274 millions ; les Indes orientales néerlandai- 


ses, 137 millions ; la France, 107 millions de flo- 
rins, etc. Mess 

: | e - RUSSIE 
Voici, 


se compare la production houillère de la Russi?, 


-en 1923-1924 et. 1924-1925 : 


Bassins 1923-1924 1924-1925 
(Miliious de pouds) 

DTA nr tac 742.6 718.0 
MOBILES 25e: seras ve 40.2 33 8 
Ourak.::;, SRE LR * 62.9 78.1 
Kouznetsk..... TPNEURE 08.8 58.4 
Tchériom Khovetz...... 20.4 13.0 
Extrème-Orient....…,... 51.9 42.7 
Turkestan......,........ 4.3 4.8 
CEMARS ET C res. 3.8 3.8 
Minoussinsk . ......... 15. 1.9 
985.9 1.609.1 


. L’extraction des divers groupements du bassin du 
Donetz se répartit, en 1924-1925, de la manière sui- 
vante : Donougol, 568 millions de pouds ; Iougos- 
tal, 146.7 millions de pouds ; Kimougol, 242 mil- 
lions de pouds ; Transportkopi, 33,2 millions de 
pouds. É 


L'industrie des textiles en 1924-1925. — Un arti- 
cle de M. G. Neumann, publié par La vie Economi- 
que des Soviels, nous apprend qu’il a été produit 
er. Russie, ax cours de l'exercice qui vient de s’écou- 


ler, 1.489.300.000 mètres de cotonnades, 49.200.009 - 


mètres de drap et 143.400.000 mètres carrés de toile. 
Par comparaison avec la production de 1923-1924, 
on constate une augmentation de 78,3 % pour les 
cotonnades, de 68,9 % pour le drap et de 25,7 % 
pour la toile, Ces différentes productions occupent 
respectivement 362.200, 60.500 et 71.100 ouvriers. 


ETATS-UNIS 


La Conférence préparatoire du désarmenrent. 
Le ministre des Etats-Unis en Suisse a été mandé 
de Genève à Washington, afin d'entretenir le Gou- 
vernement américain des questions se rattachant 
à la préparation de la Conférence du désarmement, 
et de le renseigner sur la politique des différents 
pays intéressés. 


La réduction des impôts. — Malsré les avertisse- 
ments du Gouvernement, qui avait insisté pour 


-que les réductions d'impôts ne fussent pas supé- 


rieures à 300 millions de dollars, le Sénat améri- 
cain a voté, lé 13 février, un projet de loi portant 
ces réductions à 456 millions de dollars. 

Avant de devenir définitives, les réductions ainsi 
votées doivent encore être soumises à une commis- 
sion mixte composée de sénateurs et de membres 
de Ja Chambre des représentants. | 


- Le stock monétaire et la circulation. — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, à la date du 
1e janvier 1926, à 8.484.266.521 dollars (4.408.695.872 


dollars de monnaies d’or et lingots), dont 1 mil- 


a 
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liard 461.001.583 dollars détenus par les banques 
et les agents de la Réserve fédérale, et 4.175.414.293 
dollars détenus par le Trésor, y compris un mon: 
tant de 2.160.270.263 dollars, représentant des es- 


. pèces d’or et d'argent dont la contre-partie en cer: 


tificats d’or et d'argent et billets de 1890 du Trésor 
figure sous d’autres rubriques. La différence donne 
le montant monétaire en circulation, soit 5 mil- 


liards 008.120.508 dollars, se répartissant comme 
suit : monnaies d'or et lingots, 424.037:335 dollars ; - 


certificats-0or, 1.114.330.649 dollars ; monnaies d’ar- 
gent, 329.720.025 dollars ; certificats-argent, 387 mil- 
lions 495.016 dollars ; billets de toutes catégories, 
2.102.537.883 dollars. 
La population continentale des Etats-Unis étant 
estimée à 114.813.000 habitants au 1% janvier 1926, 
lé montant en circulation s’établissait, à cette 
même date, à 43 doll. 62 par habitant. 4 


Fin de la grève dans les mines d’anthracite. — 


| La tournure favorable des négociations engagées 


entre les propriétaires des mines d’anthracite et les 


mineurs, pour mettre fin au conflit qui durait de- 
puis le mois de septembre, avait permis d’annon- - 


cer, dès le mois dernier, une reprise prochaine du 
travail dans les différentes exploitations, 

Un message du secrétaire d'Etat au Travail, M. 
Davis, a annoncé, à da date du 12 février, la con 
clusion d’un accord définitif qui met fin à la grève. 
Cet accord stipule que l’on ne pourra proposer 
qu'une fois dans l’année des modifications au ba- 
rême des salaires, toute proposition de revision de- 
vant être soumise à un comité spécial qui devra se 
prononcer dans un délai ne dépassant pas 90 jours. 

On estime que l'accord intervenu permettra d’as- 
surer pendant au moins cinq années la stabilité 
dés conditions du travail dans les mines d’anthra- 
cite. © 


Le commerce extérieur en 1925. — Il résulte des 
renseignements publiés par le Bureau de statisti- 
ques du ministère du Commerce américain que les 


importations aux Etats-Unis, pendant l’année ci- 


vile 1925, ont atteint, pour les marchandises, 4.224 
millions de dollars, et les exportations, 4.909 mil- 
lions, l'excédent des exportations s’établissant ainsi 
à 685 millions de dollars. 

Le tableau suivant permet de suivre le mouve- 
ment du commerce extérieur américain pendant 
les dix dernières années, les chiffres de 1913 étant 
donnés à titre de comparaison : 


Le commerce extérieur des Etats-Unis en 1913 
et pendant les dix dernières années 


à Excédent des 
Années Importat. Exportat. exportations 


(£a milliers de dollars) 


DÉS eds 1.792 :596 2.484.018 691.422 
EMLO GT Es 2.391.635 5.482.641 3.091.006 
“HIT REC 2.952.468 6.233.513 3.281.045 
MOSS, ru 3.031.213 6.149.088 3.117.879 
ITS PET TE de 3.904.365 7.920.426 4.016.061 
MODO Eee see D.278.481 8.228.016 2.949.535 
ET RÉ RENTE 2.509.148 4.485.031 1.975.883 
HORAIRES. : 3.182.747 3.831.777 719.030 
RD rende 3.192.066 4.167.493 310.427 
APR ras 3.609.963 4.590.984 981.021 
PSE par 4.824.02 4.908.743 684.517 


En raison-d’un accroissement plus accentué pour 
les importations que pour les exportations, l’excé- 
dent de ces dernières a été, pour l’année écoulée, 
inférieur au chiffre correspondant de 1924, bien 
que demeurant sensiblement supérieur à celui de 
1923. 5 

Quant au mouvement des métaux précieux, il a 


ae 


+ 


été le un. pour 1913 et les +. dernières : an- 
nées : : 


Le mouvement des métaux précieux aux Etats-Unis 


Or _ Argent 
TES RE EE RQ 
Années Import, Export, Import, Export. 
k (En milliers de dollars) , 
LIRE 63.705 91.799 : 35.868 6%.777 
IG ER 685.990: 155.793. 32:263 70.595 
TOL7 lé 559.454 ‘371.884 53.340 84. A 
19185553 62.043 41.070 71.376 252.846 
OO ITS 76.534 368.185 89.410 R39.001 
ABOU 417.068 322.091 88.060, 113.616 
Pl. 4 691.248. 923.801 63.243 51.575 
LD ae 275.170 36,87 70.807 62-807 . 
HORS 322,116 28.643 - 74.454 72.469 
19%... ; 61 BRrPA 61.648 73.945 109.891 
1eme 128.273 262.640 64.595 99.128 


Les importations d’or ont été l'année dernière 
sensiblement inférieures à celles de 1924, tandis que 
les exportations ont été notablement supérieures ; 
pour l'argent, il y à eu diminution à la fois pou: 
les importations et les exportations. Le résultat net 
des mouvements de métal jaune a été, en 1925, ün 
excédent d'exportation de 134.366.618 dollars, con- 
tre un excédent d'importation de 258. 072.605 dol- 
lars en 1924 ; quant aux mouvements de métal ar- 
cent, ils se sont traduits, l'année dernière, par un 
excédent net des sorties ‘sur les entrées de 34 mi'- 
lions 532.167 dollars, comparativement à un excé- 
dent de même sens de 35.946.131 dollars en 1924. 


Revue Commerciale 


La situation; 


Blé : les cours. — Vins: La situation; les cours. 
— Sucres: La production européenne; lasitualion ; les cours. 
-— + Gafés: La situalion; les Cours. — Textiles : La situa- 
tion ; les gours, — Soies : La siluation ; les cours. — Métaux : 
Les cours. — Caoutchoucs: Les corr:. 
Blé, — Les affaires ont été calmes, cette huiaine., 


: « Pour le moment, rien n’an- 
nonce, de la part de TEurope, les forts achats qu'on 
avait prédits en Amérique il y a quelque temps. Il 
se peut que la demande continentale s'améliore avant 
que la récolte soit prête à être portée au moulin, mais 
nous penchons à croire que la consommation du pain 
est aussi médiocre dans les autres Pays européens 
au'‘en Grande-Bretagne ef, en même temps, il est tout 
à fait probable que tout déficit local en blé sera com- 
pensé par une augmentation de l'emploi du seigle, 
céréale dont il y à de bons stoiks. » 

Sur nos marchés français, la tendance reste sou- 
tenue. Les transactions sont assez activés. 

Le courant se traite à 147-147.50. . 

Farines-fleur, — La tendance est très ferme = reste 
à la hausse. 

A. Paris, on cote 186 francs. 3 


Vins. — Les affaires sont assez actives aux vigno- 
bles. Les cours sont partout très soutenus. 

À Montpellier, les 8 à 11° ont vu les prix de 60 à 
85 fr. l’hecto. A Narbomne, les vins de 80 et au-dessus 
ont été payés (de-7 fr. 50 à 8 fr. le degré. À Nîmes, les 
vins rouges ont été cotés de 7 fr. 75 à 7 fr. 50. A Per: 
pignan, de 7 fr. à 7 fr. 50 le degré. 

En darsoune la vente des vins fins est toujours 
active. 

En Algérie, 

7.000 hectos vins rouges Rouiba, 1192, à 7 fr; 
gré ; deux dots vins rouges Sahel 1202, 1100 fr. 

À Paris, à l'entrepôt de Bercy, on à payé des vins 
rouges-8e du Midi de 81 à 84 fr., des 9° de 90 à 9% ir, 
des 100 de 100 à 104 Îr., des 110 de 114 à 118,fr. Des 
Algérie, faisant de 10° à 1005, ont vu des-prix de 105 
à 110 fr., ceux de ii° ont été offerts de 115 à 120 ir, 


On écrit de New-York 


on signale entre autres transactions : 
50 le de- 


os 120 l'ont ie Fe 195 à 130 Êr. de dudessus, su 
provenances et qualités, Des vins rosés. d'Algéri 
environ, ont été payés de 105 à 110 fr.; des blancs 
inême payé de 120 à 193 fr. pour des 1005 à 110... 

Alcools; —: On €njegistre une grande fernreté des” 
cours et une nouvelle tendance à là hausse. © 

A Ja Bourse de Commerce de Paris, on a Coté les: > 
alcools pour emplois libres : courant, 835 fr. mars, 
850 fr.; avril, 860 fr,; mai-juin, 870 fr, l'hectolitre nù. 
les 100. A Marseille, on a coté ces mêmes, aisonis de 
Yi à 840 fr. Hart 

Sucres. — Voici ja. dernière. nn de +, pro -. 
duction de sucre de “betteraves en. Europe, d'après : 
E-0. Licht,, comparativernent aux chiftres de la : Cam. 
pagne derniere z : 


- MS + ms : 


LT (Tonnes)e 
“Allemagne......., 1.57 18 684 Te 
Tchéco-Slovaquie. .409.708 À, 550. 000 
AUUIGROLE LS : 75.000. -000 

cHoratiez.e, : 202.354 160.000 

France Se eee SUR 10000 

 BétRique ent 409-105 ; He 2 

- Hollande... Re 329.944 "810,000 
Danemark Fe - 140.000 As 170000 
Suédes ss ET 135.000 . 200.000 
PoloGRe si : - 491:851.:: B40.000 
inbeme eeons 422.000 162,000 
ESpaghe.s.s. 00 x 260,000 295 000 
RUSSIO Sierre 158.375  — 1000. 600 
Autres pays...... 348.00) - 800.000 
Potals sais, SOIN AO 12. 000 


Il se passe pour cet article un. fait assez rare : 
stocks augmentent et les prix se raffermissent Stars 
jours. La Circulaire Bodenheimer sa re ee 
explication :° 

« Nous croyons, at à nous, au risque de parai- 
tre trop optimistes, que le danger d'une crise latente 
qu'on pouvait redouter à la suite de l'énorme surpro- - 
duction de 1924-25 est dissipé par l'augmentation éton- 
nante de la consommation. Et c'est de la consomma- 
tion que nous attendons le relèvement définitif dont . 
la bonne tenue de tous les marchés nous semble ètre. 
un signe précurseur. 

« Est. ce à dire que nous n’aurons à enregistrer. qué © 
des cours en ascension continwelle, dorénavant Fee 
serait puéril de le prétendre. Mais il ne semible pas. 
que la position «de l'article, telle qu’elle apparaît 
actuellement, puisse permetire d'envisager un FÉORE 
important des prix. » - 

A-Paris, les prix sont fermement ne Le- courant 
est à 256 francs environ. 


Cafés, — La situation est” ‘imertaine et discutée. es 
uns estiment que l'augmentation des recettes à San-. 
tos «est une preuve qu'il reste encore des quantités : 
importantes à recevoir. Mais le comité de défensé du 
café, à Sâo-Paulo, à fait connaître que les stocks en … 
magasin, dans les gares et sur wagons étaient, au. 
31 janvier, de 4.329.000 sacs contre 4.387.000 sacs 1e. 
19 janvier ; c'est donc une réduction, réduction mini 
me, il est vrai, mais qui semblerait indiquer, pour-: 
tant, _ ’il reste peu de chose sur les plantations. ; 

Sur le marché du Havre,les affaires sont peu impor- 
tantes. re cours sont fermes, Suivant 14e tension des 
changes. 2 - 

On a clôturé (50 kilos) à 706: pour le ne ; 


Textiles, — Coton. — Les affaires restent au Calme. 
On se réserve et l’on observe. La dernière récolte n'a 
plus d'influence sur la spéculation et la question de. 
l'acréage n'est pas encore assez définie. Mulgré tout, 
le marché est assez soutenu. = CHEN 

Du côté! industriel, . l'optimisme continue de brève PTE 
loir au sujet d'une reprise d'activité presque géné- . 
rale, La Situation. ARENSITISRS mondiale ne saurait 


£ & 
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avoir dans l'avenir qu'une influence bienfaisante sur 
les cours. à | Ce = 

En coton égyptien, peu de changement dans les 
prix. 

Au Havre, les cours sont fermes. 

Le rourant évolue (50 kilos) de 672 à 674. 

Laines. — Sur nos marchés, des transactions restent 
normales: #22 e 

Les cours, fermes, reploduisent, à Peu Près, ceux 
de la semaine présédente, 

Au Havre, on à coté (100 kilos) 1.680 fr. 

Soies. — Les tendances générales sont méilleures. 
Les affaires sont plus actives et les prix se raffermis- 
sent. | 

A-Lyon, 

.Grèges: : 


en soies d'Europe et du Levant, on a fait: 
Cévennes extra 12/16, 455 fr.; 1er ordre 12/16, 


. 495-480; Italie grand exquis 11/13, 455-460; exquis 12/16, 


420-450 ; extra 11/13, 435 ; classique 10/12, 425 ;: cocons 
blancs. 9/11, 480 ; Syrie 1 ordre 11/13, 415 ; 2e ordre 
9/11, 395; N 

Organsins : Cévennes 1er ordre 26/30, 455 ; Italie ex- 
tra 22/24 470; Syrie 1er ordre 20/22, 440. 

A Shanghaï, aussi, les dispositions Sont bonnes. 

On a pratiqué : Grèges Chine filatures : 

Extra A 43/15 (disponible), 470-480 ; Extra B 11/13 
“isponible), 470 ; Tien zen extra et I 16/18 (disponi- 
ble), 425; Treaton extra et I 18/20 (disponible), 420 ; 
Y, Z. 2 fil 20/22. (disponible), 415. * : 

Sur le marché de l'étoffe, l’allure est satisfaisante. 


A Lyon, on a connu une activité plus grande en, 


fabrique ; le travail est régulier, les métiers Sont Oc- 


cupés; l'outillage s'accroît, ce qui démontre l'esprit 


d'entreprise de la place. 


Mélaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur ie marché anglais : 


Comptant Terme 
Cuivre. . 59.16/ 3 c/ 60. 8/9 60,16-3 67 61. 8/9 
Etain... 288. 2/6 c/ 9287.17/ G. 280.127 6 - c/ 281. 7/ 6 
Plomb... =34.-1/ 8 c/- 33 10/.: 84..1/ 3 c/ 33.11/ 8 
Ziné.,,. 95,11/ 8 c/ 56. 1, 3 80%12/ 6 c/ 35.17/. 6 
Argent. 80:,11-10 .c}- -90::7/:8 30 11/16 c/ 30 13/16 
GEAR. 84/10 ./. e/ 84/11 1/2 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, Paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Stand&rd », entrepôt Paris : 

Crèpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
février, 39 V: 43 V.):; mars, 39 V. (4: V.);.3 d'avril, 
37 A.-37,50 V. (38.25 A.); maï, 37.50 IN. (38.25 A.-40.50 V.); 
3 de juillet, 36 A.-38 V. (39.50 A.-40 V.); août, 38 (39.75); 
3 d'octobre, 36.25 A.-38 V. (38.50 A.-39 V.); novembre, 
37 A.-37.50 V. (38.80 A.-39 V.). 


en eee ere] 


Assemblées générales de Sociétés 


Franco Wyoming Qil Cy. — L'assemblée géné- 
rale extraordinaire, tenue le -25 janvier 1926, à 
Cheyenne (Etats-Unis), a décidé la réduction da 
capital social de la Franco Wyoming Oïl C°, par 
distribution d’actif représentée par la remise d’ac- 
tions Urbain Corporation. re 

Il sera remis 2? actions Urbain Corporation à 
chaque porteur de 5 actions Franco Wyoming Oil 
C°. La valeur nominale des actions Franco Wyo- 


ming Oil C° sera ramenée de doll. 10 à doll. 6 et 


le capital social "réduit de doll. 5.500.000 à doll. 


3.300.000. Mention en sera faite sur chaque titr2 
Franco Wÿyoming Oil Ce. | 


Là distribution des actions Urbain Corporation 
sera effectuée par le Trust Français des Actions 


de la Franco Wyoming Oil C°, 13, rue Lafayette, 


à partir.du 10 mars 1926, contre remise de 5 cou- 


pons n° 16 des actions de la Franco Wyoming 


Oil C°, pour 2 actions Urbain Corporation. 
À partir du 10 mars 1926, les actions dela Franco 


Re 


Wyoming "il C° devront, pour ‘circuler, porter 
l’estampille mentionnant ‘la réduction du capital. 
Cette estampille Sera apposée par Iles soins du 
Trust. Français des actions de la Franco Wyoming 
Oil C9, 13, rue Lafayette. 


PETITES NOUVELLES 


nan Représentation de maisons françaises aux Etats- 
Unis. — Noire attaché commercial aux Etats-Unis si- 
gnaie la présence à New-York de deux jeunes Fran- 
cais, auciens élèves de notre Ecole Polytechnique, 


qui après un stage ässez long dans le pays, désirent 


s'associer pour représenter en Amérique des maisons 


françaises désireuses d'y exporter leurs produits. 


M. Le Neveu, qui encourage vivement l'initiative 
de hos déux compatriotes, dont il a eu Personnelle- 
ment l'occasion d'apprécier es réelles qualités, Serait 
heureux de les aider en les mettant en rapport avec 
des maisons françaises sérieuses, désireuses de pren- : 
dre pied sur de marché ‘américain. Ecrire à l'Atta- 
ché C. aux Etats-Unis, 46 East, 25 th. Street, New-York. 


wa. Le rendement des mines d'or-en janvier 1996. — 
Le Crédit Mobilier Français à reçu de la Chambre des 
Mines du Transvaal un télégramme lui annonçant que 
le rendement qu mois de janvier a été de 774.010 
onces d'or “fin dans les mines du Witwatersrand, 
29.260 onces dans les mines des autres districts, soit 
un total de 796.270 onces d’or fin’ contre 791.455 onces 
pour le mois de décembre 1925. Ce dernier chiffe se 
‘écomposait comme suit : 769.722 onces d'or fin pour 
les mines du Witwatersrand, 21.733 onces pour les 
inines des autres districts, 

D'autre part, le nombre des indigènes employés par 
les membres de la l’Assuciation pour le recrutement 
“e la main-d'œuvre au Witwatersrand et par les entre- 
preneurs a été de : 171.985 dans les mines d’or, 16.435 
dans Îles mines de charbon, 4.652 dans les mines de 
diamant, soit, ensemble, 193.070. - 


vn La Société des Romanciers et Auteurs Colonituir 
français. — [La « Société des Romazciers et Auteurs 
coloniaux français » qui a, lé 29 Janvier, sous Îles 
auspices de l’'Iinstitut Coioaial Français, célébré sa 
fondation dans un grand banquet, présidé par M. le 
Ministre des Colonies et M. Georges Lecomte, de l’ACa- 
äémie française, a pour but, non seulement la «diffu- 
sion-de la littérature coloniale et la défense des inte- 
rêts solidaires de ses membres, mais encore 1a pro- 
pagande en faveur des beautés et, des richesses de 
nos colonies, 

Elle comprend des Sociétaires, des adhérents et des 
membres honoraires. Les amis de la littérature €olo- 
niale «s’y groupent avec Îles écrivains. Pour tout ren- 
seisnement, écrire au Secrétaire général, M. Marius 


| Leblond à « la Vie », 10, rue du Cardinal-Lemoine, 


Paris (5°) (jours de réception : 1er et 3e lundis, de 17 
à 19 heures), ou à M. J.-L. Gheerbrandt, directeur de 
l'institut Colonial Français, 4, rue Volney, Paris (2°). 
Tél. Central 05-86 et 66-39. 


vx Nécrologie. — Nous avons appris avec un vif 
regret la mort, survenue vendredi dernier 12 courant, 
de M René Worms, conseiller d'Etat, membre de 
l'Académie d'Agriculture, secrétaire général-fondateur 
de la Société de Sociologie de Paris et de l’Institut 
international de Sociologie, directeur-fondateur de la 
Revue Internationale de Sociologie, officier de la 
Légion d'honneur. 


mn CP, D. E, — A partir du 19 courant, l:s Bons 
décennaux 7 % de eette Compagnie se négocieront au 
Parquet, au comptant. : 


MARCHE FINANCIE R. 


ue le 18 février 1926. 

La période sous revue a été marquée par une 
vive tension des changes en conséquence du refus, 
par la Chambre, d'accepter la plupart des mesures 
fiscales qui lui avaient été proposées. Pourtant, les 
valeurs internationales n’ont pas suivi et les affai- 
res sur le marché à terme sont à peu près nulles. 
Les milieux spéculateurs ont été, en eftet, très dé- 
favorablement impressionnés par d'adoption du 
projet d’élévation de la taxe sur les opérations de 
Bourse, et le vote d'un droit de 20 p. 1.000 sur les 
bordereaux de règlement des différences à la 
charge du créancier. 


Mais il faut encore ajouter que les avis qui nous. 


parviennent de Londres et de New-York ont éga- 
lement eu une influence assez déprimante sur no- 
tre place. Les matières premières sont plus cal- 
mes au Stock-Exchange et à Wall Street, et, natw- 
rellemént, les titres en vedette jusqu alors ont 
quelque peu rétrogradé. 

Néanmoins, en extrême clôture, on note un léger 
revirement, tant sur les valeurs métropolitaines 
que sur les valeurs d’ arbitrage cotées en Coulisse. 
Au contraire, au Parquet les valeurs intematio- 
nales sont touj ours calmes. 

MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Malgré la tension des changes, nos 
différentes catégories de rentes’ se retfouvent au-des- 
sus de leurs cours antérieurs. Parmi les plus favori- 
sées, il convient de signaler tout particulièrement 1e 
3 0/0 Perpétuel et Île 4 0/0 1925. 

Aux fonds étrangers, l'attention s'est surtout portée 
sur les rentes ottomanes : FUnifié a dépassé le pair. 
Le bruit court que les négociations aboutiralent à 
un remboursement sur la base de 33 % des coupons 
échus. Les rentes russes sont, également, fermement 
tenues. 5 

Banques. — Ce compartiment manque d'activité et 
les variations de cours restent souvent négligeables. 

Les banques d'émission sont résistantes, les ac- 
tions de nos grands établissements ‘de crédit et de nos 
banques d'affaires généralement calmes. Ô 

L'action du Crédit Foncier Cote 1.535. 

Le bilan au 3{ décembre fait ressortir une situa- 
tion financière en sensible progrès. 

Les bénéfices nets, après (déduction des frais géne- 
raux, s'élèvent à 49.954358 francs contre 43.774.163 
francs pour 1924. 


Lies diverses provisions et réserves - accusent Une 


augmentation de 46.797.098 francs contre 43.957.557 IT. 


en 1924. 

Le montant des. prêts a atteint 9.283. 861.613 fr, en 
augmentation de 112.634.869 fr. Les semestres d'annui- 
tés échus ne s'élèvent plus qu'à 41.29. 12 fr., en dimi- 
nution de 6.809.582 frames. 

Le Conseil d'administration a décidé de proposer à 
la prochaine assemllés générale, qui se tiendra le 
26 avril, la distribution d'un dividende de 80 francs. 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux sont inchangées. 

D'autre part, les tilres de navigation restent sans 
affaires. 

Valeurs diverses, — [Les valeurs 
«d'électricité manquent d'animation. 

Les charbonnages sont toujours délaissés et le 
groupe métallurgique est influemcé par la tenue sou- 
vent médiocre des valeurs métropolitaines. 

Les valeurs cunrifères sont de beaucoup les plus 
recherchées Wes mines métalliques. T1 semble, toute- 
fois, que les avis soient partagés quant aux perspec- 
tives d'accord entre les producteurs americains et 
l'Union Minière. Les plombifères sont quelconques. 

Enfin, signalons la bonne tenue des “Pros Chi- 
miques, des nitratières et des sucrières. 


d'eau, de gaz ef 


F 
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pétrolifères - en sympathie, il est vrai, avec Wall Street. 
Le nouveau recul du caoutchouc matière sur 
avis de spécialistes estimant à 630.000 tonnes la pr 
duction de 1926 contre 61C:000 tonnes de consomr 
tion n'a pas manqué de se répereuter assez défavo 
rablement sur les valeurs intéressées. : PR Ne 
Le groupe sud-africain est, dans l'ensemble, bi 
tent; 
tandis œue les #nines d'or et de diamant résistent bien. 

Valeurs industrielles russes mieux. 


Transport, 4 11/16. : sue 
Marché de New-York (dernirs cours) .— Atchinson To- 
peka, 130 1/4; Calumet, 15 ./.; Canadian Pacific, 157 3/8; 
Louisville Nash, 132 ./.:; Sovthern Pacific, 101 1/4 
ted Steel com, 


port 


IP: 


— 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


| MARCHÉ EN BANQUE 
prédomine sur 


LÉ 


irrégularité - tout le. “groupe 


d s. 


* 


. 


pourtant les territoriales sont parfois discutées, 


Derniers cours au comptant cotés. à la séance D 
du 18 Février 1926 


l PARQUET . | P.-L:-M: ne = 840 

3: C0 ee 0 66 0 v101e 48 70 Midi es 6er. . ei 640 É 
-8 0/0 amortissable. OS Nord, te a : 1039: 

3 1/2 0/0 amortis.. 86 501 Orléans... #4... 10 
<D'OfO0 LR ren 95 60 Ouest}... ASS TAREA8S 
ER Ie Re 46 60 Métro 499 . 

4 0/0 191888 45 39 | Nord-Sud. ee re 07 

5 0/0 amort. 1920.... 72 95| Ce Paris. de Distrib. 910 : 

6-0 D TORRES 63 80 | Thomson-Houston.. 299 .. 

LEO OSTOS EE eee 90 50 Penarroya.......... 1290 

Bons Trésor 6 %4 1929 VEN Messag. Mart. ord. 116. 
—  — Févr. 1923 450 .. = 0rI0 Mo 
—  — Sept. 1923 448 Ont Res a. 
1924 424 Transatlantique ord. 1% 

Crédit National 1919. 325 — prio. 120. 

— 1920 335 .. | Voitures àaE Paris... St Je 
_ _ 1921 412 .. ‘Rafñf. Say ord....... 20% 
_ 2= 1922 465 . É “Bst-an0, 2727 928; 
LE _ 1922 447 .. | Obl. P.LM fus. anc:. 210 
—- _ 1928 362 —: Midi anc. ;... ©9291, 
— — Juin 23 870 .. “Nord anc.:i5 "0997 
= Janv.24 870 50! — Orléans anc. Sr 0008 
Eglises dévast. 60/0 354 ,.{[ — Ouest anc. à © 22 ; 
Grosse Métall. 6 0/0 34% Japon 5 0/0 1907 . - 430 
—  nouv. 395 .. | Russe 3 qe 1891- dE. ant: 
Cail. Fives-L.-Th.6% 346 50! — 50 /0 1906. er nn 
Obl. Houiïllères 6 °/, 365 ,. | Turc Uaifé. ee (Ps 
1922 355 .. | Banque Ottomane. . 148 . 
Ind. Sucrière 60/0... 340 .. | Rio-Tinto........ 01 
1922 3AL 50 ; AZOte: 1. te PRET AT . 919: 
Industr. Alsac. 6 0/0 352 .. | Sucreries d'Egypte. 1180 
— — 1922 344 .. | Aciérics de France.  305- 

Métall. sinist. 6 0/0. ru + | Décauvile.s..7.%#187> 
Usines sinist. 64% 370 . :Fives-Lille era 1900 
Obi. Ville 1871...... 290, MORE 100 . 
—  — 1898...... 201: J'Crensot. 2e 1949 
em 308_.. | Soie artificielle... 5400 . 
me en RE 3 1 — d'Izieux...... . 1840 
— Foncières He 2 + Usines du Rhône... 580 
= — ; Gr 4 a se 
— Commun. 1829. 408 | MARCHE EN BANQUE 
ss = TON TS 2. BakG re ss. 2450. 

Banque de France.. 12050 .. | Balia Karaïdin. : 214 . 

— de l'Algérie... 6850 .. | Finance. des caoutch. F64 
— Nat.de Crédit. 359 .. | De Beers OPde Se 1995 
— ParisetP.-Bas 139 Lianosoff......... ro 
— Union Paris. #29 . Malacca............ 653 

Comp. Algérienne.. 1076 .. Maltzoff. ........ .. 450 

-Compt. d'Escompte, 873 .. | Mexican Eagle. 169 

Crédit Foncier...... 1539 | Rand Mines.,..... É 899 

— Industriellib. 850 .. | Tanganyika....,.... 465 
— Lyonnais... ‘1598 .,| Tharsis ......:.... Sn ONC ESS 
— Mobilier... 4452 I TrAPSva are Tes te ne 

Société Générale. ne , | Verminck.. AQU 
DUB Pre an 13300. ,, ! Royal Dutch 46300 Fe 

HS RTS 636 .: Shell Transport. 658 .. 

Marché de Londres. — nr COUTS). — Conde 

55 3/4; Emprunt 5 0/0, 101 7/8; Emprunt français 3 0,0 

9 1/2; Utah, 20 1/8; Rand Mires, 58 9 ./:: De Beers,. 

15 1/16; Rio Tinto, 44 3/8 ; Royal Dutch, 33 1/2; Shell 


M ; 


Uni- 
129 7/8; Royal Dutch, <8 1/2; Shell Travs-. 
44 1/2; Argent (américain), 6695/8527 = 2 


L'Aëministrateur-Gérant : : ADRIEN Houtcron. 


à 

ce et Colonies: Un an.. 60fr. >» 
Fast € Six mois. 32fr.50 
: Un an.... 80fr. >» 
. Six mois. 45fr. 


Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-:925) 


Étranger (U.-P.) 


RS TS RON 


ABONNEMENTS 
partir du 1e de chaque mois 


Paraissant le ‘endredi 
TÉLÉPHONE : Central 46-61 
EÉconopéen-Paris 


Adresse lélégraphique : 


PRIX DE CHAQUE NuMÉRo : 
France : 4 fr. 50 — Etranger : 2 francs 


INSERTIONS 
LA LIGNE 


et réclames d'émission. 


Annonces en 7 points.....ssoes 
Réclames en 8 points...,...... 140 >» 
Ce tarif ne s'applique pas aux annonce: 


ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


PAfr: 


Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


N° 17933. — 69e volume (?) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) | Vendredi 26 Février 1926 


{1) Dans les tableaux ci-a 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banques d'Emission de l’Europe {En millions de franes) (1) 


u pair de la monnaie de dique Days. 


Encaisse = > PRINCIP. CHAPITRES 
métallique SÈ Te MR 
am. es Nue | LAS ss 
‘ DATES SET 53 S2slSssisss 
or | Ar || £S NS2S|S5S|ssz 
gent || G® 033|" "2 <ie 
FRANCE — Banque de France 
1914 18 juillet....1 4.104, 640 5.912] 943, 1.541 789 
1926 11 février...} 5.548] 325 || 51.090] 2.823| 3.048|2,550 
1926 18 février....| 5.548] 327 || 50.962||.2.869| 3.14112.498 
1926 25 février...| 5.548] 329 || 50.991]| 2.960| 3.37612:463 
ALLEMAGNE — Bangue de l’Empire 
1814 98 juill.......| 1.696| 41 2.364] 1.180 9391 14 
19:16 23 janvler.....| 1.563] 03 2.926,| 1.153 | 1.688 6 
1926 30 janvier... 1.569 150 3.311 724 | 1.852| 14 
1926 6 févriér..... 1.570 113 3.204 957 | 1.764 6 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
1914 3 juillet....,.1 1.004 » 733 || 1.055 841 » 
1926 3 février....| 3.613 » 3.949 || 2.668| 1.833 » 
1926 10 février.:..| 3.614 » 3.5271| 2.720! 1.942 » 
1926 17 février... 3.617 » 3.511 || 2.:673|: 2.022 x 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
1924 30 juillet...,1 262 56 1.119 109 837 96 
1926 4 janvier....| 274 91 7.467 214 |1.089 | 574 
1926 11 février....| 274 91 7.450 254 11.093 | 559 
1926 13 février ....| 274 91 7.364 289 :1.076 | 489 
DANEMARK — Banque Nationale 
1914 31 juillet ....1 110 » 219 24 94 15 
1925 30 novembre.| 293 22 607 109 | 135 27 
1925 31 décembre..| 293 19 613 96 | 146 23 
1926 30 janviér..., | - 293 21 064 57 | 142 19 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 24 juillet ..….. 543| 730 || 1.919 498 _46 170 
1326 6Gfévrier...| 2.537| 658 || 4.451 ||1.260 848 |1,485 
1926 13 février....| 2.537| 659 || 4.430 ||1.318 875 |1.450 
1926 20 février....| 2.537| 661 || 4.384 ||1:298 856 |1.417 
GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet. 31 » 229 239 46 38 
1925 14 novembre..| 55 » ||5.888 |12.527 |1249 290 
1925 530 novembre..| 56 » |5.493 |12.503 |1221 287 
1925 15 décembre..|. 56 » [5.395 112.526 |1237 298 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise 
1914 12 mäi....... 340] 20 652 56 537 375 
1926 1 février ..…., 916! 54 1.817 137 695 284 
1026 .8 février: .| : 914! 54 1.763 164 670 259 
1926* 15 février .…. 909| 55 1.742 164 |. 668 247 
ITALIE — Banque d'Italie ; 
1914 31 juillet....,} 1.105| 89 1.730 2451 586 115 
1975 31 décembre.. 892| 85 |115.242|11.68215.190 |3.380 
926 10 janvier .... 892! 85 |115.047|11.54414.984 13.151 
1926 20 janvier .... 892| 85 1|14.615|11.53314.985 [2.752 
NORVEGE — Banque de Norvège 
1914 31 juillet. ... 61 2 173 "20 109 6 
1924 30 septembre.| 206 5 520 131 2R9 15 
1924 31 oclobre...,| 206 5 513 139 253 18 
1925 30 novembre..| 206 |: 6 492 135 248 22 
PORTUGAL — Banque ds Portugal 
1914 22 juillet...,.| 44 52 | 457 26 122 9 
1925 9 décembre..| 48 » 9.575 478 | 1006 46 
1925 16 décembre..| 48 » 9.669 546 988 47 
1925 23 décembr.e. 46 » 9.670 486 997 52 
- ROUMANIE — Banque Nationale 
1914 18 juillet... 154 1 414 14 2671 47 
1925 12 décembre..| 566 5 119.953 ||1.189| 8.355] 547 
1925 19 décembre.. 566 5, [119.940 | 1.139! 8.236! 553 
1925 26 décembre..| 566 5 lo0 222 11141 8.314|. 556 
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rès les conversions en francs son! faites 


1914 
1925 
1925 
1926 


1914 
1926 
1926 
1926 


1914 
1925 
1926 
1926 
1926 


EEE 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Encaisse = || PRINCIP. CHAPITRES © 
métallique || 24 TT Sn 28e. 
CR AS se Æ Ste 2%, d LE Li E 
DATES 59 |383 HE 282 5 © 
Ar | £a ||S22153535|$4:1S2 
O |gntlloe [S2slres|srelrs 
ee" REC PT 
SUÈDE — Banque Royale 
31 juillet ...| 1461 8 || 320 |] 109 | 288 | 11 [15 Y 
30 novembre .| 323 1 731 143 421 65 ||4 % 
31 décembre .| 322 6 742 387 670 65 4 % 
31 janvier....| 322 9 665 290 530 39 4 
SUISSE — Banque Nationale 
23 septembre.| 491 89 781 137 290 41 4 
30 janvier... 447 |. 92 776 103 286 44 3% 
6 février .... 437 92 754 108 283 45 3 % 
45 février ....| 427 93 725 133 2173 45 3 % 
$ ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédérale 
31 décembre .| 1,445] 101 80 || 1.298 55 41% 
13 janvier...,.113.995| 704 || 8.667 |111.540| 4.166 4 
20 janvier..... 14.074! 760 || 8.460 |111.354| 3.795 4 
27 janvier... 14.006| 760 || 8.337 ||11.217| 3.720 4 
8 février... 13.960| 737 || 8.313 1]11.196| 3.951 4 


Change de Paris sur (papier court) 


1,000,000 de couroïnes, 


Ÿ 


16 juill{27janv.! 3 fév.110 fév.|17 fév.124 fév. 


Pair |1914 |1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
Londres...... 25.224| 25.1341130 20 |129 69 |132 8551133 79 [132 915 
New-York,..| 5.18}! 5.16 | 26.775! 26 65 | 27 31 | 27 56 | 27 35 
Argentine ,,.1220  » » » » » » » » » ” » » » 
Belgique ..../109 » | 99,50 |121 6251121 20 1124 05 [125 y» [124 30 
Berlin.,.,...1123.46 1122 4 1625 » |633 50 » » » » | » » 
Bulgarie .,../100 » » » » » » » » » » » » 
Canada. .:. 5.184| 5,16 » » » » » » » » » » 
Espagne.,...1100 » | 96.55 |379 25 1376 75 1384 1251388 06 [385 75 
Finlande ,...1100 » » » » » » » DEEE» » » 
Grèce........1100 » » » » » » _» » » » » » » 
Hollande . ...1208.30 1207.56 [1074 » |1070 » 11093 5011102 5011094125 
Hongrie (1)..| » » » » 1371 y» 13717 y» 1385 » » » |385 » 
Italie ,,...-.1100 » | 99.62 1107 8751107 25 1110 35 [411 00 [109 95 
Prague .....,,1105.01 |104 &- » » | 78 90 | 81 05 | 81 60 | 81 » 
Roumanie ..:1100  » ».» | 11 625! 11 625! 11 70 | 114 75 | 11 35 
Yougo-Slavie.|100 » | » » | » » | » » | » » | 48 50 | » » 
Suède... Mecs 138.89 138.25 » » |714 75 »._ » [738 50 [732 s 
Norvége.....1138.89 1138.25 | »  » » » » » » _» » » 
Danemark. , 1138.89 |138.25 » » » 0 |673 50 » » |709 25 
Suisse......,1100 » |100.03 1516 6251513 » 1525 » 1530 » [527 » 
Niennbres:. | 18.08 1 = » »:1375 50 |-s » » » » }» 
Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étran ères 
14.116 juill27janv.| 3 fév.| 10 févr.[ 17 févr.[24 fév 
| Unités! 1814 | 1026 | 1926 | 1996 | 1926 | 1926 
Londres...,1100 liv.| 99.72 1516 23 1514 20 526 75 530 46 [526 99 
New-York..| » dol.| 99.56 [516 63 1514 45 527 00 531 72 1527 71 
Argentine.,| » pes.| » » | » »| » » » » » » » » 
Belgique... | » fr..| 99.50 |121 6251421 20 124 05 125 » 4124 530 
Berlin. ....| » mk.| 99.48 514 35 [513 14 » » ve » » 
Bulgarie. ..| » leval » » » >» » » » » » _» » » 
Canada ....| » dol.| 99,56 » » » » » » » y» » » 
Espagne ...| » pes.| 96,55 1379 25 [376 75 384 125| 388 06 [385 75 
Finlande. .| » mar! » » » » » » » » » » » » 
Grèce .....| » dracl » » » » » » » » » » » » 
Hollande...| » flor.| 99,64 1515 55 [513 63 24 91 | 529 23 [525 21 
Hongrie (1).| » cou'f >» » 0 04 0 04 0 04 » » | 0 04 
Italie......| » lire| 99.62 |107 875/107 25 110 35 111 » f109 95 
Prague. ...| » cou'| 99.22 | » » | 75 14 77 20 77 71 | 77 14 
Roumanie .| » lei » » | 11 625! 11 625 11 70 11-75" 11:35 
Yougo-Slavi » din] » » | » »| » » » » 48 50 | » » 
Suède .....| » cou’| 99.46 » » [514 62 » » 531 72 1527 04 
Norvège ...| »cou'| 99.46 | » y» | » » » » » | » » 
Danemark .| » cou’! 99.46 | .» » | » » |,484 92 » » [510 66 
Suisse... !.| + fr |100:08°1516 6251513 » L 525 » 530 » [527 » 
Vienne ...|»schill » » | » ».|514 90 | » , » » 1°» 
(1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote iüdique la valeur de 
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La phy$sionomie du marché des changes ne s’est 
pas modifiée pendant la dernière huitaïne, bien que 
les devises étrangères aient enregistré des varia- 
tions de cours assez considérables. L'indécision est 
toujours le sentiment dominänt des cambistes. 
Ceux-ci hésitent à prendre une position bien déter- 
minée en raison de l’influënce du facteur politique. 
A l'étranger, l'opinion n'est pas différente. Les 
places internationales suivent la tendance impri- 
mée par Paris plutôt qu'elles ne la contrarient. 
C’est ainsi que, durant les derniers jours de la se 

maine dernière, les achats de devises effectués sur 
notre placé ayant provoqué un relèvement assez 
sensible de la cote*des changes, la spéculation hoi- 
landaïise, suisse, anglaise et américaine a pesé sur 
les cours du franc et accentué ainsi la hausse qui 
s'était, produite à Paris. La livre sterling qui avait 
terminé, le mercredi 17 février, à 133,80, a progressé 
jusqu'à 136,50 pendant la matinée du samedi 20. 
L'après- midi, le marché français a été fermé, mais, 
à Londres, 1e change sur Paris s’est négocié à 14: 
francs. 


Ce mo uvement de baisse de motre devise est aisé-- 


ment explicable. La Commission des Finances du 

Sénat, saisie du projet financier voté par la _Cham- 
bre, l’avait bien complété de façon qu'il procure au 
Trésor les ressources qui lui sont indispensables, 
mais les polémiques soulevées par la discussion des 
droits de la Haute Assemblée en matière financière 
ont fait craindre la survenancé d’un conflit et : 

rejet, par la Chambre, des propositions transmises 
par le Sénat. Un courant de pessimisme s’est aus- 
sitôt dessiné sur notre place. Il a gagné rapide- 
- ment l'étranger en provoquant üne avance des chan- 
g'es d'autant plus notable que les disponibilités de 
devisés étaient peu abondante: 

L'orientation du marché ne s’est modifiée que 
lundi dernier. De 137 francs, cours auquelelle s'était 
négociée le samedi précédent, la livre sterling a 
rétrogradé aux environs de 135,50. Elle a poursuivi 
son fléchissement le lendemain et le surlendemain 
en s'inscrivant, en dernier lieu, aux environs de 
133 francs, Quelle à été la cause de cette brusque 
amélioration du franc ? Il est difficile de la détermi- 
ner. Aucun fait nouveau susceptible d'exercer üne 
répercussion heureuse sur l'évolution de la crise 
financière n’est intervenu. Aucun terrain d'entente 
n’a été trouvé pour permettre la réalisation d’un 
accord entre le Sénat et la Chambre à propos des 
discussions en cours. Toutefois, le marché avait 
Pimpression que le conflit serait écarté et que les 
projets fiscaux du Gouvernement seraient finale- 
inent votés. Gette opinion a provoqué quelques of- 
fres de devises et entraîné une baïsse des cours qui 
a été probablement accentuée par les rachats de: 
“spéculateurs qui avaient vendu des francs à décou- 
vert pendant les journées des vendredi et samedi 
précédents. 


Cette opinion est-elle fondée ? Nul ne peut l’affir-. 


mer. Il semble bien que le Parlement ne veuille 
pas prendre la responsabilité d’un nouveau vot: 
négatif qui, ouvrant cette. fois une crise ministé- 
rielle, ne laisserait plus l'espoir d’un redressement 
financier. La position du Gouvernement a été forti- 
fiée pâr l'attitude hautement patriotique dùu Sénat. 
Peut-être réussira-t-il l'opération récemment com- 
promise. Quoi qu’il en soit, nous ne tarderons pas 
maintenant à être fixés. Disons seulement que si 
l'accord final s'établit, il faudra examiner attentive- 
ment les conditions dans lesquelles. il sera inter- 
venu. Il est possible que, pour faciliter l'entente et 
demander un moindre rendement à la taxe sur les 
paiements, le Gouvernement consente à réduire la 
somme prévue pour l’amortissement de da dette 
et, notamment, à supprimer le crédit destiné au 
remboursement de l'État envers la Banque de 
France. Cette décision serait funeste et nous vau- 
drait, dans quelques mois, de sérieux désagréments. 


Au point où nous sommes, nous ne pouvons lutter 
avec succès. contre l'inflation qu’en inaugurant im- 


médiatement une politique de déflation. Lorsqu’ on. se 


glisse sur la pente de la dépréciation monétaire, 51 
est témérairesde vouloir s’afrêter eñ chemin sans 


tenter, eh même temps, un brusque retour en ar- 


rière. Ce principe est, d’ailleurs, confirmé par lex- 


périence. Les entreprises de stabilisation monétaire - 


n'ont réussi que lorsqu'elles ont eu pour objet d'ar- 
rêter la hausse d'une monnaie. Elles ont échoué 


quand elles ont prétendu enrayer la baisse d’une - 


A: 


Allemagne 1 4 — au pair, 20.085 reichsmarks, le 98 février 


1926, 20 49%5 reichsmarks. 

Autriche 1 £ — au pair, 84. 585 Schillings, le 23 février | 
926, 34.525 schillings. 

Hongtie 14 =" au-paire 97-87 
1926, 21.15 pengo. 

Pologne L 4 — 
87.00 zloty. 


pengo, 


Changes sur Londres à 
(Gours moyens du mardi) eee 
: 23 


L SL 2 "9 16 
juillet févr: fév. févr. Févr 
1914 . 1926 1926. 1926 > 4926- 
Valeurs à vue se A RER RTE en 
Alexandrie.::::414 97 21/32 97:E,2 97.1/2  |-97:412. | 97 1/2: 
| Rio-de-Janeiro ...,i 45 7/8 7 5/16 7 5/16 | 7 14/82 | 7° 5/16 
Valparaiso ....... | 24 71 39 40 39 40 39 50 39 60 
- Câble transfert eÉ | 
Montréal à... uf » » |4.8113/82|4 88 5/16/4.88 1/39 4.86 & 
BOMPAY. Le Mecs 11.3 1/82/1.6 13 64116: 13/64! 1.6 13/64 1.6 11,64 
GAICUELA ENTRE 1.3 31/3211,6 13/64!1.6 1/61 6 13/64 1.6 at/ 
Hong-Kong.....:..…. 1.10 5/16,2.4 23/39 2.4 11 1619,4 5/8 :2.44;2 
Shanghaï: DR Nr 2.5 3/4 |3.0 sus 3.0 # 3.0  :3 0 5/16 
Buenos- ANPOS ES Ze de 47 11/16! 46 € 46% | 46 1/8 | 45 27/32 
Montévidéo.....… ,< 1018/92/51 de S0+  RHE TEE 0 
SUIGAPOUT . ... 12:83 15/1612.4 9 64 2.4 5.2.4 18.934 1,32 
KO MERS 2.0 3/8 11.10 5/32]1.1015/64|1,1015 132 4,104 
MANIERE RTE 5» [2.0 5/16 | 2.0 % |9K0 15/16 2.0 3/8 
HMeXICOROMAEERE 16 3/4 | 24 1/2 24 19 2h AG: A OL ARTE 
Linie (D See » » 1426 ./.14+96 1/4 1426 4/2 + 26 374 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ow la perte 0/0 (—) de 


a livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


le 23 février. 


Z 


Fe 
F 


devise. > 
.Gours des Changes de New-York SUR: 
46 <= 226 TE: 9 CT 
» Pair lJjuillet | janv. fév. fév. févr, févr. 
1914 1926 : 1926 1926 | 1926 À 1926 
PAñSeseee 19 30 19 35|. -3 71 3-15 3 69 3:64 ,38 FT 
Londres . 4 865] 4 874 4 86%! 486$ À 863 4 865 4 864 
Berlin :.:.| 28 82 | 23 76 28 81 23 51 23 81 23 81 | 23 81 
Amsterd.;,! 40 195 » 40 11 40 09 40 09 40 03 40 04 
Italie .:...[ 19 20 » 4 03 4 02 4 03 4 04 4,02 
Suède..... 26 80 » 26 18 | 26 78 26 78 26 80 26 78. 
Norvège, .| 26 80 =» RD, 39 20 39 20:35 20-78 | 21 70 
Danemar k| 26 80 | » 8418 | 2467 | 24 63 | 24 80 | 26.05. © 
Prague ,..| 20 26 » 2 96 2 96 | :2 96 |; -2 96 2:96 
Espagne.,| 19 29 » 14 16 14 13 14 08 44 09 14 11 
Suisse :../ 19729 » 19 29 19 29 19:27 19:27:4,-19 "26% 
-Gallmoney! » | 30,0 |: 4 0/0 4 4 0/0 5 4 0/0 4 5 010 5 ge 
Changes à Londres re LR 
Pai 16 juill °%6janv. 2 fév. 9 fév. 116févr.28févr. | © 
AT | 1014.| 1926] 1926 | 1926 LE ee 1 
Paris.......e. 25.224| 25.181/131 £ 129 à 131 Fa 133 & |134 
New-York 1.866, 4.817914 86 $ |4 86 5 |4 $6 5 À se” |A 86 5 ÿ 
. Belgique... 25.29 | » »1106 95 [106 99 |106 975,106 9751106 95 
Espagne..:... 25.22 | 25.90 | 34 37 | 84 43 À 84 56 | 34 52 -SÉ Al 
Hollande , DER à 12: 109 12.1801 12-11 | 12-12 |. 42 18 12 13! 12 TES 
LtaHe ere 25.22 | 25.268!120 575)1121-3T 170 625,120 5251124 05 - 2 
Portugal... 53.28 | 46,19 | 9 2 |9 33,64/9 33/6412 33/6412 33; 64. 
Prague. …... ‘hoaoot » li642 li64 = [1644 [té $ 164 + 
Grèce ........| 25.92 | »  |353 1 13549 4% 1880» |340 » 1342 2 
Roumanie....| 25.92 » [1130 » [1105 » 11125 » |1135 » [1150 » 
Yougo-Slavie.| 25.22 » 215 ». 1276 1/2)277:» [276 4 1276 T4 
Bulgarie .....} 25.29 3  |705 » 695 » [695 » |67% > 1670 » 
Turquie. 110 » » 927 4 1922 172,927 & 19224 1932 T 
Finlande... 25.22 » 193 05 |193 1/81193 & 1193 5 1193 + 
SET. 2207: -.F18.15 À 18.26 | 18 16 | 18 1651 18.154 18 16 | 18 17 
Norvège::..., 18.15 | 18.26,1 23 855, 23 90 | 23 954: 23:19 2% 375 
Dänemark...,|" 18.15 | 18.264 | 19 61 | 19 705] 19 755: 18 95 | 18 69 
SUTSS6 0 . 1925:22 À 25:18"T 95:01 4 95798 1 95295 F6505 92527 


au pair, 95.92 zloty, le 28 février 1026, 


ES 


42, 19 26 2 9 16 23 
janv. { janv. } janv. EF fév. fév. | févr { févr. 
- 4926 | 1926 1926 _1926 _1926 1926 | 1926 
« EE ET t bacs ï _ 
- 2 - 
Cours de l'or.|84 10/4184.10 4:84 40 4 84 10 4 84 10 à : 84 10 4 s£ re ne 
Cours del'arg.|31 & [31 5/16,3013/16 31 1/8 {30 4° 30. 7/S 80 5/8. 
Es. hors banq.[3 2932 4 3/4 14 19/22 4 15/32 4 7/16 \ 43/4 41/8 


(2) Convertis en unités françaises au change du jour les 


cours donnés ci-dessus à ja date du 23 février:1926 repré- aa 


sentent 18.458 fr. 57 par kilogr. fin d'or et 598 fr. 80 par 
kilogramme fin d'argent. 
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QUESTIONS DU JOUR 


Vers le dénouement 

L'observateur impartial, soucieux d'apprécier en 
dehors de toute considération politique les effort 
tentés pour éviter. à notre pays une nouvelle crise 

_de Trésorerie, plus redoutable que celles déjà su- 
bies, ne pourra manquer de rendre hommage au 
travail accompli cette semaine par la Commission 
sénatoriale des Finances. 

Répondant à l'appel de son rapporteur général, 
M. Henry Chéron, ses membres ont procédé active- 
ment à l'examen des projets d'assainissement qu 
leur étaient soumis, avec la préoccupation sincère 
d'aboutir vite à une solution immédiatement appii- 
cable. Ils se sont ainsi engagés dans l'unique voie 
qué les circonstances présentes permettent raison- 
nablement de suivre : bien orientés dès le début, 

* ils n’ont pas eu de peine à mener rondement leurs 
délibérations et à adopter, à une majorité impres- 
sionnante, un texte conservant la plupart des dis- 
positions votées par da Chambre et reprenant en 
outre, pour arriver à procurer les ressources né- 
cessaires, les principales dispositions initialement 
. envisagées par M. Doumer. 

On a beaucoup épilogué, dans des miiieux par'e- 
meñntaires, sur la régularité constitutionneHe . de 
cette procédure, De l'avis des juristes les plus auto- 
risés elle ne paraît point critiquable : il n’en était, 
d'ailleurs, pas d'autre qui pis nous préserver de la 
catastrophe menaçante, et cette considération a 
fini par calmer l'émotion de certains exaltés. 

Suivant sa Commission, la Haute-Assemblée s'est 
prononcée rapidement. Grâce à elle, les obscurités 
inquiétantes nées de la discussion stérile où l’on 

 .s’enlisa au Palais-Bourbon sont maintenant dissi- 
pées, et le problème devant lequel lopinion de- 
meure haletante apparaît en pleine lumière : ou 
Ja Chambre se ralliera à l'attitude du Sénat, et le 
Gouvernement disposera dès les premiers jours de 
mars des moyens propres à surmonter les pro- 
chaines difficultés, ou elle persistera dans son 
incohérente intransigeance, et une crise effroyable 
mous précipitera dans ün inextricable chaos mo- 
nétaire, économique et politique. 

La crise morale dont nous souffrons depuis trop 

- longtemps approche donc de son dénouement. Si 
la raison l'emporte sur la passion, le pays, se res- 
saisissant, se consacrera avec calme et courage à 
la besogne pénible mais féconde de redressement 
progressif ; il s’y heurtéra encore à bien des obsta- 
cles : aucun ne sera infranchissable quand un frein 

définitif aura arrêté l'inflation dévorante. Si, au 
contraire, le « politique » ne cesse point de dominer 
J « économique », la chute brutale ne tardera pas 
à se produire, avec ses effroyables conséquences. 

Nous avons à maintes reprisès dénoncé le péril. 
Le Sénat vient de s’en rendre compte : la Chambre 


va-t-elle à som tour le comprendre ? C’est mainte - 


.-iant uné question de vie ou de mort pour l'écono- 
mie française. 
L'exposé lumineux fait par M. Chéron à la tri- 
bune mercredi matin à produit grande impression, 
en prouvant irréfutablement que, si notre situation 
est tendue, elle n'offre nullement un caractère déses- 
péré, pourvu que les mesures opporlunes soient pri 
ses à temps en vue de prévenir une émission nou- 
velle de billets. C’est cette urgence qui intérdit la 


_ récherche de solutions originales, inédites ; c’est. 


elle qui oblige les techniciens, quelles que soient 
leurs préférénces pôur certains essais ou leurs ré- 

pugnances à l’égard de diverses taxes proposées, 
» à reconnaître que les solutions retenues par M. Dou- 
. mer sont les seules réalisables en cette fin de moi: 
Les élus du suffrage universel en jugeront-ils diffé- 
- remment ? Nous ne voulons pas lé croire. 
DE :! KR T: 
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Les étapes 
de la stabilisation monétaire belge 


Tous nos coînpatriotes en général et nos parle- 
mentaires en particulier devraient lire et méditer 
le remarquable rapport que M. F. Hautain, gou- 
verneur de dla Banque Nationale de Belgique, à 
présenté lundi 22 courant à l'assemblée de ses ac- 
tionhaires : ils y trouveraient matière à réflexions 
utiles sur Îles méthodes permettant à un pays de 
softir du désordre monétaire et rétablir cette sta- 
bilité des changes si ardemment souhaitée en 
France. 

FA 
# % 

Ce document rappelle d’abord, en un court his- 
torique, les circonstances qui provoquèrent la dé- 
préciation du franc belge : celui-ci fut « empoi- 
sonné » par la monnaie de papier que les Aile- 
mands avaient imposée à nos voisins durant l’oc- 
cupation:; après d'Armistice, en effet, il fallut, 
pour céder au vœu unanime de la population, 
remplacér cés instruments avariés par. dés billets 
nationaux : mais la quantité des marks qui vin- 
rent à l'échange dépassa toutes :es prévisions. 

&« Il était dès lors évident que l’on ne pouvait 
augmenter dans de telles proportions dla circula- 
tion fiduciaire belge sans Voir le franc se dépré- 
cier peu à peu. Aussi, la Banqué Nationale ne 
mañnqua pas de faire du retrait rapide des billets 
en surcroît une condition de son intervention. » 

On supposait, au début, que l'Allemagne repren- 
drait sans délai les signes monétaires qu'elle avait 
laissés en Belgique : quand il fut évident que cette 
perspective ne se réaliserait pas, du moips à brève 
échéance, « la Banque obtint du Gouvernement 
qu'il saisirait l’occasion d’une prochaine opéra- 
tion de vaste envergure pour retirer la majeure 
partie’ de ce, papier monnaie avant qu'il eût pu 
éxercer une action pernicieuse sur les prix et les 
cours du change ». 

Dès le 19 juillet 1919, une convention fut con- 
clue dans ce sens. Trois mois plus tard, le Conseil 
général de l'établissement exprima son opinion, 
en une résolution wsolennelle, exposant que les 
engagements à vue de l'Institut d'émission étaient 
anormalement gonflés par l'avance de 5.804 mil- 
lions faite à l'Etat pour le retrait des marks, que 
son passif exigible montait à. 7? milliards (4.700 
millions de billets et 2.300 millions en comptes 
courants) contre seulement 1.100 millions avant- 
guerre (billets 1 milliard, comptes courants 100 
millions), ét concluant à la nécessité de résorber 
au plus tôt cette inflation. 

Un programmie d'amortissement de la dette de 
l'Etat envers la Banque fut élaboré en consé- 
quence : lé 15 janvier 1920, le ministre des Finan- 
ced annonça que, sur le produit de chacun de 
deux emprunts successifs de 2.500 millions, il se- 
rait consacré 1 milliard à la réduction des enga- 
cements de l’Institut d'émission, le surplus de ses 
avañces devant être ensuite remboursé à raison 
de 450 millions par an. 

Ces dispositions ne purent malheureusement pas 
être appliquées : l'effort de reconstitution -des ré- 
sions dévastées absorba la majeure partie des dis- 
ponibilités du marché des capitaux, dont le reli- 
quat fut employé à combler le déficit budgétaire, 


l si bien qu'aucun assainissement monétaire ne fut 


entrepris. Alors, « ce qui devait arriver arriva » 
la Belgique connut le régime détestable de l’ins- 
tabilité et de la dépréciation de sa monnaie, les 
indices des prix intérieurs s’élevèrent considéra- 
blement, les changes étrangers firent de,plus en 
plus prime sur da devise de Bruxelles. 

On songea bien, dans certains milieux, à tenter 
sur la base de la dépréciation désormais acquise 
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Lee stabilisation qui eût limité le mal pour l’ave- 
L'idée n'était pas pratique : il convenait, au 
réalité que l’œuvre de reconstruction fût pres- 
que terminée, que nos voisins eussent recouvré 
leur : force de production, qu'un équilibre budgé- 
taire strict fût assuré, enfin que fussent résolues Les 
questions des réparations et des dettes interalliées. 

En attendant, la seule tactique possible consis- 
tait à comprimer avec fermeté la circulation : la 
Banque s’y attacha, en poursuivant « une politi- 
que restrictive de crédit, ingrate et pénible, dif- 
ficile à concilier avec son vif désir de favoriser 
l’industrie d'exportation » ; le volume réel de son 
portefeuille commercial et de son portefeuille d’a- 
vances diminua sérieusement, et le total du passif 
exigible put ainsi être maintenu à un niveau à peu 
près constant, oscillant depuis janvier 1924 autour 
de 7.900 millions (billets, et comptes courants), et 
se trouvant ramené à 7.753 millions au. commen- 

cement de février 1926. 

Parallèlement, le Gouvernement améliora sa si- 
tuation budgétaire entre le 31 mai 1923, date du 
dernier emprunt émis pour la réparation ‘des dom- 
mages de guerre, et l’époque actuelle, il ne de- 
manda plus au marché belge que 1 milliard de 
francs pour ses besoins divers (dont seulement 416 
millions 250.000 francs durant l'exercice 1925). L’ac- 
tivité agricole, industrielle et commerciale se rap- 
procha à partir du début de l’année dernière de 
son rythme de 1913. On sait aussi que, par la mise 
en vigueur du plan Dawes, puis par l'arrange- 
ment intervenu avec les Etats- Unis, les modalités 
de règlement des réparations et des dettes interal- 
liées furent définitivement fixées. 

Sous l'influence de ces facteurs, une véritable 
stabilisation du pouvoir d'achat intérieur du franc 
belge et des changes se manifesta dès les premiers 
mois de 1924 et subsista jusqu'en mai 1925, l'in- 
dice général des prix de détail s’écartant peu: de 
530 et le cours du dollar restant voisin de 20. 

Le terrain était ainsi préparé pour lé retour à 
une circulation monétaire saine : on étudia sans 
tarder un plan de « stabilisation légale ». 

Un nouvel incident surgit à ce moment, qui ris- 
qua de compromettre « les fruits de plusieurs 
années d’éfforts, les promesses que laïssait entre- 
voir -l’amélioration des conditions générales » 
la chute subite du franc français entraîna de franc 
belge, uni à notre monnaie par un dien de fait 
étroit, et le cours dé la divre monta chez nos voi- 
sins de 95,88 en mai à 109,225 le 1% juillet, Le dol- 
lar s'élevant de son côté ‘jusqu'à 21,78 Le Gou- 
vernement et la Banque Nationale jugèrent indis-. 
pensable de rompre une solidarité qui nrenaçait 
de devenir dangereuse l'annonce officielle du 
dépôt imminent d'un plan définitif d’assainisse- 
ment « suffit à dérouter la DÉCO et. em: 
pêcher la panique », et la livre revint à 107 dans 
les premiers jours d'octobre : « à re de Ce mo- 
ment, à la requête du ministre des Finances et 
du Gouvernement tout entier, la Banque s’efforça, 
par une politique de change appropriée, de main- 
tenir, les cours au niveau auquel ïls s'étaient 
d'eux-mêmes établis » ; on y affecta la résérve. de 
change constituée à. la suite de l'emprunt de 100 
millions de dollars émis aux Etats-Unis en décem- 
bre 1924 et juin 1925, réserve qui avait été sage- 
ment gardée intacte en prévision d’un effort déci- 
sif à l’époque opportune l'intervention fut effi- 
cace et, de marché s'étant ressaisi en peu de jours, 
une partié Sphere de la provision fur rapi- 
dement récupérée. : 

Rien ne s'opposa plus, 
action du plan de stabilisation : celui-ci fut, 
conséquence, soumis aux Chambres. 


dorénavant, à ES mise en 
en 


x . 
æ Y 


Nous ne pouvons mieux faire, pour le résumer, | 
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à 2 : « 


otte dépréciation ultérieure du franc par “las 


jeure partie de la dette contractée pour le ret a 


l'emploiera à amortir, à due concurrence, sa de 


_Gouvernement ; 


fiance de nos nationaux ou des étrangers dans 


que de. citer in exlenso. Je passage du apport 6 
M. F. Hautain qui en indique les grandes lign 
« Tout d’abord, il véut mettre une -barrièr 


d'une stabilisation légale. GS # 
« Pour atteindre ce résultat, Je projet consac 
la nécessité de séparer entièrement le crédi 
l'Etat du crédit de la Banque, en d’ autres te 
de rendre le billet de banque indépendant du € 
dit de l'Etat. Dans ce but, l'Etat doit rembourse 
à la Banque, sinon l'intégralité, du moins da ma- 


des marks. : 
« En même temps, dE mporle d'assurer .: 
Banque une réserve en métal, où en devises-0 
assimilables à du métal, assez importante po 
pouvoir faire face à toutes les éventualités. E 
l'occurrence, on à provisoirement arrêté à 60 
environ le pourcentage d’une telle encaisse-métal-. 
lique. À ces fins, le Gouvernement a décidé de on: … 
tracter sur les marchés étrangers un emprunt. 
nétaire de l’ordre de 150 millions de dollars. Il est 
nécessaire, en effet, de prévoir le cas où — la quar 
tité des billets en circulation en Belgique étan 
supérieure aux véritables besoins du pays — où 
en présenterait à l'échange une quantité assez 
importante. L'encaisse doit. rester largemnt suffi- 
sante pour donner toute sécurité aux port - 
billets. ee 
« Une disposition légale lèvera le cours forcé 
La Banque ser tenue de reprendre l’échan 
vue de ses billets. Elle le fera, à Son. choix, et 


Fe. légar de bite 
« La Banque réévaluera son encaisse était ue 

actuelle ;: la différence accusée par cette réévalu 

tion sera abandonnée par la Banque à l'Etat, q LE 


envers l'Institut d'émission. 
°« L'Union Latine, qui avait dons Tangte F 
cessé de sortir ses effets, à été dénoncée par 
notre pays aura bientôt retro 
sa pleine liberté d'action.» Feree 

Cette technique paraît impeccable. Elle cé con 
plète par une prorogation de longue durée (27. ans) 
du privilège de la Banque Nationale, destinée à 
maintenir une rigoureuse continuité de vue dans 
l'exécution des nresurs envisagées. Elle impliq 
également, comme condition sine qua non de 
stabilité monétaire, « Pebre constant et ab 


rie. à f 
Le Ministère à +6rmue. à cet égard, des Sromes 
ses formelles. Le rapport que nous contes 
insiste avec raison sur leur. importance : :'« La’sta- 
bilité monétaire, dit-il, est aussi. indispensable 
l'équilibre du budget que celui- -ci l'est auû mai 
tien de la stabilité monétaire : lès deux proposi- 
tions marchent nécessairement de. pair... Il ne suf- | 
fit pas que le budget soit en équilibre : il faut q 
la Trésorerie soit à l'abri de ere in E 


à ee ÉcNeine ont Mers été annoncées à 
le ministre des Finances : nous avons le ferm 
espoir qu'elles suffiront à ÉCATeE sn ras 
de. Trésorerie. 

Ce n’est pas. . encore 
plan de resteuration monétaire cn. au 
blic ». Dès maintenant la balance des comptes de 
la Belgique est proche du point d'équilibre : i 
il est hors de doute qu’elle ‘demeure — + cela pou 
une longue . période — dominée par « ce mouw 
ment de capitaux reflétant la die ou da dk 


monnaie belge, et, plus largement : encore, d 
l'économie même du pays » Pendant les anr é 
de dépréciation,; Dose de cp se. sont 


17731 L'ECONOMISTE AUROPEEN 


133 


expatriés : « Quand la stabilité sera un fait acquis, 
on ést en droit d'espérer qu'une grande partie de 
ces capitaux reprendront le chemin de la Belgique 
pour y profiter de conditions plus favorables qu'ail- 
leurs. » Mais ce reflux ne deviendra intense que si 
« les Belges eux-mêmes prennent conscience à la 
fois de leurs responsabilités, de leurs forces et de 
leur véritable intérêt » : il importe donc de les 
éclairer et de leur montrer que « la stabilité mo- 
_ nétaire n'est pas un but; mais un moyen », qu'elle 
a pour objet de « remettre le pays à même de tra- 
vailler et de produire dans des conditions norma- 
les, saines, qui permettront à chacun de recevoir 
et'de retenir lé juste prix de son effort ». 
| | ï 
> <- * 
Les indications qui précèdent valent d'être rete- 
nues en France. Elles prouvent que la stabilisa- 
tion n’a été possible chez nos voisins qu'après un 
. long travail de restauration de l’économie natio- 

nale, de limitation de l'inflation, de redressement 
du budget, d'élimination des causes d'incertitude 
_ monétaire et financière tenant à la situetion inter- 


nationalé; elles établissent péremptoirement qu'une. 


politique de régularisation de fait des changes n’a 
_pu intervenir utilement par l'entrée en jeu d’une 
« maïsse de manœuvre » que lorsque tous apaise- 
ments ont été fournis sur les projets financiers du 
Gouvernement et quand une confiance suffisante 
a été rétablie dans la sécurité de l'équilibre bud- 
gétaire ; elles prouvent, enfin, que la réalisation 


ultime du plan complet de redressement est su-. 


bordonnée à la séparation absolue du crédit de la 
Banque d'émission et du crédit de l'Etat et à des 
garanties d’une administration publique prudente 
.et méthodique. | 

Tout cela confirme exactement des idées que 
nous avons depuis longtemps soutenues dans ce 
journal. En France, la restauration de l’économie 
nationale privée est incontestablement en bonne 
voie : mais les autres éléments sans lesquels une 
tentative de stabilisation serait vaine manquent 
encore. Certes, les procédés techniques par les- 
quels on arrivera à la stabilisation sont bien 
connus — ce sont ceux-là même dont nos amis 
belges veulent faire usage — : on ne pourra y re- 
“courir qu'après exécution des mesures de consoli- 
dation du budget et de la Trésorerie, après libé- 
ration des engagements de l'Etat envers la Ban- 
que d'émission, après, enfin, liquidation des pro- 
blèmes relatifs aux dettes interalliées. 


11 dépend du Gouvernement et du Parlement de | 


déblayer rapidement le terrain : sauront-ils suivre 
l'exemple de nos amis du nord ? . 
René THÉRY. 


A propos du voyage d’une délégation 
des Trade-Unions britanniques en Russie 


Une délégation des Trade-Unions britanniques 
a été récemment priée par les Soviets de visiter 
la Russie. Rentrée de son voyage, elle a publié un 
rapport dans lequel elle. s'efforce d'exposer avec 
bienveillance la situation de la classe ouvrière 
sous le régime communiste. 

Nous ne nous permettons pas de suspecter la 
bonne foi des observateurs anglais : nous ne pou- 
vons cependant mous empêcher de marquer notre 


étonnement que les gouvernants de Moscou aient - 


si parfaitement réussi à les induire én erreur. Un 
- gros volume,, qui va paraître incessamment, ap- 
‘portera au compte rendu de la délégation des 
Trade-Unions une réponse inattaquablement docu- 
_mentée, puisant ses renseignements uniquement 
aux sources bolcheviques. 


“ire les citoyens. Naturellement, 


En attendant sa publication, mous résumerons ici 
ses principales conclusions. 

La première est qu’il faut bien reconnaître que 
les citoyens de l’U. R. $. S. sont privés de tous les 
droits les plus élémentaires de l’homme : ils n’ont 
ni la liberté de parole, ni celle de la presse — seule 
la presse communiste peut exister —, ni la liberté 
du vote, ni celle de réunion, ni celle d’élire domi- 
cile ou choisir leur genre d'occupation ; il ne leur 
est pas loisible de se déplacer à leur gré ; ils ne 
peuvent pas davantage prétendre à la protection 
des lois du pays, parce que le but de toute la lé- 
gislation soviétique est de défendre le pouvoir con- 
la population a 
protesté avec vigueur contre un système précipitant 
un peuple entier dans un état d'’illégalité complète, 
proche de l'esclavage : des soulèvements ont été 
férocement réprimés, mais l'opposition persiste, 
sous forme d’'assassinats systématiques des fonc- 
tionnaires soviétiques d'un bout à l'autre du terri- 
toire : comment, .dès lors, les délégués des Trade- 
Unions se croient-ils en mesure d'affirmer que le 
pouvoir communiste en Russie est stable ? 

Ii faut noter, encore, que l’objet essentiel de ce 
pouvoir, conformément. même au texte de sa cons- 
titution, est la révolution mondiale. Il ne forme, 
en réalité, qu’un organe exécutif subordonné au 
parti communiste russe, lequel a pour maître ab- 
solu la troisième internationale. Celle-ci, par son 
intermédiaire, puise sans compter dans le Trésor 
national et les ressources d’un immense pays, en 
vue d’intensifier sa propagande mondiale. Elle 


poursuit, également, la militarisation fiévreuse de 


toute la contrée, en instruisant les enfants dès 
l’âge scolaire, et en fortifiant une armée qu’elle 
destine « à imposer par la force le communisme 
aux Etats bourgeois ». Ces tendances n'ont-elles 
pas été aperçus ? 

N’a-t-on pas vu, non plus, que, pour mieux as- 
seoir son autorité, le pouvoir soviétique tente de 
ramener le peuple à une civilisation primitive, com- 
prenant que seule une race barbare le supportera ? 
De là résultent un dévergondage général, une li- 
cence sexuelle totale, et un enracinement du vice 
jusque chez les plus jeunes adolescents. 

Dans le domaine de l'hygiène sociale, on cons- 
tate la ruine des immeubles et des habitations ou- 
vrières, avec, pour conséquence, un effroyable sur- 
peuplement des appartements et une prodigieuse 
expansion des maladies épidémiques. 

En matière financière, la suppression de la 
propriété et des initiatives individuelles ont con- 
duit à anémier le budget au point qu'il n’atteint 
plus que 32 % des recettes d'avant-guerre et de- 
vient chroniquement déficitaire. : 

Au cours du dernier exercice, la production in- 
dustrielle est tombée à 25 % de son niveau de 
1913, alors que tous les pays ayant participé au 
conflit mondial de 1914-1918 sont revenus à leur 
activité d'antan ou, même, l'ont dépassé. Pendant 
l’année 1924-25, le commerce extérieur s’est soldé 
par un. excédent des importations sur les exporta- 
tions de 151 millions de roubles-or, grossi, durant 
le premier semestre de 1925-26, d’un nouvel excé- 
dent de 21 millions. Comment réglera-t-on ces 172 
millions de roubles-or ? Il faudra ou emprunter à 
« l’étranger capitaliste », ou sacrifier les dernières 
réserves de métal qui garantissent la circulation 
des tchervontzy. Lé montant total du commerce 
extérieur est d’ailleurs seulement de 19 % de sa 
valeur d'avant-guerre, Il est difficilement explica- 
ble que la délégation anglaise déclare trouver ces 


résultats satisfaisants. On se demande par quel 


artifice elle a été amenée à juger normal un ré. 
gime dont l'effet a été de reléguer au sixième rang 
des exportations russes le blé, qui était jadis sa 


principale production et en faisait « le grenier de 


x 


l'Europe », de substituer à la mise en valeur mé: 


« 


134 | L'ECONOMISTE EUROPREN 


thodique des riches 
tation précaire des forêts désertes du mord (qui 
fournissent du bois), de la Sibérie (dont on tire 
des fourrures) et des marécages de l'ouest (four- 
nisseurs de lin). 

Il y a plus. L'organisation soviétique a engen- 
dré une création que le monde civilisé n'avait jus- 
qu'à présent jamais eu l’occasion de contempler 
celle d'une armée errante d'enfants sans foyer ni 
famille, dont le nombre est officiellement estimé 


às millions ! Ces malheureux petits êtres périssent 


dans tous les coins du pays, même dans les rues de 
Moscou le Matin a signalé, le 2 février 1925, 


qu’une bande de 300 enfants qui pratiquaient 1e 


brigandage avait été arrêtée, que des délinquants 
avaient été temfermés dans des wagons de mar- 
chandises non chauffés, 
trouvés gelés à l'arrivée du train, à Woronez. De 
cela, les “délégués ne paraissent pas S'être souciés : 
est-ce le fait “d' enquêteurs impartiaux ? 
A la vérité, les Soviets déclarent cyniquement 
qu'il ne faut apprécier les résultats de l’essai com- 
muüuniste qu'aux avantages procurés à la classe ou- 
vrière, parce qu’il est dans leur politique de lais- 
ser sciemment à une catégorie de citoyens la seule 
possibilité de mourir de faim, toutes les jouissan- 
ces étant réservées aux membres du parti commu- 
niste. Maïs les envoyés des Trade-Unions, tout en 
acceptant cette manière de voir, ont rapporté eux- 
mêmes des impressions peu favorables sur la men- 
talité des privilégiés et relevé des signes de colère 
jusque chez eux. Ils ont vu que les salaires des ou: 
vriers représentent aujourd’hui 70 % à à peine de 
ceux d'avant-guerre, alors que le coût de 1’exis- 
tence a quadruplé, qu'ils sont payés avec d’intolé- 
rables retards, et souvent, au lieu d'espèces, en 
bons de marchandises pratiquement inutilisables 
par leurs attributaires. Ils ont observé que l’eftec- 
tif des chômeurs dépasse 1 million et demi de per- 
sonnes. Ë 
Peut-on dire, 


dans ces conditions, que la vie 


est facile en Russie ? Ef encore, les enquêteurs an- 


glais n’ont eu la faculté de s’entretenir qu'avec des 
personnes autorisées par le Gouvernement de Mos- 
cou à causer avec eux, car la loi soviétique interdit 
toutes conversations avec les etrangers. 

Si la délégation avait pu s’instruire du véritable 
état d'esprit des 5 millions et demi d'hommes for- 
mant les Unions professionnelles, elle eût constaté 
le sourd et immense mécontentement qui domine 
ces masses, lassées des privations matérielles et 
des contraintes morales du régime communiste, 
qui en fait des esclaves muets ! , 

Et ses conclusions, alors, eussent été tout autres. 

MARTCHENKO, 
Membre de la Société 
Royale belge de Géographie. 


INF ORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 


Le budget de 1926. — Un douzième provisoire 
pour le mois de mars. — Le retard subi par la dis- 
cussion du budget de 1926 a obligé M. Doumer, mi: 
nistre des Finances, à déposer sur le bureau de la 


‘Chambre une demande de crédits provisoires pour 


le mois de mars. 


Les recettes des chemins de fer. Les recettes 
brutes des chemins de fer français,. du 29 janvier 
au 4 février, ont atteint les chiffres ci-dessous. 
Nous donnons, entre parenthèses, la ANT Ron 
avec la période correspondante de 1925 : 

Etat, 30.162.000 francs (+5.015.000fr.); 2.-Z.- 
réseau français, 61.340.000 francs (+ 9. 520. Go ++) 


plaines mérilisnales l’exploi- 
34.760.000 fr. (44.797.000 fr.); 


et qu'on les avait tous, 


le lendemain déposer son rapport, Ce qui a per 


(+ 408.000 fr.}; Nord. 
Orléans, 25 238.000 fr. 
(+ 2.824.000 fr.); Est, 29.458.000 fr. (1. 994.000 fr.) 
Midi, 12.913.000 fr. (42.104.000 fr. 5 A Isace-Loria 
47.846.000 fr. (41.832.000 francs) #4 

(1) Est-Algérien, 1.308.700 fr. (+ 274.400 fr.) j; Bôün 
Guelma, 743.200 fr. (169.800 fr. E Ré orana 
558.900 fr. (+114. 500 fr.). 


(1) Période du 22 au 28 janvier. PES 


ZE 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANC 


réseau id 1.688.000 fr. 


PARIS ET SUGCURSALES 
“ACTIF 


48: févr. 1926 


Te févr. 1926 


Encaisse de la Banque : Francs | 
< ENSCAISSE ME PR ice ...| 3.683.897.138 
ONF A LÉITANSEL See baies ..| 1.864.320.907 
É MOtDE R DRnna rene eut | 5.548.218.046 | 5. 
Argent....... ARR NERO S EAN ESS 0 327.076.,283 | 
ë : 5.875.294,829 : 
Disponibilités à l'étranger ........... | 570.958.618 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 1.737.699 
Effets Paris:..... 1.236.537.108 
Portefeuille Paris! Effets Etranger 16.095.813 
Effets du Trésor. 1.037.057. 
Portefeuille des AUGCUEAIES AT 1.883. Se ed 
ARTIST eee 76 
Effets prorogés Succursales. 7...| - 3.952 862 
Avances sur lingots à Paris......... » 
Ayances sur lingots dans les succurs. LES 
Avances sur titres à Paris... DR 211.451.187 
Avañces sur titres dans les succurs!es| 2,226.984.089 
Avances à l'Etat .......,......,,..... 200,000 ,000- 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |34.600.000.000 

Bons du Trésor français escomptés Sa 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 
néments étrANGEIS..-..1, essor 

“Rentes- dela RÉSERVÉ... nee cese 


5.253 000.000 
10,000: 000 


Rentes de la Réserve (ex-banquss).. ‘2: 980.750 
Rentes disponibles ...,.......:....... 269.8C04.803: 
Rentes immobilisées ,....../1.. SE 100.000.000 
Hôtel et mobilier de la. Banque RTS à -_ 4.000:000 
Immeubles des succursales ....:..... - 192.365.448 
Dépenses d'administration de la Ban-| PER 
que et des succursates....... DRE A 33.004.549 
Emploi de la réservé Re RS CD AU ANS 
DIVERS LS AR este tes dbiee For es .8.467.271.288 
FoOtaL ee eer re 
PASSIF RS 
Gapital dela Banque ......04.2 0.0 182.500.000 |  182.500.000 
186.686.318 |  186.686.318 


Bénéfices en addition au Gpiial Sete 


4 Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 
trs Ex-banques département. 2.980.750 
Loi du 9 juin 1857....... 9.125.000 | : 
Réserve immobilière de la Banque. 4,000.000 | 
Réserve spéciale. A eus. rorrmacier 8.407.444 


- Compte d’amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 
Excéd. aff. al’amort. des av. al Etat. 

2ompte ann. d'int. aucompte d'amort. 


503.009.486 
,217:097.444 | 
18.069.777 


Billets au porteur en circulation... 50.961.538.385 
Arrérages de valeurs déposées .......|. 55.603.220 
Billets à ordre êt récépissés ...... Fa 350.657 | 
Compte courant An TréSaLN. Ce. 8.834.516 


1.448.535.031 
1.420.341.971 


Comptes courants de Paris .......... - 
Comptes courants pau les succursales 


Dividèndesfa paver ss Tee 5.581.563 

Escompte et int F6 divers. +... |! 42.866844 
Réescompte du dernier exercice ..... 19.374.759 | 19. 314. 1759 4 
DiIVérS re De de See 1.123.572.458 | 1.122.183.818 L 


25 re 
1926 


19 ps 
1088 


22 fév, 21 fév. 
1923 |: 1924 


30 juillet 
1914 


millions [millions millions millions million e. 


Circulation ......../] 6.683.1 |37.055.3 38, 894, 8 140. 771. 8 |50. 991. 
Encaisse or....,. | A TAT:S | 553527 | 554102 TR 545.7 | 5.548.2" 
_ argent... 625.8 290.5 297.4 305.3. 828. à 

«Portéfeuille 52514 2.444.8 | 2.910:0 | 3.473:3 | 5.015:0 | 8.87 
Avancés aux partic. 748.8 | 2.103.9 | 2.444.6 | 3.004.9 | 2.46 : 
— à à l'Etat. 200. 0 123. 400. 0. |22.100.0 |22.100.0 |34.700.0 . 
Compt. cour. ITrésor| 382.6 ROLE PT ESC 

= *Yspartic 947:6 | 2.204:1 | 2.429.1 | 1.929.4 | 2.960. 
Taux d' escomple. .14-1/2 0/0| 5 0/0 | 60/0 | 70/0 | 60/0 M 
L'assainissement financier. _- Au Sénat. — Lai 


Commission sénatoriale des Finances a commen 
cé, le 18 février dernier, l'examen des articles du 
projet fiscal ; ‘elle à terminé ses travaux le 21. 
M: Henri Chéron, rapporteur général, a pu dès. 


à \ 
# \ 
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mis à la Haute Assemblée d'entamer la discussion 
dès le 25 février. 

_ Ainsi que l’en avaient prié M. Briand, président 
du Conseil, et M. Doumer, ministre des kinances, 
la Commission ‘sénatoriale s’est efforcée d'assurer 
l'équilibre budgétaire par l'élévation de taxes exis- 
tantes et la création d'impôts nouveaux. 

Dans ce but, elle a adopté, entre autres, la ma- 
joration des droits frappant le sel,’ le café, l’al- 
cool et: les tabacs, l'augmentation des impôts de 
Bourse, de la taxe sur “les hénéfices industriels 
commerciaux et agricoles, la création du carnet 
de coupons, de la taxe sur les exportations et de 
la taxe sur les paiements. En outre, elle a admis 
le principe de l’endos facultatif. 

Par contre, la Commission a repoussé la publi- 
cité des rôles et la publication au Journal Officiel 
des déclarations des membres du Parlement, ainsi 


que le dépôt à la mairie de la liste des déclarants. 


d'impôt sur le revenu. 


_ En définitive, la Commission du Sénat a voté 


les ressources suivantes : 

1° 1 milliard 600 millions 
Chambre ; 

2° 3 milliards 385 millions de taxes que le Gou- 


déjà voté par la 


vernement avait soumises à la Chambre et qu'il : 


a demandé à la Commission de reprendre, soit, 
au total, 4 milliards 985 millions. 

De plus, si l’on tient compte de 400 millions à 
provenir de l'augmentation du tarif général des 
douanes et de: 209 millions à provenir de la vente 
des stocks, le ministre des Finances sera à même 


de disposer des 5.585 millions qu'il avait jugés né- 


cessaires à l'équilibre du budget de 1926, au paie- 
ment des intérêts sur les avances de la Banque de 
France et à la première annuité à servir à la 
caisse d'amortissement, FA 

Au débui de la discussion, qui, comme nous le 
disons plus haut, à commencé le 25 février der- 
nier, de Sénat à entendu le rapport de ME. Chéron. 
Après un exposé de da situation financière actuelle 
de notre pays, le rapporteur a montré comment 
la projet gouvernemental pouvait assurer le re- 
dressement de nos finances. Puis, MM. Lisbonne, 
Lémery, de Dion, de Las Cases, Cosnier et Rai- 
berti ont pris part à la discussion générale. 

Le Sénat a rejeté, par 291 voix contre 9, une mo- 
tion d'ajournement de l'article premier, puis est 


+ _passé rapidement au vote des textes de la Commis- 


sion. 


a production des combustibles minéraux pen- 


dant le mois de décembre et pendant l’année 19925. 
— La statistique de la production, par arrondisse- 
ment minéralogique, des combustibles minéraux 
pendant le mois de décembre 1925 s'établit ainsi : 
Extraction des mines ÿ ; 


(Déchets inutilisables non compris) 
Arrondissements minéra- 


logiques avec indication - 2 4 
des principaux bassins Houille Lignite Total 
ee (En tonnes) 
Arras (Pas-de-Calais)..., 1.805.187 » 1.805.187 
Douai (Nord)... 646.022 27 #5 646.022 
- Strasbourg (Moselle)... 447.530 » 447.580 
Saint-Etienne (Loire)... 306 524 » 306.524 
Lyon (Blanzy-La- Mure), 239.991 682 240,673 
Alais (Alais, Graïssessac) 184.140 2.271 186.411 
Toulouse (Carmaux, Au- ; 

Din) esse =: dois Pea 170,018 287 179.305 
Clermont-Ferrand (Saint- 

Eloy, Brassac)......... 119.455 227 119.682 
Marseille (Fuveau\...... 2.72 80.240 82,965 
Nancy (Ronchamb)....., 11.537 » 11.337 
Bordeaux (Ahun) ....... 4.007 2.313 6.320 
Nantes (Vouvant. Le ; s 

Mythe ris. an es 3.457 5 3.407 

Totaux: 75744 3.999.393 86.020 4.085 413 
Noyembre 1995 ,,..,,... 9.994.175 84.935  4,078.710 


Productions annexes 
Coke Agglomérés Totai 


(En tonnes) 
Arras (Pas-de-Calais)... 


130.903 61.588 192.491 
Douai (Nord)......:,1.. 84.175 144.294 228.469 
Strasbourg (Moselle). .., 12.315 né 12.315 
Saint-Etienne (Loire)... 42.717 19.388 62.105 
Lyon (Blanzy-La Mure). DAT, 1x O0 23.186 
Alais (Ajais, Graissessac) » 79.828 12.328 
Toulouse (Carmaux, Au- 

in) EL SE SR, Se 11.953 7.899 19.352 
Clermont-Ferrand (Saint- 

Eloy, Brassac)..... ... » 11.708 11.708 
Marseille (Fuveau) ....., » 966 966 
Nancy (Ronchamp})...... 2.650 » 2.660 
Bordeaux (Ahun)........ » 2.741 2.741 
Nantes (Vouvant, Le + 

Maine ess di Rues » 504 504 

A DÉAUX re es 281.728 344.097 628.820 
Novembre 1925 ......... 210.342 - 341,058 591 400 


L'effectif inscrit du personnel ouvrier des mines 
a été pour le mois de décembre 1925 de 313.925, 
dont 274.164 pour le fond et 89.761 pour le jour. 

Voici, d'autre part, quelle à été la production 
des houillères françaises, par différenteg catégo- 
ries de produits, pendant l’année 1925 .: 


Production des houillères françaises 
pendant l'année 1925 


C2 


Houïille : Agglo- 
Périodes at lignite - Coke iméres 
(En tonnes) 

TANT ET dire 4.171.595 239.701 287.931 
PÉNTIÉ TEE Er songe à 3.809.406 215.444 230.583 
DAS ml ee me re à 4.143.952 240.826 267.798 
PNNAR ES RER SERRE 3.919.021 239.054 260.920 
INDE PP ne ee 2 acte à 3.828.724 255.301 295.421 
PUITS Mae e Moo sions 3.876.299 246.708 306.149 
HELENE es CPÉSRREE ES NERRe 3.927.846 266.302 317.316 
NOTION SET NT 3.864.812 272.216 309.822 
SEPLEMOLS 2. 0 4.050.667 262.564 343,771 
Dore ne her 4.277.819 275.737 368.836 
Novembre. ess: 4.078.710 270.342 321.058 
Décémbre .,;.,...,.… 4.085.413 284.723 344,097 
Total de 195.... 48.033.564 3.064.918 3.653.708 
Total de 1924... 44.955.300 2.638.495 3.222.250 
Total de-1928.... 38.576.815 : 1.985.735 - 3.056.300 

Total de 1913.... 40.844.218 4.027.494 » 


Les beaux résultats acquis en 1924 se sont donc 
largement accentués l’an dernier, puisque la pro- 
duction de houille et lignite dépasse de 3.078.244 
tonnes celle de 1924 et de 7.189.346 tonnes celle de 
1913, qui, il est vrai, ne comprenait pas célle de 
la Lorraine désannexée. 


La production sidérurgique en décembre et pen- 
dant l’année 1925. — D'après Îles statistiques du 
Comité des Forges, le nombre des hauts fourneaux 
à, feu, à la date du 1% janvier 1926, s'élevait à 147, 
soit deux de plus qu'un mois auparavant. 

La production de da fonte en décemhre dernier 
se répartit de la façon suivante : 


. Tonnes 

Hontes d'AfNACO RM rer oe : 28.122 
nel 2 AE: TDIMLAUE Se Me ne NT UN M, à 147.716 
tem e  HDessemMEn ENS sement de 1.221 
ni EROTQAS LEE LS SRE STE Rs 597.819 
Ones. SPÉCIALISÉES PURE een ve 13.437 
RONA TOR RS TT à 748,375 


Ce chiffre présente une augmentation de 8.607 
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tonnes comparé avec celui de la production du 
mois précédent. 

La production de l'acier accuse, par rapport à 

novembre dernier, une augmentation de 11.407 ton- 
nes ; elle s’est élevée, en décembre 1925, à 658.506 
tonnes, dont 647.781 tonnes de lingots et 10.725 ton- 
nes de moulage. ; 

Voici d’ autre part, d’après la même source, 


quelle a été la production mensuelle de la fonte et 


de l'acier pendant l’année 1925 : 


Périodes Fontes Aciers 
: (En tonnes) 
JANVIER Sert 669.352 608.146 
FÉVR 636.934 - 569.007 
Mars inerte à 698 871. 607.071 
AVELL, LR RER RES 686.130 086.977 
Mais rie SRE 706.264 596.309 
TL RS nee 703.439 599.857 
Juillet Ten EnR eex 724.164 625.344 
AOÛT encre se. 712.547 616.730 
Septembre. 5... 716.613 631.726 
Octobre: rs es 739.843 668.300 : 
Novembre! rss 739.768 647.099 
Décembre st ; 748,375 658.506 
Année TBE RENTE 8.471.800 7.415.072 
Année 19 RSR ER Se 7.691.972 6.906.502 
Année 1919-27 5.207.000 4.637 000 


La production de la fonte en 1925 a done été 
supérieure de 819.828 tonnes à celle de 1924 et de 
3.264.800 tonnes à celle de 1913 ; quant à la pro- 
duction de l'acier, elle accuse Les progrès suivants 
respectivement par rapport à 1924 et 1913 : 508.570 
tonnes et 2.728.072 tonnes. Toutefois, il convient 
de ténir compte, dans la comparaison avec 1913, 


de l’effort considérable de la Lorraine désannexée 


qui s'est chiffré à 3 millions de tonnes environ en 
ce qui concerne la fonte et 2.500.000 tonnes envi- 
ron en ce qui concerne l'acier. 


Les prix de gros et de détail en janvier 1926. 
— Les indices des prix de gros qui viennent d'être 
publiés par la Statistique Générale de la France, 
pour le mois de janvier dernier, font ressortir 
une augmentation ina par rapport à ceux du 
mois précédent : 

Indices des'prix de gros de la statistique générale 

de la France > 
(Base 100 en juillet 1914) 


1925 1926 
Fin déc. Fin janv. 
rectifiés hors 
Indice général............ (45) 646 647 
Denrées alimentaires : : 
Ensemble....... See (20) 528 531 : 
Aliments végétaux ..... ( 8) 531 538 
Aliments animaux...... ( 8) 514 511 
Sucre, café, cacao ...... (4) 542 DO x 
Matières industrielles 
Ensemble.............. (25) 151 748 
Minéraux et métaux.... ( 7) 692 698 
Textiles ....... Rec (6) 898 881 
Divers. For sen (12) : 697 12695 


Quant aux prix de détail, ils ont été en janvier 
dernier l'objet d’une majoration plus forte. En 
effet, à Paris, l'indice caractérisant les prix de 
détail pour 13 denrées choisies parmi Îles produits 
de première nécessité accuse une augmentation 
moyenne de 380 % en janvier sur 1914, alors que 
. la proportion correspondante avait été de 363 % 
en décembre dernier. 


Les indices des cours des valeurs nabhires à la 
Bourse de Paris pendant le mois de janvier 1926. 
— Nous reproduisons ci-dessous, d'après le Bulle- 
tin de la Statistique générale de la France, les in- 


Déc.  Janx. 
1995 19%. 
Banques (HS Valetrs} Se Lee 185-1188 
Houillères du Nord (10 valeurs)..,..,.... 256 209 . 
- Métallurgie (10 valeurs)....,..:.......... 1108-47 11975 
Matériaux de construction (6 valeurs)...: 400 438. 
Chemins de fer (3 valeurs) .....,...,.... VAIO 60. 
Navigation (6 valeurs)........., er 4 LIRE CHE 
Produits chimiques (12 valeurs)...... ve * 202 262. 
Electricité (27 valeurs).......... Re -  Hpb0r TE 
Eusemble (25 groupes)...........,....... DEEP 


était à prévoir après la plaidoirie de M Albert 


taires. 


dices des cours pratiqués sur les valeurs mobi 
lières, à la Bourse de Paris, pendant le mois 
de janvier dernier, comparés avec ceux. relevés 
pendant le mois précédent : ; 


Indices des cours des vaieurs à revenu Fe 
(la moyenne 1901-1910 =: 100). 


Z. Déc.” Janv. 
1925 . 1926 
Ensemble (56 valeurs dont 21 anciennes en. Es 
ot.35 -nontveles) Re enr 49,5 51. a 


Indices des cours des valeurs à revénu hioble 
‘la moyenne 1901-1910 — 100) 


L'activité dont a fait preuve notre marché pen & 
dant tout le mois de janvier s'est donc surtout # 
répercutée sur les valeurs à revenu fixe. Parmi 
les valeurs à revenu variable, les plus favorisées. + 
ont été les actions des sociétés de produits chi- 
miques, de .matériaux e construction et d'élec:: . 
tricité. LR IE 

Le procès intenté par ses obligataires à la Société ni . 
du Port de Rosario. — La Première Chambre du 
Tribunal eivil de la Seine a rendu, mercredi 24 cou- 
rant, son jugement dans cette affaire. Comme :: 


Montel et les conclusions de M. le substitut Frémi- 
court, elle ‘a entièrement donné raison aux obiga: 3 


Son jugement constate que la Société, ayant élu 
domicile en République Argentine, ne saurait limi- 
ter le lieu de paiement à Paris ; estimant, d'autre 
part, que la publicité faite au moment de l'émis 
sion prévoyait que les obligations nn 
un intérêt de 5 % or et que le bulletin de SOUSCrip- 
tion, rédigé en ces termes, constituait un véritable 
contrat, il à condamné la Société du Port de Ro- : 
sario à payer au Rosario, en or, les coupons et les : 
titres amortis. : el 


ALLEMAGNE 


La production charbonnière du Reich en 1905. . 
— Voici quelle a été la production de charbon des ë 
TAllemagne, pendant l'année 1925, mois par mais : 4 


Briquettes ue a. 


TT 


Houille Lignite 


Mois US Coke houille lignite 
(En milliers de tonnes métriques) 
JANVIET ASS 11.520 10.180 2.336 364 2.435 = 
Février 7 10.535 115322727299 415 2.680 0: 
Mars ru 11.412 12.081 : 2.285 © 4 2006 à 
ANRT ce ces 10.362. 10.719 2.336 LES 200 
MARS ae 10.437 10.437 8.342 362 DATE ES 
JUNE PS RER 9.891 10.388 2.168 : 364 22 HODSESES 
TUTO 11.240 11.650 2.168 421 D. 00340 
AOÛLER RENE 11.061 11.463 2.128 423 2.848 
Septembre ..- 11.355 11949 2.054 43% ES AB 
Octobre... 11.950 12.759 Re.141 451 3.045 | 
Novembre .… 11.189 11.940 2.087 LT =..0: 778 > 
Décembre :.. 11.367 12.718 À 234 457 2:97 
. Totaux... 132.349 137.431 26. 753. 4.954. ‘33.14 


Ces données ne CORRE CREER pas la production 
de la Ruhr. Ra Ee. 
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Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 6 février 1925, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


30 janv. 6 fév. Com- 
ù 1926 1926 paraison 
Actif (En millions de reicnsmarks 
CR CR er co clile 1.119 He: 
Or à l'étranger........... 148 143. __» 
Total: 5. FS 1.255 1.256 + 1 
Couverture en devises...... 418 419 + 1 
Argent et billon............ 80 83 + "8 
Portefeuille d’escompte ..…. 1.464 1.411 — 53 
Avances sur gages......,... - T1 5 — ( 
Portefeuille-titres .,,,,.... 234 234 » 
Actifs divers. 4.3.5... 609 719 + 170 
Passif 
Capital versé. ...... ARE 123 123 : » 
Billets en circulation. ,..., 2.649 2,563 — 86 
Exigipilités à vue......... 579 769 —+ 186 
Eftets réescomptés........ 3 520 501 —. 19 
Passifs divers.........,... 544 571 + 27 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions dé reichsmarks). 


Or 


ssl <l2e sl 5 | # | $#1<8 

32|£25\5=S|8@| = = 2E| Se 

2[S3lS8=| 3€ |SS| & 5 |& E 

Dates £ 2 É|SS|223| £Ss |S®| = 8 (ÉÉË|Ss 
A2 |2S|15 122 | 22 |=: CS Et A 

: Ts lElss(s 5£ <3| À F3! Ses 

23 juil. 1914/1.357 | »| » | 335] 7511 12 | 1.891! 944 | » | 4 
15 déc. 2511.11 | 97! 395]. 67] 1.565] 9 | 2.566] 765 | 585) 9 # 
23 lit | 97! 402 64! 1.620! 10 | 2.623) 712 | 602 9 € 
31 — ..|1.121 | 97! 402] 62] 1.915] 10 | 2.960! 697 | 473 9 © 
Tjanv.1926/1.111. | 97|403| 67| 1.733] 3 | 2.732] 874 | 504 9 9 
15 — 112 | 97! 368! 7] 1.537] 8 | 2,508] 860 | 531 8 % 
23 — .,11.112 | 138} 379) 82! 1.851] 5 | 2.341] 990 | 586] 8 & 
30 — ..|1.112 | 143] 418] 80! 1.464 11 | 2.649] 579 | 520| 8 % 
6 fév)... 1.113 | 1431 419! 83! tail 5 | 2,563| 765 | 501! 8 % 


Le port de Hambourg en 1925. —- La situation du 
port de Hambourg, pour 1925, paraît très favorable. 

Le mouvement maritime dépasse de ? 1/2 millions 
de tonnes nettes celui de 1913 et de plus d’un mil- 
lions de tonnes, celui de 1924. 

Voici le tableau qui exprime ces chiffres : 


Mouvement à l'entrée 


Mouvement à la sortie 
STI Le PR 


Navires Marchandises Navires Marchandises 
tonneaux tonnes tonneaux tonnes 

nets métriques nets métriques 

1913... 14.185.496 16.548.410 14.440.026 - 8.909-500 
1923.... 15.844.116 14 157.572 15.619.172 6.774.392 
192%... 195.54).496 12.984.946 15.774.505 6.544.918 
1925.... 16.665.346 19.915.735 16.876.652 7.158.791 

DANEMARK - 
Les entreprises coopératives agricoles. — Nous 


empruntons à un récent et très intéressant ouvra- 
ge (1) sur le Danemark, les renseignements qui 
suivent, au sujet du développement du mouve- 
ment coopératif agricole danois. 

Sur les 206.000 fermes qui existent au Danemark, 
environ 184.000 peuvent être considérées comme 
faisant partie des laiteries coopératives, au nom- 
bre d'environ 1.400. Les membres de ces laiteries 
coopératives se recrutent plus particulièrement 
parmi les petites et les moyennes entreprises. En- 
viron 86 % du nombre total des vaches laitières 
se trouvent sous le contrôle de ces coopératives, 
et par suite une portion correspondante de la pro- 
duction du daïit et du beurre. Les laiteries coopé- 
ratives sont amalgamées à Jeur tour en Unions 
laitières, pour la défense de leurs intérêts mutuels, 


1) Le Danemark, Copenhague, 1925. Ouvrage publie 
par le Ministère ‘es Affaires étrangères et le Dépar- 
tement de statistiques du Danemark. 


et, en outre, un grand nombre de laiteries sont 
organisées en Associations d'exportation pour la 
vente du beurre produit. Il existe onge de ces asso- 
ciations. d'exportation, auxquelles sont affiliées 
946 laiteries. Finalement, un certain nombre de 
laiteries font partie de l'Association laitière du 
Danemark, qui s'occupe de la préparation de la 
poudre de lait et du lait condensé. 

Les entreprises coopératives pour la préparation 
du lard se sont également développées beaucoup 
pendant les dernières années. Elles sont actuelle- 
ment au nombre de cinquante, contrôlant environ 
& % de la production des abattoirs pour l’expot- 
tation, et représentant environ 70 % des porche- 
ries ef 75 % du nombre total des porcs. Quelques- 
unes de ces entreprises ont formé une société mu- 
tuelle de ventes, la Compagnie danoise du lard, 
qui à son siège à Londres. Pour la.protection de 
leurs intérêts mutuels, les entreprises coopératives 
pour la préparation du lard se sont réunies en une 
Union, qui s'occupe de l'élevage rationnel des 
porcs, défend les intérêts des entreprises en ce qui 
concerne le transport et la vente, ét les représente 
également dans leurs relations avec les autorités 
législatives. Quelques-unes de ces entreprises coo- 
pératives ont adjoint à leurs affaires la vente des 
œufs, avec une organisation spéciale pour le ra- 
massage et le groupement. Ce mouvement coopé- 
ratif a pour base ia Société coopérative danoise 
pour ld’exportation des. œufs, qui comprend envi- 
ron 45.000 membres. En 193, environ 22 % des éle- 
veurs, représentant approximativement 26 % du 
nombre total des volailles, faisaient partie de ces 
associations. 

L'exportation du bétail: est aussi,’ dans une cer- 
taine mesure, organisée sur une base coopérative : 
il existe 18 associations d'exportation pour le bé- 
tail, avec non moins de 27.000 membres. 

Les achats de grain, de fourrage, d'engrais arti- 
ficicls et de semences sont également, en grande 
partie, organisés coopérativement. Environ 31 % 
des agriculteurs font partie de sociétés coopérati- 
ves pour l'alimentation du bétail et erviron un 
tiers des fourrages venant de l'étranger est im- 
porté par l'intermédiaire de ces sociétés. 

La Société coopérative danoise d’approvisionne- 
ment en engrais comprend environ 74.000 mem- 
bres et son chiffre d’affaires correspond à peu près 
au tiers des importations totales d'engrais. 

L'achat et la vente de semences sont organisés 
par les sociétés agricoles danoises d’approvision- 
nement en semences, en collaboration avec la So- 
ciété coopérative du Danemark pour la vente en 
gros. 

L'organisation centrale des sociétés coopératives 
danoises est l’ « Union » de ces mêmes sociétés. 


GRANDE-BRETAGNE 


Le budget de l’aéronautique. Les estimations 
du budget de l’aéronautique doivent s'élever à 15 


-millions de livres sterling pour le prochain exer- 


cice, en augmentation de près d’un demi million 
de livres sterling sur le chiffre correspondant de 
1925-1926. 

Ainsi que l’indique le ministre de l’Aéronautique, 


. Sir Samuel Hoare, dans un memorandum qui vient 


d'être publié, la raison de cette augmentation, de- 
vant être suivie d’ailleurs d'augmentations plus 


considérables encore au cours des années prochai- 


nes, se trouve dans la mise en application du pro 
gramme de défense aérienne intérieure. 


Le mouvement de Ia navigation en 1925. — I] 
résulte des statistiques qui viennent d'être publiées 
que le mouvement de la navigation (commerce 
extérieur) dans les ports du Royaume-Uni, a été 
le suivant en 1925, pour les navires chargés : aux 
entrées, 54.366 navires avec 55.504.627 tonneaux, 
contre 52.969 navires et 55.869.740 tonneaux ; aux 
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sorties, 60.780 navires et 62.310.765 tonneaux, con- 
tre 66.189 navires et 65.298.759 tonneaux. 
Le tonnage se répartit comme suit :-aux ‘entrées, 
31.965 navires avec 37.968.234 tonneaux sous pavil- 
lon britannique, et 22.401 navires avec 17.536.393 
tonneaux sous pavillons étrangers, en 1925, contre 
respectivement 80.719 navires avec 36.856.130 ton- 
neaux sous pavillon britannique, et 22.250 navires 
avec 18.513.610 tonneaux sous pavillons étrangers, 
en 1924 ; aux (sorties, 38.580 mavires avec 41 mil- 
lions 413.566 tonneaux sous pavillon britannique 
et 22.200 navires avec 20.897.199 tonneaux sous 
pavillons étrangers en 1925, Contre respectivement 
40.726 navires avec 41.732.088 tonneaux, et 25.463 
navires avec 23.566.671 tonneaux en 1924 


Les prix de gros. — Le.mouvement de recul du 
niveau général des prix de gros enregistré en 
Grande-Bretagne en décembre 1925 s’est poursuivi 
en janvier 1926. L'index-number de Sauerbeck, 
publié par le Statist, s’inscrivait, à la fin de jan- 
vier dernier, à 129.3, soit 0,8 % au-dessous du ni- 
veau de fin décembre, et 10,7 % au-dessous de 
celui de fin janvier 1925. 

Le tableau ci-après permet de comparer quelques 
index-numbers mensuels pour les diverses catégo- 
ries de marchandises : 

Tableau comparatif de quelques index-numbers mensuels 
Index-numbers Différ.en janv. 1926 


mensuels . par rapport à 
PSN EE CRT USENET RS. TS 
80 31 31 31 juin janv. déc. 
juin janv. déc. janv. 1914 1995 1925 
1914 + 1995, - 1925 “1996 Res — 
Produits ali- — — — —— 0/0 0/0 0/0 
mentaires : L : 


Végétaux.... 66.5 137.4 112.2 106.1 


+ 59.5 —922.8 — 54 
Animaux... 97.5 160.3 151.3 152.3 + 56.1 
+ 


— 5.0 + 0.7 
Sucre, café, 


te | mme, een—— use eue. 


Moyen. Prod. 


alimentaires 74.8 138.6 120.5 119.4 + 59.6 —18.9 — 0.9 
Minéraux.... 96.7 159.8 153.2 151:7 + 56.9 — 5.1 — 1.0 : 
Textiles ..... 80.6 173.0 155.8. 193.6 + 90.6 —11.2 — 1.4 
Prod.divers. 82.5 125.4 114.5 114.6 + 38.9 — 8.6 » 


Moyen. Mat, 
prémières….. 85.7 149.3 127.6 136.6 + 59.4 — 85 — 08 
Moy. génér.. 81.2 144 8 130.4 129.8 + 59.2 —1u.7 — 0.8 
Le fléchissement observé en janvier dernier a été 
à peu près-le mème pour les produits d'alimen- 
tation et pour les matières premières. Trois grou- 
pes seulement de marchandises accusent une dimi- 
nution : ce sont les produits d'alimentation d’ori- 
cine végétale, les substances minérales, et.les tex- 
tiles. Les produits d'alimentation d’origine ani- 
male et les épices sont en reprise, tandis que les 
marchandises diverses. n’enregistrent, pour l'en- 
semble, aucune variacion appréciable. 


Tous les articles du groupe des produits alimen- 


taires végétaux sont en baisse, le recul le plus 
sensible étant accusé par le maïs de La Plata. 
Parmi les produits alimentaires animaux, les pre- 
mières qualités de bœuf sont en baisse, mais” les 
autres qualités sont en progrès, de même que le 
mouton et le beurre ; le porc et le lard ont con- 
tinué à fléchir. Dans le groupe des épices, les prix 
du sucre se sont relevés ; le café a bénéficié d'une 
avance appréciable, et les cours du thé se sont de 
nouveau améliorés. Parmi les substances minéra- 
les, on note une nouvelle reprise, d’ailleurs lé- 
gère, de la fonte, mais les métaux autres que le 
fer ont rétrogradé, l’étain étant particulièrement 
faible. Le charbon domestique a enregistré une 
nouvelle avance. Le coton brut a haussé légère- 
ment, parmi les textiles, mais la laine brute et les 
fibres .en général ont perdu du terrain. Dans le 
groupe des matières diverses, les cours des peaux 
sont plus faibles, mais les prix des cuirs se Sont 
améliorés dans l'ensemble. Les autres mouvements 
n’ont eu que fort peu d'ampleur. 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 17 fevrier, s'établit comme suit :. RE 
Département d'émission Liv. sterl. 


Billets émis -163.094.435 


Dette de l'Etat ,..,.1...,.....62,.... ( d2-015:100 
AUITES-SarANNIES 2. .1/;.5,ee.vsccesase 0 Dr DUE 
Or monnayé et en lingots...,........ 143.344,495 
.. 168.094.435 
Département de Banque 
Capital:soctal. its, serve. UD D 
Dépôts publics (y compris les comptes : ae 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des FA TEE 
agents de la Dette nationale; etc.) .. 23.082.893 


Dépôts: AIVETS fes cussosou ea ses 02 A0 01-006 


Traites à sept jours et diverses....... 4.041 
Solde en excédent... Dee 
18.638.873 

Garanties en valeurs d'Etat.......... 13.782.247 - 
Autre$ garanties ...............s.s.e.  80.884.20D 
Billets en réserve... A D oi 
Or et argent monnayés en réserve... 1.326.121 
148.638.813 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


“D Die $ Sp 0! A 
s 2 8 æ ET CE Bt, 2 
En | s | 8 |$28) à Bone 
Dates S.4 =) à |S22 È SrS ne 
a 2 À |ss8 |) SlSesme. 
28 | 5 SE0| À | me 
É (æ) © { [as] se ee FA SEE 
6 août 1914) 27.622! 36.105} 68.249] 76.308] 9.967| 14-606 © 


30 déc..1925 144.556 144.731 169.044 167.868 19 516! 11.58 5 ©7 
6 jañv. 1926 144.613 143.407/156.832 133.824/21.017| 19:36! » - 


13 — .../144.252/141.908/128.654/124.590 22.004! 17.17] » 
20 — ...|143.712/141.061/128.578,124.288 29.401! 17.42) » . 
27 — |. |144.205|141.503/123.8701119 533 22.452] 18.18/» 
3févr..... 144 513/141.954/120.505/116,338 22.809! 18.511 » 
10 — ,.,1144.557|141.092/16.700/121.633:23.215| 18.82! » 
17 — ...|144.671140.448/180.500,124.666 23.972! 18:87} » 


La production minérale de la Rhodésie méridio- 
nale en 1925. —— Voici, d'après les statistiques ré: 
cemment publiées, comment s'établit la production 
minérale de la Rhodésie méridionale pour les deux 


dernières années : “ > 
192% 1995 
Quautités Valeur  Quantités Vale , 
produites déclarée produites déclarée 

: . (Liv. st.) (Liv. st.) 
Or (Onces).... 627.129 2.989.562 . 581.505. 2.539.542 
Argent (Onces). 166.472 92.488 - .152.70% 720-294 
Cuivre(Tonnes) 2.827 165.480 1.889 109.848 
Min. de chrome È PERS e | 
:(Tonnes).....:.172:7194 -2489,489 "F35 m0 
Aspeste (Tonn.) 26.141 604. 128 34.849 766,381 $ 
Charbon — 652 049 265.992 (1),709.718 824.511(1) 
Arsenic —. 588 20.780 195 6b 1608 
Mica — 150 21 674 146 20.754 
Min. de tungs- va 
tène. (Tonnes) 22 £00 LL IKAQ LEE OURS 
Etain — 10 2.881 OS SACATD 
Corindon — 42 > et 0 #48 - 268 
Fer — SA RS EN E EU 818 
Antimoine — » » ATE 990: 
Plomb ie è » » Brel O0 
Barytes — LL SUR A0 HEURE 
Diamants (ca- 
UE NRA ENS On . 596 NS.229 722160 1:152 

4.131.260 


Valeur totale... 4.418.499 


/ 


(1) Montant des ventes. <S - 
La valeur totale de la production minérale déjà 


fournie par la Rhodésie méridionale arrivait, au 


31 décembre..1925, à 78.273.177 livres sterling. 
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Le nouveau traité avec l'Irak. — Le ministre des 
Colonies, M. Amery, à déposé à la Chambre des 
Communes, le 18 février, une motion demandant 
au Parlement d'approuver le nouveau traité con- 
clu récemment avec l'Irak. 

Après une vive critique de M. Ramsay Mac Do- 
nald, qui a notamment reproché au nouveau traité 
d'augmenter, contrairement aux promesses gou- 
vernementales, la période de responsabilité bri- 
tannique en ce qui concerne l'Irak, l'amendement 
suivant a été présenté par le Labour party : 


« La présente Assemblée repousse toute extension. 


de notre période de responsabilité et exhorte le 
Gouvernement à n’épargner aucun effort pour 
hâter ladmission de l'Irak dans la Société des 
Nations, » | 

D'autres membres de l'opposition prirent égale- 
ment la parole, et notamment l’ancien sous-secré- 
taire d'Etat aux Affaires étrangères, M. Ponsonby, 
qui demanda une revision totale du système des 
mandats. 

Après une intervention de M. Austen Chamber- 
lain, qui déclara que l'attitude de la Grande-Bre- 
tagae m'était nullement motivée, dans cette affaire 


de Mossoul, par da question du pétrole, et qui fit: 


allusion aux. négociations actuellement en cours 
avec da Turquie, l'amendement travailliste fut 
repoussé par Ia Chambre des Communes, qui, par 
260 voix contre 116, ratifia le nouveau traité anglo- 
irakien. 


Les exportations de caoutchouc de la Malaisie 
britannique en 1925. — D'après les statistiques ré- 


cemment publiées, les exportations totales de caout- 


chouc de la Malaisie britannique, pendant l'année 
1925. ont atteint 316.825 tonnes, et les importations, 
158.021 tonnes. soit 158.804 tonnes pour les expor- 
tations nettes. 

Le tableau suivant permet de comparer les expor- 
tations et les importations mensuelles pour les deux 
dernières années : 


1924 1925 
TG ne A TT TS Es SE | TE 
Exporta- Exporta- 
tions Importa- tions Importa- 
brutes tions - . brutes tions 
(Tonnes) (Tonnes) 

JANVIER. ren 23.844 8.867 19.183 - 10.132: 
Février ........ 19.395 7.440 21.622 - 10.071 
ÉTÉ Pr ed Le re 22.294 ‘ 8.269 26.836 13.399 
AVR Sama me ses de 20.551 7.909 22.414. 41.750. 
MIA 2 ee 19:67447:259 26.667 12.979 
ANBURD Re PER SE 18.084. 7.435 27.894 14.706 
Meter 21.670 -- 9.777 24.809 16.192 
AO er tent 284133120970 27.753 | 12.025 
_ Septembre As PAR NS RO 29.425 12.913 
OLipbre ss. 20.270  -9.981 28,711 14.986 
Novembre .….... 22.488 - 9.617 ‘31.648 14.904 
Décembre- ...... 24.204 11.797 29.863 13.964 
Totaux..,... 259.734 107.418 316.825 158.021 


Bien que les exportations brutes de 1925 aient été 
très sensiblement supérieures à celles de 1924, les 
exportations nettes, en raison de l'accroissement 
des importations, 
celles de l’année précédente, qui avaient été de 
152.316 tonnes. 


NORVEGE 


Le budget norvégien. — Le budget norvégien 
pour 1926-1927 s’établirait, d'après les renseigne- 
ments publiés par l «Œxchange Telegraph », à 
475 millions et demi de couronnes, soit une réduc- 
tion de 23 millions de couronnes sur le chiffre de 
l'année en cours. [a valeur accrue de la couronne 


n'ont dépassé que légèrement . 


permet d’ailleurs d'envisager une réduction bud- 
gétaire plus sensible encore. 

Les estimations pour Les itupôts directs comme 
pour les impôts indirects ont été établies à des 
chiffres inférieurs aux chiffres correspondan:is 
pour l’année en cours. 

On croit savoir que le Gouvernement norvégien 
aurait l'intention de soumettre au Storthing une 
proposition tendant à émettre un nouvel emprunt 
d'Etat de 180 millions de couronnes, qui serait 
consacré à l'amortissement de l’ « emprunt de 
crise ». 

Il n’a pas été, fixé encore si l'emprunt serait 
émis à l'intérieur ou à l'étranger, mais il serait 
dans tous les cas amortissable pendant une pé- 
riode suffisamment longue pour permettre d’assu- 
rer les remboursements annuels au moyen du pro 
duit de l’impôt extraordinaire sur la fortune, 


, POLOGNE 


Le commerce extérieur en 1925. — Des statisti- 
ques récemynent publiées montrent que le Com- 
merce extérieur polonais à atteint, pour l’année 
écoulée, 3.059.265.000 zlotys, dont 1.657.473.000 zlo- 
tys aux importations, et 1.401.792.000 zlotys aux 
exportations. 

Le tableau suivant permet de comparer les ré- 
su'tats mensuels : 


Le commerce extérieur polonais en 1925 


Impor- Expor- Déficit (—) 

tations tations ouexcéd.(+) 

“ (Milliers de zlotys) 

JO WORD RE Des ter 168.860 107.485  — 61.375 
APTIOTA TE NE nn en 150.700 103.026  — 47.674 
ETRPS Tu ee de done 189.02 120.456  — 69.468 
URI RS ut ea 182.293 89.605  — 92.688 
MAT Me pernionte 185.651 105.893  — 79.758 
MIRE. acier 169.104 103.632  — 65.772 
RUE rese Get 119.201 86.903  — 86.354 
ROUES HR ER rires 116.445 102.986 — 13.459 
Septembre ......... 72.842 108,905 —+ 86.063 
Octobre? ie. 80.083 131.508 + 51.495 
Nayémbre :.:5.::. 84.497 154.505 +. 70.008 
Décembre, 4... 3.017 186.883 + 103.371 
LATAUX Er 1 1.697.473 1.401.792  — 255.681 


On remarquera que, pendant les huit premiers 
mois de l’année, les importations ont dépassé les 
exportations, le déficit commercial s'établissant, 
pour cette période, à 316.548.000 zlotys. Une amé- 
lioration progressive très sensible s’est manifestée 
pendant les quatre derniers mois, grâce à la fois 
à un fléchissement des importations, et à un ac- 
croissement des exportations, et le déficit commer- 
cial a fait place à un excédent des exportations 
qui a atteint, pour ces mêmes mois, 260.867.000 
zlotys. 

Le déficit commercial, pour l’année entière, a 
pu être ainsi ramené à 255.681.000 zlotys. 


TURQUIE 
Le projet de budget pour 1926-27. — Le projet 
de budget qui vient d'être déposé par le Gouver- 
nement à la G. A. N. T. (Grande Assemblée Natio 
nale Turque), se compare ainsi avec le budget de 
1925-26 : 


1925-26 1926-27 
(En livres turques) 
Dépenses. nie: 173.052.727 233.361.930 
Récettes at. ARR 153.046.854 218.315.245 
Déficit rs 20.005.873 15.046,68 
Le projet prévoit donc une augmentation de 


60.309.203 livres turques de dépenses, mais, d’un 
autre côté, une plus-value de recettes de 65 mil- 
lions 268.391 livres turques, 
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VETOeTS ere RODIOIT ES 200 TEE er RARE SD ZT 
; _:  YOUGO-SLAVIE Châtaigniers * (426550) * (493.517) 82.239 143.560 | 
La production agricole en 1923-1924. Figuiers :.., * (696.738) * (731.132) 77.148 90.960 
d'après les statistiques de l'Institut International Noyers *(1.670.293) *(L882:411) 289.745 419.507 
d'Agriculture de Rome, comment se comparent les | Pommiers : . *(7.096.453)- *(6.535.851) 1.370.570 1.807.693 
chiffres de la production agricole en Yougoslavie | Poiriers .... *(3417.458) (3.373.786) , - 815.784: 575.264 
en 1923-1924 : Prüniers .... *(56.268.383) *(49.357.220) 8.936.642 3.320.260 
Catégories Superficie protection Olviers "G7E61) °(4865.162) + 35.38 + 97.158 
et € es 192: VARLES 9: --199/ . : : Ce 
HR re 17e Fes de. fruitiers .. (4.308.022) “(5.201.609  » à » à 
(Hectares) (Quintaux) Marais pro- Pres 
Avoine 386.807 363.654 3.117.802 3.018.477 |  ductifs ….. 195.406 . 162.691 ; er A 
re d'hi- Re re a tee 7 (1) Hectolitre. — (+) Nombre deb = Hecto-_ 
Vo 1.545.563 1.714.197 16.037.689 15.229.995 | litres de vin. — (+) Hectolitres d'huile. 
Froment de La totalité des terres agricoles s'établit à 11 mil. 
printemps. 78.119 74.90 582.458 49.971 | lions 012.121 hectares pour 1924, contre 11.351.254 
Mais er 1.943.526: 2.002.919 21.535.671 37.949.376 | bour 1924. 
Méteil ....7. 42.557 41.461 318.237 . 320.045 
Millet ....... 35.121 34.939 254.275 268.866 Le cheptel em 1924. -— Voici, d'après les statis- 
Orge d'hiver 216.779 202.124 1.928.299 1.827.047 | tiques. de l’Institut International dAgriculture de 
— de print. 157-178 155.981 1.133.929 1.107.530 | Rome, comment se compare. l’état du cheptel en 
Rime. 21009 er Lerint 24.807 19.944 Yougoslavie en 1923 et en 1924 : : 
Sarrasin ... 6.109 4.847 37.114 31.279 Quautités (1) 
Seigle d’hiv. 161.489 165.162 1.291.443 1.174.826" 71993 7 194 
— deprint. De. ul 37.169 208.709 232.682 Rome ic 5 
Autr.céréales 1.154 11.960 » » 4 Se 
Better. fourr, 17.938 17.526 9.047.241 2.262.502 HMS 920 
Luzerne ……. 60.421 60.345 1.976.383 1.989.449 Re ro do © 15.499 14 89 
Trèfles ...... 108.510 112.601 3.601.444 3 607.746 L SA bovine ..... ee 4.053.115 3.869.985 A 
Navét sense 3.825 3.456 278.199 201.685 nes Dofalne Dour 31.696 91.717 è 
Vesces -:::.: 15.324 172256 130.754 182.505 Ee OVIRES sr ne 7.542.110. 7.639.257 
AUtr. plantes - + TE CADTINE ve ase :1:681.219 17802204 2 
fourragères 68.806 56.000 » : —  porcine........... CR SITE. 9 ASE RE 
FPS 5.289 4.929 45.419 44.279 : ART 
— (8e réc.) » : 7.093 6.667 5 
Ho ee 11 50 10.081 258 180 378 020 his chiffres ne e comprennent que les animaux * dans les 
— (Re réc.) : » » 360.606 297.730 Ë & 
Lentilles :.. 3.931 8.528 21.663 - 24(049 ETATS-UNIS és ee 
es S nv ds A Les prix de gros à la fin de 1925. -— D’après RE. e 
rie D 5.295 28.574 2497 | ersoionements publiés par le Bureau de près es 
© min. our 5 ques du ministère du Travail, l’index-number des 
AR re e01 : : prix de gros, calculé d’après les prix moyens men- 
Carott BR 5.605 BAS 4542516 ae 574 | Suels de 404 catégories de marchandises, s'éta- 
ae cs a _. For de 197 084 | blissait, pour. décembre 195, à 156.2, contre 157 : 
nd A be de Re DU décembre 1924, l'index-number moyen de 1913. 
ER (2e réc.) or + 01e 401 198 925 étant pris comrne base de comparaison, soit 100. - 
 . Re Neue ë Voici, pour les divers groupes de marchandises, S 
eee : 5 comment $ ‘établit la comparaison pour le mois de 
et tuberc.…. 138 236 ps 5 : 
. à : À décembre des deux dernières années : 
Citrouilles 
(culture iSe- . Index-numbers des prix de gros, RÉ 
condaire).. » » 5.922.225 5.008.042 | par groupes de marchandises, en déc. 192% et déc. 1995 ie 
Choux …..…. 37.604 35.318 2.138.532 2.131.830 Déc. 192% Déc. 1995 
Melons 5 14.855 14.121 825.674 1.106.108 APR 
Pimentrouge 5.914 5.981 83.679 114.670 | Produits de la ferme ............,.. 156. 7 | 152. 2: 
Tomates 4.046 4.009 : 212.226 243.748 | Alimentation, ete. . ..:... nes 157.9 17 : 
Aut. cultures : Vêtements, -étofless eté, ::..,.5,.42.- 104 1e 
-maraîch: 1.680 1.097 » » Eclairage et chauffage .............. 164.6 AL SE 
Chanvre (fi- Métaux et articles en métal. ....... 132195 12965 
14656): 25.498 27.701 166.007 253.076 | Matériaux de constraction........., 175.1 ECO 
Coton (éer.). 535 773 439 96 | Produits chimiques et pharmaceuti- = EE 
Lin (filasse). 709 13.308 86.985 64.746 QUES EN RS raie ere SA O Te ASS 
Navette ..... 2.450 Ds 397 18.291 14.751 | Articles d'ameublement............. 17072 5100 9 
Pavot. (9T.).… 3.380 1,702 13.424 DETTE | DINOrS RE nee De 128.6 138.2. 
PBetter.àsucre 28.653 49.686 3.732.734 10.631.066 CRD AT 
Suc.debetter. » » «417.445 1.273.627 Us a ee ne 
Chicorée pr En comparant les prix de décembre dernier à 
PACIDEr see 150 198 10.589 20.865 | ceux du même mois de l’année précédente, d’a- 
Houblon ……. 1.126 2.228 10.148 21.856 | près les index-numbers, on en déduit que le niveau ; 
Pavot (op.).… » 2.176 (1) 69 (1) 59 | général à baissé de 1/2 4 
Tabac 21.694 35.90 173.415 17 356.851 La baisse à été de 3,77 % pour les ie d'a- 
Autr. plantes Fee : : meublement, de 2,87 % pour les produits de la. 
industr, … 1.503 2.631 » » ferme, de 2 56 % pour les métaux et articles en. 
Prairies .... 1:607.553 - 1.584.1% 30.703.346 33.427.719 | métal, de 2,25 4. pour les vêtements et étoftes, de 
Pâturages .. 2.695.505 2.811.460 : » > 0,50 % pour les produits d'alimentation ; il y a 
Jardins 25 154.032 120.457 » ». eu par contre hausse. de 7,46 % pour les articles . 
Vignobles .. 166.786 165.420 "4.414282 ‘2.918.156 


divers, de 6,20 % pour lés articles d'éclairage et 


= 
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Je chauffage, de 1,09 % pour les matériaux de 
construction. Les produits chimiques et nharma- 


ceutiques se retrouvent sans changement appré- 
ciable. : 
Les finances publiques.— Voici comment se com- 


parent les recettes et les dépenses publiques des 
Etats-Unis pendant les six premiers mois de l’exer- 


‘ eice en cours et de l'exercice précédent : 


Six premiers mois 


1924-1925 1925-1926 
Recettes ordinarres : (Dollars) 
DOUTER. Ms dar en mare o 269.353.982 292.621.816 
Taxes sur le revenu et les 
VOIS ses tpdpe ares ee 783.583.051 855.139.015 
Revenus intérieurs divers .. 455.849.78&7 487 .889.572 
Portefeuille-titres : 
Obligations étrangères ..…. 102,983.286 105.863.978 
Valeurs de chemins de fer 111.290.352 19.540 :794 
Autres valeurs.:......... 3.562.873 13.437.622 
Canal desPanama 1... 12.245.819 12.045.477 
Recettes diverses......,.. ke 130.839. 132 122.545.826 
OAI re Ai vs 1.869.710.842  1.909.683.700 


Dépenses ordinaires : 


Dépenses générales..,...... 956.019.545 946.949 266 
Intérêts sur la dette publique 447.7381.514 417.917.086 
Frais de recouvrement...... 71.616.057 96.211.564 
DÉRCHIDOSEAESS EST no 23.983 : 27.000.000 
Canal de Panama .......... 4 :994.295 5.219.748 
Opérations en comptes | 
spéciaux : 
CheminSUe Are, es rene 3.900,570 1:252.036 
War Finance Corporation... 30.573.633 14.018.889 
Shipping Board ............ 19.036.708 16.343.350 
Fonds de rachat des proprié- | 
tés étranpéres ire ns 4.349.937 3.183.904 
Fonds de retraites, d’assu- 
rance, etc. et divers... 27.313.691 & 30.729, 540 
HORDE esrregtene 1.503.862.667  1.530.787.250 
Dette publique : 
Dépenses de la dette publi- 
que recouvrables sur les à 
recettes ordinaires : 
Fonds d'amortissement. .... 118.374.000. _160.957.850 
Rachats provenant de rem- 
boursements étrangers... 208.600 x 
Reçu des Gouvernements 4 
étrangers, en règlement de Æ 
dettes. ...,.. M és pars te 90.950. (00 - 92.310.000 
Reçu en paiement de droits. 
de succession... RSS AR 41.950 » 
“Rachats et retraits prove- | 
= nant des recettes de la taxe + # . 
de franchise (Banques de 
réserve fédéraleet Banques 
de crédit intermédiaires)... 152.200 » 
.Remises, dons, etc....... PE 33.108 -30.300 
TORRES ren £ 209. 705.493 253.298.150 


Total es dépenses recouvra- 


bles sur les recettes ordin.. 1.713.628.121  1.784.095.400 


Les chiffres qui figurent aux comptes spéciaux 


représentent des montants nets. Les excédents de 
crédits sont mentionnés en italiques. 


Les banques de réserve fédérale en 1925. __ Les 
principaux changements survenus en 1925 dans la 


situation des banques de réserve fédérale ont été - 


un accroissement de 250 millions de dollars du 
portefeuille titres et escomptes, et une diminution 
de 225 millions de dollars des réserves en espèce”, 
due notamment aux exportations d'or et à l’aug- 
mentation continue du montant des certificats-or 
en circulation. 

Au début de l’année, il s'était produit un fléchis- 


- 


sement sérieux du montant des titres et escomptes, 
accompagnant les rentrées d'espèces saisonnières, 
et le chiffre était descendu à 950 millions de dol- - 
lars à la date du 21 janvier ; puis il progressa jus- 
qu'aux environs de 1.050 millions de dollars, niveau 
auquel il se maintint, avec quelques fluctuations, 
jusqu’à la fin de juillet. Durant le reste de l’année, 
l'accroissement des demandes de crédit aux ban-. 
ques de réserve fédérale, notamment pour faire 
face aux besoins monétaires, porta graduellement 
le montant des titres et escomptes à 1.500 millions 
de dollars à ‘la fin de l’année, comparativement 
1.250 millions de dollars à la fin de 1924. 

Le montant des effets escomptés est descendu jus- 
qu'à 200 millions de dollars en janvier, pour ri- 
monter à plus de 400 millions de dollars le mois 
suivant, et osciller autour de cg chiffre jusqu'en 
juin. La progression s’est poursuivie par la suite, 
jusqu’à 750 millions de dollars au 30 décembre. Cet 
accroissement des escomptes a’été, toutefois, com: 
pensé en partie par une réduction du portefeuil.e 
des valeurs gouvernementales américaines, qui filé 
chit, pendant le premier semestre, de 230 millions 
de dollars, tombant à 310 millions, pour remonter 
ensuite jusqu'à 380 millions, chiffre atteint à la fin 
de l’année. Les achats sur le marché libre sont 
tombés graduellement de 390 millions de dollars a; 
début de l’année jusqu’à 200 millions en août, mais 
par la suite, un courant assez actif d'achats, habi- 
tuel d’aiileurs à cette époque de Fannée, détermina 
un relèvement à 360 millions de dollars au 30 dé- 
cembre, chiffre un peu inférieur à celui de la fin 
de l’année précédente. 

Le montant en circulation des billets de réserve 
fédérale rétrograda jusqu’à 1.680 millions de dol- 
lars en janvier, remonta à 1.730 millions en février, 
pour descendre de nouveau, par réductions succes- 
sives, jusqu'à 1.600 millions à la fin de juillet, En- 
tre cette date et le 23 décembre, date du bilan im: 
médiatement antérieur aux fêtes de Noël, la circu- 


lation remonta de 300 millions, pour redescendre, 


la semaine suivante, à 1.835 millions de dollars, 
ce montant représentant une diminution de 30 mil- 
lions de dollars sur le chiffre du début de l'année. 

Les modifications qui se sont produites dans les 
demandes monétaires au cours de l’année écoulée 
expliquent en partie le fléchissement des réserves 


| en espèces des banques de réserve fédérale. Pen: 


dant la première partie de l’année, la diminution 
des réserves était due à des retraits d'or pour l’ex- 
portation, mais, à partir de juin, le paiement de 
certificats-or additionnels détermina une réduction 
sensible des réserves en espèces des banques de 
réserve fédérale, avec le résultat que le montant 
de ces réserves était, au 30 décembre, de 2.822 mil- 
lions de dollars, soit environ 225 millions de moins 
que le montant correspondant au début de l’année. 
_Le solde des réserves des banques affiliées, qui 
atteignait le chiffre élevé de: 2.260 millions de dol- 
lars en 1924, fléchit de plus de 100 millions de dol- 
lars pendant les trois premiers mois de 1925, pour 
se maintenir à une moyenne d'environ 2.130 mil- 
lions de dollars pendant les deux mois suivants. 
Après juin, les dépôts des baniques affiliées se sont 
accrus, et le solde des réserves s’est relevé, arri. 
vant à 2.310 millions de dollars à la date du 30- dé- 
cembre. : 

. Au 30 décembre de l’année dernière, la réserve 
des banques de réserve fédérale atteignait 2.822 
millions de dollars, les billets en circulation, 1.835 
millions, et le montant des dépôts, 2.357 millions, 


le rapport de la réserve au total des dépôts et bil- 


lets en circulation s’établissant à 67,3 %. 


Un programme. de défense aérienne. — La Com- 


-mission navale de la Chambre des représentants à . 


approuvé le 17 février un programme comportant, 
au service aéronautique naval, une dépense d’en- 
viron 100 millions de dollars, à répartir sur une 
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périoue de cinq années, Cette Somme ne représen- 
tant d'ailleurs que des deux tiers environ du mon- 
tant récommandé par le chef de ce même service, 
M. Moftett: 

Cette approbation n'implique nullement une 
oüverture de crédits, mais elle précise seulement 
un programime qui doit avoir pour eftet de doter 
lé pays, à da fin dé la période envisagée, de 1.000 
nouveaux avions, de deux dirigeables dé très gran- 
des dimensions, et d’un troisième d'un mio dèle tout 
nouveau. 


Les expéditions de minerai de fer par les ports 
du Lac Supérieur. — [Les expéditions de minerai 
de fer par les ports du Lac Supérieur se sont éle- 
vées, durant la dernière campagne, à 54.081.224 ton- 
nes, comparativement à 42.623.572 tonnes pendant 
la campagne précédente, soit une augmentation de 
11.457.652 tonnes, ou 26,88 %. Voici comment ces 
expéditions se sont réparties entre les divers ports 
pendant les trois dernières campagnes : 


Ports 1923 1924 1925 
(Tonnes) 

Estanabane revu 5:607.411 4.244 :669 5.644.276 
Marquette 1543700 5.789.285 2.516.548 3.487.896 
AShlandieririoms 6.237.449 4:807.565 6.664.501 
SUDETIORÉAE NES 17.820:476  13:355.214 14.560.477 
D'UN AT TES 20.163:619 12.882.082 17.707.978 
Two Harbors :..:.) 6.418.264 4.817.494 : 6.016.096. 

LORIE Eee 59.036.704 42.623.572 54.081.224 


Les expéditions de minerai de er par les mêmes 
ports avaient atternt 42.613.229 tonnes en 1922, 
22.300.726 tonnes en 1921, et 58.527. 2e6 tennes en 
1920. 

CHINE 


La situation. — Dés nouvelles récentes de Pékin, 
pübliées par la presse anglaise, signalent que le 
président du Conseil chinois, démissionnaire, au- 
rait été remplacé par l’un des partisans du géné- 
ral Feng Yu Siang. Celui-ci serait actuellement 
tout puissant auprès du Gouvernement actuel, qui 
se serait prononcé en faveur d'une expédition mi- 
litaire contre le maréchal Où Péi Fou. Ce dernier, 
de son côté, &e préparerait à envahir les provin- 
ces du Honan et du Petchili, tandis qüe le maré- 
chal Tchang Tso Lin envérrait d’ urgence mes trou- 
pes vers le “sud. 

On prêterait au général Feng Yu Siane l'inten- 


tion de coopérer avec les fidèles de feu Sun Yat 


Sen pour combattre les partisans d’un rétablisse- 
ment de l'empire avec l’ex-souverair Hsuan Tung: 

La situation demeure inquiétante à Canton, où 
les interventions constantes des grévistes entra- 
vent sérieusement le trafic maritime. Le commis- 
saire de là douane aurait décidé, dans ces condi- 
tions, de fermer virtuellement le port. : 


Les revenus dé la gâbvelle én 1925. — Les reve- 
nus nets dela gabelle, déduction faite des dépen- 
ses administratives, Se sont élevées, en 1925, à 
73.634.000 dollars, en augmentation. de 3.090.000 dol- 
lars sur de chiffre de 1924, et en diminution de 
5.911.000 dollars sur celui de 1923. L' augmentation 
enregistrée en 1925 par rapport à 1924 est due aux. 
perceptions anormales effectuées dans les provin- 
ces de Kiangsu et de Chihli au début de 1925, comme 
conséquence de la perturbation apportée ‘dans le 
commerce local du sel, durant l’automne et l'hiver 
de 1924, par suite de la guérre civile et de l’inter- 
vention. militaire ; l'augmentation aurait été vrai- 
semblablement béaucoup plüs sensible éncore sans 
le retour à.la guerre Cie, vérs la fin de l’année 
écoulée. 

Toutes les obligations gagées sur la gabelle, 
s'élevant au total à 20.861.000 dollars, ont reçu 


l'année 


complète Satisfaction. Les tobds en excédent reve- = 
mant au Gouvernement chinois ont été de 65 mil- 


es 965:000dollars, y compris une somme de 

3.284.000 dollars provenant des Douanes mariti- 
ne sur lesquelles est gagé partiellement ÊEm- 
prunt de Rédrganisation. Mais cet excédent n'a pas 
été entièrement versé au Trésor chinois, um mon- 
tant de 33.030.000 dollars ayant été retenu, soit par 
des autorités provinciales, soit par des chefs mili- 
taires. Ces retenues ne comprennent d’ailleurs pas 
celles dés autorités locales du Kwangtung, dans 


le district de l inspection de Canton, fermée en mai | 


1923, et qui n’a pas depuis été rouverte, et dans le 
district de Swatow, dont l’inspection a été égale- 
ment fermée en décembre 1995. 


utre les retenues de dix provinces en 1924, A > 


a eu des retenues par cinq provinces pendant les 


derniers mois de 1925, en. raison d’ événements mi 


litaires locaux. . j 

La réserve allouée au groupe de banques pour 
assurer le paiement des intérêts des emprunts à été 
maintenue durant l’année à 7 millions de dollars. 


x STATISTIQUES | GENERALES 


La production mondiale de l’étain en 1925. — | 


Pendant l'année 1925, la production : mondiale 


d'étain a atteint 146.368 tonnes contre 139.102 ton- 


nes en 1924 Voici comment se répartit cette pro- 
duction entre les principaux pays producteurs € 


14 = 1925 
(Tonnes) 

Etats fédérée malais ...:...: 44.043 ‘45.95 
BONNE bel anse ter eve 32.135 - 32.980 
Indes Orientales Néerland. . 32.165 : 32.749. 
CHIDO TES, PS tee 6.858  8.B00() 
SRE ae ne 7.956 - "6.80% © 
NipOrias TÉL Eee re 6.162 6.18 . 
ANSIANE 1 aies ee 2.500(1) 2.800 
Etats non fédérés nralais.... 2.000 (1) 2.500 (1) 
CorRQualles = sie, 1.986 - 7 2.5000). 
CORÉQ RE MN CR NES 1.000(4) : 2.000 
INRP ER ere PEU a 1:087 +778 
Afrique du Sud... Re Ce 
AUtres DAYS 5. MR es 200: 5 AO 

- 139.102 146.868: : 


(1) Estimation. 


> 2 


Le prix moyen de l’étain au comptant a été, en 
1925, à Londres, de 261 Liv. st. 1 sh. 6 d. contre 248 
liv. st. 17 sh. en 1924, de sorte -que le: prix moyen 
a été supérieur de 12 liv. st. 4 sh. 6 d. à celui dé 


46 liw. st. 8 sh. au prix de 1923. 


Revue Commerciale | 


Blé : La situation: les cours. — Vins: Lés ventés dés À premiers - : 


mois de la campagne ; la situation; les couvre. = Sucres: La 
production mondiale; la situation; les cours. — Cafés: La si- 


tuation; les cours. — Textiles : La situation; les Se 
Soïes : La situation; les cours. — Métaux : ‘Les cours. — 


CGaoutchoucs : Les cours. 5 


Blé, — La tendance est toujours à la héros dés: «< 
cours, Malgré des. arrivages assez. importants. La se 


tension des changes y à contribüé. 
A Paris, on a coté le courant à 149,75 “et mars à 
151,50. Et les dispositions du marché restent termes ! 


Farines-fleur. — A Paris, le cours à monté à 190 : 


pour le courant ; mars est à 191. 


Vins. — Pendant le mois de janvier 196, il a re 
expédié de la propriété 4.085.017 hectolitres. de vin, - 


contre 3.749:39 le mois précédent et 3.825. 579 en jan- 


vier 1925. Le total des sorties, pour la campagne aç- . 


= 


précédente qui était déjà supérieur _—. 


- huitaine, Surtout les vins de haut degré, 


_de J4 feuillette des ordinaires est de 150 fr. 


T7 
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tuelle, s'élève, fin farivier: à 17, 119: 153 hectolitres icon- 
ire 16.343.103 à la même époque de la campagne pré- 
cédente, en progrès de 776.050 hectolitres, 

Le stock commercial est de 11.780.687 hectolitres au 
lieu de 11.623.667 à fin janvier 195, mais il à diminué 
de 156.479 hectolitres par rapport à celui de fin dé- 
cembre 1925, qui atteignait 11.937.166 hectolitres. 

_ Les cours des vins ont encore Progressé depuis une 
- A Béziers, 
on à, payé les vins rouges de 7 fr. 25 à 8‘fr. le degrés 
A Montpellier, on a coté les 8° à 11° de 60 à 85 fr. 
lhecto. À Narbonne, des 7° à 11o out été notés de tes 
à 8 fr; mais les vins au-dessus de 11° l'ont été de 8 
: 8 fr. 25. A Nimes, les vins rouges ont été cotés de 

,25 à 7,50 le degré. 

“'Détis e Boy delais, le$ àchats a importants, ainsi 
qué dans ‘oute la Bourgogne. En Bourgogne, le prix 
environ. 
les affaires sont rares et difficiles, 
les «distilleries continuent à revendre au commerce 
_leurs approvisionnements avt fr, 25-et-7:tr.100.le (de- 
_oré, réalisant ainsi des bénérices immédiats, 

A Paris, à l'entrepôt de Bercy, les affaires sont plus 
rares qu'à là propriété. On a payé des vins rouges du 
Midi de 8 à 85 fr., des 9 de 90 à 94 fr., des 10° de 
108 à 105 fr., des 11° de 105 à 120 fr., soit avec quelques 
différences en plus, suivant en cela les prix du: pays 
de production. Des Algérie ont été offerts de 108 à 112 
franes pour des 1005, et de 118 à 122 fr. pour des 11; 
des vins rosés dé cetté provenance ont vu les Prix 
de 120 à 125 fr. pour des 1105 à 18°. 

Alcools. — Lä tendance est toujours ferme. 

À là Bourse de Commerce de Paris, On a coté les 
älcools Tibres : courant, 840 fr. ; mars, 855 fr.,; avril, 
870 fr.; mai-juin, 870 fr. Vhectolitre nu les 100, entre- 
pôt comptant. 


Pour l'Algérie, 


Sutres. — MM. Willeitt et Gray évaluent maintenant - 


la production mondiale comme suit (1.000 tonnes) : 


Sucres de cänne 


1924-25 1925-26 
DOTIQUES mie re ners ee 8.873 9.168 
NS LORS A MOES Labels de ns 5.554 5.751 
STATE arret tte ne ie ous es 536 609 
ARTE NE à 0e M te medias eee sd 074 632 
TEOLOD ER RE Le FUN a de 4 8 9 
Total du suère de canne 19.545 ‘16.169 
Sucre de betteraves (Europe 
et Amérique) .:.2:..5..... 8.088 8.227 
Total général... .. 23.633 24.396 


Sur nos marchés, 
tasser. Les affaires sont pourtant normales et suivies. 
A Paris, on-cote : février, 254; mars, 255. 


Cafés. — Le maïché à la même physionomie que 
la semaine dernière, On vend facilement, mais la de- 
mande se borne aux besoins courants, 

Au Havre, on a coté (50 Kilos) : courant,/718 fr. ; 
mars, 704 environ.  : £ 
Textiles. — Coton. — Là demande reste importante, 
Les cours ont maintenu leur fermeté avee tendance 
à la hausse. ; 

Au Havre, on à coté (50 kilos) : 
ron : mars, 684. 


Laines. — Cours sans changement sur la huitaine 
précédente. : : 
Au Havre, on finit (100 kilos) à 1.680. 


Soïes. — Peu de changement dans la-situation ‘et 
les cours, depuis Ja semaine dernière. 
2 CA Lyos en soies d'Europe et du Levant, on à fait: 
Grèges 
11/13, 410 : Italie grand exquis 11/13, 465 ; 
445-455 ; 


e.quis 11/13, 


| 


les cours ont eu tendance à se: 


février, 678 rs envi- 


. Cévennes extra 11/13; 450-460 fr. : 1er ordre : 


extra 10/12, 430-435 ; classique 10/12, 495: Syrie - 
Lit ordre 11/13, 410-415 ; 2e ordre 9/11, 395-400. 


Organsins . autres que Cévennes 24/26, 475 ; Italie 
extra 24/26, 480 : 1er ordre 22/24, 470 ; Syrie ler ordre 
20/22, 440. 


À Shanghaï, pe d'affaires, mais prix raffermis, 
cépendant. On a coté : 

Greges Chine filatures.: W. T. K. extra et I 13/15 
(Hottant), 450 fr; Bamboo grave extra et I 13/15 (dis- 
ponible), 440 : ‘Griffon extra. et I 13/15 (dispon.),. 430. 

Pour le marché de l'étoffé, on écrit de Saint-Etienne: 

« La saison de printemps 6e poursuit Sans. grand 
changement en rubanerie : toujours le calme relatif 
en rubans unis, à l'exception du gros grain pour Cha- 

. peau dont on manque Ja vente par limprévoyance 
des maisons de gros et par la difficulté de se procu- 
rer les soies artificielles et cotons nécessaires à la 
fabrication ‘de ce grand article. 

« Cette pénurie de matières entrave l'initiative des 

. fabricants. » 

Méiaux, — Voici comment s'établissent, en dernière 

heure, les cours des méiaux sur le marché anglais : 


> Gomptant Terme 
Cuivre. 99.13/ 9 c/  59.16/ 3 60:13/ 9 c/ 60.16/ 3 
Etain.:..-293. 7/ 6 c/ 9288. 2/ 6 283. 7/ 6 c/ 280.127 6 
Plotb.., :33:15/-:: C1 :-;84. 1/8 93.18/ 9 c/. 84. 1/ 3 
Zinc..... 86.15}. c/  85.11/ 3 39.10/ 3 “c/ 35 12/ 6 
Argent 80.11/16 c/  30.11/16 30 11/16 c/ 30 11/16 
Or... SA)il 1/2 e/ : 84/10 ./. 


Gaoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
lévrieres te (38-Va)rmatrs, 3707 (37:752V.):553 d'avril, 
36:50. A.-39 V. (35 A:-38 V.);: mai; 37.50 (35 A.-38 V.). 


PETITES NOUVELLES 


nan Société d'Economie. Nationale. — Dans sa séance 
du. vendredi 19 courant, la Société a examiné, sous 
la direction de M. Edmond Sohier et la présidence 
de notre confrère Lucien Romier, la politique doua- 
hière à appliquer dans un Etat en période d'inflation, 
puis en prévision d'une stabilisation monétaire. Se 
gardant de tout dogmatisme en cette matière déli- 
cate, elle à conclu que les tarifications Goivent être 
aménagées avec beaucoup de soin, en tenant compte 
des conditions propres à chaque catégorie d'activité 
et en Cherchant à concilier à la fois la nécessité de 
stimuler les industries nationales susceptibles de dêve- 
-loppement, de ne pas provoquer une hausse exces- 
sive du coût ide la vie, de répondre, enfin, à des 
besoins -fiscaux impérieux.., Sa prochaine séance, Île 
jeudi 4 mars, sera consacrée à l'étude des taxes à 
l'exportation, sous la direction de notre confrère C. 
J. Gignoux. 


nan Gleboff Grosnÿ Petroieum. — Le Conseil d'admi- 
nistration annonce qu'il à repris ses négociations 
avec le Gouvernement des Soviets en vue de la remise 
de ses concessions à Grosny et qu'il a offert de four- 
nir 250.000 liv. st. pour l'exploitation de ses terrains. 
Cette nouvelle venant simultanément avec celles du 
même genre publiées à la fin du mois dernier relati- 
vement à la Spiess Petroleum et à la North Cauca- 
sian, semble indiquer que les négociations poursui- 
vies par les Sociétés avec le Gouvernement des Soviets 
sont en bonne voie et peuvent faire entrevoir un 
accord prochain. 


van, Confédération générale de la Production, fran- 
caise. — Ta Confédération, générale de la Production 
Mhieniee a organisé le 24 février uue importante ma- 
nifestation qui a permis aux producteurs de procla- 
mer leur avis et leur doctrine sur la crise financière 
et économique. MM. Duchemin, président, le bâton- 
nier Fourcade, le professeur Mestre, etc:, ont Pronon- 
cé d'intéressantes allocutions qui ont été suivies par 
l'adoption, à l'unanimité, d’un ordre du jour, 


bai 
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MARCHE FINANCE CIER 


Paris, le 25 février 1926. 


Notre marché | a généralement très bien accueilii 
les déclarations faites au Sénat par M. Henri Ché- 
l'On, 
nances. L'impression de détente qui semble se ma- 
nifester depuis quelques jours dans les milieux po- 
litiques a contribué, également, pour une large 
part, à la reprise de notre devise nationale.. Sans 
doute, ce revirement du marché des changes n'a 
pas manqué d’avoir sa répercussion habituelle sur 
la tenue des valeurs internationales qui clôturent 
faibles et parfois même lourdes, mais il faut bien 
remarquer que ce recul est proportionnellement 
plus accentué qüe celui des changes. Aussi, peut- 
on espérer un mouvement de reprise ‘une fois la 
liquidation de fin de mois réalisée et, partant, les 
positions allégées. 

En outre, indice réconfortant, mos principales 
valeurs métropolitaines, sans doute encore peu ac- 
tives, font néanmoins preuve d’une résistance de 
bon aloi qui, avec une stabilisation du franc, est 
appelée à faire place à une réelle fermeté. 

MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Malgré la sensible reprise de notre 
devise, nos différentes catégories de rentes ne s’éloi- 
gnent pas notablement de leurs cours antérieurs :; 
néanmoins, observons que la tendance est générale- 
ment ferme. Les emprunts gagés par des annuilés de 

l'Etat font toujours l'objet de bonnes demandes. 

Aux fonds étrangers, îles rentes turques ont sup- 
porté quelques prises de bénéfices, mais elles se sont 
redressées en clôture. 

Banques. — jBien impressionné par la détente des 
changes ainsiique par la meilleure tenue de nos fonds 

“Hationaux, ce compartiment à DER d'un léger 
raffermissement. 

Les banques d'émission ont due peu: repris, 
miais c'est surtout sur les actions de nos grands éta- 
blissements, de cräzit et de nos banques d’affaires que 
se portent les demandes de la clientèle. 

L'action du Crédit Fonscier s'inscrit à 1.522. 

Le Conseil d’adminiistration, au cours de Ses deux 
dernières séances, a äutorisé pour 6.281300 francs de 
prêts nouveaux dont 5.431.000 francs de prêts fonciers. 

L'échéance du 17 mars comporte le paiement du 
coupon des emprunts commuauxt de 1879, 1880 el 1906, 
ainsi que le remboursement des 11.751 communales 
1879 et 11.575 communales 1880 amorties au tirage du 
5 décembre dernier. 

Transports. — Les actions el Les Re on de nos 
chemins de fer font quelque peu exception à l'am- 
Hbiance favorable des valeurs métropolitaines. Leur 
m'arché, en effet, est toujours très, étroit. 

Les valeurs de navigation ne varient pas et restent 
dé aissées 

Le Suez est plus lourd à 12.780. 

Valeurs diverses, — [Les valeurs d’eau, 
d'électricité sont calmes et sans changements 
bles. 

Les charbonnages ne présentent également aucun 
intérêt et les titres de métallurgie Sont résistants, sans 
plus. 

L'indécision du marché des métaux, venant s'ajou- 
ter à la baisse de la livre, a pesé sur toutes les valeurs 
minières, que nous retrouvons parfois très sensible- 
ment au-dessous de leurs cours précédents. 

C'est ainsi que les Cunrijères, Sur lesquelles. on 
avait enregistré de gros achats motivés par la Pers- 
pective d'un cartel entre les producteurs américains 
et l'Union Minière du Haut Katanga, Sont beaucoup 
inoins brillantes et même lourdes, en conformité avec 
la matière. 

Les nütratières sont faibles. Sue 1es sucrières. sont 
relativement soutenues. 


de gaz et 
nota- 


# 


& 


rapporteur général de la Commission des Fi- 


© 


E — MARCHÉ EN BANQUE ; 
Les pétrolifères sont défavorablement impression 
nées par les avis qui parviennent des places - Siret 
res et supportent des offres. 
Une légère diminution des stocke à Londres n'a 
pas eu de répercussion sur la tenue des Czowtchou- 
lières qui sont nettement indécises et irrégulières. e 
Enfin, les valeurs sud-africaines ne Sont pas mieux - 
partagées. Après une “ceïtaine reprise au débuf, en 
sympathie avec les diamantifères, les aurifères et les” 
territoriales, comme les ‘premières d’ailleurs, one ré. 
trogradé en clôture. à 


Derniers cours au comptant- cotés à la séance 
du 25 Février 14926 


PARQUET P.-L.-M RE PER el 
8 C0 ere ee A9 MIA 27 ae te, 
3 0/0 amortissable.. ‘62 55 | Nord........,. .... 1020 
3 1/2 0/0 amortis.…. 86 50 | Orléans ....... see 0 
DOS RES 66 85 Ones Te LR ee 
4 OO NAT 65e 47 80. Métropolitain RAS 
& 0/0 1918:,.,...... . 46 40 | Nord-Sud... RUE 
5 0/0 amort. 1920... 74 JU | Ce Paris. de Distrib.. 
O0 100 ESS ke 64 65 | Thomson-Houston.…. 
HOPO ASSET JE. 1 Penarroyais =: 
Bons Trésor6 1922 480 75 Messag: Mart. ord. 
—  — Févr. 1998 450 ..: — . wrio. 
— — Sept. 1923 447 75 Omnibus.… Se 
=, 1924-4899, Trânsatlantique ord. 
Crédit National 1919 325 _ Se rio. 
_ — 1920 336 .. | Voitures 4 Paris. 
— — 1921 414 Raff. Say ord....,.. 
_ — 1922 467 .. | Obl. Est anc. ..:., 
_ _ 1922 445 .. | Obl. P.L-M. fns.a anc. . 
_ — 1923 361 .,! — Midi anc, .:.… 2e 
—_ — Juin ?3 877. * Nord anc.:...… 
— Janv.24 871 ..| — Orléans anc...” 
Eglises dévast. 60/0 354 . — Ouest anc.... 
Grosse Métall. 6 0/0 339 .. | Japon 5 0/0 1907. 
nouv. 340 .. | Russe 8 Lo 1891- 9%. 
Calle Fivos Le -Th.62% 346 . — 5 0/0 1906... 
Obl. Houïillères 6 de e 9308 ,. | Turc Uni. Ë >: 
— 809 .. | Banque Ottomane. 1198 | = 
Ind. Sucrière 60/0 340 .. | Rio-Tinto..…:.:.° . : 6980 …. 
922 343 AzOt6. 51e 1840 
Industr. Alsac.6 “0j0 304 Sucreries d'Egypte. ASE 
— . — 1922 349 .. | Aciéries de France.. . 800 : 
Métal. sinist. 6 0/ 0 399 Decauville..........… 
Usines sinist. 6% % 9370 .. | Fives-Lille ........, 1350 
Obl1. Ville 1871...... 304 .. | Montbard-Aulnoye.. 
— :— 1898... 196 50 | Creusot 4745 1028 
—  — 1905... 307 .. | Soie article = 5800 . 
pre AE AT. = d'Irieux : =. 1802 .. 
—  Foncières 1879, 438 .. | Usines du Rhône... 539 .: 
— — 1908; -=221/504 CHE E 
— Commun. 1879. 409 MARCHE EN BANQUE 
E — 1891, 189 . | Bakou.... AR ee 2230 
Banque de France... 11830 Balia Karaïdin ..... 232 , 
— de l'Algérie... 6835 Financ. des caoutch. 16... 
—  Nat.de Crédit. 559 .. | De Beers ord......… 1939 
—  ParisetP.-Bas 1345 .. | Tianosoff.........., 
— Union Paris. 849 Malaccais 2 en 
Comp. Algérienne... 1109 Maltzoffi er 
Compt. d Escompte. 879 Mexican Eagle... 
Crédit Foncier...... 1522 . | Rand Mines........ 
—  Industriellib. 8928 Tanganyika......... 
—  Lyonnais.... 1522 Eharsis ee DS es 
— Mobilier... 4/41: Transvaal.. : : 
Société Générale 820 ., | Verminck.. RS UNS 
BUCZ neue de 12808 .. | Royal Dutch, 45100... 
St. EN Re. ace 645 ,. [Shell Transport... 644 
Marché de Londres. — (derniers cours). — Gonsolidés, : 
.99 1/2; Emprunt 5 0/0, 101 7/16; Emprunt français 3 0/0 : 


9 1/2; Utah, 20 1/8; 
14 1/4; Kio Tinto, 
Transport, 4 5/8. NE ER 

Marché de New-York {derniers cours). — Atchinson To- … 
peka, 129 1/2; Calumet, 14 3/4; Canadian Pacific, 157 1/4; 
Louisville Nash, 180./.; Southern Pacific, 101 1/8; Uni- 
ted Steel com , 127 7/8; Roval Dutch, £3 ./.; Shell 1e É. 
port 43 8/4; Argent (américain), 66 1/2. RE Se 


Rand Mines, 56 3 ./.: De Beers, 
43 5/8; Royal Dutch, 33 1/4; Shell - < 
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SITUATION HEBDOMADAIRE 


Encaisse | 


des Banques d'Emission de l’Eur ove : En millious de franes) {1} métalliqué NU ee 
» MS * Dm a à 
4 nn A ER Ines SE 
NES e |PRINGIP. GHAPITRES DATES | 328 Be & E 32 
métallique | 25 | 21 à. (NAME SSs|S5e|s82 
DATES nm PT Fe SSa 2e gent SEE #2 4,2 
b. lar | 52 IS521525 À a DAT EN RE TR 
gent} GT [Ssslr-2 SUEDE — Barque Royale 
ee Drm om bou lea ler re 24 juillet -.. 146 8 320 109 238 11 5 3 
novembre .| 323 de 731 143 421 65 
FRANCE — Banque de France 1925 31 décembre .| 322 6 742 || 387 670 | 65 i % 
1914 18 juillet... 4.104, 640 || 5.912] 943] 1.541, 789 |] 8% | 1926 51 janvier....| 82% | 9 [| 665 || 290 | 530 | 39 || 4 % 
026 18 février….| 5.548] 327 || 50.962] 2.869] 3.141/2.498 || 6 D 
1026 25 février…..| 5.548| 329 || 50.991] 2.960) 3.37612.463 || 6 NN NT EMA Danone 
1926 4 mars... 5.548| : 329 |] 52.066] 2.836| 4:255|2.453 (| 6 HAS # SRE ee ER ee PL 290 | 41 || 4 
évrier ....|l: 4 E 1 283 45 83 % 
& ALLEMAGNE -—- Bangue de l'Empire 1926 15 février ..…. 27.| 193 725 || 133 2738 45 8 4 
(914 23 juill.......l 1.696 41 || 2.864] 1.180 | 939 14 4 1926 23 février ....| 427 | 93 || 721 [124 | 243 | 45 13 % 
1926 30 janvier.....| 1.569 100 || 3.311]. 724 | 1.852 14 8 
1926 6 février. .…..| 1.570) 103 || 3.204]| 1.957 | 1.764) 6 8 ELA ADNIE 
1926 15 février... 1.634| 113 || 3.035] 1.091 | 1.651 12 8 Banques de Réserve Fédérale 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1928 20 janvier. ……|14-074| 760 | 8.460 1336] 3.00 | 4 * 
1914 3 juillet.....| 1.004] » 733 [11.055] 841] » 3 1926 27 janvier.....|14.006| 760 || 8.337 |11.217| 3.720 4 
1926 10 février..…..| 3.614| » || 3.527 || 2.720] 1.942! » 5 1926 3 février... 13.960! 737 || 8.313 ||11.196| 3.951 4 
1926 17 février... 3.617] » || 3.511 || 2.673] 2.022| » 5 1926 10 février... 13.974| 722 |] 8.339 ([11.335| 4.170 4 
1926 214 février. .….| 3.612] » || 3.528 || 2.654| 1.976] » || 5 cr green : 
BELGIQUE. — Banque Nationale É 
D ane ns is cm nat REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 
1926 1 jenvient.…. de ; 7.450 || 254 [1.093 | 559 7 + ST 
 février..…..| © 1 || 7.364 || 289 11.076 | 489 7 Change de Pari 
1926 25 février ....| 274 | 91 |} 7.415 |: 103 [1.014 | 475 || 7 k 16 jui Sa fr (papier La ce 
ï Par ÿ juill! 3 fév.110 fév.117 fév.124 fév. [3 mais 
DANEMARK = Banque. Nationale 1914 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
1914 31 juillet ....| 110) » 919 || 24 | 4-1 45 y 6 | Londres... 25.223] 25.134/129 69 |132 855/133 79 |132 915/130 025 
1925 30 novembre | 293 | 29 Eos 1 1000! 136 ie su | New-York. .| 5.18! 5.16 | 26 65 | 27 31 | 27 56 | 27 35 | 26 785 
OCR IT 00 CO MN EC TON RS TON A LE SRE PR A A SE PS DCE 
ae [sul Meet AeRNuer, 0e.) 0000 far 20 |fs (8 es, » 24 90 L4AL 40 
ae AC: DA » 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Bulgarie ....1100 » » ÿe » » 4 r k : k » : 
1914 6 juillet....| 543] 730 || 1.919 || 4981 46] 1701 4%, | Senade..... A PP PE D EL] A A ee te 
1926 13 février...| 2.537| 659 || 4.430 |1.318 | 875 |1.450 || 5 spagne.....|100 » | 96.55 |376 75 |384 125|388 06 |385 75 |377 50 
Le CG RTS TR EN EE nee A COM Et D ES PS EE RS LE 
1026 27 février.…….| 2:537| 665 || 4.373 [11.303 | 13 [1424 /| 5 | Aréce..... PA PAL QE ANA Le UNE LL SERRE Le 
ne ollande .,..1208.30 1207.56 |1070 » |1093 5011102 5011094125|1072 25 
4 RECE ds Banque Nationale Hongrie (1) à. » D» » » [311 » [385 » » » |385 » » }» 
1944 Sijuillet....| 1 | » || 220 | 20) 46 | | 6 À Pragué: [108.07 l10ù à |76 où |81 0ù [81 60 l'81 > | 10 8 
1925 14 novembre..| 55 | » ||5.888 |l2.527 |1249 | 200 || 8% .| Rongnauie "100! A Al ne MER PNA 
1925 30 novembre. .| 56. | » ||5:493 12.508 1221 | 287 || 8% | Yougoslavie.l100 » | » à | à | à | éga0 | à | 1 05 
19 1 Bee à É “ > l - : » » }» »)  » > 5 
AR PROS, 1" 56 ». 15.595 112.526 [1237 | 298 || 8% | Suède... ... 138.89 [138.95 [114 75 | » » [138 50 [132 à» [718 50 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Dh 188: 80 13828 ; : 63 50 : : 709 25 692 50 
1914 12 mac 3401 20 652 56 537 375 4% Suisse’, (2.2 ° 100 » 100.03 513 » [525 » [530 » 527 Æ 514 62 
1926 8 février D'AE 914! 54 1.763 164 670 259 3% Vienne..... TA. 98052 ,1375150 1080 » » É » F 
1926 15 février....| 909! 55 ||1.742| 164 | 668 | 247 || 34 san » | ne 
1826 22 février .... 906! 55 171911 161 | 599 | 952 3% Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étran ères 
ITALIE — Banque d'Italie Unités|16 juil} 8 fév.| 10 févr.| 17 févr.|24 fév.]3 mars 
1914 31 juillet... 1.105 89 || 1.730|| 245] 586 | 11511 5 LE LORS A ANA Pa 
ab 20 janvier... 892 85 15.047 114.544 4.984 |3.151 7 Londres.... 100 liv. 99.72 514 20 526 75 530 46 26 99 1515 25 
1926 31 janvier ....| 892| 85 |l14.624[11532/5 101 [2.668 || 9 Mes DS" Fo) lon an re EEE 38 
| » fr. | 99.50 [121 20 | 124 05 | 125 » 21 / 
| NORVÈGE — Banque de Norvège Berlin,...,| » mk.| 99.48 |513 14 : » ; Ë ; Gin 5 ; k 
1914 31 juillet. ... 61 2 ||-173 20 109 6 5 Bulgarie..,| »leval » » | » » » » » » » » » }» 
1924 30 seplembre.| 206 | . 5 590 131 299 15 54 Canada ....| » dol.| 99,56 » }» » _» » » » » » » 
1924 31 octobre....| 206 5 513 139 953 18 5 2 Espagne ..,| » pes.| 96,55 1376 75 384 125] 388 06 1385 75 [377 50 
1925 30 novembre..| 206 6 492. || 135 | 248 | 99 5 Ro: us » » | » » » » Petite |» ED 
l F réce .,:{ 1» drac|,.» » » » » 
PORTUGAL — Banque de Portugal \ Hollande...| » flor.| 99.64 [513 63 524 91 529 93 525 mn 514 7L 
Hire Fe juillet.....} 44 52 457 26 122 9 5% Hongrie (1).| » cou"| > »| 0 04 0 04 » » | O0 04 » » 
19 décembre.,| 48 » || 9.575 478 | 4006 46 9 L'ANON 54. » lire! 99.62 [107 25 | 110 35 | 4111 » |109 95 [107 375 
1926 16 décembre..| 48 » [9.669 || 546 | 988 | 47 || 9 “| Prague. ...| » cou:| 99.22 | 75 14 | 772 an |7114|75 7% 
5 23 décembr.e.l 48 p 9.670 186 | 997 9 9 Dear | ah » » | 11 625] 11 70 11 75 | 11 35 | 11 65 
, x ougo-Slavi » din. » » ÿ 5 » » 
L ROUMANIE — Banqus Nationale ARdS #0 » Cou’ 99 16 514 o ; : 581 7 527 où 517 3 
1914 18 juillet... 1541 1 F Norvège "| 99. A ET à 
HE 154 414 14 2671 47 5% orvège ...| s cou'| 99.46 » » » » SP » > »! » 
92 26 décembre..| 566 5,1120.222 ||1.114| 8.314] 556 6 Danemark , | » cou'| 99,46 » » 484 92 » » [510 66 1498 60 
192b, 9janveer...| 567 | 5° 119.007 | 796] 5.223/ 550 || 6 | Suisse... ..| - fe 100.05 513 » | 525 » | 530 y» (527 » |514 625 
SR 16 janvier....| 567 5 19.897 852! 8 243| 571 6 Vienne ... |» schill » » 1514 90 | » » » # » » à 
\1) Dans les tableaux ci-après les conversions ‘anes i i indi 
D tar dela monnaie de daube en sions en francs sont faites ; LAN DD AE 1925; la cote indique la valeur de 


1 fun, à LEE) È AE 
| x Aa 
146 L'ECONOMISTE EUROPEEN ere HU 


Au cours de la huitaine écoulée, l’indécision a 
encore été la caractéristique du marché des chan- 
ges. Sans doute, les cours des devises étrangères 
ont-ils accusé un fléchissement assez sensible. La 
livre sterling, en particulier, qui avait terminé la 
semaine précédente à 133 francs, a rétrogradé, mer- 
credi dernier, à 130 francs. Maïs, si lon excepte ‘a 
journée de clôture durant laquelle la ternlance des 
monnaies appréciées à été un peu plus franche, le 
marché n'a guère cessé de montrer ‘une certaine 
hésitation. L'évolution des cours, tout en ayant été, 
dans l’ensemble, orientée vers la baisse, a été irré- 
gulière. A diverses reprises, nous avons enregistré 
de légères poussées de hausse qui vnut été dues à 
des causes très diverses. AS 

Le facteur politique a naturellement été l'élément 
qui à agi le plus fortement sur la tenue des chan- 
ges. Le vote massif du Sénat au sujet des projets 
financiers présentés par le Gouvernement à exercé 
une impression favorable. Malheureusement, celle- 
ci a été atténuée par la crainte que la Chambre des 
députés refuse de sanctionner les taxes adoptées 
par la Baute-Assembléé. Aussi le marché a-t-il été 
soumis à des courants différents. Les uns, estimant 
que l'accord final n'était pas douteux, ont vendu 
résolument des devises. Les autres, moins hardis, 
redoutant que le compromis de dernière heure ne 
soit accepté que grâce à une réduction des impôts 
proposés, ont manifesté une plus grande réserve. 
Il convient de noter que c’est la spéculation qui, 
durant toute la semaine, a joué le principal rôle. 
Elle a été beaucoup plus active à Paris qu’à l’étran- 
ger. Le mouvement d'amélioration du franc, en 
effet, a été surtout l'œuvre de notre place. Les mar- 
chés extérieurs, dans l’ensemble, n’ont fait que sui- 
vre les directives transmises par Paris. Elles n’ont 
jamais pris l'initiative d'une hausse de notre mon- 
maie. Au contraire, elles ont parfois tenté de s’op- 
poser à l’avance du franc. Quant au commerce, il 
retarde ses achats dans l'espoir d’une détente plus 
prononcée des devises étrangères. 

Son calcul est-il habile ? En raison de l'issue in- 
certaine des discussions financières, il est difficile 
d'émettre une opinion quelconque. Si la Chambre 
des députés adoptait le projet sénatorial, une nou- 
velle appréciation du franc serait parfaitement jus- 
tifiée, car le Gouvernement aurait les moyens d’évi- 
ter une élévation de la limite des avances de la 
Banque à l'Etat. En outre, l'inscription au budget 
d’un crédit de 925 millions destiné à l’atténuation 
de la dette du Trésor envers l’Institut d'émission 
et d’une somme de 600 millions affectée à la dota 
tion de la Caisse d'amortissement produirait ur 
effet psychologique très heureux. Maïs la Commis- 
sion des Finances de la Chambre ne veut pas sui- 
.vre, à cet égard, le Sénat. Elle s’est opposée à l’ins- 
cription au budget de ces deux crédits malgré l’ap- 
pui favorable du Gouvernement. Pourtant, cette 
mesure nest ni inutile, ni prématurée. Pour faire 
face aux prochaines échéances, le Trésor va être 
contraint d'utiliser toute la marge de prélèvement 
dont il dispose à la Banque, soit moins de 3 mil- 
liards. Bien que leur mise en circulation soit pré: 
vue depuis longtemps, ces nouveaux billets n’ont 
pas encore exercé toute leur action sur le niveau 
des prix et des changes. Aussi ne serait-il pas sans 
intérêt que lorsqu'ils seront émis, nous ayons au 
moins la certitude que, par le jeu d’une annuité 
budgétaire spéciale, l'inflation d'Etat sera graduel- 
lement résorbée au Cours des »rochaïines années. 
Par la perspective d'une déflation future, l'effet 
nocif de l’accroissement de la circulation fiduciaire 
serait ainsi sensiblement amoindri. 

: Avant de terminer cette chronique, nous devons 
signaler le vote, par le Parlement belge, dé la loi 
relative à la stabilisation monétaire, Cette loi auto- 
rise le Gouvernement à contracter un emprunt dé 
190 millions de dollars dont le produit sera versé 


à la Banque Nationale afin de réduire le montant … 
dé la dette de l'Etat envers cet établissement, La. 
revalorisation de l’encaisse, effectuée d’après 16. 
cours actuel du doilar, devant fournir un excédent. 
d'un milliard, celui-ci sera également affécté au « 
remboursement de la detté de l'Etat qui sera finale- w 
ment réduite à environ 1.500 millions contre 5,680 
millions actuellement. Cette somme ne représentant 
qu'environ 20 % de l'actif total, la situation de 'a 
Banque sera suffisamment bonne pour lui perrnet- 
tre de rétablir la convertibilité de ses billets. 


Gours des Changes de New-York sut: 


16 2 5 r9 TE EN DS 1e 
Pair fjuillet |: fév. fév. févr... | févr. l'mars: 
1914 1926 1926 1926 1926 | , 1926 

Paris fi 19 30 | 1935, 375 3 69 3 64 3 63 | 3 69 
Londres ..| 4 865] 4 813! 4 864 4 862), 4 865} 4 864): 4 852 
Berlin ....| 28 82 | 23,76 | 23 81 | 23 81 | 23 81| 23 81| 23 81 
Amsterd..| 40 195, » 40 09 | 40 09 | 40 03 | 40 04 | 40 02 
Italie: 7! 19 20 » 4 02 4:03 | © 4 04 04 024102. 
Suede see 26 80 » 26 78 | 26 78 | 26 80 | 26 78 | 26 85 Lu 
Norvège...| 26 & | » 20 35 | 20 35 | 20 78 | ‘21 70 | 21 52. 
Danemmar k| 26 80 » 24 67 | 24 63 | 24:80 | 926 05 |: 25 97 
Prague :.:| 2026 |» 2196 À 96 2 96 | 2 96 |: 2 96 
Espagne.,| 19 29 » 14 13 14 08 LA A LEA TA 2107008 
Suisse ....| 19 29 » 19 29 |: 19 27: | 119 202196410925 


Callmoney! » 8 0/0 4% 0/0 55 0/0 4 % 0,0 5% | 5070 
| Changes à Londres NE M ODA 
16 juill 2 fév. 9 fév. ,16 févr. 28févr. 2 n 
1014 | 1026 1926 | 1926 | 1926 


mie mars 
Pair 1926 


Paris ti 25.224| 25.181/129 7 1131 45 [133 2 [184 4 322 
New-York 4.808, 4.87/4 86 414 86 & 4 86 +4 86 4 854 
Belgique. .:.. 25.22 » »|106 99 |106 975,106 975,106 945,107 ». 
Espagne... 125.92 | 25,90 | 84 43 | 34 56 | 34 52 | 3441 118% 49 
Hollande L12.100 12,125) 12 12 | 1213 | 1218/4814 | 4343 
Take us ha5.29 | 25.268121 31 |120 6251120 5251121 05 121 065 
Porlugal.....[ 53.28 | 46.19 |2 33,6412 33/6412 33/64/2 33/6412 33/64 
Prague..2}...8624,02 10» 164 55 [164$ |164 & 164 2 1168 7 
Grece. Aa 25.22 » 1342 % 1339 » |840 » |342 £ |342 4 
Roumanie....| 25.22 » [1105 » {1125 » |1135 » |1150 » [11255 
Yougo-Slavie.| 25.22 » [276 1/2,277 ». [276 41976 241975 40 A 
Bulgarie... 95,99 a 695 » 1695 » |670 > 1670 » |680 » 
Turquie. ...., 10 » » 2211121927 & 922. 4 |932 4 |935 » 
Finlande... 25,22 » [193 1781193 £ (193 x [193 2 |192 à 
Suède.......: 18.15 | 18.26 | 18 1631.18 154! 18 16 | 18 17 | 48 1 
Norvège.....: 18.15 | 18.26 | 23 00 | 25 954, 23 19 | 22 375) 22 565 
Danemark. :.| 18.15 | 18.264| 19 705! 19 754! 48 75 | 18 69 | 48 725 
Suisse 5 : [25:92 1 25.48 À 25 23 | 95 05°| 95 95 | 95 99 | 05 24 


Allemagne 14 — au pair, 20.085 reichsmarks, le 2 mars 

1926, 20.40 reichsmarks. RS CT 
Autriche 1 £ — au pair, 54.585 schillings, lé 2? mars 

926, 34.45 schillings. 


Hongrie 1 4 — au pair, 27.82 pengo, lé 2/ mars | 
1926, 27.75 pengo. SRE DURS 
Pologne 1 #4 = au pair, 25.92 zloty, le 2 mars 1926, 
37.00 zloty. | me ES ARS 
Ghanges sur Londres à. 
(Cours moyens du mardi) 4 
CS A D A 16. DRE CHR INS 
| juillet fév. févr. | févr. | mars 
1914 1926 1926 1926%: 


4926. 


a, 


Valeurs à vue Fu a 
97 1/2 | 97472 


Aléxandrie, sut , 97 21/82] 97 1/2 SA POS M. 
Rio-de-Janeiro ..... \ 45 9/8 75/16 | 7 11/32 | 7 5/16 || 1 9/32 
Valparaiso ....... | 24 71 1 89:40 |, 39,50 39 60 | 39 70. 
Câble transfert ie Aa ER RUN A 
Montréal, ». » |4 88 5/16/4.88 1/32/4.86.& |4.0729/32* 
BOOM RUSSE 11.3 1/3211.6 13/6411.6 13/64/1,6 11,64/1.6 11 64 
CAGUTÉA SERRES SRE 1.8 31/32'1.6 13/6411.6 13/64/1.6, 11/64/1.6 11764 
Hong-Kong......... 1.10 5/16,2.4 11/16|2.4 5/8 |2,4 4,2 19.4 13/82 
Shanghaï... ..... ...12.5 3/4 | 3.02 | 8.0 & 180 5716 |3.0 732 
Buenos-Ayres ...... 47 11/16 46% | 46 1/8 | 45 27,82] 45 3/8 
Montévidéo...2.. | 51 3/82] 60 € | 51 ./. | 51» | 50 3/8 
Singapour... 12.8 15/16] 24412418 2,413 04 À 
KONG ENS EEE 2.0' 3/8 |1.1015/64]1.1015/32| 1.10 # 1.10 7/16 
Mantes RO 8.0 % |2.0 15/16/2.0 3/8 12.0 7/16. 
México. 412 ur |: 16 3/4 | (24 15 R4 15 84 15 2416.27 1 
ina (D) Re » » +26 1/4 1+96 1/2 + 26 8/41+95 8/2 | 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. Be 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


49 RL 0 9 A6 te ce 
janv. ljanv. | fév. | fév. | févr. } févr. P mars 
1926 | 1926 | 1926) 1926 | 1926 À 1926 | 1926. 
A ES 

c | a 


Cours de l'or, 84,10 4/84 10 4184 10 4 84 10 4 84 10 11 84 11484 11 
Cours del'arg. 31 5/16 3013/16/31 1/8 | 80 4 30 7/8 180 5/8 [30 & 
Es. hors banq.l 4 3/4 [4 19/8214 15/32 4 7/16 | 4 3J4 V4 HA 4 ga 
(2) Convertis en unités françaises au change du jour le 
cours donnés ci-dessus à la date du 2 mars 1926 repré 
sentent 17.981 fr. 83 par kilogr. fin d'oret 583 fr. 07 p 
kilogramme fin d'argent. NAS OR ; 7 
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| QUESTIONS DU JOUR 


Solutions provisoires 

En ratifiant, à la majorité écrasante que l'on 
sait, les propositions gouvernementales, le Sénat 
- a enrayé le développement de la crise dangereuse 
vers laquelle nous acculaient les décisions incohé- 
rentes et insuffisantes prises par la Chambre sous 
prétexte d'assainissement financier. L'attitude à 
la fois conciliante et ferme de la Haute-Assemblé: 
a ouvert les yeux de nombreux députés sur la né- 
” cessité de sortir de la voie périlleuse où ils s'étaient 
… fourvoyés, et l’on peut espérer maintenant qu'avant 
_ la fin de la semaine seront acquis les votes assu- 
rant au budget et à la Trésorerie le minimum in- 
dispensable de ressources fraîches. Ainsi sera évite 
dans les mois prochains un surcroît d'inflation 

dont les conséquences cussent été désastreuses. 

Il m'en faudrait cependant pas déduire que les 
difficultés qui nous assaillent depuis si longtemps 
sont désormais toutes dissipées ; l’accord des deux 
Assemblées législatives et du-Ministère écarte mo- 
mentanément la catastrophè que l’on avait redou- 
tée en novembre et décembre, et qui avait de nou- 
veau semblé imminente vers la mi-février : c’est in- 
contestablemient un résultat fort important, mais 
ce nest qu'un résultat provisoire. 

Noùüs contiriuerions à mener une existence pré- 
caire et nous connaîtrions bientôt d’autres embar- 
ras, comparable à ceux dont nous sortons à pein?, 
sÿ les Pouvoirs publics ne mettaient pas à profit 

le répit qui va leur être donné pour préparer le 
redressement sans lequel aucun soulagement dura 
ble ne saurait être apporté à l’ensemble de notre 
économie. 

Ce redressement, à la vérité, sera rendu plus 

 malaisé qu'il n'eût été en janvier, par le retard 
survenu dans l'adoption des mesures préliminaires 
de salut, et par les modifications inopportunes que 
des considérations politiques ont imposées aux pro- 
jets primitifs de M. Doumer. La loi dont la discus- 
sion s'achève contient trop de dispositions d’effica- 
cité douteuse, trop d'innovations. inquiétantes, pour 
_ que nous nous ef déclarions satisfait ; elle n’insti- 
‘tue pas un équilibre budgétäire assez large pour 
fournir tous les apaisements d’avénir que nous 
avions souhaités ; elle ne doté pas la Trésorerie 
du « matelas » propre à la placér à l'abri de toute 
surprise. Si des crédits plus amples avaient été ac 
cordés en vue de l'amortissement et du rembour- 
sement à la Banque de France, on aurait été en 
droit de parler d'un « début de restauration finan- 
cière et monétaire ». Les hésitations du Parle- 
ment, las concessions réciproques, lès « marchan- 


dages », auxquels lé Pays à assisté avec un étonne- 


ment irrité, ôtent à l'œuvre si laborieusement ac- 
complie une grande partie de sa valeor. Elle appa- 


rail Comme un expédiént, non comme les prémisses 


de réformes fécondes. 


DC l’impression que nous résumons : la 


perspective d'un actord ajournant une crise immé- 
diate a provoqué une détente des changes, qui a 
entraîné un recul des valeurs étrangères ; mais les 
titres français n’ont pas bénéficié du mouvement de 


reprise qui eût été normal, parce que des appréhen- 


sions subsistent sur ce que sera demain la gestion 
de nos finances publiques. Il y a là un avertisse- 
ment à retenir. 

GE 


La Situation du marché des frets 


On sait.que, d’une manière très générale, l'in- 
dustrie mondiale de la navigation maritime n'a 
pas encore retrouvé sa prospérité d'avant-guerre. 
Le poids des marchandises transportées par les 
bateaux de tous pavillons n’est, sans doute aucun, 
pas revenu encore entièrement à son niveau d’an- 
tan : en outre; par suite d'une concurrence consi- 
dérablement accrue, la rémunération de leurs ser: 
vices est restée stationnaire, alors qu'augmen: 
taient ,sérieusement leurs charges (d'exploitation. 

Les statistiques anglaises de la Chamber of 
Shipping faisant connaître les indices généraux 
des frèts exprimés en monnaie or sont, à cet égard, 
très caractéristiques. 

En prenant pour base égale à 100 les cours 
moyens pratiqués sur l'ensemble des lignes pen- 
dant l’année 1920, elles indiquent, en: effet, que 
l'indice de 1921 tomba à 37,60, celui de 1922 à 29,70; 
celui de 1923 à 28,38, et qué le léger redressement 
constaté en 1924 (indice 29,63) fut Suivi en 1925 
d'un fléchissement notable, l'indiée S'étant abaissé 
à 29,29. Comme — en prenant toujours pour base 
égale à 100 les résultats de 1920, qui fut un exer-: 
cice « record » — l'indice de 1913 s'était établi à 
23,40, Oh voit que le cours moyen des frets en 1925 
n'a dépassé que de 8,08 % celui de 1913 : leg ga2 
laires des équipages, le coût du combustible, les 
droits de port et de quai, les impôts, les frais gé- 
héraux, en un mot toutes les dépenses incombant 
aux entreprises de navigation maritime, ayant 
progressé dans le même laps de temps de plus de 
oÙ % (en valeur of), il ést aisé de comprendre là 
réduction des bénéfices réels. 

Le tableau ci-dessous résume les renséignements 
qui précèdent : 


Indices moyens généraux des frets mondiaux 
en 1913 et depuis 1920 


à Base=100  Basez=100 

Années en 1920 en 1913 

1151 5) CARRE nat MONT T 23.40 100 
RENTE nt Ne gen Fe 100 . 426.92 
LEON SERIE ERA AE 37.60 160.68 
An à à LES EURE SENS AE RATE 29.70 126.92 
TON ec PSS NN MT 28.38 121.28 
LUN PERS ART ù 29.63 126.62 
UE Le. dt À SUR 25.29 108.08 


Les variations n’ont pas été égales sur toutes 
les lignes. Parmi les sept groupes entre lesquels 
la Chamber of Shipping répartit le trafie mari- 
time mondial, deux (fret à destination ou en pro- 
venance de l’Insulinde et fret à destination ou en 
provenance de l'Argentine et l'Uruguay) accusent 
en 1925 des indices nettement inférieurs le pre- 
miér surtout — à ceux de 1913 ; deux (fret à des- 
tination ou en provenance de la Mer Rouge, de 
l'Arabie et des Indes et fret à destination ou en 
provenance des Etats-Unis) n’enregistrent qu’une 
augmentation inSignifiante, les progrès n'étant, 


plus marqués que pour le trafic avec le Canada, . 
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et davantage celui entre les ports européens et 
celui avec l'Australie : | 
Répartition par groupes de lignes des indices de fret 
: EnrenM918 ét 199607) É 
(Base — 100 pour 1920) 
Variation % 


Groupes 1913 1925 en 1925 
Traficentre ports européens 24.36 28.92 +18.72 
— ‘avec Mer Rouge, Ara- 
bie: Indes recrue 25489 23,98 + 2.96 
avec Imsüulinde ;...... 26.68 21.78 —18.37 
: F'avec Australie 254502 29:60 142899 49760 
— avec Argentine, Uru- SL 
CANNES TA 30. ro: 19.60 17.63: —10.05 
— avec Etats-Unis ..... 6 103256 24.54 + 4.16 
— avec Canada :....... 4.88 26.98 + 8.70 
Indices généraux.... 23.40 25.29: + 8.08 


Même les lignes les plus favorisées ne profitent 
pas d'une plus-value des frets suffisant à compen- 
ser la majoration de leurs charges : il ne faut pas 
chercher ailleurs la cause des piètres résultats 
accusés par la plupart des Sociétés maritimes à 
leurs assemblées générales. Seules quelques-unes 
—.et parmi elles il nous est agréable d’avoir à 
citer certaines entreprises françaises, notamment 


notre Compagnie Générale Transatlantique — arr, 


vent à se défendre, en adaptant exactement leur 
exploitation aux besoins des chargeurs, en appotr- 
tant à la gestion le plus sévère esprit d'économie, 
et en réussissant à mieux utiliser que leurs riva- 
les une flotte bien appropriée à leurs opérations. 
Durant le second semestre, et, surtout, dans le 
quatrième trimestre 1925, la situation s’est amé- 
liorée légèrement : l'indice général qui était passé 
par le minimum de 22,06 (base=100 pour l’année 
1920) en juillet est remonté à 26,95 en décembre ; 
mais il reste encore inférieur aux indices de jan- 
vier (30,05) et février (28,77) ; il faudrait que la 
fermeté persistât et s’accentuât sérieusement pour 
que les Compagnies se retrouvassent simplement 
dans une position normale. 

Les chiffres ‘qui suivent, empruntés au Bulletin 
quotidien de la Société d'Etudes. et Informations 
économiques, montrent les fluctuations mensuelles 
du marché des frets idurant l’année écoulée : 


Fluctuations mensuelles du marché mondial 
des frets en 1925 ; 


Indices - Indices 
base — 100 - base 100 
: Re NE \ TT, TT 
Mois  en19%0 en 1913 Mois en 1920 en 1913 
Janvier 30.05 : 128.48 Juillet :%2#100:00 94,27 
Février DST: ALRe) 6 NOT ETES 23.60 100.85 
Mars 2e 26.08 111.50 Septembre. 23.27 99.40 
ANT ES See 25.26 107.95 Octobre .., 24.54 104.87 
Mantes 24.97 103.72  Novembre.. 26.07 111.50 
Juin 23.26 99.40 *” Décembre . 26.95 415.17 


On observera qu'en juin, juillet et septembre 
l'indice général de 1995 à été inférieur à celui dè 
l’année 1912 : les Sociétés qui, malgré ces circons- 
tances critiques, produiront cependant pour l’exer- 
cice clos des résultats honorables — plusieurs 
affaires françaises sont du nombre, nous tenons à 
le répéter — mériteront par conséquent des félici- 
tations particulières de la part de leurs action- 
naires. 

Nos lecteurs savent (1) que la cause principale 
TU 

(4) Cf. notamment: l'étude de notre Collaborateur 
Edmond Bouchery. Economiste Européen n°9 1750 du 
18° septembre 195, HAT 

\ 


de ce regrettable état de choses tient à l’accroisse- 


ment démesuré du tonnage de dla flotté commer- 
ciale du monde -par rapport à 1918": malgré les. 
pertes de la guerre et bien que là marine alle-. 
mande ait subi un déchet considérable, encore 
incompl.ètement réparé, ce tonnage global est 
passé de 49.090.000 tonneaux bruts au 30 juin 1913 
à 64.641.000 au 30 juin 1925, en augmentation de 
15.551.000 tonneaux, ou 31,67 %. I1 y a incontes 4 
tablement eu surproduction de matériel naval : « 
c'est elle qui pèse aujourd'hui sur les entreprises 
maritifnes, obligées de faire travailler coûte que 
coûte des instruments dans desquels elles ont 
immobilisé de gros capitaux, et condamnées par 
là à se concurrencer âprement. me À 
Le seul remède efficace au malaise consistera en 


la diminution graduelle de cette piéthore. F1 suf- 
fira, pour la réaliser, de ne pas remplacer systé-, 
.matiquement toutes les unités parvenües au terme 


ide leur carrière, de ne procéder qu'avec modéra- . 
tion à des constructions neuves : si le tonnage 
global ‘ des marines marchandes du monde de- 
meure constant pendant quelques années, léquili- 
bre finira par Se rétablir, car il est à Présumer 
que le développement du trafic, constaté depuis 
1%?, se poursuivra régulièrement: 

Il semble qu'après des hésitations les armateurs 
s'engagent résolument dans cette voie de pru- 
dence : alors que le tonnage total mis en service 
en 1913 fut de 3.882.500 tonneaux et qu'il attei- 
gnit le record de 6.589.000 tonneaux en 1919, pour 
se maintenir encore à 4.319.000 tonneaux en 1921, 
il s’est abaissé en 1924 à 2.247.000 tonneaux et en 
1925 à 2.193.000 tonneaux. Ces derniers chiffres 
correspondent à peu près exactement au remplace- 
ment de avires détruits en effet, le tonnage 
brut s'obal en service dans le monde a légèremems 
reculé depuis 1923, ramené de 65.166.000 tonneaux 
au 30 juin de cette année à 64.641.000 au 30 juin . 
dernier. ei 

Si l'on persévère dans cette politique, la crise 
actuelle se dissipera peu à peu. AERGRE 3 

Elle sera d'autant mieux surmontée que les Com- À 
pagnies réussiront davantage à substituer au ma- 
tériel ancien du matériel perfectionné, d’une 
exploitation plus âisée et moins onéreuse (notam- 
ment en remplaçant les anciens cargos à vapeur 
par des navires à mazout et, plus encore,; à mo- 
teurs) : ellés y tendent dans la mesure de leu 
possibilités, puisque la proportion des vapeurs uti- 
lisant des dérivés du pétrole comme combustible 


‘est passés de 2,6 % en: 1913 à 27,5 % à l'heure ac: M 


tuelle, celle des bateaux à moteur s’élevant entre 
les mêmes années de 0,45 à 4,20 %.. RARE < 
De tels remaniements coûtent malheureusement . 4 
cher, et il conviendrait, pour les réaliser dans un :. 
délai assez bref, que les entreprises” disposassent 
de ressources qui leur manquent en général. Elles 
tournent, par suite, dans un véritable cerelo vi- 
cieux : leur situation se fortifierait si elles mou- 
vaient rénover leur matériel , et il leur est extrè- 
ment difficile de procéder à ce rajeunissement pré- 
cisément parce qu’elles sont présentement dans 
une position assez précaire. 2 in 
Une administration patiente et vigilante leur 
permettra de franchir victorieusement cette passe, 
par : des ententes atténuant les effets d'une con- 
currence désastreuse ; dans certains nays — le 
nôtre spécialement — des amendements à une 
législation du travail maladroite ; la pratique 
d'amortissments importants et la constitution de. 
réserves -— que la fiscalité devrait encourager, 
alors au’elle y met obstacle, en France notam- 
ment ==; un contrôle strict de toutes les branches. 
de l'exploitation. 1 ; + 
A cette condition, la marine marchande du\ 
monde redeviendra prospère et, sans commettre à. 
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nouveau les excès auxquels elle s’abandonna après 
l'armistice, alimentera suffisamment les chantiers 
navals pour que ceüx-<i vivent. 

* Mais il ne faut pas se dissimuler que la tâche 
sera longue encore : la « pénitence » de l’arme- 
ment et de la consiwruction maritime n’est pas ter- 
minée. et seules les affaires habilement conduites 
enregistreront, pendant quelques années encore, 
des résultats bénéficiaires appréciables. 

| : René THéÉrY. 


La Situation économique de l'Angleterre 


… és opérations bancaires sont en relations si 
étroites avec le commerce et l’industrie que, pour 
avoir une idée quelque peu précise de leurs condi- 
tions présentes et futures, il est essentiel d’exami- 
mer la situation financière et commerciale dans 
_ son ensemble, au double point de vue national et 
“nternational. Aussi, pour donner aux actionnai- 
res une idée exacte de l'état des affaires, les pré- 
sidents des grandes banques, dont les discours 
sont souvent pleins d'enseignements, ont-ils géné- 
_ralement la coutume de s'étendre sur un champ 
beaucoup plus vaste que celui de ces établisse- 
ments eux-mêmes. Or, ces notabilités financières, 
en rapports constants avec les intérêts les plus 
puissants et leë plus divers, éclairées en outre par 
des renseignements souvent confidentiels, et accou- 
-tumées à considérer le commerce et l'industrie 
dans leurs grandes lignes, se trouvent dans des 
conditions spécialement favorables pour se ren- 
dre compte exactement des faits économiques et 
pour en étudier les causes et les «effets ; aussi, 
l’on conçoit que leurs avis et leurs conseils aient 
une portée très grande dans le monde des affaires. 

En Angleterre, en particulier, les discours pro- 
noncés chaque année aux assemblées générales des 
grands établissements de crédit par les hautes 
personnalités qui président à leurs destinées, ont 
le plus vif retentissement dans tous les milieux 
britanniques intéressés. Nous nous sommes effor- 
cé de rassembler ci-après, en les illustrant par 
quelques chiffres, les points les plus saillants de 
plusieurs de ces discours récents, qui montrent, 
sous ses principaux aspects, la situation écono- 
mique de deur pays telle qu'elle est vue par nos 
amis d'outre-Manche. 

Dans le domaine financier, l'événement le plus 
important de l'année dernière a été le retour à 
l'étalon d’or. Au point de vue du change, cette 
opération a complètement réussi, l'emploi des faci- 
lités de crédits obtenues aux Etats-Unis n'ayant 
même pas été nécessaire, La déflation qui a suivi 
a été très légère, et ne semble pas avoir déterminé 
une baisse des prix supérieure à 3 % : l’index- 
number des prix de gros de Sauerbeck s’est 
établi, comme moyenne, à 136 en 1925, compara- 
tivement à 139 en 1924. Si le retour à l'étalon 
d'or a facilité les affaires en éliminant, dans la 
conclusion des contrats, l'élément d'incertitude 
que constitue le cours des changes, il faut recon- 
maître toutefois qu’il a été plutôt jusqu'ici une 
entrave pour le commerce d'exportation, les me- 
sures financières adoptées ayant fait hausser le 
change de la livre sans abaisser dans une même 
proportion les prix intérieurs. En ce qui regarde 
l'avenir, la stabilisation des prix-or des produits 
doit compenser largement l'inconvénient possible 
d'un taux d'escompte temporairement élevé, tan- 
dis que la suppression de l’embargo sur les émis- 
sions d'emprunts étrangers ne peut que favoriser 


les ventes au dehors qui d'habitude accompagnent 


ces emprunts. Le marché de Londres semble être 
appelé à faire face à des demandes imjportantes 
de capitaux, la grande activité industrielle des 


industriels 


Etats-Unis ayant pour effet de ne laisser disponi- 
ble, pour les placements à l'étranger, qu’une por- 
tion relativement faible de leurs ressources. Et 
l’on ne saurait perdre de vue que les placements 
extérieurs, qui atteignaient, annuellement, pour 


la Grande-Bretagne, près de 200 millions de livres 


sterling avant la guerre, dont une centaine de mil- 
lions pour l'étranger, et le surplus pour les colo- 
nies, présentent le double avantage d'améliorer 


da balance commerciale réelle, et de permettre à 


volonté, par des rentrées d’or, de satisfaire les 
besoins du marché intérieur, En 1925, sur un mon- 
tant total émis de 232 millions de livres sterling, 
contre 209 millions en 1924, 16 millions seulement 
ont été destinés à l'étranger, contre 52 millions 
l'année précédente. Il convient d'ajouter ici que, 
pour que le pays ait retrouvé sa situation finan- 
cière normale, il reste encore à résoudre le pro- 
blème de l'émission des billets, en rendant à la 
Banque d'Angleterre son monopole, et en trans- 
férant à cet établissement la totalité des currency- 
notes en circulation, soit 284 millions de livres 
sterling à l'heure actulle. 

Quant à la dette publique, elle s’est améliorée, 
sinon au point de vue du montant, accru par les 
émissions nouvelles d'emprunt de conversion, du 
moins en ce qui concerne sa nature, une dette à 
long terme ayant été subistituée à une dette à 
court terme. Au 31 décembre 1925, la dette britan- 
nique se chiffrait à 7.791 millions de livres ster- 
ling, au lieu de 7.726 millions à la fin de 1924. 

Sur le terrain économique, l'agriculture a connu 
une année difficile, tandis que l’industrie minière 
traverse une crise très grave, et que l’industrie 
métallurgique a souffert d’une dépression sans 
précédent : la production du charbon a’‘été l’an- 
née dernière de 247 millions de tonnes contre 270 
millions pour l’avant-dernière année, celle de la 
fonte, de 6.236.000 tonnes contre 7.320.000, et celle 
de l'acier de 7.397.000 tonnes contre 8.220.000. L'in- 
dustrie des transports maritimes a peu prospéré, 
le tonnage désarmé atteignant encore 408.000 ton- 
neaux nets au 1% janvier 1926, comparativement 
à 488.000 tonneaux au début de 1925, et les cons- 
tructions navales ont eu aussi une mauvaise pé- 
riode, le tonnage lancé ayant été seulement de 
1.079.000 tonneaux bruts en 1925, contre 1.440.000 
en 1924. La situation s’est toutefois améliorée pour 
les industries textiles, bien que l'industrie lai- 
nière ait traversé une crise sérieuse, et que l’in- 
dustrie cotonnière n'ait pas regagné encore tout 
le terrain perdu. 

L'augmentation des avances accordées l’année 
dernière par les banques, et l'important accrois- : 
sement des sommes compensées au Clearing-House 
de Londres, soit 40.437 millions de livres sterling 
contre 39.533 millions, montrent qu'en dépit de la 
dépression de plusieurs branches importantes de 
l'activité économique, le commerce intérieur est 
demeuré sur une base saine et profitable. Le nom- 
bre des chômeurs inscrits dans les Bourses du Tra- 
vail à la date du 21 décembre dernier était de 
1.166.000, au lieu de 1.319.000 au 29 décembre 1924. 
Enfin, d'après les statistiques dressées par l’Eco- 
nomist, lindex-number représentant les bénéfices 
ressortait, en prenant comme base, 
soit 100, les bénéfices de 1920, à 85.8 en 1925, con- 
tre 78.9 en 1924. 

En ce qui regarde le commerce extérieur, s’il 
a enregistré pour l'année écoulée une augmenta- 
tion de 32 millions de livres sterling, cette plus- 
value doit être attribuée entièrement aux impor- 
tations, qui se sont accrues de 45 millions, tandis 
que les exportations totales ont fléchi de 13 mil- 
lions, l'excédent des entrées sur les sorties s’éta- 
blissant à 395 millions de livres sterling. Les im- 
portations ont atteint en effet 1.323 millions de liv. 


. 
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st. contre 1.277 millions, les exportations domes- 
tiques 778 millions contre 801, et les réexportations 
154 millions contre 140 millions, Tout en recon- 
naissant que, pendant les dernières années de dé- 
pression commerciale, l'Angleterre est demeurée 
le pays du monde le plus grand exportateur die 
produits manufacturés, le commerce d'exportation 
britannique a eu néanmoins à lutter contre des 
conditions défavorables qui expliquent son ralen- 
tissement : état démodé et organisation défec- 
tueuse des industries lourdes ; surabondance, sur 
le marché mondial, des articles habituellement 
exportés par le Royaume-Uni ; élévation des sa- 
laires, notamment dans quelques-unes des indus- 
tries dites protégées ; lourdeur des impôts, natio- 
maux et locaux ; restriction du pouvoir d'achat 
d'un grand nombre de clients européens ; enfin, 
politique monétaire, l'effort de déflation ayant eu 
pour effet de ralentir la production. 

En résumé, l'impression qui se dégage des dis- 


cours des présidents des principales banques an-. 


glaises est un sentiment de confiance dans l’ave- 
nir, avec quelques réserves, concernant en parli- 
culier la question minière, qui demeure, pour les 
mois prochains, un grand sujet de préoccupation. 
Aussi ces discours recommändent-ils l'unité des 
efforts, impliquant la paix politique et sociale, en 
même temjps que l'épargne individuelle, pouvant 
seule permettre le maintien du rendement et la 
réduction du coût de production à l’intérieur sans 
amoindrir les conditions d'existence des classes 
laborieuses, ainsi que la mise en valeur des ri- 
chesses coloniales, clé de vaûüte de la prospérité 
mationale future. 

La diminution des exportations, marquée sur- 
tout pour la clientèle européenne, dont les achats 
ont rétrogradé de 273 millions de liv. st. en 1923 à 
270 millions en 1924 et à 254 millions en 1925, est, 
il est vrai, une constatation fâcheuse. Mais un 
mouvement paraît s'organiser vers une reprise, 
qui doit trouver un premier encouragement dans 
l'atmosphère plus favorable, malgré quelques nua- 
ges sans doute passagers, créée entre les diverses 
nations par le pacte de Loearno. Le retour à l'éta- 
lon d’or, la suppression de l'embargo sur les em- 
prunts extérieurs, l'amélioration de loutillage, 
peuvent être considérés, avec quelques autres, 
comme autant de mesures préliminaires destinées 
à vaffermir, sur les différents marchés du monde, 
la situation du Royaume-Uni, qui envisage en 
outre la possibilité d'abattre les barrières S’oppo- 
sant encore au commerce international. Déjà, 
comme pour préluder à ce mouvement, une habile 
propagande vante partout la qualité des produits 
britanniques. Il est certain que cet effort en vue 
d'un accroissement des affaires se trouverait gran- 
dement facilité par l'assainissement monétaire cet 
financier et par le relèvement de la puissance 
d'achat d’un certain nombre de pays particuliè- 
rement touchés par la guerre, et dont quelques- 
uns figurent parmi les meilleurs clients de nos 
voisins d’outre-Manche. Il ne tiendrait qu'à l’An- 
gleterre de contribuer pour une bonne part à cette 
amélioration, si tel était son ferme désir. 

Edmond BoucHERY. 


Société Financière Française et Coloniale 


générale de la Société Financière 
Française et Coloniale s’est tenue le 23 février der- 
nier, sous la présidence de M. Octave Hombersg. 


L'assemblée 


Les résultats acquis au cours du dernier exercice 


social sont particulièrement satisfaisants et mar- 
quent une nouvelle et importante progression de 
l'entreprise, D'ailleurs, la statistique ci-dessous 
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montre le chemin parco 


uru depuis son origine pa 
cette Société : | Mr 


191: 0927 TORRES 195 ‘ 
(Milliers de francs) à 
Capital nom. ...…. 10.000 10.000 20.000 30.000 30.000 
ce versé. ...., 2.500 2,798 8.323 13.586 15 RE, 
Total du bilan.... ‘18.267 29,226 92.684 117.197 178.749% 
BénÉtice bb 5385 1.308 - 5.708 17.0181 22.075 
EN het 0. 856 860) M0 UN PCR 
Réserves (y comp. ES KE 
'DÉDOTB RS PRE 191 586 .4.780 23.284: 33.174 " 
Dividende (act.lib,) 39 40 60 80 100 


Ainsi, le bénéfice net de l'exercice 1925 s'est élevé 
à 16.380.709 fr. 10 et a permis de distribuer un divi- … 
dende brut de 100 francs aux actions entièrement. « 
libérées et de 77 fr. 50 aux actions libérées d'un 
qûart. AR RE En 
La Société Financière Française et Coloniale 

constitue, à vrai dire, un consortium ayant, en 

France, des intérêts dans la Société Franco-Belgz 
de Matériel de Chemins de fer, la Société des Soie: 
ries F. Ducharme, la Société Rateau, la Société 
Anonyme de Publications Périodiques (Imprime 
rie E. Desfossés), la Compagnie Centrale d’Energie | 
Electrique, la Société Algérienne d'Eclairage et de 
Force, la Société. Nouvelle du Valdor, la Société à 
Anonyme des Etablissements Vautheret, Gros ei 1 
Lajorge, et la Société Dauphinoise de Construc- 
tions Mécaniques. Dans notre empire colonial, Son : 
extension n’est pas moindre et, en Indochine, elle 
contrôle le Crédit Foncier de l'Indochine, la Société 
des Caoutchoucs de l'Indochine, la Société Indo- 
chinoise de Cultures Tropicales, la Société des 
Sucreries et Raffineries de l'Indochine, la Société | 
Cotonnière de Saigon, la Société des Corps Gras 
d'Extréme-Orient, la Société des Grands Hôtels 
Indochinois, la Société Française d'Entreprises d: 


| Dragages et de Travaux Publics, la Société d'Elec-. 


tricité, la Société Industrielle de Chimie d'Exirême- 
Orient, la Société des Verreries d'Extréme-Orient, 
la Société Indochinoise de Charbonnages et de | 
Mines Métalliques, la Société Nouvelle des Phos- 
phates du Tonkin, la Société Anonyme de Chalan- 
dage et Remorquage de l’Indochine, la Société des 
Papeteries de l’Indochine, la Société Anonyme des | 
Etablissements L. Delignon, l'Imprimerie d'Ex- 
trème-Orient. Enfin, dans les autres colonies, l’en: . 
treprisé a une participation dans la Compagnie 
Immcvilière des Nouvelles-Hébrides, la Société des 
Salines de Djibouti et la Société Anonyme Indus- 
trielle du Bas-Ogooué. ; 
Toutes ces filiales se sont heureusement déve- 
loppées et les entreprises nouvelles, elles-mêmes, 
ont donné dès le début des résultats brillants, tan- 
dis que des plus anciennes se trouvent presque tou: 
tes en mesure d'augmenter leurs répartitions. 
D'ailleurs, fidèle au programme qu'implique sa. 
raison sociale, la Société Financière Francçaîse el 
Coloniale consacre toute son activité à la mise 
en valeur de la plus grande France, c'est-à-dire de 
la Métropole et de ses colonies et, pour mener à 
bien cette tâche, le Conseil d'administration à 
demandé aux actionnaires qui l'ont ratifiée, au 
cours d'une assemblée extraordinaire qui s’est 
tenue immédiatement après l’assemblée ordinaire, . 
l'autorisation de porter éventuellement le capital 
social de 30 à 50 millions par l'émission d'actions 
nouvelles exclusivement réservées aux porteurs! 
actuels. = , 
Bien que s’éloignant quelque peu du cadre de 
cette analyse, nous croyons intéressant de repro- 
duire une partie des déclarations faites par M. Oc:. 
tave Homberg, déclarations qui, étant donnée la | 
situation actuelle, soulignent et confirment ce que 
nous avons toujours écrit au sujet des exagéra- 


tions spéculatives sur notre place. 


ÿ+ 
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une hausse, justem 


= 


RTS 
_ « Nous ne nous étendrons pas, cette année, sur 
la situation générale du pays, notre président 


_ ayant tout récemment traité ce sujet dans une 


conférence qui reflète nos idées et sans doute aussi 
les vôtres. RE 
«Ce que nous devons toutefois remarquer, c'est 
que le désordre même de cette situation a provo- 
qué en Bourse DU souvent malsaine et 
ent qualifiée de hausse de mi- 
- sère, d’où résultent certains bénéfices auxquels 
notre patriotisme nous ferait bien volontiers re- 
nONCer. LE 
«-Le tableau, que nous allons comme de cou- 
tume faire passer sous vos yeux, de nos différen- 
tes affaires, laisse apparaître les importants pro- 
grès qu'elles ont réalisés. Il est nature] que de tels 
progrès soient marqués par une hausse des cours, 
mais pre ont été parfois également influencés 
par l'esprit, général de spéculation qui semble 
malheureusement avoir remplacé dans beaucoup 


.de cas Le vieil esprit d'épargne français. La cons- 


tante dépréciation de notre monnaie nationale a 
_ détourné, avec excès, le public des valeurs à re- 
venu fixe et provoqué une mentalité qui ne tient 
plus un compie suffisant du rendement des titres. 
Cé que lon recherche avant tout, ce sont les. dif- 

. férences en capital, à la fois pour réaliser, des 
gains plus importants permettant de faire face 
aux charges croissantes de Ja vie et pour échap- 
per aux impôts qui amputent si gravement et 
même, il faut Le dire, de façon excessive les reve- 
nus normaux. Comment expliquer autrement l’en- 
gouement du public pour les plus spéculatifs des 
titres de Bourse, les parts de fondateur ? Et ce- 
pendant nous-mêmes avons, à plus d’une reprise, 
mis en garde contre le traitement particulière- 
ment sévère au point de vue fiscal que subissent 
ces titres. 

« Tant du moins qu'ils restent sous la forme au 
porteur — et le moment est peut-être venu d'en 
étudier la transformation, naturellement faculta- 
tive, sous la forme nominative — ces titres sup- 
portent un droit de transmission calculé propor- 


tionnellement à leur cours en Bourse, de sorte que 


la faveur même . dont ils jouissent se retourne 
contre eux en augmentant leur contribution au 
fisc. 
« Par ailleurs, nous pouvons relever un exemple 
des ‘inconvénients — en l'espèce on pourrait dire 
_ des méfaits — d'une fiscalité excessive. Personne 
n'ignore qu'un double sentiment a poussé à char- 
ger de taxes de plus en plus lourdes les valeurs 
mobilières : d'une part, la tendance, inspirée de 
Ja loi du moindre effort, de s'en prendre à ce con- 
tribuable modèle qui ne peut ni frauder ni se dé- 
rober et qu'un simple tour de vis supplémentaire 
suffit à pressurer davantage ; d'autre part, l'esprit 
démagogique qui poursuit dans la société ano- 
nyine une forme de cette féodalité financière à 
laquelle on prête, Comme jadis aux Jésuites, un 
pouvoir mystérieux et redoutable. Mais la société 
anonyme,, association libre des capitaux les plus 
: modestes à côté des 
des mandataires qui doivent rendre compte cha- 
que année de leur gestion, sont soumis au con- 
trôle des associés et restent toujours révocables, 


n'est-elle pas une formule essentiellement démo-: 


cratique qui devrait trouver grâce aux yeux des 
plus socialisants ? D'autre part, les conditions 
actuelles à ia fois de d'économie nationale et de 
la compétition mondiale n’exigent-elles pas pour 
toutes les entreprises des capitaux si importants 
qu'ils ‘dépassent les moyens d'un seul ou même 
d’un petit nombre d’associés ? Affaiblir la Société 
anonyme ou inquiéter ceux qui auraient tendance 
. 4 se grouper pour la créer, c'est donc porter un 
coup direct, d'une part, à l’organisation économi- 
que du pays, empêcher son outillage puissant, 
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paralyser cette production de richesses dont notre 
relèvement financier dépend, d'autre part handi- 
caper défavorablement la France dans la compé- 
tition mondiale où elle doit affronter des pays qui 
n’ont pas ainsi désarmé leurs propres tenants. 

« Enfin, au point de vue social, au point de vue 
moral même, l'esprit d'épargne d’où venait jadis 
cette force inépuisable, toujours renouvelée, que 
l'étranger nous enviait, se trouve directement 
atteint : à quoi bon — risque-t-on de faire dire à 
la fois au créateur d'entreprises et au. modeste 
détènteur dé capitaux — murer l'argent dans ces 
prisons légales où il reste exposé à des prélève- 
ments sans mesure? C’est alors que naît et se déve- 
loppe ce trouble profond où l'esprit de jeu, quand 
ce n'est pas l'esprit de simple jouissance, rem- 
place l'esprit d'économie, où l’agiotage se substi- 
tue à l’investissement raisonné des capitaux dans 
les grandes entreprises nationales qui forment 
l'armature solide du pays et sont l'instrument de 
sa prospérité, en même temps que la garantie de 
son travail ordonné et de sa tranquillité intérieure. 

« Une fois de plus la vieille maxime que lim- 
pôt excessif se dévore lui-même se trouvera réali- 
sée au détriment de l'Etat comme à celui des ci- 
toyens, dont les intérêts bien entendus ne doivent 
jamais s'opposer, mais s'harmoniser et se subor- 
donner dans une fiscalité intelligente parce qu’elle 
reste équitable et modérée. 

«: Nous voulons espérer que des vérités aussi 
évidentes finiront pas apparaître aux yeux de ceux 
qui ont la lourde charge de remettre l’ordre dans 
la vieille maison française. 

« Nous avons toujours pensé et proclamé que 


‘lès fortunes privées restaient solidaires de la for- 


tune publique, qu'elles en étaient les éléments et 
que ce serait à la fois une folie et un crime que 
de chercher à tirer son épingle du jeu et à réali- 
ser une prospérité particulière dans le désordre 
général. Nous condamnons les manifestations 
bruyantes contre l'impôt auxquelles se laissent 
entraîner certaines catégories de citoyens qui font 
ainsi le jeu de mauvais bergers politiques. 

« Nous considérons qu'un gros effort fiscal est 
nécessaire, dont naturellement les entreprises 
prospères devront continuer à supporter leur large 
part, mais n'est-il pas temps de mieux répartir 
une charge qui, pour les uns, devient écrasante 
et, pour les autres, reste encore. insignifiante ou 


KE,  Mopau. 
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L'exécution du traité. Ratification des accords 
de Locarno. — La Chambre a voté, le 2 mars, par 
413 voix contre 71, le projet de loi portant ratifica- 
tion des accords de Locarno, après une très bril- 
lante discussion au cours de laquelle M. Aristide 
Briand a prononcé un des plus beaux discours de 


$sa carrière, cependant si remplie. 


Rappelons qué la Conférence de Locarno s'est 
ouverte le 5 octobre 1925. Les accords comprenant : 

Un traité entre l'Allemagne, la Belgique, la 
France, la Grande-Bretagne et l'Italie. 

Une convention d'arbitrage entre l'Allemagne et 
la Belgique. 

Une convention d'arbitrage entre l'Allemagne et 
la France. 

Un traité d'arbitrage entre l'Allemagne et la Po- 
logne. 

Un traité d'arbitrage entre l'Allemagne et la 


Tchécoslovaquie. 


Un traité de garantie franco-polonais. 
Un traité de garantie franco-tchécosiovaque, 


ont été paraphés le 16 octobre à Locarno. 
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Ces accords ont été signés à Londres par sir 
Austen Chamberlaïn, MM. Briand, Luther, Strese- 
mann, Vandervelde, Scialoja, Benès et Skrzynski, 
le 2? décembre. / > 

Ils ont été ensuite ratifiés tour à tour par le Par 
lement britannique, de Reichstag, îles Chambres 
belge, italienne et tchécoslovaque. 

La Pologne n’a pas encore ratifié. 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


4 mars 1926 


PARIS ET SUCCURSALES 25 févr. 1926 


ACTIF 


Encaisse de la Banque : Francs Francs 
en Caisse........ LRO A EN eine .…l 3.683.907.901 ! 3.683.934.677 
Or } à l’Etranger.......... xs A ..l 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
Total eee HO OO 5:548.228.808 | 5.548.255.584 
AIMONS Ses ee seen ee soie 328 .693.009 328 .809.774 
5,876.921.817 | 5.877.065.358 
Disponibilités à l'étranger ......... as 576.692.888 571.232.064 
Effets échus hier à recevoir à ce jou 2.113.991 4.191.999 
ù EHfets Paris: si:,. 1.441.182.056 | 1,445.202:548 
Portefeuille Paris Effets Etranger. 10.293.949 13.257.977 
Effets du Trésor. 483.044 392.509 
Portefeuille des ee PARA NE EL 1.920.045.146 | 2:792.581.473 
+ , DIS A eee ele ele 689.763 689.763 
Effets prorogés | Succursales........ 3.209.854 3.209.702 
Avances sur lingots à Paris......... » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avances sur titres à Paris ..... RE 277.010.625 271.624.587 
Avances sur titres dans les succursles| 2.185.878.154:| 2.175.185.208 
Avances à l'Etat.......... RU SNS tale 200,000 ,000 200.900 .000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)|34.500.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 


35.700.000 .000 


nements étrangers............ .....| 5.258.000.000 | 5.274.000.000 
Rentes de la Réserve....... RON e 10.000.000 10.000.OUu 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.980.759 
Rentes ‘disponibles 2.442444 540. 00 269.804.803 269.804,803 
Rentes immobilisées ......,... HSE 100.000.000 100.000. 000 
Hôtel et mobilier de lg Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 192.908 .221 193.189.791 
Dépenses d'administration de la Ban- “ 
que et des, succursates............. 35.982.845 41.231.912 
Emplai de la réserve spéciale......... 8.407.438 8.407.438 : 
Divers cues CRU pee HSE .| 3,/529:061:114 |"3,157.980.927 
Total:......00000. + |06.400.616.465.|58.122.228.811 
PASSIF 
Capital de la Banque ............... ; 182.500 000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... 186.686.318 186.686.318 
Réserves Loi du 17 mai SHARE 10.000.000 10.000.000 
 ODiNerée Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
* $( Loi du 9 juin 1857....... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque &,000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ,.................... 8.407.444 8.407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). |. 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 
Excéd. aff. al'amort. desav.àl’Etat. 

Compte ann. d'int. aucompte d'amort. 


223.507.446 267.582 .432 
18.069.777 18.069.777 


Billets au porteur en circulation...../50.991.063.485 |52.065.412.840 
Arrérages de valeurs déposées ....... 55.259.738 55.181.436 
Billets à ordre et récépissés ........ 5 320.897 419.398 
Compte courant du Trésor ..........… 53.076.899 9.154.210 
Comptes courants de Paris .......... 1.526.009.368 | 1.259.837.172 
Comptes courants dans les succursales| 1.434.289.455 | 1.576.600.917 
Dividéndes’à payer 7422.22 5.205.598 4.880.338 
Escompte et intérêts divers.......... 45.568.721 53.592.435 
Réescompte du dernier exercice ..... 19.374.759 19.374.759 
Diversité e veut osent eds 1.122.183.818 | 1.885.136.746 

MORAL 70e eue ..156.400.616.465 |58.122.228.811 
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Comparaison avec les années précédentes 
————_—————— 


30 juillet| 1 mars | 28 fév. 26 fév. | 4 mars 
1914 1923 1924 1925 1926 


millions [millions | millions | millions |millions 


Circulation ..... ...| 6.683.1 |37.434.0 |39.344.7 |40.791.7 |52.065.4 
Encaisse or..... | 4.141.3 | 5.535.8 | 5.541.838. | 5.545.7 | 5.548.2 
argent... 625.3 290,7 297.5 305.7 328.8 
Portefeuille. .......| 2.444.2 | 3.230.8 | 3.903.5 | 5.119.0 | 4.269.5 
Avances aux partic. 743.8 | 2.042/3 | 2,378.6 | 2.973.7 | 2.352.8 
— à l'Etat... 200.0 |23.900.0 |22,300.0 |22.100.0 |35.900.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 16.9 11.3 13.4 9.1 
— partic. 947.6 | 2.403.1 | 2.319.141 |2.014,2 | 2.836.4 
Taux d'escompte...{4 1/2 0/0| 5 0/0 6 0/0 7 0/0 6 0/0 


Le budget de 1926. — Le douzième provisoire 
pour le mois de mars. — [Le douzième provisoire 
afférent au mois de mars a été adopté par la 
Chambre, le 27 février dernier, par, 398 voix Con- 
tre 127. Le texte voté a été ratifié, sans débat, et à 
l'unanimité par le Sénat, après le scrutin sur le 
projet fiscal. 


502.986.986 502.986.834 


L’assainissement financier. — Au Sénat. — A la 
Chemibre. Le Sénat a terminé le 27 février der- 
nier, au cours d'une séance de nuit, l'examen du 


projet fiscal. L'ensemble des articles a été adopté . < 
par 268 /Voix contre 21. = 5 3 


Parmi les différentes mesures ratifiées par la 
Haute Assemblée, notons : l'adoption d’un amen- 
dement œui décide aue les noms des contribuables 


assujettis à l'impôt sur le revenu seront affichés, … 
mais sans indication du montant de leurs comtri- 


butions ; les votes de l'impôt sur les bénéfices agri- 
coles' avec un nouveau mode d'évaluation basé 
sur la valeur locative, du carnet de coupons, des 
droits sur l'alcool, sur la parfumerie ét, enfin, de 
la majoration des prix des tabacs. 

Après avoir rejeté le texte de la Commission sur 
la taxe à l'exportation, le Sénat a adopté un arti- 
cle transactionnel fixant de taux à 1,30 % au lieu 
de 2 % et exonérant les produits agricoles, horti- 
coles et les vins, et ensuite la taxe sur les paie- 
ments après une allocution de M. Doumer, qui 
posa nettement la question de confiance. Pour ter- 
miner, les articles portant création d'une caisse 
d'amortissement ont été rapidement votés. 

L'ensemble du projet a été transmis le 28 février 
à la Commussion des Finances de la Chambre, 
qui en a commencé l'examen dès le lendemain: 
Elle a, au cours de la prémière séance, entendu 
M. Doumer, qui a demandé de maintenir l'évalua- 
tion de 5 milliards 525 millions qui, ajoutés aux 
3 milliards d'impôts qu'a fait voter M. Loucheur, 
constitueront un effort fiscal de plus de 8 milliards 
pour les 10 mois qui restent à courir. Malgré les 
interventions de MM. Landry, Nogaro, de Tinguy,. 
M. Doumer a insisté pour que les 4 milliards 1/2 
affectés à l'amortissement soient maintenus inté-- 


- gralement en dehors des 4 milliards destinés à 


l'équilibre du budget. Néanmoins, au début de la 
séance de l'après-midi, la commission a adopté, 
par 146 voix contre 1, la proposition de M. Eamou- 
reux, tendant à fixer à 4 milliards 500 millions le 
chiffre des ressources à créer. A la suite de ce. 
vote, la Commission a examiné successivement les 
articles du projet de loi modifié par le Sénat. 

Le 2 mars, au cours d’une deuxième séance, 
M. Lamoureux a fait connaître aue le rendement 
des textes adoptés la veille par da Commission 
s'élevait à 2.468 millions. Le rapporteur général 
a proposé ensuite et la Commission à adopté un 
relèvement portant : sur les douanes, 400 millions ; 
sur les P. À. T., 200 millions ; sur les allumettes, 
59 millions ; sur le sucre, 209 millions, à raïson de 
25 francs les 100 kilos ; en ajoutant à ces sommes : 
200 millions à provenir de la vente de certains 
stocks et immeubles de l'Etat, le total est de 3.518 
millions. M. Lamoureux a proposé alors d’accep- 


ter la taxe complémentaire sur les paiements, mais 
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au taux de 0,50 %, ce qui produirait un milliard. 14 


Cette proposition a été adoptée par 12 voix con- 
tre 11. Puis la Commission a repris Le, texte de 
l'article 54 de la Chambre, d'après lequel les im- 
pôts faisant l'objet de la loi du 4 décembre 1925 
(loi Loucheur) seront perçus dans jies mêmes con- 
ditions de délai que les impôts de 19%6, sauf les 
trois quarts qui devront être payés avant le pro 
mier mal. 

main levée. 


Le débat public s'est engagé au Palais-Bourbon 


le 3 mars. La Chambre a repoussé le contre-projet 
présenté par M. Léon Blum et tendant à instituer 


un prélèvement sur la fortune. Par contre, elle à 
rétabli le serment fiscal, qui avait été rejeté par le 


Sénat. 


Le trafic des ports en décembre 1925. — Les chif- 


fres que nous reproduisons ci-dessous permettent 


de comparer le trafic des ports, pendant le mois. À 


L'ensemble du projet à été adopté à : 


+ 
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de décembre dernier, avec celui réalisé le mois pré- 
cédent : 


Nov. 1925 Déc. 1925 

Nombre de navires entrés............ 8.998 . 3.953 
Tonnage total débarqué (tonnes)..... 2.896.900 2.892.900 
Tonnage de charbon débarqué (tonn.). 1.157.900 1.184.800 
Tonnage total embarqué (tonnes)... 915.300 995.600 
Le trafic des principaux ports s'établit ainsi : 
Rouen, 570.000 tonnes débarquées, 47.900 t. em- 
barquées ; Marseille, 473.800 t. débarquées, 225.800 
tonnes embarquées ; Le Havre, 291.800 t. débar- 


quées, 71.900 t embarquées ; Dunkerque, 259.300 
tonnes débarquées, 134.000 t. embarquées ; Bor- 
deaux, 251.100 t. débarquées, 163.800 t, embarquées; 
Nantes, 149.100 t. débarquées, 20.200 t. embarquées; 
Strasbourg, 136.300 t. débarquées, 38.400 t.* embar- 
quées. 

Les opérations du Crédit National en janvier 
1926. — Les opérations faites par le Crédit Natio- 
nal sur dommages de guerre, pour le compte de 
l'Etat, ont donné lieu, durant le mois de janvier, 
aux paiements ci-dessous : 

En espèces : 


Paiements Nombre de Sommes 
sur titres définitifs paiements en francs 
Principal (y compris soultes 
-sur règlement en O.D.N).. 36.208 67.453.562 62 
RAP eme dt à aie à SN 20.994 6.922.584 96 
57.202 74.316 147 58 
Avances sur indemnités ....,... 761 5.508.661 09 
"567.963 19.884 808 67 
En obligations de la Défense na- 
FOOT ER MES nee eo) me ele = 99-983, 1142:122:10797 
Total géuéral pour le mois 
derjanvier 1926 .,..,..... 2... 97.346 222.006.916 64 
Les opérations des Gaÿsses d'épargne orfinaires 
en février 1926. — Du 1% au 28 février, les dépôts 


des Caisses d'épargne ordinaires à la Caisse des 
Dépôts et consignations se sont élevés à 291 mil- 
lions 690.797 fr. 80 et les retraits à 12.254.355 fr. 60, 
soit un excédent de dépôt de 279.436.342 fr. 20. 

D'autre part, le montant des capitaux employés 
du 1% au 28 février en achats de rentes effectués 
pour le compte des déposants des Caisses d’épar- 
gne ordinaires s’est élevé à 193.306 fr. 11. 

Les recettes des chemins de fer. —— Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 5 au 11 fé- 
vrier, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 
nons, entre parenthèses, la comparaison avec la 
période correspondante de 1925 : 

Etat, 29.696.000 francs (5.758.000 fr.); P:-L.-M., 
réseau français, 60.320 000 francs (+10.010.000 fr, 
réseau algerien, 1 720.000 fr. (+ 868.000 fr.); Nord, 
33.160.000 fr. (43.710.000 fr.); Orléans, 24.380.000 fr. 
(+ 3.263.000 fr.); Æ£st, 30.191.000 fr. (+2 615.000 fr. ); 
Midi, 12.979.000 fr. (+1.745.000 fr.); A/c<ace-Lorraine. 
17.097.000 fr. (41.662.000 francs). 

(1) Est-Algérien, 1.368.800 fr. (+ 330. 400 fr.);, Bône- 
Guelma, 785.600 fr. (+133.900 fr.): Réseau oranais, 
018.200 fr. (+72.500 fr.). 


(1) Période du 29 janvier au 4 février. 


Lois, décrets et arrêtés, — 1° et 2 février 1996 : 
Décret autorisant le département äu Nord à con. 
tracter un emprunt (erratum). — 6 février : Dé- 


cret autorisant les départements de l'Ariège et de 
la Seine-et-Marne à s'imposer, Décret autorisant 
la ville d'Epinal à contracter un emprunt. — 7 fé 
vrier : Décret autorisant un emprunt communai 
pour la construction d'un abri à l'arrêt de Saïnt- 
Sébastien (ligne de Nantes à la Roche-sur-Yon). 
Décret autorisant un emprunt communal pour 
l'agrandissement d'installations à la gare da 


- Sainte-Foy-la-Grande (Gironde). Décret autorisant 


les Charibres de commerce d'Angers et de Pont 
Audeme: à contracter des emprunts. — 11 février : 
Loi concernant le régime des sociétés à responsabi- 
lité limitée dans les départements du Bas-Rhin, 
du Haut-Rhin et de la Moselle, — 12 février : Ar- 
rêté fixant la date au tirage au sort de séries du 
fonds 3 % amortissable et nommant les membres 
de la commission chargée de procéder aux opéra- 
tions. Décret autorisant la ville de Carmaux à con- 
tracter un emprunt remboursable au moyen de 
surtaxes locales temporaires (errata). — 13 fé- 
vrier : Arrêté fixant le montant de la répartition 
des reprises allouées aux comptables du Trésor et 
des régies financières et à leur personnel pour le 
placement des Bons de la Défense nationale. — 44 
février Décrets autorisant des emprunts com- 
munaux em Alsace et Lorraine. Décret autorisant 
la ville de Reims à contracter un emprunt. Décrets: 
nommant M. Le Roux, directeur général, M. 
Thiers, sous-directeur des chemins de fer de l'Etat. 
Décret nommant M. René Mayer, secrétaire géné- 
ral du Conseil supérieur des chemins de fer. —- 
15 et 16 février : Notification de l'élection du Pré- 
sident de la République portugaise. Décret auto- 
risant la commune:de Bruniquel (Tarn-et-Garonne) 
à contracter un «emprunt, — 48 février : Décret au- 
torisant le département du Nord à contracter, pour 
sa reconstitution, un emprunt gagé par des titres 
d’annuités de l'Etat. — 19 février : Décret autori- 
sant la ville de Metz (Moselle) x garantir un em- 
prunt. Décret approuvant une convention relativ 
à l'avance à l'Etat d'une somme de 10 millions de 
francs par la Chambre de commerce de Boulogne- 
sur-Mer. — 20 février : Arrêté fixant le montant 
de l'intérêt de la rente 4 % 1925 afférente à 
l'échéance du 5 mars 1926. — 2% février : Décrets 
autorisant les départements de la Meuse et de la 
Nièvre à emprunter et à s'imposer. Décret autori- 
sant la Chambre de commerce de Lille à contrac- 
ter un emprumt. — 25 février : Décret autorisant 
le département de l'Aisne à contracter un emprunt. 
— 27 février : Décret portant publication et mise 
en application à titre provisoire de l’arrangement 
commercial provisoire entre la France et l'Allema- 
gne, Signé à Paris le 12 février 1926. — 28 février : 
Loi suivie d’un décret portant : 1° ouverture sur 
l'exercice 1926 de crédits provisoires applicables 
au mois de mars 1926 ; 2 autorisation de perce- 
voir, pendant le même mois, les impôts et revenus 
publics. Liécrets autorisant la ville de Thionville 
et la commune de Relpertswiller à contracter un 
emprunt. Décret autorisant le département des 
Bouches-du-Rhône à s'imposer et à emprunter. 
Décret autorisant le département de l'Aisne à con- 
tracter un emprunt gagé par des titres d'annuités 
de l'Etat. 


ALLEMAGNE 

La situation. Le chômage. — Toutes les préoc- 
cupations politiques du Reich sont concentrées 
sur la lutte qu'il va engager à Genève, à la S. D. N., 
contre l'attribution d’un siège permanent à la Po. 
logne, Sa ligne de conduite sera de soutenir que 
l'Allemagne a demandé son admission à la Société 
des Nations telle qu'elle est actuellement, et non 
pas élargie par des admissions nouvelles. Et mal- 
gré les nombreuses négociations en cours, son point 
de vue paraît devoir rester irréductible. Mais, au 
dernier moment, bien des changements peuvent se 
proûuire. 

Dans un autre ordre d'idées, l'Allemagne a des 
soucis au moins aussi graves. Elle compte, aujour- 
d'hui, 2? millions de chômeurs complets et encore 
plus de chômeurs partiels. Et elle ne trouve aucun 
remède contre les effets de cette crise. 

On vient de créer l’assistance-chômage pour tout 
le Reich, par l'assurance obligatoire, Mais ce n'est 
qu'un léger palliatif à la situation qui reste grave. 
L'augmentation de l'indemnité de chômage grèver1 
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lourdement les finances du Reich sans grand pro 
fit pour les ouvriers. 

Et -éncore on craint des troubles sociaux. Les 
sphères souvernementales prennent une espèce d’of 
fensive préventive, en annonçant la découverte d’un 
complot pour l'établissement d'une dictature et la 
menace d'un putsch par les monarchistes, 


Banque d’ Allemagne, — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 15 février 1926 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


G fév,  15fév. Com- 
1926 1926 paraison 
Actif (En millions de reicnsmarks) 

Or en caisse ..... RARE 1.113 1.140 + 97 
Or à l'étranger. ..,.,..,,.. 1438 168 + 2% 
Totale HAUT 1.256 1.808 + 52 
Couverture en devises. ... 419 432 +. 18 
Argent et billon..,..,.:..... 83 : 90 + F3 
Portefeuille d’escompte . 1.411 1.321 — 90 
Avances sur gages, ,..,.... 5 3) + 4 
Portefeuillè-titres ..,,,.... 234 284 . Rn 
Actifs divers :.,...., Care 719 7184 + D 

Passif 

Capital versé.......,:,, Sr 123 123 or 
Billets en circulation. .... 2.963 2,420 — 143 
Exigibilités à vue......... 165 873 —+ 108 
Eflets réescomptés........, 501 518 + - 17 
Passifs divers.......,...., 971 605 + 84 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Or FA CA LA _ 4 cn 5 

Ssl-slse ss) 5 | $ LSé)es 

pets | ss | ÉlSS ÈS) Ê8 Se) 5 | © ÊSl = 

À < TL £ 2 Che = GS &@ 

& ë 83l°*% £sÈ <3| à m1 £ se 

23 juil. 1044 1,857 | »l | 325l 751] 12 | 4.801! om | » | 4 y 
23 déc. ,2511.111 | 97! 402! 64| 1.620) 10 | 2.623l 912 | c02| 9 © 
#1 "1.411 | 97! 402! 62] 1.915] 10 | 2.960) 697 | 4731 9 © 
janv. 1926111114 | 97! 403| 671 1.738 3 | 2:73] 874 | 504 9 
15 ia | 07! 868] 151 1.537| 8 | 2508| : 860 | 537 8 
23 — | |1a12 | 138| 3%] 82) 1851] 5 | 2.341] 990 | 586| 8 & 
30 — 11.112 | 143] 418| 80! 1.464) 41 | 2.640] 570 | 520! 8 % 
6 fév. ...! 118 | iasl s9l 83] 1ail 5 |2583l 65 | 501 8 % 
15 — :l1.140 | is 4321 90! 1.321] 9 | 2.420) 873 | 518l 8 


Le commerce extérieur en janvier 1926.— Le pre- 
mier mois de l’année courante à amené, comme 
le dernier mois de l'année dernière, un solde actif 
de la balance commerciale. 


Importations Exportations 


TR 


Décembre Janv. 


Décembre Janv. 


- 1995 1226 1995 1926 
(Ea millions de reichsmarks) 

Animaux vivants... 5.610 5.087 898 975 
Alimentset boissons 218:718 9904887 65.839 66.204 
Matières premières . Si D 

et demi-produits.. 405.183 878.118 162.307 159.208 
Produits finis ...... 103.065 99,706 565.987 563,251 

Trafic des mar- 
chandisés ti. 220 751.571 707.808 198.981 794.638 
Or et argent (non 

travaillés EU 7.099 25.079 4,415 1% 6,834 

Total général... 761.670 785.887 798.316 801.472 


Ce résultat est dû, surtout, à la diminution des 
importations ; le montant des exportations est pres- 
que stationnaire, 


BELGIQUE 


Le rendement des impôts en 1925, 
statistiques officielles, 


— D'après les 
voici comment se compare 


le Run des impôts en 1925 avec celui d 


l année Let S 


Contributions dir ecies : 


A 
Douanes el ŒeCisesi: 


1924 


163.487.545 24 


1.411,742.347. 


(En francs) 


EN 


195 


445 


Contribution foncière : 34:074,198 20 
Taxe mobilière ...:....... 204.217.458 338.205.865 1. 
Taxe professionnelle ..... 384.729.200  243.404.761 & 
SUDET ARENA ARE EEE 302.324.580 =: 194:790/983 00! 
Impôt sur le mobilier. 8.338.637 | 3.022.544. N 
Contribution peïsonnellé.. 1.349.510 480.505 g. 
Taxe sur les automobiles 38.108.158 47.100.243 “4 
Taxe sur les Spectacles... 46.635.815 45.139.890 st 
Taxe sur les jeux et paris 14.680.890 18.124.148  \ 
Redev. fixe sur les mines : 20,743 24.274 
M. HLIVETSÉS Ace 47.844.811 130. 908. 279 


1:055.325.690 


551.160.443 


AONATES EAST rNT ee 433 .234.190 

NOCISÉS LR: SCANS PRESSE 40.221.952 423.060.502 

Recettes: diverses ;.17.,2 3.011.312 . 4.841.710 
ROAD UNE EU 856.267.45% 979.062 655 


Solde à encaisser sur 1es 
recettes communes avec 


le Grand-Duché ...,..... 2.103.673 17 
Enregistrement : 
Enregistr. et transcription 381.264.955 322.981.470 
CÉDÉTÉR ANR ARS ET NAERS 3.226.708 GE Pl 
Hypoth. Droits d'inseris 1.267.508 . 5.164.165 
D UCOÉSBTIONES RAR VS Tnt 139.873.199 ,  138,424.490 
Timbre et taxe de transm. 642.204.558 696.051 .818 
Natupalisations (UE Mi 3.000 40.500 
Amendes en mat. d'impôts 5,261.778 5.123 :502 
Amendes de condamn. 7.185.120 2 CG RO DIe: 
Taxe sur les associations ; 
sans but lucratif ,2,:.14 706.208 995.678 


FÉO LAURE ATEN 


Recettes exceptionnelles : 


1.193.033.618 


… 1.179.086.222 


Impôts sur les bénéfices S 

HOMO rTO REV eee 9.150.480 2.809.005 
Impôt spécial sur les bé- ASS 

néfices exceptionnels … =» - 4.402.361 

POTAUR RNRER 9.150.480 ; 7.807.366 

Totaux généraux... 3.403.307.567  3.220.031.033 


Le rendement des impôts en Belgique pendant 


l’année 1925 


est donc inférieur de 183.365.634 francs 


à celui de 1924 Cette diminution est entièrement 
imputable à une moine Vans: des ? 


directes. 


“ns 


La production charkonnière et sidérurgique en 


1925. 


_— La production charbonnièreé et métallur-. 


giqué de la Belgique er 199) use compare ainsi 


avec celle de 1924 : 


1924 15 
(Tonnes) 

oué RAR Et 29:959:. O0 TS ORAN 160 
CORSA Per En 4.159.810 4.108.300 
Agolomérés.......... 2.012.820 +  2:950.8404 
Homer Se LR AT ER 2.808.000 : 2.541.480 
Aciers bruts... 2.719.470 : 2.843.850 : 
A CIE RS LS NS UE 2.818.600 1.979.800 
FANS DEUST EN 162:990 : 171.890 


La production de houille et de coke a marqué, 
en 1925, un léger fléchissement. Mais, en raison 


du développement du bassin de la Campine, las 


production de houille est restée un peu supérieure 
à celle de 1913 (22.841.590 tonnes) ; 


la pro duction ; 


de coke s’est accrue, en 1925, de 16,6 % par rap- 
port à 1913 (3.523:000 tonnes). 
- La régression de la production de fonte et d’a- 


:éier est due aux grèves dans le bassin de Charle- 


roi. Par rapport à 1913 (2.484.690 tonnes), la pro- 
duction de fonte en 195 montre cependant une 
faible progression. En revanche, on observe un 
fléchissement de la production d'acier brut par 
rapport à 1913 (2.404.780 tonnes) ; mais la produc- 
tion d’aciers finis est en progrès comparativement 
à 1913 (1.857.860 tonnes). 

Quant à la production de zinc brut, malgré le 
relèvement enregistré l’année dernière, elle de- 
meure inférieure de 15,7 % aux chiffres de 1913 
(204.220 tonnes). 

DANEMARK 

Un emprunt d'Etat. — Un emprunt intérieur 5 % 
de 12 millions de couronnes, émis par l'Etat da- 
nois, à été offert en souscription publique le 25 fé- 
vrier, au taux de 93. L’emprunt à été entièrement 


souscrit dès ie lendemain. 


Le rendement des exploitations agricoles danoi- 
ses en 1924-1925. —— Le Bureau des Affaires agri- 


. coles à récemment oublié un rapport préliminaire 


présentant les résultats obtenus au Danemark, en 
1924-1925, par l'activité ‘agricole. Le rapport est 
basé sur la copieuse documentation tirée des comp- 
tes d'exploitation des fermes de toute importance 
et de toutes les parties du pays, et il donne, à 
titre de comparaison, les chiffres correspondants 
de l’année précédente. 

Le tableau suivant résume les renseignements 
fournis : 


1923-1924 1924-1925 
_ (Couronnes) 
Capital investit. ee, {par hectare) 2.59% Rat à 
Recettes brutes ........ ( do LS T:08 -1.240 
Dépenses d'exploit. ...,( do ) 813 974 
Rendement net ...:...: ( dei) 210 266 
Rendement net pour cent par rap- 
port au capital investi (p' hectare) 8.1 9.6 
Gain, par famille, compte tenu de 
, l'intérêt sur le capital investi : 
CNE FUN ST ENS ONE APRES 230 289 
M UE, eus, Side à 204 262 


Les deux dernières lignes du tableau qui pré- 
cède font ressortir le gain réel obtenu par famille 
exploitante, après déduction de l'intérêt sur le ca- 
pital investi, calculé, soit à, 5 %, soit à 6 %: 

Si l'on envisage les diverses exploitations au 
point de vue de l'importance superficielle, on re- 
marque que c'est dans les exploitations inférieures 
à 10 hectares que le capital investi est le plus éle- 
vé, soit 3.735 couronnes par hectare, ces mêmes 
exploitations bénéficiant par contre du rendement 
maximum par hectare, soit, brut, 1.917 couronnes, 
‘et, net, 396 couronnes en 1924-1925 ; viennent en- 
auite les exploitations de 20 à 30 hectares, avec 
2.851. couronnes de capital investi par hectare, 
1.335 couronnes de rendement brut, et 289 couron- 
nes de rendement net ; puis celles de 10 à 20 hec- 
tares, avec 2.800, 1.248 et 257 couronnes respecti- 
vement ; celles de 30 à 50 hectares, avec 2.497, 1.060 
et 241 couronnes ; celles de 50 à 100 hectares, avec 
2.435, 989 et 244 couronnes ; enfin, les exploitations 
supérieures à 100 hectares, avec 2.275, 819 et 196 
couronnes. 


GRANDE-BRETAGNE 


La prochaine session de la Société des Nations. 
— Sir Austen Chamberlain, qui, avec lord R. Ce- 
cil, représentera le Gouvernement britannique à 


da Société des Nations, doit quitter Londres le 


6 mars pour se rendre à Genève. 
Dans des déclarations récentes faites devant le 
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des Nations, de ministre britannique des Affaires : 
étrangères a énuméré les arguments en faveur de 
l'extension du Conseil de la Société, en ajoutant 
que le projet d'élargissement de ce Conseil ne 
prend personne à l’improviste, et qu'il existe de 
très bonnes raisons pour le mettre à d'étude. I 
espère, par la persuasion, réussir à faire adopter 
la politique qu'il considère comme la meilleure, 
et il a insisté pour qu'on lui laisse les mains li- 
bres à Genève. 

A la Chambre des Communes, diverses questions 
ont été posées au Gouvernement au sujet de la 
prochaine réunion du Conseil de ia Société des 
Nations. Dans les milieux officiels britanniques, 
on a toute confiance que, si l'esprit de Locarno 
prévaut à cette réunion, une solution satisfaisante 
pourra être trouvée sans trop de difficultés. 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
{a Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 24 février, s'établit comme suit : * 


Département d'émission Liv. sierl. 
Billets émis .............. dde aie sa De, 090 1/0 
Dette de l'Etat ....... Re REA ATOS 100 
Autres garanties .......... PRE EE CRE EU 8.734.900 
Or monnayé et en lingots.....,...... 143.186 .170 
162.936. 170 
Département de Banque 
CANDITATAROCIA ES RE ne Jose nd de AA OU. DU 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) :. 16.065.199 
Dépôts divers ............ PE sesrs.s 106.176.408 
Traites à sept jours et diverses....... 3.416 
Solde en excédent.,......... Ha dorer 3.606.504 
| 240,707.52 
Garanties en valeurs d’Etat...... tan l)8. 212. 828 
AULTES DATANLIES ,.. 2 socle de de e eee 0 0 + 79.056.415 
HIHGIR = 6IL TÉSÔLVE, neue roues ae de 19 (BD 


1.507.298 
140.40%.521 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


Or et argent monnayés en réserve... 


Pa | 5 Ses SEX, e 
AS te) 2 5 ne > #1 SE 5 © 
Lo) « à sd 
Dates 5.4 3 Be £38 FA Eesins 
BE Es A een) SSSR de 
h © = S>o| mb 
re) O [en LE À | ral 
6 août 1914] 27.622} 36.105! 68.249! 76.393! 9.967| 14.60 6 A 
6 janv.1926 144.675 148.407 156.832 188.824 21.017] 15.365 % 
13° — ...1144.2521141.908 198.654 124.590 29.094 1749] ” 


‘145.712 141.061 128.578 124.233 22.401| 17.42] » 


20 — 

27 — ...1144.905/141.508 123.870 119.533 22.452 18.13 » 
BULÉ La ee : 144,518 141.954 190.505 116,338 22.309 18.51! » 
10 — ..,1144.5571141.092 126.700 121.683 23.215 18.82 » 
17 — ...,144.671 140.448 130,500 124.666 23.972 18.37 » 
94 — ... 144.498 141.138 122.242 117.299 28.105 18.90 » 


Les négociations pour le règlement de la dette 
française. -- Le Chancelier de l’Echiquier, M. 
Winston Churchill, a annoncé à la Chambre des 
Communes, en réponse à une question posée par 
un député travailiiste, que le ministre français 
des Finances se rendrait prochainement à Lon- 
dres pour reprendre les négociations concernant 
le règlement de la dette de guerre française. 


Le budget de la Marine. — Les estimations, qui 
viennent d'être publiées, du budget de la Marine 
pour le prochain exercice s’établissent à 58.100.000 
div. st., soit une réduction de 2.400.000 Liv. st. sur 
les prévisions antérieures. 

Dans un mémoire explicatif, le premier lord de 
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l'Amirauté, M. Bridgeman, a fait observer que 
cette réduction avait pu être faite malgré une im- 
portante augmentation des dépenses sur les cons- 
tructions nouvelles. Des économies® n’ont d’ailleurs 
été rendues possibles que par l'adoption d'un pro: 
gramme de constructions navales établi pour un’ 
période de plusieurs années, et par les perspecti- 
ves favorables au point de vue politique. 


Grédits supplémentaires. —— Le Gouvernement 
britannique a établi une mouvelle liste de crédits 
supplémentaires, s’élevant au total à 66.710 liv. st. 
Ce montant comprend 48.700 liv. st., premier d’une 
série de paiements annuels destinés à constituer, 
en faveur de la Commission impériale des tom- 
beaux de guerre, un fonds de dotation de 5 mil- 
lions de liv. st. ; 10 Liv. st. pour le ministère du 
Travail, et 18.000 div. st. pour les crédits à l’ex- 
portation. 


Le rapnort de la Monnaïe pour 1924 — D'après 
les renseignements contenus dans le cinquante- 
cinquième rapport annuel du Contrôleur de ja 
Monnaie, récemment paru, aucun lingot d'or n'a 
été reçu de la Banque d'Angleterre en 1924, et au- 
cune monnaie d’or n’a été émise dans la Métro- 
pole durant la même année. Les frappes de mon- 
naies d’or impériales par les Hôtels des Monnaies 
de l'Australie et de l’Afrique du Sud se sont éle- 
vées à 2.139.400 Liv. st., contre 3.051.400 liv. st. en 
1923. I1 a été émis, en 1924; pour 2.174.200 Liv. sf. 
de nouvelles pièces d'argent, contre 6.201.200 liv. 
st. en 1923, cette sensible diminution étant due en 
partie à l'allocation, en 1923, de 2.925.000 Liv. st. 
au compte de remboursement des currency-notes. 
En 1924 le montant de 7? millions de liv. st. dé- 
tenu à ce compte à l'Hôtel des Monnaies en pièces 
au titre de 509 millièmes a été réduit de 95.000 liv. 
st. Le total des nièces d'argent anciennes retirées 
de la circulation en 1924 a été de 3.236.371 liv. st., 
pesant 11.429.595 onces, et accusant, en raison du 
frai, une perte de poids de 2,8 %. 

Aucun lingot d'argent n’a été acheté sur le mar- 
ché durant l’année, mais une quantité considéra- 
ble a été vendue après affinage et une partie a été 
utilisée par l'Administration pour la frappe de 
médailles, etc. Plus de 630.000 liv. st. ont été re 
çues pour la vente en Angleterre de lingots, repré- 
sentant environ 4.400.000 onces standard, à un 
prix moyen un peu supérieur au cours moyen de 
l'argent sur le marché pendant l’année, soit 34 
pence. 

Il a été émis en 1924 des nouvelles pièces impé- 
riales de bronze pour un poids de 10461 tonnes, 
soit 23.109.600 pièces, pour une valeur totale de 
39.115 Liv. st., surtout en farthings et en pièces 
d'un demi-penny. En raison de l’accumulation de 
stocks importants entre les maïus des négociants, 
il n’a été émis que 91.200 pièces d’un penny, pour 
une valeur de 380 liv. st. 

Il a été retiré de la circulation pour 47.223 liv. 
st. de pièces de bronze, contre 66.685 Liv. st, la 
perte nette de métal s'élevant à 10 % du poids 
normal des mêmes pièces au moment de l’émis- 
sion. 

Les comptes de la Monnaie accusent un excé- 
dent des dépenses sur les recettes de 223.500 Liv. st. 
en 1924, comparativement à un déficit de 889.200 
liv. st. pour l’année précédente. Il y a eu sur le 
bronze un bénéfice net de 17.600 Liv. st., mais sur 
l'argent une perte nette de 106.600 liv. st. 


La production agricole ganadienne. — Le Bureau 
de statistiques du Dominion a récemment publié 
une estimation provisoire de la production agri- 
cole canadienne pour la dernière campagne. 

La valeur: de la production du blé est estimée à 
466.755.000 dollars, en augmentation de 146 mil- 
lions de dollars sur le chiffre de l’année , précé- 


dente ; celle de l’avoine à 204 millions de dollars, . 
en plus-value de 4 millions de dollars ; celle de. 
l'orge à 57 millions de dollars,. en. accroissement 


de 4 millions de dollars ; celle du seigle à 10 mil- 


lions de dollars, en diminution de 3 millions de 
dollars ; Celle de la graine de lin à 18 millions de 


dollars, en moins-value de 500.000 dollars ; celle 
des pommes de terre à 66 millions de dollars, en 


augmentation de 19 millions de dollars ; celle des 


racines et autres productions fourragères à 46 milk 


lions de dollars, en diminution sensible. | 


L'une des remarques les plus importantes aux- | 


quelles donne lieu l'estimation canadienne est lac-- 


croissement de la valeur de la production du blé 


en raison de l’augmentation des quantités récol- 
téea qui ont dépassé 422 millions de bushels. La- 
valeur totale de la récolte de blé «est la plus éle- 
vée qui ait été enregistrée depuis 1920 ; le prix met 
recu par les fermiers s'établit à 1 doll. 11 par 
bushel. 
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La valeur globale des principales productions 


canadiennes est ”/estimée à 1.113 millions de dol- 
lars, en augmentation de 117 millions de dollars 
sur de chiffre de l’année précédente, et de 213 mil- 
lions de dollars sur celui de l’avant-dernière an- 
née. Lt 


L'exploitation des chemins de fer nationaux ça- 
nadiens en 1925. —— Les résultats d'exploitation des 
chemins de fer nationaux canadiens ont été les sui- 
vants pour 1925 : recettes d'exploitation, 244.970.000 
dollars, en augmentation de 9.383.000 dollars sur 
celles de l’année précédente ; dépenses d'exploita- 
tion, 212.706.000 ‘dollars, en diminution de 5 mil- 


» 


lions 637.000 dollars. Les recettes mettes ressortent 


ainsi à 32.264000 dollars, en augmentation de 
15.020.000 dollars sur le chiffre-correspondant de 
1924. Quant au coefficient d'exploitation, il s’est 
établi en 1925 à 86.83, comparativement à 92.68 
pour l’année précédente. 


HOLLANDE ne 

La situation financière. — D'après les rensei- 
gnements que vient de publier la Revue mensuelle 
de la « Rotterdamsche Bankvereeniging », les re- 
cettes publiques. ordinaires se sont élevées, en 


1925, à 464 millions de florins, soit une augmenta- 


tion de près de 27 millions sur celles de 1924, et 
une plus-value d'environ 46 millions par rapport 
aux prévisions. SEX 

IL convient d'y ajouter les recettes en faveur du 
« fonds d'emprunt 1914 », atteignant près de 103 
millions de florins, contre environ 104 millions 
l'année précédente. Pour le cas où les projets du 
Gouvernement démissionnaire seraient réalisés 
par le nouveau cabinet — qui n’a toutefois pas 
encore pu être formé, bien que la crise dure de- 
puis quelque temps déjà — les recettes en faveur 
de ce fonds seraient moins élevées à l'avenir, 
parce qu'il y a lieu de s'attendre à une réduction 
appréciable de l' « impôt de défense », qui l’ali- 
menté à peu près pour un quart. | 

La dette consolidée n’a pas présenté de Chan- 
gements sérieux pendant l'année écoulée. L'Etat 
n'a pas contracté de nouveaux emprunts, et, par 
suite d'amortissements, le total de la dette a été. 
réduit de 2.916 millions de florins au début de 1925 


à 2.876 millions à la fin de la même année. Le 


premier de ces deux chiffres avait été atteint, l'an- 
née précédente, en raison notamment de là conso- 


lidation de dettes flottantes, dont le montant avait 


pu être diminué, dans le courant de 1924, de 544 


à 344 millions de florins. Le montant de cette caté- ei 
gorie de dettes a subi l'année dernière une légère 


diminution qui l'a abaissé, à la fin de 1925, à 336. 
millions de florins. 


Par contre, le montant des créances du Gouver-) 


nement hollandais atteignait, à la fin de l’année 
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dernière, près de 323 millions de florins, compara-. 
tivement à 316 millions à la fin de 1924, dont 215 


millions, au lieu de 218 millions de florins, dus 
par l'étranger. ue Ke: 
ll peut être intéressant de signaler ici que l’im- 
pôt sur les transactions boursières à fourni 5 mil- 
lions 810.523 florins, contre 3.547.657 florins en 
1924. Cet impôt, étant d'environ 1 % du montant 
effectif des décomptes de titres, corraspondrait 
ainsi à un chiffre d’affaires de près de 6 milliards 
de fiorins. Si l'on fait observer aue les transac- 
tions conclues entre négociants de fonds voublics 
sont exemptées de l'impôt, on arrive à cette con- 
clusion que le total des opérations boursières a dû 
dépasser sensiblement, lPannée dernière, un mil- 
lier de florins par habitant. L'importance de ce 
chiffre paraît devoir être attribuée à la fois’ à la 
hausse des cours, et à une grande activité de la 
spéculation. 4 


ETATS-UNIS 


La production de la fonte en 1925. — D'après 
leschiffres publiés par le « Commercial and Finan- 
cial Chronicle », la production américaine de fonte 
s’est élevée, pendant l’année écoulée, à 36.403.470 
tonnes, comparativement à 31.108.302 tonnes en 
1924. 

Le tableau suivant permet de comparer la pro- 
duetion mensuelle des trois dernières années : 


Production mensuelle de la fonte aux Etats-Unis 
pendant les trois dernières années 


Mois 1923 1924 1925 
(Tonnes de 2.240 livres) 

Janvier ....... 3.229.604 8.018.890 8.370.886 
MOVE ete Da 2.994.187 8.074.707 8914143 
MAPS ruse 3.023.868 3.466.086 3 064.217 
A NL LL a de 3.049.736 3.238.428 3.208.958 
NA PE AS 3.867.694 2 615.110 . 2.930.807 
ANT ER SRE 8.676.445 2.026.221 2.613.457 
dutllel ar. 3.678.334 1.784.899 2.664.026 
AO Nu 3.449.493 1.887.145 2.504.476 
Septembre... 3.125.512, 2.058.264 2.126.198 
Octobre...... ke 3.149.158 2.411.127 3.023.370 
Novembre..... 2.894.295 2.509.673 3.028.006 
Décembre..... 2.920.982 2.961.702 3.250.448 

JAN ARE 40.059.208 31.108.802 . 56.403.470 


Ces chiffres ne comprennent pas la production 
de la fonte au charbon de bois, qui avait été de 
212.710 tonnes pour l’année 1924. 

Au 1% janvier 1926, le nombre des hauts four- 
neaux en activité était de 234, avec une capacité 
journalière estimée à 107.560 tonnes. 


Les exportations de céréales en 1925, — D'après 
des statistiques officielles récentes, les exporta- 
tions des principales céréales Dar les Etats-Unis 
ont été, en quantité et en valeur, les suivantes en 
1925, et, pour comparaison, en 1924 : : 


Les_ exportations américaines de céréales 


en’ 192% et en.1925 
1924 1925 1924 1925 
(Milliers de bushels) (Milliersdedollars) 
NES Un LEURS 166.302 86.526 237.114 148,717 
SEDIS ARE ur. 35.666. 28.675 39.033 EEE | 
OLPONE PRET AN 20.712 = 29.089 22.30 26.930 
ANOITE EUR 3.953: 29/1438 2.580581? 
MAS te LR 18.366 12.762 17.895 14.953 
(Milliers de livres) 
PAM ER OMRETE 122.544 39-907 6.022 2 310D 


Il a été exporté en outre 11.119.058 barrels de 
farine de blé en 1925, pour une valeur de 85.066.527 
dollars, comparativement à 15.989.760 barrels et 
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91.210.247 dollars en 1924, ainsi que d’autres pré- 
parations de céréales. 

La valeur totale des exportations des diverses 
céréales et de leurs produits dérivés a atteint 351 
millions 788.921 dollars en 1925, au lieu de 433 mil- 
lions 792.279 dollars en 1924, soit une diminution 
dé 82.003.358 dollars. 


La production de l’azier en 1925. — Il résulte 
des renseignements publiés par P « American Iron 
and Steel Institute » que la production de l’acier, 
pour les compagnies dont le rendement global re- 
présentait, en 1924, 94,43 % de la production totale, 
se compare mensuellement ainsi pour les deux 
dernières années, le même tableau donnant éga- 
lement la production calculée pour toutes les com- 
pagnies : 


1924 1925 

re 2 7 AE ns rc TE INR IE) 
Production Production Production Production 

indiquée calculée indiquée calculée 
parles pour toutes par les pour toutes 

Compa- les Com- Compa- les Com- 

gnies con- pa- gnies con- pa- 
Mois sidérées gnies sidérées gnies 
(Tonnes de 2.240 livres) 

Janvier .... 83.446.143 3.649.913 3.964.704 4.198.564 
Février .... 83.612.631 8.826.246 3.547.020 3.796.248 
Mars ner 3.971.844 4.206.699 83.964.662. 4.198.520 
AVrILL Re 3.161.525 8.348.466 3.387 699 3.587.524 
Mars de 2.492.643 2 640.034 3.265.628 3.458.253 
JT a 1.950.352 2.065.676 3.028.493 3.207.056 
Juillet 1.772.954 1.877.189 2.915.611 3.087.590 
AOUÉ > Laet 2.410.365 2.552.891 3.233.815 3.424.084 
Septembre.. 2.669.762 2.827.625 8.298.349 3.492.904 
Octobre.... 2.950.929 3.125.418 3.676.186 3.893.028 
Novembre.. 2.946.899 3.121.149 3.689.793 3.907.437 
Décembre.. 3.869.984 3.564.251 3.754.871 3.975.824 
Totaux... 84.766.031 36.811.157 41.729.361 44.186.977 


Pour les compagnies pour lesquelles on possède 
des renseignements détaillés, et dont le rendement, 
comme il a été dit, représentait, en 1924, 94,43 % de 
la production totale, ia production de 1925 s’est 
répartie comme suit : acier sur sole, 34.897.268 ton- 
nes ; acier Bessemer, 6.660.434 tonnes ; aciers di- 


. vers, 168.059 tonnes, ce qui donne, au total, 41 mii- 


lions 725.761 tonnes. 

Les chiffres correspondants de répartition avaient 
été les suivants en 1924 : acier sur sole, 28.811.331 
tonnes : acier Bessemer, 5.836.194 tonnes ; aciers 
divers, 108.506 tonnes, ce qui donnait, au total, 
34.756.031 tonnes. 


AMÉRIQUE CENTRALE F 


Le commerce extérieur du Nicaragua en 1924, — 
I1 résulte de statistiques récemment publiées que 
les importations du Nicaragua se sont élevées, en 
1924, à 8.806.896 dollars, et les exportations à 
12.990.023 dollars, faisant ainsi ressortir un excé- 
dent de 4.183.127 dollars en faveur des exporta- 
tions. : 
comment se compare le mouvement du 


Voici 
commerce extérieur pendant les cinq dernières 
années : 
Années Importations Exportations 
(Dollars) 
RO D RS A ERP SE 13.864.389 10.787.349 
PORN PER TN et 5.309.902 8.070.949 
MOD AA rs lire MU Me Be 20 5123 .505 7.903.440 
TON S ME E Dette ae 7.268.432 11.088.309 
TUE RE AS PANTIN 8.806.896 12.990.023 


Les principaux articles figurant aux exporta- 
tions ont été, en 1924 : le café, avec 7.321.784 dol- 
lars ; les bananes, avec 1.706.779 dollars ; les bois, 
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‘avec 1.253.517 dollars ; le sucre, avec 1.015.298 dol- 
lars. 

les pays qui ont été les meilleurs clients ‘du 


Nicaragua en 1924 ont été les suivants : les Etats- 
Unis, dont lé montant des achats a été de 7 mil- 
lions 442.007 dollars ; la France, avec 2:107.677 dol- 
lars ; la Hollande; avec 727.817 dollars ; l'Espa- 
one, avec 595.766 dollars; l'Angleterre, avec 431.159 
dollars ; l'Allemagne, avec 409.007 dollars ;.l'Ita- 
lie, avec 218.773 ‘dollars, etc. 


BOLIVIE 


Le développement des chemins de fer. — Il ré- 
sulte de renseignements contenus dans un récent 
message présenté au Congrès national par lé pré- 
sident de la République bolivienne, M. Saavedra, 
que la longueur des voies ferrées en exploitation, 
qui était en Bolivie de 1.791 kilomètres en 1920, 
atteint actuellement 2.100 kilomètres. L'augmen. 
tation de 309 kilomètres comprend 269 kilomètres 
de chemins de fer de l'Etat, et 40 kilomètres 
appartenant à des entreprises particulières. 

La ligne Atocha-Villazou, maintenant terminée, 
a coûté 29 millions de bolivars, en y comprenant 
le matériel roulant. La ligne Potosi-Sucre, qui 
mesurera 127 kilomètres, doit être achevée très 
prochainement :; les dépenses s'élèvent jusqu'ici, 
pour 107 kilomètres construits, à 11.140.635 boli- 
vars. La ligne qui doit relier La Paz à Beni, par 
Yangas, est construite sur, un peu moins de 90 ki: 
lomètres. Enfin, on s'occupe actuellement de la 
construction du chemin de fer Cochabamba-Santa 


Cruz, dont les études sont maintenant terminées. 
CHINE 
La situation. — D'après des nouvelles reçues à 


Londres de Shanghaï, l'armée dite nationäle, com- 
mandée par de général Fen Yu Siang, aurait été 
attaquée dans le Honan par les troupes du maré- 
chel Ou Péi Fou, appuyées par celles du maréchal 

Tchang Tso Lin et par les forces du Chantoung, 
à elle se trouverait dans üne situation assez Cri- 
tique. 

La situation s'est améliorée à Canton, nù les 
prescriptions ordonnant la fermeture du port ont 
été rapportées, ef le ÉCRAN des navires de 
nouveau autorisé. 

Par contre, on signale de graves désordres à 
Shanghaï, où de nombreux ouvriers se sont mis 
en grève dans les filatures japonaises. 

D'après une A récente publiée par 
l'Agence Indopacifi, la Commission diplomatique 
sino-soviétique qui siégeait à Moukden et devait con- 
cilier les intérêts russes et chinois, dans l'affairc 
du chemin de fer de l’Est chinois, n'aurait about! 
à aucun résultat, et se sa ajournée sine die. 


Revue Contaettiile 


Blé : La situation: les cours. — Vins: La situation ; les cours. 
_ Sucres: La consommalion de l'Europe; la situation; les 
cours. — Cafés: La situalion; les cours: — Textiles : La 
situation; les cours. — Soies : La situalion ; les cours. — 
Métaux : Les cours, — Caoutchoucs: Les cours, 


Blé, — La tendance des prix est à. la lourdeur, évi- 
demament à cause. de la réserve des acheteurs dans 
tons les pays. La demande. de la boulangerie est très 
réduite. 

L'importäation américaine est assez abondante. 

Sur le marché de Paris, le courant se traite de 148 
à :148:60: 

Farimes-fleur. — Marché très calme et réduit. 

On traite à 188 francs. 

Vins. — Les prix sont toujours très fermes, sur tot- 
tes nos places. 

A Béziers. on à _ coté les vins rouges logés dé 7 fr. 50 


À 
{ 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


à: 81 {T: le degré. À. Montpellier, les vins de 8: à 110 on 
été payés de 60 à 85 fr. l’hecto. A Narbonne, aucun 
dhangement dans les prix : ils sont restés de 7 fr, 15074) 
à 8 fr. lé degré pour les vins de 7 à 110, 
Dans le Bordelais, les transactions sont, actives sur 
les vins blancs, surtout. 
En Bourgogne, les achäts continuent sur. les Vins 
fins. Les rouges ordinaires se traitent de 110-à 115 fr. 
la pièce, les. “blancs de plaine de 125 à 130 f1., es ali | 
g'otés entre 300 et 350 fr., suivant qualités. a pa 
En ‘Algérie, les affaires éont actives. Des affaires 
ont été traitées de 7 fr. 15 à 8 fr. le degré, suivant 
qualité, degré et éloignement du Port d’embarque- 
ment. L'Algérie a «exporté en janvier dernier 7245. 154 
hectos de vin, 10.847 hectos de mistelles et 19.276 hec- ï 
tos d’alcools. Me 
A Paris, à d'entrepôt de ‘Bercy, les prix sont restés 
soutenus, On à payé des vins rouges du Midi de 705 
à 8 de 80 à 82 fr; des 805 à 9%de 86 à 90 fr.;;deés 100 
de 102 à 106 fr.; des 1095 à 110 de 108 à 115 Tr; ‘les vins. 
à degrés supérieurs, qu'on à pu trouver, ont bénêfi- 
cié d'une prime sur ces prix. Des Algérie 10 = ête 
traités de 106 à 110 fr. 
Alcools. — Les affaires sont rares, mais ju prix, 
néanmoins, soutenus. , 
À la Bourse de Commerce de Paris, On à cé les 
alcools libres : courant, 830 fr. : maïs, 860 fr. ; avril, 
860 fr.; mai-juin, 875 fr. l'héctolitre nu les 1000 entre- 
pôt comptant. A Maïseille, les mêmes alcoois. Ont ce 
payés de 810 à 850 fr. l'hecto nu 1000 7,00" x 


Sucres. — MM. Czarnikow, de Londres, “ieraon de 
publier leur estimation préliminaire de la consom- 
mation du sucre en Europe pour. la campagne en 
cours, c’est-à-dire ‘du 1% octobre 1925 au 30 septembre 
1926. Ils l'évaluent à 9.065:000 tonnes (en sucre brut), 
contre 8.395.000 durant la campagne précédente. - 

Se basant ensuite sur l'évaluation de Ia production 
faite par M. Licht, que nous avons publiée dans notre 
Hi numéro, soit 7.482000 tonnes (au Jieu de 

077.791 en 1924-1985), ils montrent. que le déficit, se». 
de 1.643.000 tonnes. à 

Mais ce déficit pourrait être facilement comblé par 
des importations de sucres d'autres provenances, 

Sur nos marchés, les cours restent assez constants, 
sans aucune variation sensible. Les acheteurs sont 
réservés. Tout invite, d'ailleurs, à la prudence : Se 
faut tenir compte non seulement de là tendance des 
marchés étrangers, mais aussi de celle des changes ét: : 
des probabilités d'augmentation des droits de douane. 
I] ne faut pas oublier d'autre part, Que nous avons 
encore environ 80.000 tonnes à acheter à l'étranger. 

A Paris, on finit ferme et . une tendance, à 18 
hausse. is 

Le courant s'établit auique dé Re avril, à 2567 de 
mal 259 


1 27% 


Cafés. — Pas de iodincation dans la situation ue 
nos marchés, ni de ceux de l'étranger. 
D'après des renseignements récents, les: Roots de 
cafés divers seraiént moins importantes qu'on ne 1e. 
croyait tout d’abord. æ 
A New-York, le marché a été calme et les prix n "ont ; 
varié que dans des proportions très réduites. 
Sur nos places, les cours se sont modifiés selon les 
fluctuations du change, Mais la clôture accuse des 
tendances très fermes des prix. 
On a coté (50 kilos) : mars, 686; avril, 60. 


Textiles. — Coton. — La semaine. écoulée vient AE 
registrer utie assez grande forte baisse, d'environ 60 à 
70 points à New-York et dune quarantaine de points 
à Liverpool 

La cause provient de la demande peu satisfaisante 
du disponible, ainsi que des avis favorables qui pal- 
viennent sur la préparation de la prochaine récolte. 

On croit également que l’acréage ne sera pas dimi- 
nué, Ja culture du coton étant, pour les Américains, 
presque. un ionopole tue ils ne. veulent te ou : 


ner. : Et STE SAR PNEU 


FA 


L 
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_  L'atonie actuellé dés affaires peut ämener des prix 
tiomentanément plus bas encore. 

Sur nos places, la tendance, des prix est au cale ; 
on signale même des velléités de recul des cours. 

Au Have, on x coté (50 kilos) : courant, 638 ; avril, 
640 fr. $ ù e 
Mpaines. — La tendance ferme dés cours S'est encore 
… accentuée, surtout d'après les avis venus d'Australie 
ét les nouvelles d'importants achats en Angleterre et 
en Allemagne. La France est toujours très acheteuse, 
mais de qualités surfines. 

Soies. — Les transactions sont rares et les tendan- 
ces indécises. 
"On ne couvre que les besoins journaliers. La fabri- 
| que se borne aux achats indispensables, | 

Les prix sont sans changements appréciables. 
A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait: 
Grèges : Cévennes extra 11/13, 460-475 fr.; 1er oYure 
12/16, 430-440 ; 2 ordre 12/16, 425 ; Italie exquis 11/13, 
260 : extra 11/13, 435; classique ‘10/12, 425 : Semi réale 
12/16, 390: Syrie 1er ordre 11/13, 415 ; 2e ordre 9/11, 390- 
405 ; 2 ordre 11/13, 400. < 

Organsins : Cévennes extra 26/30, 468 ; Italie extra 
19/21; 475-480 ;: der ordre 24/26, 455-465 ; Syrie 1x ordre 
20/22, 440, 

A Shanghaï on reste ferme, rhais les Cours sont res- 
tés veux de la semaine précédente. 
Süyr le marché de l'étoffe, les affaires sont à un ni- 
veau relativement élevé ; le travail ne manque Pas, 
les usines de tissage, de teinture sont occupées. Ce- 
pendant, on congtate une certaine réserve Chez beau- 
caup de clients, ceux-ci morcellent où limitent leurs 
commandes pour ne pas avoir d'engagements trop 
louïds, pouvant présenter des aléas. : 

Mélaux. — Voici comment s’établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur ie marché anglais : 

Comptant Terme 


Cuivre. . 58.13/ 9 c/ 59.13/ 9  99.13/ 9 cf 60.13/ 9 
Etain... 292.12/ 6 c/ 293. 7/ 6 282.12/ 6 c/ 283. 7/ 6 
Plomb... 32. 2/6 c/  33.15/ . 32. 7/ G c/ 33.18/ 9 
Zinc... 84.17/ 6 ef 35.15/ .  34.17/ 6 c/ 35 16/ 3 
Argent... 30. 3/8 c/  30.11/16 30. 7/16 c/ 30 11/16 


Or::.... 84/10 1/2 e/ 84/11 1/8 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standä&rd », envfepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
mars, 35:50 V. (8 A:-35 V.); avril, 35.25 V. (32.50 A.- 
35 Wi) mai, 32.70 A.-34 V, (34:A.-35 V.); 3 de juillet, 


9 


35 V. (34, A.35 V.). 


Assemblées générales de Sociétés 


* Le Kétoi. — Les actionnaires, réunis le 27 fé- 
vrier en assemblée extrordinaire, ont décidé la 
création de 38.500 parts bénéficiaires qui Seront re- 
mises aux actionnaires à raion de 1 part action 
_possédée. (Ces parts auront droit à 25 % des béné- 
fices, après un prélèvement de 5 % pour la réserve 
légale ; de 7 % à titre de premier dividende aux 
actions, et de 10 % au Conseil. En outre, il sera 
rémis dans les mêmes conditions, 38.500 certificats, 
sans valeur nomiñale, qui auront un droit de sous- 
cription de 25 % dans les augmentations futures 
d- capital. Le Conseil a été ensuite autorisé à aug 
menter le capital de 30 millions, pour le porter à 
33.850.000 fr. Tous pouvoirs ont été laissés au Con- 
seil pour fixer les modalités de cette émission. Le 
nombre des administrateurs a été porté de 9 à 15. 
Le Conseil a présenté ensuite sa démission, ét il a 


été procédé à là constitution d’un nouveau Conseil, 


qui est &insi composé : MM. Yves Le Trocquer, 
Georges Beaume, Marcel Bénard, Henri Cardoso, 
Ernest Deltroff, Louis Desmarquets, Gustave Gau- 


.-M. Lestocquoy, 


thier, Louis Gérard, Henri Letellier, Léon Lévy- 
Grunwald et André Wallut. Il à été indiqué à l’as- 
semblée que l'affaire étant entrée dans la période 
d'exploitation industrielle, il va être procédé, grâce 
à cette augmentation de capital, à la construction 
d'usines dont la production atteindra 10 tonnes 
par jour. En attendant, l'usine de Ris-Orangis per 
mettra de rémunérer le capital dans un des pro- 
chains exercices. 


PETITES NOUVELLES 


wa Chemins de fer de l'Elat, — Conseil Supérieur 
des Chemins de fer. — Par décrets publiés au Journal 
officiel, M. Nicolas Le Roùux, sous-directeur des Che- 
mins vle fer de l'Etat; a été nonuwné directeir général, 
en remplacement de M. Bréaud, notuné directeur gé- 
néral honoraire, M. André Thiers, auditeur de pre- 
mière t&lasse au Conseil d'Etat, secrétaire général du 
Conseil supérieur des Chemins de fer, est nommé 
sous-directeur en remplacement «de M. Le Roux, 

D'autre part, M. René Mayer, auditeur de première 
classe au Conseil d'Etat, est nommé secrétaire géné- 
ral du Conseil supérieur des Chemins de fer, en rem- 
placement de M, André Thiers. 


wa Chemin de fer du Nord, — Le Conseil d’admi- 
nistration de la Compagnie du Chemin de fer du Nord 
a, dans Sa séance du 26 février dernier, nommé M. 
Omer Vallon, vice-président du Conseil, en remplace- 
ment ‘de M. André de Waru, décédé. 

Pour süccéder à M. André de Waru comme#adimi- 
histrateur et membre du Comité de, direction de la 
Compagnie, le Conseil d'administration à désigné 
M. Maurice de Waru, secrétaire du Comité «le direc- 
tion. 


van Office National. du Commerce Extérieur, — 
secrétaire général de l'attaché com- 
mercial de France en Australie, devant rejoindre pro- 
chainement son nouveau poste, $e tient à la disposi- 
tion des personnes désireuses de soumettre par son 
intermédiaire à l'attaché commercial les questions 
qui péuvent les intéresser. 

Il recevra à l'Office National du Commerce Exté- 
rieur, 22, avenue Victor-Emmanuel-Iil, Paris (8), le 
mardi 9 mars, de 10 h. à 12 heures, 


van Une conférence de M. Philippar. — Le 23 février 
dernier, dans les salons de la Société Belge d'Etudes 
el d’Expansion à Liège, M. Georges Philippar, prési- 
dent des Messageries Maritimes, a fait une contérence 


| d'un vif intérêt et très appréciée à laquelle il a donné 


pour titre « Qu'est-ce que l'Islam ? et à cé propos, 
Voyage aux rives méditerranéennes ». 


wa Gleboff, — Relativement aux négociations de la 
Société en vue d'obtenir qu'elle soit remise en posses- 
Sion de ses terrains, il y a dieu de noter qu'elle a éte. 
invitée à fournir au Gouvernement britannique (Board 
Of Trade) des renseignements ‘détaillés sur’la- valeur 
de ses propriétés en Russie. D'après lés documents 
qu’elle a présentés à cet effet, la Société Gleboff ré- 
Glame les baux de 12 terrains d'une valeur “estimée à 
2.009.000 de divres Sterling, 55 puits ‘estimés 550.000 Liv. 
st ainsi que des bâtiments, constructions et matériel 
de forage d’une valeur de 100.000 liv. st., Soit, au total, 
2.650.000 liv. st. Etant donné que, sur le capital de 


* 750.000 liv. st, il n'y à que 650.000 Îiv. st. émises, ce 


chiffre représenterait dore / une valeur de plus de 
4 Liv. st. par action. Ces estimations font comprendre 
comment la Société a pu s'engager, suivant son avis 
officiel, à assurer un nouveau fonds de roulement de 
250.000 liv. st. pour Tlexploitation de ses terrains 1e 
jour où un accom sera intervenu entre elle et le Gou- 
vernement des, Soviets. 
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MARCHE FINANCIER 


mn a ame 


Paris, le 4 mars 1926. 


Pendant toute la période sous revue, motre mar- 
ché a été très agité et est resté dominé par le recul 
des devises appréciées. 

L'adoption par le Sénat de la plupart des dispo. 
sitions du projet gouvernemental, et tout d’abord 
de la taxe sur les paiements, à causé à l'étranger 
une bonne impression. En outre, l'accord qui sem- 
ble être réalisé à la Chambre où les partis de 11 
majorité se montrent disposés à ‘accepter cette fa: 
meuse taxe, mais pourtant-à un taux réduit, n’a 
pas manqué également d'avoir une heureuse ré. 
percussion sur la tenue de notre devise nationale. 

Ge revirement qui, d’ailleurs, s’est produit au 
moment de la liquidation de fin de mois, a très 
vivement affecté les valeurs internationales, sur les- 
quelles, il est vrai, la position était très ‘chargée. 
De plus, le vif recul de fous les titres à Wall Street, 
l’'irrégularité du Stock Exchange, sont encore venu 
accentuer La faiblesse, à tel point que Jes valeurs 
françaises elles-mêmes n’ont guère profité de l’amé- 
lioration du fran. 

Pour la liquidation, le taux des reports s’est éta- 
bli à 4 7/8 % au Parquet et, en Coulisse, entre 
8 3/4 et 9 %. 


MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes 
oht sensiblement bénéficié ide la reprise de notre de- 
vise nationale, et nous les retfouvons nettement 
au-dessus de leurs cours antérieurs, Les Bons et obli- 
gations du Crédit Nationul, les Bons du Trésor, les 
emprunts garantis et, enfin, les obligations Re 
s'inscrivent également en plus-value. 

Aux fonds étrangiers, les rentes turques et les rentes 
russes ont supporté des réalisations hâtives. 

Banques. — Ce compartiment, Qui, jusqu'ici, 
quelque peu désolidarisé ‘du reste de la cote, clôture 
sensiblement plus calme. Il faut Voir là la Consé- 
quence d'offres faites dans le but de se procurer des 
disponibilités destinées à faire face aux différences 
résultant de la lourdeur des groupes internationaux, 
© Les banques d'émission sont peut-être les mieux 
tenues, tandis qu'au contraire, les actions de nos 
grands établissements de crédit et de nos banques 
d’affaires ont quelque peu rétrogradé. 

l'action du Crédit Foncier, qui se négocie à 1.489, 
est intéressante à ce cours. 

La situation au 31 janvier fait ressortir les bene- 
fices du mois à 5.648.941 francs, après prélèvement de 
2.193:789 francs en faveur les réserves. 

Le portefeuille des prêts atteint 9.251.939.325 francs, 
en augmentation de 51.575.686 francs sur le chiffre du 
mois correspondant de l’année dernière. 

Le versement de libération sur les Obligations Com- 
munales 6 0/0 1923 est exigible du 8 au 15 mars, à rai- 
son de 81 fr. 05 net par titre. 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux n’ont encore que très peu varié. 

Aux valeurs de navigation, on remarque un peu 
plus d'activité. 11 faut tenir Compte que, sur un ton- 
nage total de 3.400.000 tonneaux, notre marine ne 
laisse désarmées que 200.000 tonnes. 


Vif recul du Suez, à 11.750, en sympathie avec les 


changes. 

Vaieurs diverses. — Tes valeurs d’eau, 
d'électricité sont sans intérêt et indécises. 

Bien que n'ayant, dans l’ensemble, enregistré que 
des mouvements de cours restreints, les Charbonnma- 
ges et les titres métallurgiques sont résistants. 

La baisse de la livre, venant s'ajouter à la faiblesse 
des cours des métaux, a lourdement pesé sur toutes 
les valeurs minières, qui terminent faibles. s 

Les. nitralières et les sucrières Ont. supporté des 
offres ; produils chimiques assez soutenus. 


de gaz et 
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s'était 


MARCHÉ EN BANQUE 
Malgré les prévisions 


sont lourdes. 


L'irrégularité du cours de la matière, qui termine. 


favorables américaines au 
sujet de l'avenir de cette industrie, les pétrolifèr2s. 


faible, à amené un récul assez FES de toutes les: 


caoutchoutières. 

Les mines Ssud-africabnmes ne. font pas 
l'ambiance, sauf, peut-être, 
diamantijères. 

Enfin, notons le tassement a toutes les Por 
industrielles . russes. 


exception: à 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du #4 Mars 1926 


PARQUET 


SCT OST ME 49 20 | Midi........ sa ee PU DAUTS 
8 0/0 amortissable.. - 63 .. | Nord........., ...… JOUA 
3 1/2 0/0 amortis.. 86. 90 | Orléans ...,.., due 6 CMS qe 
D UD Een res »8 :: l'Ouest. 2e OU 
4 OO AOE TS re 47 25 | Métropolitain....... 485 .. 
LOPOMOISEES Le 41... | Nord-Sud... 202 
5 0/0 amort. 1920. 75 85 | Ce Paris. de Distrib.. 900 .. 
6.0/0 10e 64 95 | Thomson-Houston.. 290 .. 
AO} DAMES 90 75 | Penarroya.......... LIS5E: 
Bons Trésor 6 94 1922 485 .. Méssags Mart. ord. 105 
—  — Févr.1923 450 25 —  vwrio. 1i4 .. 
=. — Sept.:1928 + 449); Omnibus. 585 .. 
2e 1924 450 .. Transatlantique ord. 129 50 
Pere. National 1919330 7: UE “Ha0 
— 1920 ‘ 342 .. Voitures 41 Paris. 900% 
— — 1921 418 .. | Raff. Say ord......… 1935 
_ — 1922 469 25 | Obl. Est anc. ....…. LR NOES CA 
= _ 1992 44724, Ci 


OblI. P.L.M.fus. ane. 2926 *.. 
1998577368 5010 HD 


Juin 23 381 ..| — Nord anc...... A0: 
—Janv.?24 384 ..| — Orléans anc... 228 . 
Eglises dévast. 60/0 364 ..| — Ouest anc..... 225 


Grosse Métall. 6 0/0 354 .. | Japan 5 0/0 1907... 420 


—. nouv. 990 ., | Russe 8 0/0 1891-94. dre 
Cail- Fives-L.-Th.69 358 .. — 50/0 1906.... * 24 80 


Obl. Houïllères à de 378 ,. | Turc Unifié......... 98 25 
365 .. | Banque Ottomane 1060 78e 
Ind. Sucrière 6 vs 9304 .. | Rio-Tinto........... 5608 .. 
392 :;: 1 AZOtO. 222200 an 1780 
Industr. Alsac.6 ss 0 , 340 Sucreries d'Egypte. 1045 
— . — 1922 351 ..|Aciéries de France., 299 … 
Métail. sinist. 6 0/0. 368 .. | Decauville.....:... Vds 
Usines sinist. 6% 7% 376 .. | Fives-Lille ......... 10147 
Ob1. Ville 1871...... 309 +. | Montbard-Aulnoye.. 1077 
— — 1898...... 195; Creusot. S CROP 
—  — 1905... 301 .. | Soie artificielle... Dis e 
agen AE re BOOT (CE PIneuxe 1760 
—  Foncières 1879, #0 .. | Usines du Rhône... 509 .. 
— Commun. 1870! 07 s MARCHE EN BANQUE 
1891: 19 EBakou. 20020008 2010 
Banque de France... 11000 .. : Balia Karaïdin ....… 224 
— de l'Algérie... 6552 ..|Financ. des caoutch. 49 .. 
— Nat.de Crédit. 548 .. | De Becrs ord....... 1912 .. 
— ParisetP.-Bas 1325 .. | Lianosoff........,.. (GES BAIN 
— Union Paris.. 820 .. | Malacca........… si 2 HOOD SL 
Comp. Algérienne.. 1115 .. | Maltzoff. ........ FRS ANS OUREe 
Compt. d'Escompte. 880 .. | Mexican Eagle...... 152 50 
Crédit Foncier...... 1485 . | Rand Mines........ 867 ..… 
—  Industriellib. 825 ., | Tanganyika......... 386 .… 
—  Lyonnais.... 1594 .. | Tharsis............ 475 … 
—  Mobilier..... ADS Trans val LEE x Wie 
Société Générale 816: | Verminck:;:-4.2%2014760 
SUB A LE: 11750 .. | Royal Dutch ....... 42100 .. 
ESTONIE 635 Shell Transport.. 610 .. 
Marché de Londres. — (derniers cours). — Consolidés 


54 5/8; Emprunt 5 0/0; 101 7/16, Emprunt. français 3 0/0 
91/25 "Utah, 20118: 
14 3/8: Rio Tinto, 


42 5/8; Royal Dutch, 32 1/4; Shell 
Transport, 4 17/32. 


Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To-\ 


peka, 123 ./.; Calumet, 14 ./.; Canadian Pacific, 150: ./.; 
Louisville Nash, 119 ./.; Sonthern Pacific, 97 5/8;. 
ted Steel com, 
port 42 7/8; Argent (américain), 65 3/4: 


L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON. 


I. P.— 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


A 


Rand Mines, 55 7 1/2: De Beers, à 


Uni-2"4 
121 5/8; Roval Dutch, 50 1/4; Shell Trans-\ <a 


en ce qui concerne Less 


53 


Étranger (U.-P.) : Un an... 80fr. >» 


Ne 1775. — 


ABONNEMENTS 


à partir du 1+ de chaque mois TÉLÉPHONE 
France et Colonies: Un an.. 6Ofr. » | Adresse lélégraphique 


_— Six mois. 32fr.50 


Paraissant le lendredi 
Central 46-61 
Éconopéen -Paris 


Prix DE CHAQUE : Numéro : 


Six mois. 4Bfr. » France : 4 fr. 50 — Étranger : 2 francs 


Fondateur: Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banquës d'Emission de l'Europe ; En millions de franges) (1) 


* Encaisse 


neai Bo eme er 
métallique || =2 || ,= Sn 
| S£ ILsilsenloss 
DATES ‘ 22 |=25|£2=<182% 
or | Ar | £S 82 res lape 
“1 TM Bar © - [PSE CÉRRE 
FRANCE — Banque de France 

18 juillet....1 4.104, 640 5.912|| 943| 1.541, 739 

25 février....| 5.548| 329 || 50.991,| 2.960| 3.37612.4 
£ mars. 5.548! 329 || 52.065|| 2.836] 4,255]2.458 
A1:mars....:.| 5.548] 329 || 51.952] 2.:824| 3.069] 2.524 


ALLEMAGNE — Bangue de l'Empire 


23 juil... 1.606, 41 || 2.364]] 1.180 | 939) 14 
6 février... :| 1.570] 103 || 3.204!| 1.957 | 1.764 6 
15 Février... 1.634) 113 3-3 1.091 | 1.651| 12 
23 février... | 1.702 118 || 2.897|| 1.253 | 1.583l 6 


ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 


‘8 juillet.....1 1.004 5 733 || 1.055 841 
17 février....| 3.617 » 3.511:|| 2.673| 2.022 
24 février... | 3.612 » 3.528, || 2.654! 1.976 
3 mars,.....| 3.634 » 3.548 || 2.651! 1.907 


BELGIQUE. — Banque Nationale 


30 juillet....] 262 56 1,119 109 837 96 
18 février....| 274 91 7.364 289 |1.076 | 489 
25 févrién...21 274), 91 7.415 103 |1.014 | 475 


© 
v % y v 


4 mars...... 214 | #91 || 7.507 86 934 | 584 
DANEMARK — Banque Nationale 

31 juillet ..:., 110 » 219 24 | 94 15 

31 décembre..| 293 19 613 96 | 146 23 

30 janvier... :| 293 21 564 57 | 142 19 

27 février .. 293 21 558 58 | 133 21 


ESPAGNE — Banque d'Espagne 


6 juillet .... 5431 730 || 1.919 498 46 170 
20 février..:.| 2.537| 661 || 4.384 [11.298 836 |1,.417 
21 février....| 2.537| :665 || 4.313 ||1.303 73 11,424 
6 mars...... 2.531| 661 || 4.415 ||1.297 862 |1.423 
GRÈCE — Banque Nationale 
stouilet sir St 229 239 46 38 


» 
14 novembre..| 55 » |15.888 
30 novembre..| 56 » |5.493 
15 décembre ..| 56 »  |/5.895 


HOLLANDE — Banque Néeriandaise 


121mat 340) 20 652 56 537 375 

8 février... 914! 54 1.763|| 164 670 | -259 
dMÉVrers "0 909! 55 1.742|| 164 668 247 
22 février …….. 906| 55 1.719{| 161 599 252 


ITALIE — Banquo d'Italie 


31 Net 1.105, 89 || 1.730|| 245] 586 115 


10 Ne 892| 85 |15.047|1.54414.984 | 3.151 

20 janvier . 892| 85 |114.615|11.53314.985 [2.752 

31 janvier . 8921 85 1|14.624||1.53215.101 |2.668 
NORVÈGE — Banque de Norvège 

31 juillet... .,| 61 2 173 20 |. 109 6 


30 novembre..| 9206 G 492 135 248 22 
31 PER 206 5 509 140 252 2 


2De ps 


31 janvier... 206 L: 469 156 239 26. 
PORTUGAL — Barique de Portugal 
22 juillet....,}] 44 52 457 26 122 9 
16 décembre..| 48 » 9.669 546 988 à? 
23 décembr.e. 48 » || 9.670 || 486 | 997 | 59 
6 janvier....|. 48 » 10300 394 873 47 
ROUMANIE — Banque Nationale 
18 juillet... 154 1 414 14 267 47 
30 jianvier....| 567 10 19.881 |11.057| 8.230! 537 
6 février...., 567 10 19.853 || 1.157 8.225 539 
6 février..... 567 10 10.854 |11.117| 8.226! 551 


(1) Dans les tableaux A les conversions en francs sont cit 
au pair de la monnaie de c 


aque pays. 


{| PRINGIP. CHAPITRES 


O1ON ON C0 ON O0 On 


III 


2.527 |1249 290 
2.503 11221 287 
2.526 |1237 298 


[rKorher] 


DATES 


1914 31 juillet ._. 
1925 30 novembre. 
1925 31 décetubre . 
1926 31 janvier... 

SUISSE — 
1914 23 septembre. 
1926 15 février ..… 


1926 23 février .... 
1926 27 février ... 


— 69° volume (11) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2 Arr!) | 


1926 27 janvier 
1926 3 février 
1926 10 février 


1926 17 février... 


Encaisse 
métallique 


491 
427 
427 
427 
ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédérale 


1914 31 décembre .| 1,445 


14. 


Circulation 
fiduciaire 
feuille 
escompte 
Avances 


et dépôts 
Porte- 


particuliers 


SUÈDE — Banque 
146 : 
323 

22 


322 


Banque Nationale 


Annonces en 7 points.....000 0e 
Réclames en 8 points..,....... 10 » 


Ce tarif ne s'applique pas aux «anonces 
et réclames d'émission. 


Directeur-Rédacteur en chef : René THÉRY 


PRINCIP. CHAPITRES 
Pape 


55 
3.720 
3.951 
4.170 
4.200 


s' valeurs 
mobilières 
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INSERTIONS 


7. fr. 


‘Vendredi 12 Mars 1926 


a STI EI SES ON ERP. CE TO. PEAU, 


Londres... 
New-York... 


ii Lo 
Beigique . 
Berlin. 
Bulgarie . 
Canada. 
Espagne., 
Finlande . 


Gréce 4: 
Hollande . 
Hongrie (1). 
MAO Le 2 
.. 1105, 
. 1100 


Prague 


Roumanie... 
Yougo-Slavie. 
Subde se rx 
Norvége.... 
Danemark... 
BUS: 1e 
Vienne....., 


Pair 


25.22} 
5,184 


220 
109 


. [100 
51: 


100 
100 
100 


208.30 


» 
100 


100 


138. 
138. 
138.8 
©1400 » 
72.9 


» 


29: 


122 
» 


5, 
96. 


Valeur à Paris de 


Londres... 
New-York. 
Argentine... 
Belgique... 
Berlin 
pute. LS 


Canada. 
Espagne 
Finlande. 
Grèce 


Hollande. : 
Hongrie (1). 
falie. 2... 


Prague 


Roumanie. 
‘Yougo-Slav 
Suède ...., 
Norrège,.. 
Danemark . 
Suisse... 


Vienne . 


(1) nie le 11 septembre pe 


Unités 


» schi]l 


1.000.000 de couronnes, 


17 fév.124 fév. 
25.1311132 8551133 7 
5.16 |. 27 


[3 


100 unités de 
16 juil! 
1914 


. [100 liv. 
» dol. 


REVUE DES CHANGES ET T GNQE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 


16 juil1,10 fév. 
1914 


mats!:10mars 
1926 


1926 


2 915/180 0251133 375 


+ 785] 27 435 


124 30 121 40 


”  » » » 
385 75 1377 50 
» » 


» » » 
1102 5011094125 |1072 


» 


19 


» 
692 


» » 
124 625 
656 » 

» 


» » 
386 75 


» » 


» » » 
2511098 75 


» }» 


9 95 |107 375110 20 


81 50 


914 625 528 » 


» 


124 30 |121 


» 
» 
» 


380 75 1377 


» 

» 
514 
» 


107 


75 


11 6 


» 


» 
04 |517 : 


» 


66 |498 


514 


» 


la cote indique la valeur de 


» » 


monnaies étran ères 


.|3 mars|10mars 
1926 


—————— 


515 23 
527 77 1516 % 


1926 
528 81 
529 37 

» }» 
124 625 
231 36 

» » 

»” » 
386 75 

» >] 

» }» 
527 43 

» » 
110 20 
7762 


6251528 » 


» » 


162 


‘ouverture de la crise ministérielle à causé un: 

vive. surprise sur lé marché des changes. Pendant 
les Journées ayant précédé la-chute de M. Briand, 
la note générale avait été plutôt à l'optimisme 
les commercänts avaient tendance à retarder leurs 
couvertures, ét la spéculation commençait à jouer 
la hausse du franc ; un découvert s'était formé à 
Paris et, à l'étranger, on avait constaté des achats 
de francs qui témoignaient d’un sentiment plus 
confiant en ce qui concerne l'avenir de notre mon- 
naïie. 
Le renversement inopiné du Ministère a détruit 
tous les calculs. Dès le samedi matin, beaucoup de 
vendeurs à découvert se sont empressés de dé- 
nouer léurs opérations ; d’autres cambistes, in- 
quiets de la tournure prise par les événements, se 
sont hâtés d'acquérir des devises. Comme la situa- 
tion n'était pas propre à encourager les ventes, 
ces achats précipités ont entraîné une notable élé- 
vation des cours des changes. La livre sterling à 
débuté à 135,50, alors qu’elle avait terminé la veille 
à 130 francs. Elle n'a pas tardé, d'ailleurs, à 
savancer à 136 francs. 

Elle n’a pas poursuivi son mouvement de hausse 
au delà de ce niveau. L’étranger, en effet, n’a pas 
réagi comme nous. Il a conservé son sang-froid, 
tandis qu'à Paris l’affolement se manifestait. Lon- 
dres à envoyé des cours du franc: légèrement plus 
favorables que ceux qui étaient traités sur notre 
marché, Dans l'après-midi, une pression exercée 
par New-York a ramené le change anglais aux en- 
virons de 134 francs. 

l'attitude plus calme des places étrangères a 
rassuré notre marché qui n'a plus cherché à ac- 
centuer là‘baiïisse du franc. Au‘contraire, quand il 
est apparu que nous nous acheminions vers un mi: 
nistère de concentration, les cours des devises on 
fléchi. La livre sterling est revenue aux environs 
de 133 francs dans la soirée de mardi dernier ; en 
clôture, elle s'est tenue aux environs de ce même 
taux, oscillant entre 132,75 et 133,50. 

L'avènement du nouveau Cabinet Briand n’a 
donc pas produit üne mauvaise impression puis- 
que, malgré la survenance d’une crise ministérielle 
qui retarde la solution du problème financier, les 
devises se retrouvent à des cours assez voisins de 
ceux de vendredi dernier. Il est vrai que la pré- 
sence, au poste de ministre des Finances, de M 
Raoul Péret est faite pour rassurer l'opinion. 
L'ancien Président de la Chambre est connu pour 
sés idées modérées, et il est infiniment probable 
que sa politique fiscale ne s’écartera guère de celle 
de son prédécesseur. 

Toutefois, M. Raoul Péret, comme M. Doumer, 
hérite d’une charge particulièrement lourde. Si ce 
n’était la confiance que $a personne inspire, nou: 
serions en droit de concevoir de légitimes inquiétu- 
des. Lors d'une récente séance de la Chambre des 
députés, il a été déclaré qué la Trésorerie suppor- 
tait, chaque mois, ün déficit budgétaire d'au moins 
500 millions. Or, elle va avoir à faire face au rem- 
boursement des Bons du Trésor arrivant à échéance 
en mai prochain, ce qui occasionnera un décaisse- 
ment de 3.160 millions, ainsi qu’au paiement d’obli- 
gations sexennales échues qui exigera 125 millions 
Elle doit, en outre, $e préoccuper de trouver les 
ressources nécessaires à [l'amortissement de la 
dette commerciale extérieure non inelus dans !* 
budget. Cet amortissement porte, pour les dix der 
niers mois de l’année, sur une somme supérieure 
à 40 millions de dollars, soit, au cours de 27 francs 
pour le dollar, 1.100 millions de francs environ. 

Pour régler ces dépenses extra-budgétaires, la 
Trésorerie ne dispose que de la marge de prélève- 
ment de l'Etat à la Banque de France, c’est-à-dire 
3.090 millions, et du produit des impôts Loucheur 
non encore perçus S'élevant à 3 milliards, Il appa- 
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raît donc qu'ne nouvelle inflation ne sera. vitée 
que si le Gouvernement obtient le vote rapide des 
taxes fiscales qui supprimeront le déficit budgé- 


médiate de nouveaux impôts écarté le. péril. Il est. 
seulement permis d'espérer qu'uhe politique finan- 
cière mieux conduite et plus énergique parviendra 
à ramener la confiance et à atténuer le mauvais 
fiduciaire. , k 
Gours des Changes de New-York sur: 
& 8, 


4 


Changes à Londres Êre 
8 mars 9 mars 


1926, 20. 4195 reichsmarks. 


1926, 27.75 pengo 


— 


Pologne 1 # au pair, 25.22 zloty, le 9 mars 1926, 


la livre sterling par rappurt à la livre péruvienne. 


cours donnés ci-dessus à ia date du 9 mars 19% r 


kilogramme fin d'argent. 


cftet produit par l'accroissement de la circulatio: 


7464000 16 23 
Pair juillet | fév. | févr. | févr. | mars | mars 
à 1914 1926 1926: 1926 . 1926 A926:5"%8 
PATES ES 19 30 19 35 3 69 3 64 3 63 3:69.18 662 
Londres ..| 4868 4814] 2 862| 4863] 4 86}| 4852] 4 861 
Berlin ....1 23 82: 23 76 23 81 23 81 23 81 | :23 81 | 928 81 
Amsterd ..| 40 495 » 40 09 | 40 03 ! 40 04 | °40 02 | 40 07 
ftalié:.s,..1:19 20 » 4 03 4 04 4 02 4:02: %4 027 
Suëde..... 265.80 » 26 78 | - 26 80 | 26 78 | 26 85 [72682 
Norvège...| 26 80 » 20 35 | «20 78 217027 52/1 21/51 
Danemar k| 26 80 5 RA 63 | 24 80 |. 26 05: 25 970) 25192 
Prague ...| 20 26 » -2 96 2 96 2 96:| 7 2-96 2 96 
Espagne..| 19 29 » | 14 08 14 09 14 11 14 10 14 10 
Suisse... 19 29 | » 19:27 19 27 1926: |" 19 25 19:25 
Callmoney!/ » | 3 0/0 |5 4 0/0 14 & 0,01 .5 % | 5070 0,0 


Allemagne 1 8 —'au pair, 20.085 reichsmarks, le 9 mars … 


37.00 zloty. Mrs $ 
Ghanges sur Londres à 
(Cours moyens du mardi) | 
45 16 23 2 #0! 
juillet févr. févr. mars mars 
1914 1926 1926. - 41926 AMIS 
Valeups As VB ARE TENTE Or Nr Tone 7 
Alexandrie... ;. 97 21/82] 97 1/2 | 97 1/2 931,21 97478 
Rio-de-Janeiro ....: 115. 7)8 | 7 41/32 | 7 5/16 79/32 7 1/4 
Valparaiso ...,... SUD AT 39 50 | 39 60 39 70. 39 70 
Cäple transfert y L \ Ë 
Montréal... : » |a.ss 1/32)1.86 & |4.8120/92) 2 88 8/5. 
BOMhAN ARR .11.3 1/32,1.6 13/64/1,6 11,64/1.6 11 6411.6 3/16 
Calcutid ti Narnl 1.3 31/8211.6 13:64/1.6 11/6411:6 11164|1.6 allé £ 
Hong-Kong... ....11.10 5/16,2.4 5/8 [9.4 1,2 -|9.4 1380/0947 
Shanghaï... ...12.5 3/4 3.0 À 18.0 5/16 |3.0 7/32 |3.0 7/32 
Buëenôs-Ayres ...... A7 11/16/46 1/8 | 45 27,32] 45 8j8 45 
Montévidéo...... 01-01 8/82] 51 :}/:| 51 » 50 3,8 500 
Singapour......: 12.3 15/16/94 18 2:4 1,32-12;4 1. [924 1:92 
LOPÉsreeE 2.0 3/8 |1.1015:82! 4,10 # 11.10 7/16/2.10 3/16 
Manille 1,708 » ». |9.0 15/16/2.0 8/8 12.0 7/16 | 2040 
Mexico rs ee 16 3/4 | 24 15 | 24 15 | 2415, |, 1241952 
Lima (1) RSR » »  1+926 1/2 1+ 96 3/41+95 3)41-P23 172 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


taire. Encore n'est-il pas sûr que l'application im- 


\-æ 


Autriche 1 £ — au pair, 84.585 schillings, lé 9 mars 
926, 34.50 schillings. 4 ne A TA 
: Hongrie 1 4 — au pair, 27.82  pengo, le 9 mars A 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 


Paif 16 juin }9 fév, 116févr. 23févr. 

| 4014 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926:| 1926 
Paris 25.224| 25.1811131 4 1133 & 1494 4 18004 | 1932. 
New-York....f 4.86%) 4.871486 4 86 51 86 4,85 44 6 
Belgique, ..… 25.2 |  ». »|106 975 106 9751106 945 107 » 1107 » 
Espagne. ...….. 25.92 | 25.90 | 84 56 | 84 52. | 34 HA 34 49 | 34 48 ; 
Hollande ....1 12:109! 12,125) 12 13 | 12 13/ 12 44 | 12 18.1 4 es A 
Ttalie. Sos 25.22 | 25.2681120 625,120 5251121 05 |191 065|121 0 a. 
Portugal... 53.28 | 46,19 |2 33/6412 33/6412 383,642 88/6412 33/64 
Prague.....: 4 24,02 » 1164 4 11644 M6 M63 7 M6». | 
Grèce. ue 25.22 » [339 » 1340, » 1842 1 184 2) 18495 \ 
Roumanie...:| 25.2 ». |1125 » [1135 5 |1150 » |1125» [1447 4 «© D 
Yougo-Slavie.| 25.92 9.212797 512700 41076 4161075 MAP TO DE OU 
Bulgarie ..... 26,22 sn [695 » |670 > 1670 » |680 » 680,» : : 
Turquie.,....}110 » » 27 &- 1922 4 1082:41085,»20/027 4/92 Fe 
Finlande. ..…. 25.92 | » [195$ 1195 & 1193 & ME [DE 
See nie 18.15 | 18,26 | 18 154! 18 16 | 48 17 À 11.1 18 42 
Norvège:.:... 18.15 } 18.26 | 23 954, 28 19 | 22 876] #2 565! 24 625. 
Daneinark....| 18.15 | 18,264! 19 75%! 18 75 | 18 69-| 18 725] 418 755 
Suisses 25.99 | 25.18 | 25 25 | @5 25 | 25 27 | 95 24 | 2525 


( 


# 


ef, 


AE AUE à 9". + 16) Mess Fe 
janv. | fév. | fév. févr. | févr. | mars | mars 
1926. | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 à 
Cours de l'or. 84 10 s'e 10 + 84 10 + 84 10 4! 84 114184 11 |84.10 4 
Cours de l’arg. 3013/1631 1/8 ; 80 + 80 7/8 ,80 5/8 130 & 130 9/16 
Es. hors banq. 4 19/8274 15/32 4 7/16 | 4 8/4 | 4 1/8 | 4 57821 4 SOA 
(2) Convertis en unités françaises au change du jour les 


sentent 18.278 fr. 74 par kilogr. fin d'or et 658 fr. 20 Pat, 08 


@ 
LE Fe 


+ 


Ce, 


fus et incohérent, avait témoigné d’une 


La Politique va-t-elle perdre la France ? 


ñ ne juger jamais assez sévèrement les 275 dé- 
putés qui ont refusé saniedi dernier au Gouverne- 
ment les ressources immédiatement indispensables 
à l'équilibre du budget et au fonctionnement dé 
la Trésorerie : nulle considération ne saurait eXCu- 
ser uh geste dont les répercussions pouvaient êtr 
incalculables sur notre économie — sans parler de 
ses conséquences fâcheuses en matière diploma- 
tique, à la veille de l'ouverture d'une session Capi- 


tale du Conseil de là Société des Nations. 


Des officieux s'emploient maintenant à décou- 
vrir les raisons d'une attitude que le « Français 
moyeh » condamne sans appel : « Les socialistes, 


dit-on, étaient dans l'impossibilité de ratifier des 


dispositions fiscales absolument contraires à leurs 
doctrines les plus fermement assises ; les quelques 
radicaux qui se sont joints à eux ont estimé quê 
les engagements pris envers les électeurs leur fai- 
saïent un devoir de repousser la taxe sür les paye- 
ments ; quant aux partis modérés, ils n'avaient 
pas à suivre an Ministère qui se déclarait systé- 
matiquement leur adversaire, et s'obstinait à ne 
leur donner aucun apaisement sur Sa gestion fu- 
ture, »e AS 

Ces arguties sont misérables comme le sont aussi 
les palabres où plusieurs « comités directeurs de 
groupes » Se complurent dimanche et lundi. La 
question, en effet, n’était pas, la semaine passée, 
de savoir s'il convenait ou non d'accorder con- 
fiance au Cabinet Briand : il s'agissait simplement 
de sauver le pays d’une inflation nouvelle, plus 
pernicieuse que celles subies en 195 — dont les 
incidences ont déjà été si cruelles, pourtant. Pour 
y réussir, il fallait, sans délai, assurer la rentrée 
dans les caisses publiques d'un supplément de re- 


_ cettes sûres de 600 millions de francs par mois ; 
les moyens d'y parvenir n'étaient évidemment pas 
nombreux : de l'avis unanime des techniciens, seu- 


les semblaient effieaces des solutions élémentaires, 
consistant non en la eréation d'impôts originaux, 
toujours longs à mettre au point, mais se bornant 
au relèvement de contributions eonnues, éprou- 
vées, perçues journalièrement. ÿ 

Les réformes osées, les expériences aventureu- 
ses, de rendement incertain, n'avaient pas place 
dans les circonstances présentes. Il convenait d’a- 
boutir, et d'aboutir vite : toute préférence théori 
que, toute antipathie politique, aurait dû s’effa- 
cer devant cette inéluctable nécessité. 

Il était permis d'espérer que l'exemple du Sénat 
serait compris à la Chambre : celle-ci, sans doute; 
au cours d'un premier débat lamentablement con- 
impuis- 
sance totale de réalisation, d’une méconnaissance 
inquiétante des besoins urgents et de l'intérêt su- 
périeur du pays ; mais la Haute-Assemblée avait 
réparé les erreurs du Palais-Bourbon, comblé les 
lacunes  invraisemblables de son travail désor- 
donné, et après son œuvre de redressement l'at- 
mosphère semblait clarifiée. Certes, bien des im: 
perfeetions apparaissaient encore dans le projet en 
gestation, et nous avons montré nous-même qu'il 
constituait un expédient provisoire, au lieu du 
commencement de solution définitive que nous eus- 
sions souhaité : il avait, du moins, le mérite d’exis- 
ter et d'arriver à terme ; dans la situation où 


nous nous trouvions, cet avantage l’emportait sur 


sés, inconvénients : grâce à TJui, un répit allait 
nous être fourni, äurant lequel il eût été loisible 
d'entreprendre et mener à bien d’autres études, de 
plus large envergure et de portée plus complète. 
La faison commandait donc d'approuvér sans 
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phrases les textes adoptés au Luxembourg. Une 
fois ie fameux « train fiscal » lancé, on aurait 
abordé, dans le calme, la préparation des mesures 
tendant à l'aménagement optimum de là dette, à. 
la stabilisation du change, et à l'organisation à 
partir de 1927 d'un budget type, garantissant pour 
une période durable la marche régulière de la ma 
chine administrative. 

Un répit, c’est tout ce que nous attendions de la 
discussion si malencontreusement interrompue ; 


dès la mi-janvier, nous écrivions qu'il en sortirait 


un peu de bien ou beaucoup de mal : mais ce peu 
de bien était essentiel à une époque où la course 
à l'abîme risquait de s’accélérer et devenir fatale. 

Il fallait voter, pour la continuité des services, 
pour la défense du franc : c’est ensuite qu'on au- 
rait pu délibérer sur l'opportunité de cénserver 
ou renverser le Gouvernement. | | 

En proie à des passions absurdes, incapables de 
s'élever au-dessus de préoccupations électorales. 
275 députés ont « manœuvré » comme si la livre 
était au pair, le budget en équilibre, le Trésor 
abondamment pourvu, la dette flottante aulle, la 
dette extérieure négligeable et la dette consolidée 
légère ! 

Rapidement reformé, le nouveau Cabinet Briand 
réussira-t-il à rétablir l’ordre ? Nous le pensons, 
tout en constatant que le mal auquel il importe de 
remédier à tout prix se trouve accru pendant que 
les jours s'écoulent, et qu'il sera plus difficile et 
plus onéreux de le combattre. k 

ST: 


L'état actuel de nos difficultés financières 


Le confusion née .des incidents de samedi dér- 
nier nous oblige, une fois de plus, à « faire le 
point » de la situation de nos finances publiques. 

On sait que cellesci sont affectées par une cerise 
de Trésorerie et une crise de confiancé, étroitement 
solidaires l’une de j’autre, car la prémière ampli- 
fie la seconde, qui, à son tour, aggravé la gêne 
de notre Mouvement de fonds. 

Le rappel de deux éléments des bilans dé la 
Banque de France suivant depuis un semestre 
chaque échéance de fin de mois — circulation des 
billets et avances à l'Etat — précisera la précarité 
de notre Trésorerie : 


Circulation et avances à l'Etat de ld Banque de France 
au premier bilan de chaque mois 
F Avances 
Circulation à l'Etat 


(En millions de francs) 


LOCLOohTe: 1929. UE 46 354 30.350 
DAOvenDre ht 7e se 48.011 31.400 
a décembre — 4113412. Pre 49.184 83.500 
janvier. 192672244240) 51.983 99.900 
& février a DRE LE TAN TRES Ee 51.471 39.100 
4 mars ARLES ER NE 2 52.065 39.700 


Pendant le mois d'octobre, les recettes publiques 
ont été inférieures de 1.050 millions aux décaisse- 
ments de toute nature de l'Efat : ce déficit a été 
couvert par un appel à l’Institut d'émission ; pa- 
rallèlement, les besoins du commeree et de l’in- 
dustrie ont également pesé sur la-circulation fidu- 
ciaire : sous ces deux influences elle s’est enflée 
de 1.657 millions. 

En novembre, le « trou » bouché par le recours 
aux avances à été de 2.100 millions : la circulation 
n'a augmenté que de 1.173 millions, parce que les 


. demandes du crédit privé avaient fléchi. 


L'Etat a prélevé encore 2.050 snillions en déceni- 
bre, et la circulation s’est grossie de 2.799 millions, 
la différence correspondant aux nécessités de fin 
d'année des entreprises particulières. 

Depuis le début de 1926, les variations des avan- 
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ces et de la circulation sont sensiblement égales : 
grâce au recouvrement du solde des impôts directs 
dus au titre des exercices 1925 et antérieurs, le 
Trésor à pu rembourser en janvier 450 millions, 
et la circulation a diminué de 512 millions ; mais 
en février, l’absence de recettes exceptionnelles à 
obligé à emprunter 600 millions, et la circulation 
a augmenté de 594 millions. 

I y a lieu d'observer que les mois d'octobre et 
de novembre avaient été affectés par un fléchisse: 
ment marqué du renouvellement des Bons de la 
Défense nationale, et que décembre avait eu à sup- 
porter l'échéance massive d’une partie de la dette 
à court terme..Mais si ce trimestre peut être qua- 
lifié d'exceptionnel — de même que, en sens inver- 
se, le mois de janvier —, février, au Contraire, 
apparaît comme une période absolument normale 
de l’époque présente : on y constate un déficit de 
600 millions (1), comprises les charges d’amortis- 
sement de la dette commerciale extérieure (110 mil- 
lions par mois environ). 

En admettant que les Bons se renouvellent en 
mars sans à-coup — et les événements de la se- 
maine dernière rendent l'hypothèse aléatoire — 
les avances de la Banque à l'Etat s’établiront au 
premier bilan d'avril aux environs de 36.300 mil- 
lions ; il ne restera plus, alors, qu'une marge dis- 
ponible de 2.200 millions. La rentrée des « impôts 
Loucheur » produira, il est vrai, ses effets à dater 
de ce moment : s'ils rapportaient dans les délais 
requis les 3 milliards qu'on en escompte, et si leur 
payement n'amenait aucune restriction des sous- 
criptions aux Bons — deux Suppositions bien 
hasardées, n'est-ce pas ? —, au premier bilan de 
mai les avances pourraient se trouver ramenées à 
33.900 millions (compte tenu du déficit mensuel de 
600 millions) : la marge serait donc de 4.600 mil- 
lions, pour faire face au déficit de 600 millions 
de mai et au remboursement, à la fin de ce mois, 
d’une tranche nouvelle de la dette à court terme, 
évaluée à 3.285 millions. 

Aïnsi, en tablant sur les prévisions les plus favo- 
rables et en imaginant qu'aucune déception ne 
surgisse ni aux recettes, ni aux dépenses, on arri- 
verait peut-être, de 31 mai, à ne pas « crever le 
plafond des avances » : maïs l'insuffisance de 605 
millions de juin et de juillet contraindrait inévita- 
blement à un supplément d'inflation. 

Et si, pour acquitter les 3 milliards d'impôts 
extraordinaires, beaucoup de contribuables ont à 
«se faire des liquidités », un déchet se manifes- 
tera dans 1 renouvellement des Bons, et le dénoue- 
ment se trouvera hâté. Il le sera davantage si la 
confiance des épargnants dans d'avenir du franc 
vient à s’ébranler plus qu’à l'heure actuelle. 

Or, cette confiance, que les cours du change 
exprimient fidèlement, est moins solide aujourd'hui 
qu’il y a six mois : 


Cours moyen officiel à Paris de la livre et du dollar 
le premier jeudi de chaque Mois 


Livre st. Dollar 
LrOCtobre, 199500 Pen EL 102.81 21.125 
LHOVeNTD EURE MINS 122.15 25.205 
8 HÉCÉMDE ee EN ex 126.775 26.295 
janvier 1006. ASC CRE 126.46 26.08 
4 février OS A de 129.62 - 26.65 
4 mars etat ee RUE ER 180.41 26.865 


Le crédit du franc s’est considérablement altéré 
en octobre et sensiblement en novembre. Maïntenu 
en décembre, il à de nouveau subi un effritement 
en janvier, pour ne s’affaiblir que très légèrement 
en février. Il est hors de doute que ces vicissitudes 


nn 


(1) Qui ne pourrait être atténué, rebus sic stantibus, 
qu'au cours du 2% semestre, quand seront perçus les 
imipôts sur le revenu, 


se sont expliquées par les difficultés de la 
rerie et les péripéties politiques des derniers 
notre monnaie s’est dépréciée quand le d 
parlementaire s'est accentué et a fait redouter un: 
inflation prochaine ; elle à pu demeurer relati 
ment stable lorsqu'on à cru que les décisions n 
cessaires interviendraient en temps utile. Mai 5 
l’avilissement provoqué par des ‘appréhensions w 
malheureusement trop souvent justifiées à tou 
jours été définitivement acquis : les cours du 4. 
mars sont, en effet, les plus élevés qui aient été. 
enregistrés depuis le 1% octobre, le premier jeudi” 
de chaque mois. à Fe 

Si de désordre dont la chute du Cabinet Briand, 
a été une conséquence dure quelque temps, une 
étape nouvelle se produira dans la hausse des 
devises étrangères, et le renouvellement des Bons | 
de la Défense s'en ressentira doublement : d'une 
part, des capitalistes cesseront d'y souscrire, pour 
mettre leur épargne à l'abri de la baisse du franc ; 
d'autre part, les Banques seront contraintes de 
diminuer leurs investissements en valeurs du Tré-. 
SOr. 

Cette perspective de retraits massifs des soldes 
laissés dans des établissements de crédit n'est 
point à dédaigner, car la « fuite devant le franc » . 
se précipite quand disparaît la confiance dans les. 
destinées financières et l'unité monétaire du pays. 
Le péril est d'autant plus sérieux que les dépôts 
sont, en ce moment, plus importants : ils s’éle- 
vaient au 31 décembre 1925, pour les quatre socie . 
tés ayant déjà publié leurs bilans (Lyonnais, Géné- 
rale, Comptoir d’Escompte, Crédit Industriel et 
Commercial), à 19.942 millions, contre 14997 mii- 
lions au 31 décembre 1924 ; si une panique se des- 
sinait, obligeant les grandes banques à rembour- 
ser soudain plusieurs milliards, la répercussio: 
sur les finances publiques en serait immédiate, 
et l'inflation serait inévitable dans un très cour: 
délai. nes 

On voit ainsi que la débâcle nous abattrait vite 
si, sous prétexte de convenances politiques, on in-. 
quiétait l'épargne déjà angoissée. Elle nous mena. 
cerait à plus lointaine échéance, mais nous mena- 
cerait quand même encore, si l’on ne procurait 
pas rapidement à l'Etat des ressources nouvelles. 

Il ne faut pas dissimuler que si les projets Dou- 
mer avaient été votés avant la fin janvier, le Tré- 
sor, au 31 mai, aurait eu un « matelas » de 2 mil- 
liards — en supposant que tous les mouvements 
indiqués plus haut se fussent produits conformé- 
ment aux prévisions. Si leur adoption a lieu avant 
la fin mars, ses disponibilités ne seront plus que 
de 1 milliard, la différence étant la rançon des 
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‘tergiversationis déplorables qui ont lieu depuis tant - 


de Semaines. À mesure que les jours s'écouleront, 
l’effort à exiger du contribuable pour « doubler le 
cap » sera plus brutal, plus lourd : si l'on tarde 
trop, Si l’on se bat au lieu d'agir avec méthode, 
rien ne pourra nous préserver. 7 JE POELE 
Les faits que nous venons de rappeler objecti- 
vement dictent leur devoir aux parlementaires . 
ils doivent faciliter la tâche d'un Gouvernement 
résolu aux réalisations indispensables. à 
Nous ne serons malheureusement fixés que la 
semaine prochaine sur la volonté du nouveau 


‘Ministère et sur les concours qu'il trouvera à la 


Chambre : c'est un retard 
tion, pourtant si urgente ! 


encore dans la solu- 


René TuéBy. 


Le Marché du Caoutchouc en 1925 


Lorsque nous avons étudié la situation du mar- 
ché du caoutchouc en 194, nous avons constaté | 
que c'est au mois de décembre que le cours maxi 
mum — 1 sh 8 par livre — a été atteint cette 
année-là. Le mouvement de hausse n'a fait que sg 
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poursuivre en 1925, comme on le constatera ci-des- 

SOUS : à 

Variations des cours du caoutchouc Standard en 1925 
A Londres, en shillings 


et en pences par livre A Paris, en francs 


Mois anglaise de 453 gr. 6 par kilog. 
Lai PI. haut PI. bas PL haut PI. bas 
Janvier..... 1/8 1/4 1/2 16.85 14.95 
Février... 1/6 1/4 1/4 3/4 15.75 14.05 
Mars: 00 1/7 1/2°°1/6: 1/2 17.40 16.60 
Avril AL 1,7, 1/2 19 17.40 
Mate et 8/. 1/9 29.50 19 
TAN 3/4 2/11 1/2 82.90 28.50 
Juillet...... 4/61/2 83/1 8/4 50 83:10 
HOUSE T) .+ 8/10 1/2 3/3 1/2 46 38.50 
 Septembre.. 3/8 8/1 3/4 &0 97 
Octobre .... 4/1 1/2: 83/5 1/2 53 37 
: Novembre.. 4/7 3/10 1/2 64 48.75 
- Décembre 4/8 3/9 65 €0 


On connait la cause de cette progression cons- 
tante : elle tient au développemezst incessant de 
la consommation mondiale en raison de l’exten- 
_ sion de plus en plus grande de ia circulation auto- 
mobile. Cette consommation, qui n’atteignait que 
200.000 tonnes en 1920, s’est élevée à 210.000 tonnes 
en 1921, à 275.000 tonnes en 1922, à 415.000 tonnes 
en 1923, à 470.000 tonnes en 1924 et à 545.000 tonnes 
en 1925, avec le détail suivant : 


Consommation, mondiale de caoutchouc en 1925 


(Tonnes) 

RS AR 0) PE MAI ANS EEE R CRE 385.000 
ROSES CN TN RS an ne 34.000 
PP AMC ON LINEAR PAR Re nd 30.000 
AUDE AS IE PER CE us se 29.000 
APAHATATS NC TN Se a à 16.000 
D ET Re te ee ne Mr ne otre de la ele e/ 14.000 
À tr RE Ta SU ES END EE Ra 12.000 
DIVOPST RSR CN er dt Cu re 25.000 

545.000 


Rien que pour les Etats-Unis, on x constaté, de 
1924 à 1925, un excédent d’importations de 71.000 
tonnes ,ce qui n’a pas empêché les stocks améri- 
cains de fléchir, dans le même temps, de 4.000 
tonnes. On n’en sera pas surpris, Si nous ajou- 
tons qu'on a enregistré dans ce pays, l'année der- 
nière, la présence. de 20.229.000 véhicules de toute 
espèce (soit une voiture pour cinq habitants) con- 
tre 17.900.000 en 1924 (soit une voiture par six habi- 
tants. En outre, il faut considérer que l'usage de 

. plus en plus répandu des pneus « balloon » ou 
«confort», dont la fabrication réclame une grande 
quantité de gomme, contribue aussi à l’accroisse- 
ment de la consommation. 

Par ailleurs, la hausse des prix a été favorisée 


par l’applicstion du plan Stevenson, dont nous: 


avons exposé le mécanisme précédemment, appli- 
cation qui limite les exportations de la Malaisie 
britannique. Cette mesure restrictive n’a pas em- 
pêché, du reste, la production mondiale d'aug- 
menter, de 1924 à 1925, de ‘105.000 tonnes. Cetta 
production se compare comme suit : 
Production mondiale du caoutchouc en 1924 et 1925 
(En tonnes anglaises) | 


1924 1925 

BratS MMAlAISE Ts SRE 165.000 210.000 

MENTAL RUE TARA RER 34.000 44.000 

Indes néerlandaises ............ 153.000 190.000 
Bornéo, Indochine et autres 

pays de plantations .......... 23.000 31.000 
Brésil, Amérique du Sud, Congo 

et sortes d'AfTIQUe ......... et 25.000 30.000 

ORALE 7 2e PONT NUE 400,00, 505.000 


La production mondiale s’est donc accrue dans 
des proportions considérables ‘lepuis quelques 
années : elle n’atteignait en effet que 250.000 ton- 
nes en 1911 et, après s'être établie à 366.400 tonnes 


‘en 1919 et à 360.000 tonnes en 1920, elle avait flé- 


chi à 275.000 tonnes en 1921 pour progresser de 
nouveau à 393.896 tonnes en 1922 et à 395.000 ton- 
nes en 1924. 

% 

* * 

Depuis le commencement de la présente année, 
les prix de la gomme se sont tassés assez sensi- 
blement, puisque la feuille fumée ne cote que 2 sh. 5 
la livre à Londres. Cette réduction, qui est due 
au fait que les consommateurs américains ont 
suspendu momentanément leurs achats pour. an- 
puyer la campagne de M. Hoover contre l’impé- 
rialisme économique, ne paraît pas devoir engager 
l'avenir. On prévoit cependant que, cette année, 
la production dépassera la consommation, comme 
le démontrent les estimations que nous emprun- 
tons, comme la documentation qui précède, à la 
revue annuelle de MM. Lewis and Peat Ltd. : 


Estimation de la production mondiale de caoutchouc 


en 1926 

(Tonnes) 
NATATION ETAT RES ER ee Ne 2 285.000 
CRUE NO AS Ph Ce PA AGE SE 65.000 

Indes néerlandaises, Bornéo, Indo- 
chine “t autres pays de plantations 35.000 
Brésil, Congo et sortes sauvages...... 35.000 
MOTA ASE RE NRA EL 630.000 


Ce calcul est basé sur une production Standard 
de 100 %. 


Estimation de la consommation mondiale 
de caoutchouc en 1926 


(Tonnes) 
RATS IRIS nu UN ee and de end 400.000 
ROVAUMEUND: 22e LISTE SN ee 36.000 
PÉTER NS D RAM ae dé aterd te 35.000 
Allemagne et Europe centrale......., 35.000 
RAR AT ANNE LS RE EN a dan a 21.000 
ADO aan. Dao) LR PAIE NOR IE RAT APCE 16.000 
HE TE Me PNR PET NL DEL D ÉAU CT 14.000 
Autres pays ….... Et ne Lo RES 23.000 

Total Ne ar rie at 580.000 


D'après les prévisions des milieux spécialisés, la 
prédominance de la production sur la consomma- 
tion ne se poursuivra pas au delà de 1926, mais ce 
ne sont, il faut le dire, que des prévisions, et on ne 
saurait oublier que de nombreuses plantations 
ont été effectuées depuis la fin de la guerre, qui 
commencent ou vont commencer à entrer en pro- 
duction. 

+ 
* * 


Nous ne possédons pas encore les chiffres de la 
production indochinoise. On peut prévoir qu'ils 
sont modestes, car l’industrie caoutchoutière est 
encore à son aurore. C’est en 1913 seulement que 
l'Indochine a commencé à exporter et ses expédi- 
tions atteignaient alors le chiffre insignifiant de 
214 tonnes. En 1917-1918 elles atteignaient 538 ton- 
nes ; en 1919, 2.950 tonnes ; en 1922, 4.620 tonnes ; 
en 1923, 5.694 tonnes ; en 1924, 6.796 tonnes. Or, en 
regard de ces chiffres, il faut noter qu'en 1924, 
alors que l’Indochine ne produisait pas 7.000 tonnes 
de caoutchouc, la France en importait 41.164 ton- 
nes, ce qui indique que l’Indochine n’a encore 
fourni que 12 % de la consommation miétropoli- 
taine. 

« Oui, a observé M. Octave Homberg, au cours 
de la conférence qu'il a prononcée le 17 février à 
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l'Ecole des Hautes Etudes sociales, c'est absolu- 
ent insuffisant. 11 suffit de jeter les yeux sur la 
carte, pour $e dire que non seulement l'Indochine 
doit à la France de lui fournir tout le caoutchouc 
nécessaire à sa consommation, mais que nous de- 
vons encore trouver dans cette matière première 


unique, qui reste le facteur décisif de la situation. 


(la consommation du caoutchouc par l’automobile), 
le moyen de rendre favorable la balance de notré 
commerce et de nous procurer les moyens de 
change qui nous sont si nécessaires dans notre 
détresse financière, détresse que nous rendrons 
momentanée par des efforts vigoureux, dans ce 
domaine core dans tous les autres ». 

La principale question à résoudre, pour attein- 
dre cé but, est celle de la main-d'œuvre. Il est 
rare de trouver celle-ci rassemblée dans les ré- 
gions de plantations, car elle existe seulement 
dans les deltas en quantité suffisante. On n’y ren- 
contre qu'une main-d'œuvre de sauvages, de gens 
de la forêt, qui se prêtent très bien aux travaux 
d'abatage, ‘dé défrichement, de dessouchage, de 
préparation du sol, mais qui n’ont point l’affine- 
ment et la culture nécessaires pour les travaux 
d'entretien et de saignée. Il faut donc transplanter 
la main-d'œuvre, Pa fixer sur les plantations en 
lui construisant des villages, et cela exige un très 
gros et très long effort. 

C'est le problème capital à l’heure actuelle. 


Raymond MuLETTE. 


INF ORMATIONS DIVERSES 


FRANGE 


L'’exécution du Traité. — Le rendement du plan 
Dawes. M. Parker Gilbert vient de communi- 
quer l'état des recettes et des paiements effectués 
à la date du 28 février au compté de la seconde an- 
née du plan Dawes qui, sur la période 1° septem- 
bre 1925-81 août 1926, comporte un versement tota! 
de 1.220 millions de marks-or. 

Les recettes du premier semestre atteignent 
516.249.492 marks-or 56, Comme il restait au 31 
août dernier, sur la première anmuité, un sold: 
en espèces de 107.013.270 marks-or 89, il en ré- 
sulte que l'agent des payements a disposé pen- 
dant lé premier semestre de la deuxième annuité 
d’une somme globale de 623.262.763 marks-or 41. 

Les payements effectués pendant le premier se- 
mestre de la deuxième année d'application du 
plan se sont élevés au total à 51.750.237 marks- 
OT 78. Ils se répartissent ainsi : 


Marks-or 

HÉAUCE SE DURS RARE sic imet ete a a 00 20020 42.007. UD 
Empire britannique............ Re ARTE  106.569.870 46 
tale mire net LR N TE SU MU IE A Se 29.698.567 51 
Belgique MISE HIER AE RER ANR où 55.897.975 » 
Etat serbe-croate-slovène......... Pen 16.574.458 10 
Roumanie....... Re Ar A ue DEAR Nu 4.121.996 17 
JAPON 2er Ma ae AO a LE AU LE dr: 179 26 
POTUPAL AN eee ER RE CAEN ARE 3.094.007 94 
GYBCE ALT RERO SEE PAR RS Set are de 1.470.578 91 
Pologne ...… PR A OT EE ET ; 54.238 70 

Total des payements aux puissances... 486.853 877 07 
Service de l'emprunt allemard 1924........ 49.388.094 08 
Commission des réparations .,.......,,1... 1.831.324 51 
Office des payements de réparations..,.... 1.850.008 81 
Haute commission des territoires rhénans.. 5.020.264 76 
Commission militaire de contrôle....,..... 3.050.000 » 


Escompte sur le payement effectué par la 
Compagnie des chemins de fer allemands 
par anticipation sur la date de l'échéance. 
Différence de change.............. 5 


8.616.559 95 
140.118 25 
Total des payements ......,..., MASETE 
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Compte courant du Trésor ..:....:... 


: 51.700.287 78 


Le tableau ci-dessous indique, ei. >: 
‘état détaillé des paiements aux OR. ik 
dant le premier semestre de 1925- 1926 :: 


Frais d'occupation... cire CHR ER jL 


Livraisons en matures 40 002 SERRE 

Reparation Recovery Acts....,....... ENT 8 

Transfert en espèces ........:....,.. Rue 5.363.240 8 

Restauration dela bibliothèque de Louvain 2.100.816 90 
Total Sr em NEtRE Cri 486. 858. 877 0 


Il restait donc un solde en espèces. au 28 févrie 
1926 de 71.512.525 marks-0r 68 au compte de l'agen 
des paiements. . 


Bituation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANGE ; 


TE mars 1926 4 


PARIS ET SUCCURSALES _4 mars 1926 
ACTIF é 
Encaisse de la Banque : Francs Francs 
en Caisse rune Fatharee ...| 3.683.934.677 | 8.683.966.009 « 
Or } à l'Etranger...................| 1.864.320 .907 1.864. 320.907 
ROTAISL T MANAT ENS 5.548.255.584 | 5.548.286.916 
Apgéhtse si hunesse ec -t3 PERRESA NE 328.809 .774 328.530.916 
5.817.065.358 5; 877.117.832 
Disponibilités à l'étranger ......:.. ie 571.282.064 bd: 112.847 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 4.191.999 |; 73.215:707 
Effets Paris. .…....| 1.441.132.056 | 1.295.440.700 
Portefeuille Paris) Effets Etranger ..| 13.257977 | 14.200.298 
Effets du Trésor. 392.509 1.491.181 
Portefeuille des succursales. ........ 2.792.581.473 | 1.704. FA Late 
fr PTIT SE Mens 689.763 & 684.763 
Effets prorogés Succursales........ 3.209.702.|  2:809.702 
Avances sur lingots à Paris......... ie » PAS | RES 
Avances sur lingots dans les succurs.| ? » » LR 
Avances sur titres à Paris ..... 3: 277.624.587 278.201.846 . 


Avances sur titres dans les succursiei | 2.175.185. 208 
Avañces à LEtatlr: sets ARE: 200,000. 000 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) 35. 700. 000. 000 
Bons du Trésor français escomptés : 

pour avances de l'Etat aux Gouver- 


2.246.071.385 
200.000. 000 
35, 450,000 .000 


nements étrangers..:.............. 5.274 .000.000 | 5,281:000.000 
Rentes de la Réserve................ 10.000.000 10.000. 
Rentes de la Réserve (ex-banqu®s).…. : 2.980.750 | 
Rentes disponibles .................. 269.804.803 
Rentes immobilisées .,......., Sie 100,000 .000 100. 2000! 000. 
Hôtel et mobilier de la Banque. APR A 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 193.189.791 193.745.667 
Dépénses d'administration de la Ban- 18 

que et des succursates.........,,,. 41.931.912 | 46,278,616: 
Emploi de la réserve spéciale. ....... 8.407.438 8.107.438 
Divers 622220 ROSE tsa an AE 3.157,980.927 | 3.639.757.490  … 

Fotal "ve 600600. 58. 122. 228.811 57. 321. 612.119 119 


PASSIF É St - 
Capital de la Banque .....:.....:..4. 18. 500.000 489. 2.600, 000 
Bénéfices en RU au capital. 186.686.318 |  186.686.318. 
Ré Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 : 40.000.000 
Dire Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
MODINÉEESE Lol du 9 juin 1857040220 9,125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque … 4.000.000 4,000.000 
Réserve spéciale .........s........ 8.407.444 8.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc, 1918). 
Gaïr. d'am. (Gonv. 26 oct. 1917, art. 3]. 502.986.834 502.581.834 
Excéd. aff. al” amort. des av. al Etat. 267.882,432 299. FLE Le Ne 
Compte ann. d'int. aucompte d'amort.|” 18. 069.777. 18.0 ji 
Billets au porteur en ciréulation..... 52.065.412.840 |54.951. fe 2e ni: 
Arrérages de valeurs déposées .,...,, 55.181.436 | 53.103.981 
Billets à ordre et récépissés........ ‘ 419.398 359.003 


9.154.210 
1.259.8387.172 
1.576.600.917 


37.055.916 … 
1.476.441.976 à 


Comptes courants de Paris.......... 
1.348. EL 719 #1 


Comptes courants dans les ame 
piridenoes à DAYOP ....ciesessesuses « 


scomple et intérêts divers...... 53.599. 455 
Réescompte du dernier exercice . 19:374.759 
Divérs À 241 1.885.186.746 | 1 988. 4$ 
AGtal 420.22 ....|68.128.228.811 |57.321.612.119 


. Comparaison avec les années précédentes 


5 mars |11 mars “a 
1925 ; 


6 mars 


|30 juillet| 8 mars 
1924 


1914 1923 
millions |millions millions millions millions à 


Ciroulation ....:,..| 6. 683.1 137.822. 8 |40.265.9 |40. 886.6 151,951. 


pncaisse or..... ss] LAAL,S | 5.535.8 5.541.4 | 5.545.8 | 5 Le 3 
—  argent....l': 625.3 290.81 : 297.6 806.2. 

Doro 2. 444.9 | 8.709.8 | 4.400.2 6. 476.4 | 3.152. 

Avances aux partic. 748.8 | 2.137.8 | 24949 |:2.998.2 1 2/524 
— à FEtat. 200.0 |23.700.0 23.300.0 |22. 100. 0 85. “on 

Compt. cour. Trésor| 382.6 | 32.2 12.9 RUR 7. 

partic. 947.6 | 2.140.6 | 2.396.8 | 2.105.0 | 2. Eh 3% 
Taux d'escompte.. . (4 1/2 0/0[ 5 0/0 | 6 0/0 


Too | 6 où 


TS L 5 
nm - 


* Le nouveau ministère Briand. — Comme nous 


le disons d'autre part, M. Briand a remis, le 6 


mars dernier, au Président de la République, la 
‘démission collective du Cabinet. 


Après les consultations d'usage, et sur l’avis una- 
nimes des différentes personnalités politiques, M. 
Gaston Doumergue a chargé M. Briand de former 
le nouveau ministère. 

_ Celui est ainsi constitué : 


… Présidence du Cons'il et Affaires étrangères 
” M. A. Briand ; Intérieur : M. Malvy ; Justice : M. 


porteurs de valeurs 


Pierre Laval ; Finances : M. Raoul Péret ; Guerre : 
M. Painlevé ; Marine : M. Georges Leygues ; Ins- 
truction publique : M. Lamoureux ; Travaux pu- 
blics : M. De Monzie ; Commerce : M. Daniel Vin- 
cent ; Travail : M. Durafour ; Colonies : M. Léon 


… Perrier ; Pensions : M. Paul Jourdain ; Agricul 


ture : M. Jean Durand. | 
Sous-Secrétariats d'Etat : Présidence du Conseil . 


M. Daniélou ; Finances : M. André Fallières ; Ma-. 


Yine marchande : M. Roustan ; Aéronautique 
M. Laurent-Eynac ; Guerre : M. Ossola ; Régions 
libérées : M. Paul Morel ; Enseignement technique : 
M. Bénazet : Haut-commissaire à l'Habitation 


M. Levasseur. 


Par suite du départ de M. Briand à Genève le 
10 mars dernier, le nouveau ministère ne se pré- 
sentera. pas devant les Chambres avant le 16 mar: 
prochain. 


L'assainissement financier. —— A la Chambre. — 
La discussion du projet fiscal a pris fin le 6 mars 
dernier, faute de Ministère. , 

iLe 4 mars, la Chambre avait adopté un article 
étendant d'obligation de déclaration à tous les 
contribuables inscrits aux rôles cédulaires, aux 
mobilières ayant encaissé 
1.000 francs de revenus au cours de l’année précé- 


dente, puis différents textes fixant les conditions 


d'évaluation des revenus agricoles. 

Le lendemain, la discussion s'est poursuivie le 
main l'après-midi, et enfin au cours d’une séance 
do TUit.." > \ 


Tout d'abord, au sujet de l'impôt sur les :opé- 


rations de Bourse, la Chambre a rétabli le droit 
de 20 0/00 sur les bordereaux de différences, mais, 
par contre, «elle rejeta la taxe sur les cafés, l’al- 


cool et les sucres. Ensuite, elle adopta la taxe sur - 


les exportations et se refusa à porter le prix du 
tabac au taux fixé par le Sénat. 
Enfin, commença vers 4 heures du matin la dis- 


eussion de Ia taxe sur les payements. Malgré une 


intervention de M. Doumer qui posa nettement la 
question de confiance, à laquelle s’'associa M. 

riand dans une vigoureuse allocution, cette taxe 
fut. repoussée par 274 voix contre 221. 


_ Le voyage du président de la République à Lyon. 
— M. Gaston Doumergue, président de la Répu- 
blique, sur l'invitation de M. Herriot et du Comité 
d'organisation, a solennellement inauguré, le 
7 mars dernier, la Foire de Lyon. 

Les ‘discours qui ont été prononcés ont eu une 
importance d'autant plus grande qu'une nouvelle 
crise ministérielle venait d'éclater. De l’allocution 
de M. Doumergue, nous extrayons le passage sui- 
vant : « Notre pays n'est pas moins attaché à la 
paix intérieure qu'à la paix extérieure. Il n’ignore 
pas, enseffet, que tout événement qui mettrait en 
Sérieux danger la première en ferait courir un 


plus sérieux encore à la seconde, Or, la France 


républicaine et démocratique, qui sort de la guerre 
en sachant tout ce qu'on y perd ct les ruines pres- 
que irréparables qu'elle cause, même quand on 


-la gagne, tient à se garantir contre le retour d'un 
pareil malheur. 


ç& C'est pourquoi elle ne veut d’aucun désordre 


violent chez elle — c'est pourquoi, tout en conti- 
nuant à réster vigilante et forte, elle ne laisse pas- 


\ 


. 
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ser aucune occasion d'affirmer et de le démontrer, 
par des attitudes et par des faits indiscutables, sa 
volonté profondément pacifique. » 


La nouvelle loi sur les loyers. — La Chambre 
des députés: a adopté, le 24 février dernier, l’en- 
semble de la nouvelle loi sur les loyers. 

Le texte voté doit être prochainement soumis à 
la ratification du Sénat. + 


La production des mines de la Sarre en 1925. — 
Voici, d'après les statistiques officielles, comment 
se répartit mensuellement, pour 1925, la produc- 
tion des mines de la Sarre : 


Houire Coke 
7 Mines Usines 
exploitées Mines annexes 

par l'Etat amo- des 
Mois français diées Total mines 

(En tonnes) 

TANVTOPU UN Nr 1 182.023  38.071- 1.220.094 24.491 
FÉéVrIep Vu RE: 1.092.948 34.500 1.197.448 22.855 
NÉATS SRE MIRE. 1.204.046: 35.855 1.239.901 24:69 
AUDEL M RATE 1.064:626 36.511 1,101.137 23.962 
NTM AE LT ON 1.053:297 33.402 1.086.759 : 25.280 
UT HN D a ete à 099.161 32.101 1.031.268 24.672 
TUE. 565.705 15.153 580.858 15.080 
AOUE NIV LAS, 999.857 28.802 1.028.659 20.445 
Septembre 1104 431083222200. 187: 6041120965 
OCiobrer rires 1,189.35h1189.61 1.994.971 22.794 
Novembre. 222% 11:059.581 33:87 1.089.457 23.168 
Décembre ...... 1.086.086 ‘35.564 1.121.650 24.548 
Année 195... 12.597.116 392.733 12.989.849 272,352 
Année 1924... 13.648.046 984.072 14.032.118 216.099 


Sur la production nette de houille, pendant l'an- 
née écoulée, 957.99 tonnes ont été consommées 
par les mines de la Sarre, 356.389 tonnes livrées 
à leurs ouvriers, 354.570 tonnes livrées aux fours 
à coke et, enfin, 11.325.861 tonnes ont été vendues 
et expédiées. 


Les recettes des chemins de fer. — La répercus- 
sion de l’augmentation des tarifs. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 12 au 18 fé- 
vrier, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 
nons, entre parenthèses, la comparaison avec la 
période correspondante de 1925 : 

“Etat, 31.294.000 francs (+5.805.000fr.); P.-L.-M., 
réseau français, 6L.000.000 francs (10.780.000 fr.\, 
réseau alg rien, 1.805 000 fr. (+ 410.000 fr.); Nord, 
32.970.000 fr. (+3.688 000 fr.); Orleans, 26 367.000 fr. 
(+ 3.050.000 fr.); Est, 30.233.000 fr. (3.053.080 fr.); 
Midi, 13.634.000 fr. (42.656.000 fr.); AZsace-Lorraine. 
47.144 000 fr. (41.564.000 francs). 

(1) Est-Algérien, 1.410.600 fr. (4+379.900fr.); Bône- 
Guelma, 781.100 fr. (+-126.000 fr.); Réseau oranais, 
593 400 fr. (+45.700 fr.). 


(1) Période du 5 au 11 février. 


Le ministre des Travaux publics, pour faire suite 
aux débats parlementaires qui ont eu pour objet 
le relèvement des tarifs de chemins de fer, com- 
munique les renseignements statistiques suivants : 

Du {* janvier au 11 février 1926, soit en six se- 
maines, les recettes de nos sept grands réseaux se 
sont élevées à 1.193.831.000 francs, alors qu'elles 
avaient atteint, pour la période correspondante de 
1925, 1.051.680.000 francs, soit une majoration de 
142.151.000 francs, ou 13,81 %, | 

Pour cette période, les relèvements de tarifs mis 
en application en janvier 1926 ont produit 117 mil- 
lions 735.000 francs, ou 11,22 %,. 

Ainsi le trafic s'est développé de 13,35—11,21, 
soit 2,3 %, malgré l'augmentation des tarifs de 
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janvier 1926. À remarquer qu'en 1925, le trafic à 
augmenté par rapport à 1924 de 1,8 %. 

L'accroissement de trafic va encore être plus 
marqué en mars 1926, le nombre des wagons char- 
gés dans les derniers jours de février battant tous 
les records. A CA 

Le relèvement des tarifs de janvier dernier na 
donc pas diminué le trafic. | 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


A la S. D. N. — L’admission de l'Allemagne. — 
Par suite de la chute de son ministère, M. Briand 
n'a pas voulu représenter officiellement la France 
à l’assemblée de la S. D. N., qui s’est ouverte Le 
8 mars dernier. 

Toutefois, afin de montrer tout l'intérêt auw’il 
portait à l'œuvre de Locarno, l’ancien mrésident 
du Conseil a assisté à la réunion préliminaire, 
qui s’est tenue le 7 mars. Au cours de cette réu* 
nion, M. Briand a exposé le point de vue de notre 
pays au sujet de l'élargissement du Conseil, point 
de vue qu'ont vigoureusement soutenu sir Austen 
Chamberlain pour l'Angleterre, M. Scialoja poux 
l'Italie et M. Vandervelde pour la Belgique. 

Après de nombreuses conversations avec ses Col- 
lègues alliés et allemands, M. Briand a quitté 
Genève le jour même. 

Comme nous le disons plus haut, l’Assemblée à 
été officiellement ouverte le 8 mars. M. Alfonso da 
Costa, représentant du Portugal, a été élu prési- 
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accentuée. Le nombre des faillites et des règle 


dent, Puis, l’Assemblée a désigné deux commis-. 


sions dont la première, présidée par M. Austen 
Chamberlain, aura à rédiger un rapport sur l’ad- 
mission de l'Allemagne et la seconde, sous la di- 
rection de M. Loucheur, s’occupera des questions 


du budget, de la cotisation de l'Allemagne et de : 


la répartition des dépenses de la $S. D. N. 

M. Briand, après la reconstitution de son Cabi- 
net, est revenu prendre jeudi la présidence de la 
délégation française. 

ALLEMAGNE 

Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 23 février 1926, 
par LS RPRIBIEOS avec celui de la semaine précé- 

ente : 


15 fév. 28fév. Com- 
1926 ‘1926 paraison 
Actif (En millions de reichsmarks) 

Or en caisse ..... vrac anes 1.140 1.187 + 47 
Or à l’étranger........ is 168 174 +, 6 
Pot enr us 1.808 1.361 + 53 
Couverture en devises...... 1382 19 — 13 
Argent et billon............ 90 94 + 4 
Portefeuille d’escompte ...…. 1.321 1.266 — 55 
Avances sur gages....,.... 9 5 — 4 
Portefeuille-titres ...,,.... 234 284 » 
Actifs divers ..:...... NAS 784 842 + 58 

Passif 

Capital versé. ......... SA 123 183 » 
Billets en circulation.,.... 2.420 2.317 — 103 
Exigibilités à vue......... 873 1.003 + 130 
Eftets réescomptés.......! h 518 509 — 9 
Passifs divers ...... HAE 605 626 + 19 


F1 2 © m = S a © 

-IS$1251=z8 188 S pe PSS OA 

Dates c2 HEE B=| SE se = | & ÉSIzS 
RS [fÉlSs*s| ES <S) Ê | à PÉles 

28 juil. 1914/1357 »l » 335! 751! 12 | 1.891, om | » | 4 
31 déc. .2511.111 | 97| 402| 62! 1.915] 10 | 2.960! 697 | 473| 9 € 
7janv.1926]1.111 97| 4081 671 1,738| 3 | 2.783821 874 | 5041 9 
15 — lu | 97! 3681 751 1537| 8 | 2.508! 860 | 537| 8 
Cl 1.112 | 1881 379] 821 13511 5 | 2.341] 920 | 586! 8 
20 1.412 | 143 4181 80| 1.464] 11 |:2.649| 579 | 520| 8 
6 fév... 1.118 | 143] 419] 831 dal 5 | 2.563 765 | 501! 8 

15 — ..[1.440 | 168| 4321 90! 1.321] 9 | 2.420| 878 | 518] 8 % 

28 — ..11,187 | 1741 419[ 94/ 1.2661 5 | 2.31711,008 { 509! 8 © 


SESSEES 


y a lieu de remarquer que, chez ceux qui en font. 


La situation économique. — Au début 
année, presque tous les journaux de Berli 
sent un aperçu de la situation économiq 
laissée l'an qui s'est écoulé et des persp 
qu'ouvre l’an qui commence. } nee 

Au cours des derniers mois, la crise économ 
que, dont le Reich a pâti pendant tout 1925, s'était 


inents judiciaires progressait continuellement :-en 
janvier 1926, on a compté, à Berlin, une moyenne” 
de 55 faillites par jour. Le nombre de chômeur 
avait augmenté dans des proportions considér 
bles. Les traites rentraient presque toutes imp 
yées. Enfin, malgré l'aisance du marché moné: 
taire; en Bourse, le commerce et l'industrie man- 
quäient complètement de disponibilités. de 

L'industrie, tout en déplorant le manque d'ou- 
vriers spécialisés, continue à licencier’ du person- 
nel, C'est que la balance commerciale avec létran- 
ger reste déplorablement passive. Toutes les ten- 
tatives gouvernementales — sincères ou non — | 
pour arriver à des accords commerciaux avec les 
pays voisins ont échoué en 1925 : on m'a trouve 
de terrain d'entente avec aucun. 14 ere | 

Un seul élément favorable : la bonne récolte à 
permis une baisse des céréales, par quoi le coût 
de la vie est tombé de 145 à 141, ce qui, en somme, 
est peu de chose. 1, NA 

La situation économique a donc, de l'avis géné: 
ral, empiré continuellement pendant 1925. Mais il 


le plus état, on ne constate aucun pessimisme 
exagéré : on a gardé sa confiance en l'avenir et 
l'on escompte partout une amélioration générale 
en 1926. ‘ RARE PRE 


La Bourse de Berlin. — L'activité a été assez. 
grande dans les transactions, à la Bourse de Ber: 
lin, depuis le commencement de l’année. On à 
noté beaucoup de demandes d'emprunts étran- 
gers et de valeurs industrielles allemandes, no: 
tamment d'actions des entreprises de navigation 
et d'électricité. On a noté aussi l’avante des cours 
des banques hypethécaires et coloniales. Et 

En Bourse, les disponibilités monétaires ont été 
abondantes. On a trouvé facilement de l'argent à … 
5 1/2 %. Les traites commerciales se négocient à nu 
6 1/2 %. L'escompte privé est à 5 %- N 


BELGIQUE 

L'adoption du projet d'assainissement financier. 
_— Dans un très court délai, la Chambre des dépu- 
tés et le Sénat ont adopté le projet de stabilisation … 
monétaire que nous avons analysé dans notre nu- 
méro du 26 février dernier. ne NOR 
Rappelons que ce projet comportait deux objec- ” 
tifs bien distincts ; l'un était relatif à l'assainisse- 
ment financier, l’autre comportait la prorogation 
du privilège de la Banque Nationale. . ; 
A la Chambre, chacune de ces deux lois a éte 
adoptée par 115 voix contre 8 et 110 contre 1 respec- 
tivement. La ratification par le Sénat a été obtenue 


à l'unanimité des votants. 


Le mouvement des sociétés du Congo belge. — 
Le Courrier de la Bourse et de la Banque, de Bru 
xelles, nous apprend que pendant l’année 1925 il. 
a été constitué 22 sociétés congolaises mouvelles re- 
présentant un capital total de 239 millions d 
francs ; 27 sociétés ont procédé à l’augmentatio: 
de leur capital pour un total de 279 millions. 

Les capitaux investis dans les entreprises : 
Congo belge s’élevaient ainsi, à la fin de l’ann 
1925, à plus de 2 milliards de francs, y comp 
200 millions d'emprunts obligataires. à 

Les sociétés ont réparti, en 1925, sous form 
dividendes aux actionnaires, environ 186 milli 
de francs (dans lesquels 60 millions revienne: 
la colonie), ce qui représente une rémunérat 
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dbyenne de 13,91 % des capitaux engagés (valeur 


d'émission des titres), obligations non comprises ; 
en 1924, il avait été réparti 100 millions de francs, 
soit une rémunération de 10 % des capitaux en- 
gagés. ; 

Notre confrère fait remarquer, cependant, que 
les capitaux investis dans la plupart des entrepri- 


ses coloniales sont restés improductifs durant de 
… longues années (dix à quinze ans) ; c’est le cas no- 
tamment pour les affaires minières, particulière- 


ment pour l'Union Minière du Haut-Katanga et la 
Société Internationale Forestière et Minière du 
Congo, créées toutes deux en 1906, et dont les pre- 


- miers dividendes ont été payés en 1919. 


Les débouchés industriels au Congo belge. _— Le 
Congrès colonial qui vient de se réunir à Bruxelles 
a insisté d’une façon toute particulière sur l’exten- 
sion possible des débouchés industriels au Congc 


- belge. 


M. Alexandre Pierret a indiqué que le palmier 
élaïs qui donne les huiles de palme et les huiles de 
palmistes, foisonne. Pour traiter sérieusement les 
fruits de cet arbre et économiser une main-d’'œu 
vre précieuse, il faut des usines pour moderniser” 
les méthodes surannées et détectueuses employées 
de temps immémorial par les autochtones. Ces usi. 
nes intensifient la production et améliorent la qua 
lité des produits. Pour réaliser ce programme, il 
faudrait que l’industrie belge fût en mesure de 
construire et d’équiper ces usines, ce qui n’a pas 
été tenté jusqu'ici. 


GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d'Angleterre, — Le bilan &@e 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 3 mars, s'établit comme suit : 


Département d'émission Liv. sterl. 

Hilets éminent. dans se Ro Mu DE DD 76 
Dette de l'Etat ....... Merad meet et LALULS, AOÛ 
Autres garanties ........ GER EE MES 8.731.900 
Or monnayé et en lingots............ 144.272.875 

164.022.375 

Département de Banque 

POP SOC EST E AUUE  deesteee  OUMA6n9 000 


Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) 

RSS MIVOTS 5.46 «0e Tete 

Traites à sept jours et diverses......… 

Solde en excédent.......... Sn PR a à 8 ES 


15.946.250 
106.038.295 
2.690 
3.729.168 


137.869. 703 
33.015.328 
16.273.908 


Garanties en valeurs d’Etat.......... 
Autres garanties 204 404 5 ent 
Billéts en réserve... nee es, © 1993047090 
Or et argent monnayés en réserve... 1.278.677 


E) 137.869, 703 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


® 2 LA Q 
Fa 5 æ@ 282 2 D EX rs 
à © LS S Buse | » [SSibe 
| 09 S < D 2 2 S 5e Ka CRE: 8 
Dates 5.4 5 D Jan | 2 [SP &lse 
g = © à Lau) 2 |25Sa|x9 
n : So) Æ |Au we s 
© O A SE LAS| — 
6 août 1914] 27.622! 36.105| 68.249! 76.393] 9.967! 12.40|6 ©, 
13 janv. 1926144.252 141.908 198.654:124.590 22.094! 17.17|5 02 
20 — [45 712/141.061/128.578 124.233 22.401] 17.42 
211 


.…[144.905/14L.508 123.870 119 533 22.452! 18.131 » 
3 (6vr..... 144 513/141.954/120.50€ 116,338 22.309! 18.51 » 
1144 557/141.092126.700 121.635 23.215] 18.32 » 

» 


-.[144.671/140.448 130.500 124.666 23.972! 18.37 
de 144.493 141.138:122.242 117.299 938 105! 18.90 
à mars...145.551,141.721 119.585 114.289 23 580! 19.72 


L’enquêts sur l’industrie charbonnière. — Le 
rapport de la Commission royale chargée de faire 
une enquête sur l’industrie charbonnière est main- 
tenant terminé. Il a été soumis au roi le 8 mars. 
Les conclusions «en seront exposées incessamment 
en Conseil de cabinet par le premier ministre, et 
on croit que le document pourra être publié très 
prochainement, 


Le lock-out dans l’industrie métallurgique. — Les 
communiqués annonçant pour le 13 mars l'entrée 
en vigueur du lock-out décrété par les chefs d’'en- 
treprises contre les ouvriers mécaniciens et métal- 
lurgistes ont été affichés le 5 mars dans tous les 
chantiers. 

Les délégués des sept trade-unions intéressées 
se sont réunis en conférence le même jour, et, 
après avoir étudié la situation des neuf cents ou: 
vriers de Londres qui se sont mis en grève sans 
consulter leur trade-union, ils ont décidé de recom- 
mander aux grévistes de reprendre le travail. 

D'autre part, au cours d'une réunion tenue à 
Londres le 7 mars, les délégués ouvriers mécani- 
ciens et électriciens de la région de la capitale 
ont décidé d'insister sur l'obtention de l’augmen- 
tation de salaires demandée, augmentation que les 
employeurs refusent de discuter tant que conti- 
nuerta la grève partielle. 

On paraît s'attendre à une extension du conflit, 
au Cas où le lock-out serait mis réellement en ap 
plication le 13 mars. 


La situation des banques. -— A l'exception, des 
mois d'automne, pendant lesquels il s'est produit 
un ralentissement marqué des demandes de cré- 
dits, les capitalistes ont pu facilement, au cours 
de l’année dernière, trouver un emploi profitable 
pour leurs disponibilités. Les opérations d'es- 
compte ont été, il est vrai, moins rémunératrices 
qu'en 1924, en raison à la fois du retour à l’éta- 
don d’or, et de l'élévation, à deux reprises, du taux 
de la Banque d'Angleterre. Nous rappellerons ici 
que de taux officiel moyen de l’'escompte à Londres 
a été de 5,579 % en 1925, comparativement à 4 EU 
en 1924. : 

La marge entre le taux du bon papier à trois 
mois et celui de l’argent au jour le jour a été 
plus faible en moyenne qu’en 1924, soit O0 liv. st 
15 sh. 11 d. pour cent, au lieu de O0 Liv. st. 19 sh. 
4 d. Il n’est pas surprenant, dans ces conditions, 
qu'il y ait eu diminution des bénéfices pour les 
principales maisons d’escompte. Cette diminution 
n'a pas été telle qu’elle ait dû nécessiter une ré- 
duction des dividendes, mais elle a nui à l’accrois- 
sement des réserves. 

L'année 195 a été toutefois, pour les banques 
considérées dans leur ensemble, meilleure que 
1924, malgré un fléchissement sensible des dépôts, 
en raison d’une circulation plus rapide des fonds 
et de marges de bénéfices plus grandes. La diffé- 
rence moyenne entre le taux du bon papier à trois 
mois et celui des dépôts s'est établie l’année der- 
nière à 1 liv. st. 10 sh. 11 d. pour cent, contre 
1 Liv. st. 9 sh. 3 d. en 1924, et l'excédent moyen 
du taux pour l'argent au jour le jour sur le taux 
des dépôts a été de 0 liv. st. 17 sh. pour cent, au 
lieu de 0 liv. st. 9 sh: 11 d. 

En général, les bénéfices ont été en 1925 plus 
élevés que pendant l’année précédente. 

Le bénéfice net global réalisé l’année dernière 
par 32 banques de Grande-Bretagne et d'Irlande 
a atteint 17.568.924 liv. st., déduction faite ide l’in- 
come-tax, soit 897.191 liv. st. de plus que le chiffre 
correspondant de 1924 Le bénéfice représente en 
195 un revenu de 19,6 %, malgré l'accroissement 
du capital versé, comparativement à 188 % en 
1924. Le total des dividendes distribués aux action- 
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nairels des 32 banques considérées, au compte de Bœuf RTE - 
l'exercice 1925, s'est élevé à 11.519.705 liv. St,, mon- ÿ Quantités 24720 
tant libre d'impôts, au dieu de 10.980.781 liv. st. Années : exportéés eu 
pour 1924, le dividende moyen ressortant à 12,8 %, UNE DATENT ENT RENE UE 
impôts payés, au leu de 12,4 %.: Le montant glo- A (Livres) 1 (Liv. ef J 
bal transféré aux réserves a été de 1.371.541 Liv. st. 102 1 1009 NOT ES 124.167.300 - 1.867.900. 
en 19%5, comparativement à 1.623.348 liv. st. en 1009 1008 0e AT RSR 152.950.600 | -1:79%, 700: 
1924. Rte UE : 1908100450 écccen tx 10.163,00 MSN SU 

Voici, d'après le Statist, comment se compare, 109210 En Prin 283.620.700 4.153.000 à 


à la fin des deux dernières années, le bilan global 
de quarante-deux des principales banques de la 
Grande-Bretagne et de l'Irlande (non compris la 
Banque d'Angleterre) : 
Bilan global des Banques de Grande-Bretagne et d'Irlande 
à la fin de 193 et de 1924 (Banque d'Angleterre exceptée) 
31 décembre 1924 81 décembre 1925 
Tan. CNRS. CS 


Milliers Milliers 
# de Liv. st: 094 "da vite 8 
Actif — — .. — — 
Espèces en caisse et en 
Danque ail eee 390.446 14.6 984,369 14.4 
Valeurs à vue et à court 
PÉTER RTS ‘ 149.350 9.6 155.854 5.9 
Piacements..... Mecs 600.448 22.4 539,631 20.3 
Effets escomptés......: LOT RO, EU 22 208.191 a 
RANCE) VANNES AAA ES 1.092.905 40.7 1.153.018 48.8 
Garanties sur accepta- 
HONS: ee Net Ce 137.69: 5.1 181.625. 4.9 
Immicubles, ete. ...... ; 30018 UMA AOL TS 
Total de l'actif... 2.683.111 100.0 2.662.895 100.0 
Passif 
Capital versé. ......, é. 95.089  3:5 95.962 8.6 
Fonds de réserve ...... 49.122, : 8°0 82.414772 811 
Billets en circulation … 38.093 1.4 94.140 1,4 
Acceptations...... de 19479017 00 41 131.625 4.9 
Dépôts et comptes cou- 
FANS etes Un .. 2.822.269 86.6 2:304.844 86.6 
Profits ét pertes .....…. 9,979 0.4 19.550 0.4 


Total du passif.. 2.683.111 100.0 2,662 895 100.0 


L'augmentation du rendement des affaires pan- 
caires a été soulignée dans les très intéressants 


discours prononcés par les présidents des grandes : 


banques anglaises, au cours des assemblées géné- 
rales annuelles qui se sont tenués récemment. 
Nous: ajouterons que $i ces hautes personnalités 
du monde des affaires ont Cru devoir considérer 
comme un facteur d'incertitude les problèmes qui 
semblent devoir se poser dans un avenir plus ou 
moins prochain, notamment dans les mines et les 
chemins de fer, à propos de l’ajustement des sa- 
laires aux conditions nouvelles créées par le re- 
tour à l’étalon d’or, toutes envisagent du moins 
av2e une confiance raisonnée l'avenir immédiat de 
la situation économique du Royaume-Uni, et par 
suite de la situation des banques britanniques, 
dont la prospérité est liée si étroitement à celle 
du pays en général. 


Les exportations australiennes de viande conge- 
lée. — Voici, d'après des statistiques récentes, 
quelles ont été les exportations australiennes de 
viande congelée pendant les quatre dernières 
années : Pre 


Mouton et agneau 


:+ Années Quantités 
terminées au 30 juin exportées Valeur 
(Livres) (Liv. st) 
1921-1922. .... A EAN 91.715.000 2.139.600 
LPS TE done 167.612.600 ‘4.321.900 
1903-1984. ue urve 39.805.300 1.170.800 
NES A EN PAS TA ET EAU 49.290.900 1.4,4,000 


a —————————_——_——————"”—————"—"—"—————————"—————— ————————————————…—…"…"…”"”"…"…"’—"_-_-_…" _-’-….…’_…’_—_… …’ -._ _ —…-  -  .-— 


On remarquera l'augmentation considérable “des 
exportations australiennes de viande en 1924-1925, , 
soit 322.911.600 livres valant 5.627.000 liv. st., com- 
parativement aux chiffres de l’année précédente, » 
soit 144.969:200 livres valant 2.472.609 iv. st. Ainsi 
qu'on peu s’en rendre compte au moyen-du ta: 
bleau qui précède, cette augmentation a porté sur 
tout sur la, viande dé hœnt Tr ns 
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Le nouveau ministère. — Un nouveau ministère 
a pu être enfin constitué, après de longues difficul- 
tés. Cette tâche a été menée à bien par M. de: 
Geer, chrétien-historique, ministre des Finances 
dans l'ancien ministère, et qui, ‘après quelques 
jours de pourparlers, à réussi à former. un Ca: 
binet extra-parlementaire, ainsi composé : à 

Présidence du Conseil et Finances : M. de Geer ; 
Affaires étrangères : M. Van Karnebeek ; Justice: : 
M. Donner, conseiller au même ministère 
Intérieur et Agriculture : M. Kan, secrétaire géne- 
ral des services de ce ministère ; Instruction pu: 
blique et Beaux-Arts : M. Eassink ; Guerre et: Mu 
vine, par intérim : M. Van Royen, professeur à 
l'Ecole technique de Delft ; Eaux et Chemins de 
fer : M. Vandervelde, membre du Comité exécutif 
du Conseil provincial à Zéolle, en Overyssel ; Tra: 
vail, Commerce et Industrie : M. Slotemaker De. 
bruine, sénateur ; Colonies : M. Koningsberger, an: 
cien président de la Chambre des représentants du 
peuple aux Indes orientales. nee 


NORVEGE 


Le rapport de la Gommission monétaire, — La 
Commission monétaire norvégienne à récemment 
publié son rapport, dont la conclusion est qu'il con: 
viendrait, pour le présent, de stabiliser la couronne 
à son taux actuel. dt se a 

-Deux solutions avaient été envisagées, soit, la 
déflation pour restaurer la parité d'avant-guerre, 
soit la fixation d’une parité aux environs de la va- 
leur actuelle de la couronne. Maïs ces deux solu-. 
tions ont été rejetées par la (Commission : la pre- 
mièré, pour des raisons économiques et financiè- 
res ; la seconde, au point de vue moral. Une défla- 
tion soudaine accroîtrait. le fardeau de la dette 
publique, rendant ainsi plus difficile la solution 
du problème budgétaire, tout en ayant une réper- - 
cussion fâcheuse sur la production et le commerce. 
D'autre part, la Commission n'a pas voulu accep- 
ter comme définitive la dépréciation actuelle dela 
couronne, recommandant le retour au pair à une 
date ultérieure, quand les conditions seront plu: 

favorables. Il sera fait obstacle aux fluctuations 
temporaires avec l’aide, si elle est jugée néces- 
saire, d'emprunts de stabilisation émis à l’étran- 
ger. Il y a de bonnes raisom$ de croire -que la Nor- 
vège pourrait se procurer les fonds dont elle aurait 
besoin dans ce but. Son crédit s’est amélioré con 

sidérablement pendant les dernières années, ainsi 
qu'en témoignent les conditions de l’emprunt con: 
clu à New-York par la ville d'Oslo, comparative- 
ment à celles des emprunts antérieurs. Les crédits 
en vue d'une stabilisation sont d'ailleurs considé- 
rés gériéralement comme désirables, lorsque les | 
conditions ‘tprévalant dans le pays emprunteur, 
comme c'est le cas pour la Norvège, garantissent 
la stabilisation de sa monnaie Dee 
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La situation financière. — Résultats de 1925 et 
prévisions pour 1926. — D'après les chiffres publiés 
par l'Office central de statistiques de Varsovie, 
les recettes totales du Gouvernement polonais ont 
atteint, en 1925, 1.856 millions de zlotys, dont 1.593 
millions pour les recettes ordinaires, et 263 mil- 
. dions pour les recettes extraordinaires, et les dé- 
penses totales 1.973 millions de zlotys, dont 1.688 
millions pour les dépenses ordinaires, et 285 mil- 
lions pour des dépenses extraordinaires. 

armi les recettes ordinaires, les impôts et au- 

tres recettes administratives figurent pour 1.159 
millions de zlotys, les entreprises (recettes nettes), 
pour 39 millions et les monopoles (recettes nettes), 
pour 3% millions ; aux recettes extraordinaires, 
on trouve : 60 milions de zlotys pour l'impôt sur 
Ja fortune, 16 millions pour les emprunts de l'Etat, 
et 187 millions d’autres recettes. Quant aux dépen- 
ses, elles comprennent 1.934 millions de zlotys pour 
des dépenses d'administration, et 89 millions pour 
les entreprises (installations, etc.). 

Les prévisions pour 1925 comportaient un total 
dé recettes de 2.157 millions de zlotys, dont 
1° 1.602 millions de recettes ordinaires, et notam- 
ment 1.104 millions pour les impôts et autres re- 
cettes administratives, 98 millions pour les entre- 
prises, et 400 millions pour les monopoles ; Re 555 
millions de zlotys pour des recettes extraordinai- 
_res, dont 300 millions pour l'impôt sur la fortune, 
53 millions pour les emprunts de l'Etat, et 202 mil- 


lions d'autres recettes. Les dépenses totales pré- ; 


vues se chiffraient à 2.170 millions de zlotys, dont 
2.020 millions pour les dépenses d'administration, 
112 At ER pour les entreprises, et 38 millions 
pour les monopoles. 

Grâce aux économies budgétaires réalisées, le 
budget pour 1926 se présente de la manière sui- 
vante : recettes, 1.528 millions de zlotys, dont 1.267 
millions pour les impôts et ies monopoles, et 261 
millions pour les autres rentrées ; dépenses, 1.730 
millions. Ces prévisions font ainsi ressortir un dé- 
ficit de 200 millions de zlotys en nombre rond, que 
le ministre du Trésor, M. Zdziechowski, se pro- 
pose de combler, d’une part, grâce à une réforme 
de l'Administration, qui devra fournir 130 millions 
de zlotys, et, d'autre part, grâce à la réorganisa- 
tion, d’ailleurs mécessaire, des entreprises de 


l'Etat, dont il attend un complément de revenus 


non inférieur à 72 millions de zlotys. 

_ En présentant à la Commission des Finances de 
la Diète son projet de budget pour 1926, Le minis- 
tre du Trésor a insisté vivement sur la nécessité 
de comprimer les dépenses, qui ne doivent pas 
dépasser les capacités de l'Etat. Le ministre esti- 
me en outre qu'il importe de veiller au dévelop- 
pement des exportations, lesquelles contribuent à 
alimenter en devises et valeurs étrangères le mar- 
ché monétaire du pays. M. Zdziechowski a indiqué 


que c’est dans ces conditions que doit être entre- : 


prise la lutte pour la monnaie saine, bien qu'il 
soit mécessaire, préalablement au retour à la pa- 
rité de l'or, de comprimer les prix par une revi- 
sion du coût de la production, par la diminution 
des charges et du loyer de l'argent, ; 

Enfin, le ministre du Trésor -a fait ressortir éga- 
lement l'importance de l'emprunt étranger, et il a 


signalé à ce propos que le Gouvernement polonais, 


n'avait contracté, vis-à-vis du Bankers’ Trust amé- 
ricain, aucune obligation, sauf celle de n'’entre- 
prendre avec personne, avant le 8 mars prochain, 
des négociations au sujet de l'affermage de la 
régie polonaise du tabac. | 


RUSSIE 
Banque Commerciale et Industrielle de l'U. R. 
_$. $. — Prombank. — L'assemblée générale des 


Do 


actionnaires de la Banque Commerciale et Indus- 
trielle de l'U. R. S. $S., qui a eu lieu Le 31 janvier, 
a. été consacrée à la lecture des rapports du Con- 
seil d'administration. de la Banque, de la compta- 
bilité, des commissaires, aux comptes et aux élec- 
tions du Conseil de surveillance et du Conseil 
d'administration. ; | 

Il résulte du rapport du Conseil d’administra- 
tion, présenté par M. Ksandroff — président du 
Conseil d'administration —-que les opérations de 
la Banque Commerciale et Industrielle de l’'U. R: 
S. $. ont pris une extension considérable dans le 
courant de l’année d'exercice, son capital et son 
chiffre d’affaires ayant plus que doublé. 

L'examen des actifs principaux de la Banque, 
c'est-à-dire des escomptes et des avances, fait 
apparaître une augmentation de plus de 100 0/0, 
étant donné qu'ils sont passés de 167 millions de 
roubles au 1% octobre 1924 à 360 millions au 1° oc- 
tobre 1925. | 

Les passifs de la Banque ne se présentent pas 
moins bien, car le capital social est passé de 51,7 
millions de roubles au 1% octobre 1924 à 63,9 mil- 
lions au 1% octobre 1925 ; les fonds de réserve, qui 
se chiffraient par 2? millions de roubles au début 
de l’année, se sont élevés à sa fin à 7,9 millions. 
Le fonds de crédits à long terme est monté de 0,5 
à 2,6 millions de roubles. Les dépôts et les comptes 
courants ont également subi une forte augmenta- 
tion, en passant de 106 à 228 millions de roubles 
et, enfin, les réescomptes à la Banque d'Etat se 
sont élevés de 22 à 54 millions de roubles. En pre- 
nant les passifs principaux de là Banque des 
leur totalité, on les voit monter de 164 millions de 
roubles à 361 millions. 

Ainsi, le rapport des actifs de la Banque et de 
ses passifg s'est exprimé par 97 0/0 au lieu de 
107,4 0/0 l’année dernière. 

En passant à la caractéristique des opérations 
de la Prombank dans le courant de l’année d’exer- 
cice, le président du Conseil d'administration à 
tenu à exposer la situation générale du marché 
mondial et des conditions qui ont déterminé les 


: établissements de crédit de l'U. R. S. $S. à adopter 


leur manière actuelle de travail. Etant donné le 
développement considérable de l'industrie améri- 
caine, le bilan du commerce extérieur des Etats- 
Unis avec l'Europe reste toujours actif. Les pays 
industriels de l’Europe souffrent, d’un côté du man- 
que de matières premières, et de l’autre, des dif- 
ficultés d'exportation de leurs produits manufac- 
turés. Ainsi, l'U. R. S. S. prend une nouvélle, im- 
portance comme marché de vente des produits 
industriels européens, et redevient leur fournis- 
seur de matières premières. 

Afin de développer cet échange entre P'U. R. S. S$. 
et l'Europe, les banques soviétiques ont décidé 
d'apporter tout leur Concours et leur aide finan- 
cière aux besoins de ces échanges. 

D'autre part, la situation économique à l'inté- 
rieur de la Russie s’est améliorée considérable- 
ment pendant ces dernières années et l'industrie 
soviétique est entrée dans une nouvelle phase, où 
elle a besoin du concours des banques pour le 
renouvellement de son outillage et l'augmentation 
de ses capitaux. Ces conditions ont déterminé un 
grand développement de d'activité des établisse- 
ments bancaires en U. R. $S. $S. et les ont dirigés 
dans la voie de l'extension des crédits à long 
terme, ces crédits étant nécessaires au bon fonc- 
tionnement de l'économie nationale. 

En poursuivant son rapport, le président du 
Conseil d'administration a estimé qué les crédits 
accordés par la Prombank aux opérations d’expor- 
tation et d'importation, tout en étant augmentés 
de 50 0/0, étaient encore insuffisants. Suivant l’ap- 
préciation du Conseil d'administration, un effort 
doit être continué pour l'extension des opérations 
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de financement des exportations industrielles de 
PRDaSes 

En même temps, le rapport du Conseil d’admi- 
nistration fait ressortir la nécessité de concentrer 
à la Prombank les devises étrangères dont la clien- 
tèle industrielle de la Banque a constamment be- 
soin pour ses opérations à l'étranger. 

Dans la seconde partie de son rapport, le prési- 
dent (du Conseil d'administration donne le tableau 
des participations de différentes entreprises indus- 
trielles et commerciales dans les capitaux de la 
Banque. Il s'ensuit de cette partie du rapport que 
la participation de l'industrie nationale a aug- 
menté dans le courant de l’année, «en passant de 
47 1/2 0/0 à 55 0/0 ; cette augmentation a eu lieu 
au détriment de la particination des organismes 
d'Etat. En ce qui concerne ila participation des 
établissements de commerce, des transports, des 
coopérations et des particuliers, elle n’a pas beau- 
coup changé dans le courant de l’année. 

La Banque a poursuivi sa spécialisation dans le 
financement de l’industrie, dont da part dans les 
opérations actives de la Banque a augmenté de 
77 O/Q jusqu'à 81. 

Sur des 1.300 millions de roubles, qui expriment 
le total- des opérations d’escompte et d'avance 
dans le courant de l’année, 947 millions sont re- 
venus aux établissements industriels. 

Les autres opérations de da Prombank se sont 
également développées d’une façon considérable. 
Les opérations de transfert sur l'étranger et sur 
l'U. R. $. S. se sont chiffrées, dans leur totalité, 
par 1.12% millions de roubles, contre 452 millions 
l'année précédente. 

La Banque a touché cette année pour 14 millions 
de roubles de primes d'assurances industrielles, 
contre 4,6 millions de roubles l'année dernière. 
Enfin, le compte ide « Profits et Pertes » est soldé 
cette année par un bénéfice net de 8,6 millions de 
roubles. 

En terminant le rapport du Conseil d’adminis- 
tration, le président a fait ressortir les résultats 
satisfaisants obtenus dans le courant de l’année 
d'exercice. Il a indiqué également le rôle de la 
Prombank dans le développement de la partie 
organisée de l'économie nationale, qui est l’indus- 
trie. 

Le rapport des commissaires aux comptes, qui 
a été lu après le rapport du Conseil d’administra- 
tion, a fait ressortir l'amélioration survenue dans 
le courant de l’année dans toutes les branches 
du travail de la Banque. 

L'assemblée générale a voté, à l'unanimité, la 
ratification du rapport du Conseil d'administra- 
tion et a approuvé le bilan. 

Une résolution a été votée également par l'as- 


semblée, et par laquelle elle propose au Conseil de. 


surveillance d'examiner la question de la partici- 
pation du capital privé dans les opérations de la 
Banque, et de présenter le résultat de cet examen 
à la prochaine assemblée générale. 

Le bénéfice net de l'exercice étant approuvé au 
chiffre de 8.598.000 roubles, il a été décidé de re- 
porter 20 0/0 au fonds de réserve et 10 0/0 au fonds 
de crédits à long terme. Le dividende est fixé à 
8 0/0. AA 

L'assemblée a voté ensuite l'augmentation du 


capital social de la Banque Commerciale et Indus- | 


trielle de l'U. R. $S. S. jusqu’à 100 millions de rou- 
bles et a chargé le Conseil d'administration d'en 
demander l'autorisation au Gouvernement. 

Le Conseil de surveillance et le Conseil d’admi- 
nistration de la Banque ont été réélus en totalité 
pour le prochain exercice. 


SUISSE 


Les émissions en 1925. — D’après le Bulletin de 
tu Société de Banque Suisse, les émissions réali: 
sées en Suisse au cours de l’année 1925 se compa- 


rent comme suit avec celles pratiquées penda 
les années précédentes : : :” FR 

1919 1920 1921 1922 1923, 19%. 
I. Obligat. (Millions de francs) | 
Gonf. suisse 226 914 960 495 296 #77 130 
Ch. def. féd. 97 118 - 910: 127 945 1410 1: 


Cantons... 151 167 ‘140: 96 117 00 0 
Communes.. 83 40. 54 96 68) Por es 


Banques et 


trusts ..….. 20 19 Fr ap SEM der FORTE 


Entreprises 

detransp... 0.1 0.5 L 48 0.6 4) » 
Entreprises PANNES APTE NECAEEN 

industr. et 


diverses... 68 104 67 98 56 98 


——_——  ————— ———————— —————  ————  —— 


————— —————————— ——————  —————— ———  —— ——— 


Tot.des obl. 645.1 650.5 768 825 613.1 592 681 
II. Actions 
Banques et pce 
(TUBES 09/7108 AE VA 25 OPA ETES 
Entrepr. de ù se 
transport mA nine 0.5 » » | 16650 
f[ndustrie... 69 8: 2: . 18 5 23: 25 
Assurances, » » » » 10 7 9 
Divers... SO br 9° Fe » » 2 
Lotal. 142 100 24); 47. A0 El 44 


meet: enmmeete et 


Dans ces totaux ne sont compris ni les bons de 
caisse, ni les obligations à court terme émis par 


les banques, ni les participations du capital suisse 


à des augmentations de capital de sociétés étran- 
gères. Ces données restent donc sensiblement au- 
dessous de la réalité. | pee 


Le recensement de la population. — Le Bureau 


fédéral de Statistique vient de publier le premier. 
fascicule des résultats généraux du dernier recen- 


sement, Il Yessort de ce document que la popula: 
tion totale de la Suisse était, le 1% décembre 1920 


de 3.880.320 personnes, dont 402.385 de nationalité 


étrangère, se répartissant comme suit : 


s Nombre Superficie Densité … 
Cantons d'habitants en km? par km? 

Bérne Cr rues, 674.294 6.884 
PA ONE ESS RUeR 538.602 1929 
NA Ur u Pedboue 317.498 3.209 
Saint-Gall..,...... 295.543 2.013 
APTOVIE EE ea 240.776 1.401 
LUCerneNEn CALE 177.073 , 1.482 
Génève, Lin ares 171.000. 282 
esse etes 152.256 2.813 
FriboUTe 4.1. 143.055 1.671 
Bâle-Ville...... 02 140.708 37 
Thurgoyie....:..1° 139.983 1.006 
Neuchâtel 0 131,849: 517800 
SOICUTE SE SRE 130.617 791 
Nalms esse 128.244 5.239 
Grisons it Rr 119.854 7.114 
Bâle-Campagne.... 82.390 SAT 
SCHAP AT SEE TRE HR 00 el 908 
Appenzell, Rh. ext. 55.854 243 
Schaffhouse....... 50.428 298 
Giant 33.834 685. 
LOGE SE ERROES 81.569 240 ù 
UELSHERC HR REERS -23.973 LOT TE 
Obwald ee tres 17.567 493 
Appenzell, Rh. int. 14.614 178 
Nidwaldss res 13.956 274 

Tot. dela populat. 3.880.320 : 41.295 
Reccensem. de 1910 3.753.293 0 

—.  de‘1900 83.315.448 


vante : 


 châtel, 


La population des principales villes était la sui- 


Zurich, 207.161 ; Bâle, 135.976 ; Genève (1), 
135.059 ; Berne, 104.636 ; Saint-Gall, 70.437 ; Lau- 
sanne, 68.533 ; Lucerne, 44.029 ; La Chaux-de-Fonds, 
37.708 ; Bienne, 34599 ; Winterthour, 26.609 : Neu- 
23.155 ; Fribourg, 20.649 ; Schaffhouse, 


20.064 ; Coire, 15.600 ; Hérisau, 15.0 51; Thoune, 


_en 1915. ; 


14.162 ; Lugano, 13.440 ; Soleure, 13.065 ; Vevey. 


12.768 ; Le Locle, 12.463 ; Rorschach, 11.582 ; Olten, 
11.504 ; Le Châtelard (Montreux), 10.858 ; Aarau. 
10.701 ; Bellinzone, 10.232. 
‘ EGYPTE 
Le trafic du canal de Suez en 1925. -- La revue 


du trafic du Canal en 1925 récemment publiée par 


le Bulletin décadaire de la Compagnie Universelle 
du canal maritime de Suez nous permet de .com 
pléter les renseignements que nous avons donnés 
dans un numéro précédent sur l'activité du tran- 
sit pendant l'année écoulée. 

Le tableau suivant montre que l'amélioration qui 
s'est manifestée d’une façon ininterrompue depuis 
1919 s’est encore accentuée en 1925 : 


‘ Traver- Tonuage  Lounage 

Années sées brut net Recettes 

(Milliers (Milliers 

de tonneaux) de francs) 

TARA. -b.085 27.131 20.054 126 651 
12 AAA 3.986 21.995 16.014 144.984 
RCE ANNE 4.009 24.94% 17.575 151.863 
TOR 3.975 24.956 18.119 149.251 
12 re 4.345 28.611 20.743 166.857 
LOS. 4.621 31.329 22.780 174.890 
19247... 5.122 84.652 25.110 185.160 
LOPER. 2 5.837 36.910 26.762 192.070 


La moyenne de la jauge nette des transiteurs 
s’est établie l’année dernière à 5.014 tonneaux, com- 
parativement à 4.902 tonneaux en 1924, à 4.919 ton- 
neaux en 1923, à 4.774 en 1922, et à 3.940 seulement 


Parmi les divers pavillons, la première place 
revient toujours au pavillon britannique, avec 
16.016.000 tonneaux nets, soit 59,9 % du mouvemen: 
total, au lieu de 59,7 % en 1924. La seconde place 
reste au pavillon néerlandais, avec 2.699.000 ton. 
neaux, soit 10,1 % au lieu de 9,9 %. Le pavillon 
allemand conserve le troisième rang, avec 1.791.000 
tonneaux, ou 6,7 %, au lieu de 6,6 %. Le pavillon 
français se retrouve au quatrième rang, avec 1 mil- 
lion 628.000 tonneaux, ou 6,1 %, au lieu de 6 pe 
Le pavilion italien occupe toujours le cinquième 
rang, et le pavillon japonais, le sixième. 

Le transit nord-sud s’est élevé à 12.350.000 ton- 
neaux de jauge nette, en progression de 702.000 ton- 
neaux sur le chiffre de 1924 : le transit sud-nord, 
avec 14.412.000 tonneaux, s’est accru de 950.000 ton- 
neaux. Le progrès a d'ailleurs été général, ainsi 
qu'on peut s’en rendre compte au moyen du ta- 
bleau ci-après : 
1924 


1923 1925 


(Milliers de tonneaux 
de jauge nette) 


Opérations commerciales... 15.227 15.750 … -16:103 
= postales. e. 4.680 6.778 7.769 

— BUT TESTAMENT) 2.044 2.307 8.082 

— militaires ...... 279 75 308 
Transit total...... 22.730. 25.110: 26.762 


Dans la répartition du tonnage net transité en 


EL 5 [D Een 


(1) La population de Genève cémprend celle de la ville 


. même (56.292 h.) et celle des quatre communes de Plainpa- 


. laïs (35.820). Eaux-Vivos (19.911), Petit-Saconnex (15.103) et 


Carouge (BSD. 
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tre les grandes régions de l’au delà de Suez, les 
deux sens du trafic étant réunis, le premier rang 
revient toujours à l'Inde anglaise, avec 9.070.000 
tonneaux, ou 33,9 % du transit total. Le second 
rang échoit à la région de l'Asie orientale, compre- 
nant la Chine et le Japon, malgré la situation 
troublée des affaires chinoises, avec 5.709.000 ton 
neaux, ou 81,3 %. Au troisième rang se placent 
l'Australie et la Nouvelle-Zélande, avec 3.388.000 
tonneaux, ou 12,6 %, et au quatrième la région du 
Golfe Persique, avec 2.960.000 tonneaux, ou 11,1 4. 
L'amélioration du mouvement des marchandises 
par le Canal, qui n'a cessé de s'affirmer depuis 
1919, a marqué un nouveau progrès en 1925, ainsi 
que le montre le tableau suivant . “ie 


Mouvement des marchandises par le canal de Suez 
Retour Total] 


Sortie 


(Milliers de tonnes métriques) 


Années 


IPS AR EU EL 11.320 14.456 25.716 
LOS A A EURO 3.162 10.211 13.973 
RIT AE EE AN AREA 6.318 10.729 17.047 
DE oi LAN) GA 6.576 10.933 17.509 
AS NAER 1 PE APE CA 8.192 13.168 21.360 
LA 2 PR CEA «à DUREE 7.70% 15.073 22.771 
dE POVER TON AUS PE 3.818 16.711 29.529 
RO L A FRS A A 8.802 17.776 26.978 


La diminution du trafic de sortie, par rapport à 
celui d’avant-guerre, demeure sensible, soit 2 mil- 
lions 518.000 tonnes, cette diminution portant sur- 
tout sur le charbon, les métaux ouvrés et le pétrol», 
les engrais accusant par contre une augmentation. 
Quant au trafic de retour, il a atteint en 1925 nm 
chiffre record, même par rapport aux résultats 
d’avant-guerre. 


ETATS-UNIS 


Les crédits pour le Shipping Board. _- Dans son 
message adressé au Congrès à propos du budget, 
le président Coolidge avait recommandé l’ouver- 
ture d’un crédit de 13.900.000 dollars pour le Ship- 
ping Board. Cette première estimation paraissant 
notoirement insuffisante, un crédit Supplémen- 
taire pour le même objet de 10 millions de dollars 
vient d'être demandé au-Parlement var le prési- 
dent des Etats-Unis. 


Le Stock-Exchange de New-York, -— La tenue du 
Stock-Exchange de New-York à été particulière- 
ment mouvementée au cours de la semaine der. 
nière. La baisse qui se poursuivait depuis une quin 
zaine de jours a dégénéré en une sorte de panique 
durant les journées des 2 et 3 mars, les valeurs 
industrielles ayant été parmi les plus touchées. La 
total des titres échangés pendant la semaine écou- 
lée à été de 15.270.000, au lieu de 8.480.000 durant 
la semaine précédente. 

La reprise, toutefois, ne s’est pas fait attendre, 
et la situation du marché s’est très sensiblement 
améliorée au cours des séances suivantes. 

Pour donner une idée de l'activité de la spécu 
lation pendant les derniers mois, nous signalerons 
que le montant des avances aux courtiers et mem- 
bres du Stock-Exchange dépassait, au 20 janvier 
dernier, 3.513 millions de dollars. : 

Grâce à leur richesse économique exceptionnelle, 
les Etats-Unis ont d'ailleurs pu Supporter sans de 
trop fâcheuses conséquences cette crise du marché 
financier, et il est intéressant de faire remarquer 
qu'aucune faillite importante ne s’est produite à 
Wall-Street. 


La production des charbons en 1925. 


— D'après 
les statistiques provisoires publiées par 


Î le Bureau 
la production américaine de charbon 
bitumeux aurait atteint 522.967.000 tonnes nettes, 


et celle dé l’anthracite, 62.116.000 tonnes, les chit: 
fres mensuels se comparant comme suit : 


Production du charbon et de l'anthracite en 1925 


Charbon bitumineux Anthracite 
DR Re SU nr “ < 
Prod.moy. Prod, moy. 
p'journée p'journée 
Production de Produciton de 
Mois totale travail - totalè travail 
(Milliers de tonnes) 

JANVIER NES - 51.930 1.975 7.119 280 
Février ::2::..: 98.987 1.631 7.176 299 
Mars Mens 31.626 1.447 7.040 271 
ANNEE ae 33.702 1.516 7.958 290 
MAT nee 30.474 1.397 7.898 316 
JUL ENS 37.167 1.430 UÉEI6 ENT 
Juil es . 99.582 1.522, 8.293, 819 
NOM RER 41.883 1.726 8.966 _. 245 
Septembre.,.:. 46.817 1.845 52 2 
Octobre tie 53.203 1.970 51108 3 
Novembre..... 50.780 2.143 151 7 
Décembre es 52.816 2.081 224 9 
Totaux et moy. 622.967 1.702 62. H6 204 


Les résultats des années antérieures ont montré 
que les chifires provisoires sont généralement infé- 
rieurs aux chiffres définitifs. C’ est pourquoi il est 
possible que les chiffres rectifiés portent la produc 
tion aux environs de 530 millions de tonnes en ce 
qui concerne le charbon bitumeux. 

La production de J’anthracite est sensiblement 
plus faible que celle des années précédentes, en 
raison de la grève qui a arrêté à peu près com- 
plètement l'exploitation pendant les quatre der- 
niers mois de l’année. 

Quant à la production du coke, elle s’est établie 
pour l’année dernière à environ 50 millions de 
tonnes nettes, contre moins de 44 millions de ton 
nes en 1924. 


CHINE 


La situation. —— Des nouvelles récentes de Pékin 
signalent la constitution d'un nouveau Cabinet, .e 
premier ministre, Chia Teh Yao, conservant pour 
lui le portefeuille de la Guerre. 

_L'’intention du nouveau Gouvernement paraît être 

de combattre les forces combinées des marécnaux 
Ou Pei Fou et Tchang Tso Lin. Un décret a en effet 
nommé le général Feng Yu Siang commissaire pa- 
cificateur des provinces du Chili, du Honan et 
Chansi, en le plaçant officiellement à la tête des 
troupes dites « nationales ». 

La bataille a été engagée en divers endroits en- 
tre les forces adverses, 

La délégation de la République chinoise auprès 
de la Société des Nations a présenté officiellement, 
au nom de son Gouvernement, la demande d’un 
siège permanent au Conseil. 
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Revue Commerciale 


— Vins: La situation ; les cours. 
les cours. — Cafés : La situation ; 
La situation; les cours. — Soies : 
— Métaux: Les cours, — Caout- 


Blé : La situation; les cours. 
—. Sucres: La situation; 
les cours. — Textiles: 
La situation; les cours. 


choucs : Les cours, 


Blé, — Les offres sont peu abondantes et les affaires 
difficiles. La culture, apparemment sous l'influence 
de la reprise des changes et de la raréfaction des bat- 
tages Guivant Textension des travaux des Champs, 
parait attendre une reprise de là hausse, 

Sur lé marché de Paris, blés et farines restent AE 
mes. 


Le courant se maintient à 148 francs ; avril fait 119. 
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Farines- fleur. — Peu de demandes et cours néan- 


moins très soutenus. 


On fait, à Paris, 188 francs. ; 
Vins. — Les prix demeurent très fériés sur tous 
les marchés. Les transactions sont moins te que 


 péndant 14 huitaine précédente. sh 
A Béziers, on a Coté les vins rouges: logés de pe RE HO 


à 8 fr. le degré, sans variation sur la semaine prête 
dente. A Montpellier, les vins de-8 à 1l° ont étè notés. 


de 60 à 85 fr. l'hecto: Dans le Bordelais, comme en. 


Bourgogne, les affaires sont “actives en vins 1ns: 
En Algérie, on signale la vente d’un lot de 450 hec- 
tos de blanc 100 à 70 fr. et- une revente de 9090 hectos 


de rouge 10° à 76 fr. La distillerie cherche à faire des 


reventes pour tenir ses engagements dé retiraison. 

À Päris, à l'entrepôt de Bercy, les achats ont bte 
peu importants, cette semaine: Mais les cours sont 
restés ferrries. 

On a fait des vins rouges du Midi 8e de o à 85 fr., 
des 9% de 88 à 9 fr; des 10° de 102 à 106 fr., des 1195 


aux environs de 120 fr. En vins d'Algérie, ce sont les | 


prix de 115 à 118 fr. qui ont été pratiqués pour des 


1005 et ceux de 120 à :1R5 fr. pour des 11°. Des vins 


blancs, de provenances diverses, oni été payés de 85. 
“à 88 uÉT. en 60. 


Alcools. — Marché calme et prix stabilisés. C'est la 
stagnation. 

A la Bourse de commerce de Paris, On a Coté 
alcools pour emplois libres : courant, 840 fr; avril, 
855 fr; mai-juin, 860 à 870 fr. l'hectolitre nu 1000, en- 
trepôt comptant sans escompte. Les mêmes se 
ont été payés de 810 à 850 fr. 

Sucres. — Marché irrégulier et agité par des fluc- 
tuations vives des cours. Cependant, C'est la on 
qui à fini par l'emporter, On reste soutenu. - 


A'Paris, les prix se'stabilisent vers 254 fr. pour le * 


courant. À 
Cafés. — D’après des lettres du Have, c'est Sur- 
tout à partir de mainteriant que devrait Se faire sen- 


tir l'influence des récoltes du Centre-Arérique. Elles. 


sont, dit-on, un peu plus petites qu'on l'avait prévu, 


mais, malgré cela, elles exerceront, 
certaine pression. C'est, du moins, ce qui paraît res- 
sortir des affäires en Nicaragua traitées depuis quel- 


que temps. Dans tous les cas, le Brésil semble redou-. 
ter la réception de ces récoltes, car, bien que son. 
change ait un peu reculé, il a abaissé les cours du 


café à Rio, mais surtout à Santos. 

Cette mauvaise tendance du pays producteur a. des 
favorablement influencé New-York qui à, baissé, mal- 
gré tous les avis haussiers qui en sont reçus chaque 


sans doute, une 


1 


jour. Maïs sur nos marchés on dôture: la semaine en: ; 


tendance très ferme, 
Au Havre, on cote (50 kilos) 693 pour le courant, 


La situation des stocks d'Europe à fin février 196. 
sé compare comme suit avec les deux années. Dé: : 


dentes : Sa 
L ÉtoCRS d’ Europe au der mars 
1924 7 1995 7 1996 
(Sacs de 60 kilos) … 
Cépenhague ..:....... Pi +0266.000 741000 NS 1000 
Bréraie; re iprer PR DT 8.000 41.000 41.000 
HAaMbhOUTERM ELITE ESS 96.000 214.000 112.000 
Payer Bass ressens 166.000 208.000 - 320.000 
Angleterre... haie retsse 71.000 104.000 129.000 
AN VOPR NE OUR EU = 50.000 : 55.000 65.000 
Lo Havre: 4e RS ne 466.000 462.000 399.000 
Bordeaux. Ace 2 unies 27.000 21.000 20.000 … 
Märsdlile ie eee 49.000 50,000 59.000 - 
GÊRÉS SE CD LANNRES ARTS 160.000 190.000 120.000 
Preston een ent 125.000 153. -000 


Stocks au 1e mars : 
Ka fébrier . 
Prix du Santos supérieur 

franco de port... 40e 987... 11676 105/. 


Les ‘arrivages et les et en Europe,: pendant 1e 


es LÉ LI ORONEIAGE ee 26e ete 


{ 


104.000 


1274.000 1.572.000 1.423.000 | 
1.340.000 1.585. 000 1.403.000 
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L* mois de février de cette année ét des deux précéden- 1! 


Mons. 455 + 990 777 508 “+. 335 843 
#1925.. 388 280 768 458 326 7° 


Stocks d'Europe.......... 1.274 1.552 1.493 
En route pour l'Europe : | 

RTE TN AS Et TOO NN EAST 880 Al 495 

Java......:. EU EURE 9 19 46 

2.192 2.002 1.964 

Stocks des Etats-Unis... : 974 652 198 

En route prles Etats-Unis 

 venänt du Brésil......... 598 _ 377 516 

27 3.364 8.031 3.278 

DStocks de Rioi.:....:..:. 235 241 252 

_— DANLOBL ., 40 638 1.845 1.255 

re Hate | ad FAT" 790 28 

ù 4.966 5.156 4,788 

Stôcks au Le février ....., _ 4.220 5.206 4.802 

; 1923 1924 1925 

Stocks au 1° juillet. + QUE .. 5.840 D.071 5.085 

Textiles. — Coton. — Le marché est indécis et les 


_ affaires calmes. On traite au jour le jour: A Lille et 


- yant, 


tes, se répartissent de la façon suivante : 


Arrivages AA Ventes 
Brésil Autres Total Brésil Aulrés Total 
| PHyE à pays 


(En milliers de sacs de 60 kilos) 


1926. 439 897 796 428 347 77 


Les stocks de café visibles dans le monde au 28 fé- 
vrier de cette année se comparent Comme suit avec 
ceux des deux années précédentes : 


1924 1925 1926 


(En milliers de sacs de 60 kilos) 


au Havre, les transactions sont quasi nulles et les 
tendances plus faibles. 

Cependant, vers la fin de la semaine, on a constate 
un raffermissement des cours. 

Laines. — On ne traite que les affaires courantes 
et les cours sont restés sans changement, 
Au Havre, on a fait (100 kilos) 1.680 Pour le cou- 


Soies. — La prudence paraît guider les acheteurs et 
les vendeurs, Les affaires sont restréintes et limitées 
aux besoins courants. j 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait: 

Grègies Italie grand exquis 12/16, 442,50-445 fr. ; 
exquis 11/13, 445-455 ; extra 12/16, 410-425 ; classique 
11/13, 415-420 : semi réale 12/16, 385-390 ; Syrie der ordre 
11/13, 415 : 3e oTdre 12/16, 380. 

É Organsins : Cévennes extra 22/24, 470 : Syrie der OT- 
dres19/21; 430-440. 

Même calme sur le marché de Shanghaï. On a pra- 
tiqué: : 

Grèges Chine filatures : Extra A 9/11 (à TN 510 
frañcs ; extra A 13/15 (dispon.), 472,50 : extra C 13/15 
(à livrer), 425-440. 

Sur le marché de l'étoffe, l'activité persiste. 

Les principaux articles dé fond ne cessent Pas de 
plaire : crêpes de tous genres, impressions, toiles de 
soie, velours. On parle aussi d’une reprise du taffetas, 
circonstance toujours favorable aux affaires. Le rôle 
de la soie ärtificiele Va grandissant, grâce aux amé- 
liofätions apportées chaque jour. 


Méiaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours dés métaux sur ie marché anglais : 
Comptant Ô Terme 


Cuivre... 59.1/3 c/ 58.19/9 60. 1/3 c/ 59.13/ 9 


Etain... 293.19/ 6 c/ 292.19/ 6 984. 9/7 6 c/ 282.12! 6 
-Plômb... 31.12/ 6 c/ 32: 9/ 6 
Ziné.…. 34.10) . ce]  9%.17/ 0 
Argent:. 39.38 c/ 30: 3/8 


» : 


31.18/ 9 c/ 32.7) 6 
84 11/3 c/ 34.17/ 6 

30. 7/16 c/ 30. 7/18 
84/10 1/2 e/ 84/10 1/2 


Caoutchoucs.— Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, Paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standärd », ensrepôt Paris t: : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
mars, 36.50 V. (34.50) ; avril, 33 A.-36.50 V. (32.75 A.) ; 
mai, 34 4.-35.50 V. (33 A.); 3 de juillet, 33 A,-35 V. (32 À.). 


PETITES NOUVELLES 


van Office Nutional du Commerce Extérieur. — 
M. Highette, attaché commieïcial de France én Suisée, 
recevra à L'Office National du Commeérce Extérieur, 
22, àveliue Victor-Ernmanuel-Iil, Paris 8e, les pérson- 
nes désireuses d'obtenir dés renséignéments éur f 
pays de sa résidence, les vendredi 12 et samedi 
mars de 10 h. à 8 heures. 


van Reétrail définitif des bons de monndie. — La. 
Chaïnbré de Commerce de Paris rappelle qué le délai 
de trois mois, prévu par la loi du 12 janvier 196 pour 
le retrait définitif des bons dé monhaie de 2 francs, 
1 franc ét 0 Îr, 50 émis par élle, expiréra le 30 avril 
1926. k 

Jusqu'à cette date, les billets dont il S'agit seront 
reçus et remboursés : 2, place de la Bourse, à la Tré- 
sorerie de la Chambre de Commerce de Paris, ainsi 
qu'aux caisses publiques : Banque de France, Recette 
centrale des Finances, Perceptions, etc. 


MA Foire internalionale de Prague, — La prochaine 
Foire internationale de Prague se tiendra du 21 au 
28 mars prochain. On peut dire que la réunion de 
printemps de 1926 aura un éclat tout particulier, puis- 
que l’affluence des exposants a mis l'administration 


“de la Foire dans l'obligation de construire de nou- 


veaux pavillons. Rappelons qu’une réduction de 33 % 
sur les tarifs de chemins de fer et l’exemption du 
visa des passeports sont accordés aux visiteurs de la 
Foire, 


van Bañque de Paris et des Pays-Bas. — Les Comp- 
tes de 195, qui seront soumis à l'assemblée du 23 
mars, font ressortir un bénéfice net de 36.119.956 fr., 


ef lé dividende sera porté de 75 à 80 fr. Le total du 


report à nouveau sera de 25.463.516 Îr. 
Dans l’ensemble, les produits bruts de 1925 ont été 
de 64.350.862 fr. contre 75.409.767 francs. 


vu Crédit Lyonnais. — Dans sa séance du 4 mars 
196, de Conseil d'administration du Crédit Lyonnais 
a décidé de proposer à la prochaine assemblée geneé- 
rale des actionnaires la disiribution d’un dividende 
de-80 francs par action. 

Les profits nets de l'exercice s’élevant à 42.928,140 
francs 23 et le dividende de 80 fr. par action à 40 mil- 


lions de francs, il resterait une Somme de 2.928.140 
francs 23 qui, ajoutée au solde des exercices anté- 


rieurs, soit 8.018.514 fr. 79, formerait un total de 10 mil- 
lions 946.655 fr. 02, qui serait reporté à nouveau. 

Le dividende de 80 fr. serait distribué comme suit : 

Un acompte de 35 francs payable le 25 mars 1926 ; le 
solde, soit 45 francs, payable le 25 septembre 1926, 
moins les impôts. 

En conséquence, l’acompte de 35 francs sera mis en 
paiement à partir du 25 mars contre le coupon no 60. 

Le montant net de cét acompte sera ': 

Pour les actions nominatives, de 28 fr. 70; 

Pour les actions au porteur, de 20 fr. 50 

Impôts déduits. 


va Crédit Foncier d'Algérie et de Tunisie. — Au 
Maroc, le Crédit Foncier d'Algérie et de Tunisie à 
ouvert le 1% mars une agence à Kourrigha, au centre 
de la production phosphatière qui a atteint 720.000 
tonnes pour l'année 19%5 et donne lieu à un mou ve- 
ment de plus en plus'intense d’expoïrtations, 


èf 


Paris, le 11 mars 1926. 


Notre marché a fait preuve, au cours de la pé- 
riode sous revue, d'une grande irrégularité. IL est 
vrai que les événements politiques qui se sont suc- 
cédé depuis huit jours avec une rapidité déconcer- 
tante ne sont pas faits pour rendre à notre place 
le calme propice aux affaires. 

Les acheteurs, déjà éprouvés par des diffé- 
rences de cours “enregistrées au moment de la li- 
quidation de fin de mois, s'étaient, par la suite, 
portés vendeurs, dans l'espoir de voir l’améliora- 
tion de notre devise s’accentuer. Malheureusement, 
la chute du ministère Briand est venue réduire à 
néant des pronostics les plus sérieux, et, sur 
une nouvelle et très sensible tension des changes, 
un véritable « boom » des valeurs étrangères à en 
traîné de nouvelles pertes pour le découvert: 

Sans doute, depuis deux jours, une stabilisation 
relative prédomine, mais le charme est rompu et 
les transactions sont très clairsemées, ce qui retire 
de l'intérêt aux quelques mouvements de cours en- 
registrés. 

\ 
. MARCHÉ OFFICIEL 
— Nos différentes catégories de rentes 
au début de la période sous revue, avaient eu 
la livre et du dollar, clôtu- 


Fonds d'Etat. 
qui, 
à souffrir de la tension ‘de 


rent sensiblement. mieux et, Parfois même, légère- 
ment au-dessus de leurs Cours de huitaine. 
Aux fonds étrangers, les rentes ottomanes sont 


mieux tenues, mais ne varient encore que dans des 
limites très étroites. Les rentes russes Sont à peu près 
délaissées. 

Banques. — Ce compartiment a évolué étroitement 
avec celui de nos fonds nationaux ; comme lui, il ter- 
nine en reprise intéressante. 

Les banques d'émission sont toujours très résistan- 
tes. Les actions de nos grands établissements de cré- 
dit et de nos banques d'affaires retiennent surtout 
l'attention. 

L'action du Crédit Foncier 
à 1.408: 

Le Conseil d'administration, au Cours de ses deux 
dernières séances, à autorisé pour 5.315.200 francs de 
prêts nouveaux, dont 4.463.500 flancs de prêts fon- 
ciers. 

Le 22 mars aura lieu le tirage des Foncières. 1895, 
des Communales 1892 et 1912. Ce tirage comporte 208 
lots dont 3 de 100.000 francs pour un montant total de 
572.000 francs. Il sera, en outre, amorti 4.427 Foncie- 
res 1895. 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux ont généralement été bien impression- 
nées par l'augmentation constante de recettes. 

Les valeurs de navigation se sont, pour la plupart, 
contentées de consolider leur reprise antérieure ; elles 
clôturent, d'ailleurs, calmes. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau, de gaz et 
d'électricité ne donnent lieu qu'à des échanges res- 
treints. 

Les charbonnages ont bénéficié de bons achats et 
s'inscrivent en avance intéressante. Au contraire, il 
semble que le groupe métallurgique soit tout à fait 
négligé. 

Les mines métalliques ont manqué de régularité en 
sympathie avec le marché des changes. Pourtant, on 
remarque, en clôture, une bonne amélioration des 
cuprifères. On estime, dans certains milieux, aue le 
cours du métal rouge, toujours étale, devrait remon- 
ter par suite de la diminution constante de la produc- 
tion. Celleaci s'est en effet établie, en janvier dernier, 
à 133.600 tonnes anglaises contre 135.800 en décembre 
et 136.400 en novembre 1925. 

Les nitratières sont thésitantes et les sucrières, 
tout particulièrement la Say, très fermes. 


est en ferme tendance 


et 


7 


MARCHÉ EN BANQUE 

Dar suite des divergences de vues des \& 
sujet de l'avenir de l’industrie du pétrole, la: 
ce groupe fait preuve d'indécision et, parfois. 
de faiblesse. dE 

Les valeurs caoutchoulières, mieux. en. fin de 
riode, n'ont pas regagné cependant le terrain qu’ elles 
avaient abandonné au début, Notons, toutefois, ane 
bonne tenue de la matière. 


Le 


Les variations de la livre-et du dollar en ‘une 4 


certaine indécision sur tout le groupe 
sans en Axcepter les diamantifères. 


Derniers cours au compiant cotés à la séance : 
du 141 Mars 1926 


: PARQUET | P.-L.-M. à : 
SCORE, 49:40 Midi 4.024000 AODADNE, 
à as amortissable. : || 63 .. | Nord...) ee Que LE) 13 Les 
8 1/2 0/0 amortis.. 86 90 | Orléans ..... Se TN MOUSE 
DUO SONT ER CAES 97. 20 | Ouest. 04 RSR 
40/0 TOP PEN 47 15 Métropolitain es HAS, 
AID 0 1918 CPL 41 .. | Nord-Sud... ... ol DANS 
5 0/0 amort. 1920 75 .. | CeParis. de Distrib…. 900 .. 
6:0/0 1990 ir re 64 95 | Thomson-Houston.. 290 
40/0/1999 ue 90 25 | Penarroya......... PRE EL LS MP 
Bons Trésor 6 % 1922 482 Meséags Mart. ord. 110 .. 

— — Févr.1993 450 —  vwrio. 110 .. 
— — Sept. 1923 450 .. Omuibus. . mn ar AR 
ne 1924 448, Transatlantique ord. 127 .. 
Crédit National a SRI ant 41907 
_— LPO 94e Votes à | Paris. SH OO: 
— — 191 415 ..; Raff. Say ord.. 2055 . 
e — 1922 474 75 | Obl. Hst anc. ......… 2951 95 
La — 192 446 .…. |ObL P.LMfus. anc. 280 
—— _ 1923 8370 . — Midi anc. ..... 226 . 
pie -- Juin 23 880 .. | — Nord anc..... 240 "25 

æ Janv.24 8380 75| — Orléans anc... 206: 
Eglises dévast. 60/0 359 ..| — Ouest anc..... 229 .. 
Grosse Métall. 6 0/0 550 .. | Japon 5 0/0 1907 | ee AO r 4 

—  nouvs 343... Russe 8 0/01891-94. 17 70 
Cail- Fives-L.-Th.69% 359 .. — 50/0 1906... 25 60: 
Obl. Houillères : me * 972,1 Turc Unifié: 0 AT CO 

—— 309 Banque Ottomane.. 1090 
ind Sucrière 6 5 00. RI0-limMto0) 5000 “0 6050; 

94610 OtR. SMS PENTE 1890 
Industr. “Alsac. 2 de 337 50 | Sucreries d’ Egypte.. 1080 . 
341 .. | Aciéries de France. 295 . 
Métal. Sinisé 60/0 304 .. | Decauville....,... Ar TA ON Re 
Usines sinist. 6% 7% 380 .. | Fives-Lille .. ... Fes eeDie 
Ob1. Ville 1871. ....: 302 Montbard-Aulnoye.. a OI ee 
—  — 1898...... 193 Creusot re ans (00 Ka 
— —  1905.....:: 819 Soie articielle SENS 5450 . 
Es mme 2 LS NEC A00 —  d'Izieux 2.524 1785 - 
—  Foncières 1879 ei Usines du Rhône... 510. 
ne MARCHE EN BANQUE 
Le fus 1891 193 50 | Bakous Het ne 2008 & 
Banque de France.. 11400 .. ! Balia Karaïdin ..... 241 . 
— de l'Algérie... 6500 ., | Finance. des caoutch. 531 .. 
— Nat.de Crédit. 349 .. | De Beers ord..,.:.. 2025 .. 
— Pariset P-Bas 1395:.. | Lianosoff... 1. .625" 
— Union Paris. 8% Malacca......: ARE UE (0 
Comp. Algérienne.. 1110 Maltzoff, su Hi sat COB0 à 
Compt. d’ Escompte. 872 .. : Mexican Eagle... 4110:00 
Crédit Foncier... .... 1472 Rand Mines........ OR: 
—  Industriellib. 825 .. | Tanganyika.….. A17 .. 
es Lyonnais. re 4500 Tharsis cran V506 
— Mobilier... 440 Transvaals ss RAR 
Société Générale 816 Vermincks et Messe 
Suez ..... LT 12775 .. | Royal Dutch ...... . ; 
ESC NE RER 634 ,. | Shell Transport. 640 : 
Marché de Londres. — (derniers cours). — Consolidés, 


54 5/8; Emprunt 9 0/0, 101 7/16, Emprunt. français 3 0/0 
9 1/2; Utah, 20 1/8; 
14 5/8: Rio Tinto, 
Transport, 4 9/16. | 
Marché de New-York [derniers cours).— Atchinson (To 
peka, 127 5/8; Calumet, 14 ./.; Canadian Pacific, 155 3/8 
Louisville Nash, 130 ./.;: Southern Pacific, 99 7/8; U 
ted Steel com., 125 8/8; Royal Dutch, 52 1/3; Shell Tra 
port 43 1/2; Argent (américain), 66 = 


45 ./.; Royal Dutch, 82 3/4; Shel 


L'Administrateur-Gérant : “ADRIEN Hour DIÈIO 


Rand Mines, 55 7 1/2; De Beers, 


sud-africain, Au 


à partir du 1°+ de chaque mois 
France et Colonies: Un an.. 60fr. >» 


Étranger (Ua: : Un an... 80fr. >» 


L'ÉCONOMISTE EU 


ABONNEMENTS 


Six mois. 32/fr. 50 


Six mois. 45fr. » 


Fonditeur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-:925) 


TÉLÉPHONE 
Adresse lélégraphique 5 


Paraissant le :endredi 

Central 46-61 

Econopéen-Paris 
Prix DE CHAQUE Numéro : 

France : 4 fr. 50 — Étranger : 


2 francs 


INSERTIONS 
LA LIGNE 


Aunonces en 7 POiNtS,....essse 
Réclames en 8 points ...ss.ses 10 > 
Ce tarif ne s'applique bas aux «annonces 


et réclames d'émission. 


Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


fr: 


N°.1776. — 69° volüme (1?) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) | 


Vendredi 19 Mars 1926 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banquss d'Emission de l'Fu:o0e ‘En millions de francs) (1) 


{ 
Encaisse [=] PRINCIP. PHARERES 5 Le 
mélallique Æ ie SlrLnelee 
AP Les IADAIGE re 
DATES A: 23 3231228 l852428 
6r | Ar | ÈS 18232 |1S2s Ssalle 2 
geut || CF [S:slr<z de Ne 
ve BEÈS (SRE | nPee 
FRANCE — Banque de France 
1914 18 juillet...,1 4,104) 640 5.912] 9431 1.541, 789 3% 
1926 4 mars... 5.948] 329 || 52.065, 2.836| 4.255|2.453 6 
1826 11 mars..... 5.548] 329 || 51.952/| 2.824! 3.069/2,524 ( 
1926 18 mars......| 5.548] 330 || 51.699|] 2.673| 3.23912,487 6 
ALLEMAGNE — Banque de l'Empire 
‘g14 23 iuill..:.,.,1 1.696! 41 2.864] 1.180 | 939) 14 4 
1976 15 février... 1.634| 113 3.035| 1.091 | 1.651! 12 8 
1926 23 février... 1.702] 118 pa oo 1.253 | 1.583 6 8 
1926 27. février... 4.77 111 3.527 132 | 1.682| 31 8 
ANGLETERRE — Banque d'Angieterre 
1914 3 juillet.....1 1.004] _» 733 || 1.055] . 841 » 8 
1926 24 février.....| 3.612 » 3.528 || 2.654] 1.976 » 5 
1926 3 mars,.:.,.| 3.634 » 8.548 || 2.651] 1:907 » ||,5 
1926 10 mars......| 3.640[° » 3.531 || 2.653| 1.563 » 5 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
1924 - 80 juillet...,] 262 56 1,119 109 837 96 6 
1926 25 février 274 91 7.415 103 [1.014 | 475 7 
1926 4 mars... 274 91 7.507 86 934 | 584 7 
926 14 mars: 274 94 7.503 177 989 | 606 1% 
DANEMARK — Banque Nationale 
1914 31 juillet ....1 110 » || 219 24 | 94 15 6 
1925 31 décembre..| 293 19 613 96 | 146, | 23 5e 
1925 30 janvier....| 293 | 21 564 57 | 142 -| 19 9% 
1926 27 février ....| 293 2t 558 58 |.,135 DA 5% 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 6 juillet .... 543| 730 || 1.919 498 46 170 4% 
192627 février....| 2.637| 665 || 4.373 ||1.303 813 |1.424 5 
1926 6 mars.....; 2.587| 661 || 4.415 ||1.297 862 |1.423 5 
1926 13 mars...... 2.531| 662 || 4.389 |[1.296 820 |1.395 5 
GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet. 31 » 229 239 46 38 6 
1925 15 novembre.,.| 56 » |5.395 112.526 |1237 298 8% 
1925 31 décembre..| 56 » ||5.339 ||12.378 |1246 345 8% 
1926 15 janvier, 57 » J5:286:112.471 11255 343 8% 
HOLLANDE — Banque Néeriandaise 
19H42 MAS SE 310] 290 652 56 537 575 4% 
1926 22 février ... 906|._55 T714 161 599 22. 3% 
19267: 1mars. >; 905! 55 1.787 90 593 298* 3% 
1926 8 mars... 904, 54 || 1.753 81 | 608 | 256|| 3% 
2 ITALIE — Banque d'Italie 
1914 31 juillet..... 1.105, 89 1,730 245| 586 115 5 
1926 20 janvier... : 892] 85 ||14.615|11.53314.985 12.752 7 
‘926 31 janvier .... 892|° 85 |114.624111.53215.101 [2.668 7 
1926 10 févrer ..,.. . 8921 85 -1114.439[11.45714.793 12.920 7 
, NORVEGE — Banque de Norvège 
1914 31 juillet. .. 61 2 173 20 109 6 5 
1924 30 novembre..| 206 6 492 135 248 22 5 
1924 31 Fr sa 206 5 509 140 208 85 6 
1925 51 janvyier., 206 ï 469 156 239 26 6 
PORTUGAL — Banque &e Portugal 
1914 22 juillet. ...,] 44 b25 457 26 122 9 5% 
1926 13 janvier. 48 » 10278 30 819 pa 9 
1926 20 janvier... 48 » 10175 396 862 52 9 
1926 27 janvier....| 48 » 10194 455 876 D? 9 
ROUMARIE — Banque SRE 
1914 18-juillet..... 154 1 414 2671 47 5% 
1926 13 février... 567 # 854 |}1. ni be 226| 551 6 
1926 20 février... 567 886 || 1. 8.207| 560 6 
1926, 27 février. ....| , 567 ares 989 1 1164 8.199) 556 6 
1) Dans les tableaux ARE ma conversions en francs sont faits 


au pair de la monnaie de c 


aque pays. 


rhrèbrie® -" 


Encaisse |! <. || PRINCrP. cHAPITRES || + 
| métallique | 24 | Le T7 St» 9188 
|| SE |ELSilior|SsslnsE 
DATES | El ses ls2=s|So-lss 
Ar- | 2m ||S822|S83S|S4:l°2 
Or |éntllos |S2slreslrrelré 
Ter cols 
| Se fe | mme | [an 
SUËÈDE — Banque Royale 
1914 31 juillet -..| 146 8 320 109 238 31 6 
1925 31 décembre .| 322 6 742 387 670 65 41% 
1Qa26 31 janvier....| 322 9 665 290 930 39 4 % 
1926. 27 février ....|. 322 10 685 RR9 AT2 52 4 
SUISSE — Banque Hationale 
1914 23 septembre.| 491 89 781 137 290 41 4 
1926 23 février ....| 427 93 721 124 243 45 3 % 
4926 27 février. 427 93 175 94 269 45 8 % 
1926 6 mars...... 417 93 159 97 211 45 113 % 
ETATS-UNIS 
Bacques do Réserve Fédéraie 
1814 31 décembre .|] 1.445] 101 80 || 1.295] 55 4% 
1926 3 février... 13.960| 737 || 8.318 ||11.196| 3.951 4 
1926 10 février..... 13.974] 722 || 8.339 |111.335| 4.17 4 
1826 17 février..... 13.947. %55 || 8.306 ||11.484| 4.200 4 
1926 24 février..... 13.833| 750 |] 8.897 [[11.128| 3.221 4 


EE 


ET | 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 


Valeur 


16 juill} 17 févr. 
Unités 1914 1926 

Londres....1100 liv.| 99.72 530 46 
New-York..| » dol.| 99,56 |. 531 72 
Argentine.:| » pes.| » » 5» x 
Belgique.,.| » fr..| 99,50 | 125 » 
Berlin. ,...| » mk.| 99,48 » » 
FRE » leyal » » » » 
Canada . » dol.| 99,56 »._} 
Espagne » pes.| 96.55 | 388 06 
Finlande. .| » mar! » » » » 
Grèce . » drac| » » » » 
Hollande. : ..| » flor.| 99,64 52923 
Hongrie (1).| » cou’| » » »  }» 
Italie..,...| » lirel 99.62 111 » 
Prague. ..:| » cou'| 9y.22 77 71 
Roumanie .| » lei » » 11 75 
Yougo-Slavi » din.| » » 48 50 
Suède ....,| » cou'| 99,46 | 531 72 
Norvège ...| » cou'| 99,46 » -» 
Danemark .| » cou"| 99.46 » » 
Suisse... ..| » fr !100.06 530 » 
Vienne .. |» schill » » » ph» 


(1) Depuis le 11 septembre 1925, la 


1.000.000 de couronnes, 


à Paris de 100 unités de 


24 fév. 
1926 


» 


3 mars 10mars 


jlimars 
1926 
135 80 
27 94 
» 
1135 325 
664 » 
» » 


» } 
393 379 
» }» 

» » 
1118 » 
391 » 
112 » 
70 
625 


82 
11 


» 
750 » 
» » 
134 5 
538 » 
» }» 


Pair 16 juill|17 fév.124 fév. (3 mais.10mars 
1914 1926 1926 1926 1926 
Lonudres...... 25.221| 25.13:1133 79 1132 9151130 0251133 375 
New-York,,.|. 5.18i|] 5.16 | 27 56 | 27 35 | 26 785| 27 435 
Argentine ,,,/220 » ». » p » » » » _» » » 
Belgique :...1109 :» | 99.50 1125 y» |124 30 1121 40 1124 625 
Berlin..,,...1123.46 |122 # » » » » » » [656 » 
Bulgarie »,.,,1100 » » » » » » >» » }» » 
Canada... :. 5.184| 5.16 » » > » » » » 
Espagne.. 100 » | 96.55 1388 06 |385 75 1377 50 1386 T5 
Finlande. 100 » » » » » » » » » »  » 
GPÈCES Se ra de :1100 » » » » » » » » » 
Hollande . ..|208.30 207,56 1102 50 109412511072 2511098 75 
Hongrie (1),.| » » » » » » |385 » » » » 
Italie ,,.....1100 » | 99.62 [111 00 1109 95 [107 3751110 20 
Prague ....,,1105.01 |104 3 | 81 60 | 81 » | 79 55 | 81 50 
, Roumanie.,..|100 » Dé EL 076 PET 85 At ;65 | 11 625 
Yougo-Slavie. 100 » » }» 48 50 » » » » » » 
Suède........1138.89 [138.95 1738 50 [732 » |718 50 |736 25 
Norvége .. .. 138.89 |138.25 » }» » » » » -» 
Danemark,, 1138.89 |138.25 » _» |709 25 |692 50 » n 
Suisse..,...,1100 » |100,03 1530 y» 1527 » 1514 6251528 » 
MnONnE er UT OAI EE » » » }» » » » _» 


monnaies étran êres 


17 mars 


1926 1926 1926 
515 23 1528 81 538 43 
516 52 [529 37 539 11 

» » » }» » }» 
121 40 |124 625] 113 325 

» » [931 36 | 537 84 

» » » » » 

» » » }» » » 
3171 5 86 75 393 37 

De) » }» Dr» 

» » =» » » 
514 71 1527 43 | 536 G7 

» }» » » 0 04 
107 3751110 20 112 » 
75 16 | 7762 18 76 
11,65,/ 11 625 11 625 

» » » » » » 
517 32 1580 10 539 » 

Pate. » .» 7 LAE 
498 60 » » 734 50 
514 625/528  » 538: » 


» » » » 


cole indique la valeur de 
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Il y aurait eu peu à dire sur l'évolution du mar- 
ché des changes au cours de la dernière huitaine 
si, brusquement, le franc belge n'avait accusé un 
important fléchissement. La devise bruxelloise qui 
suivait étroitement depuis plusieurs mois les osci!- 
lations de la livre sterling et qui se négociait sur 
notre place, il y a quelques jours, aux environs 
de 125 francs est tombée, en effet, à 112 francs 
pendant la séance officielle de lundi dernier. Par 


la suite, elle s’est légèrement raffermie. Néanmoins, . 


en clôture, sa tenue a été très irrégulière, termi- 
nant aux environs de 113 francs. ee 
Dans son dernier numéro, l’Economiste Eurn- 
péen a annoncé l'adoption, par le Parlement belæe, 
du projet de loi relatif à la stabilisation monétaire. 
Ce projet était techniquement bien conçu. Sa ca 


ractéristique essentielle était l'émission, à l'étran. 


ger, d’un emprunt à long terme de 150 millions de 
dollars dont le produit devait être transféré à la 
Banque Nationale de Belgique en garantie de la 
dette contractée par l'Etat auprès de cet établisse- 
ment. En même temps, l’encaisse métallique devait 
être réévaluée sur la base du cours de stabilisa- 
tion choisi par le Gouvernement, et qui devait pri- 
mitivement être de 107 francs pour la livre ster- 
ling. Grâce à ces deux opérations, le billet de ban- 
que belge qui, aujourd’hui, n’est gagé que dans 
une proportion infime par une couvérture réelle, 
allait être garanti à concurrence de 57 % environ 
par de l’or ou des devises-or, La Banque Nationale 
aurait alors pu hardiment rétablir la convertibi- 
lité de ses billets. : 

Toutefois, la situation solide de l'Institut d’émii. 
sion n’était pas la condition unique du succès de 
‘la réforme monétaire. 
un équilibre normal de la balance des comptes et 
un état satisfaisant des finances publiques. En ce 
qui concerne le premier, on pouvait admettre que 
la sortie de devises, à la suite d’un déficit commer- 
cial, entraînérait désormais une contraction de 
la circulation monétaire et une baisse des prix 
qui, en modifiant l'orientation du commerce inter- 
national, restaureraient l'équilibre de la balance 
extérieure. En revanche, en ce qui concerne le côte 
financier du problème, des difficultés apparaissaiens 

D'une part, la dette flottante était considérable, 
atteignant, en y comprenant les Bons du Trésor 
arrivant à échéance en décembre prochain, près 
de 8 milliards. D'autre part, l'équilibre budgétaire 
n'avait pas encore été éprouvé par l'expérience. 
Le ministre des Finances avait seulement affirmé 
qu'il était réalisé, Mais comme toute entreprice 
de Stabilisation s'accompagne d’une crise économi- 
que, et, par conséquent, d’une diminution des re- 
cettes fiscales, on était en droit de douter de l’équi- 
libre final du budget. 

En fait, les banquiers étrangers qui avaient pro- 
mis un prêt de 150 millions de dollars ont dû, eux 
mêmes, mettre en doute la réussite de l'opération, 
car on a appris récemment qu'ils ne voulaient 
plus accorder qu'un prêt de 100 millions de dollars 
pour une durée de 3 ans et le subordonnaient à 
une consolidation partielle de la dette flottante et 
à une réforme profonde du mode d'exploitation des 
chemins de fer. Cette nouvelle a vivement surpris 
le marché. Les cambistes, se fiant aux déclarations 
faites devant le Parlement belge par les personna- 
lités officielles, avaient toujours cru que le prêt de 
150 millions de dollars était virtuellement acquis. 
Lorsqu'on à connu les conditions posées par les 
banquiers étrangers, il a fallu se rendre à l'évi- 
dence. La réforme monétaire qui soulevait déjà d:s 
difficultés devenait impossible. D'abord, la cçou- 
verture de l'émission était réduite à 43 %,. Ensuite, 
l'obligation de rembourser très prochaïnement les 
100 millions de dollars ou de solliciter un renou- 
vellement du crédit laissait planer un doute qui, 
à lui seul, suffisait pour faire échouer l’entreprise 
de Sfabïlisation, Aussi a-t-on assisté, à Bruxelles, 
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Celui-ci exigeait également 


-87.50 zloty. 


45 88 - Re ee 
juillet | févr. mars mars. 
491 1926 1926 1926 
Valeurs à vue | — RES ASE ET TELE Enr 
Alexandrie....,....} 97 21/32] 97 1/2 | 971,2 |971/2 | 97 
Rio-de-Janeiro ..... 15 7/8 | T7 5J16 7 9/82 | TAJE | 
Valparaiso ....... 1 24 71 | 3960 | 39 70 | 39 70° | 39. 
Câble transfert it es ss 
MOntEBAlS 21220 | © » 4.86% |4.8729/32) 4 88 3/84, 
SBOMBAV he 11.3 1/321,6 11,64|1.6 11 6411.6 3/16!1. 
CAlcutLa 2 NAS 11.8 31/32 1.6 11/6411,6 11:6411.6 3/16 
Hong-Kong......... 11.10 5/16 2.4 1/2 |2.4 13 39 2.4 
Shanghaï... 12.5 3/4 3.0 5/16 :3.0 7/32 ,3.0 7/32 
Buenos-Ayres .,.... AT 11/16) 45 27 32} 45 3/8 45 
Montévidéo........,| 51 3/32! 51 » |5088 | 5 
Singapour. ....... 12.3 15/16 2,4 1:82 [2.4./, |2,4 1.82 [2,4 41 
Kobe te 18.0 3/8 | 1.10 # |1.10 7/16/1.40 3) 16/1. 
Manille ere » ». 12.0 8/8 12.0 7/16 | 2.0 4 [2.0 : 
Mexico, Eee 16 3/4 | 24 15 24 15: 5 24"1 2: ÿ cs 
Lima(t 20e. » »  Î+ 26 3/4 +25 3/414+28 172 14 2255 


& 


à des achats précipités de livres sterling et.de dol: 
lars. La Banque Nationale, qui tenait le marché 
depu’s octobre dernier, a été débordée. Elle a perdu 
la majeure partie de sa réserve de devises sans 
parvenir à enrayer la baisse du franc belge. Celle- 
ci a réagi sur la valeur de notre monnaie car. des 
banques de Bruxelles ont vendu, sur notre place, 
des titres afin de se procurer des disponibilités. 
Ceci explique que le cours de la livresterjing $e 
soit légèrement tendu chez nous pendant la se- 
maine écoulée. ERA 


Cours des Ghanges de New-York sur Rs 
F | 416 


A CR ti es DNS 
Pair juillet | févr. | févr. | mars | mars | mars 

ee 1914 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
Paris ..... 19 30 | 1935) 364| 86| 360 | 56%œ| 361. 
Londres ..| 486%) 481%] 4863) 486) 4 857) 4 864! à 861 
Berlin ...:| 28 82 | 23 76 23 81 23 81 28.81 23 81:| 23 81. 
Amsterd .,| 40 195 » 40 03 | 40 04 |! 40 02 | : 40 07 | 40 03 
lialesc 19 20 » 404! 402| 402! 402). 402 
Suède.....| 26 80 » -26 80 | 26 78 | 26.85 | 26 82 | 26 81. 
Norvège...| 26 80 » 20 78 21 70 21 52 | 21 51 |- 21 65 
Danemar k| 26 80 » 24 80 ! 26 051 25 97 | 25 92 | 26 20 
Prague ...| 20 26 » 2.96 2 96 2 96 2.96 | 2.96 
Espagne..| 19 29 » 14 09 14 11 14 10 14 10 | 14 10 
Suisse ....| 19 29 » = 1927 19 26 | 49 25 19 25 | 1925 
Callmoney! - » 3 0,0 |4 5 0,0 5 % | 5 0/0 44 0/0 


Changes à Londres 


Pair |'4b14 | 1926 | 1926 | 1926 4926 | 1926 
PATIS- see 25.224| 26.181118 2 1184 H 139 Æ 133 3 |134 70 
New-York, … à bus 4.84 86 %|4 86 & 4 85 4 4 86 & |4 86 & 
Belgique. ..…..| 25.22 » »[106 9751106 99 107 » 107 » 1116 75 
Espagne... 25.22 | 25.90 | 84 52 | 84 41 | 34 49 | 34 48 | 34 505 
Hollande ....| 12.109 42,125] 12 13| 12 14 | 12 13 1 12 125) 12485 
Italie. 25.22 | 25.266120 5251121 05 |121 065.121 05 1191 995 
Portugal..... 53.28 | 46.19 |2 33/6412 sa 64/2 33/04 2 33,6412 17/32 : 
Prague... «1 24.02% >» 164 % [164 % 1168 % |164 » 1164 &H 
Grèce... 25.22 | » (316 » [342 5 |342 $ 1349 » [sa dje à 
Roumanie....| 25.22 » 1135 » {1150 » 11125 » [1147 4 [1192 # 7 
Yougo-Slavie.| 25.22 » [276 4 1276 1 41975 4 1276 » 126 » 
Bulgarie, .... 25,22 | +  |610. > [670 » |680 » {680 y» 1670 » 
Turquie...,.. 110 » » 922 5 1932 3 1985 »  |927 1721932 1/2 
Finlande, … 25.22 »._. 1193 & 1198 L |192 7 (1492 & 1192 n ee. 
Suède........ 18.15 |! 18.26 | 18 16 | 18 17 ; 18 11 | 19 44:72 
Norvège... | 18.15 ! 18.26 | 23 19 | 22 375 22 565! 22 695 22 497 
Danemark....| 18.15 | 18.264! 18 95 | 18 69 | 18 725 18 735, 18 55 2 
Suisse ..…....0l 25.29 25.18 | 25 25 1.25 27 95 24 1 25 26 l'o5 256 à 
Ailemagne 1 & — au pair, 20.085 reichsmarks, le 16 mars 


1926, 20 42 reichsmarks. 


Autriche 1 # — au pair, 34,585 schillings, le 16mars 
926, 84.505 schillings. F | Lt is 

Hongrie 1 4 — au pair, ?7.82 pengo, le 16 mars 
1926, 27.75 pengo PA See Fee Se 

Pologne 1 # = au pair, 25.92 zloty, le 16 mars 1926, 


Ghanges sur Londres à < 
(Gours moyens du mardi) 


la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 


2 DE 16, PS ENCER RUES 107r 08 
fév. | fév. | févr. ! févr. | mars | mars | mars 
1926 } 1926 1926 1926 1926 | 1926 - 1926 

ef — — | — — a | 


84.10 4 84 À 4 
%. 180 9/16 80 1/4 | 
4 5/32 4 318 |5 15/32 =. 


Z 


Cours de l'or. 84 10 484 10 4 84 10 4 84 114 84 11 
Cours del'arg. 81 1/8 } 80 4 80 7/8 80 5/8 [20 
Es. hors bang. 4 15/82 4 7/16 | 4 3/4 ? 4 1/8 

(2) Gonvertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 16 mars 19% repre- 
sentent 15,896 fr. 40 par kilogr. fin d'or et 590 fr. 11 par 
kilogramme fin d'argent. ee Re rer: 


Eee. Sir, 


ER Te 


 L'ECONOMISTE EUROPEEN 


179 


QUESTIONS PU JOUR | 


Après les négociations de Genève 


Nos lecteurs trouveront plus loin un résumé ob- 
jectif des événements qui se sont succédé à Genève 
durant la huitaine écoulée : ils pourront ainsi se 


former une opinion personnelle sur la significt- 


tion de négociations singulièrement confuses, dont 
les informations de la presse quotidienne ont fidè- 
lement exprimé les péripéties multiples et inatten 
dues, sans en dégager, toutefois, les traits essen- 
tiels. : 

_ On n’a pas, à notre sens, assez souligné que 1e 
fond du débat portait sur l'extension de l'autorité 


_ de la Société des Nations et l'adaptation de ses 


_ pouvoirs à la situation nouvelle créée par le pacte 


de Locarno : cet aecord, désormais fameux, tenr- 
dait à assurer le maintien de la paix au moyen de 
garanties mutuelles données par les principales 
puissances européennes ; si l’on s’en était tenu aux 
arrangements ainsi conclus en septembre, l’équili- 
bre international aurait été réalisé par un traite 
comparable à ceux d'avant-guerre : l'expérience 
ayant montré malheureusement la précarité de ces 
actes solennels mais fragiles, on a pensé qu’une pré. 
caution supplémentaire efficace résulterait de la 
superposition aux engagements individuels des 
Etats signataires du mécanisme collectif institué à 


. Genève. | 


L'idée était incontestablement juste. Pour l'ap- 
pliquer ‘pratiquement, cependant, ïil fallait que 


fous les adhérents au pacte fissent partie de la 


_bles — et les réactions qu'elle 


Société des Nations : l'admission de l'Allemagne 
dans le groupe dont elle avait été originairement 
exclue s’imposait donc ; elle devait avoir pour con- 
séquence naturelle un élargissement du Conseil 
chargé de l’ « expédition des affaires courantes » 
de ce vaste organisme : composé, en effet, à une 
‘époque où les positions respectives de divers pays 
étaient encore mal définies (notamment en Fu- 
rope orientakR), il ne répondait plus aux besoins 
présents ; en particulier, l'entrée dans son sein de 
la Polaghe semblait indispensable pour faciliter 
l'étude et la solution équitable de plusieurs problè- 
mes fort délieats. : 

Ces considérations avaient déterminé la politi- 
que qu'entendaient suivre, en pleine harmonie, 
MM. Aristide Briand, au nom de la France, et 
Austen Chamberlain, au nom de la Grande-Breta- 
gne, et à laquelle se ralliaient sans réserve MM. 
Vandervelde, au nom de la Belgique, et Scialoja, 
au nom de l'Italie. Sépaert 

L'attitude prise par MM. Luther et Stresemann, 
représentants de l'Allemagne — non encore à la 
Société des Nations, mais aux pourparlers préala.. 
c provoqua auprès de 
quelques autres puissances ont amené l'échee du 
projet conçu comme couronnement logique de l’œu- 
re de Locarno. 

Une crise grave aurait 


A pu en découler, en raison 
de l'énervement causé 


1 par des discussions pénibles 
et prolongées : la volonté de conciliation dont ont 
fait preuve les « premiers rôles », l'a évitée, at 
l'on à abouti à... un ajournement à six mois, en 
confirmant expressément les promesses réciproques 
faites à Locarno. PE 

. On ne saurait, pourtant, méconnaitre que le pres- 
tige de la Société des Nations et, par suite, a 
valeur de ses offices éventuels de médiatrice dans 
les conflits internationaux se voient fâcheusement 
diminués. L'égoïsme nationaliste s’est trop nette- 


: ment affirmé en ces jours derniers, de même que 


+ 


_“ tauration d'actions communes, 


le souci de ne rien sacrifier à des préoccupations 
iuesquines  d'amour-propre, pour qu'on Soit en 
droit de penser que les esprits Sont prêts à l’ins- 


dans le seul but 


de prévenir le retour de luttes sanglantes. 


, 


Il importe qu’un sentiment de solidarité inter- 
nationale, mondiale, d'union « pour la paix contre 
la guerre » se développe dans toutes les chancel- 
leries pour que ie rouage imaginé par le président 
Wilson (et faussé, d'ailleurs, par l'abstention sys- 
tématique des Etats-Unis) devienne vraiment utile. 
La session qui s’est achevée hier prouve que ce 
sentiment n'est pas encore enraciné ainsi qu'il 
convient : réussira-t-on à le fortifier assez d'ici. 
septembre prochain ? 

Une œuvre salutaire de propagande est à eéntre- 
prendre à cet effet dans bien des pays : c’est l’en- 
seignement capital qui ressort des vicissitudes de 
ces pourparlers laborieux. 

Nous estimons qu'une autre leçon est à en rete- 
nir : plus que jamais da « diplomatie en pléin 
air », sur « la place publique », se révèle dange- 
reuse ; si les Allanands n'avaient pas laissé écla- 
ter dans leurs journaux et leurs réunions popu- 
laires des polémiques vioientes sur un sujet com- 
plexe et scabreux, les difficultés qui ont surgi 
n'auraient point eu l’acuité qui vient d’être cons- 
tatée. 

Elles auraient, probablement aussi, été atténuées 
sans la malencontreuse crise ministérielle fran- 
çaise qui à rappelé à Paris M. Briand au moment 
où sa présence à Genève -eût été spécialement 
opportune. é 

De tout cela, il faut bien conclure que, pour 
que les relations entre peuples se consolident et 
s'assagissent, il est nécessaire que partout la rai- 
son lFemporte sur Ia passion, la pondération sur 
l'agitation orgueilleuse. Cette évolution ne sera 
possible que si tous lès Gouvernements s'y em- 
ploient énergiquement. ee 


Chômage, salaires et coût de la vie 


La persistance de la crise de chômage en An 
gleterre et son développement rapide et brutal en 
Allemagne ont appelé l'attention des économistes 
sur un des faits les plus douloureux et les plus ca- 
ractéristiques de l'après-guerre. On à cherché a 


. dégager impartialement les causes du phénomène ; 


deux travaux semblent être arrivés à des conclu- 
sions scientifiques sérieuses : l’un, publié par M. 
Jacques Rueff dans la Revue Politique et Parle- 
mentaire, traite des « variations du chômage en 
Angleterre » ; l’autre, paru dans le Bulletin Quo- 
tidien de la Société d'Etudes et d'Information: 
Economiques, examine « l'influence des hauts sa: 
laires sur le chômage en Allemagne », 
A 

# % 

M. Jacques Rueff est parti de l'idée, suggérée 
par une première analyse sommaire de la situa- 
tion, que les variations du chômage pourraient 
présenter quelque liaison « avec celles de l'écart 
existant entre le niveau des salaires et celui 
des prix, augmentant lorsque augmente cet écart, 
et diminuant dans le cas contraire », Afin de véri- 
fier cette hypothèse, il a déterminé, d'après des do: 
cuments officiels soigneusement choisis, les indices 
moyens, pour chacun des trimestres des années 
1919 à 1925, des salaires et des prix de gros, en a 
déduit leur rapport, et l’a comparé à la propor- 
tion % du nombre des chômeurs par rapport au 
total des effectifs syndicaux. - 

Ces éléments lui ont permis de tracer quatre 
courbes, figurant respectivement les fluctuations de 
l'indice des salaires, celles de l'indice des prix d: 
gtos, celles du rapport du premier au second, ei 
celles du chômage en % des effectifs syndicaux. 
La courbe du rapport des. salaires aux prix est 
particulièrement intéressante, parce qu’elle réalise 
la représentation graphique du mouvement des 
salaires relativement à celui des prix : droite hori- 
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zontale quand les deux facteurs varient de façon 
identique, elle est constituée par une ligne ascen- 


dante quand les salaires augmentent plus vite ou 


diminuent moins vite que les prix, par une ligne 
descendante dans la situation inverse, 
Or, on constate que : 1° pendant toute l’année 
1519 et le début de l’année 1920, les salaires ont 
haussé moins rapidement que les prix, et le chè- 
mage est demeuré sensiblement au niveau de 1913 , 
2° à partir du premier trimestre 1920, le rapport 


des salaires aux prix à augmenté, et le chômage 


s’est étendu dès le deuxième trimestre ; 3° ce mou- 
vement s'est prolongé jusqu’au deuxième trimestre 
1921, époque à laquelle le rapport des salaires aux 


prix et le Chômage sont passés par un maximum ;- 


4 les deux éléments ont fléchi ensuite parallèle- 
ment ; 5° mais à partir du troisième trimestre 1923, 
les prix ont subi d’abord une baisse supérieure À 
celle des salaires, puis, au début de 1924, ont con- 
tinué à baisser tandis que les salaires accusaient 
une reprise : le chômage alors s'est accentué ; 6: 
du 2° au 3° trimestre 1924, les prix se sont tendus 
et le rapport des salaires aux prix a diminué : le 
chômage a cessé de s’amplifier pendant le trimes 
tre suivant ; 7° enfin, dans les 2° et %æ trimestres 
1925, une baisse marquée des prix n’a pas été ac- 
compagnée par une régression des salaires, et le 
chômage a de nouveau augmenté, 
Le tableau suivant résume ces observations : 


Variations, trimestrielles moyennes les salaires, des : 


Prix et du chômage en Angleterre Ge 1919 à 1925 
Prop. % du 


Indice Rapport nombre des 
Nu —  (el’indice chômeurs 
Tri- des des prix salaires  1P.rap. aux 
mestre  salaires(i) de gros(?) à l'indice effectifs 
(base —100 en 1913) prix syndic. (3) 
HAT 20? 249 0.83 PA 
2 — 209 84e , 0.86 PARC 
3 — 216 258 0.84 129 
28 — .,., 221 288 0.77 Ca 
1T2R0: 7 231 309 0.75 129 
20, — 250 324 0.77 JL 
3 — 267 314 0.85 AY 
4 — .; 813 8/4 0.96 b.0 
L'ART. 276 veu 1e? 8.5 
Ro — 268 r01 1523 20:59 
3 — e44 190 1.88 16.0 
x — f RR8 174 ST 16.0 
IAA 215 162 1:82: 16.5 
2 — 208 160 1.26 16.4 
3 — 189 157 1.20 14.5 
4e — 178 156 1.14. 14.1 
LAURE 177 158 1e LED 
es — 177 160 1.10 LR 
BOAT PEUR 174 156 LI BP 
2 — 173 161 1.07 10.4 
151997 174 166 1.05 8.3 
2e — 177 16% 1.08 Te 
3 — 179 165 1.08 8.0 
Le — .... 179 170 1.05 8.8 
1540086728 181 169 1.07 SL 
2 — 181 160 1:48 10.6 
3 — 180 157 (D.15 1133 
(1) Indice du professeur Bowley. — (2?) Indice du 


Board of Trade. — (3) Statisques des Trade-Unions. 


De ces données, M. Jacques Rueff tire l’enseigne- 
ment que voici : « L'observation des faits permet 
d'affirmer que, pendant toute la période 1919-1925, 
il a existé en Angleterre, entre le nombre de ch6- 
meurs et le rapport du niveau des salaires au 
niveau général des prix, une relation permanente, 
toute variation de la valeur de ce rapport entraî- 
nant sans délai une variation concomitante de l’in- 
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dice du chômage, On est, par là, fondé à penser. 
que la cause immédiate du chômage généralisé. 
consiste dans le détâut d'adaptation des salaires 
au niveau général des prix. S'il a sévi en Angle- … 
terre une crise sans précédent dans l'histoire, c'est 
que la baisse des prix n’y a été suivie que tardive. 
ment par la baisse des salaires, et qu'après stabi-. 
lisation, à la fin de 1981, le pourcentage d’augmen- 
tation des salaires est resté trop élevé relativement. 
au pourcentage d'augmentation des prix ». SEE 
Nous tenons cette conclusion pour absolument 
exacte : elle est, d’ailleurs, conforme à da, logique. 
En période de hausse constante des prix (comme il | 
advient-lorsque la monnaie nationale se déprécie, ” 
sans cesse davantage), les salaires ne montent. 
que sous la pression des réclamations ouvrières ; 
celles-ci n'étant jamais satisfaites du premier coup, 
un décalage se produit daäïs ieur rajustement : ce 
retard favorise incontestabiement l’activité ndus- … 
trielle et commerciale en contribuant à maintenir 
les coûts de revient intérieurs au-dessous de la : 
parité mondiale, et l’on comprend aisément que le 
chômage se trouve réduit au minimum. Quand, au 
contraire, se manifeste "une baisse durable des 
prix (ainsi qu'il à lieu en cas de déflation, de « re- 
valorisation » de l'unité monétaire), ce sont les « 
employeurs qui essayent de provoquer la baisse « 
des salaires : leurs efforts, se heurtant naturélle- 
ment à l’opposition des organisations syndicales, 
n’y réussissent que peu à peu ; en attendant, les 
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coûts de revient demeurent trop élevés par rap-. 
port aux prix de vente : l’activité industrielle et 
commerciale s’en ressent directement et, par voie « 
de conséquence, le chômage s’amplifie. 6 4 
… ete EE 
Dans l'analyse à laquelle nous avons fait allu. S 
sion plus haut, le Bulletin Quotidien de la Société : 


d'Etudes et Informations Economiques procède à 
des constatations analogues à propos du Reich. 

« Lorsque l'indice des salaires tend à dépasse”  : 
celui des prix, y est-il noté, le chômage augmente, 
et inversement... Bien entendu, cette $oi ne jouait … 
pas en 1924, année où le chômage a été grave, et 
où pourtant l'indice des salaires à été moins élevé 
que l'indice des prix. Mais l’année 1924 a été une 
année anormale, une période de liquidation et de . 
rajustement monétaire et économique, dans la 
quelle toutes les relations se trouvaient faussées : 
le chômage était la conséquence directe de l’infla- : 
tion et de l'opération d'assainissement monétaire, 
et l'influence dés prix et des salaires y était pe. 
sensible... Quand on est revenu à des conditions . 
monétaires à peu près normales, c’est-à-dire av 
début de 1925, le rapport des salaires aux prix a 
repris toute son importance ». 

Cette tendance est mise en relief ci-dessous : 

Variations des salaires, des prix de gros D 
et du chômage en Allemagne en 1925 < 


è Prop.% des 2 


Es 
PREASYAES 


PATES 2 PAT OUT ST 
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en 


OR ANNE AR JÉRSLETS 


Indice des salaires (1) chômeurs 
; ARTE ane SE ont Indice complets 
Ouvriers Ouvriers desprix p.rap. aux 
- qualifiés nonqual.  degros(i) effectts 
Mois (base — 100 en 1913) syndic. @) 
Janvier te vents 119. OBS 8.1 
Mars etre 116 405 134.3 LA 
NUITS ER - 124 133 133.8 Be 
JU 128 134.5 134.8 ae 
AOUTS CARS 130 137 1 A Lee 4.3 
Septembre 131 138 125:9 4.3 
Octobre; 138.5 193,7 se 
Novembre: 43e" 141: 1122 0 Né 10.7 
Décèmbre. : 135. 142 121.5 19.4 


(1) Office de statistique du Reich, — 


(@) Renseigne-. 
ments des organisations ouvrières, en 
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Pendant les premiers semestres, l'indice des sa. 
laires est resté, aussi bien pour les ouvriers qua- 
lifiés que pour les ouvriers non qualifiés, au-des- 
sous de l'indice des prix de gros : il s’en rapro- 
chait toutefois ; mais cette circonstance n’a pas 
eu d'effet immédiat sur le chômage, qui a dimi- 
nué (alors que, si aucun autre facteur n'avait in. 
flué, il aurait déjà dû augmenter, d’après les re- 
marques faites en Angleterre par M. Rueff) : la 
cause en tient certainement au raffermissement de 
l'économie allemande, consécutif à l'application 
du plan Dawes et à l'apport de capitaux résultan: 
de l’emprunt international qui en fut la réalisa- 
tion initiale. Mais dès août l'indice des salaires 
des ouvriers non qualifiés dépassa celui des prix 
de gros, et l'indice des salaires des ouvriers qua- 
lifiés de dépassa à son tout en septembre : à par- 
tir de juillet le chômage marqua une recrudes- 
cence, et se développa rapidement dans le dernier 
trimestre. : 

La rédaction du Bulletin Quotidien explique 
ainsi ces phénomènes successifs : « Il n’y à pas, 
comme en Angleterre, un parallèle exact entre I£: 
courbe du chômage et celle du rapport des salai- 
res aux prix, parce que l’anémie monétaire et la 
pénurie de capitaux mettent toujours l’industri 
allemande dans une situation anormale, et diffé. 
vente de celle de l’industrie anglaise. Mais tan’ 
que les prix de revient n’ont pas été exagérés, l'in- 
dustrie allemande a eu assez de fonds de roule- 
ment pour marcher. Dès que, pour accroître ses 
débouchés et pour répondre aux appels pressants 
des Pouvoirs publics et de l'opinion, elle a abaisse 
ses prix (de vente) tout en continuant à augmen- 
ter les salaires, elle a été obligée de s'arrêter ». 

On voit ainsi que, avec quelques réserves aisé- 
ment explicables, l'observation des faits conduit 
en Allemagne aux mêmes conclusions qu’en A: 
gleterre. 

FT 
CRE 

La leçon de portée générale qui se dégage da: 
cet examen est donc que le chômage résulte, aa 
lendemain de la crise d'inflation monétaire, du 
maintien persistant des salaires à un niveau trop 
élevé par rapport à celui de l’ensemble des prix. 

Cet état de choses est-il inévitable ? Aïnsi que lc 
remarquent avec raison M. Jacques Rueff et 12 
Bulletin Quotidien, le freinage à la baisse des sa. 
laires — et, par répercussion, le chômage — serait 
singulièrement atténué si le fonctionnement clas- 
sique de l'offre et la demande n'était point en- 
travé sur le marché du travail : au premieé symp- 
tôme d'excès de main-d'œuvre disponible, la con: 
currence entre ouvriers et employés précipiterait 
le fléchissement des tarifs, et le rapport des sa- 
laires aux prix serait assez rapidement ramené 
à son taux normal ; on est donc en droit d’en 
déduire que’ la politique de subsides aux chô- 
meurs prolonge la crise économique : sans ell2. 
le rajustement en baisse ne serait pas plus lent 
que le rajustement en hausse (lorsque, du moins, 
à une élévation initiale du coût des marchandises 
n’en succède pas immédiatement uñe nouvelle). 

Malgré tout, éomme au sortir du désordre moné- 
taire l'activité économique est forcément para- 
lysée quelque temps, parce que les conditions g$- 
nérales de la production et des échanges ne se re3- 


taurent point instantanément, que, par suite, les. 


prix de revient ne fléchissent pas aussi vite que 
es parités mondiales converties en monnaie as: 
sainie, le pays passant de la phase d'inflation * 
celle de stabilisation subira fatalement un ma: 
rasme relatif. " . 

Pour le limiter*æutant que possible, il faut que 
toutes les forces nationales s’attachent à -dimi- 
nuer les coûts des exploitations : cet effort impui- 
que la recherche des rendements optima dans tou- 
tes les entreprises, rendements de la main-d'œu- 


vre comme de l’outillage et du capital ; son succès” 
dépend à la fois des initiatives patronales, de .: 
bonne volonté ouvrière, de l’administration géné- 
rale : il est lié à l'application de perfectionnements 
techniques, à la mise en œuvre de méthodes judi- 
cieuses de gestion financière et commerciale, à l’in- 
tensification du travail, à l'amendement de la fis- 
calité, à des réformes douanières appropriées, à 
une adaptation rationnelle des établissements de 
crédit aux besoins de leur clientèle. 

Au fond, pour lutter efficacement contre le mai 
affreux qui est le chômage, il convient de tendre 
toutes les énergies vers la consolidation générale 
et l’économie interne : c’est dès la période d’infla- 
tion que la tâche doit être abordée. L'exemple de 
l'Angleterre et de l'Allemagne nous incite à nous 
en préoccuper sans retard. 

René TrÉRY. 


Situation économique et financière 
de la Bulgarie à la fin de 1925 


I. — TRÉSORERIE ET FINANCES PUBLIQUES 


La politique d'économies rigoureuses inaugurée 
en 1923 est restée, l'année dernière, à la base du 
programme financier du Gouvernement bulgare. 
Ne demander au pays, dont la situation économi- 
ques se ressent encore de récentes perturbations 
politiques, que l'effort fiscal strictement néces- 
saire, telle a été la volonté exprimée dans les bud- 
sets des années financières 1925-26 et 1926-27. 

Les chiffres ci-après comparent les recettes et les 
dépenses du budget ordinaire depuis 1923 : 


Recettes Dépenses 
(En milliers de leva) 
Résultats 1923-24 (1)..... 5.356.400 5.146.200 
EN E 1924-25... 6.604.250 6.599.860 
Prévisions 1925-26........ 6.858 :000 6.026.550 
6.924.000 6.924.000 


Le 199027785355 


(1) L'année fiscale commence Île 1er avril. 


On sait que le budget bulgare comprend, outre 
lé budget ordinaire, des crédits extraordinaires 
affectés principalement à la réfection et l’exten- 
sion du réseau ferroviaire, routes d'Etat, etc. Ces 
dépensés ont pu être couvertes, en grande partie, - 
par les excédents budgétaires, les exercices 1923-24 
et 1924-25 ayant chacun accusé un solde actif. 

: Pour les 9 premiers mois de l'exercice 1925-26, 
les payements effectués au titre du budget extra-+ 


ordinaire se chiffrent à environ 350 millions, qui 


ont été couverts par l’escompte de 400 millions de 
Bons du Trésor auprès de la Banque Nationale. 
Quant aux prélèvements de l'Etat auprès de la 
Banque Nationale, ils atteignaient, au 30 décem- 
bre 1925, environ 4.500 millions de leva, soit 200 mii- 
lions de leva de moins que la limite assignée par 
la doi de juin 1922. 

Le volume du budget est resté presque station- 
naire depuis 1924 Cet arrêt dans la progression 
des recettes et dépenses marque la limite des pos- 
sibilités fiscales du contribuable bulgare. 

La situation de la Dette publique au 30 septem- 
bre 1925 est, d'autre part, la suivante : 

(Milliers de leva) 
Emprunts extérieurs : 
a) Dettes consolidées 489.494 181 
b) Réparations (Traité de Neuilly)... 607.095.884 
c) Dettes d'occupations et autres..... 33.270.734 
d) Dettes non consolidées ............ 369.235.145 
Emprunts intérieurs : 
a) Dettes consolidées .......:.......... 254.609.600 
b) Prêts de la Banque Nationale... 5.052.371:738 


Dans le tableau ci-dessus, nous n'avons pas fait 


e 
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figurer des obligations résultant idu Traité de | 


Neuilly-Sür-Seine, notamment : les réclamations 
de la Roumañie et de ta Grèce ; lès indemnités à 
verser aux ressortissants bulgares, dont les biens 
immeubles ont été séquestrés ; l'inderhnité incom- 
bant à la Commission Européenne du Danube et 
les dommages-intérêts dûs aux sujets des puissan- 
ces alliées, «ætc. > 

Il y a lieu aussi de prendre en considération 
que Ja Dette de Réparations s’accroîtra, jusqu’au 
{er octobre 1934 dés intérêts non versés, étant 
donné que la Buülgarie ne paiera, pour la période 
allant du 1ér oétobre 1923 au octobre 1934, qu'une 
partie minime des intérêts rédevables. 

Le marché des capitaux continue à souffrir d’un 
resserrement très préjudiciable au commerce et à 
l'iñdustrie bulgares. Dans le but de l’élargir, le 
ministre des Finances a prévu, dans le nouveau 
buäget, üun montant de 200 millions de leva à ver- 
ser à la Banque Nationale comme annuité sur la 
Dette de l'Etat. Cette somme permettrait de ren- 
forcer le crédit de la Banque aux commerçants, 
industriels, artisans et agriculteurs. 


IL. — La BANQUE NATIONALE ET LE MARCHÉ MONÉTAIRE 


En ce qui concerne la Banque Nationale de Bul 
garie, il y a lieu de signaler la diminution sens:- 
ble de la circulation fiduciaire et du poste « Cor- 
respondants à l'Etranger » «et une augmentation 
des comptes-courants créditeurs, de l'encaisse, mé- 
tallique et du portefeuille étranger. 

Voici, d'ailleurs, le relevé des principaux cha- 
pitres du bilan de cette Banque au 30 décembre 
195, comparés à ceux du 81 décembre 1924 : 


31 déc. 194 31 déc. 1925 


(En milliers de leva) 


Circulation fiduciaire …..... . 4.530.296 3.655.301 
EncalSe Li sére Re 126.149 178.970 
Comptes courants créditeurs.. -: 1.978.778 2.304.342 
Correspondants à l'étranger. : 822:798 478,333 
Dette de PAL... here 4 :608 .080 4.530.500 
Portefeuille commercial ..... 308.491, 364.263 


. Comme ïl appert des chiffres qui précèdent, 
l'exercice de 1925 dé la Banque Nationale de Bu!- 
garie à été marqué par un effort soutenu en vue 
d'une restauration de l’économie nationale. 

Les opérations de la Chambre de Compensation, 
instituée par là Banque Nationale en août 1924, 
se sont considéfablement accrüues ën 1925. Le total 
des effets présentés à la compensation s'est élevé 
à 32.156 pour une valeur globale de 6.756.947.441 
francs 62 leva. | 
._ Pour ce qui est des dépôts dans les Caisses 
d'épargne postales on remarqué, là aussi, un ac. 
croissement important par rapport aux années 
précédentes, Voici, d'ailleurs, le mouvement de 


ces dépôts de 1920.à 1925 : 


Éd e nn  à 98.478.000 
CR D 97.880.000 
A Ne 2 96.760.000 | 
SE REC PE SN A Re un 79.545.000 
TOR A un 115481 .000 
1925 (9 premiers mois)......... 116.450.000 


On remarque que pour les seuls neuf premiers 
mois de l’année 1925, les dépêts dépassent déjà le 
montant global de toute l’année 1924 C'est un in- 
dice que le crédit de l'Etat ne cesse de s’accroître 
de jour en jour. 


III. — CoMMERCE EXTÉRIEUR 


La balance des échanges extérieurs était défavo- 
rable à fin octobre (les résultats définitifs pour 
les deux derniers mois de l’année manquent). 


Pour l'ensemble des dix : remiers mois de l'an 
née 1925. la situation se présente Comte suit : 
er Valeurs en 
_ milliers dé leva 


Quantités en 
tonnes métriques. 


e dE 10 prem. mois de 10 p'em.mois de 
e 19RE 1925. 194 19. 
liportations..… 318.462 355.168  4,595.615 6.255.851. 


Exportations... 334.989 238.741 3.003.360 4.738.122. 
La balance commerciale accuse donc pour les 
dix premiers mois un défieit de 1.517.729.000 leva 

Parmi les principaux articles importés nous r* 
levons : ae 


Milliérs de leva 

10 mois 195 
Matières et produits textiles...:...... 2.852.678 
Métaux et produits de lindustrié mé 
- RAUBBIQUe rss DE re Cr Re 824.629 
MéchinRE RSS er ne Re ne ui riniot a 


Dans la catégorie des objets exportés, il y a lie 
dé Signaler : Sr. 


FabDae ar FRS TL ETS RU ONE 54. 8.095.869 
CUS sr. ne RS Re tue. 
EMATS See ia re Tite DUT IN ENS ere 527.357 
Céréalés ........ ne 221.298 ë 
COCOTÉS essuie ma en A er : = Prdlbd-oie 


L'éxportation de tabac s’est accrue de 850 mil 
lions en chiffres ronds par rapport à la période. 
correspondante de l’année 1924, celle des œufs de 
130 millions, celle des cocons de 105 millions. Par. 
contre; l'exportation du Maïs accuse üne diminu 
tion de 33 millions. ee ; + CUBES Res 


IV. — CHANGE ET INDICE DES PRIX 


Les fluctuations du leva qui ont été enregistrées 
au cours du mois de décembre de l’année écoulée 
à l'étranger, notamment sur les Bourses de Zürich. 
et Vienne, n’ont aucun rapport avec la situation 
économique actuelle de la Bulgarie. Elles sont. 
dûes aux manœuvres de spéculateurs internatio- 
is Le leva continue à être stabilisé à 139 pour 

dollar, se ee 


(1914 = 100) 
AMG. sr reidicereslr  lN en 122 
AUD ss isési sis sre fire rte 1.284 
190 .::::: PES 100 DER SU UU Ses CON 
1921 tn nn sos ss nos se sie sis.s 1.910: 
MORE rires annee es oi 2.643 
SD RENTE E ee. ee TL RUE 
Ed SE ct ET En RS Lee Ut F5 NB 
15 Janvier NS Re 
+ FOVEICR «hp su LA RS e 3.186 
2 MANS SOS RUN Ve Ses ce ler 
mm LES OS a te Ne on 3.074 
D MAPS ar Limite et 
TN LA ARR Le TT a ee 3.171 
ur ss A CR - 8.989 ” 
A ES à de Sel 
—  Septémhbre ........ ces) sr &ioû 
— Octobre ....... Re A 


Il y & lieu de signaler qu'une certaine détente. 
s'est produite au cours de l'année qui vient de. 
s'achever, Nous croyons que les, conditions indis- 
pensables à la stabilisation de l'indice au niveau. 
du mois d'octobre dans les mois à venir sont ac-. 
tuellement réalisées. Fa he 

% Philippe KIROFF.. 
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ne se eu) 183 
| DE Ce É REVUE Le Service de la Bourse a reçu 354.187 ordres 
Société Générale dont 239.568 ont été exécutés pour 1.654.615.68i 


de Crédit Industriel et Commercial 


L'Assemblée ordinaire des actionnaires de la 


Société Générale de Crédit Industriel et Commer- 
tia s'est tenue, le 9 mars dernier, sous la prési- 
 dence de M. A: de Montplanet, président du Con- 
. sil d'administration. | 

* Le rapport montre que l'exercice 1925 n’a pas 
été pour la France, au point de vue financier, l’an- 
née réparatrice que l'on pouvait espérer, Elle 
. a prouvé, au contraire, que les signes avant-cou- 
reurs d’une crise aiguë, apparus dans les derniers 
mois de 1925, n'étaient pas trompeurs. 

Entre autres conséquences : 
… Les Bons de la Défense Nationale à très cou'i 
terme se sont substitués dans une assez large me- 
sure aux Bohs à Six mois et ur an ; 

Les émissions de titres sont devenus difficiles 


_ Sinon impossibles, en dépit des conditions de plu: 


en plus rémunératrices consenties par les emprun- 
- tEUrs ; = 
_ Les cours des valeurs françaises tombées en dis- 
crédit se sont effondrés ; aux plus mauvais m)- 
inents, le 3 % est tombé à 42 fr. 55 (Bourse du :: 
juillet) ; le 5 % 1915 et le 5 % amortissable à 
7 fr. 10 et 58 fr. 75 (15 décembre) ; les deux 4 % 
à 40 fr. et 39 fr. 50 et le 6 % à 55 fr. 25 (14 ci 
15 décembre) ; les Bons du Trésor cotaient, les ‘5 
et 21 novernbré, 850, 360, 365 fr. ; les Bons et Obli 
gations du Crédit National, les 30 juin et 29 no- 
vembre, s'avilissaient au-dessous de 300 francs. 


Les fluctuations désordonnées du change ont. 


porté la livré et le dollar à 135 fr. 25 et 27 fr. 83 
(15 dééémbre), cours inconnus jusque-là, présen- 
tant en hausse, entre 14 cotation au 31 décembre 
Fe et celle du 81 décembre dernier, 42 et 8 points 
ÉCATT : 


L'indice des prix de détail à Paris passait, d'une 


année à l’autre, de 404 à 463. 

Enfin, la situation monétaire devenait celle que 
le Gouverneur de la Banque de France exposait, 
le 28 janvier dernier, devant ses actionnaires. 

C’est dans cet esprit de pondération, conscients 
du danger, sans en exagérer la crainte, que de- 
puis la dernière Assemblée les administrateurs ont 
géré les affaires de la Société, soucieux de l’inté- 
rêt général et, en même temps, des multiples inté- 
-rêts de correspondants amis et d'une clientèle 
accrue et toujours fidèle. 

Lé bilan social présenté il y à un an 6e totali- 
sait par : 684.157.063 fr. 07. Celui qui a été soumis 
dépassé quelque péu un milliard, chiffre que la 
Société n'avait pas eu, depuis son origine; à cons- 
tater dans &es écritures. : rs 

Aü passif, les soldes dés comptes de chèques, 
183.463.481 fr. 46, et des comptes courants, 553 mil- 


lions 612.790 fr. 30, au total 737.076.271 fr. 76, ont, 
d'un exéreice à l’autre, augmenté de 63,95 %., Les 


dispotibilités à Mettre en regard Espèces en 
caisse et à la Banque de France, Fonds disponi- 
bles dans les Banques, Coupons à encaisser, Effets 
à recevoir et Bons de 14 Défense Nationale, se sont 
accrus, à un pour cent près, dans les mêmes pro- 
portions. L'importance du 
rentes et valeurs, actions des Sociétés régionales 
de banque, a peu varié. Pour ces deux postes, les 


évaluations auxquelles ils donnent lieu ont été fai-. 


tés, comme par le passé, avec une entière pru- 
dence. 

Dans l’ensemble, l'activité des divers services ne 
s’est pas rabentie : le mouvement des Caïsses a 
progressé de 19,70 % ; celui des comptes courants 
créditeurs de 24,15 % ; les Effets en Portefeuille de 
14,20 % comme nombre et de 18,20 % pour les som- 
mes ; la location des coffres-forts de 11,16 % ; les 
coupons payés de 7,31 %. 


Portefeuille-Titres, 


francs 90. 5 
988.919.500 francs de Bons de la Défense Nati:- 
nale et de Bons du Trésor à court terme, renouvel- 
lements non compris, ünt été souscrits par les soins 
du Crédit Industriel et Commercial. Ë 
Malgré le ralentissement général des place: 
ments et émissions de titres, la Société a participé, 
pour un montant de 348.756.572 francs, à d'assez 
nombreuses cpérations de cette nature, telles que : 
l'Emprunt Français 4 % avec garantie de echange : 
Chèqués-contributions ; Obligations 7 % de la 
Ville de Paris et de la Société du Gaz de Paris: 
Bons 7 % des Compagnies des Chemins de fer Pa- 
ris-Orléans et Paris-Lyon-Méditerranée ; de la Com- 
pagnie du Chemin de fer Métropolitain ; des Ma. 
nufactures de Glaces et Produits Chimiques de 
Saint-Gobain ; de la Compagnie des Mines d’An- 
zin ; de la Société dés Verreries et Manufacture: 
de Glaces d'Aniche ; de la Compagnie Française 
des Métaux ; de la Compagnie des Mines de Houille 
de Courrières ; Bons 6 1/2 % des Hauts Fourneaux, 
Forges et Aciéries de Denain et d’Anzin ; 
Augmentation de capital dé la Compagnie d'Elét- 
tricité de Varsovie ; des Manufactures de Glaces et 
Produits Chimiques de Saint-Gobain ; de la Société 


_des Raffineries et Sucreries Saÿ ; de Ja Compa- 


gnie Française d’'Eclairage et de Chauffage par 
le Gaz; de la Compagnie Générale de Navigation ; 
de la Société des Cimeñits Portland artificiels de 
l’'Indochine ; de la Société Havraise d'Energie Elec- 
trique ; de la Société Industriélle des Téléphones ; 
de l'Union des Gaz ; de la Société Gaz ét Eaux ; 
de la Compagnie Universelle d'Acétylène et d'Elec- 
tro-Métallurgie, etc. 

La charge des frais généraux et impôts continue 
à être de plus en plus lourde. L’aggravation at- 
teint 2.812.545 fr. 16, non compris 750.000 francs 
environ d'impôts sur bénéficés commerciaux äffé- 
rénts à 1925 et payables seulement après la clô- 
ture de l'exercice. Aux Frais généraux l'accroisse- 
ment porte, pour les trois quarts, Sur les dépeñses 
de personnel. 

Au compte de profits ét pertes, après tous amor- 
tissements et provisions, le produit ñet de l’exer- 
cice s'établit à 8.605.865 fr. 09. Avec les 1.414.043 
francs 90 reportés des exercices antérieurs, le solde 
disponible atteint 10.019.908 fr. 99, dont la réparti- 
tion a été faite comme suit, comparativement avec 
l’exércice précédent : 


Exercices 
trans "RE OR Sp 
1924 1925 
(En francs) 
Intérêt et dividende aux 
actions libérées ét non 
AADÉRÉ DON EL sata lue 5.898.525 » : 6.777.502 91 
Tantième au Conseil ... 660.085 30 679,165 88 
Impôts divers ....:.::..; 800:067 45 » 
Report à nouveau .....: 1.414.043 90 2.563:240 20 
8.772.721 6  10:019:908 9 


- Il est ainsi attribué, net de l'impôt Sur lé revenu 
et de tout rappel d'impôt rétroactif de même na- 
ture, 27 francs aux actions libérées de 125 francs 
et 45 fr. 75 aux actions entièrement libérées. Un 
acompte de 5 francs Par action hoi libérée et de 
20 francs par action libérée ayant té mis en paie- 
ent en novembre dérniér, le solde sera payable, 
à partir du 1% mai profhain, sous déduction, pour 
les titres au porteur, de l'impôt de transmission 
de l'annéé coufratite et de celui rétroactivement 
édicté par la loi du #4 décembre 1925. 
F, Moÿaë, 
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INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 


Situation hebdomadaire de ia BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCOURSALES 18 mars 1926 


11 mars 1926 
®: ACTIF 


- Encaisse de la Banque : Francs Francs 
ÉRNCAISSC SP Rp oies soda ee ss 8.683.966.009 | 3.683.970.960 
Or A dEtFANSErS. rene Femeces ..| 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
HOtARS ER ar eee re . | 5.548.286.916 | 5.548.291.€67 
ATPON LS ee don ie ee 0e eva orte Se ce 328.830 .916 329.699 .988 
5.877.117.832 | 5.877.991.855 
Disponibilités à l'étranger .......... 571.712 .847 569.484.364 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 78.215,707 1.845.170 
Effets Paris...... 1.295.440,700 | 1.288.501/257 
Portefeuille Paris! Effets Etranger … 14.200.298 12.555.489 
Effets du Trésor. 1.491.121 1.388.157 
Portefeuille des succursales.......... 1.754.691:147 | 1 A 
: PATIS Sectes L 684.763 84.763 
Effets prorogés | Suceursales. 12. 2.809.702 1.525.074 
Avances sur lingots à Paris....... SD » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avances sur titres à Paris ..... Fe 278.201.846 275.341.607 


Avances sur titres dans les succursies 2.246,071.885 | 2.212.040.064 
AVANCÉS Al TASSE MERE 200,000 ,000 200, 000. (0) 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) 35.450.000. 000 35.250.009 .000 
Bons du Trésor français escomptés 4 

pour avances de l'Etat aux Gouver- 


nements étrAngers................. 5.281.000.000. | 5.288.000.000 
Rentes de la RéServe.......:....... 10.000.000 10,000, 00 
Rentes de la Réserve (ex- banques). 2.980.750 3.990,750 
Rentes disponibles .........:........ 269.804.803 213.558 .328 
Rentes immobilisées ........... FR 160.000.000 10U,000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Immeublesies succursales ........., 193.745.667 194.173.865- 
Dépenses d'administration de la Ban- 
que-et.des succursates. 7.4... 46.278.616 50.820.556 
Emploi de la réserve spéciale 8.407.438 8.407.438 
DIVERS ER en Me cree soie 3.639.757.490 | 3.367.408.832 
Total ....,..000000...|07.321.612.119, |56.925.172. 12.019 
PASSIF 
Capital dela Banque... 0. 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital... 186.686.318 186.686.318 
ones Loi du 17 mai 1834....... 10.060. 009 10.000.000 
ie Ex-banques département.| _ 2.980.750 2.980.750 
( Loi du 9 juin 1857....... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale See nt le sd Dai . 8.407.444 8.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 8 502.581.834 501.297.206 
Excéd. aff. à l’amort. des av. à l'Etat. 299.293.292 318.663.618 
Compte ann. d'int.aucompte d'amort. 48.069.777 18.069.777 
Billets au porteur en circulation..... 51.951.497.250 |51.698.934.615 
Arrérages de valeurs déposées .,..... 53.103.984 50.294.412 
Billets a ordre et récépissés ......... ‘359.003 -365.956 
Compte courant du Trésor ........... 37.055.916 48.651.471 
Comptes courants de Paris.....,.... 1.475.441.276 | 4:365.586.259 
Comptes courants dans les succursales| 1.348.826.770 | 1.307.724.524 
Dividendes à payer.:................ 4.573.453 4.313.823 
Escompte et intérêts divers........., 60.796.811 65.633.867 
Réescompte du dernier exercice ..... 19.374.759 19.374.759 
DIVETE RE MARNE RL eve nent sie 1.146.938.480 | 1.122.562.716 
TotakRierevtes de ....107,821.612.119.[56:925:172.019 


Comparaison avec les années précédentes 


80 juillet| 15 mars | 13 mars | 12 mars |18 mars 
1914 1923 1924 1925 1926 


millions |miullions | millions | millions |millions 


Circulation .....,.. 6.683.1 |35.555.4 |89.929.8 |40.870.7 |51.698.9 
Hncaisse Or...... 9» | 4.141.838 | 5.535.9 | 5.541.4 | 5.545.8 | 5.548.3 
— argent... 625.3 290.9 297.6 306.6 329.7 
Portefeuille....# 2.444,92 | 3.718.9 | 4.519.0 | 6.070.3 | 3.241.0 
Avances aux partic. 743.8 | 2.112.9 | 2.481.3 | 3.002.8 | 2.487.4 
— à l'Etat. R00.0 |28.600.0 123.200.0 122.000.0 135.450.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 38.2 17.0 12.4 48.7 
— partic. 947.6 | 2.067.0 | 2.405.7 | 1.866.3 | 2.673.3 
Taux d’escompte...{4 1/2 0/0] 5 07/0 6 0/0 7 0/0 6 0/0 
Le rendement des impôts en février 1926. — Le 


rendement des impôts indirects et des monopoles 
a atteint, en février dernier, 1.762.331.000 francs, 
en augmentation de 121.378.400 francs sur les pré- 
visions budgétaires et de 367.535.000 francs compa 
rativement à février 1925. 

Les recouvrements opérés au titre de la taxe 
sur le chiffre d’affaires s'élèvent à 451.086.000 fr. 
en février. Ce chiffre est en excédent de 63 millions 
936.000 fr. sur les évaluations budgétaires «et de 


L'ECONOMISTE EUROPEEN # ee 


_tralion des contributions indirectes, 


111. 032. Ou fr sur les: recouvrements du 1 mois Cor- 


respondant de 1925. ; 


Les recettes encaissées par l'administration de : 


le enregistrement forment un total de 532.687.000 fr., 
somme qui présente une plus-value de 8.564.400 fr. 
aur les évaluations et qui est en augmentation de 


125.755.000 fr. par rapport aux recouvrements de 


février 1925. 


Les perceptions effectuées par le service da: 
douanes s'élèvent à 213.126.000 fr. pour lé mois de. 
février. Cette somme, qui représente par rapport 


aux évaluations une plus-value de 16.964000 fr. 
environ, dépasse aussi de 29. 940.000 fr. les reconr: 
vrements de 1925. ? 

Quant aux encaïssements réalisés par l'adminis- 
ils atteignent 
la somme de 564.782.000 fr. pour le mois de février. 


Cette somme est en augmentation de 31.696.000 fr. 


sur les évaluations et de 99.447.000 Îr. sur les re- 
couvrements de 1925. 


. Les recouvrements opérés pendant le mois de. 
février 1926, au titre du budget général, se sont . 
élevés à la somme globale de 2.279.841.500 francs, 


au lieu de 4.639.900 francs en janvier, de 3 mil- 
liards 752.319.900 francs en décembre 1925, de 2 mil 


liards 939.570.700 francs en novembre, de è mil- 


liards 978.845.200 francs en octobre. 

Dans le total de 
pendant le mois de février par le Trésor, les res- 
sources exceptionnelles, les recettes d'ordre et les 
produits divers entrent pour 76.116.400 francs, don: 
49.578.700 fr. pour la contribution extraordinaire 
sur les bénéfices de guerre. 

Les recettes normales et permanentes ont aïnsi 


atteint en février 1926 la somme de 2 milliards 


209.725.100 francs, au lieu de 3.928.906.300: francs 
en janvier, de 8.620.932.700 francs en décembre 
1925, de 2.857.511.900 francs en novembre, de 2 mil- 
liards 885.306.200 francs en octobre. 

La somme de 2.209.725.100 francs, qui représente 


le produit total des receltes normales et permanen. 


tes en février 1926, se décompose ainsi : 


1° Produit des impôts directs perçus pour je 
en diminu- 


compte de l'Etat : 429.494500 francs, 
tion de 35 millions 561.000 francs sur le rendement 


de février 1925 ; 
20 Revenus du domaine 17.899.600 francs, en 


augmentation de 8.184.300 francs sur les produi.s 
de février 1925 et de 8. 699. 500 francs sur les prévi-: 


sions budgétaires ; 

3° Produits des contributions indirectes mono- 
poles 
121.378.400 francs aux prévisions budgétaires et en 
plus-value de 367.535.000 francs sur les recettes de 
février 1925. 


Les produits recouvrés par l'administration des 


postes qui sont encaissés au titre de son budget 
annexe ne figurent pas dans les sommes ci-dessus. 


Ils forment un total de 140.682.000 francs, inférieur : 


de 6.067.800 francs aux évaluations, mais dépas- 
sant de 22.429.000 frañcs les recouvrements de 1925 


Le commerce extérieur pendant les deux pre-. 


miers mois de 1926. administration des Doun- 
nes vient de publier les chiffres de notre commierce 


extérieur pendant les deux premiens mois de l’an-. 
née 1926. Voici comment ils se comparent avec ceux. 


de: 1925: : 
; 2 premiers mois - 
L TT >" Différence. 
LMPORTATIONS 1925 - 1926. pour 1996 


(En milliers de francs) 


Objets d'alimentation 1.173.748 1.714.460 + 540.712 
Matières nécessaires. & 
à l’industrie....... 4.496.727 6.882.432  +9.885.125 
Objets fabriqués .... 839.818 1.150.656 + 290.838 … 
Totaugen se 9.727.568 3.217.275 


6.510.293 


2.279.841.500 francs encaissés 


1.762.331.000 francs, somme supérieure d?. 
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EXPORTATIONS += ‘ 
Objets d'alimentation 629.225 689.663 + 60.438 
Matières,nécessaires : 

_ à l'industrie. ...... 1.954.004 2.405.495 + 451.491 
Objets fabriqués..... 4.571.541 5.182.108 + 610.567 


DEEE 


Totaux..:.... 7 154.770 71.112.496 


Cette statistique montre que, pendant les deux 
premiers mois de l’année en cours, les importa- 
tions aussi bien que iles exportations ont augmenté 
en valeur, par rapport à la période correspondante 
de 1925, maïs que les premières se. sont accrues 
dans une proportion beaucoup plus forte que les 
secondes : pour les entrées, la plus-value globale 
est de 3.217 millions de francs,soit de près de 50 %, 
et elle n'a atteint que 1.122 millions et demi, ou 
15 % environ pour les sorties. 

A l'importation, l'augmentation porte principa- 
lement sur les matières premières (+2.385 mil- 
lions 3/4, ou 53 %) et sur les denrées alimentai- 
res (+541 millions, ou 46 %) ; elle n’est que de 
291 millions ou de 34 % pour les objets fabriqués. 

A l'exportation; la. plus-value se répartit, comme 
à l'importation, sur les trois grandes catégories 
de marchandises. Peu importantes pour les pro- 
duits alimentaires, elle atteint 451 millions 1/2, ou 
23 %, pour les matières nécessaires. à l'industrie, 
et 610 millions 1/2, soit plus de 13 %, pour les arti- 

- cles manufacturés. DE. 

: La balance visible de notre commerce extérieur 
accuse, pour janvier et février 1926, un excédent 
d'importations de 1.450.302.000 francs ; durant la 
même période de 1925, les exportations avaient 
dépassé lea importations de 644.477.000 francs. 

Voici, d'autre part, le poids des marchandises 
importées et exportées pendant les deux premiers 
mois de l'année 1926, ainsi que la comparaison 
avec 1925 : 


HR Prés MBITS Différences 
CMPORTATIONS : 1925 1996 pour 1926 
(En tonnes) 
Objets d'alimentation. 655.256 818.582 + 158.26 
Matières nécessaires à 
l'industrie.......... 6.639.240 6.726.702 + 87.462 
Objets fabriquès...... 202.914 284.104 + 31.490 
MÉOEAULER RSS 7.497.410 - 7.714.638 + 977.228 
‘ Re = 
__ EXPORTATIONS 
Objets d'alinentation 236.656 220.419 — 15.877 
Matières nécessaires à 
lindustrie...... ... 4:949.8%4 °4,071:887 —" 178.507 
Objets fabriqués..... 689.863 130,458 + 40.595 
Totaux... ... D.171 863 6.023.074 — 148.789 


De ces chiffres, il résulte que les quantités im- 
portées du 1% janvier au 28 février 1926 sont supé- 
rieures de 277.288 tonnes, soit de 3,7 %, au poids 
des entrées enregistrées pendant la méme période 
de 1925. Cet accroissement est très faible comparé 
à l'augmentation des valeurs qui a été, on l'a vu, 
d'environ 50 %. 

A l'exmortation, une diminution de 148.789 ton- 
nes est constatée, d’une année à l’autre, tandis 
que les valeurs ont progressé, 
1.122 millions 1/2 de francs. 


La circulation des Bons de la Défense nationale. 
— Un parlementaire ayant demandé au ministre 
des Finances combien il y avait de Bons de la 
Défense nationale à un, trois, six mois et un an 
souscrits, c’est-à-dire en circulation, d’une part, 
le. 31 janvier 1925, et, d'autre part, le 31 janvier 
1926, en le priant de bien préciser la quantité de 
chacune des catégories des Bons précités, le mi- 
_nistre a fait la, réponse suivante : 

« Le montant des Bons de la Défense nationale 
à un mois, trois mois, six mois et un an en circu- 


l 


on s’én souvient, de. 
+6 


lation au 31 janvier 1925 s'élevait respectivement 
à : Bons de la Défense nationale : à un mois, 2.715 
millions ; à trois mois, 2.523 millions ; à six mois, 
8.685 millions; à 1 an, 40.963 millions. Total au 
o1 janvier 1925, 54.886 millions. Par suite des re- 


tards inhérents à la centralisation des écritures, 


il n’est pas encore possible à l’administration des 
Finances de faire connaître les variations surve- 
nues dans le montant des Bons de la Défense na- 
tionale pendant le mois de janvier 196% Le mon- 
tant de ces diverses valeurs en circulation au 
31 décemibre 1925 était de (chiffres provisoires) 
Bons de la Défense nationale : à un mois, 4.877 
millions ; à trois mois, 3.544 millions ; à six mois, 
3.704 millions ; à un an, 33.610 millions. Total au 
31 décembre 1925, 45.735 millions ». 

De ces chiffres, il résulte que, du 81 janvier 1925 
au 31 décembre, le total des Bons de la, Défense 
en”’circulation est en diminution de 9 milliards 
151 millions. (11 y a lieu de tenir compte que l’em- 
prunt 4 % 1925 émis en automne a enlevé 6 mil- 
liards de Bons à la circulation). La réduction des 
Bons en circulation porte essentiellement sur les 
Bons à long terme. Les Bons à eourt terme sont 
au contraire plus recherchés qu’il y a un an. Les 
Bons à un mois passent ainsi de 2.715 millions à 
4,877 millions ; les Bons à trois mois de 2.523 mil- 
lions à 3.544 millions. 


Une suggestion de M. Octave Homberg. — Dans 
un très intéressant article publié par la Revue 
des Deux Mondes du 15 courant, M. Octave Hom- 
berg, dont chacun connaît la compétence écono- 
mique et l’activité agissante, suggère, pour résou- 
dre le problème financier, la constitution d’un 
« corps spécial, aussi restreint que possible, d’où 
l'élément parlementaire ne serait pas nécessaire- 
ment exclu, mais où il ne devrait en aucun cas 
dominer, qui délibérerait rapidement, sans publi- 
cité, pourvu de toute la documentation nécessai- 
re », en vue de préparer sans d’interminables dé- 
lais et avec méthode « cette réforme complète 
et profonde du système fiscal, condition elle-même 
d'un équilibre budgétaire enfin assuré de façon 
durable ». 

M. Homberg part de l'idée, absolument juste à 
notre sens, que la procédure parlementaire ac- 
tuelle empêche toute réforme financière d'aboutir 
en temps utile et de présenter l’homogénéité, la 
continuité de vues, indispensables. Pour éviter cet 
écuei!, il suffirait que les textes fussent élaborés 
par le nouvel organe qu'il préconise, puis soumis 
à la ratification des Chambres qui se borneraient 
à les approuver ou rejeter en bloc. 

L'expérience des derniers mois justifie incontes- 
tablement le système : il heurtera bien des préju- 
gés ; en droit, pourtant rien ne s’opposerait à son 
adoption, qui serait le commencement de la sa- 
gesse. 


Le lancement du plus grand paquebnt français. 
— Dimanche 14 courant a eu lieu, aux Chantiers 
de Penhoët, à Saint-Nazaire, le lancement d’un 
nouveau paquebot, commandé par la Compagnie 
Générale Transatlantique pour sa ligne du Havre 
à New-York. 

Ce navire, baptisé Ile-de-France, est le plus 
grand qui ait jamais été construit sur un chantier 
français et sera, aussi, le plus grand de notre ma- 
rine marchande. Son déplacement en charge nor- 
male atteindra 41.000 tonnes (contre 36.000 pour 
le Paris, qui est notre plus belle unité en service), 
ses machines, mues par des turbines chauffées au 
mazout, développeront une puissance de 52.000 
chevaux (contre 45.000 pour le Paris), et lui im- 
primeront une vitesse horaire de 28 nœuds. Sa 
coque mesure 241 mètres de longueur, 28 mètres - 
de largeur, et 30 mètres de hauteur, Le bâtiment 


pourra embarquer 1.740 passagers de ‘cabine, ou- 


tre un tonnage important de marchandises, et son 
équipage comprendra un effectif de 800 hommes. 

Aü moment du lancement, la coque pesait déjà 
15.000 tonnes. La mise à l'eau d'une telle masse 
présentait des difficultés particulières, comme 
aussi son remorquage dans le bassin d'achève- 
ment, à travers un sas large de seulement 30 mè- 
tres. 5 

L'opération a magistralement réussi, en pré- 
sence de M, Mario Roustan, sous- secrétaire d'Etat 
à la Marine marchande, M. René Fould, président 
de la Société des Chantiers de Penhoët, 
René Fould, marraine du bateau, M. Dal Piaz, 
président de la Compagnie Généralè Transatlan- 
tique, de nombreuses personnalités et d'une foule 
énorme. 

Commencée en ‘décembre 1924, la coque de VIle- 
de-France a été achevée en quinze mois, ce qui 
éonstitüe un record « mondial » On espère que 
le navire entrera en service avant l'été 1927. 

Il grossira ainsi la flotte superbe et si justement 


appréciée de la Compagnie Générale Traänsatlän. 


tique et contribuera puissamment à la réputation 
de notre marine marchande, comme 
nos Constructeurs. 


Les opératinns du Crédit National en février 
1926. — Les opérations faites par le Crédit Natio- 
nal sur dommages de guerre, pour le compte de 
l'Etat, ont donné lieu, durant le mois de février, 
aux paiements ci-dessous : 

- En espèces : 


Sommes 


Paiements Nombre de 
sur titres définitifs paiements en francs 
Principal (y compris soultes 
sur règlement en O.D.N).. 34.006 63.516.037 98 
CON ER 15.375 8 904.707 71 
47.381 66.900 795 75 
Avances sur indemnités ........ 916 1.848 630 23 
en AT. 927. 68.749 425 98 
En obligations de la Défense na- 
tionaless CS aresnin ee 33.823  126.640.740 80 
Total général pour le mois 
dé-février 199652553305... 81.250  195.890.166 78 


Les recettes des chemins de fer. —— Les recettes 


brutes des chemins de fer français, du 19 au 25 fé- 


vrier, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 
nons, entre parenthèsés, la comparaison avec la 
période correspondante de 1925 : 

Etat, 31.212.000 francs :+6.706.000fr.}; P.-L.-M., 
réseau français, 60.900 000 francs (+ 9.540 000 fr. \, 
réseau alg rien, 4 378 000 fr. (+ 480.000 fr.); Nord, 
33.360.000 fr. 4.218 000 fr.); Orleans, 28 171.000 fr. 
(+ 3.647.000 fr.); Est, 29 459.000 fr. (+2 206.000 fr.); 
Midi, 13 224.000 fr. :+2.602 000 fr.); A/sace-Lorraine. 
17.936 000 fr. (42.324 000 francs). 

(1) Est-Algérien, 1.403.900 fr. (+ 292.700 fr.); Bône- 
Guelma, 768.300 fr. (+ 97.700 fr. ne Réseau oranais, 
674400 fr. (+89:600 fr.). re 


) Période du 12 au 18 février. 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


A la S. D, N. — On pouvait prévoir que l’admis- 
sion de l'Allemagne n'irait pas sans soulever des 
incidents au sein du Conseil de la Société des 
Nations. De fait, la semaine qui vient de s'écou- 
ler a été fort agitée. Dans un esprit de concilia- 
tion, les signataires alliés du paete rhénan avaient 
proposé au Reich de lui donner le siège perma- 
nent qui lui avait été promis à Locarno, la Polo- 
gne devant recevoir immédiatement un siège non 
permanent. Quant aux candidatures espagnole et 
brésilienne, elles eussent été examinées en septem- 
bre. Mais le chancélier FREE n'a pas “accepté 


et Mme 


à celle de 


_clarer que « rien ne porte atteinte à l'œuvre de 


Lee un, ‘émettant Ja prétention . \ 
Reich entrer seul à la S. D. -N. : 


ployés | LA chercher un compromis. : 
l'avoir trouvé lundi : la Suède et la ; 
quie offaient de se démettre des : “sièges électifs 
qu'elles “occupent au Conseil ; la Pologne aurait - 
reçu un des sièges devenus ainsi vacants et Alle: . 
magne donnait ‘son assentiment à cétte solution. 
Mais tout fut remis en question par le Brésil qui 
entend s'opposer à l'attribution d’un siège. perma- 
nent à l'Allemagne s’il ne rene pas ui: TRÈS, une À 
satisfaction identique. +20 

En présence de cette nouvelle commenté l'as 
semblée prit la résolution d’ajourner. l'admission 
de l'Allemagne à la session de séptembre, de même 
que le règlement de la question des RIRE ES: ie 
conseil. 

Toutefois, dans uné décisration commune, MM. 
Luther, Stresemann, Vandervelde, Briand, Cham- 
berlain, Scialoja, Skrzynski et Benès tinrent à dé- 


paix réalisée à Locarno, qui subsiste pans mie a 
valeur et toute Sa forcé », È 


ALLEMAGNE. de 
Banque d'Allemagne. - __ Le bilan de la Robe 0 
d'Allemagne s ’établissait ainsi au 27 février 1926, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : € 


Sue 28 fév. ATEN Com | 
| Mi tre 2980: ARE | paraison 
Actif (En millions + seichemarkt) 
Or en caisse... .... Ar mn + 5 
Or à l'étranger... .:..:... RE ST 
Pol scie Die 16 Tome re 
Couverture en devises...... 419 AL + 42. 
Argent et billon. ...… ous : 94 BOT 0 
Portefeuille d'escompte .…. 1966 ©: LT 3460 € RC 
Avances Sur gages......... Éu. 25:77:00 
Portefeuille-titres .,..,.... 284 D RER RES DE ET 
Actifs divers ..:... rie se 842 783. — 99 - 
_ Passif es Fat 
Capital versés, 14 RS 123 123 ls 
Billets en circulation....., 2,317 2 #22 Æ 505 
Exigibilités à vüe......... - 1,003 586  — 2417 
Eftets réescomptés....,..., 509 484 — 9% 
Passifs divers :,..:.:,,::,: 696: : “614 = "19 


Statistique relative aux. principaux Lostsl. du bilan de la 
Banque d’ Allemagne (en millions de TEE, | 


< e = 2 SE. LS. .&| . © 
BÉlss|28 sé) 2 | = |2è)es 
Deus | x | ESS) ÈS | ÈS Se à | à (ÉSl SE 
rs l'éesls ss) s | S | és 
23 juil. 1944|1,357 »| » | 335, 751] 12 | 1.891! 944! » | 4%. 
Tina. 1926!1.111 | 97! 403] 67! 1.738] 10 | 2,732] 874 | 504! -9 
15 — ,,11.142 |- 97| 868| 75] 1,587 ë 2.508| 860 mra4 
23 — .:|1119 | 138] 379] 82! 1.351] 8 | 2.341] 99 | 586) 8 4. 
80 .— ,.11.112 | 143| 418| 80! 1.464| 5 | 2.649] 579 | 520 A 
6 fév... 1.118 | 143| 419! 83! 1.411) 11 | 2,563 765 | 501! 8 
15 —,,11.140 | 168] 432] 90! 1.321| 5 | 2.420! 873 | 518 8 & 
23 — ,.11.187 | 174! 419| 94| 1.266| 9 | 2.317/1.003 | 509] 8. 
27 — ..11.192 | 1901 461] 89 1.346! 25 | 2.821 586 | 484 sd 


La situation. — Toutes les préoccupations poli- 
tiques de ne ont été absorbées, la semaine 
passée, par les événements de Genève. Tout le plan 
allemand a été d'empêcher que la Pologne, « un 
ennemi déclaré » comme dit l’ensemble de la presse 
nationaliste, n'entre dans la Société ‘dés Nations. 
La seule question a été là et se résume eñ cela. 
Le Reich s’y est employé de toutes ses forces de ré 
sistance et d’intrigüe, et, sur ce point, l'unanimité 
s'est faite entre tous les partis politiques. Aussi le 
Cabinet a-t-il été tranquille, au moins jusqu'au re 
tour de M. Luther de Genève. Et toute l'Allema- 
gne se réjouit du résultat négatif de l'entreprise 

car il répond à &es désirs. 

La SH RAR 7 Fonte n'a subi aucun change 


_ ment dans la huitaine, Le manque de disponibili- 
tés monétaires entrave toujours les essors irdus- 
triels, tandis que Ces mêmes disponibilités sont 
abondantes en Bourse. Pendant la semaine, l’ar- 
gent s'est traité à 5 % à vue et à 6 1/2 % à un 
mois. Les traites commerciales se sont népociées 
à 6 1/2 % ; l'escompte privé a été à 5 %. L'allure 
générale de la Bourse de Berlin a té satisfaisante. 


Les actions bancaires et industrielles ont été re. 


cherchées et ont donné lieu à d'importantes tran- 
sactions. 


Le budget de la-Prussé pour 1925. —— Les résul- 
tats de l'exercice financier de 1925, pour la Prusse, 
_ viennent d'être publiés Les données suivantes 

en fournissent tout l’ensemble : 
Exercice 1925 Recettes 

(Reichsmarks) 
+. 3.068.606.707 2.953.347.78R 


Dépenses 


Budget ordinaire ï 


Budget extraordinaire :. 199.740.000 315.048 .962 
MOtAUXS, ;,,4. 5. 3.268.396.744 3.268.396.744 


(Comme on voit, le budget ordinaire accuse un 
excédent de recettes de 115.308.972 R. M. &æt le bud- 
get extraordinaire un déficit égal, 

: BELGIQUE 

La crise du franc belge. — Nous signalons, dans 
notre chronique des changes, la perturbation sou- 
daine survenue lundi dernier dans l'opération de 
stabilisation du franc belge. 

L'événement a provoqué une très vive émotio1 
dans les milieux politiques de Bruxelles. Appelé 
aussitôt devant la Commission des finances de '& 
Chambre, M. Janssen, ministre des Finances, a 
expliqué que des difficultés avaient surgi en der- 
nière heure dans la négociation de l'emprunt exté- 
rieur destiné à fournir les ressources nécessaires 
à l'achèvement de la réforme, - 

Un important débat s’est ouvert à la Chambre 


belge le 17 mars dernier. M. Poullet, premier mi- 


nistre, après avoir montré l'amélioration de la «+- 
tuation financière et commerciale du pays a dé- 
claré : « Le plan de stabilisation demeure. Le Gou- 
vernement y apportera toute son attention, Tous 
les membres du Cabinet seront, dans cette tâche, 
nécessaires aux côtés du ministre des Finances », 


- DANEMARK 


Le projet de désarmement. Après un débat 
an'mé, le Folketing danois a voté, par 75 voix con 
tre 71, le projet de désarmement intégral proposé 
par le parti radical et accepté par le Cabinet sc- 
cialiste de M. Stauning. 


Le projet sera envoyé au Landsting, mais if ne 


pourra vraisemblablement venir en discussion de 
vant la Chambre Haute au cours de la session ac- 
tuelle, 


GRANDE-BRETAGNE 


Le lock-out dans l’industrie métallurgique, — 
Le lock-out décrété par les cnefs d’entreprises con- 
tre les ouvriers mécaniciens et métallurgistes .t 
annoncé pour le 13 mars à été ajourné au 18 mars, 
à la demande des sept trade-unions intéressées, 
qui comptaient mettre à profit ce délai supplémen- 
taire pour faire entendre raison aux grévistes des 
ateliers Hoëel, à Londres. 

Une commission nationale des délégués du syndi- 
cat métallurgique, réunie le 14 mars à Manches- 
ter, s’est prononcée contre cette grève partielle de 
Londres, et a «exhorté les ouvriers à reprendre im- 
médiatement le travail pour éviter le lock-out +<t 
permettre aux trade-unions que le conflit concerne 
d'étudier la cause première du différend. : 

_ Malgré la menace d’une exclusion des syndicats, 
les grévistes ont décidé de ne pas reprendre le tra- 
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vail tant que les travailleurs non syndiqués con 
tinueraient à être employés avec eux, et tant que 
leurs salaires ne séraient pas augmentés, 


Bilan de la Banqu2 d'Angleterre. — Le bilan de 
ia Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 10 mars, s'établit comme suit : 


Département d'émission Liv. sterl. 


Billets émis 0.00... ...+9%6300esse 163.057.540 
Dettsrde l'Etal ne cover terias +. : Ai:V045.400 
Autres garanties... zvsceseere se: c” 8,784.900 
Or monnayé et en lingots.......,.... 141.307.540 


| 164.057.540 


Département de Banque 
Capital-social: {,,..i.::.::.,. Soscssvate. -14.653:000 
Dépôts publics (y compris les comptes 

du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, eic.).. 16.756.234 


Dépôts  divérs 24:40:05. toesseerosse 102,923. 794 
Traites à sept jours et diverses....... 2.963 
Solde en excédent.,........ inst 3. 738.682 


137.574.618 
39.295.328 
14.183.023 
28.811.270 

_: 1.284,997 
137.574,.613 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banqué d'Angicterre (Milliers de livres sterling) 

æ 


| : 


Garanties en valeurs d'Etat......,... 
Autres garanties ................... a 
Billets en réserve............... APE ES 
Or et argent monnaäyés en réserve... 


@ 


Dates 


Or monnay 
et lingots 
Circulation 
Dép 
Portefeuille 
avances et 
effets publics 
Rapport de] 
réserve aux 


6 août 1914 27.622! 36.105} 68.249! 76.398 9.967! 11.60 
20 janv. 1926 145.712 141.061 128 978 124.233 22.401! 17 4215 % 


27 — ...1144.905/141:508/123.870 119 533 22.452 18.18! » 
Sfévr..:.. 144 513/141.954/120.606 116,338:22.309! 18.511 » 
10 — ..,/144.5971141.092/126 700,121.633/23.210! 18.32] » 
179 — ...1144.6711140.448/130 5u0 124. 666/23.972 18.37] » 
24 — ...1144 493|141.138/122.222)117.29928 105) 18.90) » 
3 mars...1145.55114L.:21/119.5N85/114.289123 58OÏ 19.72] » 
10 — ...1145.593,141.246[119.280/118.478/24 096" 20.901 » 
L'enquête sur l’industrie charhonnière. —— Le 


texte du rapport de la Commission royale Chargée 
de faire une enquête sur l'industrie charbonnière 
a été publié le 10 mars. | 
En ce qui concerne la situation actuelle, Ia Com- 
mission est d'avis : que le subside accordé à l'in- 
dustrie houillère en août dernier devra cesser à 
la date fixée du 30 avril 1926, et ne jamais être 
rétabli ; qu'il y a lieu de reviser les salaires mi- 
nima établis en 1924, lors de Ja prospérité artifi- 
cielle dont ont bénéficié les charbonnages anglais 
pendant l'occupation de la Ruhr ; qu'il ne faut 
pas modifier le régime des heures de travail ; que 
le système actuel pour la fixation des salaires sur 
une base nationale fonctionne d’une façon satis- 
faisante, mais que certaines modifications pour- 
ron ÿ être apportées par des ententes locales ; 
qu'il sera nécessaire de procéder à la fermeture 
des puits ne pouvant être exploités avec bénéfice. 
Le rapport contient en outre certaines recom- 
mandations relatives à la réorganisation de l'in- 
dustrié charbonnière. Il rejette les projets de na- 
tionalisation présentés par les mineurs, mais se 
prononce en faveur du rachat par l'Etat, à un nrix 


qu'il évalue à 109 millions de Jiv. st., des « royal- 


tie », ou droits perçus par les propriétaires sur 
le charbon tiré de leur sous-sol, ét de la procla- 
mation de la propriété de l'Etat sur tout gisement 
à découvrir par la suite, Le rapport propose en- 


, core l’amalgamation de certaines exploitations, et 
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avec les industries alliées (électricité, gaz, pro- 
duits chimiques, etc.), et des transports, en vue dé 
réduire le coût du combustible. Il suggère égale- 
ment l'institution d'une Commission- nationale du 
combuüstible et de la force, et le développement par 


l'Etat d'un service de rech erches techniques, et il, 
recommande l'organisation d'un système coopéra-. 


tif de vente. Enfin, le rapport éstimé que les ou- 
vriers devront garder les mêmes heures de travail, 


recevoir les mêmes provisions de charbon par fa 


mille, et être intéressés directement au rendement 
par une participation aux bénéfices qui leur $s- 
rait garantie par l'Etat, Des mesures officiellés 
seront prises pour assurer un emploi dans d’au- 
tres industries aux mineurs qui pourront se trou- 
ver privés de travail par la réorganisation de l’in- 
dustrie charbonnière. 

Le rapport a été longuement discuté par le Con- 
seil des ministres, qui a décidé toutefois de ne pas 
faire connaître sa décision avant d’avoir pris con- 
naissance des conclusions qui lui seront soumises 


par l'Association des propriétaires de mines ct 


par la Fédération des mineurs. 


La conférence su: la journées de huit heures. 
La Conférence du Travail sur la journée de huit 
heures, réunie à Londres à l'invitation du Gouver- 
nement britannique, à été solennellement ouverte 
le 15 mars, au Labour Office, sous la présidence de 
M. Baldwin. 

Dans son discours de bienvenue, le premier mi- 
nistre a déclaré que les classes laborieuses s’int - 
ressent vivement au travaux de la Conférence, en 
envisageant le maintien définitif des conditions 
économiques actuelles, obtenues avant la guerre, 
après de nombreuses années de revendications, et 
il a exprimé l’espoir que la Conférence arriverait 
à concilier les divergences d'interprétation de ‘& 
convention de Washington. 

Répondant à M. Baldwin, M. Durafour, minis- 
tre français du Travail, a rappelé _que c ‘était l'An- 
gleterre qui, la première, il y a un siècle déjà, 
avait inscrit dans sa législation nationale les pre- 
mières règles tutélaires de la protection du travaïi 

A l'unanimité, sur la proposition de M. Durafour, 
sir Arthur Steel-Maitland, ministre britannique du 
Travail, à été nommé président de la Conférence. 


Le trafic du canal de Manchester. — Les résul- 
tats du trafic du canal de Manchester ont bénéfi- 
cié en 1925 d’une nouvelle amélioration par rap- 
port à ceux de 1924 : le tonnage total a augmenté 
en effet de 446.183 tonnes, et les recettes de l'en- 
treprise ont enregistré une plus-value de 29.888 
livres sterling. 

Nous résumons ci-après, d'après les renseigne- 
ments fournis par d'Economist, de Londres, les 
principaux résultats de l'exploitation du canal au 
cours des dernières années : 


Trafic Tonnage Recettes 

Années maritime Batellerie total prutes 
(Tonnes) (Liv. st.) 

LOS 4,618.070 319.561 4.937.631 5552725 
AOL 4,894.670 323.142 5.217.812 580.841 
TAPER 5.081.691 318.193 5.339.884 ; 609.179 
LOT 5.457.218 - 322.943 5.780.161 * 654.937 
1OIA ESS 5.109.285 315.447 5.424,73 656.237 
HS SES 5.115.954 318.09 5.434.046 757.268 
TIGER 4.540.167 318.582 4.858.749 831.684 
ET ce ne 3.843.324 309.430 4.152.754 861.996 
TOLSS EEE 3.229.293 268.702 3.497.995 990.923 
HOTORAT,, 3.313.620. 275.493 3.589.043: 1.203.361 
ALMA SE à 4.099.326 288.037 4.387.363 : 1.461.909 
1eme 3:117.469 176.201 3.293.670 1.197.075 
102 ENS 4.081.571. 191.973  Z4.279/544 1.332.490 
LOIRE 5.107.648 256.29 5.363.940 - 1.384.743 
RS APRES 5.181.615 253.893 5.435.508 1.463.656 
TS ERRe 5,622.405 259.286 5.881.691 1.493.544 
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une meilleure coordination de l’industrie houilère ; 


- cettes nettes se sont ainsi établies pour l’année 


les services fiscaux et les Services postaux, 234 mi- 


Les recettes brutes pour toute d'entre qui, 
en dehors du canal de Manchester proprement dit, 
comprend quelques chemins de fer et autres ca- 
naux (Bridgewater Canal), se sont élevées, en 
1925, à 2.103.200 liv. st., comparativement à 2 mile 
lions 060. 900 Liv. st. en 1924, et les dépenses à 1 mil- 
lion 251.300 liv. st. contre 1.229.800 liv. st. Les re- . 


dernière à 851.900 liv. st., au lieu de 831. oo Liv. ste: 
l’année précédente. 


Les prévisions budgétaires pour 1926-1927. —— CHE $ 
documents relatifs aux prévisions budgétaires pour : 
la marine, l’armée, l’administration civile et les 
autres services de l'Etat viennent d’être déposés 
sur les bureaux de la Chambre des Communes. 

Le montant total des dépenses prévues s'élève à 
809.170.283 Liv. st., 
service de la dette, 58.100.000 liv. st. pour la ma 
rine, 42.500.000 liv. st. pour la guerre, 16 millions 
de liv. st. pour l'aviation, 66.384.652, liv. st. pour 


lions 256.631 liv. st. pour les services administra- 
tifs. 


Le change et les droits d'importation non HA 
— Le Gouvernement du Dominion a publié le 4 


mars un décret stipulant que les importations ca- 


nadiennes en provenance de Belgique, de France, 
d'Italie, et des autres pays à change déprécié ue 
plus de 50 %, devront être évaluées doréhavant, 


pour le paiement des droits de douane, d’après la. 5‘ 
valeur des marchandises similaires produites eh 


Grande-Bretagne ou dans les autres pays euro- 5 
péens dont le change est moins déprécié. 5 


HOLLANDE ; 

La déclaration ministérielle. — Nous avons an- 
noncé, dans notre numéro précédent, la constitu- 
tion d’un nouveau ministère, sous la présidence 
de M. de Geer. Lee Re 

La déclaration ministérielle, lue au Parlement, 
rappelle que le Cabinet est en dehors de tout parti, 
qu'aucun de ses membres ne représente de parti 
ou de’ groupe au sein du ministère, et que lin- 
tention du nouveau Gouvernement est de ne rester 
au pouvoir que jusqu’au moment où il se sera for-. 
mé à la Chambre une majorité parlementaire pour. 
assumer le pouvoir. 

Le Gouvernement prévoit ensuite la continua 
tion des économies et la réduction des impôts, 
notamment de l'impôt spécial sur le revenu insti-- 
tué pendant la guerre, ainsi que la suppression … 
des centimes additionnels prélevés aux mêmes fins 
sur la contribution personnelle et les _ sûr 
le sucre. Ê 

Le programme gouvernemental envisage une col- : 
laboration énergique à toute action en vue de fa- 
voriser la suprématie du (droit sur le terrain inter- 

national et pouvant conduire à une réduction des 
armements. 

Les autres points principaux de. ce Se 
sont la fusion du ministère de la Guerre et de 
celui de la Marine en un ministère unique de la 
Défense nationale, la compression continue des 
services de l'Armée, notamment par la concentra- 
tion des moyens de la défense nationale en forces. 
mobiles, ce-qui pourra rendre possible une impor- 
tante réduction du personnel spécial de la défense 
fortifiée et de la défense côtière ; une réglementa- 
tion circonstanciée du contrat de travail collectif ; 


une application élargie de la loi sur le Travail ; 


une modification de Ta loi sur le régime des bois 
sons, notamment par l'introduction de l'option 
locale.- Enfin, en ce qui concerne la question de la 
Légation auprès du Vatican, la déclaration an- 
nonce que la Chambre aura à prendre une déci- 
sion purement objective, ne devant avoir aucune 
conséquence politique pour aucun membre du 
Cabinet, 


dont 391.929.000 liv. st. pour le 
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Le traité d’arbitrage avec l’Angleterre. -_- Le (Milliers (Dollars 
Gouvernement néerlandais a déposé un projet de detonnes) (Tonnes) partonne) 
loi tendant à la prorogation du traité d'arbitrage | Foin ......... 74.131 99.515 1.34 13.26 
conclu Je 15 février 1995 entre l'Angleterre et 1a | Graines de co- 
Hollande. : é DO ee ere » 6.928 » 27.64 
Le Gouvernement des Pays-Bas avait proposé de | Better. à sucre 6672 2556:932 - 10.39 » 
conclure un nouveau traité, qui aurait tenu compte (Milliers (Cents 
de l’évolution subie par les conceptions relatives delivres) (Livres) par livre) 
à l'arbitrage, à la juridiction internationale, et, | Tabac …....... 1.747 1.349.660 773 18.3 
d'une manière générale, à la solution pacifique Y Millier Éénts 
des conflits et différends internationaux. La colla- te Iles) re ne 
0 1 0 toutéois etre acgiie ne re tie 15.95 15.603 re METE 


à cette proposition, le Gouvernement de Londres 
s'étant montré seulement disposé à reconnaître la 
compétence de la Cour permanente de justice inter- 
nationale à l'égard des différends éventuels sou- 
mis, conformément aux stipulations du traité ac- 
tuel, à la Cour permanente d'arbitrage. 


ETATS-UNIS 


La consolidation de 12 dette française, — Dos 
conversations ont été engagées, à Washington, eri- 


tre le secrétaire du Trésor, M. Mellon, et l’ambas- 


sadeur de France, M. Bérenger, au sujet du règle- 
ment de la dette. française. 

A la demande de la Trésorerie américaine, des 
renseignements concernant la -capacité dé paie- 


. ment de la France ont été fournis à la Commission 


de consolidation. Ces renseignements servent de 
base aux conversations en cours, qui doivent per- 


_ mettre une mise au point de la question avant l’ou- 


verture de négociations officielles. 


La question du caoutchouc. —— Les travaux de 
la Commission commerciale de Ia Chambre des 
représentants ont abouti à la rédaction de deux 
rapports. 

Le rapport officiel, signé par la majorité des 
membres de la Commission, estime, d’après les 
renseignements récemment publiés, qu'aucun cré- 
dit ne devrait être accordé aux pays dont les Gou- 
vernements détiennent des monopoles commer- 
ciaux, et qu'il convient de créer des sources de pro- 
duction indépendantes pour briser le monopole 
britannique du caoutchouc. - 

Le rapport minoritaire, signé par six membres 
de la Commission, attaque violemment les tarifs 
douaniers américains, et rendent les autorités des 
Etats-Unis, par leur refus de conclure des accords 
avec les puissances étrangères, responsables du 
monopole britannique du caoutchouc et des autres 


monopoles étrangers. 


La production agricole en 1925, — Voici, d'après 
les statistiques provisoires récemment publiées 
par le Ministère de l'Agriculture, quelles ont été, 
en même temps que la superficie cultivée, les prin- 
cipales productions agricoles des Etats-Unis en 
1925, avec les prix payés aux fermiers à la date du 
1% décembre : " 


Valeur 
Superficie Production à la ferme 
Produits cultivée totale paracre aul‘”déc. 
(Milliers (Milliers de (Cents par 
d’acres) bushels) ({Bushels) bushel) 
MAIS RUN 101.631 2.900.581 2820 67.4 
RÉ EMELCRE 5 Cr 52.200 669.365 12.8 141.6 
ANOÏNESE: 4. 45.160 1.501 .909 SDL 38.1 
2} TE ER ENAEE 8.243 218.002 26.4 58.6 
NESCA de ARR 4,088 48.696 11.9 78.1 
SATTASIN - .. :-. 776 14.647 18.9 89.2 
Graine de lin 3.012 22.007 7.3 226.5 
LR ARE METTRE 904 33.959 37.6 15820 
Pom. de terre 578 Mis) ‘323.243 , 103.8 187.2 
Patatess,...…. 778 "5 62 7494 80.3 136.9 


referendum, le général Lassiter, 


La valeur à la ferme de dla production agricole 
totale, qui comprend d’autres récoltes ne figurant 
pas dans .le tableau qui précède, est estimée, pour 
1925, à 9.615 millions de dollars, comparativement 
à 10.062 millions pour 1924. | 


La question de Tacna et Arica. — Le président 
de la Commission américaine d'organisation du 
a transmis 
Washington une requête du Gouvernement péru: 
vien demandant l’ajournement du plébiscite sur 
la question de Tacna et Arica. 

On ignore encore la décision que prendra à ce 
sujet le président Coolidge. 


Le commerce extérieur en 1925, — Des statisti- 
ques officielles récentes donnent la répartition du 
commerce extérieur des Etats-Unis par catégories 
d'articles. Nous en extrayons les renseignements 
ci-après, qui complèteront ceux que nous avons pu- 
bliés déjà : 

Commerce extérieur def Etats-Unis par catégories 

d'articles pour les deux dernières années 
1924 1925 
Import. Export. Import. Export. 


(Millions de dollars) 


Matières premières ..: 1.236 1.326 1.721 1.414 
Produitsd’alimentation 
- non préparés, «ani- 
maux COMPris ..... 425 393 495 318 
Prod. d’aliment. ma- 
HUTAGIUNÉSL. See ; 522 D74 434 574 
Articles semi-manuüfac- 
HIER RR ONT d 656 611 70) 661 
Articles manufacturés 
‘prêts pour la con- 
SOMMAATION .:. 1... 749 1.588 796 1.843 
DÉMO RSR remet 22 6 @rd ; 
HORAUX ETES 3.610 4.498 4.88 4.818 
Réexportations ....... Ve 003 » 91 
Totaux généraux... 3.610 4:591 4.228 4,909 
Le pourcentage des diverses catégories d’arti 


cles s'établit comme suit pour les deux dernières 
années : 

Aux importations : matières premières, 40,7 %, 
en 1925 contre 34,2 % en 1924 ; produits d'alimen 
tation non préparés, 11,7 % contre 11,8 % ; produits 
d'alimentation manufacturés, 103 % contre 
14,4 % ; articles semi-manufacturés, 17,9 % contre 
18,2 % ; articles entièrement manufacturés, 18,8 ©, 
contre 20,7 % ; divers, 0,6 % contre 0,7 %. 

Aux exportations : matières premières, 29,4 0; 
contre 29,5 % ; produits d'alimentation non pré- 
parés, 6,6 % contre 8,7 % ; produits d'alimentation 
manufacturés, 11,9 % ‘contre 12,8 % ; articles semi- 
manufacturés, 13,7 % contre 13,6 % ; articles entit- 


rement manufacturés, 38,2 % contre 35,3 % ; à: 
vers, 0,2 %. contre 0,1 %. 
CHINE 

La situation. — [Un récent télégramme de Han- 


Kéou, publié par l'Agence Havas, signale que les 


troupes. dites nationales auraient été chassées de 
la province du Honan. Des résidents étrangers ont 


demandé l'envoi d’une canonnière en raison de ia 


situation menaçante. 

Deux contre-torpilleurs japonais qui, le 12 mars, 
essayaient dé remonter le Péï Ho, ont essuyé Je 
feu des forts chinois de Takou. 


Les représentants diplomatiques des puissances. 


signataires du protocole de 1901 ont envoyé au mi- 
nistère chinois des Affaires étrangères une protes- 
tation énergique au sujet de la situation à Tien- 


Tsin. Cette protestation demande la cessation im- 


médiate des hostilités entre les deux parties enne- 
mis et déclare que la situation actuelle gêne les 
communications avec la mer. Les représentants 
ajoutent qu'ils se réservent le droit de collaborer 


à la protection de la navigation des navires étran- - 


gers, et de maintenir libre l’accès de Takou, le 
port de Tien-Tsin. Dans le cas où le Gouvernement 
- chinois ne prendrait pas de mesures, les puissan- 


ces agiraient elles-mêmes, en conformité du protc-. 


cole de 1901. 

D'autre part, le Gouvernement êe Washington a 
adressé au Gouvernement de Pékin une note dans 
laquelle il déclare que si le Gouvernement chinois 


ne fait pas procéder immédiatement à l'enlèvement 
des mines flottantes placées à l'embouchure da 


Peiï Ho, les Etats-Unis, d'accord avec d'autres 


puissances disposant actuellement d'unités dans les 


eaux asiatiques, procéderont inévitablement à une 
action navale pour obtenir satisfaction. 


Revue Commerciale 


— Vins: La situation; les cours, 
— Sucres: La situation; les cours, — Cafés: La situalion; 
les cours. — Textiles : La situation: les cours. — Soies : 
La situation ; les cours. — Métaux : Les cours. 
choucs : Les cours. 


Blé : La situation, les cours. 


Blé, — Sur tous les marchés du monde, la tendance. 


des cours est nettement à la-baisse. On veut y voir 
l’action des envois déjà commencés, et surtout à ve- 
nir, de l'Argentine. L'effet dé la baisse a été d'encou- 
rager les achats des pays importateurs. Mais ces 
achats n'ont guère raffermi les prix. 

À Paris, le courant se maintient autour de 149,50. 

Farines-fieur. — Pas de changement dans les cours, 
dans la huitaine. ne 

On clôture à 188, à Paris. 


Vins. — Peu de transactions à la propriété, fans 
la huitaine écoulée. Les cours reproduisent, à peu 
près, ceux de la précédente semaine. 

A Béziers, on a coté les vins rouges de 7 fr. 50 à 
8 fr. le degré, A Narbonne, les vins rouges de 8 à 11° 
ont été payés de 7 fr. 50 à 8 fr. le degré : ceux de 11° 
et au-dessus l'ont été de 8 fr. à 8 fr. 25. À Nîmes, la 


cote des vins rouges reste établie de 7,25 à 7 fr 50. 1e. 


decré. 

Er Bourgogne, on ne traite que les vins fins, 
des Krix soutenus. Même note pour le Bordelais. 

En Algérie, quelques lots importants de vins rouges 
80% à 1006 ont été traités de 7 à 8 fr. le degré suivant 
qualité. À BerTouaghia, une £ave 105 a été vendue 
85 fr. l’hecto. 

A Paris, à l’entrepôt de Bercy, les affaires Ont ete 
assez rares. On a payé des vins rouges 705 à 8e du 
Midi de-80 à 83 fr.: des 805 à % de 86 à 88 fr.: des 9 
‘Le 89 à 9 fr.; des 10° de 103 à 106 fr. Des Algérie rou- 
Les 108 ont été offerts à 115 fr; 
lis ide 129 à 485 fr, Des vins planes de ce pays, faisant 
de 10° à 1005, ont été payés de 115 à 120 fr. 

Alcools. — La faiblesse des cours a dominé, Le recul 
a-été assez sensible. 

À fa Bourse de Commerce de Paris, on 'a-coté les 
alcools pour emplois libres : courant, 830 fr, ; avril, 
845 fr., mai-juin, 870 fr., l'hectolitre nu 100%. 


era 


“de M. H. our »_: 


Tia en . da os qu’ ape le 


ché à terme, stocks importänts, etc}: le 


quer. que ces cafés sont considérés, 


— Caout-. 


des 1095 à 120 fr; des | Ponible),- 


« L'enthousiasme de la pécua ‘améri 


Dane quelques jours, en eftet, 1e Bo 
leurs américaines fléchissent sous. 1e poids 
sations. 
«_ Pour ‘les. sucres de il faut 
que, malgré tant d'éléments adverses 
cubaines, saturation du marché angla 
de l'Europe, indécision générale, liquida 


relativement bonne figure, » Re de 
Au Havre, on à coté (50 Kilos) : courant, aux envi 
rons de 250 ; avril, 291 22. ie 


Cafés. — Les prix n'ent : guère varié dans Ja. hui 
taine: La tendance reste. faible. Cependant, on sienne 


Brésil. Fa enfin, fait preuve ‘d'une. “meilleure 
dance, surtout celui de Rio qui à fort se 
depuis quelque temps. Il à FT Re 


TE a probablement an Ra É 
comme il a expédié. la. semaine on 
double de ses recettes, © 
résister maintenant. Se 
Quant à Santos, il n'a vepris que. de : 
pour le terme et il a expédié seulerné 
contre 200.000 s. de recettes, £e qui se 


comme étant trop chers comparativement 
PIANRRRREESS Re 


re aus les driiere jours, on a | consta 
gnes de reprise. ; es 

Il est assez naturel que, devant- . croyance en : 
récolte a la saison or la” d is 


ment pour 6 saison ah De 
Au Havre, on a coté (50: Kilos)“: ie mars, 
641 ; avril, 648. 5 + 
Laines. — Contrairement au Emons 6 est a 
des prix qui domine sur ce marché, On. consta LL 
même. des tendances à la hausse = - 
Au Havre, on a continué, cependant, à coter pour 
le courant (190 kilos, 1.680- ne à 


autour. de 


Soies. — Marché sans activité, cette: semaine! 
pendant les cours sont fermes, hais à cause de l'él 
vation Œu change. > : 


A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on > 

Grèges : Cévennes extra 11/13, 460 fr.: der ‘ordre 2/16, : 
435; Italie granl exquis 11/13, 450: exquis 12/1 , AR 
136 ; extra te, as 495 ; er 911 ns he 


dre 12/16, 390-395. à È 
Organsins : Italie extra ; 20/2, ATS-A80 : à der ordre PS = 
26/30. 450 :; re 1er ordre 19/21, 440, >  - 
A Shanghaï, le calme est complet : les transat 
sont presque nulles. On a noté : : PA 
Grèges Chine filatures : W.T.K. extra I 13/15 (C 
450 fr. ; Doublé Eagle extra et I 13/45 (É 
tant), 440 : Race extra et I 13/15 (disponible), 430 
Sur, le marché de l’étoffe, Pactivité est s 
On écrit de Lyon 3 Se SPACE 
« Les ordres sont nombreux, “équemment ren 
velés et. grâce à la grande. diversité: des articles e 
cours de fabrication, tout l'outillage qui . êis 
tionné marche à A plein rendement. 


7 une: 
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« Ce sont toujours les mêmes articles qui ont la 
taveur de la nrode, les crêpes de Chine en toutes qua- 
lités ont la prépondérance ; ils tiennent le plus grand 
- nombre de métiers. Viennent ensuite Je Crèpe Geor- 
gette, les mousselines et toiles de schappe qui sont 
les articles dominants. » 


Méiaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 
Uomptant : Terme 
Cuivre... 59. 6/ 3 c/ 59.1/ 3 60. 6/ 3 c/ CO. 1/ 3 
Etain... 299. 2/ 6 «c/: 293.12/ 6 289.10} . c/ 284. 77 6 
Plomb... 32, 7/ 6 c/  31.12/ 6 82.12/ G c/ 31.18/9 
Mince. 09-110 EC): 84:10)". 34; 01. c/= 84.11; 3 
Argent.. 30.15 16 c/ 30. 3/8 80. 7/16 c/ 80. 7/16 
Cris. 4/11 1/2 c/ ais 12. 


+ — tue 


merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 
Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 

maïs, 41 V: (39.50 V.); avril, 37.75 A.-39.25 V. (36 A.- 
a V4, mai, 38 A.-39 V. (37 A.-39 V.); 3 de juillet, 36 A.- 
27 V; (35.25 A.); août, 36.25 A.-38 V. (36.75 A); 3 d'octo- 
es 0 (36 A.); novembre, 37.50 A.-38 V. (36.60 A.- 
37.50 V.). 


ARRRIEES senéralss de Sociétés 
Banque Générée du Non — L'assemblée géné- 
rala des actionnaires qui s’est tenue à Lille, 1° 
15 mars dernier, a approuvé les comptes de l'exer 
cice 1925 qui se soldent par un bénéfice de 5 mi'- 
lions 224.029 fr. 83 auxquels il y a lieu d’ajouter 
le report de 1924 s'élevant à 3.133.112 fr. 61. Total 
des bénéfices distribuables : 8.357.142 fr. 44 
Ce bénéfice sera réparti comme suit : Premier 
dividende de 5 % ainsi que l'intérêt de 5 % sur 
une partie du capital libéré par anticipation 
2.706.496 fr, 61:; attribution d’un dividende supplé 
mentaire de 4 ®, aux actions : 
à mouveau : 3.650.645 fr. 83. 
Le dividende total ressort donc aux chiffres sui- 
vants, impôts à déduire : 22 fr. 50 pour les actions 
libérées de moitié et 35 fr. pour les actions entiè- 
rement libérées. Un acompte de 10 fr. par action 
“ayant déjà été distribué, le solde s'établit à 12 fr. 50 
pour les actions libérées de moitié et à 25 fr. pour 
les actions entièrement, libérées. 
MM. François-Marsal et Ernest Cuvelette ont été 
réélus administrateurs pour 6 ans. 


PETITES NOUVELLES 


van Rente 5 0/0 1920. — Au tirage du 16 courant, les 
séries nos 109 et 289 ont été désignées au rembourse- 
nent à partir du 1 mai, Ce remboursement a lieu 
avec une prime de 50 0/0 sur le prix d'émission. 


van Sociélé d'Economie Nationale. — Dans sa séance 
du jeudi 4 courant, la Société a traité, sous la prési- 
dence de notre confrère Lucien Romier et la direction 
de notre confrère C. J. GignOux, de la question de la 
politique des débouchés en période d'inflation et au 
dendemain de la stabilisation. (Concluant dans le 
même esprit réaliste qui a guidé tous ses travaux, 


elle a estimé que les interventions arbitraires telles 


que prohibitions de sorties ou taxes générales à l'ex- 
portation doivent être condamnées pendant l'inflation, 
et qu'après la stabilisation un effort commun des 
pouvoirs publics et des initiatives privées s'impose 
pour da conservation, puis l'extension, des débouchés 
extérieurs. 

La prochaine réunion, qui à lieu ce soir 19 mars, 


sera une assemblée plénière dans laquelle le Comité : 


++ 


partir : 


2 millions ; GESPOrÉ: 


* et la France ayant été conclu tout récemment, 


rendra compte de ses études depuis la fin de janvier. 
Le rapport général sera présenté par notre Directeur, 
M. René Théry, sous le-titre : « La Politique des prix 
devant la crise finale de l'inflation ». 


wa Société financière française et coloniale. — Cette 
société émet actuellement, au prix de 1.250 francs, 
40,000 actions nouvelles de 500 fr., à raison de deux 
nouvelles pour trois anciennes. Avec un capital porté 
à 50 millions et 63 millions de réserves apparentes, 
elle sera à même d'étendre encore le rayon de ses 
fructueuses affaires. Aussi, l'émission en cours four- 
nit-elle aux capitalistes l'occasion avantageuse d'en- 
trer dans l'un des groupements d'affaires les plus 
actifs et les mieux dirigés qui soient. 


aan Société Générale. — Lé Conseil d'administration 
proposera à l'assemblée générale des actionnaires du 
29 mars la répartition pour l'exercice 195 d’un divi- 
dende brut de 27 fr. 50 par action, comme pour l’exer- 
cice précédent. 

Le solde du compte de profits et pertes se monte à 
85.052.617 francs, soit à 1.513.740 francs de plus que 
l'année précédente. 

En y ajoutant le report à nouveau de l'exercice 1924, 
soit _. LE francs, on obtient la somme totale à Tre- 
3.308.322 francs. 


va Banque Nationale de Crédit. — Le bilan provi- 
soire établi au 31 décembre 195 montre un nouvel 
et considérable développement des affaires de cet éta- 
blissement, avec un total de 4.117.000.000 francs contre 
3.194.000.000 francs au 31 décemibre 1924. 

D'une année à l'autre, les comiptes courants et de 
dépôts se sont accrus de plus de 800.000.000 de francs, 
soit 32 0/0, et se totalisent par 3.440.000.000 francs. 

L'actif disponible, caisse, Trésor public, banques et 
banquiers et coupons passe de 622 millions à 868 mil- 
lions, tandis que le portefeuille et les Bons de la Dé- 
fense nationale sont en nouvelle et importante pro- 
cression avec 2.062.000.000 francs contre 1.440.000.000 
francs, 

Quant aux comptes débiteurs et avances sur garan- 
ties, ils s'établissent presque exactement au même 
total que l'an dernier, soit 853 millions, contre 846 
millions au 31 décembre 1924. 


aan Comptoir National d'Escompte. — Dans sa 
séance du 10 courant, le Conseil d'administration à 
délégué da Direction générale de l'Etablissement à 
M. A. Celier, administrateur. 

Ce même Conseil a décidé de proposer à l'assemblée, 
convoquée pour le 20 avril, la distribution d'un divi- 
dende de 60 francs, comme l'an dernier. Les bénéfices 
nets de l'exercice 1925 se sont élevés à 37.027.508 fr. 76 
contre 35.629.553 fr. 58 pour 19%4. La distribution des 
dividendes proposés laisserait un solde disponible de 
3.008.294 fr. 96 qui, ajoutés au solde reporté de 15 mil- 
lions 86.273 fr. 87, élèverait à 18 millions 94568 fr. 83 


, le report à nouveau, 


ann Foire internationale de Budapest. — Cette foire, 
qui est un rendez-vous du Balkan et du Proche- 
Orient, se tiendra du 17 au 26 avril. Cette année-ci, 


elle aura cette particularité pour les commerçants 


français que le traité de commerce entre la Hongrie 
cer- 
tains commerçants auront un intérêt tout spécial d’ex- 
poser. 

Les articles de Paris seront sûrement goûtés, ainsi 
que les produits français du vin, de la soierie et de 
la haute couture. Les exposants français auront un 
pavillon spécial. 

Pour les facilités de voyage et autres renseigne- 
ments, s'adresser : à la .Légation royale de Hongrie, 
15, rue de Berri, ou à M. L. Barre, 53, ruc de Chabrol, 
Paris X°. Téléphone : Nord 64:54, 
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MAR CHE EF F INANCIER 


paris le 18 mars 1926. 


Malgré une certaine tension de la livre, en fin de 
période, les affaires sont toujours nulles et la ten- 
dance hésitante, sauf sur certains groupes direc- 
tement favorisés par les avis de New- -York et ‘dé 
Londres, Parmi ceux-ci, notons tout d'abord des 
pétroles, puis les cuprifères et les caoutchoucs. 


La clientèle s'abstient, les professionnels mon-, 


trent une grande prudence : telles sont les causes 
du maraëme actuel. En effet, on n’envisage pas 
sans une certaine inquiétude dans les milieux d'af- 
faires la rentrée des Chambres et, surtout, le re- 
tard apporté au vote du budget. Deux nouveaux 
douzièmes provisoires vont être soumis à l’ approba- 


tion du Parlement et il est vraisemblable que c'est. 


vers la fin du mois de mai au plus tôt que le bud- 
get définitif sera voté. 

En outre, le vif recul du franc belge à produit 
une mauvaise impression. On voit Ja une preuve 
des difficultés que nous aurons à surmonter pour 
parvenir à stabiliser notre change et on craint, 
avec raison d’ailleurs, que nos politiciens ne soient 
pas à la hauteur de la tâche qu'il nous faudra 
pourtant mener à bien. 


. MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — La tenue de nos différentes caté- 
gories ‘de rentes a manqué de régularité au Cours de 
la période sous revue. Elles ont en effet évolué avec 
le marché des changes. Les emprunts gagés, les Bons 
du Trésor et les titres du Crédit Nation n'ont, 
lement, présenté que peu d'intérêt. 

Aux fonds étrangers, les rentes ottomanes sont main- 
_tenant délaissées par suite du Tefus, par les délé- 
gués d'Angoræ d'accepter la dernière transaction 
proposée. Les rentes russes ne sont pas plus favori- 
sées et elles font souvent preuve de faiblesse. 

Banques. — Ce compartiment-est médiocrement tenu, 
malgré la publication des comptes de l'exercice 1925 
qui montrent cependant une situation prospère. Mais 
la stagnation actuelle des affaires lui est peu favo- 
rable. 

Les banques démission sont résistantes. Les «&c- 
lions de nos grands établissements de crédit et. de nos 


banques d'affaires sont, au contraire, parfois indé- 

cises. 
L'action du Crédit Foncier est fermement tenue 
1.440. 


Les obligations foncières et cominundgles, aux cours 
actuels, constituent un Placement rémunerateur. 
: L'échéance du 1% avril comporte le Paiement du 
coupon des foncières 1885, communles 1891, foncières 
et communales 1917, en même temps que le rembour- 
sement des 4.813 communales 1891 amonies au tirage 
du 5 février. 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux sont délaissées et sans changements 
notables. 


Les valeurs de navigation, par contre, paraissent : 


un peu-plus actives. I1 y a lieu de remarquer que 
le tonnage français désarmé ne dépasSe pas 6 %. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d'eau, de gaz et 
«d'électricité sont toujours très calmes. 

Bien que peu animés, les charbonnages sont ferine- 
ment tenus. La situation favorable de l'industrie mé- 
lallurgique. se répercute heureusement sur les valeurs 
intéressées. 

De nouveaux bluits circulent au sujet d'une entente 
entre de Rio-Tinto et l'Union Minière du Haut-Ka- 
tanga, C'est pourquoi les cours du métal rouge sont 
plus fermes à Londres et, par suite, les mines métal- 
liques généralement bien orientées. 

Les sucrières conservent une bonne TésiStance ; les 
nitratières et les produits-chimiques sont très sonte- 
US, 


éga- 


> MARCHÉ EN BANQUE 

Les avis favorables de New-York ont eu Une heü- 
heure répercussion sur toutes les Valeurs pétrolijères 
arglo-saxonnes, Car on entrevoit une diminution de 1 
la production pour 1926. 
Le cours de la gomme se maintient et même a légè- 
rement tendance à reprendre, aussi toutes les valeurs 
terminent “elles 


caoutchoutiènes 
cours de huitaine. 


Tout le groupe sud- africain s'inscrit en avance sen- É 
sible et les différentes catégories de titres sont ere 


ment favorisées. 


au 1«dessus 


de leurs 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 18 Mars 4926 


PARQUET 


9 1/2; Utah,, 20 1/8; 


15 1/8 : Rio Tinto, 
Transport, 4 9/16. 


au 


5; 


Rand Mines, 56 10 1/2: De Beers, 
32 7/8; Shell} 


:oyal Dutch, 


SOON Eee 47 40 | Midi........, cé : b007r, 
ä 0/0 amortissable. . 6229 L'Nord.:..11-:t27 d009 
3 1/2 0/0 amortis.. 86 50 Orléans... 007452 
SUR MENT 56 .. | Ouest. RE 
LES VAS LA dy METRE Re 45 69 Métropolitain eds 465 ., 
h: 0/0 1918.24 27 45 90 | Nord-Sud... 216 . 
5 0/0 amort. 1920. 74 25| Ce Paris. de Distrib. 904. 
60/0 1020 64 .. | Thomson-Houston.. ‘281 . 
4010 19300 90 75 | Penarroya.......,.. 810 : 
Bons Trésor6 1922 482... Mean Mart. ord: 102. 
—  — Févr. 1923 446 —  wrio. 107 50 
—  — Sept. 1923 445 Omnibus. EL 590 
— 1924 446. Transnien tique ord. 126... 
Crédit National 1919 329 50 ee 29 ILERS : 
_ — 1920 347, Voitures à | Paris. -995 
— — 1921 416 .. | Raff. Say ord...,... 2040 … 
— — 1922 472 50 | Obl. Est anc. .... PAT ER 
_ — 1922 447 50, Obl. P.L.M.fus. anc. RO | 
— _ 1993 ; 370 ..| — Midi anc. .... 224. 
Fe — Juin 23; 885 :.| — Nord anc. 280 0000 
— Janv.24 376 25] — Orléans anc... 223 . | 
Eglises dévast. 60/0 344 ..| — Ouest anc..... 225 …. 
Grosse Métall. 6 0/0 351 75 { Japon 5 0/0 1907... 427 …. 
— — . nouv. 347 ., | Russe 8 0/0 1891-94. 15 60 
Cail-Fives-L.-Th.6% 335 .. | — 5 0/0 1906.... 23 60 
Ob1. Houïllères : . 873 ,. | Turc Unifié........ .< 95 50 
361 .. | Banque Ottomane.. 1100 . 
Ind. Sucrière 6 of d. 844 .. | Rio-Tinto..:......: . 6100 
22 249, PAzOE.- vole, 
Industr. ‘Alsac. 6 “OC 0 340 .. | Sucreries d'Egypte.. 1100 
— — 1922 339 .. | Aciéries de es 2n5 
Métall. sinist. 6 010. 337 25 { Decauville.. HER ASLS 
Usines sinist. 6 7 % 380 .. | Fives-Lille ......... 1316 
Obl. Ville 1871...... 801 .. Montbard-Auinoye.. 104 
7 :189844,447 498 Creusot. 21016 
 —1905..:..4 306 .. | Soie artificielle... 5400 
en Mémo nee 0e 398 ..| — d'Izieux...….. 1. 1780 58 
— Foncières 1879 ae .. | Usines du Rhône. HIS EEE 
Les ere ep. 22 ) . k 
— Commun. 1879. 429 %5| MARCHE EN see 
En 1891. : 191 .. |! Bakou....… Rire 1865 
Banque dé France... 11200 .. } Balia Karaïdin..... 234 . 
— de l'Algérie... (6700 .. | Finance. des caoutch. 5382 .. 
— Nat.de Crédit. 550 .. | De Beors ord....... 2196 
— ParisetP.-Bas 1305 .. | Lianosoff......... sr 026 
— Union Paris.. 820...|Malacca........… ss 080; 
co Algérienne.. 1140 .. | Maltzoff. ...... ls DR TOO 
Compt. d’ Escompte. 885 .. { Mexican Eagle... ... 176 . 
Crédit Foncier....., 1440 . | Rand Mines.-...,.. 404. 
—  Industriellib, 818 .. { Tanganyika....... ù 419 50 
— Lyonnais... 1560 Tharsis......... rs 
—. Mobilier... 439 Transvaals ur . 487 
Société Générale 815 Vérminck. cs. Ale 
SUEZ Lie eee 12990 Royal Dutch ....... 45600 
Est Se ne 620 Shell Transport. 651 
Marché de Londres. — ep rièrs COUTS). — Lonotiiés 
54 1/2; Emprunt 5 0/0, 101 5/16; Emprunt français 3 0/0 


Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To- à £ 
peka, 125 1/2; Calumet, 14 8/8; Canadian Pacific, 158 SA 
Sonthern Pacific. 99 ./.; 


Louisville Nash, 


19657. 
ted Steel com , 125 5/8; Royal Dutch, 
port 48 3/8; Argent (américain), 66 LEE SR 


L'AdG: dministrateur- Gérant : 


L'P.= 46. :rue-du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


59478 Shell Trans- 


ADRIEN HOUILLON. . 


\ 


à partir du 1+ de chaque mois 
France et Colonies: Un an.. 60fr. >» 
Six mois, 32fr.50 
.. B0fr. 
Six mois. 45fr. 


étranger (U.-P.) 


L'ÉCOND 


ABONNEMENTS 


: Un an. 


STE EUROPÉEN 


Paraissant le endredi 

Central 46-61 

Econopéen-Paris 
PRIX DE CHAQUE Numéro : 

France : 4 fr. 50 — Étranger : 


® fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) 


LÉLÉPHONR : 
Adresse lélégraphique . : 


INSERTIONS 
LA LIGNE 


Aunonces en 7 POints.....ss0.s 7 ÎP. 
Réclames en 8 points..,.,..... 10 >» 


Ce tarif ne s'applique pas aux æanonces 
2 francs et réclames d'émission. 


Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


N° 1777. — 69° volume (% | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) || 


Vendredi 26 Mars 1926 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banqguës d'Emission de l’Putove : En nillions de francs) (1) 


{1) Dans les tableaux C1-a 


au pair de la monnaie de chaque 


PRINCIP. 


Days. 


.Encaisse Evo SÉSSRE PRES 
métallique is. ve dl r D 
DATES 5 res £ssl|ses 
parlons ose) SSSIrez 
gent] O7 ssl TT z <L£ 
: FRANCE — Banque de France 
1914 18 pan ...| 4.104) 640 5.912] 9431 1.541] 789 
1926 11 mars. 9.048! 329 || 51.952) 2.824! 8.069|2.524 
1926 18 mars..... 5.048! 930 || 51.699/|.2.673| 3.23912.487 
1926 25 mars. 5,548] 331 |] 51.482]] 2.502| 3. 312 2.490 
MrnroneE — Bangue de l'Empire 
18914 23 jiuill....,..1 1.696, 41 2.364] 1.180 939) 14 
1926 23 février..... 1.702! 118 2.897] 1.253 11583 6 
1926 27 février... :| 1727 111 3-52 732 | 1.682] 91 
1926 6 mars.......| 1.761111 || 3.412] 894 | 1.440| 5 
ANGLETERRE — Banque d'Angieterre 
1914 3 uillet.....1 1.004] »°|| 733111.055) 84] » 
1926 3 mars,.....| 3.634 » 3.543 || 2.651| 1.907 » 
1926 10 mars......| 3.640 » 3.931 || 2.653| 1.563 » 
1926 17 mars......| 3.639[ . » 3.530 || 2.505| 1.904 = 1% 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
1924 80 juillet....] 262 56 1.119 109 37 £ 
1926 -4 mars... 274 91 | 7.507 86 | 934 4 
1926%11 mars: 274 94 7.503 FT 983 | 606 
1926 18 mars... 274 92 7.449 435-11.2.3 | 568 
DANEMARK — Banque Nationale 
1914 81 juillet ....1 110 » 219 4 4 15 
1925 31 décembre..| 293 19 613 96 | 146 23 
1925 30 janvier....|l 293 21 964 57 | 142 19 
1926 27 février ....| 293 21 558 58 | 133 24 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 6 juillet .... 5431 730 || 1.919 498 46 170 
1926 6 mars......| 2.537| 661 || 4.415 ||1.297 862 |1.428 
1926 13 mars...... 2.537| 662 || 4.389 ||1.296 52014 .395 
1926 20 mars...... 2.531 663 ||: 4.357 ||1.122 811 |1.398 
GRECE — Banque Nationale 
1914 31 juillet.....1 31 » 229 || 239 | 46 38 
1925 15 novembre. 56, » |5.395 12.526 11287 298 
1925 31 décembre..| 56 » |15.339 {12.378 |1246 349 
1926 15 janvier... 57 » |15.236- [12.471 11255 943 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise 
ANA MAPEmMAr SL LS 340) 20 652 56 537 375 
1926 A mars..;.. 9051 55 1.787 50 593 293 
5926 8 mars... 904! 54 1.753 SL 608 256 
1926 15 mars,..... 903| 54 1.731 56 583 267 
ITALIE — Banque d'ltalie 
1914 31 juillet... 1,105] 89 1,730 245| 586 115 
1926 31 janvier ..…. 892] 85 ||14.624|11,53215.101 |2.668 
1926 10 févrer AE 892] 85 |114.439/11.45714.793 |2 920 
1926. 20 février...…, 8921 85 1[14.086111,59414.777 |3 286 
NORVEGE — Banque de Norvège 
1914 31 juillet... 61 2 <|| :178 20 109 6 
1924 30 novembre. 206 6 492 135 248 22 
1924 31 décembre. 206 5 509 140 RD2 2! 
19265 31 janvier. 206 7 469 156 | 239 | 26 
PORTUGAL — Banque de Portugal 
1914 2 CRE 44 52 457 26 122 9 
1926 20 janvier. 48 » 10175 396 862 52 
1926 27 janvier....| 48 » 10194 435 876 52 
1926 3 janvier... 45 » 10310 379 904 43 
He ROUMANIE — Banque Nationale 
1914 18 juillet... 154 1 414 14 2671 47 
1926 13 février. 567 10 L19.854 LATT 8.226 551 
1926 20 février AS 567 10 |;19.886 | 1.439! S.207| 560 
1926 27 février. 567 10 1119.989:1] 1.146| 8.199] 556 


nant 


Taux de 
l'escomp' 


e à 


© © 


O1 O1 O1 CO QC CO C0 > 


7 T1 


1-11 


ao re 


près les conversions en francs sont faits 


/ 


Encaisse || a, || PRINON-. cmaprrazs || © 

métallique || 24 el : slon2loe 

PATES 33 Isasl£ss882|38 

29 |IS2elesolaszl|Se 

ga ISDelLes ire 

EE RO | AU) LUE pure DE 

- SUÈDE — Banque Royale 

1914 31 juillet... #46 8 320 109 238 11 5 # 

1925 31 décembre .| 322 6 742 3871 670 65 41% 
1926 31 janvier....| 322 9 665 290 530 39 4 
1926 27 février .…..| 322 | 10 {|| 685 ||229 | 472 | 52 || 4 

SUISSE — Banque Nationale 

1914 23 septembre.| 491 89 781 137 290 41 4 

1926 27 février .. 427 93 715 94 269 45 3 % 

19260 26:mafrs:....: 417 93 759 97 211 45 3 % 

1926 15 mars.:..... 417 93 743 120 283 45 8 

ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédéraie 

1914 531 décembre .|] 1.445] 101 80 || 1,295 55 4 % 
1926 10 février... 13.974| 722 || 8.339 |111.335| 4.170 4 
1926 17 février..... 13.947| ‘55 || 8.306 ||11.434| 4.200 4 
1926 24 février...…. 13.833| 750 || 8.397 |111.128| 3.221 4 
1926 _ 7144 11,249| 4.349 4 


SÉMATS SEE. 13.824 8.311 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MOHÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 


Pair 16 juil!124 fév. 13 mars 0mars117mars |: 24mars 
1914 1926 1926 1926 1926 1926 

Leneres...... 25.22, | 25.13 [132 9151130 0251133 375/135 80 [139 385 
New-Yoik,..[ 5.18] 6.16 | 27 35 | 26 785| 27 435] 27 94 | 28 67 
, Argeutine .. [220 » 3 » » ÿ » » » » » »_» 
Belsique :,.,1100 » | 99,50 1124 30 1121 40 |124 6251113 3251114 95 
Berlin: .: . [128.46 |122 4 » » | y» » [656 » [664 » [683 » 
Bulgarie ,,,,/107 » | » » » » » » » » » » » 
(ER EN EIRE 0.184! 5.16 » » y» » » » » » 
Espagne... 100 96.55 385 15 1377 50 1386 75 1393 3751404 31 
Finlance..... 190 » 1 » .» » » » » » » » }» » » 
Grèce... .,. 100 » » » » » » » » » » » 
Hollande . 208.30 1207.56 [109412511072 25 1098 55 1118 » |1149379 
Hongrie (1). » }» » » [385 » » » » » [391 » » » 
Italie ....., |100 » | 99.62 [109 95 [107 3751110 20 1112 » |145 20 
re 105.01 [104 3 | 84 » | 79 55 | 81 50 | 82 70 | 85 30 
Roumanie. .|100 » »_ » | 11 35 | 11 65 | 11 625} 11 625] 11 85 
Yougo-Slavie. 100 » » » » » » » » » » » 50 50 
Suède.... LPS 135.89 1135.25 [732 » 1718 50 |736 25 750.» 1771» 
Norvège .....1138.89 |138,25 » » » » » » » » [615 » 
Danemark...1138.89 1138.95 |709 25 [692 50 ». » |784 50 » » 
Suisse. :,.... 100 » |100.03 1527 » 1514 6251528 y» [538 » 1553 » 
Vienne... 72.98 _— — » » » » »  » » » 406 » 


Valeur à Paris de 100 unités de monsaies étrancères 


Unités 16 juill124 fév.13 mars 10mars| 17 mars| 24 mars 


1914 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 1926 

Londres... |100 liv.| 99.72 1526 99 1515 28 1528 81 538 43 6562-64 
New-York."| » dol.| 99.56 [527 77 [516 S2 1529 37 5e9111 553 20 
Argentine. | » pes.| » » | » » | p »| » » » » » » 
Belgique...| » fr..| 99,50 [124 30 1121 40 1124 625] 413 325] 414 95 
Berlin » mk.| 99.48 » » » » [531 36 537 84 558 2; 
Bulgarie. ..| » leval » » » » » » » » » » » » 
Canada . » dol.! 99.56 » » » » » } » » » » 
Espagne .. » pes.| 96.55 1385 75 1377 50 1886 75 | 393 375] 404 21 
Finlande. ..| » mar| » » 00e 0 DS 2 »  }» » » » » 
Grèce .| » drac| » » » » » » » » » » » » 
Hollande... :| » flor.| 99,64 |525 21 da 71 1527 ë 536 67 | £51 74 
Hongrie (1).| » cou'| » » | 0 04 » | » 0 04 » » 
Italie ..,...| » lire! 59.62 1109 95 107 315|110 20 112 » 115 20 
Prague, ...| » cou:| 99,22 | 77 14 | 95 76 | 7762 18 76 81: 24 
Roumanie ,| » lei » » | 11 55 | 11 65 | 41 625 11 6%5 11 85 
Yougo-Slavi » din.| » » » » » » » » » » 50 50 
Suèdé ...,.| » cou'| 99.46 1527 04 [517 32 {530 10 539 » 565 12 
Norvège ...| » cou'| 99.45 | » » » 6 | pe $ » » | 442: 
Danemark ,| » cou’! 99.46 [510 66 |498 60 » » 734 50 » 5 
Suisse,.,...| » fr. 100,05 1527 » [514 6251528 » 538 » 553 y» 

Vienne. » SChil| » » » > » » » » » 556 7 
(1) Déouis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur dg 


1.000.000 de couronnes, 


Nous venons de ArAVeTser une semaine qui à été 
défavorable au franc. La livre sterling, qui se né 
gociait, il y à huit jours, à 136 francs, s'est avan- 
cée jusqu'à 139,80 pendant la journée de mercredi 
dernier. Ce cours « record » de la devise britanni- 
que n est que la manifestation concrète de l’état 
d'inquiétude et de nervosité dans lequel se trouve. 
actuellement le marché des changes. Celui-ci, qui 
avait escompté le vote des projets Doumer et, par 
suite, une amélioration du franc, à été “si cruelle 


EFrIE 


commerciaux, à des achats continus de ne 

Le volume des demandes est exceptionnellement 
accru par les acquisitions opérées par les impor- 
tafeurs qui .avaiént imprudèmment rétardé leurs 
couvertures dans l'espoir de cours plus avanta- 
geux., De plus, le Trésor intervient également sur 
Le marché. 11 doit faire face, ce mois-ci, à trois 
échéances extérieures, savoir : 1.250.000 livres ster- 
ling pour l'office anglais des stocks, 1 million de 
Hivres égyptiennes pour le Crédit Foncier Egyptien 
et 1,500, 000 pesos-or Pour le Gouvernement urüu- 
gayen. 

Mais quelle que soit l'importance des besoins de 
devises à couvrir au cours de mars, il ne faut pas 
se dissimuler que, malgré tout, la spéculation a 
joué un rôle sérieux dans la dépréciation du franc 
Survenue pendant la semaine écoulée. Elle a été 


fortement encouragée par les difficultés que ren-: 


contre déjà le nouveau ministre des Finances. La 
majoration de l'impôt sur le chiffre d’affaires pro- 
posée par M. Raoul Péret ne parait pas rallier 
beaucoup de partisans. Les cambistes craignent 
encore une crise ministérielle. Pour éviter toute 
fâcheuse surprise, 1is ont tendance, d’une part, à 
conserver leurs devises au lieu de les réaliser et, 
d'autre part, à ne pas différer leurs achats. 

En outre, la baisse continue du franc porte, en 
elle-même, le germe d’une inflation, car elle creuse 
plus profondément le déficit budgétaire en rendant 
la charge de nos dettes extérieures beaucoup plus 
lourde et en accentuant la montée des prix inté- 
rieurs. Or, la situation de la Trésorerie paraissait 
déjà précaire lorsque — sans considérer la possibi- 
bilité d'un nouvel avilissement du franc — nous 
énumérions les dépenses extra-budgétaires aux- 
quelles l'Etat devait faire face. Avec la livre ster. 
ling à 140 francs, les difficultés du Trésor vont en 
core s’aggraver. 

Le remède réside toujours dans l'adoption d’im- 
pôts à rendement immédiat et sûr. Malheureuse- 
ment, il est pénible de constater que les préoccu- 
pations électorales obscurcissent toutes les discus- 
sions fiscales et empêchent le vote d'un programme 
cohérent de redressement financier. Pourtant, tant 
que: l'équilibre rigoureux du budget né sera pas 
assuré, il n’est pas permis d'espérer un arrêt de 
la baisse du franc. 

Dans notre précédente chronique, nous avons 
longuement commenté la crise du change belge. 
Pendant la semaine écoulée, la situation ne s'est 
pas modifiée. Le franc belge n'a pas accentué son 
fléchissement quoiqu'il ait continué d'accuser une 
tenue irrégulière, Les banquiers étrangers n'ont 
pas changé leur point de vue, Ils ne veulent aCcor- 
der à la Belgique qu'un crédit de 100 millions de 
dollars à trois ans. Etant donné le but auquel est 
destiné ce prêt, son montant est insuffisant et s, 
durée trop brève. Une entreprise de stabilisation 
tentée dans de telles conditions aboutirait rapide- 
ment à un insuccès complet. 

Le ministre des Finances belge avait cru en la 
parole des banquiers anglo-saxons. Ceux-ci lui 
AV an promis un prêt de 150 millions de dollars 
à vingt ans. Mais ayant fait une opération mal- 


heureuse avec la récente émission de l'emprunt {- 


italien dont la plupart des titres sont restés en- 


ue 
Fe Das sie pere 
pour nous, Elle nous Montre qu'une stabilisation 
monétaire est bien précaire quand elle ‘né s'app: 
que sur une Aide étrangère et qu'elle ne COITES 0: d 
pas à une « stabilisation » de tous les facte 
influant sur à valeur d’une monnaie. 


_Gours des Changes de New-York. sur : : 


ù 16 23 2 CET 16: 
Pair juillet | févr. | mars. | mass Mars 

| 1914 | 1926 | 1926 | 1926 | 41926 
Paris: 1930 | 19%). 36 36 | 3860/6641) 
Londres ..| 4 868| 4 87% 486,| 4 857: 4 864 4864 
Berlin . :| 23 8 23 76 | 23 81 | 23 81 | 28 81 | 23 81 | 
Amsterd … 40 195) » 40 04 | 40 02 | 40 07 | -40 03 
Italie ,:.2: 19 20 » SADO 400 108 MA 0pr 
Suède.....| 26 80 | » 26 18 | 26 85 | 26 82 | 26 81 
Norvège...! 26 80 |  » 21-04 294 59h 251 | 21468 
Danemark! 26 80 » 26 05 | 25 97.| 25 92 | 26 20 | 
Prague ...| 20 26 » 2 96 2 96 2 96 | : 2 96 
Espagne..| 19 29 | » 1411 14 10 | .14 10 14. 10. 
Suisse ..:.| 19 29 » 19 26 19 25 19 25 19 25- 
Callmoney! » 30/0 | 5 % 50/0!4 0,0 44 & 0/0 


Changes à Londres 


. 116 juill,23févr. 2 mars 9 mars 

Pair dia 1926 1 196 | 
Paris 25.224 EXT 1811136 4 1132 4 LE 
New-York....| 4.868 sen A 86. nan 85 1 
Belgique... 25.22 »|106 975 107 » 2: 
Espagne... 25.22 520 ‘84 41 | "34 49 ja 
Hollande ....| 12.109. 7. 125] 19 14 | 12 13 42 À 
Italie: 35... 25.22 | 25.268121 05 1121 065 1 0 121 Se 
Portugal 53.28 | 46.19 |2 33/64 2 83,64 2 33,6412 17732) 
Prague. 1 24.02 y 1164 3 11637 | ; 
GRÉCRR Te 25.22 »'- [8424  |342 H 
Roumanie....| 25.22 » “11150 ».[1135°» 
Yougo- Slavie.| 25.22 » 1276 1 4.275 & 14 
Bulgarie .. 25,22 | + 1670 » |680 FE 
urquie es .1110 » ». 1932 4 1935 » 12, 
Finlande... 25:20 | _» 1198 £ 1927 [19 #10 48 
Subde 18.13 | 18.26 | 18 17 las 11 | 18 12 |18 14 ë 
Norvège...... 18.15 | 18.26 | 22-375. 22 565 22 625) 297 22 Sr 
Danemark....| 18.15 | 18.264! 18 69 | 18 725 18 7351 18. pe 
Suisse ..:....1 25.22 À 25.18 | 25 27 95 24 | 25 25 28 255! 


Allemagne 1 # — au pair, 20.085 reichsmarks, le 23 is | 
1926, 20 42 reichsmarks. 

Autriche 1 £ — au pair, 84.585 schillings, le 28 mars 
926, 34.50 schillings. 

Hongrie li — le a mar 
1926, 27.75 ‘pengo. 

Pologne L £ — au pair, 25. 92 zloty, le 28 mars 1926 
38.90 zloty. 


au pair, 27. 82 pengo, 


Ghanges sur Londres à 
_ (Cours moyens du mardi) 


16-e 2ee 9 16 
juillet | mars mars mars . 
1914 | 1926 1926 1926. 

- Valeurs à vue TS LR Eee 
Alexandrie.....,n..1 97 21/32) 97 12 |97 1/2- | 97172 
Rio-de-Janeiro .....1 15 7/8 | ‘79/32 | 71/4 | "7 5732 
Valparaiso ....... ..| 24 71 | 3970 | 39 70 | 39 70 

àèple transfert j ; | 
Montréal..........l »- » 14.8729/32| 4 88 3/8 4.87 3/4 | 
Bombay... 11.3 1/321.6 11 64 1.6 3/16 1.6 %/644,6 
CAICUTIA EE RS 11.3 31/32 1.6 11/64 1.6:3/16 :1,6 7! 
Hong-Kong... 11,10 5/16 2.4 13/32 2.4 - 2.8 1} 
Shanghaï 2.5 2.5 8/4 3.0 7/32 3.0 1/32 3.0 1 
Buenos-Avyres ...... 47 11/16! 15 3/8 45 & ; 43 11/16 4 
Montévideo....., ...1 51 3/32} 50 3,8 | 50 # l BEST ER OUT 
SINSAPOUT. ..,.... 18.9 16/16/24. 19 41.820094 1/46" 2/457 
KO Re: 8. 3 3/8 4,10 7/16 1.10 3/16 4.101332 1.10 5 
Mamie ss » |2.0-7/16 2.0 æ 12:10 7/16 2.0 5/16. 
México ses QUES 16 3/4 | 24 15 24 ES 24 15. j 24 » 
+ (tar » » Ha di +23 ve: + 24 LE ha 26 50 


9. 16. 23 2-4 dr 460 
fév. | févr. ; févr. | mars | mars | mars 4 mn 
| 1926 | 1926 | 1926 | 1926 1926 1926 À 4 
Cours de l'or. 84 10 4 84 10 4° 84 114 84 ni sa 10 4 84 11 
Cours del’arg. 30 25° 80 7/8 30 5/8 30 % 30 9/16-30 1/4 830 1/ 
Es. hors banq. 4 7/16 : 4 3/4 1 4 1/8 | 45/32 4 38 5. 15/32 4 13/32 


(2) Convertis en unités françaises au change du jour le 
cours donnés firAereus à la data 23 mars ve re 


( 


CNT ITHE 


QUESTIONS DU JOUR 


Les Projets financiers de M. Raoul Péret | 


_ M. Raoul Péret n’a pas tardé à justifier sa ré- 
putation de clairvoyance et de pondération : les 
projets qu'il a soumis lundi soir à la Chambre 
paraîtront à tout esprit dégagé de préoccupations 
politiques susceptibles de nous sauver encore du 
péril imminent de l'inflation au prix du moindre 
bouleversement économique et du plus faible effort 
fiscal compatible avec les circonstances présentes. 
Ces projets se caractérisent par leur Simplicité, 
leur facilité d'exécution, la sécurité et la rapidité 
de leur rendement. ls s'inspirent directement de 
ceux de M Doumer, dont nous avions montré 1es 
incontestables qualités techniques, se bornant à 
les amender de manière à tenir compte dans la 
mesure du possible des volontés, malheureusement 


contradictoires, gmanifestées par les partis de la 


majorité. : 2 
En d'état actuel des travaux parlementaires, le 
ministre évalue à 34.221 millions les crédits déjà 
vetés au titre du budget 196 ; à ce chiffre s'ajou- 
teront vraisemblablement 2.202 millions des « cha- 
pitres réservés », 448 millions de crédits deman- 
dés par le Gouvernement par lettres adressées aux 
Commissions financières, 500 millions de dépen- 
‘ses probables pour la Syrie et le Maroc, et 19 mil- 
lions de charges supplémentaires incombant aux 
Affaires étrangères par suite de la baïsse de notre 
change, soit ensemble 3.169 millions, portant à 
37.390 millions le montant global des recettes à 
assurer. Celui-ci serait à grossir encore de 171 
millions si certains relèvements de crédits propo- 
sés par voie d'amendements étaient accordés ; 
mais M. Raoul Péret espère que ces amendements 
seront écartés, il pense, d'autre part, qu’une com- 
pression de 200 millions pourra être réalisée sur 
les crédits déjà votés. FRS 

Il arrête en définitive à 37.190 millions les dé- 
penses totales à couvrir (supposant maintenus au 
budget général 356 millions prévus pour instal- 
lations nouvelles à la deuxième section du budget 
annexe des postes et télégraphes). En regard, les 
estimations pour 1926 des ressources existantes 
sont arrêtées à 32.656 millions : le déficit à com- 
bler pour obtenir un équilibre sincère et pourvoir 
au fonctionnement normal de la Trésorerie res- 
sort donc à 4.534 millions. FEAR | 

Les Chambres se sont mises d'accord Sur un 
ensemble de mesures susceptiblesde: produire pour 
une année entière 2.015 millions, soit pour 9 mois 
(compte tenu du fait que certaines produiront leur 
plein effet même si elles sont mises tardivement 
en vigueur) 1.437 millions. 1 est attendu 755 mil- 
lions 1/2 d’un renforcement de 30 % des droitg de 
douanes, d’une majoration du prix de vente des 
allumettes, de Paliénation de stocks et immeubles 
domaniaux, d'une modification du régime des spé- 
cialités pharmaceutiques et d'un relèvement des 
tarifs. postaux. ; EVE 

L'insuffisance se trouverait alors ramenée à 2.341 
millions 1/2 : pour y faire face, le ministre sug- 
gère l'institution d'une taxe civique (allant de 40 
à 1.000 francs et dont l'assiette serait liée à celle 
de l’ancienne contribution mobilière) et l’élévation 
provisoire, pour une durée d'un an, à 2 % de la 
taxe sur le chiffre d'affaires, avec certaines moda. 
lités tendant à préparer son remplacement par une 
taxe à la production. La taxe civique rapporterait 
500 millions en 1%6, et la réforme de la taxe sur le 
chiffre d’affaires donnerait pour les neuf mois 
restant à courir 1.875 millions : on obtiendrait fina- 
__lément un excédent de 33 millions 1/2. es 
Il est certain que ces suggestions sont raisonna- 
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bles. Il nous paraît aussi qu'elles constituent :: 
minimum au-dessous duquel on ne saurait éviter 
de dangereuses aventures : aucun eflort n'est en- 
visagé pour l'instant en vue de poursuivre la di- 
minution de la circulation fiduciaire ; rien n'est 
prévu non ‘plus pour entreprendre un amortisse- 
ment régulier de la dette publique : M. Raoul Péret, 
dans le désir d'aboutir vite, à cru pouvoir ajour- 
ner la solution de ces deux problèmes, jugeant plus 
aisé d'obtenir le vote indispensable sur un pro 
gramme moins étendu. 0 
Nous considérons avec lui qu'à l'heure où nous 
sommes arrivés l'essentiel est d’équilibrer le bud- 
get et d'alimenter le Trésor dont la gêne croissante 
risquerait de nous acculer à la catastrophe : si la 
voix du ministre est écoutée, une détente morale 
relative se produira, grâce à laquelle on passera 
sans heurt les échéances prochäines, et qui pe-- 
mettra ensuite d'aborder l'œuyre d'assainissement. 
Mais le sacrifice ainsi consenti aux principes 
dans un but utilitaire ne semble-t-il pas vain ? 
I#hostilité des clubs désarmera-t-ellé devant l'ex- 


posé 1oyal et lumineux de notre position ? On en 


douté dans les milieux d'affaires, et Ja cote des 


‘changes révèle les inquiétudes de chacun. 


R. T, 


_ 


De quelques principes monétaires 
et économiques trop souvent méconnus 


La crise actuelle de nos finances publiques, la 
dépréciation croissante de notre devise, et les pré- 
occupations que causent les perturbations du mar- 
ché des changes, ont amené beaucoup de bons 
esprits à considérer que le meilleur moyen d'en 
finir avec nos misère présentes serait de réaliser 
une « stabilisation brusquée », en: rétablissant 1a 


-convertibilité en or des billets de banque à un taux 


consacrant, au moins provisoirement, la « déva- 
luation » du franc. | 

Nous avons expliqué ici même qu'une telle me- 
sure nous paraissait dangereuse, le retour à Ia 
santé monétaire impliquant au préalable la res- 
tauration d'un équilibre économique et budgétaire 
solide : l'exemple tout récent de la Belgique con- 
firme notre manière de voir, en montrant que les 
solutions purement techniques ne sauraient tenir 


longtemps quand toutes les conditions d'ensemble 


nécessaires à leur succès ne se trouvent point sa- 
tisfaites. Se 

Cet accident dont pâtissent nos voisins ne saurait 
toutefois nous détourner de l'assainissément au- — 
quel, tôt ou tard, il nous faudra bien procéder 
nous en avons indiqué les étapes ; une objection, 
pourtant, nous a élé adressée : le passage de la 
phase de maladie dé la monnaie à un régime nor- 
mal semble provoquer un ralentissement pénible 
de. l’activité industrielle et commerciale ; peut-on 
éviter un tel malaise ou, au moins, l'atténner * 

La réponse sera donnée par le rappel de quel- 
ques principes, fréquemment perdus de vue, que 
nous avons exposés vendredi dernier 19 courant 
dans un rapport soumis à da Société d'Economie 
Nationale. Ë | 


Dans un pays en état d'inflation accentué:. 
les prix intérieurs de gros et dé détail se caracté- 
risent par une extraordinaire instabilité, liée aux 
Soubresauts du change, eux-mêmes en relation 
étroite avec le montant de la circulation fiduciaire 
inconvertible. | RE ER PT 
. Ces affirmations, à la vérité, n’ont pas été accep- 
tées sans réserve èn doctrine : on a prétendu que, 
souvent, l'évolution des prix conditionne celle’ du 
change, et l'on a nié Ja prépondérance du « fac- 
teur quantitatif » sur [a cote des devises, soute. 
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nant que différents éléments (balance des comptes 
et impressions psychologiques variées) agissent 
plus directement sur elles. De telles objections ne 
sont assurément pas dépourvues de poids : les 
événements survenus en Allemagne de 1919 à 1922, 
en Belgique et en Italie jusqu'à la fin de 1924, 
en France jusqu'à l’époque présente (et pria- 
cipalement depuis deux ans), prouvent, néan- 
moins, qu'elles doivent être écartées chaques 
fois qu’une nation est en proie à une inflation mas- 
sive ; Celle-ci l'emporte, alors, sur toutes les au- 
tres influences, contribuant par surcroit à faire 
jouer certaines (les influences psychologiques) dans 
le même sens qu'elle. Le change est précipité vers 
la hausse par linflation (sans qu'une proportion 
mathématique s'etablisse fatalement entre cette 
hausse «et le gonflement de la valeur nominale des 
signes monétaires), et la hausse du change tire les, 
prix intérieurs à sa remorque. ; 


Maïs elle ne les entraîne qu'avec des retards, 


d'ailleurs variables selon les circonstances, des 
frottements, dont le résultat est qu'en régime d’in- 
flation continue les prix intérieurs convertis en of 
restént constamment et très sensiblement r, infé- 
rieurs aux prix correspondants du marché inter- 
national. 

Il est à souligner aussi que des prix de détail 
subissent un freinage plus sérieux que les prix de 
gros, et que le pourcentage d'augmentation des 
premiers demeure durablement au-dessous du 
pourcentage d'augmentation des seconds vis-à-vis 
de léurs niveaux respectifs d’une année choisie 
comme normale. L'examen des indices français 
actuels est frappant à cet égard : ceux du gros 


atteignent 649 tandis que ceux du détail ne sont. 


encore qu'à 495, la base 100 correspondant aux 
prix de juillet 1914 Sans doute, cet écart tient en 
partie à ce que les indices de détail sont calculés 
pour des articles produits dans le pays, ou incor- 
porant largement le travail national à des ma- 
tières premières étrangères, tandis que les indi- 
ces de gros concernent surtout des marchandises 
d'importation, qui, elles, suivnt forcément de très 
près ies oscillations du change. On ne conteste pas, 
cependant, que les restrictions de la consomma- 
tion aident‘ à cette limitation de la hausse, d’au- 
tant plus énergiquement, bien entendu, qu'il s’agit 
de prix débattus avec le dernier client, celui qui 
achète pour ne pas revendre. 

L'inflation, pourtant, n'est pas éternelle. Pour 
en sortir, un Etat doit, simultanément, cesser d’en- 
fler sa circulation fiduciaire, équilibrer son bud- 
get par ‘une fiscalité raisonnable, asseoir solide- 
ment sa trésorerie, puis stabiliser son change. 
Cette stabilisation peut se réaliser au niveau tou- 
ché par les devises étrangères à la dernière pé- 
riode d'inflation ; il est possible d'y procéder par 
une « revalorisation » de la monnaie nationale ; 
quand le désordre monétaire est arrivé au pa- 
roxysme, on n'y parvient qu'au moyen d’une fail- 
lite presque intégrale, en substituant aux ancien- 
nes espèces, qui ont perdu toute signification, des 
signes d'un type entièrement nouveau. 

Dans le premier cas, les prix intérieurs expri- 
més en monnaie nationale s’élèveront encore quel- 
que temps, comme un navire dont l’hélice cesse de 
tourner court sur son erre en vertu de la vitesse 


acquise, et leur valeur or haussera parallèlement, 


se rapprochant de la parité mondiale, «et, même, 
la dépassant ; l'hypothèse est, du reste, théorique, 
car, aux premiers symptômes de redressement fi- 
nancier, préludes de la stabilisation, les éléments 
psychologiques provoqueront une reprise de la de- 
vise intérieure : on sera alors ramené au second 
cas. Dans celui-ci, les prix intérieurs en monnaie 
nationale, après un instant d'hésitation, marque- 
ront une régression, mais leur valeur or conti- 
nuera à monter : des freinages à la baisse se ma- 
nifesteront (particulièrement en matière de salai- 
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res et d'impôts), qui accéléreront l'ajustement des 
prix convertis en or aux prix mondiaux, voire 
leur élévation au-dessus de ces prix. Dans le troi-… 
sième cas, la comparaison sera impossible entre 
les prix exprimés avec l’ancienne unité et ceux 
cotés avec la nouvelle, mais Ces nouveaux prix 
convertis en or accuseront, pour les mêmes: rai 24 
sons, le même mouvement en avants: = 
Par suite des causes essentielles dufreïnage ainsi 
observé, la résistance à la baisse ou à la stabili- - 
sation des prix en monnaie nationale sera plus 
vive pour le détail que pour le gros : les indices … 
du détail tendront, en conséquence, à dépasser, 
ceux du gros, et, convertis en indices-or, s'établi= 
ront plus nettement au-dessus de la parité of 
diale. États SEA RC 
Ces remarques résument les enseignements qui M 
ressortent de nombreux faiis constatés en France 
pendant l’année 1921 (époque de stabilisation. rela- 
tive), en Grande-Bretagne depuis le milieu de. 1923, 0 
pareillement en Tchécoslovaquie, en Allemagne, 204 
en Autriche, et, maintenant, en Belgique, Eur: 
On est autorisé à en conclure : 1° Qu'en période 
d'inflation çontinue tous les prix intérieurs sont: 
instables, haussent, mais demeurent au-dessous de :=1 
la parité mondiale si on les convertit en”or, les 3 
prix de détail s'en éloignant plus que les prix we. 
oros ; 2° Qu'en période de stabilisation ou de dés 
flation, l’accalmie ou la détente des prix intérieurs 
n’est pas immédiate, de sorte que leur Valeur-0r 
se rapproche de la parité mondiale et la dépasse … 
souvent, l'écart étant plus net pour iles prix de 
détail que pour les prix de gros. RP 


7 ee 


+ 
* * 1 

Ayant ainsi défini le mécanisme des prix pen- 

dant l'inflation et au lendemain du retour à une 
situation monétaire normale, il s’agit d'apprécier 
quelles sont les répercussions économiques de leurs 
mouvements. we : Are 
Il apparaît, d'abord, que de freinage à la hausse 
en période d'inflation a pour effet d'affaiblir l'éco- 
nomie interne. Le « voile monétaire » empêche … 
généralement de l’apercevoir : mais si l'on étas Sn: 
blissait en monnaie or au cours du change tou 
les bilans et tous les comptes de profits et pertes 
des entreprises nationales, on verrait qu'elles ne 
réalisent, sauf exceptions, pas de bénéfices réels 
équivalents à ceux de 1913, et que, pour la plupart, 2 
des diminutions effectives de capital sont enregis- 

trées. C’est là un des aspects de cette « perte de 

substance » consécutive à l'inflation qu'on a dé: 
noncée, à juste titre, comme un des plus grands _ 
périls que nous subissons en ce moment. 1 
; 


dépréciation de l'unité nationale n’est pas tombée 
au dernier 


disparaît plus ou moins vite, avec pour corollaire 
une limitation À 
aux entreprises nationales. Sans doute, la stabili- 
sation amène peu à peu un regain d'activité sur 
le marché intérieur, assez désemparé durant la … 
phase de trouble monétaire : mais cet effet Com 
pensatoire n'est perceptible que progressivement. . 

En attendant, les « champignons dé l'inflation » … 
disparaîtront : ils ne subsistaient que par une spé- 5 
culation permanente à la hausse des prix, par Un 


* 
\ 
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dumping monétaire ; ils étaient les profiteurs de 
l'avarie des changes : sa guérison les ruine. Leur 
chute n’est pas à déplorer économiquement, à con- 
dition pourtant qu'elle n'entraîne pas celle de mai- 


sons sérieuses (de banques, entre autres) qui leur 


auraient à la légère consenti des avances. 

Malheureusement, les entreprises « normales » 
seront, elles aussi, gênées. Tout d’abord, la plupart 
auront, dès le retour de la stabilité, à restaurer 
leur matériel de production dont le remplacement 
avait été ajourné, parce que trop coûteux, au cours 
de la phase de désarroi monétaire. Il leur faudra 
un apport important de ressources fraî-hes, et leurs 
appels concomitants détermineront un resserre- 
ment pénible des crédits celui-ci sera surtout 
sensible aux exploitations les plus vastes, les plus 
concentrées et intégrées. Toutes, aussi, seront para- 
lysées par la restriction des exportations. 

Une crise générale se développera : nous la cons- 
tatons en Angleterre, en Allemagne, et Ses causes 
semblent bien résider dans l’action des prix ci 
dessus exposée. On a tendance, dans certains mi. 
lieux, à l’imputer à la stabilisation, à la réforme 
monétaire : c’est, en réalité, encore à l'inflation 
qu'elle est due ; elle en est la crise finale, l'effet à 
« retardement ». 

Ce malaise dernier, plus impressionnant parce 
qu'aucun artifice ne le masque dorénavant, est 
plus décevant aussi pour les masses, parce qu’il 
éclate au moment même où l'opinion commune 
espérait toucher au terme de la longue misère 
monétaire. Il paraît impossible de l’éviter entière- 
ment, car en matière économique les changements 
d'orientation, les « rajustements », ne se font ja- 
mais sans secousse. Peut-on l’atténuer ? 


_ (A suivre.) RENÉ THÉRY. 


Les Exportations de bois de Russie 


Le « Bureau central d'exportation de bois russe » 
vient de publier les résultats de ses opérations 
pour l'exercice 1924-1925. ; 

I1 ressort de ses estimations que l'U. R. S. S. a 
exporté durant cette période 3.927.000 mètres cubes 
de bois divers, évalués (en prix f. o. b.) 70.203.000 
roubles tchervontzi. 10 tchervontzi ayant été, en 


date du 1% janvier 1926, fixés à la parité de 5 rou-. 


bles-or 46 pour les achats en gros (1), ce trafic au- 
rait procuré une rentrée de 38 millions de rou- 
bles-or environ. Ù . 
Depuis 1921, le mouvement général des export: 
tions de bois de Russie s'exprime ainsi : 
Mouvement général des exportations 
de bois de Russie 


Valeur 
_ Volume en milliers 
en milliers de roubles 


Années 


demètres cubes tchervontzi 
LUE PA EPA DES I ER 754 17.110 
LOPP DES PR rimes 1.754 33.474 
ROPO DES RE MERS 3.585 63.941 
AMD DD a Srereren ete, 3.927 70.203 


La rapide progression constatée de 1922 à 1923 
et de 1923 à 1924 a fait place à une augmentation 


sensiblement atténuée, de 10 % seulement en vo- 


lume comme en valeur. C'est ce que les Soviets av- 
pellent « un arrêt de développement » (2) : en réa- 


lité, l'accroissement antérieur tenait à la liquida- 


—_— 


. (1) Voir Ekonom. Obozrenie ne 1 de 1996, page 245. 
(2} Mème publication, page 156. 


tion de plus én plus intensive de stocks depuis 
longtemps accumulés, et que le Gouvernement avait 
nationalisés ; l'épuisement graduel de ces stocks 
entrave désormais l'essor de ce commerce, d'autant 
plus que les ventes à l'étranger deviennent de plus 
en plus difficiles, tant à. cause de la mauvaise 
standardisation des produits que des prix trop 
élevés des transports. 

Il est à remarquer que les expéditions de beis 
brut représentent 49 % du volume total exporté, 
tandis qu’en Suède et en Finlande la même pro- 
portion s’abaisse au-dessous de 33 % (en faisant 
encore abstraction des ventes de matières obtenues 
à partir des bois après transformations chimiques, 
telles que cellulose, pâte à papier, etc.). D'autre 
part, 93,6 % en quantité et 88,2 % en valeur des 
sorties sont constitués par des ventes de pin et de 
sapin, ce qui revient à dire que les plus belles espè- 
ces restent pratiquement inexploitées. 

On se rendra compte de cet aspect précaire du 
commerce des bois de l'U. R. S. S: à l’aide du ta- 
bleau suivant : 


Exportations des bois russes en 1924-25 par grandes 
catégories 


. Bois tendres Bois durs Planches 

en milliers de enmilliersde enmilliersde 

Lieux —— 

de sortie m. Toub. m. roub. m. roub. 

cubes  tch. cubes - tCh. cubes tch. 

Mer Blanche 1.980 ‘36.040 » » » » 

Leningrad … 870 16.184 23 1.738 5 551 

Front. occid. 346 3.460 19 1431 9 786 

Mer Noire … 11 359 8 703 if 94 

Caspienne 6 141 » » » » 

Extr.-Orient. 473 7.217 » » 7e 710 
Front. finlan- 

daise 104 789 » » » » 

Totaux.. 3.790 64.190 50 3.878 87 2.141 


Seules les exportations par Leningrad, la fron- 
tière occidentale et la Mer Noire comprennent ui 
peu de bois durs et des planches de quelque va- 
leur. Les expéditions par la Mer Blanche se com- 
posent uniquement de bois tendres ; quand à celles 
vers l'Extrême-Orient, elles ne comportent, outre 
des bois tendres, que des planches des plus médio- 
cres qualités. ; 

La ventilation proportionnelle par lieu de sortie 
s'est opérée comme il est indiqué ci-dessous en 
1923-24 et 1924-25 : 


Répartition proportionnelle par lieu de sortie des 
exportations de bais russes en 1923-24 et 1924-95 


1923-24 1924-25 

OU CR Eu 

Lieux Volumes Valeurs Volumes Valeurs 
de sortie 0/0 0/0 0/0 0/0 
Mer Blanche ....….. 41.7 48.0 50.3 51.2 
BeDINOTAË sc 28.0 29.0 22.9 26.3 
Front. occident. ... 10.9 8.8 7.9 7.4 
Mer Noire ...::..... 0.5 2.0 0,5 1.6 
Extrême-Orient …., 18.9 122 14.1 1h73 
HNINOTS SE es au » » 4.3 Vas) 


Il y a lieu de souligner le fléchissement des ex- 
péditions par Leningrad et vers l'Extrême-Orient ; 
il s'explique par la pénurie croissante de fonds de 
roulement des organes assurant ce trafic. 

L'examen de la ventilation des exportations par 
pays destinataire fait aussi apparaître d'impor- 
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tants changements d’un exercice à l’autre : 


Répartition proportionnelle par pdys destinataire des 
FORCES de bois russes en 1923-24 et 1924- 25 


1923-24 1924-25 

; TL ES EE pe UT. 

Pa Ys. Volumes Valeurs Volumes Valeurs 
destinat tâtre 0/0 0/0 00 0/0 
Angleterre .....,.. 50.75 61:23 15.60 53:20 
Hbllande !.1..:5 13:33 11:02. 16.80 11.70 
Âltemagné 1:1..1:: 3.60 3.43 8:10 8:50 
France 51.2, 0:56 0.76 1:30 3.00 
Belgique :..::...: 0.86 1:10 1.40 1.70 
Finjande ...:::..:. » 1, 2:80 1.20 
Lettonie EEE A D 9.51 se 7.10 . 6.20 
ÉRADOULE si irnre.e 1.20 0.48 6.30 0.20 
DOM rt re 13.06 8.21 11.00 8.80 
CHIDS siemens ARE 3.60 2.60 
Divers 15.25.20 15 0:98 2.00 2.90 


On note ünêé diminntion sensible des envois en 
Angleterre, dans lès Etats Baltes, au Japon et en 
Chine, ufé augmentation appréciable dé ceux ver: 
PAllémagtie ét =— mais portant Sur des propor- 
tions très faibles — la France, là Belgique ét 1 
Finlande. 

Cette régression dés expéditions sur le meilleur 
client de l’U. R. S. $. apparaît comme assez in- 
quiétarite : si elle S'accentuait, ellé ne. serait point 
compénsée par l'augmentation. dés achats de puis- 
sances dont les- demandes sont secondaires. 

De tous ces faits, il ressort nettement que l'ex- 
portation des bois russes approche de l'heure de 
la stagnation. Ce résultat ne surprendra personne, 
si l’on rappelle que ce commerce est à peu près 
exclusivement étatique : 

: Répartition par Catégories d'éxportateurs 
dès exportations de bois russes en 1924-25 


Montant total Part proport. 


des export. de Chaque cat: 
CR ER —. 
Exporta- Volume Väleur Volume Valeur 
teurs Milliers - Milliers 
dém.cubèês de fOùb.tch. 0/0 0/0 
Trüsts fofréëtrs 
dé l'URS.S: 1.924.9 34.551.7 49:5 = 4912 
FrustsdelaRus- i Are 2 
Sie propr:dite 410.4 . 1:475.2 10.5 10.6 
Stés mixtes et ,:: PRESS Fe sn 
concessions... 428.0 8.563.8 10.9 12.2 
Organes. 0 mM- ° 
rnere. du GOU- He 5 
.vernement . 895.0: 15.577,7 = — PEO 28.9 
Coopérativés .. 134:9 1:511.2 3.4 252 
Autrés dtgaries Ù 
du Gouvern.…. 21:38 230.5 0.5 0.3 
* Entreprises pri- - 
VÉBS idee 164. ? 2.287:6 A2 5:83 
Totaux.. 3.926.8 70.208.7 100 100 


La paït des exploitations privées dans le total 
des ventes n’atteint que 42 % en volume et,3,3 % 
en valeur : elle est donc absolument insignifiant, 
comme l’a constaté récemment l’économiste sovié- 
tique Strelzof ; l'activité — si l'on peut dire — de 
ces one se. limite, d’ailleurs, à l'Extrême- 
He 


as ss 


feste Énsoye en Russie, parce. ele est ne de 
cadres et travaille dans. une économie entièrément 

lésorganisée. Il faudrait modifier de fond. en com- 

le: les procéc és de * “cou f. en LIEN # raniser 
des scieries modernes, chantiers apprôts, 
ständardiser. la PA RPT LEE 1 présèntér au goût 
des acheteurs. Îl faudrait intefsinet lé$ rendé- 


celles des nations civilisées LL, 


‘empressé et sans réserve toutes Îles fois qu'il ÿ à 


‘rieurs à ceux dont il disposait, en .191 


-francs 03: Fonds disponibles dans lés Bariqués ét 


les autres postes du Passif, 


-créditeurs à vue et à er UE 


faire at “besoins du ose RER et Foi 
soutenir la concurrence sur lès marchés extéri 
Il faudrait aussi réorganiser les transports te 
restrés et maritimes. FR 
Mais tout cela nécessiterait d'énormes capitau 
et lès Soviets n'en ont pas. Pour arriver à se I 
procurer, il ne sera pas d'autre moyen que d’aba 
donner les méthodes  cormunistes et reveni 


Ç MARTCHENKD, | REY F2 
Sr Membre de la Société, Æ 
res pese de Re 


Banque de Paris et des : Pays-Bès < 


. La Banque de Paris et dés Pays-Bas à teñu Son 
assemblée générale ordinaire de 23 mars dernief à 
sous la présidencé de M. Griolét, présidént Le Me 
seil d'administration. APRES ë 
Les comptes de l’exercicé 1935 sé soldent 
bénéfice net de 36.119.956 fr. 03, permettant à 
Conseil. de proposer un dividende de 80 francs 
contre 75 francs l'année précédente. - 
Comrne toujours, la Banque de Paris êt des Pa 
Bas s est efforcée de prêter son appui à l'indt 
et äu commerce, dans toute la anéesure où le r 
daient püssible es circonstarices qui_ impliquent 
pour les Etablissements le crédit, un Souci tou 
particulier d'attention et de ‘prudence. Elle Lo 
lement donné aux Pouvoirs publics ün- conco 


été fait appel. 

D'un autre côté, l'examen des brincipaux. postes 
du bilan et notamment le chiffre des Comptes cou- 
rantS Créditeurs «et des. dépôts attestent le déve 
loppement qu'a pris l'an passé le départemen 
d’escompte et de banque. Sans doute, cette pro 
gression est due, pour une. part, à l'accroissement 
des signes monétaires, mais il n’en est. pas moins 
vrai que; compte tenu ‘de ce facteur nouveau, l’éta- 
blissemient possède des moyens d'action ra ge 


. Parmi les principaux postes du bilan, nou 
tionnerons.les. disponibilités immédia ES 4 
vent à th S77.112.Jr, A et qui Sont co 
sous les rubriques suivantes : Espèces en ne 
à la Banque de France et au Trésor, 209.738. k 
Corfespondants en Fränce et ÿ l'étranger, 669 mi 
lions 768:393 fr. 14 ; Porteféuille-Effets et Bons de 
la Défense nationale, 869.528.553 fr. 40 ; Coupons 
à encaisser, 15.324. 702. Ir: 993 Reports, 74.016:750 
francs 85. Les comptes courants débiteur _atiei 
gnent 1.156.200.537 fr. 5, en augmentation 
310.200.258 fr. 22 Les opérations dé thange > 
terme garanties Sont sans changement à 21 mil 
lions 600.000 fr. Les valeurs possédées par la Ban- 
que sont comprises sous la rubriqffue Portefeuille- 
Titres, dont le meniqat atteint 209.329.524 Le . 


Ti fighrent pour 25.241.250 Îr. : ee étien à 
inscrits A bilan précédent pour. 19.870.902 fr: 47. 
Au. Passif,;, en regard du «capies SoCi: 
millions, de francs. les di GR tieign 
répartition, ; 169. 187.811 fr. 89 et sont se b + 
les rubriq és suivantes : égérie extr na 
113.000.000 de frarics, Réserve légale 18. 821. de e 

Fonds de prévoyäñce 12:309.806 fr. 95; Répo 
veau des exercices antérieugs 24.966.434 Fe D Dar. 
il y a lieu de not ee. 
es Nat HUE 
ont passés 


l'augmentation importante 


“ 
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at 
-1.867.607.032 fr. 77.à 2.783.283.121 fr. 12, soit un: 
augmentation de 915.676.088 fr. 35, et celle des Ef 
fets à payer, montée à 109.917.058 fr. 42 contre 
-97.457.780 fr. 76, en, augmentation de 12.459.277 
- francs 66 ; lés Comptes divers atteignent 113 mil- 

lions 938.786 fr. 14. e 

En ce qui concerne les affaires financières, la 
simplé énumération des opérations auxquelles a 
Banque à participé marque l'étendue des concours 
qu'elle a été amenée à donner. 

C’est ainsi qu'en dehors du placement des Bons 
de la Défense Nationale, l'Etablissement a contri- 
bué dans toute la mesure de ses moyens aux deux 
émissions réalisées par l'Etat en cours d'année : 

_ celle des chèqües-contributions destinés à faire face 
à des besoins provisoires du Trésor public et, dars 
_ le courant de l'été, celle des Titres de rente 4 

195, à garantie de change. 

Au début de l’année en cours, la Banque de Pa 
ris et des Pays-Bas à procédé à la constitution de 
la Banque de Madagascar. D'un autre côté, les né- 
gociations poursuivies avec le Gouvernement turc 
pour le renouvellement du privilège de la Banque 
Ottomane ont abouti à la prorogation de sa con 

cession pour une durée de dix ans. RE : 

Enfin, en vertu de divers arrangements, la So- 
cièté de Gérance de la Banque Industrielle de Chine 
à doublé son capital initial et a transformé son ti- 
tre em celui de Banque Franco-Chinoise pour (e 
Commerce ét l'Industrie. Son activité s'est large- 
ment développée depuis la reprise des agences de 
la Banque Industrielle de Chine et les résultats 
obtenus jusqu'à présent justifient pleinement les 
efforts consacrés à la réorganisation de cet Eta- 
blissement. PSE Vas 

Parmi les principales opérations de, placement 
auxquelles là Banque de Paris et des Pays-Bas à 
participé, nous devons meñtionner : lés Empruntis 
du département dé là Seine pour l'aménagement üe 
la banlieue; de la Ville de Paris, pour la construc- 


tion d'habitations à bon marché, du Chemin de fer 


Métropolitain de Paris, de l'Exposition Internatio- 
nale, des Arts Décoratifs et Industriels Modernes et 
‘de l'Exposition Internationale de la Houille Blan- 
- che et du Tourisme, ainsi que les émissions d'obli- 
gations et de bons de la Compagnie des Chemins 
de Fer de Paris à Lyon et à la Méditerranée, de ta 
Compagnie du Chemin de Fer de Paris. à Orléans, 
et de la Compagnie des Chemins de Fér.du Midi. 
_ L'établissement a également concouru au place- 
ment des emprunts émis par la Compagnie Pari- 
sienne de Distribution d'Electricité, la Société du 
Gaz de Paris et la Compagnie dé Produits Chimi- 
ques et Electro-Métallurgiques Alais; KFroges et 
Camargue. Il a procédé, d'autre part, aux .augmen- 
-tations de capital effectuées par les Etablissements 
Poulenc Frères, la Société Industrielle des Télé- 
phones, la Société des Forges et Aciéries du Nord 
ét de L'Est, la Compagnie d'Electricité de l'Ouest- 
Parisien (Ouest-Lumière) et la Société l’Alfa. Il x 
prêté ses guichets aux opérations de même nature 
réalisées par la Banque Française de l'Afrique, le 
Comptoir Lyon-Alemand,; la Compagnie Fives-Lille 
pour Construciions Mécaniques et Entreprises, la 
Société Alsacienne de Constructions Mécaniques, 
la Société Electrique du Nord-Ouest, la Société Ha 
vraise d'Energie Electrique, la Société Anonyme 
des Manufactures des Glaces tt Produits Chimi- 
ques de Saint-Gobain, Chauny et Cirey, la Sociéte 
des Sucreries et Raffineries Say et la Société Indo-: 
Chinoise Forestière et des Allumettes. 
Ce ne sont, bien entendu, que les principales opé- 
rations auxquelles ia Banque a participé au cours 
_de l'exercice 1925. TS 
Les résultats des suceursales ne le cèdent en rien 
à ceux du siège social. Entre autres, la succursale 
de Bruxelles x continué à développer ses opéra- 
_ tions et a participé avec succès à un certain nom- 
bre d'émissions parmi lesquelles il convient de 
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citer celles : de la Société Générale Belge d'Entre- 
prises Electriques; dé la Société Intercommunale 
Belgje d’Electricité, de la Société d'Electricité du 
Bassin de Charleroi, de la Société d’Electricité de . 
l'Est de la Belgique, de la Société d'Entreprises 
Electriques en Pologne, des Constructions Electri. 
ques de Belgique et de la Société Anonyme Lami- 
noirs, Hauts Fourneaux; Forges, Fonderies et U$.- 
nes de la Providence. 

Les succursales d'Amsterdam et de Genève ont 
enregistré de léur côté des progrès sensibles par 
rapport aux années précédentes, malgré un ralenti: 
tissement très marqué des affaires financières sur 
ces deux places. 

Comme noûs l'avons dit plus häüt, le compte :‘e 
Profits et Pertes se solde par un bénéfice net dé 
36.119:956 fr. 03. La répartition a été arrêtée comme 
suit, comparativement avec celle de l'exercice 1924. 


Exercices 
Répartition 1924 1925 
| (Ex frais) 
Réserve légale 5%... 1.836.777 48 1.178.430 03 
Intérêts et dividende ........... 30.000.000 » 32:000.000 » 
Tantième au Conseil.:.......:: 2:222.922 22 2.444.444 44 
Provision pour construction... 2.000.000 » » _» 
Report à nouveau..:....,:.... 676.549 94 497.081 56 


| 36.735.549 64 36.119 956 08 
Le dividende attribué aux actions pour l'exercice 
1925 a été fixé à 80 francs, contre 75 francs en 1924 
Il sera mis en paiement à partir du 6 avril pro- 
chain, sous déduction des impôts cédulaires éta 
blis par les lois de finances, à raison de 65 fr. 90 
nets pour les actions nominatives et 47 fr. 84 pour 
les actions au porteur. 
Dans une allocution très äpplaudie, M: Griolet 
a souligné la prospérité actuelle de la Banque et 
les services qu’elle ne cesse de rendre aux intérêts 
généraux du pays. 
F. Mopau. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 

_L'exécution du Traité. — Le retrait des troupes 
de la Sarre. — A la C: D. R. — Les effectifs de la 
gendarmerie autochtone sarroise ayant Atteint, 
ces temps derniers, le chiffre suffisant, le Gou- 
vernement français, d'accord avec la Commission, 
vient de retirer les troupes qui étaient en garni- 
son dans la Sarre. Ajoutons, d'ailleurs, qu'au cas 
où l’ordre viendrait à être troublé, la Commission 
de ce Gouvernement pourrait, à toute éventualité, 
faire appel aux troupes françaises dont les garni- 
sons sont à proximité du basSin minier sarrois. 
Le 20 mars dernier, la Commission des répara. 
tions à procédé à l'élection de Sôn président et de 
son vice-président. M. Louis Barthou, délégué de 
la France, et le marquis Salvago Raggi, délégué 
de J’Italie, ont été réélus président et vice-président. 


re rentrée du Parlemeñt. La déclaration mi- 
nistér 


iélle. —— La Chambre et lé Sénat Ont entendu, 
le 18 mars dernier, la lecture de la déclaration 
ministérielle, d’ailleurs très Courte, et qui expose 
les directives du Gouvernement ati Sujet du pro- 
blème financier et de la politique internationale. 
Enfin, en terminant, le nouveau ministère précise 
qu'il tient pour valables tous 168 engagements pris 
par le précédent Gouvernement dans l'ordre mili- 
taire, scolaire, administratif et Social, et, entre 
autres, qu'il appuiera le retour au scrutin d’ar- 
rondissement. 
Après un vif débat, au cours duquel là person- 
nalité du ministre dé l'Intérieur avait été mise 
en.cause, la Chambre a adopté un ürdre du joûr 
de confiance par 341 voix contre 165. 
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Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


g 


25 mars 1926 


PARIS ET SUCCURSALES 
ACTIF 


18 mars 1926 


Encaisse de la. Banque : Francs Francs 
en Gaisse..... PE +... | 3.683.970.960 | 3.683.986.155 
Or } à l'Etranger...........,.......| 1:864.820.907 | 1.864.320.907 
Total sen es SRI ESS 548 007 867 656548 7307:062 
Argents--tevcs Sn ssh |È0T929,6990988 331.150.301 
5.877.991.855 | 5.879.457.363 
Disponibilités à l'étranger ..... D 569.484.364 570.048.861 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 1.845.170 1.399.053 
Effets Paris...... 1.288.501.257 | 1.363)694.672 
Portefeuille Paris! Effets Etranger …. 12.555.489 10.624.682 
Effets du Trésor. 1.388:157 1.176.766 
Portefeuille des succursales DAS RCE Mere 1.934,788.855 
PATIS ES ie 84.763 684.763 . 
Effels prorogés | Sucoursales… # 1.525.074 1.229. 126 
Avances sur lingots à Paris........ » » 
Avances sur lingots dans les succurs. |. » Dr 
Avances sur titres à Paris ..... .. 275.341.607 213.1746.263 
Avances sur titres dans les succursis 2.212.040.064 | 2.175.825.028 
AVAnCES A TEA Tin Res eee 200.000 ,000 200,000 .000 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)135.250.009,000 |35.000.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Etat aux Gouver-| : k 
nements ÉtrANgerSs........s..e.se 5.288.000.000 | 5.289,000.000 
Rentes de la Réserve............... 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.930.750 2.980.750 
Rentes disponibles .............. HAE 213.558.328 213.558.3828 
Rentes immobilisées .......,.. ASE 100.000 .000 1C0.000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque. HF de * 4,000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales ......:... 194.173.865 195.224.973 
Dépenses d'administration de la Ban- 
que et des succursates............ F 50.820.556 54.306.298 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407.438 8.407.438 
DiIVETS ER NICE ouesse.. | 3.867.408.832 | 3.501.607.628 
AD Total .......000000.+.|56.925.172:019 |56.851.760.354 
; PASSIF 
Capital de la Banques... see 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au Capital... 186.686.318 186.686.318 
Réserves | LOi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.000 
Obilières Ex-banques département. 2.980.750 2.985.750 
*{ Loi du 9 juin 1857....... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la  — 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ................ 8.407.444 8.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. : 1978). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 501.297.206 501.001.258 
Excéd. aff. al’amort.des av. à l'Etat. 318.663.618 331.416.036 
Compteann.d'int. aucompte d'amort. 18.069.777 18.069.777 
Billets au porteur en-circulation.....|51:698.934.615 |51.491.819.490 
Arrérages de valeurs Re raie 50.294.412 49.838.172 
Billets à ordre et récépissés ......... ‘365.956 316.007 
Compte courant du Trésor ........... 48.651.471, 31.558.029 
Comptes courants de Paris .......... 1.365.586.259 | 1.477.703.498 
Comptes courants dans lessuccursales| 1.307.724.524 | 1.824,459.664 
Dividendes à payer .…................ 4.313.323 4.083.523 
Escompie et intérêts divers.......... 65.633.867 69.314.253 
Réescompte du dernier exercice ..... 19.374.759 19.874,759 
DIVERS RER Nes CR NT) 1.122.562.716 | 1.129.046.371: 
Total ne ei 4... [56.925.172.019 156.851.760.354 


Comparaison avec les années précédentes 


20 mars | 19 mars |25 mars 
1924 1925 1926 


millions |nullions | millions | millions | millions 
6.683.1 137.221.4 |39.905.9 |40.880.0 /51.491.8 


30 juillet! 22 mars 
1914 1923 


Circulation ........ 


Encaisse or......:.| 4.141.8 | 5.536.1 | 5.541.6 | 5.545.9 |" 5.548.3 
— argent... 625.3 291:2 297.8 307.5 331.2 
Portefeuille......,.| 2.444.2 | 2.494.5 | 5.084.2 | 5.765.3 | 3.213.6 
Ayantces aux partic. 743.8 | 2.101.0 | 2.474.8 | 3.058.383 | 2.449.6 
— à l'Etat. 200.0 |28.500.0 |28.100.0 |22.000.0 |85.200.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 19/0 "K5679 13.1 31.6 
— artic. 947.6 | 2.060.6 | 2.896.5 | 2.040.7 | 2.802.2 
Taux d’escompte...{[4 1/2 0/0] 5 0/0 6 0/0 |- 7 0/0 6.0/0 


Le budget de 1926. —— L’assainissement finan- 
cier.— La Chambre des députés a adopté «en moins 
de quatre séances, les 22, 23, 24 et 25 mars dernier, 
les différents articles de la loi de finances. 

Parmi les dispositions votées, signalons l’aug- 
mentation des tarifs postaux, des taxes von 
phiques, téléphoniques, etc. 

D'autre part, M. Raoul Péret a déposé Sur le 
bureau de la Commission des Finances le texte 
d'un nouveau projet de loi destiné à faire face 
au déficit budgétaire. Nos lecteurs trouveront, 
sous la signature de notre Rédacteur en cheï, une 
analyse des mesures préconisées par le ministre 
des Finanees. 


‘ticipation le remboursement du capital restant à 


d’une seconde série d’études, 


A la Commission des Finances de la Ghambre. 
— La Commission des Finances de la Chambre 

a procédé, le 19 mars dernier, à l'élection de son 
président et de son Sp général, en rem- 
placement de MM. Malvy et Lamoureux. é 

M. Henri Simon, député radical-socialiste d 
Tarn, ancien ministre des Colcnies, a été élu pré- 
sident, et M. de Chappedelaine, député des Côtes-. 
du-Nord, inscrit à la gauche radicale, ravporteur. 
général. Enfin, M. : Deyris, député radical-socia, à 
liste des Landes, a été nommé rapporteur géné- 
ral. adjoint en remplacement de M. Chappedelaine. 


Le paiement des dommages de guerre, -— Le 
Journal officiel du 23 mars dernier à Die un 
décret autorisant le ministre des Finances à émet- 
tre dans les limites des autorisations accordées. 
chaque année par la loi de finances, des titres 
amortissables en dix ans, par un et capi-. 
talisés au taux annuel de 6:%--GCes titres. seront. 
exembpts des taxes spéciales rappant les valeurs 4 
mobilières. 

-Ces titres sont destinés exclusivement à ‘être re- 
mis aux sinistrés pour le paiement en capital des 
indemnités de dommages de guerre, conformément 
aux dispositions des articles 19 et 20 de la loi du 
27 février 1926. Ils ne pourront pas être mis en 
souscription pour le Trésor. 

Leur service sera effectué au moyen de vinet 
demi-annuités d’un montant égal au produit par 
0,06694444 de la valeur en capital de l'indemnité | 
faisant l’objet du règlement. La première demi- 
annuité sera exigible six mois après la date d'émis- 
sion du titre. * 

Le Trésor se réserve le droit d effectuer par at à 


amortir lors du paiement de la ‘dixième demi- 
annuité ou de toute demi- annuité postérieure: 


Le contrôle financier et technique des ‘chemins. 
de fer. — M. de Monzie, ministre. des. Travaux 
publices,.vient de soumettre à l'examen du Conseil 
d'Etat un projet de décret portant réorganisation 
des services chargés du contrôle des chemins de 
fer d'intérêt général. LA 

La. nouvelle initiative de M. de Monzie porté un 
quement sur les dispositions du décret du 5 mar 
1925 qui a créée une direction du contrôle de l’: 
ploitation technique et une direction du. contrôle 
de l'exploitation commerciale, dont les rouages ae 
ministratifs sont absolument ‘distincts. 


A sous 
dont nous avons 
rendu compte dans nos Petites Nouvelles, ce grou- 
pement dont l'activité réaliste ‘est suivie attenti 
vement dans tous des milieux d'affaires, a convié 
vendredi dernier 19 courant ses adhérents et ses 
nombreux amis à une séance plénière faisant suite 
à celle du 22 janvier. 

Notre Directeur, M. René Théry, a présenté le 
rapport général, exposant ce que doit être « la pos 
litique des prix devant la crise finale de l’infla= 
tion » : sous ce titre général, il a analysé d’abord 
le mécanisme des prix pendant la période d’'in- 
flation puis durant la phase de stabilisation qui 
lui succède, marqué les effets économiques de 
leurs “fluctuations, et montré comment des mresu- 
res appropriées, prises par les Pouvoira publics « 
et les initiatives privées, peuvent les contenir e 
deça de limites qu'ils ne franchiraient point sans 
danger ; ces mesures concernent Papprovisionne- 
ment en matières premières, les salaires, la fisca- 
lité, les tarifs de transport, l’ organisation et la. 
cestion techniques, administratives et commercia-… 
les des entreprises, l'adaptation du régime dou: 
nier aux besoins nationaux et CS recherche de 
débouchés extérieurs. 

Lea conclusions de ce rapport, synthétisant les 


A la Société d’ Economie Nationale. 


‘assainissement, 
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travaux conduits pendant quatre séances par le G. — Une politique douanière particulièrement vigi- 


Comité directeur de la Société d'Économie Natio- 
nale, ont été soumises par notre confrère Lucien 
Romier à l'approbation de l'Assemblée, qui les. a 
votées à l'unanimité, après une fort intéressante 


discussion. Nous en reproduisons ci-dessous le 
RERtE 1 RATS 
I. — L'inflation n'est quun régime provisoire, qui 


doit finir, de gré ou de force, par le rétablissement 
d'une circulation normale, résultant soit d'un lent 
soit d’une catastrophe brutale, Loin 
de disparaître «vec elle,ses effets se manifestent dans 
toute leur vigueur au moment où elle cesse. 


Pour enrayer le développement de ses conséquen- 


ces finales, qui sont les plus cruelles, il convient dès 
la période de trouble monétaire de prendre des me- 


._sures de sauvegarde. 


IT. — Certaines ont été déjà indiquées par la Société 
d'Economie Nationale en vue de mettre les entrepri- 
ses en position de résister le plus efficacement aux 
ravages immédiats de la maladie du change ; elles 
consistent à pratiquer un maximum d'amortisse- 
ments, à constituer de fortes réserves, à S’abstenir 
immobilisations, de concentrations et  d’intégra- 
tions disproportionnées ; il est désirable que les Pou- 
voirs publics comprennent la nécessité de ces pré- 
cautions pour que soient modifiées ies règles fiscales 
et les lois qui leur font obstacle (limitation des amor- 
tissements exemjpts d'impôts, taxation des sommes 
placées en réserve, entraves à la libre . circulation 
des capitaux). 

II. — ‘D’auires mesures sont encore à envisager, 
afin d'exercer sur les prix de reviemt une action 10- 
dératrice, tendant à les empêcher A<’atteindre trop 
vite et, surtout, de dépasser la parité mondiale quand 
la monnaie intérieure cesse de se déprécier, iSe sta- 
bilise.- ou se recresse : 

A. — fl sera opportun de réaliser entre industriels 
consommateurs de matières premières étrangères des 
ententes. destinées à l’organisation d’achats en Com- 


mun, au groupage des frets, à la suppression d’in- 


termédiaires onéreux. 


B. — Le Gouvernement devra contribuer au même 


titre que les initiatives privées à l'amélioration du 
rendement de la main-d'œuvre, en s’abstenant d’ac- 
corder des secours de chômage excessifs, en encou: 
rageant le labeur par une propagande morale, en 
apportant des-assouplissements à l'application des lois 
concernant le régime du travail. 

C. — Un aménagement plus rationnel de la fisca- 
lité n'ést pas moins indispensable il convient que 
les impôts ne soient pas inutilement aggravés, car 
leur poids trop lourd comprometirait le rétablisse- 
mént économique ; il faut se garder d’exagèrer les 
taxes à la production, qui constituent un facteur d’in- 


fiation et créent un sérieux péril en majorant les prix 


de revient, et, par conséquent, restreignant les ventes 
à l'extérieur et favorisant la côncurrence étrangère 


+ sur le territoire national. £ 


D: -- I convient de n'admettre qu'avec la plus 
grande prudence certaines charges sociales nouvelles, 
qui, aggravant dans une large mesure les prix de 
revient des entreprisès, les mettraient dans une situa- 
tion plus critique encore au moment de la stabilisa- 
tion. : 

E. — En ce qui concerne le recours au crédit, les 


entreprises auront à tenir compte des risques que 


leur feraient courir des emprunts conclus au dehors 
à court terme ou à terme incertain. 

F. — Les Pouvoirs publics 
sur les tarifs de transport en autorisant les réseaux 
à prendre, en pleine liberté, les dispositions propres 


à réduire leur coefficient d'exploitation, dispositions 


dont l'expérience a montré la nécessité dans tous les 
pays ayant restauré leur monnaie. 


influeront également 


lante est aussi à recommander au moment de la sta- 
bilisation : des droits protecteurs à caractère eXclu- 
sivement compensateur devront permettre aux indus- 
iries nationales nécessaires à l'existence et à l'acti- 
vité normale du pays de soutenir la concurrence 


“étrangère ; il importera qu'ils soient adaptés, par une 


procédure rapide et souple, aux besoins de chaque 
catégorie de production, sans négliger les produc- 
tions coloniales. Les droits abusivement protecteurs, 
par contre, seront condamnables, Parce qu'ils au- 
raient sans motif légitime une répercussion sur le 
coût de la vie et gêneraient le mécanisme même de 
la stabilisation. 

H. — Il convient d'apporter ie même souci d’équi- 
libre dans la mise en pratique d'une politique des 
débouchés. Celle-ci doit tendre au maintien et au 
développement d’une production active et d'un large 
courant d'échanges internationaux. Si, Pendant l’in- 
flation, les exportations, automatiquement facilitées, 
inquiètent quelques esprits qui les rendraient volon- 
tiers responsables de la hausse des prix: intérieurs, 
si elles aggravent parfois la perte de substance due 
à l'inflation, le remède consistant à les prohiber ou 
les limiter arbitrairement par des taxes à la sortie 
de portée générale serait pire que le mal : il abouti- 
rait à Ja ruine de nombreuses exploitations, à un 
resserrement de la production nationale, qui ne tar- 
&erait pas à déterminer une êlévation nouvelle des 
cours, plus violente que celle que l'on aurait voulu 
éviter, et il comprometirait pour l'avenir le rétablis- 
sement de la vie économique du pays. Une fois la 
stabilisation opérée, un effort concerté de l’Adminis- 
tration et des entreprises privées s’imposera,du reste, 
pour conserver et étendre les débouchés ; il pourra 
se traduire, au début, par une continuation momen- 
tanée de l’ascension du coût de l'existence : bientôt, 
l'essor de l’agriculture, de l’industrie et du commerce 
auquel il aura contribué créeTa sur le marché inté- 
rieur l'abondance des offres, seul facteur certain de 
limitation des mrix. 


IV. — Le succès de toutes ces mesures restera, 
d'ailleurs, fonction de l'effort qu'accompliront les 
entreprises vers une meilleure organisation teCchni- 
que, commerciale et administrative. La Société d’Eco- 
riomie Nationale a déjà appelé l'attention sur ce 
point capital : eïle y insiste à nouveau, ÿar c'est par 
une tension méthodique et persévérante ides iéner- 
gies publiques et privées en vue d’une amélioration 
générale des rendements que s’opérera Île redresse- 
ment économique général sans lequel une réforme 
purement monétaire ne saurait être durable. 


Ces résolutions seront communiquées à toutes 
les Associations de producteurs et de commer- 
cants et aux Pouvoirs publics : elles s’inspirent 
des plus saines idées économiques, et nous for- 
mons le vœu que leurs suggestions soient suivies 


par FAdministration comme par les particuliers. 


Les recettes des chemins de fer. —— Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 26 février 
au #4 mars, ont atteint les chiffres ci-dessous, Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1925 : 

Etat, 31.713.000 francs (+-7.877.000fr.* P.-L.-M., 
réseau français, 63.160 000 francs +12.520.000 fr.\, 
réseau alg“rien, 4 832 000 fr. (+ 434000 fr.): Nord, 
34.090.000 fr. ‘+5.260 000 fr.);.OrZeans, 26 612 000 fr. 
(+ 4.444.000 fr.); Est, 30 145 000 fr. (+2 208.000 fr.); 
Midi, 13 194.000 fr. ‘+2.675 000 fre); A/cace-Lorraine. 
48.093 000 fr. (42.540 000 franes). 

(1) Est-Algérien, L.461.300 fr. (+ 413.800 fr.): Bône- 
Guelma, 783.200 fr. ‘+109.600 fr.); Réseau oranais, 
585 000 fr. (+117.700 fr.). 


(1) Période du 19 au 25 février, 
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Le ttaño des ports maritimes français en 1925. 
Le sous-secrétariat dé la Marine marchande vient 
de publier la statistique du trafic de nos princi- 
paux ports maritimes de commerce en 1925. 

Par rapport à l’année 1924, l'année 1925 a été 
caractérisée : 


d° Par une diminution du nombre des navires 


entrés (56.625 contre 59.402) et du nombre des na- 
vires sortis (56:440 contre 59.412) ; 

2° Par une augmentation du tonnage de jauge, 
tant à l'entrée (5. 324.709 tonneaux contre 53 mil 


lions 640:310) qu'à la sortie (55.254.618 tonneaux’ 


contre 58.555.796) : 

30 Par une sensible diminution du tonnage mar: 
chandises à l'entrée (30. 633:333 tonnes contre 
35:048.141) ; le recul de près de 4 millions et demi 
dé tonnes est dû principalement, sinon entière- 
ment à la diminution des importations de houille 
“par mer. La régression des arrivages de houille à 
été générale en 19%5. Elle a notamment dépassé 


un million de tonnes à Rouen et 168. 483 tonnes à 


Marskeille ; 
4° Enfin, par une certaine a on du ton- 


- paux établissémiènts maritimes, 


et porté maritihes en 1995 : 


nage marchandises à la sortie (10.839.089 tonnes 
contre 10.154: Li soit un excédent he 685.064 ton e 
eg: 

En ce He concerne le res de nos iii ; 
Mäseille occu 
à tous égards, la première place, qu'il s'agisse 
nombre ou du tonnage des navires, du trafic VOya- 
geurs ou marchandises. Rouen, qui venait encore 
en 192% avant Marseille au point de vue du ton- 
nage marchandises, n'arrive qu'au second rañg. 
avec 6.948.760 tonnes embarquées où débarquées, 
contre 7.421.530 tonnes pour le grand port méditer- 
ränéen. On note ensuite, dans l'ordre; et pouf 
nous en tenir aux. ports principaux : Lé Havre, 
‘4.825.449 tonnes : Boïfdeaux et annëxes, 4.638.507 
tonnes ; Dunkerque, 8.826.447 tonnes ; Nantes et 
annexes, 2.085.907 tonnes ; Caën, 1. 635.479 tonnes ; 
Saint- Nazaire, 1.172.857 tonnes : Boulogne, 999.547 
tonnes ; Cette,. 971.780 tonnes ; la Rochelle pa se 
Pallice), 928.375 tonnes. 


Voici le tableau indiquant le tra âé nos pri 


ENTREES , E HS T 
RTE Dm. — ME Pet Se : SUR 
Nombre  Tonnage Poids des Nornbre te as de 
ee de de jauge iharthandises de - de jauge. märchandises 
PORTS navires AT (tonnes) Heures Fons ee 
Dankerque 2e. Dia 2.545 3, 030. 652 2.718.658 PA 805 Sr 8%. 461 1.108.423 5 
GravelRes SR vu dencomaue 190 “97187 45721 134 28.434 PVC 
TR A tu A Ve 1.952 976.727 21-76 > 1.0 | 054.057: 85-00 
Boulogne .-..7:...2:siemstvcpes 3.029 3.401.948 618.338 3.042: 3.396.333 381: .209 
Saint-Valéry-sur- ne RIRES SE 4,918. 2:500 95 1h18 se 542. 
Le TODOË ea orne 392 66.519 99.673. 323 66.426 47.964 
Dieppe RE re I ALT SU 2 438 805.790 . - 470:163 1.440 807.065 76. 495 
FOGAMP 10 rai drde aise desc eee 230 76.725 104.508 227 16. 093 17,512 
DO MIN TO red cr ones mice 6.799 7.058.568 3.060.068 6.832 7.197.038: 41,465.381 
Rouen et annexes ....:.,4...... 3.306 3.301.517 6.496.638 3.304 3.302.456 - 447.12 
Hontelin:e: re be 1.035 - 138.308 > 102.315 989 : 19e, :760788 0 
DTOUVIO er de DR eme ote 624 58.216 68.434. AS 57 57.897 CT 
CAËD. on uit 1:255 512.392 998.412 1.199 635.541 637.067 
Cherbourg SR Ne Dia ds 1:614 11.033.309 . 211.460 1.615 a. 033. 519 70.303 
Granville . rite ROUTE 404 72.266 91.977 369 68.768 58.10 
Saint-Mälo-Saint- Servan RE 113.936 303.467 2.136 452148 OR 
DE DÉRHE > rot carar pe vel 680 - 53.013 85.335 26e 54.575 RUES 
MOÉIAIR 284 2e Ti de rh eit à à AD 23.244 41.656 627 22.852 A6 
TES Se AE MINE 5:29 558.640 477 416% 5.238 558.038 -_ 150.068 
DOrIeNt er PE NUE 1.479 - 200.74 278.343 1.478 200.741 76.804 
SALÉE INAZAITE ici seen der 781 901: 526 -858:133 778 7 007:878 -: 820.784 
Näñtes 6t atiriexes :5:-..1114 RS 1.318.840 1:79L. 119 1:808 #:313:248 ne 
Les Sables d'Olonne ...:::.::..: 149 32.464 61:036 147 32 :504 5.187. 
MATANS ..........s...sesestse.s. SE 00 5.998 9.009 90 5.998 . 2.648 
Lä Rochelle (Ville, PAP 2R.915 1:498.127 823:002 25984 1.510.417 415. 313 
PDT ROLE nn re cite dites 31% 89.641 189.716 313 5 691816. se 5. 815 
Tonnay- Charënte FN RSS ARR 74 53.409 88.885 sr 9 44.500 17-07 
“Mortagné-sur-Girondé ..::..:.::: 5: 490 + 23.607 31.374 43 28.697 - 20.121 
Bordeaux êt annexes ....: IEEE 2,744 3.771.043. 3,170:223 2.746 3.796.416 _ 1.463.284 
BAYONNE Prin - 460 = 285.927 295.973 456 28h.058 235.633 
POrEVeNAReS. .harceituuermonne 363 439.748 48.735 ‘ 868 — 439:584% TE 368. 
La Nouvelle RÉPARER TS Pret 48 RTS 29.364 42 27.333 2138 
Celtes ravis NII a ent 1.367 1.167.697 781:352 1.366 1.165.840 190.428 Ée 
Saint- Louis-du-Rhôné LES nr 832 538.597 360.055 824 539. 507 233.591 
Marseille Et añhexes ÉLHIs SE VA  11:514.965 2,915:044 7.436 ‘ 11.454.330 2.506.486 
QUOTE ES te een FREE Et 5598 447.982 2e: tre DR? 442 :984 OL TT 
MAR PSN ER Te RE"? RS 430.366 253.198 1.433 228,988 65.018 
Total pour AIR io — HO 55:324.700 30.633.333 56.440 55.254.618 10.839.089 
Total pour 1924.::,.... 50.402 53.640.310 35.048.141 59.412 53.555.706 10.154.028 
- Total pour 1909..cute, © <B9.516 51.694.595 36.991.654 B0. 347 51.816.991 8.837.581 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 
À la Société des Nation$. -- La clôture dés tra- 
vaux. — Le Conseil de la s. D. N. à clos sa Sése 
sion, le 18 mars dernier, après avbit procédé à la 
désignation de la Commission du Gouvernement 
de la Sarre, M. Steweris, Canadieñ, a été nommé 


| président de la Co 


mission de boues en 
. Raul, dont le mandat es 


remplacement de 
expiré. 

Enfin, la conférence préparatoire | eat 
ment a été fixée définitivement par le Conseil ag 
17 mai prosnant 
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ALLEMAGNE 
Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 6 mars 1926, 
pes comparaison avec Celui de la semaine précé- 
ente : 


27 fév. 6 mars Com- 
1926 1926 paraison 
ee (En millions de reichsmarks) 
OP en. caisse. rs, = 1.199. 1.197 HR 
Or à l'étranger: ....... ER 190 208 +. 18 
Toit 76e. “1982  1:405 + 23 
Couvérture én dévises..:... 81 468 Er 
Argent et bilôn:::.:.22..2. 89 89 ÿ 
Pôrtefeuille d'éstompte ..., 1.346  1:160 — 18 
Âvänces str gdgés:: :::.1.: 25 4 LR 
Portefeuille-titrés !,,,..... 234 285 + 1 
Actifs divèrs.:}::.1.:...: 783 906 + 123 
; _ Passif 
Capital VéPSÉ:, :2,.....,1... 123 123 : 
lets en ciféulation...:.. 2.822 9,730 Set 
Exigibilités à vue :...:..:: 586 715 2p+ 199 
Eftets réescomptés......... 484 462 — 22 
Passifs divérs.:,.:2..:.::; Gi 533 2 81 


Bänqüé d'Allemagne (en millions de reichsmärks). 
0 ss alss el s | $ | s[.e 
LT slésles|8e (8e) 2 | = |[£8l SE 
Dan | és | ESS IS) ÊS |S2) à | à SI ss 
Falégets| ss) £ | 5 PÊlSS 

23 juil.1944/1:857 | »| » | 335 12 ls 


15janv.1926/1:412 | -97| 868! 75 
23 — ..11.112 


C1 T0 CO 
LR 
[erR 
es > 
© 

+ TLLO' CD CO 
1 D =1 9 O rs 
CO DOS Hu 

[SA 
œ 
©C> 


4% 

1% 

8 4 

hat | #6 80 5 | 2.649 520! 8 % 

6 fév. .:!: 11113 | 143] 419} 83 Â1 | 2,563 501| 8 4 
15 —" [1140 | 168! 432! 90 2.490} 873 | 518| 8 & 
23 — ../1187 | 1%] 419] 94 9, | 2.3171.003 | 509! 8 9 
27 = 1.192 | 100! 461} 89! 1.546! 25° | 2.822] ‘586 | 484) 8 © 
6 mars::.11197 | 2081 468] 89} 1.160! 4 | 2:70! 715 | 462! 8 & 


La situation. — La crise économique: — Malgré 
la place qu’elle donne aux événements de Genève; 
toute la presse allemande continue à s'occuper 
longuement, de la, crise économique. Son intensité 
ést indéniable ; elle se révèle surtout par les chif- 
fres des faillites et des chômeurs : 62 faillites par 
jour; en,janvier 1926; et; actuellement, plus de 
2 1/4 millions de chômeurs secourus. Et journel- 
dement s’accentue la liquidation, par les acqué- 
réurs étrangers, des marchandises et de l’outil- 
läge dés grandes entreprises industrielles. 

es compétences économiques ättribuent cette: 
crise à là diminution d'absorption du marché inté- 
rieur, à la suite de l'inflation dont les effets per- 
sistent. Il y a, maintenant, disproportion énorme 
entre la capacité de production des industries et 
la capacité d’achat des Consommateurs ; de là 
. viendräit tout lé mal. L'industrie allemände n'a 
plus de débouchés eri rapport avec sa capacité dé 
produttiofi ét ellé étouffe de pléthiore. Cé ne serait 
donc pas üï affaiblissemetit de l'organisme, mais 
uri excès de püissance. C'est la thèse des optirmis- 
tés qui sont nombreux, en Allernagne, et elle vaut 
d'être re Toujours d’après eux, il ne man- 
qué à l'Alléiiäghe que des capitaux et, à son 
iñidüstrié, que des fonds de foulemient. Alors se 
rétablirait l'équilibre entre l'Allemagne produc- 
trice et d'Allemagne consommatrice et l’ancienne 
prospérité renaîtrait. I1 ne lui manquerait, pour 
reprendre Sa placé Sur les marchés internatio- 
naux, qu'une réserve de capitaux. 

BELGIQUE 

La crise du franc belge. — La Chambre belge 
a terminé, le,18 mars dernier, la discussion sur là 
déclaration du Gouvernement relative à la crise 
QU LFANC sn faste V3 Ne: : A 
. Les orateurs de tous les partis ont unanimement 
souligné la mauvaise foi des prêteurs étrangers 


Or et argent monnayés en réserve... 


qui ont manqué à leur parole ; maïs ils ont aussi 
insisté Sur les responsabilités assumées par le mi- 
nistre des Finances, pour s'être laissé manœuvré; 
et certains ont demandé sa démission, Sa présencs, 
en effet, risque de gêner le Gouvernemèent dans ses 
tractations destinées à faire aboutir le. plan moné 
taire. 


PT 


cières, politiques et psychologiques. 
GRANDE-BRETAGNE | 
Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 


la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 17 mars, s'établit comme suit : 


_ Département d'émission Liv. sterl. 

| Billèts émis ...:.....::..:. Slesésecises  168.919,645 
Dette de l'Etat :....... Psésssssérsassis 41.544100 
Autres garanties .......,...., siens 8.734.900 
Or monnayé et en lingots ............ 444 .169.645 
163.919.645 

Se Département de Banque sue 
Capital Social ............. is sscu sus LÉ J09.QUU 


Dépôts publics (y compris les comptes 


qu Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) .. 
Dépôts divers ::: 


19:812.755 
100 .202.6:6 


esse scssotesersesees 


Traites à sept jours et diverses....:.: 3.932 
S01d8 En EXCÉdeNt: 5.525. id tlisiots 3.730.289 
| 138.302.222 

Gäranties en valeurs d'Etat:.:.1.:.:. 38.020.328 
AUTPES BATANTIES 5:20. 1 70:176.007 
Billets en réserve.........:.. Pisseressoe Ré 119: 000 
1.392.025 


ES 138.302.222 
Statistique relative aux divers chäpitrés du bilan de la 
Banque d’Anglèterre (Milliers de livrés Sterling) 


© : CRE LEC | 

Fa 5 uw [3 &S >] d EN 52 

SS.|- 3 | & |£esl E [Sc8l4 

Dates | 55 F à |[s2el 5 [SeSIné 

En | 5 | $ [£a] & [aselse 

2 $ E Sro| À [eu es 

nie [®) CRE SES — 

6 août 1914} 27.622] 36.105|.68.249! 76:393| 9.967] 14.60(6 ©, 

97 janv. 1926.144.205 141.508.193.870.119 538 22.452] 18.1315 04 
(TON: 144 513 141.954/120.505/116.388122.309! 18.51] » 
10 — .../144557/141.092/126.700)121.633 23.215! 18.82] » 
7 — ...1144.671/140.448/130:500/124.666,23.979! 18:37] » 
24 — .../144.493/141.138/122.249/117.29928 105| 18.90! * 
3 Mmars...1145.551/141.721|119:585|114:289/23.580| 19.72 » 
10 — ...1145.593/141:246/119:280/113.478/24:096| 20.20] » 
17 — ...445.562141.2071120:015/114.197 24.15! 20.08] » 


. Le débat sur la récente AsSémblée dé Génève. — 
Lä récente Assemblée de Génève et le rôle qu'y ä 
tenu le ministre britahnique dés Affaires étran- 
gères, sir Austen Chamberlaiti, ünt donné liet, le 
23 mars, à un important débat à la Chambre des 
Communes. ER | 

Sir, Austen Chämberlain a répondüi avec une 
grande vigueur aux critiques de M. Lloyd George, 
qui avait demandé une réduction des crédits du 
ministère des Affaires étrangères « afin d'attirer 
l'attention sur les discussions de Genève et sür là 
façon d'agir du représentant dé l’Angletérre ». 

Après une double intervention de M. Ramsay 
Mac Donald et du premier ministre, M. Baldwin, 
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la Chambre des Communes a repoussé par 320 
voix contre 156 la demande de réduction de crédit 
proposée par M. Lloyd George. j 


Le lock-out dans l'industrie métallurgique, — 
Le lock-out annoncé pour le 13 mars, puis ajourné 
au 18 mars, qui avait été décrété par les chefs d’en- 
treprises contre les. ouvriers mécaniciens et mé: 
tallurgistes, a pu être évité. Les neuf cents grévis- 
tes de Londres, qui avaient jusque-là résisté aux 
exhortations de leurs syndicats, ont consenti en 
effet, quelques heures avant le moment fixé pou’ 
la mise en vigueur du lock-out, à reprendre le tra 
vail. Dans ces conditions, après une courte confé: 
rence entre les délégués patronaux et ceux des 
trade-unions intéressées, les avis de lock-out ont 
été retirés sans difficulté. à 


La construction des maisons ouvrières. — Un 
projet de loi travailliste, tendant à l'établissement 
du contrôle de l'Etat sur de prix de tous les ma- 
tériaux servant à la construction des maisons 
ouvrières, est venu en discussion en deuxième lec- 
ture à la Chambre des “Communes le 19 mars 
Après un débat assez animé, au cours duquel les 
conservateurs se sont efforcés de. faire ressortir les 
difficultés de mise en application du projet, celui- 
ci à été finalement repoussé par 196 voix contre 98. 


La conférence sur la journée de huit heures. — 
La conférence du Travail sur la journée de huit 
heures, réunie à Londres à l'invitation du Gou- 
vernement britannique, a terminé ses travaux. A 
la suite de l’accord intervenu entre les ministres 
du Travail d'Allemagne, de Belgique, de France, 
de Grande-Bretagne et d'Italie, assistés du Direc- 
‘teur -du Bureau international du Travail, un pro- 
tocole a été signé, incorporant les conclusions 
auxquelles a abouti cette conférence. 

D'après les déclarations faites à la presse par 
le ministre français du Travail, M. Durafour, les 


décisions prises sont conformes à la législation : 


française. Les solutions françaises ont nrévalu 
dans diverses questions importantes, en ce qui 
concerne par exemple la définition du travail 


intermittent et de da journée de travail, et la du- 


rée du travail sur les chémins de fer, les chemi- 
nots ayant été placés sous le régime des huit heu- 
res de travail, et non de la semaine de 56 heures. 

Les conclusions de la Conférence seront officielle: 
ment transmises par le Gouvernement britannique 
au Bureau international de Genève, qui a pris 
l'initiative dé la convocation, et elles seront égale- 
ment soumises aux Gouvernements intéressés, 
afin que ceux d’entre eux n’ayant pas encore rati- 
fié la convention de huit heures établie en 1919 à 
Washington, puissent envisager cette ratification. 


Le commerce extérieur en février, — D’après les 
statistiques publiées par le Board of Trade, les 
importations du Royaume-Uni se sont élevées, en 
février dernier, à 96.845.012 Iliv. st., en diminution 
de 13.316.440 liv. st. sur le chiffre correspondant 
de février 1925, les exportations à 62.814.244 liv. st., 
en fléchissement de 6.516.111 liv. st., et les réex- 
portations à 13.221.062 liv. st., en moins-value de 
658.447 liv. st. Les importations nettes s'établissent 
ainsi à 83.623.950 liv. st., en excédent de 20.809.706 
iv. st. sur les exportations domestiques. En fé- 
vrier 1925, les importations nettes avaient été de 
96.281.943 liv. st, dépassant de 26.951.588 liv. st. 
les exportations domestiques. L 

Pour les deux premiers mois de l’année en cours, 
lês importations ont atteint 214.534462 liv. st., en 
fléchissement de 24.554.467 1iv. st. sur le chiffre 
correspondant de la même période de l’année pré- 
cédente, lea exportations 123.194.718 liv. st., en 
moins-value de 15.186.171 liv. st., et les réexporta- 
tions 24.963.110 liv. st., en diminution de 2? mil- 
lions 200.038 liv. st. 

En ce qui concerne le mouvement de la naviga- 
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partie du Cabinet précédent, 


tion, le tonnage des navires chargés entrés dans 
les ports britanniques pendant les deux premiers 

mois de l’année en cours à été de 8.171.592 ton- 
neaux, et celui des navires sortis de 9.938.995 ton-. 5 
neaux, contre respectivement 8.092.402 tonneaux et 
10.124.870 tonneaux pendant les deux premiers - à 
mois de 1925. =: ro 


Les constructions navales. — D’après les statis- … 
tiques publiées par le Lloyd’s Register, le tonnage 
des navires de commerce en construction en Grande: . 
Bretagne et en Irlande à la fin du trimestre ter- 
miné le 31 décembre dernier atteignait 885.013 ton. 
neaux, soit 124.000 tonneaux de moins qu’à la fin … 
de septembre 1925, et 412.000 tonneaux de moins 
qu’à la fin de décembre 1924 Il convient de noter | 
que le chiffre du tonnage en construction comprend 
celui du tonnage sur lequel le travail à été sus- 
pendu, soit 97.000 tonneaux, comparativement à 
60.000 tonneaux douze mois auparavant. Le ton- 
nage moyen en construction durant les douze mois | M 
immédiatement antérieurs à la guerre avait été de 
1.890.000 tonneaux, soit 1.005.000 tonneaux de plus, 
que le chiffre actuel. SAC Le A 

Le tonnage commencé pendant le quatrième tri: 
mestre est en diminution sensible par rapport 44 
chiffre correspondant du troisième trimestre, sot 
160,986 tonneaux au lieu de 260.551 tonneaux. Le 
tonnage lancé accuse un fléchissement plus faible, 
avec 216.481 tonneaux au lieu de 225.236 tohneaux.' 

Le tonnage dés navires à moteur en construction 
en: Grande-Bretagne et en Irlande à la fin de dé- 
cembre dernier atteigmait 299.481 tonneaux, soit = 
51,6 % du tonnage à vapeur en construction. 5 
- Le tonnage global des bâtiments de commerce 
en construction à l'étranger était, à la fin de l’am- 


neaux ; 
167.256 tonneaux ; Hollande, 108.894 tonneaux ; 
Etats-Unis, 105.211 tonneaux. Le tonnage commencé + 
à l'étranger pendant. le quatrième trimestré a été 
de 182.290 tonneaux, et le tonnage lancé, de 274.839 
tonneaux, soit une diminution de 61.712 tonneaux 
pour le tonnage commencé, et une augmentation de 
24.461 tonneaux pour le tonnage lancé, par rapport 
aux chiffres correspondant du troisième trimestre. 
Le tonnage total en construction dans le monde … 
à la fin de 1925, soit 2.069.545 tonneaux, était infé- 
rieur de 137.360 tonneaux au chiffre de fin septem- 
bre dernier, et de 1.377.013 tonneaux au chiffre re- 
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cord d'avant-guerre, atteint au 30 juin 1913, avee _. 
3.446.558 tonneaux. 
GRECE sé 2 

Démission du président de la République. — .\ 
L'amiral Coundouriotis, président de la Républi- 
que grecque, a adressé le 18 mars dernier, au pré- … 
sident du Conseil, sa lettre de démission, LR 
Bien que des raisons de santé puissent motiver 
en partie cette démission, on est en droit d’affir 
mer que la principale cause est la proclamation 


. 
LES 


de la dictature par le général Pangalos, ce qui : 
restreint singulièrement le rôle de l'amiral Coun- 
douriotis. S ° ne. 


} Cie me 
| TOHECO-SLOVAQUIE Ve QE «4 
Le nouveau ministère. — A la suite de la démis- 
sion du ministère Svehla, le président Masaryk a 
fait appel à un Cabinet de fonctionnaires pour di 
riger les affaires, en attendant que la situ?tion in- 
térieure permette de reconstituer un Cabinet de 
parlementaires: Re. FF 
Le nouveau ministère est présidé par M. Czerny, : 
gouverneur de la province de Moravie, qui avait. 
déjà pris le pouvoir, et il compte trois ministres : 
MM. Benès, Englis et Kallay, qui faisaient déjx 


Voici la composition du nouveau ministère, don: 
le nombre des membres a été réduit de dix-sept à 


. treize : 


Présidence du Conseil : M. Czerny, gouverneur 
de Moravie ; Finances : M. Englis ; ministère pour 
ia Slovaquie : M. Kallay ; Justice et Approvisionne- 
ment : M. Hausmann, président du tribunal supé- 
rieur ; Instruction publique : M. Kremar ; Com- 

merce : M. Peroutka, chef de section ; Chemins de 
fer : M. Riha, conseiller ministériel ; Travaux pu- 
blics : M. Roubik, chef de section ; Agriculture et 
unification. des lois : M. Slavik, juge à la Cour 
d'appel ; Défense nationale : général Syrovy, chef 
d'Etat-major général ; Prévoyance sociale et hy- 
giène : M. Schiezl, chef de section ; Postes et Télé- 
graphes : M. Fatka, directeur général des postes 

Dans ses commentaires sur la composition du 
nouveau ministère, la presse tchécoslovaque fait 
observer que les principes démocratiques ne sont 
pas lésés, puisque le Gouvernement de fonctionnai- 
res compte s'appuyer sur le bloc majoritaire actuel. 


La récolte des betteraves en 1925. — La récolte 
des betteraves en Tchécoslovaquie s’est chiffrée en 
1925, d'après les renseignements publiés par ‘ 
Gazette de Prague, à 90.500.000 quintaux, contre 
83.750.000 quintaux en 1924, sur lesquels il a été 
traité, pour la production du sucre, 88.260.000 quin- 
taux, contre 82.350.000. : 

Le rendement moyen à l’hectare s’est élevé en 
Bohême à 305 quintaux contre 290 quintaux en 1924, 
en Moravie, à 297 quintaux contre 277, en Slovaquie. 
à 222 quintaux contre 230, et en Silésie, à 291 quin- 
taux contre 248 quintaux. ne 

Les quantités de betteraves traitées se sont répar- 
ties comme suit : Bohème, 43.750.000 quintaux, ou 
52 % ; Moravie, 27.700.000 œintaux, ou 32 % ; Slo- 
vaquie, 15.750.000 quintaux, ou 15 % ; Silésie, 1 mil 
lion de quintaux, ou 1 %. 

Les sucreries ont été particulièrement actives en 
novembre, avec 36 millions de quintaux pour les 
quantités traitées; puis en septembre et en octobre, 
avec 35 millions de quintaux ; en décembre, les 
quantités traitées ont été de 14.500.000 quintaux. 

La campagne sucrière a été close en février. 


ETATS-UNIS 


Le commerce extérieur en 1995. — Nous avons 
donné, dans un numéro précédent, le mouvement 
du comraerce extérieur américain en 1925. En voic* 
larépartition par grandes divisions géographiques: 


Répartition du commerce extérieur des Etats-Unis 
par grandes divisions géographiques 


1924 1925 
Re. 
Impor- Expor- Impor- Expor- 
tations tations tations tations 


(Millions de dollars) 


Buroper, ra rt 1.096 2.445 . 1.938 - 2.602 
Amérique du Nord... 995 1.090 981 1.140 
Amérique du Sud .... 466 914 NI F-22403 
AO The douane 931 515 - 1.820 485 
Océane: ire an 49 157 78 190 
Afrique ..... RÉNCLEE 73 10 98 89 

ToRUL ue 3.610 4.591 4.228 4.909 


Les principaux pays de provenance des impor- 
tations américaines ont été les suivants en 1925 : 
le Canada, avec 455 Millions de dollars au lieu d: 
399 millions en 1924 ; le Royaume-Uni, 412 contre 
.366 millions .; le Japon, 384 contre 340 millions ; 
Cuba, 262 contre 362 millions ; le Brésil, 222 contre 
179 millions ; le Mexique, 179 contre 167 millions 
la Chine, 170 contre 118 millions ; l'Allemagne, 164 
contre 139 millions ; la France, 157 contre 148 mii- 
lions , l'Inde britannique, 144 contre 103 millions ; 


- mandé aux divers 
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les Iles Philippines, 112 contre 97 millions ; l’Ita- 
lie, 102 contre 75 millions, etc. 

Les principaux pays de destination des exporta- 
tions américaines se classent ainsi, par ordre d’im 
portance : le Royaume-Uni, avec 1.032 millions de 
dollars contre 983 millions ; le Canada, 651 cont:. 
624 millions ; l'Allemagne, 470 contre 440 millions , 
la France, 280 contre 282 millions ; le japon, 228$ 
contre 250 millions ; l'Italie, 205 contre 187 mil- 
ons ; Cuba, 199 contre 200 millions ; la Républi- 
que Argentine, 149 contre 117 millions ; l'Australie, 
149 contre 125 millions ; le Mexique, 145 contre 135 
inillions ; les Pays-Bas, 142 contre 152 millions, etc. 


Le stock monétaire et la circulation. — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, au 1*% fé 
vrier 1926, à 8.322.673.877 dollars (4.414.751.984 dol- 
lars de monnaies d’or et de lingots), dont 1 mil- 
liard 536.032.801 dollars détenus par les banques et 
les agents de la Réserve fédérale, «et 4.187.512.04%3 
dollars détenus par le Trésor, y compris uné 
somme de 2.140.408.407 dollars, représentant d:: 
espèces d’or et d'argent dont la contre-partie en 
certificats d’or et d'argent et billets de 1890 du Tre- 
sor figure sous d’autres rubriques. La différence, 
compte tenu de cette dernière somme, do@ne le mon- 
tant monétaire en circulation, soit 4:739:537.429 doi 
lars, se répartissant comme suit : monnaies d’or et 
lingots, 407.147.915 dollars ; certificats-or, 1 mil- 
liard 035.773.629 dollars ; monnaies d'argent, 
319.321.864 dollars certificats-argent, , 370.852.564 
dollars ; billets de toutes catégories, 2.606.441.457 
dollars. 

La population continentale des Etats-Unis étan: 
estimée à 114.931.000 habitants au 1% février 1926, 
le montant monétaire en circulation s’établissait à 


cette même date à 41 doll. 24 par habitant. 


CHINE 

La situation. — Le doyen du-corps diplomatique 
a remis le 16 mars au ministre des Affaires étran- 
gères chinois une note avec copie d’un ultimatura 
adressé le. même jour. aux commandants chinois 
des deux forces adverses en présence à Takou, et ‘ 
demandant notamment : la cessation des hostilités 
sur le Peï Ho, entre les ports de Takou et de Tien 
Tsin ; l'enlèvement des mines immergées et des 
autres obstacles ; la réparation de tous les signaux 
de navigation mis hors d'usage ; le maintien des 
navires de combat en dehors de la barre de Takou 
et la cessation de toute intervention de leur part 
dans la navigation étrangère ; la suppression de 
la visite des bâtiments étrangers, sauf par les au- 
torités de la douane. 

Cet ultimaitum a été accepté sans condition par 
le commandant en chef de l’armée « nationale » de 
Chine, et cette acceptatton a été communiquée im- 
médiatement aux autorités de Takou et aux équipa- 
ges des vaisseaux étrangers. 

A la suite de la répression sanglante d’une ma- 
nifestation organisée à Pékin par des étudiants, le 
général Feng Yu Siang avait adressé au Gouverne- 
ment chinois un message dans lequel il blâmait le 
premier ministre pour n'avoir pas su maîtriser 
l’ordre sans faire tirer sur les manifestants. Dans 
ces conditions, le Cabinet chinois crut devoir dé 
missionner. Mais cette démission n’a pas été ac- 
ceptée par le président de la République, qui a de: 
ministres de conserver leurs 
fonctions. Une enquête à été ouverte. 

En ce qui concerne les opérations militaires, les 
dernières mouvelles parvenues signalent comme 
critique la situation des forces « nationales », qui 
ont évacué Tien-Tsin le 22 mars. Le général Feng 
Yu Siang a abandonné le commandement de ces 
forces, dont le chef est maintenant le général Chang 
Chin Chan. 

Le maréchal Tchang Tso [Lin est actuellement : 
maître de Pékin, cette ville ayant été également 
évacuée par l’armée dite « nationale », 


206 ee De L'ECONOMISTE EUROPEEN 


< LLAS EST ee Er SEE M LS) EAU, 
francs, mai-j in 790 à 820 f 
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blesse des réceptions de marchandise au Canada, bé 679,50. | 
qui a contribué à fortifier la position des détentèurs Textiles. — Coton. — ‘La production mondiale du. 


du Dominion ; petites expéditions de l'Australie sur | coton à attei { en 1925 le chiftre de Er millions de 
l’Europe ; confirmation de l'épuisement dés ressour- | balles de “16 in soit un peu plus de LE Milions de 
ces allemandes pour l'exportation et de besoins d’im- tonnes. F0 
portation à couvrir. —| Sur ce total, les E Bis -Unis comptent Pour 13 ail- 

Le meuvement de reprise des prix a donc été marT- lions de balles, l'Inde anglaise pour = none 
qué dans la semaine écoulée ; il semble cependant | Chine. pour ‘2 millions, l'Égypte “pour 1.300.000, 
qu'il y ait une disposition générale à la prudence, | Le pourcentage des Etats-Unis est‘de 55 %. 
comme le montre la réaction signalée en dernier dieu. Si la Grande-Bretagne, qui contrôle en fait la pro 
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tre part, une forte augmentation prochaine de la de- L'Algérie, depuis ras ans, a obtenu des résultats 

mande des pays importateurs. à -remarquables, puisque ses superficiès consacrées en 
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une hausse constante des couts. Au Hayre, on cote (50 kilos) : 668 pour le gourant 
On a clôturé à 190. avril autour de 666. 

+ Vins. — Pendant le mois de, février dernier, il est Laines. — Peu d'affaires et peu de variations dans 

sorti, ‘des chais des récoltants, 4,146. 677 hectolitres de | les prix, Cette semaine. 

Vin, contre 4.085.017 le mois précédent et 3.495.442 en Au Havre, on à coté (100 kilos) 1.680. £ 

février 1985. Le total des sorties était à fin février Soies, __ Les transactions sont restreïntes : On. Se 
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d 12/16, 395-400 : 2 ordre 11/13, 385. : 
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1.622.057 «sur le chiffre de 1925 19/21, 440. 
A e U Le Fat ns, D endant ja À Shanghaï, les affaires sont languissantes et 1es 
huitaine. 3 cours en baisse. QE a Coté : a ie Ho cé 
Auü marché de Béziers, les cotes sont demeurées les Mo SR PE nornie 7. É. 
ee Moto ri ie un) eo (disponible), 485; bonne À 11/18 (disponible), 45, 
pour les vins de 8 à 119. À Narbonne, les cours n'ont Sur le mayehé de l'étofe, l’activité reste satistai- 
pas Vie ‘de 7 tr. 50 à 8 fr. 25 le degré, pour Te à sante. La vogue des tissus imprimés ne se ralentit 
à 10° et au-dessus. pas, il en est de même pour les articles en soie arti- 
En Bourgogne, comme dans le Bordelais, On ne fait fciélle. On-à su donner aUx issus : Fes di es 
d'affaires que sur les vins fins et les belles qualités. SOUS tie ur one de resehianee avec 
A Paris, à l’entrepôt de Bercy, les transactions ont les” étoMeS neidés. “ “autrefois. 
été peu importantes. Mais les prix 5€ sont maintenus È Re 
fermes, aux niveaux précédents. Des vins rouges du Méiaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
Midi 8 ont été payés de 83 à 85 fr.; des d de 90 à 3 heure, lès GOUTS des métaux sur 1e “marché os 
francs ; des 10° de 103 à 106 fr. des 1io de 120 à 122 Comptant 
francs, “pour des vins supérieurs. Des Algérie, faisant : S 
de 100 à 1005, ont été offerts de 115 à 120 fr: des 11° | Cuivre. . 58. 6/ 3 c[ 59. 6/8 59. 6/8 
de 122 à 125 fr: des 1105 à 120 de 130 à 132 fr. Etain... . 291. BI) #2 2! 6 282. 12/ 6 
… Alcools. — Les demandes sont peu importantes : les Plomb. 81. 1/ 3 c/ HET 
“prix sont faibles. Zinc... 3 ds 19/16 c/ 17/ 6 88. 16/3 « 
A la Bourse de Commerce de Paris, On à coté les | Argent.. 30. 5/16 30.15/16 30. 3/ e 
alcools pour emplois libres : courant 800 fr. avril 77% Or Es 178 c/ SA/111/2 


"AC 
— 


Caoutchoucs.— Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 
 Crèpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
mars; 42 V. (40.% N.); avril, 41.65 V. (39.50 N.) : mai, 
38:50 A.-40.50 V. (40). — | 


Assemblées générales de Sociétés 


Gbumpagnie Algérienne. — L'assemblée générale 
ordinaire tenue le 23 mars a approuvé les comptes 
- de l'exercice 19%5 qui se soldent par un bénefice 
_ de 16.777.545 fr. 45 qui a été réparti comme suit : 
à la réserve légale pour la porter au chiffre de 
10.000.000 statutaire, "210.613 fr. 50 ; à la réserve 
extraordinaire, 209.789 fr. 02 ; aux actionnaires, 
14 millions ; à la caisse de prévoyance et de re- 
traite du personnel, 1.571.428 fr. 56 ; au Conseil 
d'administration, 785.714 fr. 28. 

Le dividende a donc été fixé à 70 francs par ac- 
tion sur lequel un acompte de 20 francs à ét$ mis 
en paiement le 31 décembre dernier ; le solde sera 
payé à partir du 1% juin prochain à raison de 
42 fr. 10 net pour les actions nominatives et de 
31 fr. 90 net pour les actions au porteur. 

Les réserves s’élèveront désormais à un total de 
93.020.297 fr. 24. as À 

M. Fabry et Odier, administrateurs sortants, 
ont été réélus. 


Société du Crédit Foncier Colonial et de Banque. 
— L'assemblée générale ordinaire ‘des actionnai- 
res, qui s’est tenue le 2 mars dernier, sous la 
présidence de M. Delanney, à approuvé les Comp- 
tes de l'exercice 1925 se soldant par un bénéfice 
net de 6.568.211 francs, non compris le report an- 
térieur de 1.902.916 francs. Le dividende, fixé à 
90 francs brut, sera payable à partir du {*% avril 


prochain. 


PETITES NOUVELLES 
van Légion d'honneur. — Nous sommes heureux 


d'enregistrer, parmi les promotions dans l'ordre de 
la Légion d'honneur au titre du ministère des Colo- 
nies, l'élévation, au grade d'officier, de M. Gaston 
Joseph, Gouverneur des Colonies, directeur de l'Agence 
économique de l'A. O. F. à Paris, actuellement direc- 
teur du Cabinet du ministre des Colonies. 

_ Dans la promotion de l'Algérie, nous avons egale- 
ment le pla'sir de relever les noms de MM. Lamy- 
Boïisroziers, préfet de Constantine, promu officier, et 
Frioux, directeur du cabinet de M. Maurice Violette, 
nommé chevalier. 

Enfin, dans les promotions et nominations du mi- 
nistère des Finances, nous devons signaler les nomi- 
nations suivantes : H? S 

Chevaliers : MM. Siegfried Propper, administrateur 
de la Banque Transatlantique ; Ponsard, directeur de 
l'agencs du Crédit Lyonnais, à Marseille. 


da À l'Instilwt Colonial Français. — Au cours de 
sa dernière séance plénière présidée Par l'amiral 
Lacaze, ancien ministre, entouré de nombreuses per- 
Sonnalités, l'Institut GColonial Français a entendu 
M. le Dr Lang, ancien maire et ancien président de 
la Chambre d'agriculture de Nouméa, éxposel une 
très originale tentative de colonisation moderne en 
Nouvelle-Galédonie. 

La «Fraternelle coloniale néo-calédonienne », groupe 
de colons spécialisés, que le Dr Lang présenta à l'Ins- 
tituf Colonial, s'embarquera Sous peu de jours, munie 
d’un matériel moderne complet permettant de faire 
face à toutes les éventualités délicates des débuts 
dans la colonie. En outre, elle (dispose d'un certain 
capital grâce auquel des résultats des premiers tra- 
Vaux pourront être attendus sang inconvénient. 
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Les mesures propres à entretenir un moral excel 
lent n'ont pas été ‘oubliées : les colons emportent un 
cinéma, des phonographes, etc. Ils partent avec la 
fermé volonté d'aller créer un domaine agricole leur 
permettant, grâce aux matières premières qu'ils en- 
verront à nos industries régionales et au Premier 
rang desquelles il faut citer le coton, de contribuer 
au redressement économique de la France. | 

Le prochain déjeuner mensuel de l'Institut Golonial 
Français aura lieu ce vendredi 26 mars courant, à 
midi 1/4, au restaurant Langér, Carré Marigny 
(Champs-Elysées). : 

A cette réunion placée sous la présidence effective 
de M. Léon Perrier, ministre des Colonies, et à la- 
quelle assistera M. Marcel Olivier, Gouverneur géné- 
ral de Madagascar, seront fêtées l'œuvre française à 
Madagascr et le réconnaissance d'utilité publiqué de 
l'Institut Colonial. Ve 

M. le Président de la République a tenu à s’y faire 
officiellement représenter. ; 

va Banque de l'Union Parisienne. —° Les bénéfices 
hruts de l'exercice 195 S'élèvent à 37.796.619 fr. 91, 
contre 33.724.615 fr. 50 en 1924 et 27.109.245 fr. %0 en 
1923, soit une augmentation de 12 % sur la dernière 
année et de près de 40 % sur l'avant-dernière. 

Les charges s'élèvent à 19.787.957 fr. 62 ; les péneti- 
ces nets de d'année s'établissent à 18.008.662 fr. 29, 
contre 17.430.201 fr. 31 en 1% & 

Le Conseil proposera à l'assemblée de maintenir le 
dividende à 9 %, soit 45 fr. et de prélever sur les 
bénéfices une somme de 2 millions de francs à titre 
de provision pour nouvelles constructions, tout en do- 
tant de 598.995 fr. 81 le Compte « rePoré à nouveau »; 
qui s'élèvera ainsi à 10.126.106 fr. 23. 

vw Wagons-Lits, — Dans sa séance du 19 courant, 
le Conseil d'administration a décidé de proposer à 
l'assemblée générale des actionnaires un dividende 
de 40 francs belges, net d'impôt, et de porter 30 mil. 
lions aux amortisséments FE 

Ce dividende est en augmentation de 25 % sur celui 
de lexercice précédent, lequel était de de 32 fr. bel- 
ges, compte tenu de 1à division des actions. 

wma Banque Transatlantique, — Les comptes au 
31 décembre 195 font ressortir, après les amortisse- 
ments d'usage, un solde de 11.396.369 fr. 19, contre 
10.370.742 fr. 32, pour l'exercice 1924. 

Après déduction des frais généraux, impôts, etc., 
3.779.943 fr. 75, et du réescompte du portefeuille, 1 mil- 
lion 589.032 fr. 80, il reste un bénéfice de 6.027.3% 
francs 6%, contre 5.684.752 fr. 31. 

Le Conseil proposera de porter, aux différentes ré- 
serves et provisions, une somme d'environ 1.775.000 
francs, et de fixer le dividende à 9 1/2 %, soit 23 fr 19, 
contre 9 % l’année précédente. : 

va Compagnie Générale des Omnibus. — Le credit 
du compte de profits et pertes pour l'exercice 1925 $e 
totalise par 19.101.628 fr., à savoir 155.818 fr, dé re- 
port antérieur, 1.408.005 fr. d'intérêts et divers et 
17.537.805 fr. représentant la 5 annuité de rachat. 

Au débit on relève 5349207 fr. de frais généraux : 
3.803.780 fr. d'intérêts de dette obligataire : 201:137 Kg 
d'impôts, et 2.146.000 fr. corréspondant à l'amortisse- 
ment de ’.29 obligations. : 

Le solde créditeur ressort ainsi. à 12.416.503 tr., per- 
mettant de maintenir le dividende à ‘58 fr. brut par 
action de capital. ES ; 

va Le rendement des mines d'or en février 1996. — 
Le Crédit Mobilier Français a reçu de la Chambre des 
Mines du Transvaal un télégramme lui annonçant que 
le rendement du mois de février à été de 732.669 onces 
d'or fin dans les minés du Witwatersrand, 21.255 onces 
dans les mines des autres districts, soit un total de 
753.94 onces d'or fin contre 796.270 onces pour le mois 
de janvier 1%6. Ce dernier chiffre se décomposait 
comme suit : 774.010 onces d’or fin pour les mines du 
Witwatersrand, 22260 onces pour les mines des au- 
tres districts. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 25 mars 196. 


Au cours de Ja période sous revue, la tendance 
de notre marché a été très hésitante, malgré la sen- 
sible accentuation de la hausse de la livre e du 
dollar. Les valeurs internationales elles-mêmes ent 
fait preuve d’irrégularité par Suite de l'absence 
totale d'ordres, aussi bien du côté de la clien- 
tèle que des professionnels. 

Ce n’est pas sans une certaine inquiétude, en 
effet, que les milieux boursiers voient retarder de 
jour.em jour l'adoption des mesures propres à as- 
surer, d'une part, l'équilibre budgétaire, d'autre 
part, l'amortissement de motre dette flottante. Il 
semble, au contraire, que, par suite de l'opposition 
que rencontre toujours l'augmentation de la taxe 
sur le chiffre d’affaires, le Gouvernement va de 
nouveau Se trouver dans la nécessité de chercher 
un compromis. Encore, une majorité nécessaire à 
son adoption n'est-elle pas certaine, 

En ce qui concerne les valeurs internationales, 
leur atonie actuelle peut s'expliquer par la peu 
brillante tenue des marchés étrangers, défavora- 
blement impressionnés par les déclarations de di- 
videndes qui, souvent, ne sont pas supérieures à 
celles de l’année précédente. La profonde dépres- 
sion qui s’est produite le 24 courant sur le marché 
de New-York a contribué, d’ailleurs, à accentuer 
la faiblesse générale. : 

MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — La hausse continue de la livre «1 
du dollar a enrayé dans une certaine mesure la re- 
prise de nos différentes catégories de rentes, qui 
terminent même, pour la plupart, légèrement au-des- 
sous de leurs cours de huitaine. Les emprunts garan- 
tis et les Bons et obligations du Crédit National ont, 
également, quelque peu rétrogradé. 

Aux fonds étrangers, les rentes ottomanes sont 
quelconques ; les rentes russes, très faibles au début 
de la semaine, ont ensuite sensiblement repris. 

Banques. — Ce compartiment, malgré tous les €lé- 
ments qui militent en faveur de ‘sa fermeté, a eu à 
souffrir du tassement de nos fonds nationaux et de 
nos valeurs métropolitaines. 

Les. Banques” d'émission sont calmes, Les actions 
de nos banques d'afjaires n'ont pas consolidé les pro- 
grès réalisés au début de la semaine. 

L'action du Crédit Foncier est à 1.405. 

Les “obligations foncières et communales prèsen- 
tent, aux cours actuels, un attrait particulier, Ces 
titres participent annuellement à 108 tirages et à la 
répartition de 35 millions de lots. 

Transports, — Les aciions et Les obligations de nos 
grands réseaux sont toujours très calmes et ne va- 
rient pas. 

Les valèurs de navigation terminent aux environs 
de leurs cours antérieurs. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau, 
d'électricité sont inchangées ou presque. 

Tandis que les charbonnages restent très délaissées, 
on remarque un peu plus d'activité sur le groupe 
métallurgique. Le bPbruit à couru, en effet, Que des 
négociations auraient recommencé à Paris pour la 
formation d'un cartel international en vue de réduire 
la production du fer. 

Le Rio Tinto vient de déclarer un dividende de 
30 sh.,ice qui porte la répartition totale à 50 Sh.,comme 
lan dernier. Ce chiffre est inférieur aux prévisions 
qui avaient été faites. Aussi ce titre est-il sensible- 
ment plus lourd. D'ailleurs, les autres cuprifères ne 
sont pas mieux partagées, non plus Que les plombi- 
fères. 

Les nitratières sont généralement très soutenues. 
Par contre, les phosphales et les Ssucrières Ont ré- 
trogradé en fin de période, 


de gaz et 
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Les pétrolifères américaines sont légèrement mieux : 
et sont bien impressionnées par la décision de la. 
Cour suprême du Mexique, qui n'applique l’article 2. 
de la Constitution qu'aux concessions postérieures à : 
la mise en vigueur du nouveau régime. ' 
Les caoutchoutières Sont un peu plus discutées en 
sympathie avec la matière qui a enregistré un cel- 
tain tassement, 
Aux valeurs sud-africaires, ce sont les diamantifè- 
res qui ont retenu l'attention ; encore a 
plus calmes. 


Deruiers cours au comptant cotés à la séance 
du 25 Mars 1926 


ee PARQUET ; Pr D=-Me eee : 
BON eee TO NAT dar UDUe 
3 0/0 amortissable.. : 61. | Nord... x 1005: 
83 1/2 0/0 amortis... 85 95 | Orléans ...,... PÉTPIN SM Etre 
DhOTOSN SE Re 96-20 FOuésti15. SRE 
4 OO LOT ESS 45,75 Métropolitain.…. sie 14707, ; 
40/0 ANSE 45 85 | Nord-Sud... Es DA D ETES 
5 0/0 amort. 1920... 74 50 | Ce Paris. de Distrib.…. 900 
60/0190 220 63 05 | Thomson-Houston.. 260 
AO O0 TPSSERRE, 91; | Penafroya. 2. 1163 . 
Bons Trésor6 2 1922 455 .. Messag. Mart. ord. 96 . 
—  — Févr. 1923 435 .. = pro 070 
- — Sept. 1928 486 .. Omnibus. .... ... OISE 
— 1924 4382 Transatlantique ord. 125 
Crédit National 1919 325 50 prio.. 120 .. 
—— 1920 8950 Voïtures à] Paris... 970. 
— — 1921 414 50 | Raff. Say ord.... 966 ,. 
— — 1922 : 470 .. | Obl. Est anc. \:.. 228 60 
— — 1922 440 + | Obl. P.LM.fus.anc. 218 . 
— — 1923 362 ..| — Midi anc. ..... 224 . 
= — Juin ?28 8379 ..| — Nord ane... 225 . 
= Janv.24 375 50] — Orléans anc... 219. 
Eglises dévast. 60/0 336 ..! — Ouest anc..... 228 5 


Grosse Métall. 6 0/0 350 . 


ss nouv. 


Cail- Fives-L.-Th.69% 346 .. 


Obl1. Houillères : gs . 868 


9228607 

Inä. Sucribre 6 0/0. 340 .. 
99 344 2e 

Industr. ae. 6 0 DOS 
— 1922 339 . 


Métall. sinist. 60/0. 335 
Usines sinist. 6 & 7 334... 
ObI1. Ville 1871...... 904 . 

en 1808. 10) 


Spot 0 397 .. 


1903. 226 
Commun. 1879. 414 . 


SES 1891-1900 = | Bakod is es 1925 . 
Banque de France... 11150 Balia Karaïdin ..... 22 
— de l'Algérie... 6650 ., | Financ. des caoutch. 508 .. 
— Nat.de Crédit, 558 .: | De Becrs ord....... 2100 
—  ParisetP.-Bas 1308 .. | Lianosoff........ sie 0007 
— Union Paris.. 855 ..! Malacca......... «ie DUO. 
Comp. Algérienne. 1185 .. | Maltzoff. ........ ide Due 
Compt. d' Escompte. . 880 .. | Mexican Eagle... _-169 50 
Crédit Foncier...... 1405 . I Rand Mines........ 396 .. 
—  Industriellib, 810 .. | Tanganyika......... 398 .. 
—  Lyonnaïis.... 15925 ., | Tharsis ..........,.: 453 .. 
—. Mobilier... 189 7. Pransvaal 2e UPPER 
Société Générale 812: ,:Netiminck #5. 00 
Suez Er ee 12949 .. | Royal Dutch ....... 45850 .. 
etes matos 617 Shell Transport.... 660 .. … 
Marché de Londres. — (derniers cours). — Consolidés, 
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Rand Mines, 56 10 1/2; De Beers, 


9 1/2; Utah, 20 1/8: 
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Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To- 
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Royal Dutch, 321/8; Shell … 


peka, 125 3/4; Calumet, 14 1/8; Canadian Pacific, 154 1/4; 


Louisville Nash, 122 ./.; 
ted Steel com, 
port 48 1/4; 


121 3/4; Roval Dutch. 
Argent (américain), 65 7/8. 


59 ./. 


Southern Pacific, 98 1/2; Uni- 
; Shell Trans- 


1 Administrateur- Gérant : 


ADRIEN HOUILLON. 


I. P.— 16, rue qu Croissant, Paris, — M. SIMART, imp, 


AE: 4 400 00 6 dohar Te A SE ES c 
ABONNEMENTS Paraissant le .endredi INSERTIONS 
_ À partir du 1e de chaque mois fÉLéPHONE : Central 46-61 LA LIGNE 


Adresse lélégraphique : Æconspéen-Paris | Aunonces en 7 points... 7 fe. 


Prix DE CHAQUE NuMÉrs : Réclames en 8 points........., 10 » 
£ Ce tarif ne s'applique bas aux «anonces 


France : 4 fr. 50 — Etranger : 2 francs et réclames d'émission. 
Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


France et Colonies: Un an.. 60fr. » 
Six mois, 32/fr. 50 


Étranger (U.-P.): Un an.... 8Ofr. >» 
_ Éree | Six mois. 45fr. > 


Londateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-:925) 


N° 1778. — 69° volume (11) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) | Vendredi 2 Avril 1926 


4 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banquès d'Emisston de l'Fut!ose ‘En millions de francs) {1) MAoiue £ £ ee ee 
x b > SE. dur, © n a 
2 | . —— — -- | 88 435. <2le88l0e 
Encaisse E [eriver. cmaptrres || à DATES 55 AE de & 283 É 2 
métallique | ZE |, ,: | Tor press Or |. Atr- 5e Sr EE Ses Ë 3 
Arr Se laselgonlsesihs CAES A RENE ge Pre 
D me dE mn ee EE 
r Zs NLSEILS Des | ER à 
gent|| SF [GES Be à A | — SUEDE — Barque Royale 
Et = -f. 2F_ | 1914 81 jmilet 146 | 8 || 320 ||109 | 238 | 11 [15 X 
1925 31 décembre .| 8322 j 5 
FRANCE — Banque de France 1926 31 ot 322 s é6e 200 620 30 i 2 
nie pi juillet:..1 4.104) 640 || 5.912], 943) 1.541, 739 |] 82, | 1926 27 février ....| 322 | 10 || 685 ||229 | 472 | 52 || 4 & 
6 18 mars.. .| 5.548] 330 || 51.699) 2.673] 3.239012 487 || 6 
1926 25 mars....| 5.548] 331 || 51.482|| 2 80! 3 31212 450 || 6 PHP ii tide REHoale 
1926 Lavril.....| 5.548] 332 |] 52.127] 3.039l 41741248 || 6 DS PAPA ES SANS Jp ASE L3200 Le M TUE 
Ë RON D Se celle 12 759 97 271 45 ë 
ALLEMAGNE — Banque de l'Empire 1926 15 mars.!.... 417 93 743 120 283 45 3 “ 
1914 28 jinill....:..11.696| 41 2.364] 1.180 939 44 4 1926:.-23) mars::...… 417 93 733 121 2173 47 3 2 
926 27 février... 1.71 145 ||3.527] 732 | 1.682) 31 8 
1926 6 mars. ..... 1.756 111 || 3.412] 894 | 1.40) 5 $ sr re Ê 
1926 15 mars.......| 1.785 117 || 3.256]| 1.093 | 1.459| 10 8 Banques de Réserve Fédéraie 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre ibee 4 rérmer .e lan gent ous lle snelarel ont || 4 # 
1914 3 juillet.....1 1.004! » 783 |] 1.055 SU » || 3 1926 24 février... |13.833| 750 || 8.397 ||11.128 Like i 
1926 19 MAS... 3.640 » 3.591 2.653 1.563| » || 5 1926 3 mars....... 13.824] 744 || 8.377 |11.249| 4.349 4 
f mars...) 3. » ; 2,505| 1.904 10 mars.:.: 12: 13.9 759 || 8.35 4| 3.9: 
1926 24 mars. ..... seul » || 3.540 || 2vool 18131 à» || 2 sh EE on UN RNCS à 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
1924 80 juillet...,.| 262 | 56 || 1.119 || 109 | 837 | 96 I & REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 
foas 4 mars..,..:l: 274 91 7.507 86 934 | 584 7 \ 
6 11 mars... 274 | 91 || 7,508 || 177 | 986 4 i 
1926 18 mars......| 274 | 92 || 7.449 || 435 1. 53 56 T4 cn ae s Foto ab Cour) 
> : L (A Pair 16 juill|3 mais:10mars|17mars|24mars|31mars 
DANEMARK — Banque Natiorele 1914 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
1014 (81 juillet. #1 110 » || A9!) 2 | 94 À 45 1 6 Lonéres....…. 25.22, | 25.184 |130 025/133 315/135 80 |139 385|139 807 
1925 94 décembre. |: 299 | 4 613 || 96 |a46 | 23 | 2 | New-York. ..| 5.181] 5.16 | 26 785] 27 435] 27 94 | 28 67 | 28 76 
1925 30 janvier... .| 293 | 21 || 564! 57422 | 39 || 53 | Argentne..,120 » | » >|» | » 5! » » | » | » » 
PRIOR SE 20 fe 58 Ile s8 188 Par [67 | Relanue... MODs | 90.50 (121 40H24 625118 325 | 114 95 157 90 
ESPAGNE — Banque d'Espagne DR thon) Sup RE UPn 2 DER RES 1088; » 
1914 Gjuillet..,.| 543] 730 || 1.919 1[ 4981 464 1701 43 | Canada... 5.18% 6.16 En -n lupen Et eux, à 7 fs 
1926 13 mars... 2.537! © 662 || 4.380 [1.206 | 820 [1.995 || 52 | Esnagac.’ |100 | 06.55 [377 50 |386 76 |305 3751404 31 |404 75 
1926 20 mars...’ 291 GS ar M2 ou 598 Mél inlance... [00 ss Late sf in ms m'y 
1926 27 mars... 2.5371  667 || 4.331 [1.127 | 398 [1.386 || 5 A me norme pe nber int 
: ollande . 1208.50 [207.56 [1072 25/1098 7511118 » [1149375115 
GRECE — Banque Nationale AA 1». D Sn ln da LE a 391 à» ue ns % 
1914 31 juillet. RARE TRES talie :.... [100 » | 99.62 [107 3751410 20 [112 » [115 20 [145 435 
1925 15 novembre..| 56 |» |5.305 |o.506 Los | 058 gg | Prague... |105.01 oi 5 | 39 55 | 81 50 | 82 70 | 85,30 | 85 30 
no Re ES RS RS ne Ne eg | » [11.06 A7 626) 11 626) 11 85 |:14 80 
1926 15janvier.. | 57 » 5236 247 li255 | 34 ss ve 138 so |1ss.05 (r18 50 |ase 28 1150 » [921 + ln 
É «ATL [2 13 uède........|138. 35,25 |718 50 [736 25 [750 » |771 y» [772 » 
HOLLANDE — Benque Û Norvège .....1138.89 |138.24 » » » » » » [615 » [616 » 
19 4 à aps Nipciantaine Danemark. [188.89 [188.25 |602 50 | » » [134 50 | » » [150 » 
14: 142:mai: 6. 340] - 20 652 56 537 375 4 Suisse 100 » |100.03 1514 6251528 538 55: 54 
1926  S mars... | 904! 54 ||4.753|| 81 | 608 |: 256 Panel 70 08 re are Cet ei M ei de 
1926 15 RES 905 SA RC e Fe 5e 3 ennes se. . Er _— — ME » » » }» 406 » »  » 
9) pe 0 , Ve F ; rl 1 1 
1926 22 mars... ... _902| 54 || 1.702 84 | 527 f 97 3% Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrancères 
ITALIE — Banque d'Italie | Unités 16 juill}3 mars 10mars}; 17 mars, 24 mars/31 5 
Inités I - S mars 
1914 91 juillet....,| 1,105] 89 À 780 245| 586 | 145 HE D DRAP A EN EN AN LR SEE 
sh à : févrer pr. 892 85 |14.439/11.457 4.799 2 920 ; Londres... [vu liv.| 99.72 1515 23 1528 81 538 43 502 64 1554 29 
20 20 février. :!: 802] 85 |h4.086|11.50414 207 |3 286 || à New-York.'| » dol.| 99.56 [516 82 |529 37 | 539 12 | 553 20 [554 93 
926 ? février... 8921 85 |114.218111.519/4.855 13.510 7 Argentine..| » pes.| » » | » »| » » »-» » » » » 
NORVEGE — Banque de Norvège tn Lames) no soroe l des où LIU 00 
1914 31 juillet. .., 61 2 173 20 109 6 GE Bulgarie » leva » » » ; . »  » A je de ra me F 
1924 30 novembre..| 206 G 492 135 248 99 Ë Canada ....| » dol.| 99,56 » _» » _» » » » » » » 
Ne “ décembre..| 206 5 509 140 252 9% 6 Espagne ...| » pes.| 96.65 [377 50 |386 75 | 393 375l 404 21 [404 75 
1925. 61 janvier... .| 206 | 7, 1f. 469 ||- 156 | 239 | 26 || € Fimiande...|-» mar! »,» |» » |» x ». » » | » » 
PORTUGAL — Banque de Portugal er Su eia brin br Les ol ep Ee à 
bte 22 juillet... 44 52 457 26 | 122 9 5% Hongrie (1).| » coul » » | 0 »| » » 20 04 joe LA Ne 
1926 dfévrier.....| 48 » |f40310|| 379 | 904 | 42 || 9 Italie..,...| » lire| 99,62 [107 375/110 20 | ag » | 115 20 1115 45 
ee MAS Rue 48 » 10249 348 S33 29) 9 Prague....! » cou'| 99.22 | 75 76 | 7762 38 76 81.24°| 81 23 
1 février... | 48 » 141018411330 | 785 | 39 || 9 : ; DRREsE > a. » » | 1165111625) 11625] 11 85 | 11 80 
ROUMANIE — É | Yougo-Slavi » dine! » » » »| » » » » 50 50 » » 
AIRE ue re move Suède …...| » cou! 80.46 1517 32 1590 10 | 539 » | 555 12 [535 84 
: LES rte 94 2671 47 A orvège ,..| » cou’ % »,,» | » » » » | 442 S0 1443 52 
1926 27 février... 567 | , 10 19.550 sue) 8.199) s56 | 6% | Danemark :| » cou] 99.46 [198 60 | » » | 154 50 |» » (310 ve 
TE . mars... 567 10 ÉRre TILL S.178h 565 6 SUISSE... ,.| » fr 100,06 1514 6251528 +» | 538 » | 553 » 1544 » 
à Pr tee ee S 20.247 656! 8.249! 561 6 Vienne ... | #schill » » » :» » “» 1 2 556 73 » » 
Jan: ax cI-aprés les conversions en francs $ fai is indi 1 
au pair de la monnaie de chaque paye, n francs sont faits i ou ac DOADS 1925, la cote indique la valeur de 
4 : .000, ; 
f 
LPO , 


PERAPIE AT 


Le marché des changes a accusé, cette semaine, 
une irrégularité inaccoutumée, Pendant la pé- 
riode qui s’est écoulée entre le jeudi 25 et le lundi 
29 mars, de franc à poursuivi son mouvement de 
baisse à une cadence particulièrément rapide. De 
139 francs, cours auquel la livre sterling avait 
clôturé dans là soirée du mercredi 24, la devise an- 
glaise s’est avancée jusqu'à 143 francs pendant a 
matinée du luñdi suivant. 

Un taux aussi élevé n'avait jamais été inscrit 
à la cote de la place de Paris. La vive hausse du 
change britannique a été la conséquence de l’in- 
quiétude et de la nervosité qui régnaient sur le 
marché et qui avaient déjà eu pour effet, la se- 
maine précédente, de provoquer un affaiblissement 
marqué de la valeur du franc, On à assisté à de« 
demandes continues de devises émanant parfois 
de commerçants soucieux de s'assurer la couver- 
ture de leurs besoins de change mais provenanb 
aussi, souvent, de capitalistes désireux d'acquérir 
des monnaies-or afin d'échapper à une nouvelle dé- 
préciation du franc. La mauvaise’ tenue des bour- 
ses étrangères, la menace d’une crise économique 
prochaine ont, en effet, engagé les capitalistes à 
se détourner des valeurs à change industrielles et 
à rechercher, de préférence, des disponibilités. 

Toutefois, il convient d'observer que la pointe 
de hausse à 143 francs a été un mouvement passa- 
er de pessimisme déterminé par l'élection de deux 
épités communistes à Paris. Par la suite, la ten- 
dance des changes est redeveñue plus favorable. 
Il est vrai que le marché a appris avec satisfac- 
tion que la Commission des finances de la Cham- 
bre avait adopté le projet transactionnel relatif a 
la majoration de la taxe sur le chiffre d’affaires. 
Néanmoins, bien que ce vote révélât un heureux 
changement de la mentalité parlementaire, le 
cours de la livre sterling n’a pas sensiblement ré 
trogradé, Après une baisse à 141 francs, il a re: 
pris bientôt à 141,80. - < 
Les devises ont, en effet, montré une vive résis- 


‘tance à la baisse, L'étranger m'a pas manifesté 


un grand empressement à ratifier les cours plus 
favorables transmis par notre place. Il a poursuivi 
ses ventes de francs en dépit de la meilleure orien- 
tation du marché de Paris. A cette occasion, on à 
pu zinesurer les fâcheuses conséquences de nos 
atermoiements en matière financière. Au mois de 
janvier dernier, lorsque la livre sterling se négo- 
ciait à moins de 130 francs, un semblable événe- 
ment aurait certainement entraîné un fléchissement 
notable de la cote. Aujourd’hui, bien que les cours 
des changes soient plus élevés qu'en janvier, Ic 
marché est beaucoup plus vulnérable. L'opinion 
pessimiste à notre égard à fait de tels progrès, en 
France et à l'étranger, que la spéculation hésite à 
se porter à la hausse du franc. Au contraire, dès 
que les cours fléchissent, des demandes de devi- 
ses S’opposent, à l'amélioration du franc. 

On à encore mieux senti le fond de résistance 
du marché lorsque, malgré l'adoption des projets 
financiers, la livre sterling est restée aux envi- 
mons de 140 francs. Il est probable qu’au cours des 
prochains jours, la tenue du franc se raffermira, 
le vote des nouveaux impôts, sans résoudre com- 
plètement le problème financier, apportant à notre 
Trésorerie ‘un soulagement appréciable qui doit 
logiquement apparaître dans la cotè des changes 
étrangers. 

Nous avons encore eu, cette semaine, à enregis- 
trer une nouvelle baisse du franc belge. Sur le 
marché de Londres, la livre sterling s'échange à 
présent contre 130 francs, alors que le cours de 
Stabilisation primitivement prévu était de 107'fr. 
La devise belge subit actuellement une pression 
irrésistible. Le programme de stabilisation moné- 
taire reposait essentiellement sur un prêt de 150 
millions de dollars, Dès lors que celui-ci n’est plus 
acquis, tout le système doit s’écrouler car, au 


[ 
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francs d'octobre 1925 à mars 1926 n'avait été ob 


sentent 19.262 fr. 86 par kilogr. fin d'or et 616 fr. 91 


point de vue économimue comme au point de vi 
financier, la Belgique ne présente pas encore les 
conditions. nécessaires au succès d’une réformé 
monétaire. Le maintien de la livre sterling à 107 


tenu que grâce à l’affiux des fonds étrangers qui, 
comptant sur une stabilité permanente du change 
belge, étaient venus chercher à Bruxelles une r“- 
munération plus avantageuse, L'échec des négo | 
ciations avec les banquiers anglo-saxons à été Suivi | 
du rapatriement de ces capitaux. Celui-ci à anéanti 
pour l'instant, tout espoir de stabilisation. 

Gours des Ghanges de New-York sur :. 


1600) PAS GX. "02287 AN O0 
Pair Jjuillet | mars | mars | mars | mars | mars 
° [1914 | 1926 | 1926 | 1926 | 1996 | 1926: 


ne © | ———— | ————— | — : — = cz =: _ Re 
Paris .....| 49 30 19 35/3 69 3 66 8:61|-7°8 51/7981 42; 
Londres ..| 4 86$| 4 874 4 857 4 86k| 4 861, 4 861 4 86 
Berlin, ..4,1:923 89/23 76 23 81 23 81 23 81! 23 81 | 23 81. 
Ansterd.,|.40 195 » 40 02 40 07 40 03 | 40 05 | 40 08 . 
Italie ...:. 19 20 » 4:02.|: : 402 Po O2 PM 020 AN 02 
Suède... 26 80 » 26 85 |” 26 82 | "26 81 | 26 82 |, 26 82. 
Norvège...| 26 80 » (191752 21 51.1 21 65 21 28 1:21 40 
Danemark! 26 80 » 025. 97.41" 25192:.126/20 26 20 | 26 17 


Prague ,..1120 26-|17 5 c2 96 2.96 |: 2 96 2 96 | 2 9% 
Espagne..| 19 29 » 14 10 14 10 | 44 10 | 14 10 |- 14 10 
Suisse ....| 19 29 19 25 19 25 1 19 25 | 19 26 |: 19 26 


» î È l 
Callmoney!_» |80;0 | 5 0/0 14 0,0 (4 40/0 | 4 4 0,0! 5 w 
 Ghanges à Londres a de 
16 juill 2? mars 9 mars 16mars 28mars 30mars 


Pair | 1914 | 1926 : 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
Paris......:.,1 25.994 95:1811482 & | 138 3 [134 70 1138 20, 141 875 
New-York....| 4.86%: 4.87214 85 Æ 4 86 & |4 86 4 86 Æ 4 86 + 
Bélgique.:.,: 25.82 | » »|107 » 107 » |116 75 |120 075,129 & 
Espagne...... 25.22 | 25.90 | 34 49 | 84 48 | 34 505, 34 505|.34 50 
Hollande ....| 12.109 12,125] 12 13 | 12 125) 12 135! 12 13| 12 13 
Fialies rat 25.22 | 25.2681121 065 121 05 1191 275 420:875 120 85 
Portugal... 53.28 | 46.19 |2 33,64 2 33,6419 17/32 9 17/32 9 47:82 
Prague....., ,i 24,02 ». 11634 164 » |164 & 164% 164 & 

Crée AA 25.22 » 13424 ‘349 x 1346 1/2 861, »”|370 4" 

‘ Roumanie... | 25.22 » [1125 » 11147 4 11192 & |1162 4 11774 
Vougo-Slavie.| 25.22 ». 1275 4 1276 » 1276: » 1276 5 1276 » 
Bulgarie ….... 125,22 | à 1680 » 480 » 1670 » 1660 :,1665 » 
Turquie... 110 » » 1935 » |927 172,932 1/2 950 !: » 1966 » 
Finlande... 25.29 » [192 7 |192 4 1199 45 1193 » 1193 » . 
Suède........ 18.15 | 18.26 | 18 11 | 18 12 | 18 44 | "18 12 | 18 12 
Norvège...... 18,15 | 18.26 | 22 565. 22 625, 22 49 | 29 61 | 22 56 
Danemark...,| 18:45 | 18.204] 18 725 18 735) 18 59 Ï 18 525! 18 585 
SUISSE ...2.. .1 25.22 | 25.18 | 25 24 25 25 | 95 955! 95 25 | 25 25 


Allemagne 1 4 — au pair, 20.085 reichsmarks, le 80 mars 
1926, 20 495 reichsmarks. ; SN RENE 
Autriche 1 £ — au pair, 54.585 schillings, le 80 mars 
926, 34.475 schillings. & F2 RQ RU à 

Hongrie 1 4 — au pair, 27.82 pengo, le 80 mars 
1926, 27.75 pengo. 4 Re Su aa 
_ Pologne L 4 —= au pair, 25.92 zloty, le 80 mars 1996, 
38.90 zloty. | Re SC Gue E DEA 
Ghanges sur Londres à 


(Gours moyens du mardi) : LD NE 
15 9 ‘48 CAR NEA 
juillet mars mars | mars | mars 
1914 1926 : 1 ::1926 | 1926 11 4926 
Valeurs à vue : {7 Ed RE ea LE ee 
Alexandrie.....::.. 97 21/32} 97 1/2 97 4/8: 1 97,1/2:-5).097 4/2. - 


Rio-de-Janeiro :.:..1 45 7/8 | 1/4 | 7 5/32 | 9 1/8 [74/16 


Valparaiso:..,..., | 24 11 | 39 70 39 70 | 39 50  { 39 50 
&ple transfert El 53 MRC 
Montréal sai 00, » .» | 488 3/8/4,87 8/4 | 4872 |4 87 
Bombay............|1.8 1/3211.6 3/16 1.6 7/6411:6 1,6411:5 63,64 
Calcutta die es 1.3 31/82 1.6 3/16 fé 716411.6 1/6411,5 63/64 
Hong-Kong...... A 10/6 116.2 NN TS Ua lors SAN st SL 
Shanphal ss uercte ..12.5 3/4 3.0 7/32 3.0 118 [8.0 3/32 |9.11 778 
Buenos-Avyres ..,..,1 47 11/16 45 + | 43 11/16 43 23/32-| 44 41/2 
Montévidéo.........| 51 83/32! 50% | 50 ./. | 50 » | 50 di 
Singapour..…........12.3 15/1612.4 1.52 2.4 1 16 49.4 5 32 [2.4 5 64 
Kobé....... .12.0 3/8 |1.10 3/16,1.1013 32! 1.10  |1.1019/32 
Manille ti nee » » 2.0 % |2.0 7/16 |2.0,5/16 12,0 5/16 
MEXICO SOMMES 16 3/4 | 24 15 | 24 45 24 » | 94415 
Lima (Ds vire » » 1498 1/2 1+ 24 75 1+ 26 50 + 25 75 


{1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 

16 23 DE ED NN TON PO ASE OO 
| févr. | févr. | mars | mars | mars | mars : mars 
1926 1926 1926 1926 | 1926 | 1926 !: 1926 


PERL EE ee ES 


Cours de l'or. 84 10 4° 84 114 84 11 84,10 4 84 11 4 84 11 sé 4 
Cours del'arg. 30 7/8 80 5/8 30 # 30 9/16 30 1/4 30 174 | 30 3 
Es.horsbanq. 4 8/4) 4 1/8 45/32 4 3/8 5 15/39 4 13 304 9/8 à 

(2) Convertis en unités francaises au change du jour les. 


cours donnés ci-dessus à la date du 30 mars 192% répré- 


kilogramme fin d'argent. 


et CNT ECTON EM 


APRES CN CRAFT RENTREE a TS 


se MAL Nip 
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QUESTIONS DU JOUR 


Une pause dans la course à l’abime 


Beaucoup de gens féliciteront nos députés 
d'avoir enfin accordé au Gouvernement les res- 
sources de trésorerie indispensables l'angoisse 
qui a si lourdement étreint le pays durant des 
mois s’en trouve momentanément dissipée, et l'in- 
flation menaçante pourra être évitée. 

Heureux de ce résultat, nous ne nous assotie- 
rons cependant pas aux flatteurs, prêts à présen- 
ter comme un sacrifice méritoire un acte très nor- 
“mal, accompli avec la plus mauvaise grâce et 

… tardivement : nous u’admettons pas, en effet, que 
les préoccupations purement électorales se mê- 
Jerit à toutes les questions techniques dont la solu- 
tion est nécessaire au salut national, et nous ne 
voyons rien d’extraordinaire à ce que La raison 
ait triomphé sur les emportements démagogiques. 
uger différemment est se laisser gagner par la 
 fâcheuse « déformation professionnelle » qui sévit 
si malencontreusement au Parlement, 

Done, à l'instant où les esprits pondérés com- 

. mencaienf, à désespérer, à la dernière minute, les 
relèvements d'impôts de « rendement immédiat et 
certain » dont nous avions montré l'urgente uti- 
lité ont été votés : ce ne fut, hélas, point sans des 
retards supplémentaires, hautement préjudiciables 
à ‘la tenue de notre change et à la stabilité de 
nos prix, sans de nouveaux marchandagés qui ont 
conduit à des «transactions n'ayant pas, à beau- 
coup près, amélioré la qualité des mesures défi- 
nitivement adoptées. 


Quand, après les « navettes » classiques entre 


la Chambre et le Sénat, les textes impatiemment 
attendus seront promulgués, nous les commente- 
rons impartialement : nous n'aurons pas de peine 
à établir, alors, que, pour satisfaire à la vanité 
puérile de clubs irresponsables, on y a introduit 
quelques dispositions inquiétantes, on à affaibli 
leur efficacité, Sans, pourtant, que l'effort deman- 
dé au contribuable en soit atténué. 

Mais nous vivons à une époque où le sage doit 
Savoir se contenter de peu : l'essentiel était d'ar- 
rêter la course à l’abîme, qui — l'allure du mar- 
ché des devises lundi matin le prouve — serait 
devenue vertigineuse si le Cabinet avait été ren- 
versé ; son succès est, sans doute, éphémère poli- 
tiquement : financièrement, il nous procure ce ré- 
pit que nous espérions déjà obtenir au début du 
mois, et dont de refus incompréhensible a accen- 
tué de presque 10 % la dépréciation du franc. 

Désormais, si nos élus ne se livrent plus à des 
incartades néfastes au crédit de l'Etat, nous allons 
pouvoir connaître une période de stabilité moné- 


taire relative : l'échéance de mai sera assurée . 


sans encombre, et l'opinion publique ne sé verra 
plus soumise à l’effroyable régime de douche écos- 
saise qu'elle subit depuis bientôt deux ans. 
Nous adjurons nos gouvernants de mettre ce 
calme à profit pour élaborer un programme ra- 
_tionnel et méthodique d'assainissement « dans la 


confiance et par la confiance » : s'ils s’endorment 


maintenant dans la béatitude, ils n'auront fait 
qu'ajourner des difficultés qui faillirent être mor- 
telles, et qui se reproduiront, plus aiguës, lorsque 
£'ouvrira la discussion du budget de 1927. 

Le redressement financier ne s'accommode pas 
d'une existence heurtée, à « la petite semaine »», 
telle que celle qui nous a été trop longtemps infli- 
gée : le vote intervenu mercredi doit permettre 
l'étude et l'application prochaine d'autres concep- 
tions. Mais nos politiciens seront-ils capables de 
sortir de l'ornière où ils se sont enlisés ? 
R;T. 


tions fiscales actuelles 


De quelques principes monétaires 
et économiques trop souvent méconnus 
(Suite et fin) (1) 


On ne saurait trop recommander pendant l’in- 
flation une gestion économe, usant au maximum 
d’amortissements, accumulant des réserves, gar- 
dant pour consolider l'avenir la majeure partie 
de bénéfices peut-être éphémères. Le danger d’im- 
mobiliser les fonds ainsi conservés en une mon- 
naie sujette à dépréciation détourne bien des 
industriels et commerçants de cette pratique salu- 
taire, comme, aussi, les en dissuadent les disposi- 
il conviendrait que les 
Pouvoirs publics comprissent la nécessité d’abro- 
ger les entraves qui contrarient encore la circu- 
lation des capitaux et celle, non moins impérieuse, 
de modifier les déplorables incidences d'impôts 
systématiquement hostiles aux amortissements et 
aux réserves. 

IL est, d'autre part, désirable que les entreprises 
privées, toujours au cours de l'inflation, ne tom- 
bent pas dans les excès de concentration et d'in- 
tégration auxquels elles seraient tentées de céder 
pour s'affranchir de difficultés passagères d’ap- 
provisionnement, pour réduire leurs besoins de 
capital circulant, pour accroître leurs moyens de 
livraison en considération de débouchés élargis, 
mais précaires. 

Ces mesures de prudence adouciront la violence 
du choc final : elles ne les supprimeront pas. Pour 
le limiter davantage, l’économiste anglais Keynes 
a proposé récemment une solution originale : on 
devrait, dit-1l, s'attacher dès le temps de maladie 
monétaire à éliminer dla prime à l'exportation en 
portant sans tarder (notamment par des augmen- 
tations délibérées de salaires) les prix intérieurs 
convertis en or à la parité mondiale ; par là dis- 


paraîtrait le risque de « perte de supstance » ; du: 


même coup, l'équilibre budgétaire serait assuré, 
parce que l'élévation des prix accroîtrait automa- 


 tiquement le rendement des impôts. La thèse est, 


pour le moins, paradoxale : privées du secours de 
l'exportation sans que, faute de stabilisation, le 
marché national soit rétabli, les entreprises natio- 
nales péricliteraient évidemment ; les dépenses pu- 


. bliques seraient, elles aussi, affectées par la majo- 
É » 1 : 


ration du coût de l’existence ; de plus, la tension 
des cours obligerait forcément à mettre en service 
de nouveaux signes monétaires, lesquels — psy- 
chologiquement avant que ce fût matériellement — 
provoqueraient une dépréciation plus accentuée 


- de la monnaie : tout, alors, serait à recommencer ! 


Si donc une action doit être tentée sur les prix 
intérieurs ce n'est pas dans le sens préconisé par 
M. Keynes. Pour empêcher le développement de la 
crise que lègue l'inflation, il importe, au contraire, 
d'essayer de contenir la hausse en valeur-or:des 
prix de revient, afin, si possible, de les maintenir 
au-dessous de la parité mondiale, ou, en tout cas, 


| d'arrêter leur ascension quand ils atteindront cette 


parité : l'économie du pays sortant du désordre 
monétaire ne s'améliorera, en effet, que s'il peut, 
sur tous les marchés du monde, continuer à lutter 
contre ses rivaux. . 

«4 


Il va de soi que des taxations d’offices, inévita- 


| blement arbitraires, ne conduiraient à rien : Fex- 


périence décisive de la guerre prouvé qu'elles ré- 
duisent sans profit l'activité générale, et vont exac- 
tement à l'encontre du but proposé. 

C'est par un meilleur aménagement économique 
général qu'on pourra surmonter la difficulté, amé- 


(1) V. Economiste Européen n° 1771, 
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et corriger ses conséquences, si néfastes, en agi 


nagement impliquant une collaboration étroite des 
initiatives privées et de l'Etat. ÿ 


Pour orienter cet aménagement, il convient de 


se rappeler quels sont les éléments d'un prix de 
revient. | $ 

On peut citer d'abord le coût des matières pre- 
nières. Celles de provenance étrangère verront en 
principe leurs cours dépendre du niveau mondial, 
sous réserve seulement des frais particuliers 
(transports, manutentions, impôts, éventuellement 
douanes) pouvant les grever à l'intérieur du pays: 
il ÿ aura intérêt, pour Les industriels consomima- 
teurs, à s'organiser en vue de leur achat commun, 
pour éviter de se concurrencer, réaliser des grou- 


pages de fret, etc. Le coût des matières premières. 


de provenance nationale, étant fonction des condi- 
tions de leur production, sera influencé par les 
autres facteurs qui dominent l'économie interne. 
L'un des plus agissants est le taux des salaires. 
C’est à son propos que s’observent les plus sérieu- 
ses résistances : le cas de l'Angleterre en est la 
preuve, ainsi que celui de l’Allemagne, où Îles 
locks-out se multiplient en ce moment pour briser 
l'opposition de la classe ouvrière. Il convient, 
dans l'intérêt économique général, de ne pas encou- 


rager ces résistances par des secours exagérés de. 


chômage. Mais comme, malgré tout, la baisse: des 
_salaires ne peut pas précéder celle du coût 
d'ensemble de l’existencét (que leur maintien à un 
niveau élevé contribue, d’ailleurs, à porter au-des- 
sus de la parité mondiale, en pesant sur les frais 
de production) il importe d'accroître le rendement 
de la main-d'œuvre : une action morale et des atté- 
muations à une législation réglementant trop stric- 
tement la durée de la journée de travail sont à 
envisager à cet effet. 

Il faut aussi se préoccuper de la fiscalité : plus 
elle est lourde et plus elle compromet le rétablis- 
sement économique. Dans cet ordre d'idée, d’exa- 
gération des impôts à la production apparaît 
comme un grave péril, empêchant les ventes à l'ex- 
térieur et favorisant la concurrence étrangère Sur 
le territoire national. 

Le problème de la distribution du crédit ne pré- 
sente pas une importance moindre. A cet égard, 


il est essentiel de mettre les entreprises nationales 


en garde contre les risques que leur feraient cou- 
rir des emprunts conclus au dehors à court terme 
ou à terme incertain : la crise actuelle de l’Alle- 
magne résulte pour une bonne part de ces prati- 
ques. Il est possible que l'appel aux capitaux 
étrangers soit nécessaire : il devra être étudié 
dans toutes ses modalités et strictement limité. 

Quant aux tarifs de transport, ils dépendront de 
tous les éléments qui viennent d'être énumérés 
les Pouvoirs publics auront une influence directe 
sur eux, en permettant aux réseaux de prendre, en 
pleine liberté, les dispositions propres à réduire 
leurs coefficients d'exploitation ; l'expérience en à 
-montré la nécessité dans tous les pays ayant res- 
tauré leur monnaie. « 

Il est bon de rappeler, en outre, que la « politi- 
que des prix » implique un effort de toutes les 
entreprises vers une meilleure organisation tech- 
nique, commerciale et administrative, ainsi qu'une 
réglementation douanière permettant l'essor de 
l’activité nationale et une politique active des dé- 
bouchés. Dee 


%k è 
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On voit par cet exposé combien sont diverses 
les questions dont la perspective de la « crise 
finale de l'inflation » rend l’étude opportune. 

C'est par des mouvements de prix que _l'infla- 
tion propage ses effets, c'est à cause d'eux qu'elle 
se développe ensuite, et c’est encore par des mou- 
vements de prix que se produisent Ses Tépercus- 
sions lointaines après qu'elle-même a cessé d’exis- 


ter : il est donc logique de chercher à atténuer 


‘comme est la nôtre : il convient seulement de vous 
loir sérieusement et méthodiquement l'appliquer, 


en particulier celle du coton. Finalement, 


shels par acre au Jieu de 16.6 bushels. Le rende- 


sant sur les prix. : ER re 
Mais une telle action n'est pas simple. : elle 
apparaît, à la fois, d'ordre économique général, 
d'ordre financier, fiscal et monétaire. Elle con 
siste, au fond, à lutter pendant Finflation contr 
l’affaiblissement de l’économie interne, à prép 
rer son redressement, puis, quand est dissipé le 
désordre monétaire, à ne rien négliger pour assu-M 
ver la prompte résurrection d’une activité sain 
de la production et des échanges. NE 4 
, Les Gouvernements ont un rôle de premier plan 
à jouer dans cette œuvre délicate. Ils y sont mal- 
heureusement mal adaptés, poussés par les cou- 
rants d'opinion aux solutions d'infortune, opérant. 
au jour le jour, sans continuité de vues, Sans liai- 
son entre leurs divers services (n’a-t-on pas vu, . 
récemment, une de nos Administrations prohiber 
certaines exportations, tandis qu'une autre Sanc. 
tionnait des tarifs préférentiels de chemins de fer 
destinés à faciliter la sortie des mêmes produits?) 
Il appartient aux milieux éclairés, du pays, à ceux 
dont le travail constant sera l'artisan de sa res- 
tauration contre vents et marées, de guider, 
d'orienter les Pouvoirs publics. FE de 
11 faut leur montrer les mesures positives qu'ils. 
doivent prendre. Il faut, plus encore, leur, indi- 
quer celles dont ils doivent s'abstenir. ie 
À cela, d’ailleurs, ne se borne point la tâche » 
des initiatives privées : le sursaut de toutes leurs. 
énergies est indispensable pour obtenir dans tous, 
les domaines le meilleur rendement. ee 
Car — cest la conclusion de cette étude — l’at- 
ténuation des effets de la « crise finale de l’infla- 
tion » résultera d'une « politique méthodique des. 
prix », qui ne sera pas autre chose qu’une « poli 
tique des rendements », dans toute l'acception dus 
terme, dahs toute sa complexité aussi. | RS 
Une telle politique peut certainement être mi 
en œuvre dans un pays à d'économie harmonieus 


2 


et de s'y préparer en temps utile, dès la périod 


d'inflation. ie, : 
René TréRY. 
FIN RS 


La Production agricole des États-Unis ë 
| en 1925 A 


Les statistiques récemment publiées par le mi 
nistère de l'Agriculture, relativement aux princl 
pales récoltes des Etats-Unis en 1925, sont plutôt” 
satisfaisantes dans l’ensemble, malgré le faible 
rendement de deux cultures fort importantes, ce 
du blé et celle des pommes de terre. Par contr 
quelques autres productions ont été très bonnes 


d'après les estimations officielles, le produit 8 
bal obtenu par les fermiers pour les diverse 
coltes a pu être inférieur à celui de 1924, il a 
néanmoins suffisant pour leur permettre de fa 
face à d'importants besoins en matériel et en. 
approvisionnements, en vue d'une extension de 
leurs exploitations, pour le plus grand profit des 
affaires en général. A LAURE NES 

Le blé d'hiver n’a fourni l'année dernière que W 
998 #nillions de bushels, comparativement à 590, 
millions en 1924, cette différence sensible étant due. 
à la fois à une diminution de la superficie en cul- 
ture, soit 31.269.000 acres contre 35.489.000, ct à: 
fléchissement du rendement moyen, soit 12.7 b 
ment n’a guère été plus satisfaisant pour le bi 
de printemps, avec 12.9 bushels par acre au li 
de 16.2 bushels, maïs la production, ?71 millions 
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de bushels, a pu toutefois se maintenir aux envi- 


.  rons du chiffre de l'année précédente (273 millions 


. lions 875.000. 


de bushels), grâce à l'augmentation de la super- 
ficie cultivée, soit 20.931.000 acres au lieu de.16 mil- 
La faiblesse de la récolte en blé 
d'hiver, surtout sensible dans lés Etats suivants : 
Kansas, Nébraska, Oklahoma, Ohio, Michigan, 
Texas et Washington, doit être en partie attribuée 
au froid excessif ou à la sécheresse, parfois même 
à l'un ou à l’autre de ces deux facteurs. En ce 
qui concerne le blé de printemps, la récolte a été 
surtout déficitaire dans les Dakotas, le Minnesota 
et le Montana, qui à eux seuls fournissent habi- 
tuellement environ les trois quarts de la produc- 
tion. rien Dé 

Au total, la récolte dx blé pour les deux varié- 
tés a. dépassé légèrement 669 millions de bushels, 


- chiffre le plus faïblé enregistré depuis 1917, tandis 


- qu’en remontant jusqu'à 1900, on ne trouve que 


pour trois années seulement un rendement moyen - 


plus bas que celui de 1925, qui s'établit à 12.8 
bushels par acre. En 19%4, le rendement avait été 
de 16.5 bushels par acre, le rendement maximum 


ayant été enregistré en 1915, avec 17 bushels, et le 


rendement minimum en 1916, avec 12.2 bushels. 
Malgré quelques dommages subis par la récolte 
avant la moisson, la production du maïs a été très 
sensiblement supérieure à celle de 1924, avec 2.909 
millions de bushels contre 2.312 millions, cètte aug- 
mentation étant due uniquement à l’amélioration 
du rendement, la superficie cultivée étant demeu- 
rée sensiblement la mlême, soit 101.631.000 acres 
au lieu de 101.076.000 acres. Le rendement moyen 


par acre a été en effet de 285 bushels, contre 


22.9 bushels en 1924, rendement le plus faible des 
deux dernières décades, le rendement le plus élevé 
ayant été atteint en 1920, avec 31.5 bushels. I y 
a eu diminution de la production dans le Kansas 
et dans un certain nombre d'Etats du sud et du 
sud-ouest, Mais il y a eu augmentation, parfois 
très importante, pour la plupart des Etats gros 
producteurs, et notamment pour J'Iowa, l'Illinois, 
le Nebraska, le Missouri, l'Indiana, l'Ohio et le 
Minnesota, qui fournissent à eux seuls près des 


deux tiers de la production totale de maïs des : 


Etats-Unis: 

Pour le seigle, il y a eu l'année dernière une 
diminution très sérieuse de la production, qui a 
été inférieure à 49 millions de bushels, compara- 
tivement à plus de 64 millions en 1924, et à 103 
millions, 
moyen de 1925, soit 11.9 bushels par acre, a été 


- le plus faible qui ait été observé depuis près de 


quarante ans. 

La production de l'orge a été de 218 millions 
de bushels contre 178 millions pour ‘l'année pré- 
cédente, celle du sarrasin de 14.6 millions au lieu 
de 13.3 millions, et celle du riz de 34 millions de 
bushels contre 33.2 millions. On observe un‘accrois- 
sement de la Superficie cultivée dans tous les cas, 
mais tandis qu’il y a eu, par rapport à 1924, aug- 
mentation du rendement moyen pour l'orge et le 
Sarrasin, il y à eu diminution pour le seigle et 
pour le riz. . ; 

En ce qui concerne les autres céréales, la pro: 
duction à été généralement satisfaisante. Pour 
l’avoine, en particulier, bien que la campagne ait 


été sensiblement moins bonne que la précédente, 
le rendement moyen ayant été seulement de 33.3 


bushels par acre au lieu de 35.6 bushels, la pro- 
duction, grâce à un accroissement de la superfi- 
cie cultivée, passée de 42.756.000 à 45.160.000 acres, 
a pu néanmoins dépasser 1.500 millions de bushels, 
c'est-à-dire se classer parmi les meilleures enre- 
gistrées jusqu'ici. ÿ sai 

La culture des pommes de terre a éprouvé l’an- 
née dernière un véritable désastre, la production 


ayant fléchi de près de 25 %, avec 323 millions de 


chiffrée-record, en 1922. Le rendement: 


bushels au lieu de 425 millions. Un chiffre aussi 
faible n’a été observé que trois fois pendant les 
quinze dernières années. [l convient d'ajouter que 
la superficie en culture a été relativement très 
faible, soit 3.113.000 acres au lieu de 3.348.000 l’an- 
née précédente. Quant au rendement moyen par 
acre, il s'est. établi à 103.8 bushels, comparative- 
ment à 127 bushels, chiffre-record, il est vrai, 
en 1924. 

Grâce à la fois à une amélioration du rende- 
ment et à un accroissement de la superficie en 
culture, la récolte du tabac a dépassé. sensible- 
ment celle de l’année précédente, avec 1.350 mil- 
lions de livres au lieu de 1.242 millions ; celle de 
la graine de lin a par contre rétrogradé de 32 à 
22 millions de bushels. 

La production du foin, tant des prairies natu- 
relles que des prairies artificielles, a subi une 
diminution marquée,avec une centaine de millions 
de tonnes contre 113 millions. Quant à la produc- 
tion cotonnière, elle a été évaluée, d'après les esti- 
mations officielles, et non compris les linters, qui 
en augmenteraient le chiffre d'environ 1 million 
de balles, à 15.603.000 balles de 600 livres, le ren- 
dement moyen s’établissant à 162.3 livres par acre, 
au lieu de 157.4 livres en 1924. 

Nous n'avons nullement l'intention de faire une 
mention particulière de chacun des divers pro- 
duits agricoles, au nombre d’une trentaine, dont 
la production est donnée dans les statistiques du 
ministère de l’Agriculture. Nous signalerons tou- 
tefois que, par rapport à 1924, il y a eu augmen- 
tation de production pour dix-huit de ces produits, 
par exemple pour les patates, la canne à sucre et 
le houblon, et diminution pour douze, dont la bet- 
terave à sucre et les pommes. 

On trouvera ci-après, d’après les chiffres fournis 
par le Commercial and Financial Chronicle, un 
tableau comparatif des principales productions 
agricoles des Etats-Unis depuis 1900 : 


Tableau comparatif de quelques-unes des principales 
productions agricoles des Etats-Unis 


Pommes 

Années Blé Maïs Avoine deterre Coton) 

(Millions 

(Millions de busShels) de balles) 
1900...... 522 2.105 809 211 10.3 
1005 0 693 2,708 953 261 10.8 
1910271: 635 256 1.186 349 12.0 
RARE MAEMER ii.026 2.995 1.549 360 12.1 
191641: 636 2.567 1.252 287 12.8 
INA PEER 637 3.065 1.593 439 12.4 
RS RME 91 2.503 1.538 412 13.0 
NID MES 968 2.816 1.184 323 12.0 
LION: 833 3.231 1.496 403 13.9 
TOOLS 815 3.069 1.078 362 8.4 
HOPPER 868 2.906 1.216 453 10.4 
ODA US 797 3.054 1.306 416 10.8 
1924... 863 2.313 1.523 425 14.5 
APRIL 669 2.901 1.502 323 15.6 


(1) Les chiffres représentent des balles de 500 livres, 
et, Sauf pour 1925, comprennent les linters. 


L'augmentation du prix du blé a pu compenser 
en partie la diminution de la récolte, tandis qu'il 
y a eu fléchissement des cours, parfois sensible, 
pour les autres principales céréales, ainsi que 
pour le coton et poür le tabac. Il y a eu par con- 
tre amélioration des prix pour le riz et les pata- 
tes ; mais la hausse a été surtout marquée pour 
les pommes de terre, dont le cours a été le plus 
élevé qui ait été enregistré en l’espace d'un demi- 
siècle, avec un accroissement de près de 200 0/0 
sur celui de 19%%4. Voici, d'après les statistiques, 


A4 / L'ECONOMISTE EUROPEEN à 


officielles, comment se comparent, pour les sept 
dernières années, les prix moyens des principaux 
produits agricoles des Etats-Unis, obtenus par les 
fermiers ét les’ planteurs : Ra 


Drit moyéns, à la plañtation ou à la ferme, 
dé quelques-uns des principaux produits agricoles 
des Etats-Unis | 


1919 1920 1921 1922 1983 1924 1925 


(Cents) « 
Blé (pf bushel) 214.9 143.7 92.6 100.9 92.3 129.9 141.6 
Seigle .... (do) 133.1 126.8 69.7 68.5 65.0 106.6 78.1 
Avoine ……. (do) 70.4 46.0 30.2 39.4 41.4 47.8 38.1 
Orge ui: (de) 120.6 71.3 41.9 59.5 54.1 73.9 58.6 
Mae 1 do) 134.4 67.1 49.3 65.8 72.6 98.2 67.4 
Sarrasin -. (do) 146.4 128.3 81.2 88.5 93.3 103.0 89.2 
. Pom. de ter. (do) 159.5 114.5 110.1 58.1 78.1 62.6 187.2 
Gr. de lin. (de) 438.3 196.7 145.1 211.5 240.7 227.3 226.5 
AA EE (do) 266.6 119.1 95.2 93.1 65.0 138.2 152.5 
Patates (do) 134.4 113.4 68.1 58.1 07.9 129.2 136.9 
Coton (pr livre) 35.6 13.9 16.2 23.8 31.0 22.6 18.2 
Tabac (do) 39.0 21.2 19.9 23.2 19.9 20.7 18.3 


Si l'on envisage plus particulièrement quelques- 
unes des principales céréalés, commé le maïs, le 
blé, l’avoine, l'orge, ét le Sseigle, le tableau sui- 
vant, établi d'après les statistiques publiées par 
le ministère de l'Agriculture, dont les calculs sont 
basés sur lés :5rix moÿens à la ferme à la date du 
1 décembre, permet de comparer la valeur rés- 
pective de ces diverses productions pendant les 
cinq dernières années : 


Valeur comparative. de quelques-unes des principales 
productiohs agricoles des Etats-Unis de 1921 à 1925 


1921 1922 1023 1924 1925 
(Millions de dollars) 

MAIS MN 1907/0014 0 STAR 7270 : » H-990 
Blé SET 755 873 736 1,121 948 
AVOINe nent 326 479 bA 727 578 
(Bye AIT MU 65 96 107 132 128 
Seigie Reise 43 71 37 68 38 
Total .... ‘2.486 3.430 3:638 4.318 3.68 


Les statistiques officielles évaluent le revenu 
fourni par les priricipales cultures (ÿ compris les 
fèves, les pois, la canne, les betteraves et quel- 
ques autres productions de moindre importance), 
à 9.615 millions dé dollars, comparativement à 
10.062 millions en 1924, soit une diminution de 44” 
millions de dollars, ou 4,4 0/0. Malgré cette moins- 
value, l’annéé écoulée peut être regardée dans l'en- 
semble conmire satisfaisante pour les Etats-Unis 
au püint dé vue agricole, et il n’est pas douteux. 
que les conditions générales de l’agriculture amé- 
ricaihe ont continué à s'améliorer, surtout si l’on 
considère que les excédents de production qui 
avaient tant contribué à la dépression des mar- 
chés en 190 et pendant les années suivantes ont 
été écoulés en majeure partie. Les doléances qui 
continuent à s'élever dans les milieux agricoles 
semblent indiquer toutefois que la situation n’est 
pas encore tout à fait éclaircie. Diverses, mesures 
ont été préconisées pour donner satisfaction à 
ces réclamations. Dans un discours prononcé à 
Chicago en décembre dernier, le président Coo- 
lidge s’est prononcé nettement contre toute ten- 


tative de fixation officielle des prix et contre l’idée. 


d’une revision douanière, en recommandant. par 
contre l'extension du crédit agricole, et le déve- 
loppement du mouvement coopératif, qui à donné 
déjà des résultats fort encourageants. 
Edmond BouUCHERY. 


Crédit Commercial de France 
La Crédit Commercial de Fnance à tenu 
assemblée générale ordinaire le 26 mars dern 
sous la présidence de M. Maurice Kœchlin, prés 
dént du Conseil d'administration. © 
Au cours de l'exercice 1925, les affaires dé 
Société se sont régulièrément accrues. Cette p 
gression est dué, non, pas à des circonstan 
exceptionnelles, mais au développément parallè 
de l'activité de toutes ses succursales et agetice 
Depuis plusieurs ännées, le Crédit Corimefcial 
de France n'a pas voulu en augmenter le nombre, 
mais il s’est appliqué, d’abord, à perfectionner 
l'organisation et la coordination des services de 
tous ses sièges dont le rendement se trouve äinsi… 
sensiblement amélioré. LU PSS EN PR ETES 
Bien que le Conseil ait fait, comme chaque an- 
née, de larges dotations aux amortissements des 
installations, ainsi qu'aux provisions destinées à 
parer autant que possible aux éventualités, les 
bénéfices de 1%5 sont en augmeñtation de près de 
3 millions sur ceux de l'exercice précédent. Ils 
s'élèvent, en effet, à 20.057.399 fr. 75 et permettent … 
la répartition d’un dividende de 10 %, soit 50 fr. 
brut par action, contre 9 % l’an dernier. 
Voici l’état du bilan au 81 décembre 1925, com- « 
paré avec celui de 1924 : SR ee oies 
ir. à: ÉxeNCices 

Der 


“ Actif 
Espèces en caisse, à la 
Banque de France et 
au Trésor public 
Fonds . dispon. à vue 
dans les banqueés...:. 
Portef.-effets ét Bons de 
la Défense Nationale. 
Coupons à encaisser ... 
Bons de la Déf. Natio- 
nale (à plus dé 3 mois) 
Portefeuille bancable .. 


Ve 97.144.287 89  150.207.510 69. 
17.163.518 98 274.784.70 16 
_775.208.175 08 1.036.647:079 16 
20.526.862 88 90.218.139 54 | 


16.217.557 69 10.043.686 50 
37.886.049 48 53.573.729 


RÉDOTIS  Lidueener eau 21.423.919 47 13.806.746 
Comptes courants ...... 37.844.024 97 349.884.668 : 

‘ Débiteurs avéc garanties  290.113.032 28  187.280.228 77 
Débit. par acceptations 8.760.211 53 : 18.946.036 25 
Porteteuille-titres 9.555.446 67 13.987.800 44 
Participations financ. .. 10.938.662 45 8.508.614 85 
Immeubles. et valeurs De de te Re 
“immobuières 5e. - 23.989.474 53 27.795.820 69 
Compte d'ordre et di- SES JAN Le 

VOIS it hi Aa 17.527.146 4 11.207.207 


poste Irameubles et valeurs immobilières prov 


Total de l'actif... 1.890.082.365 27 2.176.082.082 1 


Passif Î ; PERDRE ee à 
CAD tes d OU 120.000.000 » 120.000.000 ». 
Réserve légale .:5.f,1.1 5.744.756 95 6.600.027 20 . 
Fonds de prévoyance … . 6.744.756 % 6.600.027 20 


Réserve extraordinaire. 
Comptes courants à vue 

et correspondants :... 
Comptes créanciers .... 


25.000.000 » 28.000.000 


1.181.202.572 84 1,57b.386.745 
421:817:250 42 866.398.720 


Acceptations 4... … 8:760.211 53 181946.036 
Comptes d'ordre et di RME 
VERS RC LINle,22 0.20 85.808.078 68) MON GIE 
Compte de profits et | HN D 
DÉCIRS. vient 17.105.404 51  20:057.399 7 
Holguat hi at ; 284.183 59 . 939.511 
Total du passif... 1.820.982.365 97 2.176.982.082 


L'augmentation d'environ 3.800.000 francs 


presque uniquement de la participation sup 
A | | ee. 


vod 


MAAREDORt A ROUVÉAU :. ..:::,.... 


CES 


mentairé prise par la Banque dans la Société de 
l'Elysée Palace, à laquelle s'est substituée, l’an 


dernier, une Société française. 


Au compte de profits et pertes, déduction faite 
des frais généraux, prélèvements pour la caisse de 
‘retraites, amortissements, provisions et charges 
diverses, le bénéfice net de l'exercice 1925 s'élève 


à 20.057.399 fr. 75, auxquels vient s'ajouter le 


ye= 


» port de l'exercice 1924, soit 939.511 fr. 20, formant 
> un total de 20.996.910 fr. 95 dont la répartition, 
comparée à celle de 1924,se présente de la manière 


suivante : 


SE : Exercices 
Jupes ‘ | 1924 1925 
2 Répartition (En francs) 
Réserve légale... ............ $ 855.970 25 1.002.870 » 
. Fonds de prévoyance. ....... 855.270 25 1 002.870 » 
Dee D Re AL... .… 10.800.000 » 12.600.000 » 


939.486 40 
3.000.000 » 
989.511 20 


- Tantièmes au Conseil ........ 
* Réserve extraordinaire... ,... 


1.205.166 » 
4.000 000 » 
. 1.786.004 95 


17.389.538 10 20.996.910 95 
Le dividende — nous l'avons dit — a été porté 


de 9 à 10 % du capital, soit 44 francs net par 


aC- 


‘tion hominative et 35 fr. 60 net par action au por- 
teur ; il a été mis en paiement le 29 mars dernier. 

Ajoutons qu'une assemblée extraordinaire, qui 
s'ést tenue avant l'ässemblée ordinaire, a modifié 
différents articles des statuts et, entre autres, l'ar- 


tidle 44 qui, 
-des bénéfices : 


« Les prodüits nets, déduction faite de toutes 


désormais, fixe ainsi la répartition 


les charges, des frais généraux, des amortisse- 


ments et provisions décidés 
tituént les bénéfices. 


par le Conseil, cons- 


« Sur ces bénéfices, il est prélevé annuellement : 
1°:5 % pour former le fonds de réserve pres- 


crit par la loi ; 


2° 5 % pour constituer un fonds de prévoyance 
indépendant du fonds de réserve prescrit par la 
loi et dont l'emploi est déterminé par le Conseil 


‘ d'administration ; 


3° [a somme nécessaire pour servir aux actions 


-" l'intérêt à 5 % du capital. 


« Le surplus est réparti comme suit : 90 % aux 


actions, 10 % au Conseil d'administration. » 
F, Mopau. 


. 
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L'opération de payement anticipé sera constatée 
dans lès écritures du Trésor au débit d'un compte 
d'avance qui sera soldé par l'encaissement des 


arrérages au 20 mai 1926. 


Les opérations précitées devront être effectuées 
aux Caisses auxquelles les Bons du Trésor à trois, 


sit et dix ans auront été déposés. 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 25 mars 1926 


ACTIF 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |35.000.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 


pour avances de l'Elat aux Gouver- 


1 avril 19%. 


36.250.009. 


Encaisse de la Banque : Francs Hrancs 
: en Galss6:. 7. csssescoseseseel 3.0683.986.155 |:3,683.999 160 
Or à l'Etranger... ........:...:.,.| 1.864.320.907 | 1.864.320 907 
FOtARMEUE Sososssereseees | 0.548.307.062 | 5.548:320:067 
VDO PEAR EURE RTE TE ob deu 331.150.,301 332.143.330 
5.879.457.363 | o.od0.463 397 
Disponibilités à l'étranger .......... È 70.048.861 570.008 .890 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 1.399.053 201.860 ,140 
Effets Paris...... 1.363.694.672 | 1.268.877.899 
Portefeuille Paris] Effets Etranger. 10.624.682 10.507.576 
Effets du Trésor. 1.176.766 765.427 
° Portefeuille des a 506... | 1.934.788.855 | 2.894.238 ,277 
K k APS Ta AU 684.763 674.763 
Effets PrOTOBÉS | Succursales.. ;.!. : 1.229 126 1.224.126 
Avances sur lingots à Paris........ : PCR » 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avances sûr titres à Paris..:::.2.1.: 73.146.263 278.365.850 
Avances sur titres dans les suceursles| 2.175.825 .028 | 2.139.639 025 
AVANRGES A DEAR AE EU e 200,000 , 000 200.000 000 


000 


L'échange dés Bons du Trésor. — Le Journal 


Officiel du 31 mars a publié un décret spécifiant 
qu'à partir du 8 avril 1926 et jusqu'à une date qui 


sera fixée ultérieurement par un arrêté ministé- 


riel, il pourra être délivré, sur leur demande, aux 


détenteurs de Bons du Trésor à trois, six et dir 
ans. 1923 (deuxième Série), déposés aux fins de 


remboursement au 20 mai 1926, des Bons de la 
Défense Nationale : 


A trois mois portant jouissance du 5 maï 1926 ; 
A six mois portant jouissance du 25 avril 1926 s 
A un an portant jouissance du 10 avril 1926.- 
L'intérêt attaché aux Bons de la Défense Na- 
lionale ainsi délivrés sera immédiatement  exi. 


nements’étranpersss sitio 5.289,000.000 | 5.292.000.000 
Renfes deslarRéservé. 22m 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.980.750 
Renfes disponibles... use 273.558.328 273.558 .328 
Rentes immobilisées ...,...... RESTES 100.000.000 100.000 .000 
Hôtel et mobilier de la Banque... 4.000.000 4,000.000 
Immeubles des succursales ..,....1.. 195.224,973 196,326.952 

Dépenses d’âdministration de la Ban- 
que et des succursates...,..,...... 54.306.298 59.806.473 
Emploi de la réserve spéciale... ...... 8.407.438 8.407.438 
DIN HART CITES re Sue he 3.501.607.628 | 3,187.448.930 
Fotal 4:,.7 1.000600... |D6.851.760.354 |58.831.154.249 

PASSIF 

Capital de la Banque ........ atom EN 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital... 186 .686.318 186.686.318 
Réserves Lor du 17 mai 1834,.... 7 10.0110,000 10.000.000 
mobilières) Lx-banques département. 2.985.750 2.980.750 
-Ç Loi du 9 juin 1857...... à 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... 4.000.000 4,000.000 
RéSernvespéciale 2. end citer 8.407.444 8.407.444 

Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'arh. (Conv. 26 oct. 1917, art: 3 501.001.258 500,986.258 
Excéd. aff. à l'amort. des av. à l'Etat. 331 416.036 38.201.749 
Gompteann.d'int. au compte d'amort. 18.069.777 15.069.777 
Bullets au porteur en circulation... 51.491.819.490 |52.127.153.640 
Arrérages de valeurs déposées .;...., 49,838 .172 46.635.395 
Billets à ordre et récépissés .... ‘ 376.007 25.083 
ompte courant du Trésor .,,,....... 31.558.029 | ,.. 6.216.417 
Comptes courants de Paris .......... 1.477.703.498 | 1.515.667.834 
Comptes courants dans les succursales! 1.324.459.664 | 1.523.482 93 
Dividendes à payer ....:...... LERDALE .4.083.523 3.878.743 
Escompte et intérêts divers.......... 69.314.253 15.084.516 
Réescompte du dernier exercice... 19.374.759 19.374.759 
LE Fan en CAT étoesstess.si| 1.129,046.371 | 2.282 377.739 
Potals ii es deresse 56.851.760.354 58.831.154.249 


Gomparaison avec les années précédentes 


30 juillet| 29 mars | 27 mars | 26 mars | 1 avril 
1914. ” 1923 1924 1925 1926 


millions [millions | millions| millions millions 


gible. 


À 


Les détenteurs de récépissés de dépôts de Bons 


du Trésor à trois, sir et dir ans 


1923 (deurième 


série) qui useront de la faculté d'échange prévue 


ci-dessus, . pourront dors de la 


vrance des Bons de 


Cireulation ..... ...| 6.683,1 137.187.8 |39.949,5 |40.892.1 |52.127.2 
Encaissé or...... cs | 4.141.3 | 5.536.2 | 5,541.7 | 5,545.9 | 5 548 3 
— argent... 625.3 291,5 297.9 308.7 332,1 
Portefeuille... .:. | 2.4442 | 2,710.2 | 5.373:8 | 5:565:8 | 4.318 1 
Avances aux partic. 743.8 | 2:072:6 | 2.480,2 | 3.026.4 | 2.418 0 
d— «à l'Etat... 200.0 |23.300.0 122.900.0 |22.000.0 | 36.450.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 25.3 18.7 13.7 6.2 
— partic. 947.6 | 2.040.5 | 3.228.292 | 2.088.5 | 3:049 1 
Taux d'escompte.,, 14 1/2 0/0! 5 0/0 | 6 0/0 7 070 6 0/0 
L'assainissement financier. —_ À [à Commission 
des Finarñices. — A la Ghambré. — Après plusieurs 


séances, la Commission des, financés e* le Gouver- 


nement se sont mis d'acord sur les m 


prés à assurer l’équilibre du budget. 


Le déficit total s'élevait à 4.409 millions. 


, Les ressotirces déjà votées 
teignaient 1.949.500.000 fr, 


esures pra- 


par le Parlement a+- 


C'est donc 2.459.500.000 francs de ressources nou- 
velles qu'il s'agissait de trouver. Evalué pour neuf 
mois, le rendement des surtaxes proposées donne : 


- Millions 
AXEL CIVILE RER LES LR es ec 970 
Majoration de la taxe sur le chiffre 
d'Afaires An ee VS 1249 
Droits de mutation sur {es ifimeubles.. 225 
Cession des fonds de commerce ...... Ps) 
Augmentation des droits de timbre sur 
-k-r és Valeurs'mObilMères. ire ro 10 
Taxe sur les boissons hygiéniques .... 225 
Taxe sur les eaux minérales .,.:...... 19 
Taxe sur les spécialités pharmaceu- 
tiques... ST ED RE AT AUS 9e 37,0 
Ensemble re ares Ne A 0 5060 


Soit un excédent de recettes de 47 millions. 

La discussion de ces projets s’est poursuivie 
sans désemparer, à la Chambre, les 30 et 31 mars 
et le 1° avril 1926. 

En ce qui concerne la taxe civique, un amiendc- 
ment de M. Lassalle, adopté par 314 voix cont:0 
200, a fait établir le principe de la progressivité ; 
le taux minimum en fut fixé à:0,60 % pour le: 
revenus compris entre 7.100 et 10.100. 

Il s'élèvera, par paliers, jusqu'à 2 % Pour les 


revenus supérieurs à 500.100 francs. Il a été prévu. 


en outre, certains dégrèvements. 

La Chambre a adopté également des taxes sui. 
vantes : Droit d'enregistrement sur les ventes d’im- 
meubles : 15 % ; sur les ventes d'immeubles en vue 
de revente : 18 % ; sur les ventes de fonüs de com- 
merce : 9 % ; élévation des droits sur les alcools ; 
sur les tantièmes des administrateurs de sociétés : 
10 % ; 0,25 à 10 francs sur les notes de restaurant 
supérieures à 20 francs ; 20 centimes d’augmenta- 
tion du- droit de timbre sur les récépissés d’exré- 
ditions de marchandises. 

Par contre, elle a repoussé l'élévation des droits 
sur les vins et l'augmentation des droits sur les 
spécialités pharmaceutiques. ne 

D'autre part, un amendement tendant à créer, 
à partir du 1% avril 1927, le monopole de l’impor- 
tation des pétrolés et des sucres a été adopté. 

Après que le Gouvernement eut. posé la question 
de confiance, la Chambre a rejeté, par 227 voix 
contre 103, la disjonction de la taxe sur de chiffre 
d’affaires. L’amendement Jacquier fixant la taxe 
à 2 % pour lès grossistes et demi grossistes a été 
voté par 233 voix contre 140. Enfin, l'ensemble du 

projet à été adopté par 236 voix contre 159. 


Le budget de 1926. -— Le douzième provisoire 
d’avril. — Les Chambres ont voté le 31 mars der- 
nier le douzième provisoire afférent au mois 
d’avril 1926. 

. Le montant des crédits adoptés atteint 2 mii- 
liards 872.447.771 francs pour le budget général, 
et 427.941.722 francs pour lés budgets annexes. Il 
est, d'autre part, prévu pour l'entretien des trou- 
pes d'occupation en pays étrangers des crédits 
dont le montant s'élève à 42.342106 francs. 


La nouvelle loi sur les loyers. — La Chambre et 
le Sénat ont adopté, le 31 mars dernier, la nou- 
velle loi sur les loyers applicable à partir du 
1 avril 1926. 

Aux termes de cette loi, la prorogation est 
acquise de plein droit jusqu'au 31 décembre 1929 
ou au 31 décembre 1931, suivant l'importance des 
loyers. En outre, l'augmentation est fixée à 100 w 
au maximum pour les locaux d'habitation et à 
125 % pour les locaux industriels et commerciaux. 


La production des combustibles minéraux pen- 


dant le mois de janvier 1926. — La statistique de 


[2 


À 
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des principaux bassins Houille Lignite 

(En tonnes) ee 

Arras (Pas-de-Calais)... 1.888.764  » 1.888.764 
Dour INoEd. eu 670.360: » - 675.260 
Strasbourg (Moselle)... 31045380 2 a ENS SES 
Saint-Etienne (Loire) . …. 257 Gt 446 258.063 
Lyon (Blanzy-La Mure). 193.330 217 123.547 
Alas (Alais, Graissessac) 191.449 2.436 193.885 
Toulouse (Carmaux, Au- } + 1 RENE TA 
TU U BRUT IE NS PAR ARE L10177,08% 805 178:9%59 "7% 
Clermont-Ferrand (Saint- di Ara es PRE 
‘: Eloy, Brassac).......:. 2.188: 85.086 78710474 
Marseille (Fuveau) ..,... 3.102 ve 3.102 
Nancy (Ronchamp)..... i 3.920 1.923 9.843 : 
Bordeaux (Ahun) ....... 12.228 ae 1222872 
Nantes (Vouvant. Le Hebe, RC 4 
MAÉ, THEN 454,480» _ A54.480 
Totaux sets . :+4.160:862;,2"00:858%2 4285121072 
Décembre 1995 ..::.4.22.%t:18:999/308 "7" 86.020 © 4/089-418 2 


la production, par arrondissement minéralogiqn 
des combustibles minéraux pendant le mois de j 
vier 1926, s'établit ainsi : | tp 


« A 1 
Extraction des mines : 
(Déchets inutilisables non compris) 


ee 
À 
\ 


Arrondissements minéra- 1 | ce 
logiques avec indication D EEE 
7 4otal 


Productions annexes | ë 
Coke Agglomérés Totai: 


(En tonnes) 57 10 
Arras (Pas-de-Calais)... 138.021 62.045 200.064 
Douai (Nord}.#i42280. 87.900 150.561 288.461 ., 
Strasbourg (Moselle)... 43,624 22,452 66.076 
Saint-Etienne (Loire)... Lan 24.164 24.164 
Lyon {Blanzy-La Mure).. » 144269 11.326 
Alais (Alais, Graissessac) » TE BOIS ENT. 886 
Toulouse (Carmaux, Au- ÿ MS ct 
Din). 7e RON ME En 11.074 8.186 19.260 
Clermont-Ferrand (Saint- ne DE ce 
Eloy, Brassat). 22", » 909" 7902 < 
Marseille (Fuveau)..,... ASS ‘348 843 . 
Nancy (Ronchamp)...... » Lt 18:200 3.200 
Bordeaux (Ahun)........ 2:00 TES 2.605: 
Nantes (Vouvant, Le NE Lee 
Maine} tem ” 12.589 » >: 419089 
Totaux. seen 295.813 860.319: 656.132. 
Décembre 1925........, te 284.725 344.097 628.820 


. L'effectif inscrit du personnel ouvrier des mines o 
a été pour le mois de janvier 1926 de 315.204, dons . 
225.315 pour le fond et 89.889 pour le jour. … 


‘La production sidérurgique en janvier 1926. — 
D'après les statistiques du Comité des Forges, le 
nombre des hauts fourneaux à feu, à la date du 
1 février 1926, s'élevait à 149, soit deux de plus 
qu'un mois auparavant. À x RESTOS 

La production de la fonte en janvier dernier 
se répartit de la façon suivante : 7.40 

Tonnes 


Fonte d'affinage.......,...., RENE SE RE -35.090 

—. de moulage...,...... HERO :. 146.216. 

LE tt DOSSBTMET LUN, à 2 Pine ee Ne CNRS 874 

= FhOMaS ANA UN cor 0022007 

.Fontés’spécialenie fun, LT ER SMS Tes 
TORRES EN or MES 1622810 56 


Ce chiffre présente une augmentation de 14.435 … 
tonnes comparé avec celui de la production du 
mois précédent. à Une 
La production de l’acier accuse, par rapport 
décembre dernier, une augmentation de 2.060 to 
nes ; elle s’est élevée, en janvier 1926, à 660.566 
tonnes, dont 649.693 tonnes de lingots et 10.873 ton: 
nes de moulage, AE À Re. 


RE RE EE EE NU ES PM EURE 4 
RERO PRE A SSP RP a OT ES à 
7 | 47% L'ECONOMISTE EUROPEEN A7 
Les recettes des chemins de fer. — Les recettes } Bourse de Mantes. — 22 ef 23 mars : Décrets au- 
brutes des chemins de fer français, du 5 au 11 | torisant un emprunt départemental du Pas-de-Ca- 
mars, ont atteint Îles chiffres ci-dessous. Nous | lais. Décrel autorisant l'émission de titres amor- 


donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1925. : 

Etat, 31.032.000 francs (7.156.000 fr.}; P.-£.-M., 
réseau français, 62.300.000 francs (+-11.480.000 fr), 
réseau algerien, 4 955.000 fr. (+ 412.000 fr.); Nord, 
33.470.000 fr. +5:841 000 fr.); Orléans, 24 968.000 fr. 
(+ 4.513.000 fr.); £st, 30.200.000 fr. (1.775. Q00 tr.); 
Midi, 12.981.000 fr. (2.068.000 fr.); A/sace-Lorraine. 
17.505.000 fr. (42.126.000 francs). 

(4) Est-Atgérien, 1.442.700 fr. (+ 340.100 fr.); Bône- 
Guelma, 780.600 fr. {+123.800 fr.); Réseau oranais, 
610.900 fr. (+192.200 fr.). 


(1) Période du 26 février au 5 mars. 


Lois, décrets et arrêtés. 4% ei-2 mars 1926. 
Décret fixant la répartition des crédits provisoires 
applicables au mois de mars 1926 ferratum). Dé- 
cret autorisant la Chambre de commerce de Rouen 
à opérer un prélèvement sur les péages perçus à 
son profit au port de cette ville. — 3 mars : Décret 
autorisant le département de la Haute-Vienne à 
s'imposer. — à #nars : Arrêlé relatif à la partici- 
pation des percepteurs aux payements des rentes 
sur l'Etat nominatives. Arrété relatif au tirage 
au sort de séries remboursables du fonds 5 % 
amortissable, — 7 mars : Loi portant ouverture et 
annulation de crédits sur l'exercice 1925 au titre 
du budget général et des budgets annexes. — 
10 mars : Décrets portant nomination du ministre 
dés Affaires étrangères, du président du Conseil, 
du garde des Sceaux, des ministres de l'Intérieur, 
des Finances, de la Guerre, de la Marine, de l’Ins- 
trustion publique et des Beaux-Arts, des Travaux 
publics, du ministre du Commerce et de l’Industris, 
de l'Agriculture, du ministre des ÆColonies, du 
ministre du Travail, de l'Hygiène, de l’Assistanc:: 
@i de la Prévoyance sociales, du ministre des Pen- 
sions, du sous-secrétaire d'Etat à la présidence 4a 
Conseil et aux Affaires étrangères. — {mars 
Décrets portant nomination du 
d'Etat au ministère des Finances, du sous-secré: 
taire d'Etat au ministère des Finances, chargé des 
Régions libérées, du sous-secrétaire d'Etat au mi 
nistère de la Guerre, du sous-secrétaire d'Etat à 
-l'Enseionement technique, chargé des fonctions de 


. haut commissaire à la Guerre, du sous-secrétaire 


d'Etat au ministère des Travaux publics, chargé 
des Ports, de la Marine marchande et des pêches, 
du sous-secrétaire d'Etat au ministère des Tra. 
vaux publics, chargé de l'aéronautique et des 


transports aériens, du haut commissaire à la pre-« 


sidence du Conseil, chargé de l'habitation, Décret 
autorisant des emprunts de communes en Alsace 
et Lorraine. — 12 mars Décret mommant des 
membres du Conseil de réseau des chemins de fer 
de l'Etat. — 13 mars : Décret autorisant le dé- 
partement de Ia Charente-Inférieure à emprunter. 
Décret fixant les attributions du sous-secrétaire 
d'Etat au ministère des Finances. — {4 mars : Dé- 
cret autorisant l'Association syndicale du canal de 
Cadenet (Vaucluse) à contracter un emprunt. — 
15 xt 16 mars : Décret autorisant le départerhent 
du Pas-de-Calais à contracter un emprunt gagé 
par des titres d’annuités de l'Etat. Arrangement 
commercial provisoire signé avec l'Allemagne le 
12 février 1926 (décret du 23 février 1926) (errata). 
Instruction relative à l'impôt sur les opérations 
de change. Décrets autorisant les communes de 
Saint-Claude (Jura), d’Athis et de Tours-sur-Marne 
(Marne) à emprunter. — 17 mars : Arrêté fixent 
le montant des remises à allouer aux comptables 
du Trésor pour le plécement de l'emprunt obliga- 
taire du département*du Nord. — {8 mars : Décret 
nommant M, Benoit, agent de change près la 


soug-secrétaire 


tissables pour le payement d’'indemnités de dom- 
mages de guerre. — 25 mars : Loi portant ouver- 
ture et annulation de crédits sur l'exercice 1925 
au titre du budget général et des budgets annexes 
(errata). — 31 mars : Décret fixant la composition 
de la délégation française chargée d'engager et de 
poursuivre avec les représentants de l'Union de: 
Républiques Soviétiques Socialistes les mégocia- 
tions prévues par l'acte de reconnaissance du 28 
octobre 1924. Décret relatif à la délivrance de bons 
de la Défense Nationale aux, porteurs de bons du 
Trésor à trois, six et dix ans 1923 (2 série) dépa- 
sés aux fins de remboursement au 20 mai 1926, 


ALLEMAGNE 


Banque d’Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi aw 15 mars 192€, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


6 mars 15 mars Com- 
1926 1926 paialson 
Actif (En millions de reichsmarks) 
Or en caisse ..... ES RE 1.197 1.208 + il 
Or'al'étrahper se - 208 220 + 12 
LOtals us ue 1.405 1.428 + 23 
Couverture en devises...... 168  ‘ 476 + 8 
Argent et billon..,.:....,.. 89 94 + 5 
Portefeuille d'escompte .... 1.160 1.167 + 7 
Avances Sur gages,...,.. A À 8 + 4 
Portefeuille-titres ,,,...... 285 239 » 
ACTLBUULVErS 6,520: Ste . 906 908 + 2: 
Passif 
Capital vérsér; tir, 123 123 » 
Billets en circulation.,..., 2.730 2.605 — 125 
Exigibilités à vue......... 715 879 + 60 
Eftets réescomptés...... LS 462 447 — 15 
Passifs divers...... te 533 558 + ) 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
‘Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
Or æ 


2 ® © [= Lt æ © 

TT, Ss2|-5|=:% 223 £ = "= 2% 

Dates -=z | 215318512886 [88] = | 3 [Sél xs 

8 |eS|3 Ses. is) à £ |5S|32 
“sl'sgés"s|sé<s) à | 3 |'Sles 

28 juil, 1914/1357 | »| » | 335) 751] 12 | 1.801] ou | »| 1 % 
-Räjanv.1926|1.112 | 138] 379] 82] 1.351] 8 | 2.341] 922 | 586! 8 © 
30 — ..|1.112 | 143] 418] 80) 1464| 5 | 2.619] 579 | 520| 8 & 
6 fév... 1118 | 13] 419! 83! 141 11 | 2.568) 165 | 501] 8 % 
15 — ..[1.140 | 168] 432] 90! 1.321] 5 | 2.420] 873 | 518] 8 
23 — 11.187 | 174 419] 94| 1.266] 9 | 2:31711.003 | 509| 8 % 
27 —,../1.192 | 190) 461] 89! 1.346] 25 | 2.800! ‘586 | 484] 8 % 
6 mars... 1.197 | 20] 468! 89! 1.160! 4 | 2.730] 715 | 462 8 4 
— °..11.208 À 2201 476] 947 11671 8 | 2:6051 875 | 4171 8 & 


La situation, — La semaine a été marquée par 
la visite qu'a faite, à Berlin, M. Ramek, le chan- 
celier de la République autrichienne. 

Les communiqués officiels sur ce qui s’est dit 
et fait, pendant ces jours, ont ‘été extrêmement 
concis et réservés. Mais on devine qu'il n’y à été 
question que de l’Anschluss, le rattachement de 
FAutriche au Reich. On ne parlè maintenant que 
de solidarité économique et intellectuelle ; mais 
on n'a pensé qu’au raftachement politique et on 
a préparé les voies lointaines. Une note officielle 
avoue cependant que « la situation politique et 


- économique a été examinée spécialement sur les 


questions qui concernent les deux pays. Les pour- 
parlers ont abouti à une complète unanimité de 
vues sur la situation créée par Locarno et Ge- 
nève. Il à été, en outre, convenu d'entamer, ap''s 
les fêtes de Pâques, des négociations d'ordre éco- 
nomique »4 

La situation économique est westée ce qu'elle 
était auparavant, aucun facteur nouveau n'éta it 
intervenu pour la modifier. Sur le marché moné- 
taire de Berlin, l’argent est toujours facile et l’es- 


A) AS, Ç % FU A aUus À Ann É FL à à Fa Ai: ; Fe AU EN Et PR APS VASTE 


AA 


A8 


compte à bon marché. L'échec diplomatique de 
Genève n'a eu aucune répercussion à la Bourse. 
On y a fini la semaine sur des tendances opti- 
mistes. ET 4 di tes re 
La Reichsbank viént d’abaisse” de taux de soa 
escompte de 8 % à 7 %. | 


Le commerce extérieur en février 1926. — En 


février dernier, on a constaté une nouvelle amé- 


lioration de la balarice commérciale. ï 

L'actif de cette balance a été de 121 million: 
de reichsmarks, contre un actif de 87 millions en 
janvier. Du 1% décembre 1925 au 28 février 1926, 
où. a enregistré un actif de la balance commer- 
ciale de 244 millions de reichsmarks, alors que, 
pendant les mêmes mois correspondants de lan- 
née précédente, on notait un passif de plus de 
600 millions. 


En février dernier, les importations de mar- 


chandises se sont élevées à 661:740.000 R. M. (707 
millions 518.000 en janvier) ; les exportations se 
un élevées à 782.890.000 R. M. (794.638.000 en jan 
vier). 

Comme on voit, l’amélioratioi de la balance 
vient, ‘non de l'augmentation des exportations, 
mais de la diminution des importations. 


La flotte marchande, -— Au 1% janvier 1925, der- 
nière date envisägée dans une statistique publiée 
récemment, la flotte de commerce allemande com- 
prenait 4270 navires jaugeant 3.169.308 tonneaux, 
contre 4.935 navires jaugeant 5.238.937 tonneaux 
en 1914 Par suite des conditions imposées par le 
traité de Versailles, la capacité moyenne des na- 
vires est tombée de 2.163 à 1.424 tonneaux. 

Près de la moitié dés navires a moins de 5 ans 
et la majeure partié de ceux-ci de 1 à 3 ans. 


GRANDE-BRETAGNE 


La question de la dette française — L'ancien 
Chancelier de l’'Echiquier dans le cabinet Mac 
Donald, M. Philipp Snowden, à, Le 24 mars, sou- 
levé un débat à la Chambre des Communes au 
sujet de la question des dettes interalliées, et en 
particulier de celle de la Krance, insistant pour 
que, lors de la reprise des négociations pour la 
consolidation de la dette française, le Gouverne- 
ment britannique ne fût pas lié par les accords 
précédemment envisagés. 3 : 

Dans sä réponse, le Chancelier de lEchiquier 
en exercice, M. Winston Churchill, rabpela que, 
conformément aux principes exposés dans la note 
Balfour, la Grande-Bretagne né réclamait, en rè- 
glement de dettes et réparations, que les. Sommes 
mécessaires pour couvrir les paiements britanni- 
ques aux Etats-Unis. En ce qui Concerne la con- 
solidation de la dette francaise, le Chancelier de 
l'Echiquier a confirmé qu'il considérait ‘comme 
éngageant les deux parties l'accord provisoire au- 
quel il était arrivé, en août dernier, avec M..Cail- 
laux, et il à ajouté que cet accord servirait de 
base aux négociations qui doivent être reprises 
dès qué M. Raoul Péret pourra venir à Londres. 


L’incident Houghton. — La publication, dans le 
Times, du résumé d’un rapport attribué à M. 
Houghton, et que l'ambassadeur des Etats-Unis 
à Londres aurait adressé au président Coolidge 
touchant les affaires de l'Europe, a causé une 
@rosse émotion. 

Malgré le silence observé dans les milieux offi- 
ciels britanniques, on à des raisons de croire 
qu'un tel exposé fait par l'ambassadeur des Etats- 
Unis à londres à: produit un effet des plus regret- 
tables. 

Quant à la presse anglaise, elle estime fâcheuse 
la coïncidence de l'exposé de M. Houghton avec 
la motion du sénateur Borah, relative à la com- 
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vente, qui aiderait à la réduction, ou peut-être 92 


pensation des dommages causés par le blocus 
alliés. LR NRA De 

On croit que M. Houghton, actuellement à 
Etats-Unis, s'embarquera à New-York dans le 
premiers jours d'avril pour rejoindre son pos 
de Londrés, après s'être mis d’accorä avec lé pr 
sident Coolidge au sujet de la politique étrangère 
américaine. PAR 7 OR 
_Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la Semaine finissant 
le 24 mars, s'établit comme suit : 0 
- Liv. sterl. 


Département d'émission ; 
Pillets émis ..... ir anericiesiseto eee CO I 

Dette: dé FEtat Li... su de cd eat LU DO 
Autres garanties ........ aider 4 OO IDU0 
Or monnayé et en lingots............ 4145.866.805 * 
Ai : 465.116.30 
AL LXn ; se" ”: 
ae Département de Banque "07 00reNr 4 
Capital social ............ listes bed e STADE 2 
Dépôts publics (y compris les comptes 
au Trésor, des Caisses d'épargne, des © 
agents de la Dette nationale, etc.).. 14.405.513 … 
Dépôts divers. ir... Voustie 2 M0 0 
Traites à sept jours et diverses....... 1,918 à 
Soldé en ‘excédént::7/:. 1.600, ROSE 208 : 
be 141.081.831 
Garanties en valeurs d'Etat.........: 13.585.328 | 
Autres garanties .-,..:.04)4, voit 00 000 980 2 


Billets en réserve.......... Are 23.498.995 4 
Or et argent monnayés en réserve... 1.476.498 
no os 41.081.381 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan dé la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 

, | ee 


‘ses 


CO 


Ux 


Dates 


et lingots 
aux de- 


Réserve @ 


FE 
l'escompte 


fets publics 
engagem'"©# 


ê 


Or monnay 
Circulation 
Dépôts 
Porteteuille 
avances et 
réserve a 


g'aoat 1014] 27.620| 36.106] 68.229 76.3931 9.967| 14.606%, 
3 févr. 19261144 513/141.054190.508 116.338 29.309, 18.515 0 
1 


F 


a Rapportdel 


0 — ...l144 557/141.092/196.700 121.635l23.915, 18.32)» | 
17 — !!'|144.671/140.448/130 500 124.666/23.972) 18.371» à 
94 — |:.|144.493/141.138/122.249/117. 299,98 105! 18.90» 
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L'industrie houillère britannique, — D'après les 


renseignements publiés par la presse britannique, 


l'Agsociatiôn des propriétaires miniers ét la Fédé- 


ration des mineurs auraient réussi à se mettre 


d'accord sur la question de réorganisation de l'in- 
dustrie houillère. Les mineurs äbandonneraient 
leur demande de nationalisation, et les proprié- 
taires accepteraient la participation des oùvriers 
aux travaux d'établissement de comités régionaux. 
Les pmincipales innovations envisagées comporte- - 
raient ‘un nouveau système de groupement des … 
puits, et la création d'un organisme central de 


même à la suppression des intermédiaires. : 

La période transitoire pourrait être, croit-on, | 
franchie sans trop de difficultés pat les charbon- 
nages grâce à l’aide financière de l'Etat. Bien que 
les subsides accordés à cette industrie ne doivent 
pas être renouvelés, en mai prochain, on prête 
en effet au Gouvernement l'intention de consentir 
des emprunts à certains charbonnages, pour les 
aider au cours de l’application graduelle ‘du plan 
de la Commission royale britannique sur l’indus- 
trie houillère, : GARE SE & 
‘Les propriétaires miniers. se sont réunis à Lon 
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dres, le 30 mars, pour étudier l'attitude qu’ils adop- 
téront à l'égard du rapport de la Commission d'en 
quête sur la situation charbonnière, 

Il convient toutefois d'ajouter que, d'après les 

dernières nouvelles publiées, un accord complet ne 
serait pas réalisé encore entre les propriétaires 
miniers et les ouvriers des charbonnages, 
_ Le projet d’électrification. — Après avoir, par 
325 voix contre 127, rejeté un amendement du 
Labour party, la Chambre des Communes a voté 
en deuxième lecture, le 30 mars, le bill gouvernt- 
mental relatif à l’électrification. 

Le tonnagé désarmé dans les ports britanniques. 
—— 1 résulte de statistiques récemment publiées 


que le tonnage désarmé dans les ports britanni- 


ques äu 1° janvier dernier s'élevait à 407.664 ton- 
neaux nets, en diminution de 166.700 tonneaux 
sur le chiffre correspondant au 1% octobre. 


Lé tableau suivant permet de compater le ton- 


nage désarmé au début de chaque trimestre de- 


puis le début de 19% : 
Le tonnage désarmé dans les poÿts britanniques 


Nombre Fonneaux 
denavirés nets 
RDA 1920 1. ee. : 832 488.252 
REX EE SEP OREE CROEE 312 393.062 
N° LT IT PRIT ESS ORNE 430 717.179 
1 octobre — :............ 399 574.364 
dr jadvier 1926.::,.::...::. 259 407.664 


Dans ces chiffres, les navires, étrangers figu- 

raient pour 17.797 tonneaux au 1% octobre 1925, 
et pour 14.543 tonneaux au 1% janvier 1926. 
| 1 est intéressant d'observer que le tonnage dé- 
sarmé comprend surtout des navires de 1.000 ton- 
neaux et au-dessus, soit 347.892 tonneaux au 1* 
janvier 1926, comparativement à 59.772 tonneaux 
pour les navires de plus faible tonnage. Ce fait 
s'explique d’ailleurs aisément, les navires de fort 
tonnage appartenant pour la plupart à la naviga- 
tion au long cours, qui se trouve affectée beaucoup 
plus directement que la navigation de cabotage 
par la concurrence internationale et la crise des 
frets. 
._  Lé commerte éxtériéur dé la Malaisie britanni- 
que én 1925. — D'après les statistiques récemment 
publiées, le mouvement commercial dé. la Malai- 
Sie britannique aurait atteint 261.786.000 liv. st. en 
195, dont 112.658.000 liv. st. aux importations, et 
149.128.000 liv. st. aux exportations. 

Le tableau suivant donne le mouvement des 
échanges pendant les cinq dernières années : 


Importa- Exporta- Commerce 
Années tions _ tions 4 total 
| (Livres sterling) 
PARbE LUS 58.574.396 50.587.342  109.161.738 
bo nur. 54.048.022 58.347.383  113.205.405 
74 2h PNA ER 69.231.635 78.714.995 147.945 .860 
TRAIN". 76.220.000 84.053.000  160.273.000 
EL RNA RES ETES 112.658 .000 19.128.000 261.786.000 


L'accroissement parallèle des demandes ét des 
prix des printipaux produits peut permettre d’'ex- 
pliquer, à la rigueur, l'énorme augmentation des 
exportations Quant à la plus-value considérable 


des importations, il Semble qu'elle doive être at-. 


. tribuée, du moins en partie, aux troubles surve- 


nus en Chine, et qui ont déterminé, en cours de 
route, une modification dans la destination de 
marchandises éxpédiées à l’origine sur le marché 
chinois. 


. ROUMANIE 


Le nouveau Ministère. — À là suite de la démis- 
ratiano, le roi de Roumanie à chargé 


Sion de M, B 


leur développement : 


le général Averesco de constituer le nouveau Ca- 
binet. En voici la composition : 

Président du Conseil : général Averesco ; Inté. 
rièur : M. Octavien Goga ; Affaires étrangères : M. 


Mitilineu ; Finances : M. Lepadatu ; Guerre : gé- 


néral Mircesco ; Industrie général Valeano 
Travaux publics : M. Petrovici ; Justice : M. Cu- 
dalbu ; Instruction : M. Pierre Negulesco ; Cul: 


tes : M. Goldis ; Agriculture : M, Garoflid : Tra- 


tail : M, Tranço-Iassy. 

En outre, sont nommés : 

Ministre pour la Bessarabie : M. Nitza ; minis- 
{re pour la Bukovine : M. Dori Popovici ; minis- 
tre pour la Transylvanie : M. Groza. 

La vie des sociétés en 1925. —— D'une statistique 
publiée récemment par La Bursa, nous extrayon: 
les chiffres suivants relatifs au nombre et au ca- 
pital des sociétés anonymes roumaines au 31 dé- 
cembre dernier : 


Nombre : 


de sociétés Spécialités’ Capital 
(En lei) 
891 BaTque Vars At Vi 5.112.232 .449 
861 ITS TieL SRT E 10.126:660.762 
204 Péiroles 5 /HURa C1 17.057.693.774 
414 Gominencé ; :5.2147%.0 2.413.771.319 
2.370 MOTARE EUe) ._ 84:710.358.306 


En un an, les établissements de crédit ont aug- 
menté de 85, unités, représentant un capital ac- 
tions de 145.882.500 lei, tandis que 69 banques ont 
majoré leur capital d'une somme globale de 232 
millions 800.000 lei. Voici, depuis 1919, l'état de 


Années Nombre Capital 
SA NC ARE PC EE 486 711.264 .038 
FA OR Er nt 542 1.966.663.899 
SNA 556 2.406.400. 470 
LP PR NE 683 3.334.767. 780 
EU A A A Ne 756 4.953.182 .149 
Re de Duran LUS 806 4.783.549.949 
2 1 2d5 ERA D NE 891 5,112.232.449 


Par suite de la limitation des crédits, les ban- 


ques ont, en général, adopté une politique pru- 


dente; réservée, cherchant des emplois de capitaux 
à rémunération rapprochée. L'encouragement à 
l’agriculture semble être la Caractéristique des 
nouveaux établissements créés. 


TGCHECO-SLOVAQUIE 

La politique financière, — Le ministre des Fi- 
nances, M. Englis, a fait, lé 22 mars, d'intéressan- 
tes déclarations sur là politique monétaire et fi- 
nancière de la Tchécoslovaquie. 

Après avoir esquissé à grands traits le déve- 
loppement de la politique monétaire tchécoslova- 
que, montré qu'à uné période de réglementation 
par décrets grâce à laquelle la basé de l'appareil 
monétaire a pu être solidément établie à succédé 
une période de stabilisation, 18 ministre a exposé 
que. la méthode de déflation avait été abandonnée 
dès la fin de 1925, et que le début de la période 
de consolidation avait été marqué bar la création 
de, la Banque Nationale de Tchécoslovaquie. 

Cette consolidation est garantie par le fait que 
la Banque est légalement tenue de maintenir la 
stabilité du Cours de la couronné tchécoslovaque 
par rapport au dollar. « L'appareil financier de 
la Tchécoslovaquie, a déclaré le ministre, repose 
sur la couronne tchécoslovaque aux cours cotés 
actuellement, et nous ne nous proposons, ni d’en 
hausser, ni d’en abaisser artificiellement le cours, 
car c’est justement cette stabilité dé l'unité mo- 
nétaire tchécoslovaque qui permettra la consoli- 
dation ét les progrès de l'économie nationale. 
D'ailleurs cette question est étroitement liée à 
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tous les problèmes de l'heure actuelle, réglemen- 
tation des traitements des fonctionnaires, crise du 
logement, crise du bâtiment, etc. » 

M. Englis a terminé son exposé en indiquant 
les réformes qu'il se proposait d'apporter à la 
forme du budget. 


La Banque Nationale. _— La première assem- 


blée générale des actionnaires de la Banque Na- 


tionale de Tchécoslovaquie, récemment constituée, 
a été tenue le 21 mars. En dehors des actionnai- 
res, au nombre de 2.480, les ministres et les prin- 
cipales autorités, ainsi que le corps diplomatique, 
assistaient à cette réunion, qui, d’après la presse 
locale, méritera de figurer dans l’histoire finan- 
cière du pays. : 

Dans son discours d'ouverture, le ministre des 
Finances, M. Englis, a déclaré que, comme ban- 
que d'émission, la nouvelle institution aurait pour 
premier devoir de maintenir la stabilité du rap- 
port entre la couronne tehécoslovaque et le dollar, 
et que dans ce but il était nécessaire de pouvoir 
compter sur une bonne administration monétaire 
et un équilibre économique entre le travail et sa 
rémunération, entre la production et la consom- 
mation, en un mot, sur un équilibre 
obtenu sans une pression trop. lourde sür le re- 
venu, la consommation et la production. 

Prenant la parole à son tour, M. Pospisil, pre- 
mier Gouverneur de la Banque, a fait entrevoir 
la stabilisation légale de la couronne dans de 
limites comprises entre 2.90 et 3.08 dollars pour 
100 couronnes. De cette façon, la Tchécoslovaquie 
pourra prendre sa place parmi les pays ayant 
adopté l'étalon d'or, et la Banque se trouvera 
dans l'obligation légale effective de veiller. au 
maintien de cette stabilité, qui à pu être obtenue 
grâce ‘1 la politique prudente des trois dernières 
années. LE 

Il peut être intéressant de rappeler ici qu'à la 
tête de la nouvelle Banque se trouvent un Gou- 
verneur nommé par le Président de la République 
et un conseil de neuf administrateurs, dont six 
sont élus à VPassemblée générale, et trois sont 
désignés par le Président de la République. Un 
dixième administrateur peut être choisi par co- 
optation. , L 

Les principales fonctions de la Banque sont le 
contrôle monétaire, l'établissement de rapports 
sur les crédits bancaires, les opérations de com- 
pensation, etc. Enfin, elle sera chargée des services 
de trésorerie de l'Etat. 


ETATS-UNIS : 

La question des dettes interalliées. — La discus- 
sion des accords intervenus entre les Etats-Unis 
et diverses puissances alliées relativement à la 
consolidation des dettes a commencé le 25 mars 
au Sénat américain. 

Le président de la Commission des Finances, 
M. Smoot, qui est en même temps membre de la 


Commission des Dettes, a prononcé à cette occa- 


sion un discours dans lequel il à ‘exposé les cir- 
“onstances dans lesquelles furent consentis des 
prêts aux divers Gouvernements étrangers, et rap- 
pelé que la Commission des Dettes avait accordé 
des conditions qu’elle a jugées équitables, condi- 
tions ratifiées par le président Coolidge et approu- 
vées unanimement par la presse. M. Smoot à sou- 
ligné cet axiome qu'aucun pays ne peut payer 
au delà de sa capacité de paiement, de sa Ccapa- 
cité d'épargne et de transfert à ses créanciers. Il 
a ajouté que la Commission avait estimé que le 
remboursement de la totalité du principal des 
dettes était l'essentiel, les différences reconnues 
dans la capacité de paiement étant ajustées par 
le taux des intérêts-et, dans certains cas, par des 
modifications dans le paiement du principal pen- 
dant les premières années, 
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Dans un discours prononcé à Philadelphie le 


24 mars, le secrétaire du Trésor, M. Mellon, à lui- … 
même déclaré que les accords pour la consolida- 
tion des dettes de guerre étaient les plus favora: 


bles que l’on ait pu obtenir sans avoir recours à 


la pression. Il a dit. aussi que des Etats-Unis © 


avaient l'obligation morale d'aider les peuples 
pour leur permettre d'effacer les dévastations de 
la guerre, et qu'ils feraient leur devoir. Faisant 
allusion aux critiques dont les accords déjà con- 
clus sur les dettes interalliées ont été l'objet, ’ 
M. Mellon a ajouté qu'il préférait avoir des clients 


solvables ayant l'espoir de faire de bonnes affai- 


res plutôt que d’acculer ceux-ci à la faillite. Le 


secrétaire du Trésor estime toutefois, ainsi qu'il 


a eu l’occasion de le déclarer dans une interview 


‘récente, que la suggestion d’une annulation des 


dettes de guerre étrangères envers les Etats-Unis 

était impraticable, # 
IL peut être intéressant de signaler ici, d'après 

un récent télégramme de Washington, aue le 


sénateur Borah aurait déclaré que certaines des 


réclamations faites par les citoyens américains 
contre la Grande-Bretagne et la France, en raison, 
de la saisie de marchandises américaines pendans 


la guerre, alors que les Etats-Unis étaient encore 


neutres, devaient recevoir satisfaction. 


La politique extérieure des Etats-Unis. — Les. 
tou: - 


rumeurs et les conjectures contradictoires 
chant lea entretiens que M. Houghton aurait eus 


avec le président Coolidge sur les tendances de la 


politique européenne ont fait l’objet d'une vive 
discussion le 22 mars au Sénat américain. 

Le sénateur Harrisson, représentant émocrate 
du Mississipi, à affirmé que le 17. mars, les jour- 
nalistes américains avaient été convoqués au se- 
crétariat d'Etat pour y entendre M. Houghton, qui 
leur fournit d’abondents renseignements et leur 
communiqua sans détours ses vues 
sur la situation européenne. 


Plusieurs autres sénateurs prirent également la 
parole, les ‘uns, pour défendre M. Houghton, les | 


autres pour déplorer un incident de mature à por- 
ter un coup sérieux au prestige et à l'influence des 
Etats-Unis à l'étranger. e 

Quoi qu'il en Soit, ému par les critiques formu- 


lées au sujet de la politique étrangère du Gouver- 


nement américain, le Département d'Etat a an- 
noncé. qu’une déclaration publique émanant de 
M. Kellogg serait publiée prochainement, en vue 
de définir clairement les grandes lignes de la po- 
litique étrangère des Etats-Unis. AU 


La question de Tacna et Ariga.— Un télégramme 
de Washington aaressé à l'Agence Havas signale 
que le secrétaire d'Etat américain, M. Kellogg, a 
annoncé, à la date du 26 mars, que les Gouverne- 
ments du Pérou et du Chili avaient accepté les 
bons offices des Etats-Unis pour régler le diffé- 
rend « Tacna-Arica ». Un échange de correspan- 
dances, entre Washington, Lima et, Santiago, per- 
mettra de se mettre d'accord sur. la procédure À 
suivre à cet effet. : ; 

La situation semble toutefois être devenue quel- 
que peu confuse pendant les derniers jours. 

Une solution mise en avant, et signalée par 
l’'« Exchange Telegraph », consisterait en la 
vente, à la Bolivie, du territoire contesté, dont le 
prix serait partagé par moitié entre le Chili et le 
Pérou. Le montant nécessaire serait fourni par 
un émiprunt, qui serait garanti 
fer établi sur le territoire. 


Le. Stock-Exchange de New-York. —— Une baisse 
sensationnelle, provoquée par des ordres de vente 
parvenus en grand nombre, s'est de nouveau pro- 
duite le 29 rhars à la Bourse des valeurs de New- 


York, Une cinquantaine de titres, particulièrement 


touchés, ont vu leurs cours tomber au niveau le 
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plus bas qui ait été enregistré depuis le début de : 


l’année. Les ventes ont porté, au Cours de cette 
même. séance, sur non moins de 2.761.700 actions. 


CHINE 


La situation, — Dans un combat qui a eu lieu 
au sud de Tien-Tsin, le général Li Ching Lin, gou. 
verneur du Petchili et allié du maréchal Tchang 
Tso Lin, à fait 9.000 prisonniers et capturé une 
soixantaine de canons. 

La situation est calme à Tien-Tsin, la ville étant 
actuellement occupée par les forces alliées, mais 
les communications ferroviaires avec Pékin sont 
entièrement arrêtées. 

Les généraux alliés marchent sur la capitale 
le maréchal Tchang Tso Lin, par l’est, le maré. 
chal Où Peï Fcu, par le sud, et. le général Li Ching 
en suivant la voie ferrée de Tien- Tsin. 

D'après un télégrämme de Pékin, publié pur 
l'Agence Havas, le chef de l’armée nationale at 
wait informé les journalistes étrangers et chinoi, 
le 29 mars, qu'il croyait possible d'obtenir la paix 
sans nouveau combat, et que c’est pour cette rai- 
son qu'il avait ordonné de repli sur la capitale. Ji 
a en outre déclaré que l'armée nationale resteraï 
sur la défensive pendant les négociations de paix, 
et qu'entre temps il accepterait la responsabilité 
pleine et entière pour le maintie” de l’ordre dans 
la ville.’ 

Quoi qu'il en soit, le corps diplomatique prend 
des mesures pour assurer sa protection dans la 
capitale. 


Revue Commerciale 


— Vins: La situation; les cours. 
les cours. -- Cafés ; La situation ; 
les cours. — Textiles : La silualion; les cours. — Soies : 
La situation ; les cours. — Métaux : Les cours. — Caout- 
choucs : Les cours. | 2 


Blé. — La semaine a été caractérisée par les ten- 
dances à la baisse sur ‘tous les marchés internatio- 
naux et la fermeté des cours Sur les marchés fran- 
çais. C’est que, chez nous, les prix Ont été régis, uni- 
quement, par les Variations du change, si bien qu’on 
ne s'est pas aperçu de là faiblesse du dehors. 

En fin de semaine, la fermeté à Persisté et l’on 
prévoit une nouvelle avance des prix, 

On a coté à Paris, pour le courant, 

Farines-fleur. — Cours en hausse. 

Courant, 195 à 196. 

Vins — Grand calme sur tous nôs 
les prix restent fermes partout. 

A Béziers, on a coté les vins rouges de © fr. 50 à 
8 fr. 25 le degré, soit (6,95 de plus que la semaine 
précédente pour les degrés élevés, A Montpellier, les 

, vins de 8° à 10° sont restés cotés de 60 à 83 fr. comme 
pr‘cédemment ; les 1005 à 11° dé 83 à 90 fr. 

En Algérie, quelques affaires en vins rouges ont €té 
traitées de 7 fr. 30 à 8 fr., suivant le degré et la qua- 
lits Deux lots de vins rosés sé sont payés ? fr. et 

fr. 50 ie degré. 3.200 hectos de vins rouges 1104 ont 
été vendus à 98 fr. 

A Paris, à l’entrepôt de Bercy, on n’a constaté que 
peu d'affaires. On a payé des vins rouges du Midi 8° 
à 805 de 83 à 85 fr.; des 9% de 90 à 93 fr. Des Algérie 


Blé : La, situation; les cours. 
— Sucres: La situation; 


155-155,50, 


marchés. Dre 


faisant 11 à 120 ont été offerts de 120 à 132 fr. Des. 


vins blancs du Centre de 85 à 90 fr. 
Alcools. — Ta tendance des prix est toujours faible. 
A la Bourse de Commerce de Paris, on a coté les 


alcooïs pour emplois libres : courant, 790 fr.: avril, 
790 fr; mai-juin, 810 fr.: juillet-août, S25 fr. l'hecto- 
litre nu 100 en entrepôt etsau comptant, sans es- 
compte. ’ : 

Sucres. — Je calme domine depuis pas mal de 
jours. Les achaïs ont été très restreints et cette ré- 
serve a contrebalancé l'effet de la nouvelle avance 


des devises. 
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Sur les marchés du dehors, la tendance reste à la 
faïblesse. Il passe un vent de pessimisme. Même les 
bas cours né poussent pas aux achats. D'après M. H. 
Bodenheimer, le moment n'est pas encore venu où 
produire du sucre constituera une entreprise IuCra- 
tive dans la plupart des pays. C’est, au contraire, 
pour les plus grands producteurs, une charge oné- 
reuse. Et c'est peut-être là une des raisons Pour les- 
quelles, tôt ou tard, ou la Situation changera en fa- 
veur des producteurs, ou (si la Consomma.ion devait 
marquer le temps d'arrêt qu'on prédit avec tant d'in- 
sistance) nous assisterons à un nivellement des be- 
soins et des ressources, par la production. 

“is le maïché de Paris, on a coté, pour le courant, 
250 à 250,50. ù 

Rs — Peu de variations dans les cours, sauf une 
tendance persistante à la faiblesse sur tous les mar- 


chés étrangers. La baisse est partie du Brésil et a 
gagné New-York. 
Sur nos places françaises, après diverses fluctua- 


tions, les prix finissent en hauëse et la tendance reste 
très ferme. C’est l'effet de la montée des Changes, 
dont les variations commandent le maïché. 

Au Havre, on a coté (0 kilos), pour le courant, 687. 


Textiles. — Coton. — Sur les marchés étrangers, et 
notamment américains, la tendance à la baisse s'ac- 
centue. 


confuse aux 
ce- 


La situation demeure extrêmement 
Etats-Unis où l'industrie opère très faiblement, 


pendant que la spéculation reste dans l’expectative. 


La lourdeur s’accentue sur les grands marchés amé- 
ricains. 

Au point de vue industriel, la situation n’est pas 
uniformément prospère dans le monde entier, En 
France, l’industrie cotonnière reste très active, mais 
l'allure est beaucoup moins brillante en Angleterre 
et surtout aux Etats-Unis. 

‘En cé qui concerne le coton d'Egypte, le marché 
souffre des prix de l'américain et du manque de de- 
mande étrangère. 

Avec les stocks croissants et une demande étrangère 
excessivement lente, les perspectivez pour Une amé- 
lioration immédiate dans les prix sont improbables, 
à moins d'une expansion de la demande en filature. 

Ke Havre, on a coté (50 kilos), Courant, 680 environ. 

Laines. — Partout les prix sont très fermes et la 
tendance est à la hausse. 

Au Havre, on a coté (100 kilos), 1.740 environ. 


Soies, — Le marché’a été moins terne et on a cons- 
taté plus d'achats pour les matières premières, 

Les cours se sont légèrement affermis. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on à 

_Grèges Cévennes. extra 12/16, 450 fr. ; der 
12/16, 425 : Italie grand exquis 12/16, -445-455 : exquis 
12/16, 425-435 ; extra 10/12, 495 ; Classique 11/13, 400 ; 
Syrie 1er ordre 11/13, 400-410 : 2e ordre 12/16, 365-380. 

Organsins Italie extra 19/21 20/22, 475 ; der ordre 
24/96, 450-460 : Syrie 1x ordre 22/26, 430. 

A Shanghaï, On est calme ; les cours restent élevés. 
On y a ‘coté 

Grèges Chine filatures : extra A 11/13 (disponible), 
475-480 ; extra B 13/15 (disponible), 450-460. 

Le marché de l'étoffe ést toujours actif, 

Malgré les graves préoccupations qui assailleut le 
monde des affaires, il n'y a pas de Changement à 
signaler dans la situation du tissage qui demeure 
excellente, 

Ce sont toujours les mêmes 
dominent les crêpes de Ching 
crèpe Georgette et le maintien 
seline belles qualités, 

Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard », enirepôt Paris : 

Crêpe first ie non fumf ou feuille fumée gaufrée : 
mars, 42:50 V:° (43.50 N.)5 avril, 39.60 V::(38 A:49V:: 
MAL, | 38.72 VE (37. 75 A:-39.50: V.), 


faits: 
ordre 


iaveur Où 
qualités, le 
DiOrs 


articles en 
en toutes 


des métiers de 


Métaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 
Corptant Terme. 


Cuivre. . 27. 8/9 c/{ 58. 6/ 3 58. 8] 9 ef 59, 6j 3 


Etain.,.. 284.12/ 6 c/ 291. 5/ .  276.12/ 6 c/ 282.19/ 9 
Plomb... "80 44 al: 8h 1/8, Via 18h do 6 
Zinc. 108 énoeee. 24/10)16 07084 0 ee le 
Argent.. 30. 1/8 6/ 80. 5,16. 40: 8/16 e/ :80:,8/ 8 
rire 84/10 ./. e/ 84/10 1/2 NRA 


D'après les statistiques américaines, la production 
mondiale du cuivre en 1925 peut être évaiuée à 1 mil- 
lion 427.000 tonnes, contre 1.363.000 tonnes en 1924 et 
980.000 en 1913. . 
la ma- 


Elle se répartit entre les différents pays de 
nière suivante : ARR 
1913 194 1925 
(En milliers de tonnes) 

Etats Unis NC eau 548 740 787 
MR IAE ET AU en PEER ere 58 RD NE LS 
CAT A TAPIE en sEr es 36 46 37 
Amérique: du Sud :...2:%.:. 70 234 229 
PARA AE ee Oe RS RON ES 27 31 
Autres pays européens .... 72 59 71 
ASIE EE ROME RER 47 15 12 
ANTIQUE EME ere b ane 20 101 120 
AOL de de RUE MER 65 64 61 
DIV BPS PUR ANNEE REA ENS 28 30 40 
DO AIS Rene 980 1.363 1.427 


On remarque l'énorme augmentation du tonnage 
produit en Amérique du Sud et en Amérique. 

La consommation mondiale en 195 est évaluée à 
750.000 tonnes pour les États-Unis et à 700.000 tonnes 
pour les autres pays. 


Assemblées générales de Sociétés 


Caisse Générale de l'Industrie et du Bâtiment. 
_— L'assemblée ordinaire du 26 mars dernier, pré- 
sidée par M. I. Chagnaud, a approuvé les comp- 
tes de l'exercice 1925 qui font apparaître un béné- 
fice net de 2.195.136 fr. 12, contre 1.802.552 fr. 42 
pour l'exercice précédent. Le dividende a été fixé 
à 23 francs brut par action (soit 18,40 % du capi 
tal versé, 125 fr.) ou 20 fr, 015 net, contre 18 fr. 
en 1924 Un acompte de 3 fr. 75 ayant déjà été dis- 
tribué en juillet dernier, le solde, soit 16 fr. 265, 
sera mis en paiement à partir du 1% rai prochain. 

MM. Aubey et Oudot, arrivés au terme de leur 
mandat, ont été réélus administrateurs. 


Chemins de fer de l'Ouest, — La Compagnie des 
Chemins de fer de l'Ouest (en liquidation) à tenu, 
le 26 mars dernier, son assemblée annuelle qui, 
après approbation des comptes de 1925, a fixé le 
dividende de l'exercice à 41 fr. 50 par action de 
capital. Paiement le 1% avril, sous déduction de 
l'acompte de 17 fr. 50 déjà versé. L'action de jouis- 
sance recoit 24 francs brut. Eat 


Société Marseillaise de Crédit, —- Les actionnai- 
res se sont réunis le 27 mars, à Marseille, en 
assemblée ordinaire, sous la présidence de M. Ca- 
zalet, président du Conseil d'administration, 

La rapport du Conseil a fait ressortir les diffi- 
culltés inhérentes à la situation économique. Mal- 
oré cet état de choses, les affaires de la Société 
Marseillaise de Crédit ont été excellentes et les 
profits s'élèvent pour l'exercice 1925, en tenant 


comipte des prévisions suffisantes pour tous règle-, 


ments à efféctuer, et d'une allocation à la caisse 
de retraites du personnel d'une somme de 300.000 
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francs, à 6.950.983 fr. 27, contre 6.132.689 fr. 07. 
en 1994 77700 LRANE TAN RNA UE ee 
La confiance de la clientèle ne s'est pas dém 
tie et les dépôts à vue et comptes courants s'él 
vent à 552.641.357 francs, en augmentation de 138 

millions sur l'exercice précédent. 0 = 
Les diverses résolutions ont été votées. Le divi- 

dende à été fixé à 40 francs par action, sous déduc: 

tion des impôts et de l’acompte déjà payé 
MM. Louis Aubert et Jean Bazin ont été nommés 


phe Gouin commissaires des comptes. 


administrateurs, et MM. Victor Richard et Adol- 


Sogiété Générale, — L'assemblée générale ordis 


naire qui s’est tenue sous la présidence de M. A. 
Homberg, le 29 mars dernier, a approuvé les 
comptes de l'exercice 1925, qui font apparaître un 
bénéfice net de 35.053.617 fr. 15. pe NE a 


Le total du bilan s'élève à ‘8.430.550. 794 Hrates. 2,1 
en augmentation de plus de milliards sur celui 


du précédent exercice. Cette différence provient 


principalement des espèces en caisse et en ban: 


que (en plus 425 millions de francs) et du mon: . 
tant du portefeuille, effets et bons de la Défense 
nationale (en plus 1:500 millions): M US 
50 bruts par ac- 
tion (21 fr. 25 nets) ; un acompte de 6 fr. 25 ayant 
été payé le 2 janvier, le solde, 16 fr. 30 par action, 


Le dividende total est fixé à 27 fr. 


sera mis en paiement au plus tard le 1% juillet. 

Il est reporté à nouveau 11.975.548 francs, con: 
tre 8.754705 francs l’an dernier. L’assemblée à 
ratifié la nomination de M. Simon en qualité d'ad-. 
ministrateur et réélu MM. Bouillat, Nicon ét Poi- 
rier. M. Verstraete à été réélu censeur. 

L'assemblée a souligné de ses applaudissements 
la nomination de M. Simon, directeur général 
démissionnaire en qualité de vice-président du 
Conseil. Res il 


M. Léon Leblanc remplace M. Simon comme di- ù 


recteur général. Re 


Banque de Mulhouse. — L'ässemblée ordinaire 
tenue à Mulhouse le 31 mars, sous la présidence 
de M. Jean Lantz, a approuvé à l'unanimité les 
comptes de 1925. AT ii AN OAENe | 
. Sans comprendre AU L M 
lions 759.140 francs de 1924, le bénéfice brut, après. 


déduction de tous amortissements et provisions, 


ainsi que des tantièmes aux ayants droit, s'élève 
à 27.668257 fr., contre 24.719894 fr. pour l'exer- 
cice précédent. Le bénéfice net ressort à 9.703.584 
francs. Le dividende a été fixé à 10 %, payable lle 
5 mai. Il est reporté à nouveau une Somme de 
6.007.287 fr., après dotation du fonds de pênsion 
des agents de la Banque et prélèvement des tan-, 
tièmes du Conseil de surveillance. à 
Dans son rapport, la Direction générale men- 
tionne que le commerce et l'industrie, pris dans 


leur ensemble, ont eu une période d'affaires favo- : 


rable malgré les difficultés inhérentes à l’insta- 
bilité monétaire actuelle. Les appels au crédit ont 
été plus importants en 1925 que précédemment. 
Les débiteurs ont augmenté d'environ 92 millions. 
Mais, en regard de ce chiffre, les comptes cou; 
rants créanciers et les comptes de dépôt, abstrac- 
ion faite des postes « banques et banquiers » 
dont les fluctuations sont excessivement variables, 
se sont accrus, d’une année à l’autre, de 151 mil- 


lions. Il convient, néanmoins, que la clientèle ne 


perde pas de vue les conséquences, plus où moins 


éloignées, de la situation monétaire. Les résultats 


obtenus par la Banque de la Sarre et des Pays 
Rhénans à Sarrebruck, filiale commune à la Ban- 
que de Mulhouse et à d’autres banques alsacien-. 
nes, sont de nature à donner satisfaction. Cn envi- 
sage pour cet établissement un dividende de 10 % 
après amiple dotation des réserves. ; 

MM. Daniel. Mieg, André Jacquet, 


{ 


je Teport & nouveau de 4 mile SA 


Léon Schlum- 
“berger et Henry Spoerry, membres sortants du 
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Conseil de surveillance, ont été réélus à l’unani- 
mité. Ë 
Ghemins de ter. de Paris à Orléans. L'assem- 


blée générale du 31 mars, présidée par M. Ch. 
Vergé, a approuvé le rapport.-du Conseil d’admi- 
nistration et celui de la commission spéciale char- 
gée de l'examen des comptes de l'exercice 1924. 

* Les recettes totales du réseau en 19235 s'élèvent 
à 1.338.705.570 fr., en augmentation de 148 mil- 
lions sur celles de 1924; par contre, le coefficient 


d'exploitation à passé de 88,15 % en 1924 à 89,83 % 


en 1925. 
Le produit du trafic voyageurs présente cette 
année un accroissement de 9,39 %, celui de la G. V. 


de 13,80 %, et celui dé la P. V: de 14,14 % sur l'an 
* dernier. 


L'insuffisance du ægompte de liquidation est de 
240,525.998 fr. ; il devait être versé par le fonds 
commun, mais, à la demande du ministre des Tra- 


- VAUX publics, l'avance en sera faite par la Com- 


pagnie qui en sera remboursée par des annuités 
Aéterminées par la convention de 1921. 

Les résultats financiers, qui allaient en s’amélio: 
rant depuis 1920, présentent pour 1925 une aggra- 
vation sénsible en raison du loyer de l'argent e° 
de l'importance des sommes que la Compagnie doit 
se.procurer pour terminer la première partie de 
sow programme d'électrification. 

Le dividende est maintenu au taux de celui de 
1924, c'est-à-dire à 60 francs par action de capitai 


"et à 45 francs par action de jouissance, en préle- 


vant sur les revenus du domaine privé une som'ae 
complémentaire de 2 millions 400.000 francs. L: 


Compagnie prend à sa charge la majoration ae 


pôt sur le revenu institué par la loi de décembre 
1924. 
L'assemblé» a ratifié la momination de M. Bou- 


_ det en remplacement de M. Bandon de Monÿ, a1- 


ministrateur décédé, et réélu MM. Jules Cambor, 
de Heussey et Richemond. 


PETITES NOUVELLES 


wa Légion d'honneur. — Le Journal Officiel du 


30 mars à publié un décret conférant la dignité de 


grand-officier de la Légion d'honneur au docteur 
Charles Richet, membre de l'Institut et de l'Académie 
de Médecine, professeur à la Faculté de Médecine 
de Paris, président ‘de la Société de SRque de 
Paris. 

Nous adressons au nouveau dignitaire nos bien 
sincères félicitations. 


wa Association de la Presse Economique et Finan- 
cière, — L'assemblée annuelle de l'Association de la 
Presse Economique et Financière s’est /tenue le 29 
mars, sous là présidence de M. Georges MancChez. 
_ Ont été réélus ou élus membres du comité : MM. E. 
Laffon, Julien Martin, Armand Mayer, Gustave Pes- 
Sard, René Théry, Pierre Neymarck. : 

Le bureau pour l'année courante se compose de 
MM. G. Manchez, président : Armand Mayer, vice- 
président: Julien Martin, secrétaire. général : Jacques 
Bertal, trésorier, et A. Bellamy, trésorier adioint. 


dan A l'Institut Colonial Français. — L'Institut Colo- 
nial Français a reçu le 26 mars, à son déjeuner men-. 


suel que présidait M. Léon Perrier, ministre des 
Colonies, le gouverneur général de Madagascar, 
M. Marcel Olivier. Un grand nombre de personnali- 
tés avaient répondu à l’apPel de l’Institut Colonial 


qui fêtait, en même temps que l'œuvre francaise à. 


Madagascar, sa reconnaissance d'utilité publique. On 
remarquait notamment, à côté du représentant du 
président de la République, MM. Doumer, Lebrun, 


_ Reïbel, Thoumyre, anciens ministres, et plusieurs par- 
. lementfairés. En l'absence de l'amiral Lacaze, prési- 


dent de l'Institut Colonial, M. Dal Piaz, vice-prési- 
deñt, a rendu. hommage à l'œuvre de M. Olivier. 
Après un exposé du général Patey sur l'état actuel 
de notre colonie de l'océan Indien, le gouverneur 
général a célébré les ressources €conomiques de 
Madagascar ét l'œuvre accomplie par l'Administration 
en matière d'assistance médicale indigène et d'en- 
seisonement.. Pour terminer, le ministre des Colonies 
a souligné, dans la reconnaissance d'utilité publique 
que vient de recevoir PInstitut Colonial Français, 
l'hommage rendu par l'Etat à l'effort désintéressé de 
l'initiative privée au service du Pays. 


\ 

man Crédit National, — Les certificats provisoires 
des Obligations à lots de l'émission 6 0/0 1924 pour- 
ront être déposés pour échange contre des titres dé- 
finitifs à partir du 1e avril 196. Les certificats provi- 
soires devront être présentés démunis de tous leurs 
coupons. L'échange sera effectué Sans frais pour les 
porteurs : 

Au siège social du Crédit National, 45, Tue Saint- 
Dominique, Paris ; chez les comptables du Trésor 
trésoriers-payeurs généraux, receveurs des finances, 
percepteuré. Chez les comptables du Trésor d'Alge- 
rie, Tunisie et Maroc; à la Banque de France et dans 
ses succursales et bureaux ; aux guichets des établis- 
sements de crédit et banques, correspondants du Cré- 
dit National à Paris et en province ; chez les agents 
de change de Paris et à leur chambre syndicale. 


van Banque d'Alsace et de Lorraine. — Les comp- 
tes qui seront présentés à l'assemblée générale ordi- 
naire du 12 avril Se soldent par un bénéfice net de 
6.317.109 francs, contre 6.130.133 francs en 1924 Le 
Conseil proposera de maintenir le dividende à 8 % 
brut et de laisser à la charge de la Banque le moun- 
tant. des impôts rétroactifs. Le bilan au 31 décembre 
1925 se totalise par 967.627.689 francs, contre 789 mil- 
lions 784.001 francs à fin 194. 


van Banque Privée, — Les ce tes de l'exercice 
clos le 31 décembre 195 se soldent par un bénéfice 
net de 6.292.381 francs, contre 6.037.567 fr. pour 1924. 
Le Conseil proposera à l'assemblée du 12 avril le 
maintien du dividende à son taux précédent, soit 6 %, 


pour les actions nouvelles de 250 francs et 5 % pruf, 
aux actions non cumulatives représentant l’ancien . 


capital. 


van Paris- yonMeaenanse — Le Conseil propo- 
sera le maintien des dividendes, pour 1925, à 70 fr. 
par action de capital et 50 francs par action de jouis- 
sance. 


van Chemins de fer de l'Est, — Le Conseil proposera 
à l'assemblée du 20 avril prochain de fixer le divi- 
dende de l'exercice 1925 à 48 fr, 50 par action de capi- 
tal, contre 47 francs en 1924, et à 28 fr. 50 par action 
de jouissance, contre 27 francs. 


va Bons 5 0/0 dollars-or 1925 de la République chi- 
noûse. — En exécution des conventions conclues le 
7: Septembre 1901, le Gouvernement chinois verse à 
la France une série d’annuités dites « des Boxers » 
gasées sur les revenus des douanes et de la gabelle. 

Par! application de nouveaux accords intervenus les 
9 et 27 juillet 1922 et 12 avril 1925, lesdites annuités 
sont monnayées et représentées par des Bons desti- 
nés à être remis aux créanciers d'Extrême-Orient de 
la Banque industrielle de Chine, et à subventionner 


-des œuvres franco-chinoises, etc. 


Le nombre total des Bons créés dans ces conditions 
s'élève à 877.878 dont 185.000, numérotés de 600.001 à 
785.000 et destinés à être remis en France, sont admis 
à la Cote officielle des agents de change près la 
Bourse de Paris, au département des fonds d'Etats 
étrangers. 

Le service est assuré en France 
Franco-Chinoise pour le Commerce. 


par la Banque 


MARCHE FINANCIER 


Paris, le 1% avril 1926. 

Pendant toute la période sous revue, les affaires 
ont été très calmes, ce qui ne doit pas surprendre 
à la veille de la fermeture de la Bourse pendan’ 
quatre jours. Cependant, il semble que l’inacti- 
vité ait été encore plus sensible que les années pré- 
cédemtes, Il faut voir là la conséquence de la situa- 
tion politique qui s'était traduite au début par une 
vive tension des changes. 

Toutefois, dès qu’on a connu des disposit'ons 
plus conciliantes des groupes de la majorité, le 
marché, et surtout nos principales valeurs métro: 
politaines, ont fait preuve d’un peu plus d'acti- 
vité. Il est vrai que les disponibilités sont très 
abondantes. En effet, pour la liquidation, ke taux 
des reports n’a pas dépassé 3 3/8 % au Parquet et 
8 1/4 % en Coulisse. 

Cette légère amélioration ne saurait être pour- 
tant de grande envergure, car, en dehors de n6s. 
embarras financiers, il faut encore tenir compte 
du ralentissement des affaires à New-York et du 
marasme du Stock-Exchange. 


MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes 
ont varié en sympathie avec le marché des changes. 
En clôture, la reprise est générale, Les Bons: du Tré- 
soTr, les Bons et obligations du Crédit National et les 
emprunts gagés ont bénéficié de cette amélioration: 

Aux fonds étrangers, les rentes ottomañnes ont dif- 
ficilement supporté des offres et las rentes russes sont 
très ‘lourdes. 

Les Bons chinois 5 010 1925 sont très animés et2le 
titre s'acclimate sur notre place, où il est appelé à 
prendre un rang intéressant parmi les valeurs à 
change jouissant de garanties sérieuses. 

Banques. — Tout d’abord très indécis et parfois 
même faible, ce groupe clôture en reprise intéres- 
sante et, d'ailleurs, absolument justifiée. 

Les banques d'émission consolident leurs cours. Les 
“actions de nos grands établissements de crédit et de 
nos banques w’affaires ont été plus particulièrement 
favorisées par le revirement de l'ambiance. 

L'action du Crédit Foncier est demandée à 1.495. 

Le tirage du 5 avril intéresse les Communales 1879, 
1880, 1891, 1899 et les Foncières 1909: II comporte 249 
lots dont 5 de 100.000 fr. pour un montant total de 
86C.000 francs. Il sera, en outre, amorti 4206 Commu- 
nales 1899. 

Transports. —— Les aclions et les obligations de nos 
grands réseaux Sont inchangées, 

Les valeurs de navigation Sont toujours délaissées. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau et de gaz res- 
tent très «calmes, tandis que les titres d'électricité 
tendent de plus en plus à se raffermir. 

Les charbonnages ne présentent aucun intérêt. Par 


contre, 1@ groupe métallurgique clôture en légère re- 
prise. 
Les mines métalliques sont sensiblement mieux 


en clôture. Pour l'exercice se teïminant à fin de- 
cembhre 19%5, les bénéfices du Rio Tinto se Sont éle- 
vés à £ 1027190, contre £ 1.051.333 précédemment. Le 
bénéfice, report antérieur de Æ€ 472.713 inclus, atteint 
Æ 1.499903, contre £ 1.491463 en 1924\Te ‘dividende 
final de 2 sh. 6 sur les Priviléciées et de 85:sh. sur 
les ordinaires représente £ 1018750; ce qui laisse an 
solde à nouveau: dé £ 4814153 exploitation à Conti- 
nué sans interruption pendant l’année. sous revue. 
l'extraction des minerais et du cuivré à été satis- 
faisante. Toutefois, 
geant, 
LEE T 
Contre, 
nution. 


la moyenne du Standard étant- inférieure de 
sh. 6 la tonne au prix pratiqué en 1924 Par 
le cocfficient de production acense une. dimi- 
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le prix du dernier a été découra- 


‘Les phosphatières, les nitratières et Jes Sueri es. 
sont faiblement traitées. 


- MARCHÉ EN BANQUE. 


Les pétrolifères n'ont pas été affectées outre inc: 
sure par la mauvaise tenue de Wall Stféet. Seules. 
les 'oumaines et les galiciennes ont supporté ses 
offres. 

La faiblesse du cours de la. matière à pesé. SU les 
caoutchoutières, qui ont été agitées. 

Les valeurs sud-afrisgaines ne s'éloignent pas, en 
pe de Jeur nivéau antérieur. 


‘ Derniers cours au comptant cotés à hi séance 
du 1‘ Avril 4926 . 
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— ParisetP.-Bas 1394 .. | Lianosoff...........- 570. 
— Union Paris. L'ANS5S Malacca ss sue, 
Comp. Algérienne. : 1138 .. | Maltzoff......... Sc 
Compt. d’ Escompte. 882 .. | Mexican Eagle...... 178 50 
Crédit Foncier... 1495 Rand Mines.,....., 999 .. 
—  JIndustriellib. 874 .. |Tanganyika..... + 880 
—:! Lyonnais. :.-15"8 : 1] Tharsis. 4e NAN, 
— Mobilier. ..:. 340 .: | Transvaal.. ... 431. 
Société Générale... 815 Verminck.::. 1410 
Suez ..... sir e) Ne12900 Royal Dutch ne 46000 r« 
HSé ec Rene 630 Shell BU ransport.. 6: GS 
Marché de Londres — {derniers cours). — Consolidés: 


54 3/8; Emprunt 5 0/0, 101 7/8; Emprunt français 3 0/0 


9 1/2: Utah, 20 1/8: 
14 7/8; Rio Tinto, 
Transport, 4 1/2. 


De Beers, 
32 1/4; Shell 


Band Mines, 56 9 ./.: 
40 8/4; te Duiel 


Marché dé New-York {derniers cour s).— Atchinson To= 


peka, 195 ./.;. Calumet, 13 1/2; Canadian Pacific, 154 1/2; 
Louisville Nash, 128./.: Southern Pacific. 97 3/4; Ro) 
ted Steel com., 121 . 


port 42 1/2; Argent (américain), 65 3/8; 


x 


L'Aadministrateur-Gérant : 


/.; Royal Dutch, 50 7/8; Shell raies 


4 Fi 
ADRIEN HOUILLON. - 


LP. — 16, rue qu Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. | 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


INSERTIONS 
LA LIGNE 


ABONNEMENTS 


& partir du 1+ de chaque mois 
France et Colonies: Un an.. 60fr. >» 


Étranger (U.-P.): 


Six mois, 32fr.50 
Un an.... 80Ofr. 
‘Six mois. 45fr. 


Londateur : Edmond THÉRY (Directeur : 4892-:925) 


l'araissant le : endredi 
fÉéLéPHonNe : Central 46-61 
Adresse lélégraphique : 


Prix DE CHAQUE NuMÉR9 : 
France : 4 fr. 50 — Etranger : 2 francs 


Econopéen-Paris 


Annonces en 7 POINÉS.,,.°900 
Réclames en 8 points........,, 40 >» 
Ce tarif ne s'applique pas aux anonoes 


et ré 


ames d'émission 


Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


frs 


N° 1779. — 69° volume (15) 


{1) Dans les tableaux c1-a 
au pair de la monnaie de c 


| Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris Ge Arrt) | 


Vendredi 9 Avril 1926 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


près les conversions en francs sont faits 
haque pays. 


1,000,000 de couronnes, 


4 Ê 4 Encaisse Æ © IIPRINCIP. CHAPITRES Es 
des Banquss d'Emission de l’Eurove ‘En millions de franes) (1) métallique 25 QU id EEE ZE 
je Ta D ee SS less losles2lue 
Encaisse e PRINCIP. CHAPITRES || © DATES 23 |S221252182% = 8 
métallique || 22 2 27 ,zl8e or | Ar- | £Z [STE |S3S|S83lE3 
(2 A AE | MO PS AA | PA EE AR EC = gent | D, OS Seal 4 ON 
DATES S5 NSeslSsslesshse EAP PRRRNR | ces AA CORRE RER) RS 
or | Ar | 22 |S2£21836|423125 
gent | GS |S= ë A 2 Z se IE SUEDE — Barque Royale 
SRE j- en Te mn juillet . ae 8 320 109 238 11 5 & 
5 51 décembre. 22 6 742 387 670 65 4 
FRANCE — Banque de France 1926 81 janvier....| 322 9 665 || 290 530 | 39 ||[4 k 
1914 18 juillet...| 4.104] 640 || 5.912/| 948) 1.541, 739 3% | 1926 ?7février....| 32 | 10 || 685 |[229 [ 4721 52 || 4 
926 25 mars,...| 5.548| 331 || 51.482 2.802] 3.312/2. st” 
ARE Per 28 0 848) 332 || 5 1nll 5 080! 41742 818 | 0 PUISE RAR an RaHQnal 
1926 S'avril....| 5.548] 332 |] 52:851]] 2.822] 3.345/2.538 || 6 9 Ra Peprombre:| AOL ADSL 187" 200. 474 l'A 
1926 15 mars. ....| 417 93 743 120 283 45 3 % 
ALLEMAGNE — Banque de l'Empire 1926, 23 mars, ..… 417 | 98 Ga 121 278 | 47 ||8 & 
1814 23 juill.......1 1.696! 41 2,864] 1.180 939) 1414 4 1926 31 mars.,..... 418 92 808 70 291 48 a. % 
1926: /6-mars:.:.):: 1.756| 111 3.412 894 | 1.440 5 8 É 
1026 15 mars.,.....| 1.785| 117 3,256|| 1.093 | 1.459] 10 8 es Due : 
1926 23 mars... 1.811 124 || 3.142]| 1.204 | 1.368 7 8 Banques de Résorve Fédéraie 
: 1914 31 décembre .| 1.445] 101 80 || 1,295; 55 4 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1926 24 février... 13.833| 750 || 8.397 [111128] 3.224 7 
1914 3 juillet.....1 1.004 » 733 || 1,055 841 » 3 1926 3 mars....... 13.824| 744 || 8.377 |111.249| 4.349 4 
1926 17 mars..,..,.| 3.639 » 3.530 || 2,505| 1.904 » 5 1926 10 mars....... 13.996| 759 || 8.359 |[11.164| 3.935 4 
1926. 24 mars...,..| 3.671 » 3.540 || 2.709| 1.813 » 5 DAGAGT/ MATE EE: 14.056| 767 || 8.296 ||11.2S8| 3.689 4 
1926 31 mars......| 3.669 » 3.669 [| 2.310| 2.164 » 5 D D LE 
BELGIQUE. — Banque Nationale Q É 
jeza so juillet à 260 | 56 ao on ee 06 à 5 | REVUE DES CHANGES ET CHROHIQUE MONÉTAIRE 
1926 18 mars......| 274 92 7,419 435 |1.253 | 568 1% ns ge 
1926 25 mars...... 274 | 92, || 7.495 || 361 11.336 | 447 14 Change de Paris sur {papier court) 
1926 1 avril: ,., 274 92 1.688 340 :1.332 | 613 || 7% 16 juill!: s117 s12 Ê ri ‘ 
Pair 6 juill:10mars | 17mars 24mars|31mars|7 avril 
DANEMARK — Banque Natiorale 1914 1926 1926 1926 1926 1926. 
1914 31 juillet ..:.1 110, » 219 ||: 24 | 94 [15 216 Lonnres...... 25.22 | 26.134113 3751135 80 |139 3851139 80 |139 475 
1923 31 décembre..| 293 19 613 96 | 446 9e 5 V: New-Yo!k...11.5,181| 65.16 | 27 4851 27 94 | 28 67 | 28 76 | 28 675 
1920080 janvier," 1n 293,121 |. 564), 57 | 1429 || 5524| Atrentre.. #20 » | >») 1 x ete | nn) nr 
1926 27 février ....| 293 21 558 58 | 133 91 54 Béicique .,..1[100 » | 99:50 |124 6251113 3251114 95 |107 30 [110 75 
$ 4 k 9% | Berlin... 1123.46 [122 48 |656 » |664 » [683 » [683 » [680 25 
À ESPAGNE — Banque d'Espagne Bulgare .:,,1109 » | » » | » PE ei PEUR PAEPE SE RSETS 
1914 6 juillet... 5431 730 || 1.919 || 498 46 | 17 1 Canada... ... 5.184! 5.16 |: » » CIS » Ne M TE 
1926 20 mars.:.... 2,537 663 4.357 ||1.122 811 |1 2 Hé Espagne... . 100 96.55 [386 75 |393 3751404 31 [404 75 [405 95 
(926 27 mars... 2.637! 667 || 4.331 |l1.127 | 798 [1.386 || 5 «DU RES Et MN QT AE No ie 2 ar date CG 
1026 2 avril Pro T Ye 2.537 666 4.359 1.1: Q s14 | LY- | ATOCRUE Ai } » DL" }y mn n  » » » » } » » 
: NA NE ON ETES 308 | EE Hollande . 1208.30 [207.56 [1098 75/1118 » |1149375/1154 »|1150 » 
GRECE — Banque Nationale Rouen. Ft OLA ME NS EUR Len ne BEEN "ES ASS" 
1914 31 jwllet. : 31 ! 99ÿ 2939 Tahoe mets Il 0 » | 99.62: 1110 20 112 _» 115 20 115 475 115 15 
1925 31 décembre. | -56 | à [5.330 lb on ltis | go D | Prague... |105.01 L106 5 | 81 50 | 82 70 | 85 30 | 85 30 | 85 10 
1026045 janvier. 1 87 » [es [in loss | 43 89 | Roumanie. 1100 » | » » | 11 626] 11 625) 11 85 | 11 80 | 11 855 
1926 30 janvier ....| 57 » |J4.195 [122876 1225 335 || 84 LÉ SSSR PRO es Let LEE LT CC ER 
€ Er je A Suède... .... RE 138.25 |736 25 [750 » 1771 y» [772 » |768 50 
HOL DE — L h Norvège... ...1138.89 1138.25 » » » 1» [615 » [616 » 1615 » 
, HOLLANDE — Banque Néerlandaise , Danemark. : [138.89 [138.25 | » » |194 50 | » » [350 « [750 » 
1914 12 MA veses ss 340] 20 652 56 537 375 4% Suisse, .,...,1100 » |100,03 [528 » 1538 » |553 >» 1554 » 1553 50 
1926 : 8 mars... 904! 54 1.753 81 608 256 3% Vienne... 72.98 1 = — » » | » » (1406 » » » » » 
1926 15 mars..…...| * 903! 54 || 1731] 86 | 583 | 267 || 34 rat 
1926: 22 mars... 902| 54 1.702 84 | 1527 | 971 5% Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étrancères 
ITALIE — Banque d'Italie UnitésH6 juill{l0mars| 17 mars, 24 mars 31mars|7 avril 
1914 31 juillet... 1,105] 89 ||1.730|| 245] 5861 151 5 AR LIL Pda DE LA A TE see DE 
1926 10 DEN AN CRE 892! 85 |14.439/11.457|4.793 |2 999 7 Londres... |100 liv.| 99.72 1528 81 538 43 552 64 1554 29 1553 » 
‘926 20 février Ma PL 892 85 14.086 4.594 4.777 3.286 7 New-York.'| » dol.| 99,56 1529 37 539:14 5653 20 1554 93 1553 29 
1926 28 février.....|  892| 85 |14.218111.519/4.855 [3.510 À + Argentine..| » pes! »» | 71» » AD HS PP AGE DIE 
NORVÈGE , £ Belgique...| » fr..| 99,50 1124 625|: 113 325] 114 95 107 30 [110 75 
à — Banque de Norvège Berlin. ..,,| » mk.| 99.48 [531 36 537 54 553 23 |553 23 1551  » 
1914 31 juillet... 61 2 173 20 109 6 5 Bulgarie. ...| » leval » » » » » » » » » » » }» 
-1924 31 décembre..| 206 5 509 140 252 85 5 Canada ....| » dol.| 99.56 »  » » » » » » » » .» 
1925 31 janvier....| 206 7 469 156 939 96 6 Espagne ...| » pes.| 96.55 1386 75 | 393 375] 404.21 1404 75 [405 75 
1926 ?8 février ..…..| 206 | 7 || 462 || 207 | 234 | 4 || 6 Finlande...| » mar! » »| » »| ‘» » » »| » »| » » 
Grèce .....| »dracl » » CR » » » :» » » » on 
-PORTUGAL — Banque de Portugal Hollande... | » flor.| 99.64 |527 43 | 536 67 | 551 74 |553 96 [552 04 
1914 22 juillet...) 44 52 457 26 122 9 5% Hongrie (1).| » cou] » » | » » 0 04 DE D » » 
1926 17 février.....| 48 » || 10134 330 785 | - 29 9 Italie..,...| » lire] 99.62 [110 20 | 112 » | 4115 20 [115 4751115 15 
(046 21 février.....| 48 » 01140075 ||: 394 | 774 1° 4 9 Prague. ...{ » cou'| 59.22 | 7762 78 76 S1 24 |'S1 23 | 81 05 
1926 3 mars .:...,| 48 » 10158 352 TA 36 9 Roumanie.{» lei‘! » » | 11 625] 11 625] 41 85 | 11 80 | 41 S75 
ROUMANIE B | Ë Yougo-Slavi » din] » » | » » » » 50 50 | » » | » » 
at — Banque Nationale Suède ...,.! » cou'| 99.46 |530 10 | 539 y» | 555 12 1555 84 [553 32 
1914 18 juillet... 154 1 414 14 2671 47 5% Norvège ...| »cou'| 99,46 | » » » » | 442 80 |443 52 [442 80 
1926. 27 février..... 567 10, |[19,989 ||1,146| 8.199! 556 6 Danemark .| » cou'| 99.46 | ». » | 734 50 » » [540 «1540 » 
1926 6 mars... 567 | 10 |!20.094 || ‘711! S'173l 565 || 6 Suisse... ..| » fr 1100.06 1528 » | 538 » | 553 w» 1544 » |553 50 
1926 13 mars .....:| 568 | 10 ||20.247 || éscl 8 249 561 || 6 Vienne ...|s»schtll » » | » » » » | 556731 » » | » » 


(1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 


6 


Le vote des projets financiers par lé Parlement 
m'a pas été suivi d'une détente de la cote des de- 
vises étrangères. Au contraire, la livre sterling 
qui avait fiéchi, pendant la matiñée du jeudi 
1 avril, au-dessous de 139 francs S’est rapidement 
raffermie, L’après-midi, elle se négociait à nou- 
veau à 140 francs et on peut dire que, durant tout 
le reste de la huitaine, elle ne s’est guère écartée 
de ce dernier cours, Par rapport au cours « re- 


cord » de 143,45 enregistré pendant la journée du 


29 maïs, l'amélioration de valeur du franc a donc 
été très minime. 

Elle n’a pas été plus importante en raison de la 
résistance opposée par notre marché et par les 


places étrangères à toute appréciation du franc. 
Dès que les cours des devises étrangères ont eu 


tendance à fléchir, on a noté des achats qui ont 
eu pour effet d'enrayer le mouvement. Les deman- 
des ont émané parfois dé spéculateurs qui avaient 
véndu des devises à découvert avant l'adoption des 
projets fiscaux et qui, déconcertés par le fond de 
fermeté du marché, se sont immédiatement Tra- 
chetés. 40 

Sans nul doute, de maintien des hauts cours des. 

échanges, en dépit du vote de nouveaux impôts, 
doit être attribué à l'effet déplorable produit par 
notre politique financière en ces derniers mois. 
Nous avons trop retardé l’heure de l'effort. Pén- 
dant ce temps, en France et à l'étranger, une cam- 
pagne de dénigrement à légard du franc a été 
menée. Aujourd'hui, nous ressentons les fâcheuses 
conséquences de cette propagande. On n'ose plus 
croire à un relèvement de notre monnaie, Aussi 
profite-t-on des faibles pointes de hausse du change» 
français pour vendre des francs ou acquérir des 
devises. 
Cet état d'esprit est évidemment très regretta- 
ble, car il ne facilite pas notre redressement finan- 
ciér. Cependant, il ne faudrait pas se laisser al'er 
à l'indolence «et, sous prétexte que le dernier ef- 
fort fiscal ne s'est pas répercuté sur la valeur ex- 
térieure de notre monnaie, renoncer à poursuivre 
l'œuvre qui vient de s’ébaucner, Au contraire, c'ist 
une raison de redoubler de vigueur afin de vain- 
cre les difficultés qui se dressent sur notre route. 
Si nous savons nous maintenir dans le bon che- 
min, nous aurons finalement raison de toutes le: 
résistances psychologiques qui s'opposent actuelle- 
ment à la hausse du franc. Vue 

La situation est loin d'être désespérée. Certes, 
l'équilibre budgétaire n'est pas encore atteint, Le 
budget de 1926 a été établi sur là bäse d’une livre 
sterling à 125 francs et sans tenir compte 'de l’élé- 
vation certaine des prix intérieurs, Il accusera 
donc un important déficit. Mais il y à lieu de con- 
sidérer que les impôts édictés par la loi du 4 dé- 
cembré dernier vont procurer au Trésor une rer- 
trée de près de 3 milliards. Ceux-ci, très probabie- 
ment, suffiront pour combler l'insuffisance des re- 
cettes budgétaires, de sorte qu'il ne sera pas né- 
cessaire, de recourir aux avances de la Banque 
pour assurer les besoins normaux de l'Etat. 

Le point noir réside dans les décaissements que 
devra effectuer la Trésorerie pour faire face aux 
remboursements de la dette intérieure et exté- 
rieure à court terme. De mai à décembre 1926, ïis 
absorberont plus de 4 milliards. Si nous y ajou- 
tons l’'annuité d'amortissement à la Banque de 
Francé non comprise dans le budget et due en 
vertu des lois existantes, nous arrivons à un total 
olobal avoisinant 5 milliards. 

Or, le Trésor ne dispose à l’Institut d'émission 
que d’une marge de prélèvement de 2.250 millions, 
chiffre inférieur de plus de moitié aux sorties de 
fonds qu’il aura à effectuer. À ce sujet, il faut re- 
uretter que M. Raoul Péret n'ait pas suivi M. Paul 
Doumer. Son prédécesseur avait prévu des res- 
sources fiscales pour le remboursement d’un mil- 
liard à la Banque de France et pour une dotatioa 


__L'EGONOMISTE EUROPEEN 


l'Etat parvient à récupérer, par l'émission de Ba 


Es. hors banq. 


de 600 millions à la caisse d'amortissement. Néa 
moins, la marge actuelle peut être suffisante. 


de la Défense, une partie des sommes versées 

la circulation, La chose est possible, car sur 1 
5 milliards à décaisser, 3.346 millions sont des 
tinés aux porteurs français de Bons du Tréso 
Pour que ceux-ci réinvestissent leurs fonds dans” 
des valeurs d'Etat, il suffit que toute la politiqu 
de l'Etat soit inspirée par le souci de sauvegard2r 
la Monnaie nationale et d'encourager Pesprit. 


d'épargne. 2e 
Gours des Changes de New-York sur : PT 
16 9 16 RI LA 80 D G 

Ÿ Pair ljuillet| mars | mars mars | mars | avril 

1944 1926 1926 1926 |: 1926 | 1926. 

Paris :....| 19 30 19 35 3 66 3 61 3 51 3 42 8 48 
Londres :.| 4 86$| 4 874| 4864! 4 864 4 861] 4 864) 4 864 
Berlin ..,.] 23 82 | 28 76 23 81 | 23 81 | 23 81° | 23 81 | 23 81 
Amsterd ..| 40 195 » 40 07 40 03 | 40 05 | 40 08 | 40 07 
Italie :./.:119 20 | » 402 | 402 4 02 À: 4 02/24 02! 
Suède... .: 26 80 | » 26 82 | 26 81.| 26 82 | 26 82.) 96 82 
Norvège...| 26 80 » 21:51 81 65 | .21 2821 40 | 2148 
Danemar k| 26 80 » 25:92 26 20 26. 20-26 17 26 18 
Prague...| 20 26 » 2 96 2 96 2 96 | - 2 96 2 96 
Espagne..| 19 29 » 14 10 | 14 10 | 14 10 | :14 10} 1445 
Suisse ....1-19 29 |: » 19-2511 1925 19:26 19 26 19 27 
Callmoney! » 130,014 0/0 '440/0143%0,0 5% | 4070 


Changes à Londres ; 


pair 16 juill 9 mars 16mars 23mars 30mars 6 avril * 


PE AO | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
PARIS. 40 25.224] 25.181| 133 3 |134 70 |138 20 |141 375 139 94 
New-York....| 4.808] 4.817414 864 |4 86 4 4 86 Z la 86 4 |4 86 
Belgique... 25.22 | » »|107 » |116 75 1120 075.129 & |311 & 
Espagne... 25.92 | 25,90 | 34 48 | 34 505 34 505) 34 50 | 34 43 
Hollande 12.109! 12.125) 12 195! 12 1351 12 13! 12 13 | 12 495 
rie. rio 25.22 | 95.268,121 05 121 275 120 875 120 85 |120 00 
Portugal... 53.28 | 46.19 |2 33,6412 17/32 2 17/82 2 17/3219 19,3 
Prague...... 112402 | » [164 » |164 4 [164 2464 4 l1644 
Grèce. AU 25.29 | »  |349 » 1346 1/2 361 5 1370  |367 5 
Roumanie....| 25.22 » 1147 4 11198 4 11162 $ 11177 $& 14177 4 
Yougo-Slavie.| 25.22 | » 276 » 1216 » 1276 » 1276 » [276 5 
Bulgarie ..,.. 25.22 9 680 » 1670,» 660 + 1665 » :665 » 
Turquie... 110 » | »  |927 1/2 982 1/2 950 » [965 » 1957 4 
Finlande... 25,22 | » |192 4 |199 4 1193 » [195 » |198 » 
Subde LE 18.15 | 18.26 | 18 12 | 18 14 | 18 12 | 18 12 | 18 48 
Norvège. .....| 18.15 | 18.26 | 22 625, 22 49 | 99 61 | 22 96 | 23 64. 
Danemark... | 18.15 | 18.264| 18 735! 18 55 | 18 525! 18 585: 18 57 
SUISSE . ce 2126.90 | 25118 | 25 25 | 95 266 9525 | 2595 9593 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 6 avril 
1926, 20 42 reichsmarks. | 4 
Autriche 1 £ — au pair, 34.585 schillings, le 6 avril 
1926, 34.45 schillings. 
Hongrie 1 4 — au pair, 27.82 pengo, le 6 
1926, 27.75 pengo. un ie Re RAT 
Pologne 1 #4 = au pair, 25.22 zloty, le 6 avril 1926, 
38.50 zloty. FÉES 


avril 


Ghanges sur Londrés à 
(Cours moyens du mardi) É 
188 SO 6 


15 16 : 
juillet | mars mars. mars avril? 
1914 | 1926. 1926 1926 

Valeurs à vue Ft FT forest Pol rer on 
Alexandrie....... ..{ 97 21/32! 97 1/2 | 97 1/2 97 1,2 O7AYer 
Rio-de-Janeiro ..... 15 7/8 7:5/82 |17 4/8 Er BE VE ETES 
Valparaiso ...... | 24 71 :|:39 70 39 50 39 50 | 39 40. 

èble transfert RU ANSE 
Montréal ....,.:..: ÿ [4.87 3/4 | 4.81 % 14,87 » | 4 86 3/4, 
Bombay... 132 1.6 7/641.6 1,64/1.5 63 6411.5 55/64 
Calcutla .... [382 1.6 7/641.6 1/64'1,5 63/64 115 55/64 
Hong-Kong 16 2.8 1/8 : 2.3.8, 4 2.821,82 2:3 13/82 
Shanghaï... ..12.5 8/4 3.0 1/8,3.0 3/32 2.11 7/8 12.11 578 
Buenos-Ayres ...... 47 11/16 43 11/16 43 23/32 | 44 1/2 44 15/32 
Montévideo....... SE 3/82 5602755 601 pr IP 0D AE 3 
Singapour......:.0.|2.8 15/16 2.4 1 16 2,4 5 32 |2.4 5 64 19/4 5.64 
Kobé......, RASE 2.0 3/8 ,1.1018 82 1,10 # |1.1019/32|4,1047/64 
Manille..:.:.:.20..1 » 0» 19.0 7/16 2.0 5/16 12.0:5/16 .( 
Mexico. ete ,21 16 8/4 |'24 16, [245 24 15 à 
Lima) siennes » » + 247 ‘+ 26 50 1+ 25 95 L4 25 % 


‘ (1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


î 23 2 9 16 28 30. 6 
‘févr. mars | mars | mars | mars | mars | avril 
\ 1926 | 1926 1926 | 1926 |:1926 | 1926 | 1926 
J PORT ES RS à & 


NEC à 

Cours de l'or. 84 114184 11 |84.10 £ 84 11 4 84 11 |8411 84114 
COAST 5/8 [30 #  |30 9/16 30 1/4 80 1/4 | 30 3 |29 7/8 
4 1/8 | 4 5/82 4 318 |5 15/32 4 13/82 4 3/8 |A 11/32 

(2) Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 6 avril 1926 repré: 
sentent 19.118 fr. 39 par kilogr. fin d’or et 605 fr. 50 par 
kilogramme fin d'argent. TA RES À LT 


ï 


ï 


” 4 ; (4779) 


QUES TIONS DÙ JOUR 


‘Après la réalisation 
de l'équilibre budgétaire 


C'est avec un immense soupir de soulagement 
que le pays à appris de vote du projet de loi por 
tant création de nouvelles ressources fiscales, Le 
contribuable, Sans doute, en Subira durement ls 
effets, puisque, pour le seul exercice 1926, actuelle- 
ment réduit à neuf mois, il aura à payer un sup- 
plément d'impôts de plus de 4 milliards de francs, 
indépendamment des 3 milliards à acquitter d'ici 
le 20 courant en vertu de la loi du 4 décembre der- 
nier : le prélèvement de l'Etat sur les revenus de 
la fortune, du travail et de l'épargne se trouvera, 
cette année, majoré d'au moins 7 milliards par 
rapport à ce qu'il avait été en 1925 ; en d’autr.s 
temps, une pareille constatation aurait provoqué 
‘un vif émoi et soulevé de véhémentes protesta- 
tions dans tous les milieux : elle est acceptée au 
jourd'hui avec résignation, parce que l'opinion à 
compris que la baisse fdu franc entraînaït à sa 
suite des ruines irréparables, et S'est rendu compte 
de là nécessité, pour lenrayer, d’équilibrer sérieu- 
serment le buüget, fûüt-ce au prix des plus lourds 
sacrifices. 

Nous avons assez souvent et assez lorguemenus 
expliqué dans ce. journal l’enchaiînement des phé 
nomènes économiques, monétaires et financiers 
pour n'avoir pas à revenir sur la démonstration 
si, dans le débat qui s’est poursuivi toute la se- 
maine passée devant le Parlement, le Gouvern :- 
ment avait succombé, la catastrophe qui a ébranlé 
l'Allémagne n'aurait point rardé à s’abattre sur 
nous ; nous nous sommes arrêtés juste au boril 
du précipice : on ne soulignera jamais assez l'im- 
portance du résultat ainsi obtenu, grâce au dé- 
vouement patriotique de M. Raoul Péret, à la 1- 
nesse et l’habileté de M. Aristide Briand, grâce. 
aussi, à la pondération du Sénat et à l’extraordi- 
naire puissance de travail du rapporteur général 
de sa Commission des finances, M. Henry Chéron. 

Ceci dit très nettement, il convient de ne pas 
tomber du noir pessimisme qui régnait en maître 
à la fin mars à un optimisme que la situation pré- 
sente et les perspectives futures n’autorisent point 
encore. Plusieurs observations nous paraissent de- 
voir calmer l'enthousiasme irréfléchi qui déjà, chez 
quelques esprits versatiles, succède au décourage- 
ment le plus absolu. 

Nous rappellerons, en premier liéu, que, si la 
politique n'avait pas fâcheusement pris le pas sur 
les préoccupations purement techniques, les solu- 
tions intervenues in extremis dans la nuit de sa. 
medi à dimanche auraient pu être mises en vi- 
gueur dès mai ou juin 1925 : la livre ne dépassait 
pas, à cette époque, le cours de 100 ; il eût. été 
possible d'éviter l'inflation massive de l’automne, 
l'effondrement de 40 % de la valeur de notre de- 
vise qui en a été le corollaire, et la hausse consé- 
cutive du coût de l'existence ; par ailleurs, en réa: 
lisant alors un équilibre budgétaire sérieux, on 
aurait permis d'aborder l'œuvre indispensable 
d'assainissement et de redressement de nos finan- 
ces et de notre monnâäie plus rapidement et plus 
aisément, Sur des bases moins fragiles. 

Si, simplement, les projets si clairs de M. Paui 
Doumer — dont la loi promulguée au Journal Offi- 
ciel du 4 avril s'inspire largement — avaient été 
adoptés en janvier, la poussée récente des chañn- 
ges nous aurait été épargnée, et la Trésorerie, 
plus forte de quelques 1.200 millions, eût été en 
meilleure posture pour répondre aux mécessités 
prochaines. ARE 

Le poète, il est vrai, à dit que « patience et 
longueur dt temps font plus qüe violence et que 
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rage » : la réflexion est profondément juste dans 
la vie courante, et les événements que nous avons 
commentés tout cet hiver prouvent qu’elle s'apli- 
que exactement aux travaux de la Chambre ; mais 
en matière financière un autre adage semble plus 
utile à retenir : c’est celui que les Anglais expri 
ment par da formule « time is money » ; nous 
avons incontestablement perdu beaucoup de temps 
avant d'arriver aux décisions inéluctables, et ce 
retard a été très onéreux de toute manière, 

Nous ne soumettons pas ces observations à nos 
lecteurs pour le plaisir futile de récriminer @ pos- 
teriori, ni pour celui, également vain, d'établir 
qu’on à eu tort de ne point écouter nos avis, main- 
tes fois réitérés ; mais il est opportun d'’insister 
sur l’enseignement révélé par les faits de la pé- 
riode pénible qui s'achève : si nos élus ne renon- 
cent pas catégoriquement aux méthodes déplora- 
bles dont ils ont abusé jusqu'ici, la restauratio i 
que nous souhaitons ardemment ne pourra pas 
s’accomplir, et les 7 milliards demandés au con- 
tribuable depuis le 4 décembre n'auront servi qu’à 
procurer à la nation un répit provisoire, au lieu 
de préparer l'avènement d'une ère réparatrice. 

Car, il faut bien le répéter, l'établissement de 
l'équilibre budgétaire et l'attribution à la Tréso- 
rerie de moyens propres à assurer son fonctionne- 
ment régulier ne sont que le prélude d’une œuvrs 
considérable. Sans ces deux conditions essentielles, 
rien defficace n'était à envisager maintenant 
qu’elles sont remplies, il importe de replacer nos 
finances ét notre monnaie sur des fondations d’où 
elles ne risqueront plus de glisser. 

Dans ce but, on aura à opérer, suivant un plan 
logiquement conçu et progressivement exécuté : la 
consolidation graduelle de la dette flottante inté- 
rieure, la conversion par paliers de la dette per- 
pétuelle et à long terme, l'aménagement par « no- 


vation » de la dette à court terme, la liquidation 


selon des modalités tolérables de la dette .exté 
rieure, la séparation du crédit de la Banque de 
France de celui de l'Etat, le remboursement des 
avances conseuties au Trésor par l’Institut d'émis- 
sion, enfin la stabilisation, puis la revalorisation 
prudente de notre change. . | 

Ce programme, vaste et complexe, ne devra sous 
aucun prétexte être abordé de facon fragmentaire, 
au hasard des impressions du moment, sous forme 
d'improvisations hâtives. Nous n'avons pas en- 
tendu sans crainte préconiser au Palais-Bourbon 
« une action immédiate tendant à la stabilisation 
du franc » : certes, les vicissitudes monétaires sont 
particulièrement néfastes, et il est hautement dé- 
sirable qu'elles soient atténuées dans le plus bref 
délai ; mais — l'expérience cfuelle de nos amis 
belges en fournit un exemple frappant — on n'y 
mettra pas un terme par des mesures arbitraires 
par des actes de souveraineté ; seul le retour de 
la confiance générale, intérieure et — ceci est ca- 
pital — extérieure, dans l'avenir de la monnaie 
nationale dissipera le désarroi qui domine actuel- 


lement le marché du change, et ouvrira les voies 


à des interventions calculées. 

Il est, évidemment, comiñnode d'affirmer, ainsi 
qu'a fait à la tribune M. Vincent-Auriol, que les 
soubresauts de la livre et du dollar résultent dé 
« manœuvres spéculatives » maïs celles-ci ne 


sont que la concrétisation des sentiments qu'ont 


les capitalistes de tous les pays (et pas unique- 
ment, ni principalement, du nôtre) sur la marche 
probable de motre maladie ou de motre guérison 
monñétaire, sentiments qui poussent tour à tour les 
possesseurs de francs à S'en défaire ou les déten- 
teurs de monnaies appréciées à placer leurs dis- 
ponibilités en devises françaises, sentiments qui 
déterminent les commerçants en relation avec 
l'étranger à précipiter ou retarder leurs « couver- 
tures ». sal 

Aucune disposition coercitivé — l'absurde loi du 
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3 avril 1918 pas plus que d'autres etes 
ne sera Capable de contrecarrer ces courants 
psychologiques, parce que la confiance ne se crée 
pas « au commandement », ne naît pas « par 
ordre », et que son altération, tuant le crédit sans 
lequel un Etat moderne ne peut plus vivre, em- 
porte les gouvernants comme fêtus de paille. . 

Le vote “des ressources fiscales indispensables à 
notre Trésorerie enrayera certainement la géné- 
ralisation du mouvement de défiance qui nous me- 
naçait si gravement : il permettra même de re- 
monter la pente s'il est suivi assez tôt de l’élabo- 
ration judicieuse de la série des réformes ci-des- 
sus énumérées. Ces réformes, il faut que nos par 
lementaires s'en pénètrent, seront relativement fa- 
ciles si elles se déroulent dans une atmosphère 
apaisée-: des offres de consolidations et de con- 
versions culabyes seront, alors, accueillies avec 
empressement, de même qu’on r'ÉUSSIra à doter 
abondamment une caisse d'amortissement par des 

contributions volontaires (du genre, notamment 
de celle dont M. Coty a pris l'initiative). Tout, par 
contre, serait remis en cause si, la démagogie 
triomphant une fois de plus, on affolait encore les 
épargnants au moment de l’examen des mesures 
définitives d'assainissement, ou lors de la discus- 
sion du projet de budget de 1927. 

Beaucoup de députés, sans doute, jugeront que 
nous nous inquiétons bien à l'avance de ce qu'ils 
pourront dire ou faire à l'automne ; nous esti- 
mons qu'il ne faut pas laisser les heures s’écouler 
sans les mettre en garde contre les conséquences 
possibles de leur attitude future. Ils ont failli nous 
perdre en persistant à mélanger le « politique » et 
J''« économique » : ils causcraient les mêmes de- 
sordres, s'ils recommençaient à la po npere OCCa- 
Sion. 

Pour l'instant, nous avons cotoyé l'abime satt 
y choir : il serait fou de tenter à nouveau Pa. 
ture i Nous respirons plus librement, et c’est fort 
heureux : mais pour être dorénavant à l'abri de 
tout péri, il convient de faire effort, sans tarder, 
en vue de sortir de la zone critique. 

Si nous insistons de la sorte, c'est que jusqu’au 
bout de la discussion tragicue des contingences 
complètement étrangères à la question à résoudre 
ont pesé sur le débat, et amené quelques décisions 
malencontreuses :.nous me contestons pas la réa- 
lité de l’é équilibre obtenu (réservant l'examen des 
chiffres pour le jour où le budget sera définitive 
ment voté) ; mais nous pensons qu'il aurait été 


plus ferme encore si, pour plaire aux partis avan-, 


cés, on n'avait pas été contraint de tabler sur 
quelques ressources. hypothétiques (produit du 
renforcement du contrôle), de reprendre une re- 
forme de portée incertaine (carnet de coupons), 
de relever des taxes déjà excessives (droits de mu- 
tation des immeubles, impôt sur des opéra 
tions de bourse), de donner à: fa taxe ‘civi- 
que un caractère de super- impôt sur le revenu, 
etc, ; nous croyons aussi qu'il eût été sage de se 
procurer toutes les regettes mécessaires sans user 
du relèvement brutal et collectif des tarifs doua- 
niers, qui eussent gagné à être amendés de ima- 
nière plus souple, adaptés.non,aux besoins finan- 
ciers, mais à la situation propre de chaque bran 
che de la production : et des échanges ;-nous re- 
grettons qu'on n'ait pas prévu les crédits destinés 
au remboursement des avances de la Banque de 
France. ; nous sommes convaincu, enfin, que l’in- 
sertion dans une loi fiscale du principe du mono 
pole du pétrole est une faute, à la fois parce que 
toute extension des pouvoirs de l'Administration 
dans le domaine industriel et commercial nous ap- 
parait aujourdhui comme une hérésie, et -parce 
‘ne un semblable article trouble inutilement le pu 

ic. 

On lira plus loin les articles du texte qui vient 


d'être voté ; nous aurons à revenir sur plusieurs 


: J'EN ie bar Îles dispositions suivantes : 


née pour laquelie l'impôt est dù. 
» Le non-payement du premier terme à la date 
extrême du 31 juillet, ainsi que le déménagement 


lité de l'impôt dès la publication du- rôle, Entraîne 
également exigibilité immédiate et totale 
tion d'une majoration pour non- déclaration, 
‘tion tardive ou insuffisante des revenus et bénéfices. 


imposables. 


‘rieurement au 31 juillet sont exigibles en deux frac 
tions égales, payables, Ja: première dans le mois ‘4 
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tifiées soient- ILES, sont de peu æ An à. a 
mérite qu'ils ont de nous fournir les moyens 2 
doubler le cap des échéances de mai et de nous ‘dé. 
livrer des sôucis qui nous accablaient hier encore; … à 
mais leurs imperfections seraient redoutables s'i 
avaient là PEROU on d’être la charte de notre Li 

dressement. 4 
- Palliatif honorable, iruit d'une transaction 1abo: 
rieuse, la loi du 4 avril 1926 rendra ce qu’il est. 
permis d'en attendre : grâce au répit qu'elle va 
assurer, nous pourrons Sortir du gâchis ; mais. 
pour cela,lil faudra que nos parlementaires tra-. 
Vaillent différemment qu'ils n’ont fait depuis des 
années, €t soient animés d'un autre esprit. Le vou- . 
dront-ils ?- ; 4 
: . René TrÉRY. À 


La nouvelle loi fiscale 


Voici le texte complet de la loi créant de nou 
velles ressources fiscales et qui à été PrONDERS ne. 
le 4 avril dernier : : 


TITRE 1e 4 A 
Aménagement et réforme des impôts exis ants 


{ 


Déclaration et serment fiscal À 


Article premier. Le paragraphe 1 de l'article 16 de 
la loi du 45 juillet 1914, remanié par l'article 5 de la 
loi du 30 décembre 1916 et par l’article 2 de la loi du 
23 février 1917, est modifié ainsi qu'il Suit : - “ 

« Tous les contribuables passibles de l'impôt sont 
tenus de souscrire et de zenouveler, chaque année, 
sous la foi du serment, une déclaration de leur re- 
venu, ,avec l'indication, par nature de revenu, des. 
éléments qui le composent. à 

» Les contribuables qui sont affranchis de ou 
dans les conditions prévues par l'article 9 de la pre- 
sente loi sont également tenus d'en faire, chaque an- 
née, la déclaration, s'ils ont, au cours de l’année pre- 
cédente; été inscrits aux rôles des impôts Cédulaires' . 
pour vn total de revenu de 1.500 francs au moins où 
s'ils ont encaissé, pendant la même annee, 1:500 fr: | 
au moins de revenus de valeurs mobilières autres 
que les bons de la Défense nationale à échéance dur 
an au plus et les rentes 4 0/0 1925. FT CAT ENNE 

» Les contribuables visés au paragraphe précédent 
qui n'auront pas envoyé leur déclaration dans le 
délai légal pourront être punis d'Une amende de 30 
francs sans décimes. L'amende sera infligée par le 
directeur des contributions directes eÿ soie Par” 
le percepteur. » 

Est abrogé 1e paragraphe 6 de l'article 16 de la toi 
du 15 juillet 1914. | 


Payement de l'impôt 
. L'article 18 de la loi du 31 décebre 1921 ne 


le 


s Ç 


Art. ; 

« Les contributions, impôts, taxes ef produits LC 
couvrés comme, en matièle de contributions directes - 
sont exigibles en deux fractions égales payables, Ia 
première le. 30-awril, la se le 31 octobre de Pan- 


hors du ressort de la perception, à moins que le con- 
tribuable n'ait fait connaître, avec» justification à 
l'appui, son nouveau domicile, et la Vente volontaire, 

ou forcée entraînent exigibilité immédiate de la tota- 


l'applica- 
déclala- 


» Les articles compris dans les rôles Dubliés poster Le 


(1779) 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


229 


suit la publication du rôle, la seconde le 31 octobre 
de l'année pour laquelle l'impôt est dû. 

» Le ñon-paiement du premier teïme dans le délai 
fixé entraine l'exigibiiié immédiate de la totalité de 
l'impôt. 

» Les articles compris dans les rôles Publiès poste- 
rieurement au 30 septembre sont exigibles en totalite 
dans le mois qui suit la publication du rôle. » 

Les dispositions du présent article ne sont pas 
applicables à la contribution extraordinaire sur les 
bénéfices de guerre... 

Dans le délai d'un an à partir de la promulgation 
de la présente. loi, il sera établi, au nom de chaque 
contribuable, un compte destiné à centraliser à son 
débit les diverses cotes le concernant et à son crédit 
les versements provisionnels qu'il effectuera sur 1les- 
dites cotes. 

Un décret rendu sur la proposition du ministre des 
finances déterminera les conditions d'application des 
présentes dispositions. 

ATt. 3. Le tableau fixant le tarif des frais de pour- 
suites annexé à l’article 20 de la loi du 18 juillet 1911 
est remplacé par les dispositions ci-après : 


« Sommations avec frais où à tiers détenteur, 1 0/0 
. du montant ‘du débet ; 


» Commandement, 3 0/0 du montant du débet ; 
» Saisie, quelle que soit la nature de la saisie, 5 0/0 
du montant du débet ; 


» Récolement sur saisie antérieure, 2 1/2 0/0 du 


montant du débet ; . 


» Signification de vente, 2 1/2 0/0 du montant du 


débet ; 


» Affiches, 2 1/2 0/0 Au montant du débet : 

» Récolement avant la vente, 2 1/2 0/0 du montant 
du débet ; 

» Prôcès- verbal de vente, 2 1/2 0/0 du montant du 
débet. 

» Tous ces frais comporteront un minimum de 
20 centimes pour les sommations avec frais et de 
8 stenne pour tous les autres actes. » 

Art. 4. L'article 18 de la loi du 15 juillet 1914, modi- 
fié AE MAS articles 5 de 14 loi du 30 décembre 1916, 
2 de Ja loi du 31 juillet 1920 et 18 de la loi du 13 juil- 
let 1925, est remplacé par les dispositions Suivantes : 

« Le montant de l'impôt est majoré d'un quart pour 
le contribuable qui n'a pas souscrit de déclaration 
dans le délai prévu par l'article 16. 


» Dans le cas où le contribuable n’a déclaré qu’un 


revenu insuffisant d'au moins un dixième, la même 
majoration est appliquée aux ‘droits correspondant 
au revenu non déclaré. La majoration est portée au 
quadruple de ces droits si, l'insuffisance excédant le 
dixième du revenu imposable ou la somme de 20.000 
francs, le contribuable n'établit pas sa bonne foi. 

» Les majorations de droit applicables pour défaut 


ou insuffisance de déclaration en matières d'impôts 


directs ou de taxes assimilées ne supportent pas les 
décimes institués par l’article 110, premier alinéa, de 
la loi du 25 juin 1920. 


» Ces majorations sont, par contre, calculées en’ 


tenant compte, s’il y a lieu, des dêécimes 
par l'article 3 de la loi du 22 mars 1924 ». 


institués 


Publicité des rôles 


Art. 5, La liste des contribuables assujettis à l'impôt 
général sur le revenu et ayant fait leur déclaration 


sera déposée, par la direction des contributions di-. 


rectes de chaque département, dans les mairies dont 
dépend le domicile de ces contribuables et tenue à la 
disposition de tous les contribuables de la commune. 

Toute publication totale ou partielle de ces listes 
sera punie d’un emprisonnement de un à cinq ans 
et d’une amende de 1.000 à 10.000 fr. ou de l’une de ces 
deux peines. 

ATt. 6. Dans toute instance devant les juridictions 


civiles et criminelles, le ministère public pourra don- 


mer communication des dossiers aux administrations 


de l'enregistrement et des contributions directes, 


L'article 31, paragraphe 2 de la loi du 31 juillet 1920, 
est modifié comme suit : 

« L'autorité judiciaire devra donner connaissance à 
l'administration des finances de toute indication qu'elle 
pourrait recueillir, de nature à faire présumer une 
fraude commise en matière fiscale, ou une manœuvre 
quélconque ayant eu pour objet ou ayant eu pour ré- 
sultat de frauder ou de compromettre un impôt, qu’il 
s'agisse d'une instance civile ou commertiale ou 
d'une information criminelle ou correctionnelle même 
terminée par un non-lieu. 

« Durant la quinzaine qui suivra le prononcé de 
toute décision rendue par les juridictions civile, admi- 
nistrative, consulaire, prud’homale et militaire, les 
pièces resteront déposées au greffe à la disposition 
des administrations ci-dessus désignées, 

« Le délai est réduit à dix jours en matière corTec- 
tionnelle. 

« Toute sentence arbitrale, soit que les arbitres aient 
été désignés par justice, soit qu'ils l’aient été par les 
parties. tout accord survenu en cours d'instance, en 
cours ou en suite d'expertise ou d'arbitrage devront 
faire l'objet d’un procès-verbal, lequel sera, dans le 
délai d’un mois, déposé avec les pièces au greffe du 
tribunal compétent. Ce procès-verbal sera tenu à la 
disposition de l'administration pendant un délai de 
quinze jours à partir du dépôt. La sentence arbitrale 
ne sera soumise à l'enregistrement qu’en cas d’or- 
donnante d’'exequatur ou d'usage en justice ou par 
acte public. » 


Les étrangers résidant en France 


Art. 7. L'article 6 de la 10i du 15 juillet 1914 est com- 
plété comme suit 

« Sont également considérés comme ayant en France 
une résidence habituelle les personnes qui, sans y 
disposer d’une habitation dans les conditions définies 
à l'alinéa mrécédent, ont néanmoins en France le lieu 
de leur séjour principal, soit qu'elles vivent à l'hôtel 
où en pension de famille, soit qu’elles habitent en 
meublé. 

« En garantie du payement des impôts dont elle 
peut être redevable, toute personne vivant à l'hôtel, 
‘en pension de famillé ou en meublé et occupant un 
logement d’un prix supérieur à 1.000 francs par mois, 
ainsi que toute personne locataire d’un bureau meu- 
blé, est tenue de verser au Trésor, à la fin de chaque 
mois, sous _la responsabilité du loueur du logement 
ou du bureau et par son entremise, une somme égale 
à 25 0/0 du prix de location. 

« Un décret fixera les conditions dans lesquelles 1es 
sommes consignées en exécution du présent article 
seront acquises au Trésor en payement des impôts 
dus par le locataire, ou à lui remboursées s'il jus- 
tifñie être en règle au point de vue fiscal et, d’une ma- 
mière générale, les conditions d’application du pré- 
sent article. 

Art. 8. Il est inséré, après le deuxième alinéa de l'ar- 
ticle 52 de la loi du 22 mars 1924, un alinéa nouveau 
ainsi coneu : 

« En cas de récidive dans le délai de cinq ans, le 


contribuable sera puni d'une amende de 1.000 francs 


à 100.000 francs et d’un emprisonnement de un mois à 
six mois. L'affichage et la publicité du jugement pour- 
ront être ordonnés dans les conditions du deuxième 
alinéa du présent article. » 


Les hénéfices commerciaux 


Art. 9. Les articles 4 à 12 de la 10i du 31 juillet 1917, 
modifiés par les dois des 25 juin 1920, 30 juin 1923 et 
16 avrii 1924, sont remplacés par les dispositions ci- 
après : 

« Art. 4 L'impôt est dû à raison du bénéfice net, 
après déduction de toutes charges, y. compris la va- 
leur locative des immeubles affectés à l'exploitation 
et les amortissements généralement admis d’après les 
usages de chaque nature d'industrie où de ‘commerce. 

« Art. 5. Toute personne ou société exerçant une pro- 
fession industrielle oùu commerciale est tenue de remet- 


< 
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tre au contrôleur des contributions directes, avant le 
jé mars dé chadue année. une déclaration du mon- 
tant de son bénéfice net de l’année ou de l'exercice 
précédent. 

« Le délai fixé à l'alinéa ci-dessus est étendu jus- 
qu'au 31 mars pour les personnes ou sociétés qui, au 
cours de l’année antérieure à selle de l’irmposition, ont 
clos leur exercice comptable pendant le mois de dé- 
cembre et qui sont tenues ou qui prennent l’engage- 
ment de communiquer leur comptabilité à l'appui de 
leur reclaration. 

« Art, 6. Lorsque le bénéfice net n'excède pas 50.000 
francs, le contribuable peut se borner à indiquer, dans 
sa déclaration, celle des catégories déterminées à 
l'article 12 dans laquelle il doit être rangé pour. le 
calcul de l'impôt. 

« Art. 7. Si le bénéfice excède 50.000 francs, le con- 
tribuable est tenu de fournir, en même temps que la 
déclaration, un résumé de son compte de profits et 
pertes ou un état de ses bénéfices et de représenter, a 
toute réquisition du contrôleur, tous documents comp- 
fables de nature à justifier la sincérité de sa décla- 
ration. 

« La même obligation incombe, quel que soit le 
chiffre de leurs bénéfices, aux sociétés qui sont sou- 
mises au droit de communication de l'administration 
de l'enregistrement. 

« Art. 8 Le contrôleur vérifie les déclarations. Il 
entend les intéressés dont l'audition lui, paraît utile 
ou qui demandent à fournir des explications orales. 

« Art, 9. Le contrôleur peut rectifier les déclarations. 
Mais il fait alors connaître au contribuable la recti- 
fication qu'il envisage et {ui en indique les motifs. Il 
invite en même temps l'intéressé à faire parvenir son 
acceptation ou ses observations dans un délai de 
vingt iours. 

« Si le désaccord persiste, il peut être soumis à 
l'appréciation d'une commission consultative siégeant 
au chef-lieu de l’arrondissement et comnosée de cinq 
commercants ou industriels désignés par la Chambre 
de commerce dans les conditions qui seront fixées 
par un fécret. 

« L'avis de la commission est notifié ay contribua- 
ble par le contrôleur, qui l’informe, en même temps, 
de la catégorie dans laquelle ou du chiffre d’après 
lequel il se propose de le taxer. 

« Si cette taxation est conforme à l'appréciation de 
la commission, le contribuable ne peut obtenir de 
réduction par voie de réclamation devant la juridic- 
tion contentieuse qu’en apportant la preuve du chiffre 
exact de ses bénéfices. 

« Dans le cas contraire, la charge de la preuve 
incombe à l'administration, en tant que le bénéfice 
retenu pour l'assiette de l'impôt excède l'appréciation 
de la commission. 

» Art, 10, Les déclarations des contribuables visés 
à l’article 7 ci-dessus, qui ne fournissent pas, à l’ap- 
pui, les renseignements prévus audit article, peuvent 
faire l'obiet de rectifications d'office. 

» Art. 11: Le contribuable qui n'a pas Proûuit sa 
déclaration dans les délais prescrits à l’article 5 est 
imposé d'office et sa cotisation est majorée de 25 0/0. 

« En cas d’inexactitude relevée dans les renseigne- 
ments fournis à l'appui de la déclaration du bénéfice 
réel, l'impôt est doublé sur la portion des bénéfices 
dissimulés, à condition que l'insuffisance constatée 
soit supérieure au dixième ou qu'elle excède 20.000 
franes. 

« Art. 12. Le montant de l'impôt sur les, bénéfices 
industriels et commerciaux est fixé conformément au 
tarif ci-anrès : 

. « Bénéfice inférieur ou égal à 800 fr. total de l’im- 
pôt : 15 fr; 


« Bénéfice compris entre 801 et 1.500 fr., total de 
l'impôt : 30 fr. à 

« Bénéfte compris entre 1.501 et 3.000 fr., total de 
l'immôt : 100 fr. 

« Bénéfice compris entre 3,001 et 5,000 fr., total de 
l'impôt : 200 fr. ; 


« Bénéfice compris entre 5.001 «et 7.000 fr, , tot 


l'impôt : 500 fr. 
« Bénéfice compris entre 7.001 et 10.000 Le. , tot iL- dé : 
l'impôt : 700 fr. ; ES 
« Bénéfice compris entre 10. 001 et “15.000 fr. 
de l'impôt : 1.000 fr. ; 
« Bénéfice compris entre 15.001 et 20.000 fr., total 
de l'imvoôt::1.500 frire 1 ANS 
« Bénéfice compris entre 20.001 et 25.000 fr., 
de l'impôt : 2.000 fr. ; | ; OL de 
« Bénéfice compris entre 25.001 et 30.000 fr... 
de l’impôt : 2.500 fr. 
« Bénéfice compris entre 30.001 et 35.000 fr.,. 
de l'impôt 3.000 TT. : 
« Bénéfice compris entre 35.001 et 40.000 fr., 
de l'impôt : 3.500 fr. : put 
« Bénéfice compris entre 40.001 et 45.000 fr, 
de l’impôt : 4.000 fr. ; Me : 
« Bénéfice compris entre 45.001 et 50.000 fr... 
de l'impôt : 4,500 fr. ; 


« Au-dessus Ge 50.000 fr., le monsant total de l'impôt 
est égal à 10 0/0 du bénéfice, toute fraction de celui-ci 
inférieure à 1.000 fr. étant négligée. » 

L'impôt calculé conformément aux dispositions ci 
dessus ne supporte pas le double décime NEUsE par 
la loi du 22 mars 19284. 

Art. 10. Le quatrième alinéa de l'article 10 de la loi 
du 15 juillet 1914, modifié par les articles premier de. 
la loi du ?3 février 1917, 50 de la loi du 31 juillet 1917 
et 13 de la loi du 13 juillet 1925, est remplacé par la 
disposition suivante 

« Pour les commerçants et ‘industriels dont le bé- 
néfice net n'excède pas 50.000 francs et qui n’appor- 
tent pas la preuve du chiffre exact de ce bénéfice, il 
est fait état du bénéfice moyen de la catégorie dans 
laquelle les intéressés sont rangés en vue du calcul 
de l'impôt cédulaire. » 

Ari. 11. Le 6° paragraphe de l’article 81 de la loi 
du 31 juillet 1917, modifié par l’article premier de la 
loi du 25 juin 1920, par l’article ? de la loi du 30 mas 
1923 et par l’article 7? de la loi du 13 juillet 1925, est 
à nouveau modifié comme suit : 

« Le taux de l’impôt est fixé à 8 0/0, L'impôt cal- 


culé conformément aux dispositions ci-dessus ne sup- . 


porte pas le double décime institué par la loi du 22 
mars 1924,» 


Les bénéfices des professions libérales dé 


Art, 19. L'article 35 de la loi du 31 juillet 1917, mo- 
difié par l’article 9 de la loi du 13 juillet 1925, est 
remplacé par les dispositions suivantes : 

« Le contrôleur peut demander aux intéressés tous 
les renseignements susceptibles de justifier l'exacti- 
tudé des chiffres déclarés. S'il juge ces renseigne 
ments insuffisants. il établit la base de l'imposition 
et notifie au contribuable le chiffre qu'il $é propose . 
de substituer à celui de la déclaration, en indiquant 
les motifs qui lui paraissent justifier le redressement : 
il invite en même temps l'intéressé à présenter, Sil 
y a lieu, ses observations par écrit ou verbalement 
dans un délai de vingt jours. 

« Si le désaccord persiste, il est soumis à l'appré- 
ciation d'une commission consultative siégeant au 
chef-lieu de chaque département et comprenant les 
membres suivants, qui seront soumis aux obligations 
du secret professionnel prévues par l’article 23, pa- 
raaraphe 3, de la loi du 15 juillet 1914 : 

« Le président du tribunal civil du chef-lieu ou, en 
cas d'empêchement, un: membre du même, tribunal Ê 
par lui désigné, président. 

« Un avocat désigné par les bâtonniers des bar- 
reaux du département ou, à défaut, de barreau cons-. 
titué, un avoué désigné par les présidents des Cham- 
bres de discipline du département. “ 

« Un notaire désigné par les présidents des Cha 
bre de discipline. À 

« Un médecin désigné par les syndicats de médecins 
du département ou, à défant, par le dr 
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» Au cas où le contribuable n'appartiendrait à au- 
cune des professions visées ci-dessus, il aurait le 
droit de réclamer la présence, au sein de la commis- 
sion, d'un repæsentant des syndicats ou des associa- 
tions éorporatives dont il fait partie et qui serait à 
la désignation de Ces MARReUOns ou, à leur défaut, 
ox préfet. 

Trois membres Fo anne sont désignés dans les 
Dunes conditions. 

» La commission ‘comprend, en outle, un inspecteur 
des contributions directes désigné par le directeur 
départemental et remplissant les fonctions de secré- 
taire rapporteur, avec voix délibérative, 

» Plusieurs commissions peuvent, par arrêté du 
ministre des Finances, être instituées dans Un même 
département. 

» Dans ce Cas, l'une des commissions est Présidée 
- par le président du tribunal civil du chef-lieu, qui 
désigne, parmi les membres de ce tribunal, les pré- 
sidents des autres commissions, 

» La commission délibère valablement, à condition 
qu'il y ait au moins trois membres présents, y com- 
pris le président et le secrétaire rapporteur, En cas 
de partage la voix du président est prépondérante. 

» La commission se réunit, à la demande du direc- 
teur des contributions directes, sur la convocation 
de son président. Convoqués dix ‘jours au moins 
avant la réunion, les contribuables intéressés sont 
invités à se faire entendre où à faire parvenir leurs 
observations écrites. 

» Après examen les motifs invoqués par l’adminis- 
tration et par le contribuable, la commission formule 
par écrit un avis indiquant le chiffre du bénéfice pro- 
fessionnel qui lui paraît pouvoir être attribué: au con- 
tribuable. 

» L'avis de la commission est notifié au contribua- 
ble par l'administration, qui l’avise en même temps 
du chiffre d'après lequel elle se propose de le taxer. 
Si ce chiffre est conforme à l'évaluation de la com- 
mission, le contribuable ne peut obtenir de réduction 
par voie de réclamation devant la juridiction conten- 
tieuse qu’en apportant la preuve du chiffre exact de 
ses bénéfices, Dans le cas contraire, la charge de Ja 
preuvé devant la juridiction contentieuse incombe à 
l'administration, en tant que le rewenu pris pour base 
de l’impôt excède le chiffre indiqué par la commis- 
SiOn. » - 

Le présent article est applicable au contrôle @es 
déclarations souscrites à partir du {er janvier 1926. 


Contrôle par les signes extérieurs 


Art. 13. L'article d?7 de la loi du 15 juillet. 1914, mo- 
difié par l’article 5 de la loi du 30 fécempre 1916, est 
complété comme suit : 

« Lorsque le contrôleut aura réuni des élèments 
précis permettant d'établir que les dépenses d'un 
contribuable sont notoirement supérieures au revenu 
qu'il a déclaré, il devra les soumettre au contribua- 
ble et celui-ci sera tenu de justifier la différence. 

» Faute de fournir les justifications nécesSairesdans 
un délai de vingt jours à partir de la réception de 
l'avis par lequel elles lui Sont demandées, le contri- 
buable est taxé d'office dans les conditions prévues 
par l’article 19, » 

Art. 14. L'article 3 de te loi du 31 juillet 1917 est 
modifié comme suit : 

« L'impôt est établi au lieu de l’exercice de la pro- 
fession ou, le cas échéant, du principal établisse- 
ment, » 

L'amnistie 

ATt. 15. Arnnistie est accordée à tout contribuable 
qui, en matière de contributions directes, aulait fait, 
en infraction des lois fiscales antéreures, une décla- 
ration insuffisante, qui aurait retardé ou omis sa 
déclaration, pourvu que, dans les trois mois Qui Sui 
vront la promulgation de la présente loi 

1° Il fasse toutes déclarations rectificatives : 


{ 


80 Il s'engage à payer à des dates fixes, échelon- 
nées par trimestre jusqu’à la fin de 1927, le principa! 
des taxes dues, sans que le rappel Puisse S’étendre 
au delà des cinq dernières années. 

ATt. 16, Par dérogation aux dispositions contenues 
dans les articles 16 de la loi du fer juillet 1916 et 15 
de la loi du 31 décembre 1918, en Cas de recours 
formé devant la Commission supérieure, la partie 
non contestée des impositions à la contribution extra-. 
ordinaire sera exigible à l'expiration d'un délai de 
deux mois à partir.de la publication du rôle. 

Par dérogation aux dispositions contenues dans le 
premier alinéa de l'article 19 de la loi du 95 juin 
1920, la justification du réinvestissement des bénéfi- 
ces dans les entreprises cessera d'être exigée des con- 
tribuables qui, après payement de la première moitié 
de leurs impositions à la contribution extraordinaire, 
demanderont un sursis pour de payement du Solde 
‘e leur dette. 


Les titres à ordre 


Art. 17, Les actions, obligations et autres titres êmis 
par les entreprises et collectivités, ainsi que les fonds 
d'Etat, peuvent être établis sous la forme à ofdre. 

Toutefois, les titres qui doivent revêtir Obligatoire- 
ment la forme nominative, pour une Cause quelcon- 
que, sont exclus qu bénéfice des présentes disposi- 
tions. 

ATt..18. Les titres à ordre sont 
nom d'une personne déterminée. 

L'endossement au porteur est interdit. L'immatri- 
culation s'effectue en portant sur un registre spécial, 
tenu par les sociétés, compagnies et entreDPrises émet- 
trices, ainsi que sur les titres eux-mêmes, les nom, 
prénoms, profession et domieile du titulaire et, s'il 
s'agit d'une personne morale, sa dénomination et son 
siège. 

ATt. 19. Les titres à ordre sont transmissibles par 
voie d’endossement inscrit sur les titres eux-mêmes. 
- J'’endossemient doit être daté et signé par l'endos- 
seur ét indiquer les nom, prénoms et domicile de 
l'endossataire, ou, s’il s'agit d'une maison de com- 
mjerce ou d'une société, sa dénomination ou raison 
sociale et, son siège. 

Art, 20. Toute mutation dans la propriété d'un titre 
à ordre par suite de décès devra être notifiée par le 
nouveau propriétaire à l'établissement émetteur. 

Dans ce cas, il est justifié du droit à la propriété 
du titre par la présentation d'un certificat de pro- 
priété. 

Mention de la mutation opérée est portée à la fois 
sur de registre et sur le titre, après qu'il aura ête 
justifié, dans les conditions Prévües au paragraphe 
premier de l'article 15 de la loi du ?5 février 1901 et 
sous les sanctions édictées au paragraphe ? du même 


immatriculés au 


article, du payement des droits de mutation par 
décès. 
Art. 21. L'endossement n'opère transfert de la pro- 


priété du titre à l'égard des tiers, et notamment du 
Trésor public, que s’il a fait l’objet d'une inscription 
sur le registre spécial tenu par les Sociétés, Compa- 
gnies ou entreprises intéressées. 

Copie textuelle de la mention d'endossSement sera 
signifiée par lettre recommandée avec accusé de rê- 
ception au siège de l'établissement émetteur. 

Les formalités d'endos et de signification ne seront 
exigées qu'en cas de livraison effective des titres de 
l'acquéreur. 

Art, 22. Les ventes de titres à ordre ne donnent Pas 
lieu à perception du droit de O fr. 90 0/0. 

La mise au nominatif des titres à ordre ou récipro- 
quement ne onne lieu à la perception d'aucun droit. 

La conversion des titres à ordre en titres au por- 
teur est passible ides droits prévus au deuxième ali- 
néa de l'article 49 de la loi du 25 juin 1920. 

La taxe annuelle de transmission est Tléduite de 
moitié pour les titres à ordre. 

Art. 93. Toutes les modalités et conditions dappli- 
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cation des articles 17 à 22 ci-dessus et notamment la 
forme du certificat de propriété plévu à d'afticle 20 
seront déterminées par un règlement d'administra: 
tion publique. 


Le carnet de coupons 


Art, 24. Le payement des intérêts, dividendes, reve- 
nus et tous autres produits de valeurs mobilières 
françaises au porteur ou «de valeurs étrangères non 
déposées entre les mains d'Une des personnes ou S0- 
ciétés visées au troisième alinéa du présent article, 
ne peut être effectué que sur la production d'un car- 
net individuel, dont la forme et les conditions de dé- 
divrance seront déterminées Par le règlement d’ad- 
ministration publique prévu à l'article 2. 

Lors ide l'encaissement des intérêts, dividendes, 
revenus et tous autres produits, l'établissement 
payeur est tenu d'inscrire sur le carnet le montant 
des coupons payés et la date ‘du payement. 

Toute personne ayant des titres français au por- 
teur ou des titres étrangers en dépôt soit dans une 
société ou compagnie, Soit chez un agent de change, 
banquier, changeur, «scompteur, est tenue de présen- 
-ter son carnet individuel dé coupons avant de 1er mars 
de chaque année au dépositaire, lequel doit y porter 
le montant total des coupons qu'il a encaissés au 


cours de l’année précédente pour le compte di dépo- 
sant. Faute par l'intéressé de s'être conformé en 
temps utile à cette obligation, le dépositaire des 


titres doit adresser, dans le coulant du mois de mars 
de chaque année, au directeur des contributions di- 
rectes du département ide sa résidence, Je montant 
total des coupons encaissés pour le compte du dépo- 
sant au cours de l’année précédente ; il sela donné 
‘récépissé de cette déclaration. 

Art, 25. Les carnets sont conservés par leurs 
laires ou leurs ayants droit pendant Cinq ans au 


moins, à compter de l'année au cours de laquelle les, 


dernières inscriptions auront été effectuées. 

Ils doivent être présentés à toute demande des 
agents de l'administration des Finances ayant au 
moins le grade de contrôleur, de receveur où d'ins- 
pecteur. 

Le refus ide communiquer les carnets - ainsi que 
leur destruction volontaire avant les délais fixés par 
le présent article seront constatés par un procès-ver- 
bal et soumis aux sanctions édictées par l'article 5 
de la loi du 17 avril 1906. En outre, les revenus des 
valeurs mobilières des contribuables seront évalués 
‘d'office pour l'établissement de l'impôt général affé- 
rent aux revenus des années pour lesquelles Le car- 
net n'aura pas été représenté. 

Art. 26. Les intérêts des bons de la Défense natio- 
nale à échéance d’un an au plus et les intérêts de la 
rente 4 0/0 1925 pourront être encaissés sans produc- 
tion du carnet visé à l’article 24 

Sont dispensées du Carnet, à Ya condition de pro- 
duire, lors de l’encaissement des coupons, un affida- 
vit établi (dans ia forme prévue par l'article 11 du 
règlement d'administration publique”du 21 juin 1914, 
rendu pour exécution de la loi du 29 mars 1914, et 
de justifier de leur identité, les personnes qui ne sont 
pas de nationalité française et qui sont domiciliées 
à l'étranger et y résident. 

Art. 27. Les porteurs et l'établissement payeur qui 
auront contrevenu aux dispositions contenues dans 
l’article 24 seront respectivement pUnis d’Une amende 
égale, pour chacun d'eux, au montant des coupons 
présentés à l'encaissement, sans préjudice, 1e cas 
échéant, des peines frappant la complicité. ; 

Les contraventions seront constatées par un PrOCès- 
verbal ; le recouvrement des amendes 6era Suivi et 
les. instances jugées comme en matière d’enregistre- 
ment. 

Toute personne qui aura fait ou tenté de faire un 
usage frauduleux du carnet de coupons en Se faisant 
délivrer un carnet de coupons sous un nom suppose 
ou plusieurs carnets établis à Son nom sous des nu- 


RO 


méros différents, ou qui aura altéré les indications : 
de nom, de numéro, de dates où de sommes figurant æ 
sur le carnet, où qui aura fait inscrire Sur son car: 
net des Coupons appartenant à'un tiéfs dans le but. 
de permettre à ce tiers une dissimulation fr'audü: 
leuse de revenus ou par tout autre moyen ou manœu- 
vre, sera punie d'un emprisonnement de trois mois 
à Un an: 4 

La même peine sera appliquée en cas d'usage frau- 
duleux ou de tentatives d'usage frauduleux d'un affi- 
davit, -@ 

Les auteurs ou complices du délit ci-dessus SPécifié 
seront, en outre, solidairement passibles d’une amende 
égale au quintuple de l'impôt fraudé, sans que cette 
amende puisse être inférieure à 10.000 francs. 

ATt. 98. Un règlement d'administration publique, 
qui sera publié dans un délai de six mois à partir 
de la promulgation de la présente loi, fixera les me- 
sures d'exécution nécessaires pour FAP AIO des 
dispositions des articles 24 à 27. 

(A _ Suivre:) - 


‘Société Générale } 
Pour favoriser le développement du Commerce 
et de l'Industrie en France 


L'assemblée ordinaire des actionnaires de la 
Sociélé Générale à eu lieu le 29 mars dernier, Sous 
la présidence de M. A. Homberg, président du 
Conseil d'administration. 

Pendant l'exercice 1985, les affaires ont subi une 
double influence : les placements de titres ont été 
des plus restreints, tandis qu’au contraire, les 
opérations de banque ont marqué un proprés sen- 
siple: 

Comme par le passé, la Société Généräle a amis à 
la disposition du Trésor son réseau de guichets 
pour ies souscriptions et renouvellements de Bons. 
de la Défense Nationale. ; 

Elle lui a aussi prêté le concours le plus actif 
pour la réalisation des deux opérations financiè- 
res auxquelles il a procédé durant l'exercice : la 
mise en souscription au mois de mars de chèques 
contributions et l’émission, dans le second semes- 
tre, de la Rente 4 % 1925. 

Les principales émissions de valeurs à revenu 
fixe auxquelles la Société a pris part: sont les sui- 

vantes :. 

Bons 7? % de la Compagnie du Chemin de fer 
de Paris à Orléans ; Bons 7 % de la Compagnie 
des Chemins de fer de Paris à Lyon et à la Médi- 
terranée ; Obligations 7? % Ville de Paris ; Bons 
(GS Hé Société des Hauts Fourneaux, Forges et 
Aciéries de Denain et Anzin ; Bons 7 % de la 
Compagnie des Mines d’Anzin ; Obligations DÉS A 
de la Société du Gaz de Paris ; Bons 7? % de la 
Compagnie Parisienne de Distribution d’Electri- 
cité ; Bons 7 % de la Compagnie du Chemin de 
fer Métropolitain de Paris. 

Il y a lieu d'ajouter à cette liste un assez grand 
nombre d'opérations de caractère régional, au 
premier rang desquelles se place une série de pe- 
tits emprunts de Dévartements et Municipalités. 

Les Sociétés qui sont les clientes de la Société 
Générale ont trouvé auprès d'elle le même appui … 
que précédemment pour la réalisation de leurs 
augmentations de capital. Les opérations de cette 

cahégorie dans lesquelles elle est intervenue ont 
été assez nombreuses ; les principales ont été réa- 
lisées par les Sociétés suivantes : 

Mines de Houïlle de Blanzy : Société Havraise 
d'Energie Electrique ; Union Commerciäte Indo- 
RARE et Africaine ; ‘Raffineries ef Sucreries un 

Say: Sud-Electrique ; Charbonnages des Bouches: 
du-Rhône ; Mines de la Grand’ Combe : Chantiers 
et Ateliers de Saint-Nazaire (Penhoët) ; Etablisse- 
ments Debray ; l'Energie Industrielle ; cons ER 
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des Quatre Minés Réunies de Graissessac ; So- 
ciété Industrielle des Téléphones ; Manufactures 
de Glaces et Produits Chimiques de Saint-Gobain, 
Chauny et Cirey ; Mines de Carmaux ; Grands 
Moulins de Corbeil ; Usines à Gaz du Nord «et de 
l'Est ; Compagnie Centrale d'Energie Electrique ; 
Usines Dior ; Mines de Houille de Marles. 

Les comptes de l'exercice 1925 sont aussi satis- 
faisants que permettait de l’espérer l'accroisse- 
ment des frais généraux. Ils se soldent par un 
bénéfice net de 35.053.617 fr. 15, ainsi qu'il appert 
du bilan au 31 décembre 1925 que nous Compa- 
rons avec celui de l’année précédente. 


Bilan au 31 décembre 
1924 1925 


Actif 
Espèces en Caisse et à la 
Banque de France...... 
Avoir dans les banques, 
chez les correspondants 
Portefeuille: Fffetset Bons 
de la Défense nationale. 5.199.086.944 82 
Coupons à encaisser..... 88.327.059 29 
Her SRE. 32.449.738 74 
Avances sur garanties...  402.345.125 18 
Comptes courants divers. 1.336.931.112 45 
Rentes et Actions, Bons et 
ORNPAUONS 2/0... 
Participations financières 
- Immeubleset Immobilière 
parisienne et départe- 
mentale ....... RARE CE 
Comptes d'ordre ........ 
Appels différés suractions 


(En francs) 


64.770.508 55  865.603.068 77 


171.664.948 58  377.763.500 05 
4.706.745.090 42 
98.703.674 13 
118.130.816 91 
309.460.532 91 
1.455.230.524 89 


37.956.207 21 
28.280.210 40 


97.931.468 34 
27.891.998 20 


56.397.038 75 
10:.786.327 64 
250,000 000. » 


56.397.038 75 
106.193.580 67 
250.000.000  » 


Total de l’actif...... 6.558.995.221 61 8.480,550.794 (4 
——————_—_—_—_ ———————__…—— ____— ——"—— 

Passif 
CARE AR tee 900.000.000 »  506.000.000 » 
Réserve......:. ARE 57.026.002 29 58.702.996 10 


Comptes de chèques..... 1.390.277,179 17 
Dépôts à échéance fixe ..  138.620.300 » 
Acceptations à payer ....  159.879.849 92 
Comptes courants divers. 3.823.582.608 04 
Comptes d'ordre...,..... 2418.943.618 48 
Intérêts et dividendes à # 
. payeraux actionnaires. 
Solde du dernier exercice 
. Profits et Pertes (frais gé- 


2.028.948 784 96 
161 144.600 » 
171.040.573 69 

5.252,548.466 60 

- 812.925 .709. 85 


1.97 676 26 
5.828.111 20 


1.936.340 28 
8.254.705 40 


néraux déduits)..,.... 33.539.876 25 35.058 617 15 
Total du passif... 6.358.995.221 61 8.430 550.794 04 
Dans leur rapport, les censeurs-commissaires 


aux comptes font remarquer que le total du Bilan 
est en augmentation de 2.071.555.572 fr. 43 sur 
celui du 31 décembre 1924. (Cette différence con- 
sidérable provient notamment, à l’Actif, des Espè- 
ces en Caisse et à la Banque de France (en plus : 
219.852.560 fr. 22), des Avoirs dans les Banques 
et Chez les Correspondants (en plus : 206.098.551 
francs 47), du Portefeuille-Effets et Bons de la 
Défense Nationale (en plus : 1.507.658.145 fr. 60), 
des Reports (en plus : 80.680.578 fr. 17) et des Cou- 
pons à encaisser (en plus : 5.376.614 fr. 84). Dans 
leur ensemble, les disponibilités immédiates où 
réalisables dans un délai très court se sont donc 
accrues de 2.019.646.450 fr. 30. : ; 

Au Passif, il convient de signaler spécialement 
l'augmentation très importante des Comptes de 
chèques (en plus : 638.671.605 fr. 79 et des Comptes 
courants créditeurs (en plus : 1.428.960.858 fr. 57), 
augmentation à laquelle correspond, d’ailleurs, à 
peu de choses près, celle des disponibilités. 

Le solde du compte de Profits et Pertes se monte 
à 39.058.617 fr. 15. soit à 1.513.740 fr. 90 de plus 


que l’année dernière. En y ajoutant le Report à 


nouveau de l’exercice 1924, soit 8.254.705 fr. 40, on 


obtient une somme totale de 43.308.322 fr. 55 dont 
la répartition se compare ainsi avec celle de l’exer- 
cice 1924 : 


Exercices 
Répartition 1924 1925 
(En francs) 
Réserve légale. ..,,........ 1.676.993 81 1.752.680 35 
Intérêt et dividende ....,.. 27.500.000 » 27.500.000 » 
Tantième au Conseil.,..... 1.936.288 24 2.080.098 65 
Report à nouveau...,...... 8.254.705 40 11.975 548 03 


39.367.987 45 43.308.822 55 


En conséquence, le dividende pour l'exercice 
195 a été fixé à 27 fr. 50 bruts par action, soit 
22 fr. 55 nets d'impôts. Un acompte de 6 fr. 25 
ayant été mis en paiement le 2 janvier dernier, 
le solde, soit 16 fr. 30° par action, sera distribué 
au plus tard le 1% juillet 1926. 

F, Mopau. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 


L’assainissement financier. — Les votes du Par- 
lement. Après de longs débats, la Chamibre et 
le Sénat se sont mis d'accord sur le texte des 
articles de la loi destinée à assurer l'équilibre du 
budget de 1926. 

L'ensemble a été adopté à la Chambre des dépu- 
tés par 300 voix contre 155, et au Sénat par 220 
voix contre 16. 


Les avances de la Banque de France à l'Etat. 
— À la question écrite d’un parlementaire deman- 
dant quel était pour l'exercice écoulé, sur les avan- 
ces supplémentaires faites à l'Etat par la Banque 
de France en exécution des conventions deg 7 avril, 
30 juin, 24 novembre et 7 décembre 1925, le mon- 
tant des sommes qui ont été affectées aux rem- 
boursements des bons constituant la dette à court 
terme et la dette flottante, le ministre des Finan- 
ces à fait la réponse suivante : 

Le montant des avances nouvelles consenties 
par la Banque de France à l'Etat, du 1* janvier 
au 31 décembre 1985, s'est élevé à 14.150 millions, 
Les remboursements de bons faisant partie de la 
dette à court terme et de la dette flottante aux- 
quels la trésorerie à dû faire face pendant la 
même période, sont les suivants : 


1° Obligations 
les 1915-1925 
1919) 
2° Bons du Crédit National 6 % 
1922, remboursables le 1% juil- 
let 1925 (1 échéance facultative) 
3° Bons du Trésor à 3 et 5 ans 
1922, remboursables le 25 sep- 
tembre 1925 (1° échéance facul- 
tative) (remboursements en nu- 
méraire) 
4 Bons à 3, 6 et 10 ans 1923 (ir sé- 
rie), remboursables le 8 décem- 
bre 1925 (1° échéance facultat.) 
(remboursements en numéraire) 
5° Excédent des remboursements de 
bons de la Défense nationale et 
de bons ordinaires du Trésor sur 
les émissions, au cours de l’an- 
ue 195 Le, 2: AO U NS a US 0 
6° Excédent des remboursements 
de bons à court terme émis à. 
l'étranger sur les émissions nou- 
velles 


de la Défense nationale (décenna- 
et sexennales type 
912 millions 


COCO CCC 


1.729  — 


3.651  — 


CCC 


2.689 — 


3.286  — 


659 — 


cseicele d'oeus.s le erelel mes de" re + ve 


LOTO AE PER 1e. 12,526 millions 
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BANQUE DE FRANCE 


OURS RAR UE DURE MTL LEE GIE ft 


PARIS ET SUGGURSALES 1 avril 1926 8 avril 1926 


Situation hebdomadaire de ja 


ACTIF 


Encaisse de la Banque : Francs Francs 
EN CAISSES EEE RASE ..| 3.683.999.160 | 3.684.014.640 
Or Ta l'Etranger ne Re ..| 1,864,320.907 | 1,864.320.907 
Totab ses ad. 310504882006 7115-5428; 8850547 
ATRENRV, see UNE ADR RSS 332 :143,830 832.175 .080 
5.880.463.397 | 5.880.510.627 
Disponibilités à l'étranger ......... de 570.008.890 913.484,327 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 201.860,140 : 3.296.749 
| Effets Paris... 1.268.877.899 | 1.499.206,554 
Portefeuille Pasis] Effets Etranger 10.507.576 13.329.630 
Effets du Trésor. 965.427 Ÿ » 
Portefeuille des succursales.,.,..... .| 2.894.238.277 | 1:331.454,267 
SE, PATIS Spor etes safe 674.763 590.763 
Effets prorogés | Suocureales. 1. 1.224.196 AA :851 
Avances sur lingots à Paris....,... » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » > 
Avances sur titres à Paris ..... re 278.365.850 218.034.931 
Avances sur titres dans les succursies 2.139.639.025 | 2.259.886.986 
Avarces da l'Etat 200.100 000 200000, 000 
Avances à l'Etat (Lois de 914 à 1920) 36.250.009.000 |36.250.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l’Elat aux Gouver- SAP | 
nements étPANgers! seen she 5.292,000.000 | 5.301.000.000 
Rentes de la Réserve........:..... 10.000. 00G 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex- “banques).. 2.980.750 2.980.750 
Rentes disponibles. .......:..... soute 273.558.328 213.558 .828 
Rentes immobilisées .......... "RNA 100,000. 000 100. 000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque.....… 4,000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales ......,,.. 196.826.952 197.283: 255 
Dépenses d'administration de la Ban- 
que et des succursales. 1... 04. 59.806.473 65,529.782 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407.138 8.407.438 
DIVOrS EEE ant AU ER ATNA NEA Te 3.187.448.930 | 3.585.551.138 
(DOC Rd ossoes...|D8.831.154:249 |58:338.546.663 
PASSIF is 
Capital de la Banque ..:...........0: 182.500.000 182.500.009 
Bénéfices en addition au capital ..... 186.686.318 186.686.318 
Réserves | L01 du 17 mai, 1834....... 10.000.000 10.000.000 
HAL lores Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
NOT AU NUINMSET, LEUR 9.125,000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... 4,000 .000 4.000.000 
Réservespéciale fes HN etes 8.407.444 18.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Gonv. 26 oct. 1917, art. 3 500.986.258 500,119:.983 
Excéd. aff. al'amort. des av. à l'Etat. 358.201, 749 407.537.124 
Compte ann. d'int.aucompte d'amort. 18.069.777 18.069.777 
Billets au porteur en circulation... 52.127.153.,640 |52.851.086.535 
Arrérages de valeurs déposées .,..... 46.635.895 65.754.433 
3illets à ordre et récépissés ...,.... 3 325.083. |. 301.978 
Compte courant du Trésor ........... 6.216.417 3.601.001 
Comptes courants de Paris .......... 1:515.667.834 | 1.550.782. 082 
Comptes courants dans lessuecursales| 1.523.482.823 | 1.271.599.678 
Dividendes parer EAU eux 3.818.743 3. 148. 108 
Escomple et intérêts divers.......... 75.084.516: 82:555.977 
Réescompte du dernier exercice ..... 19.374.759 | 19.374.759 
DITES TA Eee ee mer ont 2:282.377:189 | 1.160:315.711 
ORALE 4... 158.831.154.249 158,338 .546.663 
Comparaison avec les dnnbee précédentes 
30 juillet 5 avril |3 avril |2avril |8 avril 
1914 1923 1924 1925 1926 
millions [millions | millions! millions |millions 
Circulation ......,.| 6.683.1 |37:824.8 |40.213:5 .140.703.9V59.851.1 
Hncaisse or..:... ,| 4.141.838 | 5.536.838 | 5.541.3 | 5:546.0 | 5:548.3 
— argent... 625.3 291.7 298.0 311.0 332.1 
Portefeutlless.r. 2,444,9 13.153.171 |:5.958/6 1N6:587100108:848:1 
Ayancesauxpartic.| 743.8 | 2.099.2 | 2.460.7 | 2:992.0 | 2,537.9 
— à l'Etat. 200.0 |23.800.2 |23.200.0  22.100.0 |36.450.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 18.1 21:18 16.4 3.6 
— partic. 947.6 | 2:872.4 |12:887.4 20187180) ,2.822.8 
Taux d’escompte...l4 1/2 0/0! 5 0/0 6 0/0 1 0/0 6 0/0 
La major2tion des droits de douanes. — [La 


Chambre et le Sénat ont adopté, le 3 avril der- 
nier, le projet de loi majorant de 30 % le tarif gi- 
méral des douanes. Sur la proposition de la Com- 
mission sénatoriale, l’exemption accordée aux piè. 
ces détachées de machines agricoles, aux blés, aux 
cafés, au cacao et au sucre à été supprimée, tan- 
dis qu’au contraire, une ATOS est prévue 
pour le papier journal. 


Les budgets de 1926 et de 1927. -- Le 8 avril der- 
nier, la Commission des finances du Sénat a repr's 
l'étude du budget de 1926. 

Rappelons ‘que celui-ci avait été établi, en août 
dernier, sur la base du cours de la livre à 94-fr. ; 
depuis, les évaluations des recettes et des dépen- 
ses susceptibles d’être influencées par le change 


PUROPERN. 0 


ont été arrêtées au cours de 185 francs. Si 
ne se relevait pas, ces évaluations pourraient 
conduire à des dépenses imprévues et à dés moi 
values de recettes, C’est ce dont se préoccupe. 
Commission sénatoriale, avant d'établir l'équilib 
réel du budget. Celui-ci, pense-t-on, pourra être. 
voté par les “deux Chambres avant la fin du moi, 
d'avril, Déjà les services du ministère des Finan- : 
ces préparent le projet de budget de 1927, qui 
pourra être déposé en juin sur le bureau de la 
Chambre. 


Les opérations des Laises d’ épargne « ordinaires 
en mars 1926. —- Du 1° au 31 mars, les dépôts des. 
Caisses d'épargne ordinaires à la ‘Caisse des, Dé- 
pôts et Consignations se sont élevés à 181 754.350 
francs 05 et les retraits à 11-637.151 fr. 04, soit un 
excédent de dépôts de 170.117.199 fr. 01. 

D'autre part, le montant des capitaux employés 
du 1% au 31 mars en achats de rentes effectués 
pour le compte des déposants des Caisses d'épar- 
gne ordinaires s’est élevé à 189. 842 fr. e6. 


Les recettes des chemins de fer. — Les ue 
brutes des chemins de fer français, du 12  äu 18 
mars, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la. comparaison avec 
la période correspondante de 1925 : 

Etat, 31.497.000 francs (46.335.000 fr.}; P. LM 
réseau français, 62.010 000 francs (+12 940 000 fr. | 
réseau alg rien, 4 871 000 fr. (+ 446.000 fr.); Mord, 
32.160.000 fr. -+4.027 000 fr. ); Orléans, 26 708.000 fr. 
(+ 8.788.000 fr.); Est, 29.820.000 fr. (+3 524. 000 fr.); 
Midi, 13 258.000 fr. ! +2.434 000 Fr AE ROTARE 
17.729 000 fr. (+2. 309 000 francs). 

(1) Est-Algérien, 1.283.500 fr. (+ 198. 100 fr. ; Hire 
Guelma, 721.700 fr. (+ 32.100 fr.); Réseau oranaïs, 
054 400 fr. (+ 78.100 fr.). 


(1) Période du 5 au 12 mars. 


ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 23 mars 196, 
par comparaison avec celui de la semaine pee 
dente : 


“Com. 


15 mars 93 mars £ 
*PERNÈGR 


1926 1926. 


Actif (En, millions de reichsmarks) 
Of en:caisse....:4,.4,4:2c00 908 1.228 + 20 
Or Létranper si. reset 220 AA + \ 
Totalie esse 1.428 1. AA + 
Couverture en devises... . 476 483 ne 
Argent et billon,.......... QE PRES) +. 
Portefeuille d’eseompte ..…. 1.167 1.095 CES 
Avances sur gages,......,... 8 5 _ 
Porteteuille-titres .,.,..... 935 2) 104 + 
ACUISVErS LEURS 908 944 + 
. Passif : : 
CGAPHALVErSÉ VE Mer CA 123 128%! 
Billets en circulation. ..... 2,605 2.514 — 
Exigibilités à vue......... 875 963 +. 
Effets réescomptés......... 459‘: 460 + 
Passifs AIVerS ie. ue 558 ‘ 568 . + 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
Or 


2SlLs|2e 28) S Ë |_s 22 
° 2lec| = = = = | © 
Dates ca | € Ésles=| ÈS Éé) = | $ ES 28 

UE ae FÈ as|*s 58 43| £ | a Ë ÊS 
23 juil. 1914/1.857 »| » | 3351  951| 142 | 1.891! 944 EN 
30janv.1926|1.112 | 143} 418] 80! 1.464] 5 2: 619| 579 8 DA g. 
6 fév.....11.113 | 1431 419! 83| 1,411! 11 | 2.563] 765 “ES 
15 —'T) |1:140 | ac8| 432| 90! 1.321! 5 | 2.420] 873 8% 
23 —  .,11.187 | 174] 419| 94| 1.266| 9 | 2.817/1.008 sp. 
27 — ..11,192 | 190| 4611 89! 1.346| 95 | 2.822| 586 8 @. 
6 mars...11.197 | 208| 468] 89] 1.160| 4 | 2.780] 715 ‘8 x x 
45 — .,11.208 | 220| 476| 94! 1.167| 8 | 2.605] 8%5 8%. 
23 — ,.11.228 [2211 483] 99! 1.095 5 | 2.514 963 s% 


É 


Le marché monétaire. — Nous avons mentionné, 
la semaine dernière, que la Reichsbank avait 
abaissé le taux de son escompte de 8 % à 7 %. 
Le même jour, la Golddiskontbank a ramené le 
taux de son escompte de 6 % à 5 1/2 %,. 

Ces mesures étaient prévues depuis plusieurs 
jours, à cause de l'abondance des disponibilité; 
sur le marché monétaire. A vrai dire, on ne l’at- 


tendait que pour les premiers jours d'avril Mai: 


la liquidation s'annonçait si facile qu'on a devancé 
la date. k | 

Aujourd'hui, de taux de l’escompte privé est à 
5 %. Le taux d'intérêt pour les crédits à un mois 
n’est plus que de 6 % à 7 %. 

Du côté de la Reichsbank, on se plaint plutôt 
de cette situation. On y voit la preuve que la 


. Reichsbank a perdu le contrôle du marché moné- 


taire et suit ses indications. 


Le rattachement de l'Autriche au Reich, -- 


L'union complète de l'Autriche avec l’Alléèmagne 


semble être un des principaux buts de la politique 


_ du cabinet de Berlin. Il ne se dissimule pas les 


difficultés de l’entreprise et ne sous-estime pas la 
grandeur des oppositions qui naîtront. Mais il 
poursuit son but avec une inlassable persévérance 
et avec des efforts journaliers. Pour endormir les 
méfiances et atténuer les éclats possibles, on ne 
parle encore que d'union économique ; l'union 
politique semble reléguée dans un lointain nébu- 
leux. 

Cependant, pour juger de la mentalité qui con- 
duit la marche des négociateurs, nous reprodui- 
sons cet exposé officieux, que vient de hasarder 
la Gazette de Voss, journal qui refiète ordinaire- 
ment les vues du ministère actuel : 

« Avant la fin de la guerre, un arrêté fut signé 
entre l’Allëèmagne et l'Autriche, décidant la sup- 
pression des frontières douanières «entre les deux 
pays. Certains droits devaient être maintenus 
provisoirement pour protéger les industries autri- 
chiennes les moins capables de soutenir la con- 
currence allemande, Cet arrêté semble ajourd’hui 
servir de modèle à l'Allemagne et à l'Autriche. 

« La situation politique est devenue très favora- 
ble, et les grandes puissances aussi bien que les 
voisins de d'Autriche ont commencé à comprendre 
cette nécessité économique. Il faut qu'avant la fin 
de l’année, le problème trouve une solution. Tou- 
tes les Chambres de commerce autrichiennes se 
sont prononcées pour l'union économique avec 
l'Allemagne, et, il y a quinze jours, l'Union des 
industriels, qui passe pour la citadelle des adver- 
saires de l’union de l'Autriche à l'Allemagne, a 
publié un mémoire sur l’union économique avec 
le Reich. » | 

Chaque phrase de cet exposé, qui véut être exclu- 
sivement économique, trahit des desseins pure- 
ment politiques. 


Le commerge franco-allemand en 1925. — I;Ad- 
ministration allemande vient de publier une nou” 
velle statistique du commerce étranger du Reich 
en 1%5. Nous ne la reproduisons pas, car nous 


avons donné les chiffres officiels. 


Mais nous trouvons dans cette nouvelle publi- 
cation les chiffres des transactions avec la France, 
qui figurent en trois chapitres : France, Sarre et 
Alsace-Lorraine. Les voici dans cette division : 


Import. Export. 
‘en Allem. del'’Allem. 


(Millions de reichsmark) 


HÉANCO 4 Tasse das 154 362 160 
FLN LT EE PE D PEL TRE LE T D 00134 ne7L 
Alsace-Lorrainé ,..,........, 209 31 
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BELGIQUE 


La situation financière. — Déclarations de 
M. Janssen. — M. J'anssen est actuellement à 
Londres, où il poursuit des négociations en vue 
de la réalisation d’un emprunt destiné à appuyer 
la stabilisation de la devise belge. Avant son dé- 
part, il a fait une déclaration à Ja presse au sujet 
de ld’affolement qui s'est manifesté ces jours der- 
niers dans une partie de l’opinion publique, des 
bruits alarmants ayant été répandus au sujet de 
la circulation fiduciaire, notamment des bons du 
Trésor. 

Le ministre à montré que la circulation fidu- 
ciaire, qui était au 26 mars 1925 de 7.457 millions 
de francs,n’a augmenté que de 38 millions, et qu'il 
faut tenir compte encore de ce que l’encaisse mé- 
tallique de la Banque nationale à augmenté de 
17 millions. 

M. Janssen à souligné ensuite le fait que les 
petits titres de bons du Trésor représentent actuel- 
lement 3.750 millions de francs, ce qui tend à prou- 
ver que la majorité du public conserve sa confiance 
dans ce placement. ot 

Le ministre à conclu que le meilleur moyen pour 
que les négociations nouvelles aboutissent, c’est 
que la Belgique ait confiance en elle-même. 


ESTHONIE 


La réforme monétaire. — Le mark esthonien 
est depuis quelques années déjà parfaitement sta- 
ble, et il permet d'envisager un assainissement 
prochain du marché financier. 

D après les renseignements qui nous sont com: 
Munñiqués par la Légation d’'Esthonie, le Gouver- 
nement esthonien songerait à fixer définitivement 
par une nouvelle loi. l'étalon d’or du mark, les 
statuts de la Banque d'Esthonie devant en même 
temps subir une refonte. 

Conformément à la réforme projetée, l'unité mo- 
nétaire serait le « mark », dont ie poids d’or pur 
Sérait de: 1/248 de gramme. Une autre unité. plus 


| grande que le mark serait le « kroon », qui équi- 
vaudrait à 100 marks. : 


Il serait mis en circulation des pièces d’or de 
500 marks ou 5 kroon, de 1.000 marks ou 10 kroon, 


et @ 2.000 marks ou 20 kroon,qui auraient comme 


équivalents les Bons de la Banque d’Esthonie de 
o0G, 1.000 et 2.000 marks respectivement, Le poids 
d'une pièce d'or de 500 marks serait de 2 gram- 
mes 67/279, et le titre en serait de 900 millièmes, 
comme pour les autres pièces d’or. 

Il serait frappé en outre des pièces d'argent de 
100 marks, où 1 kroon, et de 20 marks ou 2 kroon, 
et il serait créé des pièces de 1, 2, 5 et 10 marks 
en un alliage de nickel et de cuivre. La division 
du mark en 100 penni serait abolie par la nou- 
velle loi. 

La Banque d’Esthonié, qui serait tenue de pu- 
blier des rapports hebdomadaires donnant no- 
tamment le montant des billets en circulation et 
la couverture correspondante, serait ‘désormais 
seule autorisée à mettre en circulation des billets 
de banque, dont la couverture minimum, fixée 
tout d'abord à 25 %, serait constituée par des ré- 
sérves d’or ou de devises étrangères. Le minimum 
de cette couverture serait porté à 80 % cinq années 
après la réalisation de la réforme monétaire. 


Les exportations de lin en 1925, —— I] résulte des 
statistiques officielles récemment publiées que les 
exportations esthoniennes de lin se sont élevées à 
7.574 tonnes en 19%, comparativement à 10.433 
tonnes en 1924. 

Le tableau suivant donne, entre les principaux 
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pays acheteurs, la répartition de ces exportations 
pour les cinq dernières années : 


_ Pays 1921 1922 1923 1924 1925 
(Tonnes) 

Belgique ..... 132 2: 196 3.875 2.696 2.019 
Angleterre 1.445 2.736 2h91 3.780 1.838 
FTANCE NAN 785 1:115 538 603 1.838 
Allemagne 885 1.935 1.009 1.923 1.022 
Finlande ..... 1971 927 874 1.091 551 
DIVÉLS PEAU LERE 693 100 494 340 306 
Total .... 5.211 9.659 9.997 10.433 7.574 


Pendant Ces cinq années, la Belgique, l’Angle- 
terre, l'Allemagne, la Finlande et la France ont 
été, pour le lin, les clients les plus importants de 
l'Esthonie. Toutefois, alors Que les: deux premiè- 
res places sont toujours occupées par la Belgique 
et l'Angleterre, le troisième rang qui, jusqu’en 
194, appartenait à l’Allemagne, est passé l’année 
dernière à la France, qui a importé en 1925 une 
quantité de lin esthonien égale à celle de l'Angle- 
terre, 


GRANDE-BRETAGNE 
Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 


la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant. 


le 31 mars, s'établit comme suit : 


Département d'émission Liv. sterl. 
Pillets émis 5.036" deeecsnue 10) 088 019 
Dette:de l'Etat :...,,:1... ot DO ge 100 
Autres garanties ............. PE SUR 8.734.900 
Or monnayé et en lingots ....:.0..... 145.833.615 


165.083.615 
Département de Banque 


Capital social ...... Éd u Sono 14.553.000 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.). 39.441.335 
Dépôts divers ..... Creme ste se. ::-93:607:140 
Traites à sept jours et diverses, Ur 7.286 
Solde en excédent......... Sade nus 3.733.089 
147.841.800 
Garanties en valeurs d’'Etat.......... 37.015.328 
Autres garanties .............esuses ces 80.009.838): 
‘Billets en réserve... Re OL. 68 
Or et argent monnayés en réserve. …. 1.434.952 


147.341 .800 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de iivres sterling 


= 


© De ss o 
Re 8 ÊCE eo) 2 AN 02 
a © 5 2: |Snal > [Sole e 
a a <© © AUD £ k & 
Dates | 54 | © & [Si 2 [SF se 
Etre £ À És2| 2 |[eSSISa 
4 © si © > © se PIE 
© © A4 se (ac © La) 
6 août 1914 re] 26.1051 68.249! 76.3931 9.967{ 14-6016 9; 
10 févr. .1926 144 .557,141.092 126.700 121.633 23,219, 18.32 5 % 
17 — .../144.671/140. 448 130.500 124.666 23.972, 18.37; » 
94. — ...1144 493 141.138,122.242 117.299 23 105) 18.90, » 
à mars...1145.591141.:211119.585 114.289 23,580 19.72: » 
10 — ...1145 593/141.2461119.280:118.478 24.096 20:20: » 
17 — .,..1145.562/141 207/12) 015 114.197 24.115 20.08 » 
24 — ...1146.843/141.617/122.778 116 106 24.975 20.34 » 
31 — . 146.709 142.762129.048 123.585 28.797 18,41 » 
Le prochain budget. — M. Baldwin a annoncé 
récemment à la Chambre des Communes que l’ex- 


posé du budget aurait lieu le 26 avril. 

Les comptes qui viennent d'être publiés pour 
d'exercice terminé le 31 mars montrent que les 
résultats financiers se seraient traduits par un 
excédent de recettes de 5 =“Wons de livres ster- 


ling si de Gouvernement n'avait pas eu à payer 


une subvention à l'industrie des charbonnages, js a 
subvention évaluée pour ce même exercice à 19. 


millions de div. sit. 
en nombre rond 812 millions de liv. 
penses 826 millions. 


St., 


La dette flottante a été réduite, dans Île ouran 
de l’année, de près de 38 millions de div. st, 
ayant été abaissé à 792.145.000 liv. St. 
L'income-tax, dont le taux avait été réduit, l’an- 
née dernière, de 4 sh. 6 d. à 4 sh. par livre ster- 
et 14 ‘SUrtaxe ns 


montant 


ling, a fourni 259.411.000 div. st., 


68.510.000 liv. st: 


Il est vraisemblable que L'Etat devra continuer 
à accorder un subside à l’industrie houillère, et 
l'on prévoit par suite, malgré la nouvelle loi d'éco- 
nomies qui doit être votée incessamment, un temps 
d'arrêt dans la réduction des impôts, et un ralen- 
tissement dans le remboursement de la dette flot- 


tante. 


Les recettes et les dépenses publiques pendant 
Nous donnons 
avec les chiffres correspondants de l'exercice pré- 
cédent, l'état sommaire des recettes publiques du 
Royaume -Uni pendant l'exercice 1925- 1966, terminé . 


l'exercice 1925-1926. 


31 mars dernier : 


Exercices 
1924-1925 1925-1926 
(En livres sterling) 

Douanes 2500 Ein Rte Ne 99.844.000  103.487.000 
AcciSes...t....... fessier 135.128.000 134 560 000 
Taxe sur les automobiles ......... 16.164.000 18.056.000 
Droits de succession, etc........ gæ  D9.450.000 61.200.000 
Timbre ee EN AREA RS 22.850.000 24.700.000 
Impôt sur les propriétés immobi-. ï 

lières et foncières. etc..... ALT 1.450.000 950.000 
Droits de propriété et income-tax. 273.836.000 259,411.000 : 
SULTAR EN EN EARESS ETES 62.680.000 . 68.510.000 
Taxe sur les bénéfices Shi Ro | 

TELE PART NO RER I Re 700.000 2.000.000 
Taxe sur les profits de one 18.100.000  11,670.000 
Postes eee ARS ee 34.850.000 . 35.750.000 
Télégraphes........ PRÉ EN 5.600.000 . 5.650.000 
Téléphones.747. 25 HP TR En 15.000.060 15.950.000 
Domaine de la Couronne ......... 960.000 950.000 
Intérêts sur divers prêts.....:... , 11.940.883 14.944.459 
Recettes diverses.......... EDR 41.332.712 54.278 199 

Ne NE D 
TOfAUR EN ENS RUN Re 199.435.595 812. 061.658 


Voici maintenant quelles ont été les dépenses 
effectuées pendant les deux derniers exercices È 


Exercices 
TE mt 17) 
1924-1925 


Service de la Dette nationale... ... : 357.161.261 
Fonds pour l'amélioration des rou- - 


TRES UN AA RME PS MAO ARS DER 15.563.044 
Paiements au compte des taxations : Sr 
LOCALE SOS SRE ER ETES RE 13.967.146 ” 
Paiements au Trésor de l'Irlande À 
du Nord EN AAE PS NE 8.821.660 
Colonisation des terres........... 663.362 
Autresservices des fonds consolidés 2.480.988, 
Services administratifs...,,...... 402.170.000 
MOUSE STATE LE 795.776.711L 


On remarquera, d’après les chiffres qui précè- 
dent, que, pour d'exercice terminé le 31 mars der 
nier, les recettes sont inférieures de 14.038.120 li-. 
vres Sterling aux dépenses correspondantes 


de ce déficit, 


tient un montant de 14.037.953. Liv. st. 


\ 


Les recettes ont atteint en ter 


D NAN 
1925-1926 


(En livres sterling) 


: on déduit une somme de 167 liv. st., 
prélevée sur les balances de l'Echiquier à la Ban. 
que d'Angleterre et à la Banque d'Irlande, on oh 


et des dé: OEA 
_son Fe 2, 


ci-après, ‘ 


358.229.246 
17.455.044 
14.453.559 “À 
4.860.814 à 

79.546 


2.311.569 
427.950.000 


826.099 .778 


“SL 


, 


» représens . 


1 . + " pi “ \ 


tant le total net qu'il à fallu ccuvrir au moyen 
. d'emprunts. 


La subvention à l’industrie minière. D'après 
les renseignements récemment publiés par le 
Département des Mines, les subsides accordés à 
l'industrie minière britannique en vertu de la con- 
vention de juillet dernier auraient atteint, âu dé- 
but d'août 1925 à la fin de février 1926, une gomme 
totale de 17.379.208 Liv. st., ainsi répartie : 


Livres sterling 


HD Een Le LE SCMRUE ET IS 2.782.064 
RARNDIDE DIAMANT ETES A AE LS dre 1.192.499 
l Duran: RAR TU Di aveu re de le sen 2.857.046 
… Pays de Galles (sud) et Monmouthshire : 4.550.188 
Secteur oriental de la zone fédérée..... 8.194.595 
Lancashire, Statfordshire septentrional 
etiGheshire 2.7 MR A EAN 1.875.308 
Paysrae Galles (nord)... 101 0... 912.283 
Staffordshire méridional et Salop...... 179.793 
PHADORIANS 51. 2 ve ë, 294.154  # 
LA RU AIS EANRRSRR LAS à AT RE 24.507 
Forest of Dean.......... Pre RÉ Te 116.058 
SOTDIDONNEL ES 5, 00 AR ETES AI ET 22.234 
Kent re" ER QE ne AR 28.554 
ÉD EAT ES Fr PERTE En LATE 017.879:208 


Le montant de la subvention a été de 12.200.056 
liv. st. pour les cinq mois d’août à décembre 1925 
inclus, de 83.051.650 liv. st. pour janvier, et de 
2.127.502 liv. st. pour février 1926. On estime que 
le montant pour février devra être augmenté de 
072.495 liv. st., chiffre qui porterait à 17.951.706 
div. st. le montant total du début d'août à la fm 
de février. D’après les estimations officielles les 
‘plus récentes, le montant de la subvention attein- 
drait 23.500.000 liv. st. pour la période totale fixée, 
soit du début d'août 1925 à la fin d'avril 1926. 


. L'industrie houïilère britannique. — Il résulte 
d'un récent discours prononcé à Pontrefract par 
M. Cook, secrétaire de la Fédération des mineurs, 
que la question des salaires constituerait actuelle- 
ment Ja plus grosse difficulté à résoudre pour arri- 
ver à un accord avec les propriétaires miniers. 
Ceux-ci, qui consentiraient toutefois à ce que les 
divers taux soient soumis à l'approbation 
d'une conférence nationale des mineurs, désirent 
que les salaires soient fixés séparément dans les 
différents centres charbonniers, au lieu d’avoir, 
comme aujourd'hui, un salaire minimum natio- 
nal. Les ouvriers mineurs estiment qu'un tel 
arrangement entraînerait une réduction de salai- 
res allant de 1 à 5 shillings par juur, ce qui mon- 
tre toute da difficulté de pouvoir arriver à un 
accord sur cette importante question. 


La conférence du Labour party indénendant. -— 


La conférence annuelle du Labour party indépen- 


dant s’est. réunie à Whitley Bay, dans le Nor- 
thumberland, de 4 avril. « 
Parmisles nombreuses motions adoptées par la 
conférence, l’une vise à donner à l'Angleterre le 
socialisme intégral ; une autre réaffirme l’opposi- 
tion du parti au militarisme et à la guerre, ainsi 
que sa ferme croyance dans l'internationalisme 
basé sur la coopération de tous les peuples libres. 
Une longue résolution, votée également par l'As- 
semblée, préconise l'annulation mutuelle des dettes 
de guerre, la rémission des réparations engore 
dues par l’Allemagne, la revision du traité de paix 
et le rétablissement de relations politiques et com- 
merciales avec la Russie: D'autres motions ont 
été encore adoptées, Se rapportant à différentes 
questions sociales et industrielles, le parti s’enga- 
geant notamment à donner son appui aux mi- 
neurs dans leurs efforts pour obtenir un salaire 
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suffisant, et exprimant sa conviction que l’indus- 
trie des charbonnages doit être réorganisée 
d'après les principes du socialisme. 


Pour l’extension à l’inde anglaise du statut des 
Dominions. — Un télégramme de Bombay à 
l'Agence Havas signale que les représentants de 
tous les partis politiques et religieux de l'Inde, à 


l'exception des extrêmistes, ont résolu de consti- 


tuer un parti national indien qui cherchera par 
des moyens pacifiques à se faire octroyer dans 
l'empire britannique un statut analogue à celui 
dont jouissent les Dominions. 


Déscrdres à Gaicutta — Des rixes sérieuses 
entre hindous et musulmans ont éclaté le 2 avril 
dans le quartier nord de Calcutta, Les désordres 
ont pris rapidement une teile extension que toutes 
les boutiques durent être fermées dans les princ:- 
pales rues. Deux mosquées ont été presque entie- 
rement détruites, et plusieurs incendies ont été 
allumés volontairement. Le premier magistrat de 
la présidence a, publié un décret interdisant toute 
réunion publique. 

D'après les dernières nouvelles, le calme serait 
rétabli, et la grande ville indienne aurait repris 
son aspect normal. On évalue à environ six cents 
le nombre des tués et blessés au cours de ces dé- 
sordres. 


POLOGNE 


Les encouragements à la marine marchande. -- 
Deux lois récentes paraissent être appelées à exer- 
cer une influence des plus favorables sur le déve. 
loppement de la marine marchande polonaise. 

L'une réserve aux ports polonais l’'émigration 
vers l'Amérique du Sud, d’une manière générale 
et sous réserve de certaines exceptions expressé- 
ment prévues. 

L'autre, en date du 25 novembre 1925, a pour 
objet d'encourager la navigation maritime polo- 
naise, grâce à l’aide financière de l'Etat qui, en 
ce qui-concerne les entreprises de construction, 
pourra être accordée, dans diverses conditions, à 
des firmes déjà existantes ou nouvellement créées : 
crédits directs, garantie, primes à la construction, 
allègements de tarifs douaniers ou ferroviaires, re- 
mise d'impôts et taxes, etc... En ce qui regarde les 
entreprises de navigation, l'Etat peut consentir 
soit des crédits à faible intérêt, soit sa garantie 
pour une ouverture de crédits étrangers destinés 
à l’achat ou à la réparation de bateaux, soit enfin, 
dans des conditions déterminées, des primes à la 
navigation, Il est spécifié en outre que les sociétés 
d'assurances maritimes profiteront de la garant'e 
de l'Etat pour ce genre d'opérations. 

Les dispositions qui précèdent s'appliquent à la 
fois aux bâtiments de commerce et aux bateaux de 
pêche. 


Le mouvement du port de Gdynia en 1925. Les 
renseignements officiels récemment publiés sur le 
mouvement de Gdynia en 1925 montrent que ce port 
rend déjà d'importants services, bien que les tra- 
vaux ne soient pas encore achevés, C’est ainsi qu'il 
y est entré, l’année dernière, 85 bâtiments jaugeant 
*3.3o1 tonneaux, et qu’il en est sorti 79 bâtiments, 


- de 69,981 tonneaux. 


En ce qui concerne les passagers, le nombre des 
arrivées a été de 1.063, et celui des départs, de 
10.632. Quant aux marchandises, les importations 
se sont élevées à 1.646 tonnes, et les exportations, 
à 49.743 tonnes, Aux importations, on trouve 600 


tonnes de charbon, 141 tonnes de pierres, et 905 ton- 


nes de marchandises diverses ; aux exportations, 
36.730 tonnes de charbon, 12.904 tonnes de bois, et 
109 tonnes de marchandises diverses. Les bois ont 
été dirigés surtout sur Dunkerque (12.030 tonnes 
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et sur le Danemark ; le charbon, sur la Suède, 
Lettonie, le Danemark, Dantzig et la TU ne 
Les principaux pavillons représentés dans Île 


mouvement du port de Gdynia ont été les suivants 


en 1925 : le pavillon français, avec 26 navires aux 
entrées et 25 mavires aux sorties, soit environ 
30 % du Aombre total des bâtiments entrés et sor- 


tis é ‘le pavillon danois, avec 16,5 % ; puis viennent 


le pavillon suédois, celui de la Ville libre de Dant 


zig, et enfin les pavillons allemand, lithuanien, let- 


ton, norvégien, hollandais et polonais. 
Sur la "totalité des marchandises importées, 
0 % ont été amenés par des bateaux danois, 


5 % par des bateaux français et 8,5 % par des ba- 
nt suédois: En ce qui concerne les PC AUS, 
ses exportées, la part respective des divers pavil- 
lons ; été la suivañte : français, 24,5 % ; allemand, 
17,9 3 letton, 47:29: dantzicois, 140702 norvé: 

gien, ®£ A OU suédois, 10,1 Du lithuanien, 76,3 VA 
danois, 1 6 

Il semble qu’on puisse s'attendre à un accroisse- 
ment intéressant de trafic de Gdynia au cours 2 
1985, la capacité du port devant être portée à 120.0 : 
tonneaux par mois à la fin de cetté même année. 


YOUGO-SLAVIE 


Grise ministérielle. —— Le cabinet Pachitch, dont : 


la situation était ébranlée depuis quelque temps, 
est démissionnaire. Le roi à commencé ses con- 
sultations, qui seront laborieuses étant donné 
l'hostilité de certains partis. On pense qué la crise 
ne sera pas dénouée avant quelques jours. 

Dans les milieux politiques, on envisage trois 
combinaisons : Ne. 

1° Le maintien de la coalition de M. Pachitch 
et du païti paysan croate de M. Raditch. C'est la 
solution qui paraît probable ; 2° La constitution 
d’un Gouvernement Pachitch-Pribitchevitch, qui 
grouperait les radicaux et les démocrates indépen- 
dants ; 3° Un Gouvernement présidé par M. Liou- 
ba Yovanovitch aveciles partisans de M. Raditch 
et les éléments radicaux. 

L'accord national $Serbo-croate sera en tout cas 
maintenu dans ses grandes lignes. 


ETATS-UNIS 


Les revendications américañnes pour pertes de 
guerre. Un télégramme de Washington à 
l'Agence Tavas signale que le secrétaire “d'Etat, 
M. Kellogg, et l'ambassadeur de Grande- Bretagne 
ont eu déjà plusieurs entretiens au sujet des re- 
vendications américaines envers l'Angleterre, ques- 
tion soulevée récemment par le sénateur Borah. 
Rien n'a été publié toutefois en ce qui concerne 
la nature de ces conversations. 


La question de Tacna et Arica — Un récent 
télésramme de Santiago a amnoncé que les am- 
bassadeurs du Chili et du Pérou à Washington 
avaient été invités par M. Kellogg à lui rendre vi- 
site ensemble le 6 avril, pour entendre les prop. - 
sitions américaines pour la solution du différend 
chilo-péruvien au sujet des territoires de Tacna 
et: Arica.: 


Les pertes de la marine marchande Aiitaine. 
— Le « Nauticus », de New-York, à publié récem- 
mént des renseignements intéressants Sur les per- 
tes de la marine marchande américaine. I] résulte 
des chiffres publiés que, pour les services de mar-: 
chandises, le montant des pertes s'est élevé en 
1925°aà 24.368. 838 dollars, au lieu de 32.724.192 dol- 
lars en 1924, tandis qu'il a atteint 4.114560 dollars 
contre 4.538.978 dollars pour les services mixtes 
de passagers et de marchandises. 


CHINE 


La situation. — Les troupes « alliées » main- 
tenant encerclé presque TRE la “ville de 
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Pékin, ‘és ‘en ont commencé le. siège. gs 
Wang Shieh Cheng, qui fut président di 
en 1917, s'est mis à la tête d’un groupe de mé 
teurs, et a envoyé un courrier au maréchal Te 
Tso Lin, à Tien Tsin, pour l’exhorter à mettre 
aux bombardements aériens de la capitale. 
Un représentant du maréchal Où Peï. Fou S 
arrivé à Pékin avec pleins pouvoirs pour nég 
avec les chefs des troupes « nationales ». 
Des avions de bombardement ayant carole 
quartier des légations, le corps diplomatique au: 
rait envisagé l'envoi d'une note de protestetic he. 
aux forces chinoises intéressées.  * 3 
En réponse à une question posée, sir Austen. 
Chamberlain a déclaré, à la C ambre des Com- : 
muges, que le Gouvernement britannique n'avait | 
pas l'intention de proposer une intervention politi- w 
que des puissances, qui entraînerait l'emploi de | 
la force, et serait contraire à la politique de non 
intervention dans les affaires intérieures chinor” 
ses, sur laquelle on s'est mis d'accord. 
\ Toutefois, en raison du refus de l'insy octeur 
principal anglais de la gabelle, sir Ernest Wilton, 
d'engager la ‘taxe du sel comme garamtie d'un em- 
prunt pro jeté de vingt millions de dollars, et de. 
| celui de l'inspecteur général des douanes, sir 
Francis Allen, d'utiliser les fonds assurant le set 
vice de l'emprunt intérieur dont il à la charge 
pour gager le même emprunt projeté, les relations — 
se sont quelque peu tendues entre Ia Chine et co 
l'Angleterre. te 
Le” Gouvernement chinois ayant envisagé la pos- 
sibilité de procéder au remplacement de cés hauts 
fonctionnaires, le ministre britannique a fait sa- 
voir, dans une note, que ja mise à exécution de 
ces menaces entraînerait la rupture des relations 
Se D entre la a et, la 7 
hine 7 de 
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La situation; les cours. — Vins: La situation ; 


Blé : les cours. 
— Sucres: La situation; les cours. — Cafés : j ta situation ;. 
les cours. — Textiles : La situation; les cours. — Soies: 
La situation; les cours. — Métaux: Les cours, — Gaont- 


choucs : Les cours. 


Blé. — Les affaires ont été calmes sur tous2"00$. 
marchés. La demande a été quasi nulle depuis les 
fêtes de Pâques. 

Cependant ‘les prix se sont maintenus termes en 
sympathie avec les tendances des marchés étrangers. 

Le courant du mois se négocie, à Paris, autour de 
153,50. k REMOTE 

Farines-fleur. — Peu d'affaires : 
rement nominaux. 

Le courant se traite à 19 francs. 


Vins. — Les affaires sont toujours calmes sur dou 
tes les places, surtout dans le Midi. & 
A Béziers, on a coté les vins rouges faisant 7 da 
o 7 fr. 75 à 8 fr. le degré : ceux’dé 9 à 10 dé 8 Er 
, 8 fr. 25 : au-dessus de 10, de 8.fT. 85 à 8 fr: 50. Ces 
Aérntéts ont donc: encore subi une augfnentation de. . 
0,25 par degré sur les prix du précédent marché. À | 
Montpellier, on à coté les vins de 8 à 11° de 62 à 9% fr. 
Dans le Bordelais, on demande toujours les grands 
crus, De même en Bourgogne. Les prix en sont éle- 
vés. nee ; Rd ME GE 
En Algérie, quelques affaires ont été traitées de 
7 Îr40 à 7 fr. 75 le dégré sur souches. On a; achete | 
2.000 hectos à Mitidia, 10.000 hectos à Bordjmenaiel,. 
‘1 000. hectos ee ni TPSIOR de DAS à 6 IS Sn Fi 


les cours Sont pue 


Tea 


res. 
A MUR, à d'entrepôt de RE CY est Je grand : cal 
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87 à 89 fr.; des 9, de 92 à 95 fr. des 100, de 103 à 106 
francs : ‘des 11°; de 120 à 192 fr. "Des Algérie 10 à 1005 
ont été offerts «de 115 à 120 fr.; des 11° de 124 à 127 
francs ; des 12, de 132 à 133 fr. En vins blancs, des 
produits. du Centre, faisant 80, Ont été traités de 87 à 
90 fr.; quelques parties de vins du MâConnais l'ont 
été aux mêmes prix. 

- Alcools. — Le rapproché se tient toujours aux envi- 


ja Ebn de 810. 


A la Bourse de Commerce de Palis On a coté les 


* alcools libres : courant, 820 fr.: avril, 820 fr; mai- 


juin, 850 fr.; juillet-août, S60 à 885 Îr.. l'hectol. nu 1000. 


Sucres. — Les transactions n'ont pas dépassé la 
moyenne normale. Mais les cours sont restés très 
fermes avec une tendance à la hausse, en clôture. 

. Le courant paraît se stabiliser autour de © 2491 FT. 


TN Cafés. — Les arrivages ont été assez importants, 
mais les cours sont restés soutenus, Les affaires 6e 


sont bormées aux besoins courants. 
Au Havre; on cote (50 kilos) : courant, 657,50 ; pro- 


chain, 646,50. 


Textiles. — Coton. — Les affaires ont été actives et 
les Cours soutenus toute la sémaine. 

Aù Havre, on à coté (50 kilos) : avril, 658; mai, 659. 
Laines. — La demande est importante et les cours 
très ferrnes. La note est 1 même pour tous les mar- 
ahés étrangers. . 

Au Havre, on & coté 100 kilos) : 
1.730. 

Soies. — Les affaires sont normales et les transac- 
tions sont assez suivies. Les prix sont fermes. 

A Lyon, on a fait en soies d'Europe et du Levant : 
Grèges : Cévennes extra 9/11, 500 fr.; extra 12/16, 
460 : 2 ordre 11/13, 45 ; Italie grand exquis 11/13, 455- 
£60 ; exquis 11/13, 445-455 ; extra 12/16, 420-495 ; classi- 
que 10/12, 420 ; Syrie 1e ordre 11/13, 410 ; 2e ordre 
11/13, 380-390. 
Organsins 


: avril, 1.740 ; ra 


: Cévennes extra 22/24, 505 ; Italie extra 


: 19/21, 480 ; 1er ordre 19/21, 460-465. - 


Trames : Italie 1er ordre 26/30; 425. 

Peu danimation à Shanghaï. On y a pratiqué : 

Grèges Chine filatures : Sin cheong factory I 10/12, 
500 fr.;: Sun and Stock extra et I 16/18, 450. k 

Sur notre marché de l'étoffe, l'activité et la fer- 
meté persistent. Les commandes sont toujours im- 


_portantes. 


Mélaux. — Voici comment s’établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur ie marché anglais : 
Comptant Terme 


Cuivre... 57.11/ 3 c/ 57. 8/ 9 58. 8/ 9 ef 58. 8/9 
Etain... 285. 2/ 6 c/ 284.12/ 6  274.17/ 6 c/ 276 12/ 6 
Plomb... 29.16/ 3 c/ 30. 5/. 30. 7/ 6 c/ 30.13/ 9 
Zin6..,832:01...0/ 183:12/16 194.12/:6 c/:88 76 
Argent.. ?20.15/16 c/ 30. 5/1 30, .f{ . c/ 30. 3/10 
CINE 84/11 1/2 e/ 84/10 1/2 


Gaoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
meïce de Paris, le kilo net, paiement comptant. sans 
escompte, qualité « Standard 5, entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
avril, 40.50 V.; mai, 37.50 V.-38 V. (38.50 A.-40.50 V.); 
juin, 39 N. (38 A.-40 V.); 3 de juill., 39.25 V. (38 A:- 
40 V.). 


\ 


Assemblées générales de Sociétés 


Comptoirs Pichot et Renneçon. = LE assemblée 
générale des actionnaires des Comptoirs. Pichot 
et Rennscon, société anonyme au capital de 1 mil- 
lion de francs (dont 200.000 déjà amortis), divisé 
en-2.000 actions de 400 francs chacune, a eu lieu 
le 18 mars 1926, au siège social, 16, rue Beauvau, 
à Marseille 

Après ‘un exposé de la situation de la société 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


— 


par M. Camille Pichot, président du Conseil d’ad- 
ministration, et la lecture des rapports du Con- 
seil d'administration et du commissaire des comp- 
tes, l’Assemblée a approuvé les comptes et le bilan 
qui lui ont été présentés ; elle a fixé à 83 francs 
par action, nets d'impôt sur de revenu, le dividende 
à répartir pour 1925, soit 32 francs représentant 
d'intérêt de 8 % fixé par les statuts, et 51 francs 
provenant du surplus à répartir, une fois tous 
les amortissements et réserves diminués. L'Assem- 
blée a attribué 306 francs, nets d'impôt sur le re- 
venu, par part de fondateurs, la Société prenant 
à sa charge l'impôt sur le revenu des dividendes 
des actions et des parts de fondateurs. Enfin,-elle 
a réélu M. Etienne Benoit comme commissaire des 
comptes pour l'année 1926. 

Les actionnaires présents ont été unanimes pour 
exprimer leurs félicitations aux administrateurs 
pour les résultats de l'année 1925. 


PETITES NOUVELLES 


wa Société d'Economie Nationale. — La prochäine 
séance aura lieu le vendredi 16 courant, sous la pré- 
sdence de M. Lucien Romier, L'ordre du jour Com- 


porte l'étude de la question du « dumping », qui sera. 


conduite par M. Philippe Domergué, 


wa Comptoir National d'Escompte, — Les comptes, 
qui seront soumis, le 20 avril prochain, à l'approba- 
tion des actionnaires, se soldent par un bénéfice de 
37.027.508 francs, contre 35.629.553 francs l'année pré- 
cédente. Il sera proposé un dividende de 60 francs 
par action, égal au précédent et de 17 fr. 233 par part 
de fondateur. 


ann Banque des Pays du Nord, — Le solde pénéfi- 
ciaire de l'exercice 1925, dont les comptes seront sou- 
mis à l'assemblée du 21 avril prochain, s'élève, après 
prélèvements et amoïrtissements, à 3.640.168 fr. 18 
qui, joints au report de l'exercice précédent, soit 
1.375.435 fr. 70, donne un total disponible de 5.015.603 
francs 88. Le Conseil proposera la distribution d'un 
dividende de 5 0/0, soit 25 francs par action, Contre 
20 francs l’année dernière, 


nan Exposition Internationale de Navigation Inté- 
rieure et d'Exploitation des Forces Hydrauliques 
à Bâle. — Cette manifestation internationale de 
grande envergure s'ouvrira le {er juillet 1926 à Bâle. 
Les exposants annoncés jusqu'à aujourd'hui apPar- 
tiennent à 16 pays : Ce sont, par ordre alphabétique, 
d'Allemagne, l'Autriche, la Belgique, le Canada, l'Es- 
pagne, la France, la Grande-Bretagne, la Hollande, 
la Hongrie, l'Italie, la Norvège, la Pologne, la Suède, 
la Suisse, la Tchécoslovaquie et divers Départements 
dti Gouvernement des Etats-Unis qui ont définitive- 
ment promis leur participation officielle. 

Embrassant dans 6es 38 groupes spéciaux le vaste 
ensemble des industries, des activités et des Sciences 
qui ressortissent à la naviscation intérieure et à l’ex- 
ploitation des forces hydrauliques, l'Exposition, par 
Sa variété et par son abondance, donnera un tableau 
vivant et une représentation intuitive de ce que les 
divers pays ont réalisé dans ces deux domaines, Son 
importance internationale sera encore augmentée par 
toute une série de congrès, de séances et de conféren- 
ces. La Direction prévoit en outre Un assez grand 
nombre d'excursions techniques à des installations 
QUES servant à l'exploitation des forces hydrauli- 


qués et à la navigation intérieure, ainsi qu'à des usl- 


nes de la grande industrie. 
La Chambre de commerce suisse en France, 61, ave- 


‘nue Victor-Emmanuel-ITI à Paris, fournit toutes indi- 


cations sur les facilités accordées aux visiteurs fran- 
Gais. 


MARCHE FINANCIER 


Paris, le 8 avril 1926. 


La out reste\sans intérêt et, après une reprise 
mardi, provoquée sans doute par l'exécution des 
ordres de la province qui s'étaient accumulés pen- 
dant les quatre jours de chômage, on est retombé 
dans un marasme auquel le relèvement de impôt 
sur les opérations de Bourse n’est sans doute pas 
étranger. 

La Chambre Syndicale des Agents de Change et 
les Syndicats de la Coulisse ont fait affichér, en 
effet, en bourse, des avis indiquant que les nou- 
veaux taux de l'impôt sur les opérations de bourse 
prévus par l'article 38 de la loi du 4 avril 1926 
étaient applicables "dès maintenant. Ces avis rap- 
pelaient que le droit de timbre frappant toute opé- 
ration de bourse ayant pour objet l'achat ou la 
vente de valeurs de toute nature est porté, à 1 fr. 
par 1.000 fr. ou fraction de 1.000 fr., sans addition 
de décimes. Ce droit est perçu sur le montant de 
la négociation. Sur les opérations de report, le 
droit est élevé à 0 fr. 50 par 1.000 francs ou frac- 
tion de 1.000 francs. Il n’est rien innové en ce qui 
concerne les opérations relatives aux rentes sur 
l'Etat français. : 

La perspective de la mise en vigueur du carnet 
de coupons n’est pas non plus pour encourager 
aux affaires. L'article 24 de la loi du 4 avril pré- 
voit que la forme et les conditions de délivrance 
du carnet de coupons individuel seront déterminées 
par un futur règlement d'administration publi- 
que. Jusque-là, les banques continueront à paver 
ies coupons dans les mêmes conditions que par le 
passé. La mise «en application du carnet de cou 
pons ne peut d’ailleurs pas être prévue pour une 
date prochaïine, car on estime que l'administration 
devra auparavant établir et délivrer plus de 1 mii- 
lion 400.000 carnets pour l’ensemble du territoire 
français. 


MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — La plupart de nos différentes caté- 
œories de rentes S'inscrivent sensiblement au-dessus 
de leur niveau de huitaine et ont bénéficié de la re- 
prise cependant légère de notre unité monétaire. 

AUX JOris étrangères, les rentes russes restent très 
quelconques. Les otiomänes Sont un peu mieux, mails 
font souvent preuve dirrégularité. 

Banques. — Ce compartiment a certainement êté 
des plus actifs de la cote. 

Les banaues d'émission conservent toute leur bonne 
orientation. iLes actions des grands établissements de 
crédit et des banques d’affaires terminent, après une 
certaine ferineté, en moins bonne tendance. 

l'action du Crédit Foncier est résistante à 1.450. 

Les obligations foncières et communales offrent, 
aux cours actuels, une occasion fort attrayante de 
placement. 

Le 18 avril, aura lieu le tirage des Foncières 1903 
et des Communales 1929 : il comporte 244 10ts, dont 
1 de un million et deux de 100.000 fr, pour um mon- 
tant total de 1.550.000 francs. 

Transports. — Les actions et les obligations de no$s 
grands réseaux Sinscrivent en reprise senSible sur 
la perspective d’une augmentation des tarifs. 

Les valeurs de navigation sont toujours sans affai- 
T'es. 

Valeurs diverses. — Tes valeurs d’eau et de gaz sont 
calmes, les titres d'électricité résistants. 

Les charbonnaiges se retrouvent, à peu de chose 
près, à ieurs cours de hüitaine, et le groupe métal- 
lurgique n'a enregistré que des variations négligea- 
bles. 

Défavorablement impressionnées par 
diocre de tous les métaux à Londres, 
talliques se montrent indécises en fin de période. 


un 


la -tenue né- 


les mines mé- 
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Les na ores sont faibles, les produits chi 
ei les sucrières résistent mieux. 


MARCHÉ EN BANQUE 

Tant par suite de la détente du dollar, qu! en 
son des avis assez peu favorables de New-York, x 
pétrolifères ont manqué d'activité. os 

Les caoulchoutières sont nettement plus faibles. ul 
est vrai que Ja tenue du Caoutchouc matière d'est 
guère favorable. Fg 

Les valeurs sud-africaines paraissent faire quelque 
peu exception à l'ambiance générale, Les diamantifè- 
res, entre autres, conservent leur bonfe orientation. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 8 Avril 4926 


PARQUET PÉESM ris 
OO NP Er TS Midi ee Se ROUE 
35 0/0 amortissable.. 62:75 | Nord..::,720% Se SAM ONE ON 
3 us 0/0 amortis.. 85 99 | Orléans ....... RMS mA 
BDD NA Mer 07. 90 | Ouest: 2,022... MAUR 
LAARCY ON I RARE 46 69 Métropolitain . sn ON AIDE 
LNOTO HOT LEA 45 40 | Nord-Sud... EAN 214 .. 
5 0/0 amort. 1920... 75 20 | Ce Paris. de Distrib.. 897 .. 
60/0 HD ER 64 40 | Thomson-Houston.. 2795 .. 
ASONO MODE PEER 89 79 | Penarroya.......... 150 
Bons Trésor 6 2% 1922 460 Messag. Mart. ord. 96% 
_— — Févr. 1993 7 441. LES prio, 107 50 
—  — Sept. 1923 445 50 Omnibus. . scie 598 .. 
ie 1924 444 Transatlantique ord. 1% . 
Crédit National 1919 326 ee prio- 116 
— —_ 1920 345 .. | Voitures à Pante CDHTNS 
ee — 1921 423 50 | Raff. Say ord.. 1930 .… 
Le ee 1922 472 :. | Obl. Est anc. ....… ARMES 
cr _— 1922 445 ObI. P.L.M.fus.anc. 219 .. 
_ _ 19985 370 — Midi anc. ..... 220 25 
22 — Juin 23 : 880 — Nord anc...... 007: 
e—Janv.24 364 — Orléans anc... 215 
Eglises dévast. 60/0 346 — Ouest anc..... 280% :; 
Grosse Métall. 6 0/0 348 .. | Japon 5 0/0 1907... 450 
_ nouv. 348 ., | Russe 8 0/0 1891-94. 14-25 
Caïl-Fives-L. -Th.60% 342 — 50/0 1906... 20 10 : 
Obl. Houillères 2 ds ° . 306 ,. | Turc Unifié.:..... e 9à 7 
— 369 Banque Ottomane. . AO 
Ind. Sueribre 60/0 344 .. | Rio-Tinto..!..... AIO TOO 
— 922 8344 Azote.:.144008 7 1945 . 
Industr. Alsac.6 0 0 335 .. | Sucreries d'Egypte. 1024 
—  — 1922 542 ..| Aciéries de France. 253. 
Métall. sinist. 60/0. 330 .. | Decauville.......... 170 . 
Usines sinist.6%%% 361 Fives-Lille..,1.2 040912 
Obl1. Ville 1871..... > -S 00 Montbard-Aulnoye.. 98 
—  — 1898...... 19% 4 Creusot 4.0 ne TBOÛ 5. 
—  — 1905...... 312 Soie artificielle. . 5215 .. 
Ut. 396 . = ŒIrieux, 2 00 47602 
—  Foncières te sn Usines du Rhône... | 500 ., 
— Commun. 1879. 405 . MARCHE EN BANQUE 
HA 1801: 1186 Bakou....... aie 1825 
Banque ae France .. 11100 Balia Karaïdin..... 218. 
— de l'Algérie... 6690 Financ. des caoutch. 460 .. 
_— Nat.de Crédit 539 .. | De Becrs ord....... To 
— ParisetP.-Bas 1260 .. | Lianosoff..... sos BAD 
— Union Paris. 843 Malacca Reese 59 
Comp. Algérienne... 1121 Maltzofh: Re 329 
Compt. d'Escompte. 878 Mexican Fagle. 192 
Crédit Foncier...... 1470 Rand Mines........ 397 
— Industriellib. 795 Tanganyika......... 382 
LA Lyonnais.... 15:10 MPharsis 51.0 se 482 
— obilier....! 138 Transvaal!.. 420 . 
Société Générale 816:,. | Verminck,:..... VER 
Suez 4. A PA 12790 Royal Dutch... : 46900 2 
HSE RER. 6407 Re Transport. 650 
Marché de Londres. — (dermers cours). — ‘Consotidés, me 


54 1/2; Emprunt 5 0/0, 102 ./.; Emprunt français 3 0/0 
9 1/2; Utah, 20 1/S: Rand Mines, 56 3 ./.: De Beers,’ 
15 3/8; Rio Tinto, 40 1/4; Royal Dutch, 32 3/8; Shell. 
Transport, 4 1/2. Ca 
Marché de New-York (erniers cours). — Atchinson To- 
peka, 126 1/4; Calumet, 14 1/4; Canadian Pacific, 159 1/2; 
Louisville Nash, 198./.;: Southern Pacific, 99 ./.; Uni- 
ted Steel com , 122 ./.; Roval Dutch. 51 3/4; Shell Trans- 
port 42 7/8; Argent (américain), 65 1/8. 
27 DIE En 
L'Admenistrateur- Gérant : ADRIEN HOUILLON. 


LP:r:16:Tue du Croissant, Paris, — M. SIMART, imp. 
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ABONNEMENTS 
& partir du 1° de chaque mois 


t Colonies: Un an... 60fr.. » 
Er ee Six mois. 32fr.50 


eng ne : Un an.... 80fr. >» 
éres ri œ 1 Six mois. 45fr. » 


fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) 


SÉLÉPHONE 


VÉGONOMNSTE EUR 


Paraissant le :endredi 

Central 46-61 

Econspéen-Paris 
PRIX DE CHAQUE Numéro : 

France : À fr. 50 — Étranger : 2 francs 


Adresse télégraphique s 


INSERTIONS 
LA LIGNE 
Annonces en 7 Points. ...s.ssse 
Réclames en 8 points... 10 


Ce tarif ng s'applique pas aux æanoness 
et réclames d'émission 


Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


DPÉEN 


7 fr. 


N° 1780. — 69° volume (16) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) | 


Vendredi 16 Avril 1926 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banques d'Emission de l’Europe {En millions de francs) {1) 


Eneaisse 


= a PRINCIP® CHAPITRE S A & 
métallique |: S2 | Ts 7 sruelee 
| LE [Lilas als sslhE 
DATES | u 55 Ns25|<=gs|202|2:8 
j Ar- A TS CE 62396|ls 2:17 
Or | RE 2 en ET | Es 
gent Le) De = Se 2: < " & 52 
FRANCE — Banque de France 
q 
1914 18 juillet... 4.104, 640 5.912|| 943) 1.541, 739 3% 
1926 1 avril... 5,048| 332 || 52.127] 3.039] 4.17412.418 6. 
192608 avril .… .| 5.548] 332 || 52:851|| 2.522] 3.345|2.538 6 
1926 15 avril... 5.548] 332 |] 52.443]f 2.687| 3.48312.479 6 
ALLEMAGNE — Bangue de l'Empire 
1914 23 at ..1 1.696, 41 2, 364| 1.180 939, 14 4 
1926 15 mars....... 1.785| 117 || 3.256;| 1.093 | 1.459 5 8 
1926 23 mars....... 1.811| 124 3.142]| 1.204 | 1.368] 10 8 
1926 31 mars.,..,..| 1.864 113 3.950 4142|;4.520(" 14 8 
ANGLETERRE — Banque d’Angieterre 
1914 3 juillet.....1 1.004 » 133 || 1.055 841 » 3 
1926, 24 mars......| 3.671 » 3.540 || 2.709! 1.813 » 5 
1926 31 mars... 3.669| » || 3.569 || 2.340] 2.164 » || 5 
1926 7 avril......,.| 3.666 » 3.947 [| 2.677| 1.705 » 5 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
1924 80 juillet...,] 262 56 1.119 109 837 96 5 
1926 25 mars...... 214, | 92 7.495 361 |1.336 | 447 1% 
1926 1 avril..... R14 92 7.685 340 1.332 613 1% 
1926 8 avrik.,.....|.274 92 7.747 346 11.373 | 637 7% 
DANEMARK — Banque Natiovale 
1914 31 juillet ....1 4110 » 219 24 94 15 6 
1925 30 janvier....| 293 21 064 67. | 142 19 5% 
1926 27 février | 293 | 21 || 558 || 58 | 135 | 21 || 5% 
1926 31 mars...... 293 R2 576 54 | 162 21 4 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 6 juillet... 5431 730 || 1,919 498 46 170 4%, 
1926 : 27 mars.:...…. 2.5371| 667 || 4.331 [11.127 198 |1.386 5 + 
1926 5 avril......| 2.537| 666 || 4.359 ||1.133 814 |1.403 5 
1926 10 avril..:... 2.557! 663 || 4.397 ||1.103 855 |1,770 5 
GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet.. ..1 31 » 229 239 46 "38 6 
20e 2 décembre..| 56 » _|5.399. [12.878 [1246 545 8% 
6 *15 janvier ....| 57 » |5.236 ||12.471 |125 343 8 
1926 30 janvier ....| 57 » 114.195 [2.876 |1225 339 se 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise 
Cr ee NT. 
1926 29 mars... !! 901! 54 || 1mal 73 | sa | 265 34 
1926 6 avril... 901 53 1117850 66 | 551 | 303 || 3$ 
te — Banque d'Italie 
1914 31 juillet. 1,105] 89 1,730 2451 586 115 5 
1926 20 février... 892! 85 |14.086111.594|/4.777 |3.986 7 
1926 28 février... 892 85 ||14.218 11.519 4.855 3.510 7 
1926 10 mars....... 8921 85 1[14.149/114.455|4.684 13.985 7 
NORVEGE — Banque de Norvège 
191% 81 juillet. 61 2 || 178 |[., 20 | 109 | 6 1 & 
1924 31 décembre... 206 5 509 140 RD2 25 5 
4925 31 janvier... | 206 | 7 || 469 || 456 230 | 26 6 
1926 ?8 février . 206,4 7 11 "462 || 207 | 234 | 12 || 6 
PORTUGAL — Banque de États 
1914 22 is LT ai 52 457 26 | 122 9 5% 
eds ÿ février. 48 » 10075 391 174 A1 9 
102 3 mars 200] 48 » | to0158 || 352 | 74 
1926 10 mars... ,. 45 » 10125 io 3 3) ô 
: ROUMANIE — Banque Nationale 
914 18 juillet. ..., - 154 1 414 14 ÿ7 
He 27 février. :... _ 567 10 19.080 1.146 8 10 556 6" 
GROTTES SE 567 10 {120.094 AT ESANT 1) 
1926 13 mars .,... 56 10 He ie à 24) Be à 
(1) Dans les tableaux ci-après les conversi i 
W) L ions f 
au pair de la monnaie de hantée Days. x Ed 42 vom 


Encaisse 


a & |PRINCIP. CHAPITRES 2 
métallique || ‘2 TT ET a alle = 
mm || ESS sors se rlssellnE 
DATES ; 58 |ssel=aal8c*|28 
or | Ar- | ÊZ STE SSelsS2lés 
p see | (° a = 
gent [e} (®] z& #2 | 4 “ 8 
| SUÈDE — Banque Royale 
1974 81 juillet....| 146 8 320 |} 109 288 | 11 [15 
1926 31 janvier....| 322 9 665 290 530 39 4 
1926 27 février ....[] 322 10 685 229 472 52 4 % 
1926 31 mars....., 321 10 138 197 479 54 41% 
SUISSE — Banque Nationale 
1914 23 septembre.| 491 89 781 137 290 41 4 
1926 23 mars.....| 417 93 733 121 273 47 3 % 
1926 31 mars...... 418 92 808 70 291 48 8 % 
1926 7 avril...... 418 92 184 73 211 49 3 
ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédéraie 
1914 31 décembre .] 1.445| 101 80 || 1.298} 55 4% 
1926. 3 mars......, 13.824| 744 || 8.377 ||11.249| 4.349 4 
1926, 10 mars....... 13.996| 759 || 8.359 ||11.164| 3.935 4 
19262 Liamars.:: 00 14.056| 767 || 8.296 ||11.288| 3.689 4 
1926 24 mars....... 13.973| 777 |] 8.295 [111.22 4.349 4 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 


Pat 16 juilli17mars 


1914 1926 _1926 1926 1926 1926 
Londres......| 25,223! 25,1341135 80 139 3851139 80 |139 475|141 49 
New-Yo!'k,,,! 5.184| 65.16 | 27 94 | 28 67 | 28 76 | 28 675| 29 18 
Argentiie [220 » » » » » » » » » » » » » 
Belgique. ...[109 » | 99.50 |113 3251114 95 [107 30 |110 75 |110 50 
Berlin.,,....]128.46 |122 4 |664 » [683 » [683 » [680 25 |692 » 
Bulgar e .,./|100 » » » » » » » » » » » » 
Garanti" 5.184] 5.16 »  » » » » » » » » » 
Espagne. . [100 96.55 |393 3751404 31 |404 75 [405 75 [416 » 
Finlande... 190 » » » » }» » » » » » » » » 
Grèce... ...1100 » » » » » » » » » » » » » 
Hollande . ..1208.30 [207.56 11118 » [114937511154 »11150 » [1169 50 
Hongrie (1). DORE PARU 0 1 ER MST ». » » » » _» 
Italie ,,.... [100 » | 99.62 {112 » 1415 20 1115 4751145 15 |117 50 
Prague ....,,1105.01 |104 | 82 70 | 85 30 | 85 30 | 85 10 | 86 90 
Roumanie. .|100 » » » | 11 625! 11 85 |: 11 80 | 11 875) 11 725 
Yougo-Slavie.|100 » » 1» » » | 50 50 » _» » » » » 
Suède........ 135.89 1135.25 |750 » [771 » [772 » |768 50 » » 
Norvège .. ...1138.89 [138.25 » » [615 » [616 » 1615 » » » 
Danemark... _|1138.89 |138,25 |734 50 » » [750 n» [750 » » 
Suisse..,....,[100 » |100.08 1558 » [553 » 1554 » |553 50 1562 » 
Vienne., ÊTES 12:95 _— » » 406 » » » » » » + » 


Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étran:ères 


24mars|31mars]7 aviilti4avril 


arts 16 juill| 17 mars 24 mars 31mars,7 avrlll4avril 

S| 1914 1926 1926 1926 1926 1926 

Londres...,1100 liv.| 99.72 | 538.43 | 552 64 1554 29 [553 » 1562 18 
New-York..| » dol.| 99.566 | 539 11 | 553 20 1554 93 1553 29 [563 » 
Argentine..| » pes.| » » » » » En» lp» 
Belgique.. .| » fr..| 99.50 113 325] 114 95 1107 30 |110 75 [110 50 
Berlin. .... | » mk.| 99.48 537 84 553 23 1553 23 1551 » 1560 52 
phene. à FE» leval-:» » » » ». ) » » » »| » » 
Canada . » dol.| 99.56 » » » » » » » » » 
Espagne ...| » pes.| 96.55 | 395 575] 404 21 1404 95 1405 55 lue » 
Finlande. .| » mar| » » » » » » » » » » » >» 
Grèce &\ » drac| » » » » » » » » » » » }» 
Hollande... | » flor:| 99.64 | 536 67 | 551 74 553 96 1552 04 1561 40 
Hongrie (1). » COU'| » » 0 04 » » | » » » » » p 
Italie..,...| » lirel 99.62 112,5 115 20 1115 475/115 15 1117 30 
Prague. ...| » cou'| 59.22 18 76 81 24 | S1 23 | S1 05 À 81 81 
Roumanie .! » lei'| » » 11 625 11 85 | 11 S0 | 11 875) 11 725 
Yougo-Slavi » din] » y» DR 50 50 | » »] » » 1 » » 
Suède .,..,,| » cou’| 99.46 539 » 9995 12 [555 84 1553 32 » » 
Norvège ,..| » cou'| 99.46 » » 142 80 |443 52 [442 80 » » 
Danemark | » cou'| 99.46 134 50 » » [540 « 1540 » ». » 
cr. » fr. 1100.06 538 » D53 » 1544 » [553 50 1562 » 
Vienne . » sthi] » » » 556 3 » » » » Der» 
(1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 


1. 000,000 de couronnes, : 
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tenait du ren des Roue au cours do 


la dernière huitaine, a été indécise. La livre ster- 
ling a enregistré des fluctuations diverses, s’avan- 


çant jusqu'à 142,25, fléchissant brusquement à | 


139,50, reprenant à nouveau à 141 francs et clôtu- 
rant finalement en tendance plutôt ferme, D'’aii- 
leurs, malgré les oscillations éphémères des cours, 
les devises ont accusé, dans l'ensemble, de la fer 
meté. 

La livre sterling & iainé à 142 francs contre 
139,90 la semaine précédente. 

Pourtant, le volume des affaires n’a pas été con- 
sidérable, Le commerce n'a pas procédé à des 
achats importants et n'a manifesté aucune préci- 
pitation même lors des pointes de hausse. Mais les 
offres de devises ayant été peu abondantes, ïil a 
suffi de quelques demandes pour absorber tout le 
disponible, empêcher ainsi toute amélioration de 
la valeur du franc et même provoquer, parfois, une 
paisse de notre monnaie. Il convient d'observer 
que les places de Bruxelles et de Rome ont, à di- 


verses reprises, pesé sur notre devise en acquérant 


des livres sterling sur notre marché. Ce sont ellés 
qui ont contribué à faire hausser le change bri- 
tannique au-dessus de 142 francs. 

Toutefois, il ne faut pas méconnaître le rôle 
prépondérant. joué par notre place dans la récente 
aggravation des devises. Nous sommes arrivés à 
là Période de l'année durant laquelle le marché des 
changes est le plus largement approvisionné, car 
it bénéficie simultanément de la recrudescence de 
nos exportations et des achats de ‘francs opérés 
par les touristes étrangers. Cependant, il fait 
preuve d'une grande résistance, Il ne donne nulle- 
ment l'impression d'être bien pourvu en devises 
appréciées. Il y à quelques mois, alors que la si- 
tuation du commerce extérieur se présentait sous 
un jour moins favorable, les disponibilités en de- 
vises étaient beaucoup plus abondantes. 

On ne peut attribuer cet état de choses qu'à l’ex- 
portation continue de capitaux ou à des achats 
Spéeulatifs de devises, Bien qu'on ne dispose, à cet 
égard, d'aucune preuve certaine, il est probable 
que ‘des capitalistes français se constituent actuel- 
lement des avoirs en monnaies étrangères, À quei 
mobile obéissent-ils ? Peut-être l'introduction pro- 
chaine du carnet de coupons les’incite-t-elle à af- 
fronter les risques de l’opération afin d'échapper 
aux investigations du fisc français ? Peu-être re- 
doutent-ils ‘simplement une nouvelle dépréciation 
du franc qui amenuiserait leur capital ? De toute 
façon, quelle que soit la raison qui les fait agir, 
la fermeté présente des devises est l'indication que 
des demandes extraordinaires se poursuivent car, 

normalement, la période actuelle devrait être ac- 

compagnée d'une détente, 

Cette hausse des changes s’est maintenue en dépit 
des déclarations optimistes de M. Raoul Péret. Les 
communiqués officiels, aussi bien que les discours 
prononcés au Sénat, n'ont eu aucune influence 
sur la tenue du franc. de marché français s’est re- 
fusé à déclencher un mouvement d'appréciation de 
notre monnaie. Quant à l'étranger, il n’a pas paru 
non plus disposé à encourager une reprise du 
franc quoique New-York ait, parfois, transmis des 
parités relativement: favorables. IL est vrai que, 
chaque fois, notre place a refusé de ratifier les 
cours du centre financier américain. 

Cette situation est assez préoccupante. Bien que 
le facteur spéculatif joue actuellement un rôle sur 
le marché du franc, il n'est pas possible d'envisa- 
ger une intervention, car il n'existe aucun décou- 
Vert important. La spéculation opère surtout au 
comptant. Dès lors, des ventes massives de devi- 
ses ne pourraient pas déterminer, comme en mars 
1924, de brusques et larges rachats. 

En terminant, il faut signaler la hausse du 
franc belge. À Bruxelles, la livre sterling ne se me- 
gocie plus qu'à 127 francs, contre 133 francs au 


| tionale qui, profitant du départ de M. FRUR 


faiblesse, Néanmoins, il a conservé une bonne par: M 


‘1926, 20 42 reichsmarks. 


1926, 27.75 pengo. 
40.00 zloty. 


change te a été déclenché par Se 


Londres, à voulu peser. sur les cours en ven 
des devises. Elle n'a réussi que partiellement, 
en clôture, le franc belge a accusé une certair 


tie de son avance. 1 reste à savoir si les égoc 
tions engagées par M. Janssen vont aboutir à 
conclusion de l'emprunt de stabilisation qui € 
aujourd’hui, indispensable pour CRTANEE da baiss, 
du franc belge. 

Cours des Changes 4e New-York sur : , 


16 . 16 23 80 ; 6 13 

Pair juillet mars | mars | mars | avril | avril 
ï ï 1914 | 1926 1926 | 1926 1926. ee 
Paris. 7eNL9 19 30 19 35 3 61 3 51 3 & Fe ‘3 48 
Londres ..| 4864] 4 874] 4 864 4 861| 4 864! 4 EL À si 
Berlin . 23 82 | 23 76 23 81 | 23 81 | 23 81! 238 
Amsterd..| 40 195| » 40 03 ; 40 05 | 40 08 | 40 61 | 50 à ; 
Italie , 19 20 [ » 402 | 4 02 | 14021 402 |" 404 
Suède: 26 80 » 26 81 26 82 | ‘26 82 |. 26 82 | 26 80 
Nor\ège...| 26 80 » r1 65 21:28 ; 21 40 8128 121 76*.4 
Danemar k| 26 80 » r6 20 26 20 26 17 26 18:|! 26 20: 2 
Prague ...| 20 26 ». 8 96 29642 964 2462 2.967734 
Espagne..| 1929 | » 14 10 | 14 10 | 44 10 | 44 15 | 44 30 
Suisse ....| 19 29 » 19 25 1? 26 |. 19 26:|- 1927-19 80: » 
Callmoney| » 3 0/0 !4 4 0/0 3 010 5 & | ax 5 Ji L'2 


Changes à re ch 
16 juil |16mars 28mars 30mars 6 avril Te 
1914 |} 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 
re. 

141 » 5 


Paris ete 25.224| 25.1811134 70 1138 20 |141: 3765 139 94 94 : 
New-York... 4.868, 4.87|4 86 + 4 & & \4 86 so 4 86 4 80 
Belgique... 25.29 | » »[116 % |120 07 5 199 Riel E 127. 
Espagne...,:. 25.22 | 95,90 | 34 505 34 505: 84 50! | 84 45 34 0! 5 à: 
Hollande .... 19:109/ 19,195) 12.135! 12 13 19 49 119. 125 12549 
25.92 | 25.263 121 275 120 875 120 85 120 90 120 8%. 
53.28 | 46.19 12 17/32 2 17/32 2 17/8212: 17182 PA 17,82 
24:02 | »  |164 4 164 4% 164 4 [1644 164 4 
25.22 » 346 112 361 » 1870 Fi 1367 » 380.» à 
Roumanie....} 25,22 » [1152 4 11162 & 11177 $ 1177 4 1185 5 
Yougo-Slavie.| 25,22 » [276 » 1276 » Er » 216» 1276 & 
Bulgarie ..... 25.22 n 670 » 1660 » 1665 » 665 » 1670 » … 
Turquie soit 110 » » 932 1/2 950» 196h : » 957 + 1982 1/2, 
Finlande....:| 25.22: » 192 4 1193 » 1193 » 1198 NE 1193 Re 
Suède:.:...1. 18.15 | 18.26 | 18 14} 18 12 | 18 19 48 13/18 da" 
Norvège....., 18.15 | 18:26 | 29 49 | 22 61 | 22,76, 29 64 | 22 97 
Danemark.. 18.15 | 18.264] 18 55 } 18 525 18 585. 18 57 |-18 54. 
Suisse... 26.22 | 25.18°| 25 955 925 95 | 95 95 96 93 | 95 49 


Allemagne 1 £4 — au pair, 20.085 reichsmarks, le 13 avril 


Autriche 1 #4 — au pair, 34. 585 sehillings, le 13 avril : 
1926, 34.45 schillings. 
Hongrie f $=-au/ pair, 


27.82 pengo, de 18 avril i 


Pologne 14 = au pair, ) 25.2? zloty, le 13 avril 16, 


Ghanges sur dou dis AU j. 
(Gours moyens du mardi) Su ; 


15 ; PS RE DONS EE 1030 

re que mars |’ avril avril 104 

Fe "4914 | _| 1926 | 1926 | 1926 
Velours. 9/vue 1 PTT Me PR NT nee | pee 


97 as! 97 1/2 ee 


Alexandrie.......: à 7 1,2, |-97-4/20 07° 172 
Rio-de-Janeiro .....| 15 71872 AIS 1ANA6 ET 5 CNE 176 
Valparaiso ....... 24 714 | 39 50 39 50 39 40 | 39 40 
Cäble transfert | 
Montréal......,..,.l #1» 4.872: M,37 » ANA 868) 
Bombay... ste 11.8 1/321.6 1,64 1.5 63 64 1,5 58 
Calcutta eines 1,3 31/32 1.6, 1/64 1.5 63/64 1,5 55/6: 29/32 
Hong-Kong......... 1.10 5/16 2.3 3; 4 2.8 21,32 2:38 181/32:9.8 1116 
Shanghaï......... ..12.5 3/4 3.0 3/82 2.11 7/8 2.11 5/8 2.14 1/4 
Buenos- AINREB ES Eee | 47 11/16 48 23/32 | 44 1/2. | 44 15/32] 44 28 
Montévidéo........,| 51 8/82, 50 » 50 1/4 50 à. 
SINLAPOUT. . cos |2e8 15/16,2,4 5,82 |2.4 5 64 [9.4 5. 64 [2,4 1,16 
Kobé....… 12.0 8/8 | 1.10 # |11.1019/3211. 1047/64 1.102532 
Manteau Te y » [2.0 5/16 |2.0 5/16 | 2.05 [210 5/16 
Mexico Ame 1 168/4! 24 >» 24 15 RSR 28225 
La (See » »  1+ 26 60 LE 25 75 4 235% 1406 75 


(1) La cote indique ‘la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londre 


D PAIE OO Man RSS CSD PER QRS E EES 13 
#| mars | mars } mars | mars mars | avril | avril 
1926 | 1926 | 1926 | 1926 1926 | 1926 
Fire 


RE 


Cours de l'or. |84 11 84. a0 48 12 al8s 1 leaus le 42 4! à: 
Cours de l’arg. 30 & 30 9/16 30 1/4 130 1/4 80 3 29 7/8 29 7/8. 
Es. hors banq. | 4 5132 4 3/8 5 15/3214 13,324 3/8 LA 11/32 4 Hi 

(2) Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 13 avril 1926 rep 
sentent 19.147 fr. 55 par kilogr. fin d'or et 6 p 
kilogramme fin d'argent, RARE 


: 


LA 


_ mérite en reviendra pour 


\ 


\ 
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QUESTIONS DU FOUR 


Le Sénat et le Budget de 1226 


Si quelque atténuation est apportée dans les 
mois prochains à nos difficultés financieres, le 
une bonne part au 
Sénat, qui a exactement saisi les nécessités de la 
situation présente, a su, pour y satisfaire, s’éle- 
ver au-dessus des préoccupations politiques, et a 
conduit l'étude de chacune des questions soumi- 
ses à ses délibésations avec une célérité, une mé- 


thode, un sang-froid et un téalisme dignes de 


grands éloges. | 
… Nous avions déjà appelé l'attention de nos lec- 
teurs sur cette attitude de la Haute-Assemblée à 


… l’occasion du débat sur le projet de lai créant des 


ressources nouvelles au profit de la Trésorerie 
elle est encore plus nettement mise en lumière, en 
ce moment, par la discussion du budget de 1926, 
si malencontreusement « resté en panne » durant 
de longs mois à la Chambre, et dont le vote défi- 
nitif peut être escompté maintenant avant la fin 
courant. | 

\ Le rapport général rédigé à propos de ce bud- 
get par M. Henry Chéron est encourageant, sans 
s'abandonner à un optimisme que nous jugerions 
pour le moins prématuré. 

_ 11 indique que l’on s'est appliqué à réaliser « un 
double effort d'économie et de sincérité », cher- 
chant à comprimer au maximum possible les dé- 
penses en se gardant « des réductions arbitraires 
qui appellent et provoquent des crédits supplé- 
mentaires », et essayant d'assurer la couverture 
de toutes les@charges qui incomberont probable- 
ment à l'Etat à quelque titre que ce soit. 

Sans doute — nous insisterons davantage sur 
ce point quand l'accord final entre le Luxembourg 
et le .Palais-Bourbon sera intervenu —, l'effort 
d'économie ne s’est pas traduit par des diminu- 
tions effectives de -crédits : la hausse des prix 
constatée depuis un an et la perspective de sa con- 
tinuation pendant encore une certaine période eus- 
sent, le plus souvent, rendu de tels abattements 
parfaitement illusoires, donc dangereux ; par ail- 


leurs, les dépenses dont il est permis d'envisager . 


sans inconvénient la limitation par la voie bud- 
gétaire sont relativement minimes, puisque, sur 
100 francs d'impôts ou de revenus qu’un contri- 
buable fournit à l'Etat, 58 francs 50 sont absorbés: 
par le paiement des intérêts, de l'amortissement 
et des arrérages de la dette, 17 francs. 20 sont em- 
ployés à la défense nationale, et 24 francs 30, seu- 
lement, alimentent l'administration eivile. Ce 
n’est, certes, pas à dire qu'il ne faille point tenter 
d'alléger ce fardeau : mais pour y réussir, il 
conviendra de procéder à une vaste refonte de nos 
services publics, à un aménagement différent du 
passif du pays, et de consolider sérieusement la 
paix mondiale. 
En attendant que cette œuvre, indispensable 
Imais forcément complexe, soit accomplie, les 
« économies » ne peuvent guère consister qu'en 


un « freinage aux augmentations de dépenses » : 


le Sénat s'est attaché de son mieux à le pratiquer. 

Il a, d'autre part, voulu arriver à une sincérité 
budgétaire entière, condition essentielle du bon 
fonctionnement de la Trésorerie dans ce but, 
ont été incorporés aux charges de l'exercice les 
1.504 millions consacrés aux pensions de guerre, 
dont le règlement par ume Caisse spéciale, dotée 
sur réssources d'emprunt, n'a pas pu être institué 
em raison des circonstances ; pour le même motif 
a été demandée la réinscription dans le budget or- 


_ dinaire des dépenses d'établissement des P. T. T., 
que la Chambre avait cru devoir laisser solder par 


« opérations de crédit » ; on a également tenu 
compte dans la mesure du « prévisible »‘du coût 
des campagnes du Maroc et de Syrie. Un soucr 
analogue de vérité à poussé à « renoncer au sys- 
tème des supputations de plus-values fiscales pour 
rentrer dans la règle de la pénultième année », 
à écarter des évaluations les recettes à provenie 
de l’exécution du plan Dawes, et à maintenir hors 
budget le produit des impôts exceptionnels perçus 
en vertu de la loi du 4 décembre 1925. 

Grâce à ces précautions, on est fondé à penser 
que l'équilibre comptable du budget 1926 sera un 
équilibre réel : si donc les propositions de la Com- 
mission sénatoriale des finances sont approuvées 
par le Sénat et sanctionnées ensuite par la Cham- 
bre, l'objectif poursuivi en imposant aux contri- 
buables un lourd sacrifice supplémentaire pourra 
se trouver atteint, et l'on obtiendra le dégagement 
de notre Trésorerie, base première de notre redres- 
sement ultérieur. 

Cette hypothèse favorable sera vérifiée si d’au- 
tres événements fâcheux ne surviennent pas : en- 
tre tous, le plus grave serait le développement plus 
aigü de la crise de défiance que nous dénonçons 
depuis si longtemps. Logiquement, les décisions 
prises dans les dernières semaines devraient la 
dissiper : on constate, pourtant, une réserve per- 
sistante de l'épargne envers le franc, et les ren- 
seignements qui nous sont communiqués sur les 
achats de « billets dollars et » billets livres » prou- 
vent que bien des capitalistes demeurent inquiets 
de l'avenir de notre monnaie. Leurs alarmes s’ex- 
pliquent par les obscurités qui n’ont pas cessé de 
régner sur l’évolution future de la politique et 
Fimpression mauvaise résultant de discours ré- 


cents de M. Herriot. 


Si des membres influents de la majorité parle- 
mentaire actuelle comprenaient que le meilleur 
moyen de réaliser leur idéal social est de rétablir 
la prospérité économique et la santé financière, 
et, pour cela, de ne rien faire qui soit de nature 
à ébranler le crédit de-l'Etat, s'ils avaient ensuite 
la sagesse d'élaborer un programme de progrès 
par la collaboration des forces vives de la mation, 
par leur union, et de répudier fermement les idées 
folles de lutte des classes, d'opposition des inté- 
rêts, le salut serait rapide et sûr. 

Nous m'en sommes malheureusement point en- 
core: là : la leçon de raison donnée par le Sénat 
ouvrira-t-elle les yeux ? 

j 3 Pie M 


La Balance commerciale de la France 
en 1925 


Il ressort des statistiques provisoires publiées 
récemment par la Direction générale des Douanes 
que, durant l'exercice 1925, la valeur globale de 
notre commerce extérieur (spécial) serait montée 
à 89.395 millions de francs, dont 48.981 millions 
aux importations et 45.414 millions aux exporta- 
tions, laissant apparaître un solde actif de 1.438. 


| mullions ; les résultats définitifs de 1924 avaient 


accusé une valeur de 81.396 millions au trafic 
total, de 39.92% millions aux importations, et de 
41.468 millions aux exportations, avec un solde 
actif de 1.540 millions. 

On enregistrerait ainsi une augmentation de 
7.999 millions, ou 9,89 %, dans la valeur d’ensem- 
ble de nos échanges internationaux, la majora- 


tion étant de 4.053 millions, où 10,15 %, pour les 


importations, et de 3.946 millions, ou 9,51 %, pou: 
les exportations ; l'excédent favorable de notre 


NM 
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Ms .accuserait, par contre, un fléchissement 
de 107 millions : Ÿ 


Mouvement commercial de la France 


(Commerce spécial) d . 
[mporta- Exporta- 
Années tions tions Balance (2) 
(En millions de francs) 

LOIS SEE ERP 8.422 6.880 — 1.542 

RAR AS NES 39.928 41.468 1.540 

192) (1); ere 43.981 45.414 + 1.433 
(1) Chiffres provisoires. — (2) Excédent d'importations 


(—) ou excédent d'exportations (+). 


La part des exportations dans le total de notre 
commerce extérieur se serait donc établie en 1925° 
à 50,8 %, contre 50,9 % en 1924, et au lieu de 45 % 


en 1913, 25 % en 1919, 35 % en 1920, 47 % en 191 


et 1922, et 48 % en 1923. 

‘Quant au détail de ce mouvement par grandes 
catégories de marchandises, il se serait, ventilé 
comme suit : 

Importations en Frauce par grandes catégories 


de marchandises 
(Commerce spécial) 


. Objets Matières Objets 
Années d'alimentation premières fabriqués Total 
(En millions de francs) 
ORAN 1.818 4.946 1,658 8.422 
LOL REE 8.938 25.698 5.092 39.928 
1925 (1) 9.116 29.102 - D .408 43.981 


Exportations de France par grandes catégories 
de marchandises 
(Commerce spécial) 


Objets Matières Objets Colis 
d'alimen- pre- fabri- pos- 
Années tation mières qués taux Total 
(En millions de francs) 
191 us 839 À 958 3.617 566 6.880 
LOT EET 4 032 10.439 24.888 2.064 41.468 
1925 (1)... 3.626 12.563 26.976 202 45.414 


(1) Chiffres provisoires. 


Entre 1924 et 1925, nos achats auraient augmenté 
de 178 millions, où 1,99 %, pour les objets d’ali- 
mentation, de 3.564 millions, ou 13,76 %, pour les 
matières premières, et de 313 millions, ou 6,13 %, 
pour les objets fabriqués, tandis que nos ventes 
auraient diminué de 406 millions, où 10,07 %, 
pour les objets d'alimentation, et progressé de 
5.074 millions, ou 19,77 %, pour les matières pre- 
mières, de 2.093 millions, ou 8,41 %, pour les ob- 
jets fabriqués, et de 185 millions, ou 8,9% pour 
les colis postaux. 

Par rapport à 1913, l'avance aurait été de 7.298 
millions, soit 401,43 %, pour les importations d'ob- 
jets d'alimentation, de 24.516 millions, soit 495,71 
pour -100, pour celles de matières premières, et de 
3.755 millions, soit 426,45 %, pour celles d’objets 
fabriqués ; aux exportations, elle se serait élevée 
à 2.787 millions, soit 332,18 %, pour les objets-d’ali. 
mentation, 10.705 millions, soit 576,16 %, vour les 
matières premières, 23.359 millions, soit 649,81 %, 
pour les objets fabriqués, et 1.683 millions, soit 
293,73 %, pour les colis postaux. 

La répartition de notre balance par grandes 
catégories de marchandises aurait présenté l’as- 
pect révélé par le tableau ci-dessous, dans lequel 
les exportations par colis postaux ont été divisées 
en fractions égales entre les objets d'alimentation 
et les objets fabriqués pour 1913, et appliquées en 
totalité aux objets fabriqués pour 194 et 1925, 


L'ÉCONOMISTE EUROPEEN FAT TS RE 


.tions (+). — (2) Chiffres provisoires. 


CE | MES RE 
MRNINX SE LÉ D à L NE 4, RE DA 
sf J 5 PAM À 4 Asa 
ARE RAR I OMR LYS 


€ ; à ; ; ASS 
ainsi qu'il est fait dans les documents officiels | 
Balance commerciale de La France par yrundes catégo 
de murchandises (1). ï 
(Commerce spécial) 

Objets 


Objets Matières 
d'alimen- pre- fabri- EC 
Années tation mières qués - Total 
(En millions de francs) RE NE 
19e — 876 — 3.088 + 2.249 —1.542 
LOPE Ar — 4,906 —15.409° : +21.865 ! + 1:54) 
192 (2) — 5.490 —16.899 +23.822 +1.433 


RSA ER Fe 
(1) Excédent d'importations (—) ou excédent d'exporta- 
De ces renseignements on déduirait la décom. 

position proportionnelle ci-après de la valeur de 

nos importations et de nos exportations par gran- 
des :catégories de marchandises : ke 


Décomposition proportionnelle par grandes catégories ; 
de marchandises de la valeur des importations en « 
France. 

(Commerce spécial} 

191824 


1924 1925 (1) 


(Pgportion %) ; 
20.8 


Objets d'alimentation...... 21.6 22.4 
Matières premières. ....... 08.7 64.9 67-01 
Objets fabriqués........... 19:05 LE AMOR 


Décomposition proportionnelle par grandes catégories 
de marchandises de la valeur des exportations de 
France. A, 

(Commerce Spécial) % 
1913. [1924 19511) 


(Proporlion %). 


Objets d'alimentation...... 16.8 Le Jar 8. 
Matières premières ....... 27.0 25.8 27: 
Objets fabriqués .......... 50.7 65.0 64. 


(1) Chiffres provisoires. 


On serait tenté de conclure de ces indications 
que, en 1925, notre commerce extérieur a gardé 
les caractéristiques encourageantes déjà observées 
en 1924 : la valeur globale du trafic aurait battu 
tous les records antérieurement atteints, celle des 
exportations aurait été la plus considérable que 
l'on ait jamais notée dans motre pays, et notre 
balance se serait soldée par un excédent très com- ” 
parable à celui de 1924, lequel tranchaït heureuse- 
ment avec les déficits ininterrompus de la période « 
1875-1923 ; il faudrait également interpréter comme 
un indice favorable l'accroissement de la part pro- . 
portionnelle de nos achats de matières premières 
dans le montant global de nos importations, ainsi 
que le fléchissement du pourcentage des entrées 
d'objets alimentaires et d'objets fabriqués : sax: 
doute, aux exportations, pourrait-on regretter la 
diminution des expéditions d'objets alimentaires ;. 
on serait, d'ailleurs, fondé à remarquer que la 
restriction des ventes de denrées à l'extérieur à éte 
due à un effort tendant à mieux utiliser sur place | 
les produits du sol national, et que l'essor des 
ventes de matières premières est la conséquence. : 
non d’un ralentissement des entreprises manu- 
facturières, mais d’une expansion plus rapide des 
industries extractives, FSI 
_ L'impression d'ensemble resterait donc récon: 
fortante, attestant une superbe activité de nos u 
échanges en dépit des vicissitudes monétaires €t 
des embarras financiers que nous avons subis. | 


Pa la 
Nous pensons que-ces conclusions sont justes. Il 
ne nous est cependant pas possible de les formus 
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ler avec la même assurance que dans les études 
consacrées antérieurement aux statistiques provi- 
soires des Douanes pour 1922, 1923 et 1924, parce 
que des modifications sont intervenues cette année 
dans la confection de la documentation ci-dessus 
résumée, qui risquent de fausser certains des rap- 
-prochements auxquels nous avions coutume de pro- 
céder. 

On sait que, jusqu'en 1921 inclusivement, le re- 
levé mensuel des valeurs importées et exportées 
était arrêté en appliquant aux quantités déclarées 
de chaque espèce de marchandises les cours fixés 
pour l’année antérieure par la Commission des 
Valeurs en Douane ; ces premières estimations 
n'étaient rectifiées qu'ultérieurement, au moment 
de la détermination des cours afférents à l’exer- 
cice qu'elles concernaient, environ cinq ou six mois 
après la clôture dudit exercice. 

Ce système, traditionnellement en usage, avait 
donné satisfaction avant-guerre, les écarts appa- 
raissant entre les résultats provisoires et les ré 
sultats définitifs ne dépassant pas l’ordre de gran- 
deur de 3,52 %, ainsi que le montrent les compa- 
raisons que voici, relatives à 1911, 1912 et 1913 : 


Comparaison &es résullats provisoires et définitifs du 
commerce extérieur de la France en 1911, 
1912; etr 1918 
(Commerce Spécial) 


, GIOTT 1912 1913 
Importations : . 
Valeurs prov. en millions defr. 8.161 7.951 8.508 
—  défin. — 8.066 8.231 8.422 
RCD TS — — 95 + 280 — 86 
Ecart proportionnel ....... — 1.16 +352 — 71.01 
Exportations : 
Valeur prov. en millions defr. 6.172 6.636 6.875 
—  défin. — 6.077 6.713 6.880 
RER NS este Du < — 95 + 71 + 5 
Ecart proportionnel 2% ...... —1.54 +1.01 + 0.07 
Mouvement total : | 
Valeurs prov. en millions defr. 14.333 14.587 15,583 
—  défin, — SE 14,143 14,944 15:80 
BICATt en EL — —- 190 + "857450" 81 
Ecart proportionnel % ....... — 1.32 + 2.45 — 053 


Mais au lendemain de l'armistice, les fluctu:.- 
tions brutales de prix provoquées par la crise mo- 
nétaire firent perdre toute signification aux calculs 
préliminaires, et des différences considérables fu- 
rent constatées, pour 1919, 1920 et 1921, entre les 
résultats provisoires et _2s résultats définitifs : 


Comparaison des résultats provisoires, et définitifs du 
commerce extérieur de la France en 1919, 
1920 et 1921 : 
(Commerce Spécial) 


P à 1919 1920 1921 

Importations : Fe 5 
Valeurs prov. en millions de fr. 29.79 35.405 : 28.548 
—  défin. —— 35.799 49.905 22.068 
Boat #4 — + 6.020 :#14.500 — 1.480 
Ecart proportionnel 9% ....... + 20.22 + 40.96 — 6.29 

Exportations : : 

Valeurs prov.en millions de fr. 8.713 + 22,485 91.553 
—  défin. — 11.880 26.895 19.773 
Ecartes — .. + 3.167 —+ 4.460 — 1.780 
Ecart proportionnel % ....... + 86.35 — 19.87 — 8.96 
Mouvement total : + 
Veleurs prov.en millions de fr. 38.492  5/.840 45.101 
—  défin. — 47.679 ‘76 8ON 41.841 
Doaxti:.. _ . +9.187 +18.960 —*8.260 
Ecart proportionnel 9....... + 23.86 + 32 78 — 7.95 


_ Pour serrer plus vite la réalité de plus près, on 


décida en 1922 de déterminer mois par mois les 
valeurs importées par collàätionnement des dé. 
clarations faites en vue de la perception de la taxe 
sur le chiffre d’affaires, et d'arbitrer les valeurs 
exportées à l'aide des cours de l’année 1921, ju- 
gés peu différents de ceux de l’année nouvelle. On 
considéra en 1922 que, si les mêmes principes 
pouvaient utilement être employés dans l’estima- 
tion des importations, l'application aux exporta- 
tions des coefficients de 1922 aurait conduit à des 
évaluations inexactes, parce qu'une tension mar-* 
quée des prix de toutes choses se manifestait dans 
notre pays : on préféra, en conséquence, majorer 
ces coefficients en fonction de la hausse révélée, 
sur chaque marchandiss, par les variations des 
déclarations des importateurs. La méthode fut in- 
tégralement maintenue en 1924 L'expérience jus 
tifia, en 1922 comme pour chacune des deux années 
suivantes, la manière de voir de l'Administration : 


Comparaison des résultats provisoires et définitifs du 
commerce extérieur de la France en 1922, 
1923 et 1924 


* (Commerce spécial) 
, 1922 1923 1924 
Importations : 
Valeurs prov. en millions defr. 23.901 932 608 40.133 
—  défin. — 23.930 32.689 29.928 
cart ae — - 29 + 81 — 205 
Ecart proportionnel % ....... + 0.12 + 0.25 — 0.51 
Exportations : 
Valeurs prov.en millions de fr. 20.642 39.482 41 .454 
cas défin. - de 21.379 30.433 41.468 
AT ME  a — + 781 + 1 + 14 
Ecart proportionnel 2% ....... + 8.57 + 0.003 —+ 0.08 
Mouvement total : 
Valeurs prov.en millions de fr. 44.543 63.040 81.587 
—  défin. —- 45.809, 63.122 81-396 
CAPE EC. — + 766 + 82 — 191 
Edcart proportionnel AMEL E + 1.72 + 0.13 — 0.23 


Vers le milieu de 1925, un nouveau changement 
est intervenu dans les procédés d'estimation pro- 
visoire des valeurs exportées : on a pensé que la 
correction des coefficients en fonction trop étroite 
des variations des cours des marchandises impor- 
tées ne tenait pas assez compte du « freinage à la 
hausse » de nos prix intérieurs, de plus en plus 
inférieurs aux prix mondiaux à mesure que s’ac- 
centuait la dépréciation du franc ; en conséquence, 
des atténuations ont été apportées aux majora- 
tions de taux fixés pour 1924 par la Commission 
des Valeurs en Douanes : nous ne saurons que plus 
tard, au moment de l'établissement des statisti- 
ques définitives, jusqu’à quel point cette modifi- 
cation était légitime ; ses conséquences apparentes 
sont, néanmoins, de nature à laisser planer un 
doute sur la signification des chiffres ci-dessus re- 


produits. 
(A suivre.) . RENÉ THÉRY. 


L'Industrie de la pêche en France 


A l'heure où le problème de la ‘vie chère tient 
une si grande place parmi les questions d’actua- 
lité, l'importance de l’industrie de la pêche ne 
saurait échapper à quiconque. C’est pourquoi 
nous croyons intéressant de placer sous les yeux 
de nos lecteurs quelques-uns des chiffres conte- 
nus dans le volume de statistique rétrospective 
que vient de publier le sous-secrétariat d'Etat des 
Ports, de la Marine Marchande et des Pêches. 

Nous y apprenons qu'il a été pêché, ‘en 1923, 
21.893.401 kilos de poisson pour une valeur de 
630.762.600 francs, contre 213.058.400 kilogrammes 
pour une valeur de 565.741.000 francs en 1922. 
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Cette industrie a occupé, en 1923, 121.223 pè- 
cheurs, 84.523 se livrant à la pêche en bateau et 
36!700, dont 14.416 femmes et 6.467 enfants, à la 
pêche à pied. AT + TOR 

Notre flotte de pêche comptait, à la même épo- 
que, 22.396 bateaux, dont 494 à vapeur, 1.162 à 
propulsion mécanique, 8.521 à voiles pontés et 
17.219 à voiles non pontés, représentant un ton- 
nage total de 241.287 tonneaux, 


Enfin, nous ajouterons que les industries con: 


nexes à la pêche animaient 246 fabriques de con- 


serves de poissons occupant 14278 personnes, 30 | 


ateliers de salaisons et de füumaisons comportant 
un personnel de 4.278 personnes, 12 fabriques 
d'engrais, de colle ou d'huile de poisson em- 
ployant 156 peñsonnes, 19 usines pour la transfor- 


mation dés herbes marines (soude, iode, etc.) : 


comptant un eftectif de 386 personnes, 1.109 mai- 


sons dé mareyage avec un personnel de 4.968 em-. 


ployés, 91 fabriques de glace où travaillaient 618 
ouvriers, 83 dépôts de sels où s'occupaient 398 per- 
sonnes, 654 fabriques ou mäàisons de vente utili- 
sant la main-d'œuvre de 5.216 personnes. 

Quant aux chantiers de construction, au nom- 
bre de 354 en 1923, ils ont, à l’aide d’un effectif 
de 4277 ouvriers, construit cette année-là 1.889 
bateaux d’un tonnage tota! de 12.878 tonneaux. 

Les chiffres de 1924 et de 1925 ne nous sont pas 
encore connus. On sait, cependant, que l’année 
dernière a.été caractérisée par le rendement déf- 
citaire de la pêche au thon et de la pêché à la 
sardine. VS 

La pêché au thon se pratique en France de 
deux manières différentes : à la madrague en 
Méditerranée -— ou elle est toujours florissante en 
raison de l'immigration régulière du poisson —, à 
la ligne dans l'Océan, où elle arme, de mai à 
octobre, 800 bateaux montés par cinq où Six hom- 
mes d'équipage. Les bateaux thoniers vont cher- 
cher le poisson jusque sur les côtes d'Espagne. 
Or, au cours des deux dernières années, un sixiè- 
me de rette flotte n’a rien rapporté à ses équipa- 
ges, lesquels Sont réglés à la part. | 

On songe à remédier à cette fâcheuse situation 
pour les années à venir, en modifiant les métho- 
des de pêche, car le poisson est abondant, mais 
il ne « nord » pas. Cette année même, certains 
bateaux mouilleront, à titre d'essai, des filets flot- 
tants pendant la nuit. 

La pêche à la sardine a donné lieu également 
à bien des déboires. Le matériel qu’elle nécessite 
est très coûteux et leg aléas qu'elle présente sont 
encore aggravés depuis plusieurs années du fait 
des déprédations commises par les bélugas. On 
estime que, dans bien des cas, la pêche à la sar- 
dine ne rapportera pas cette année plus de 1.500 
francs par pêcheur pour la campagne entière. 

M. Kérivel, président de la Coopérative des ma- 
rins pêcheurs du sud du Morbihan, fait ressortir 
qu'au prix où sont les filets (500 fr.) et la rogue 
(450 fr. le baril), un pêcheur est. exposé tous les 
jours à voir sa campagne totalement compromise 
en quelques heures. Il préconise l'union de l'Etat, 
des pêcheurs et des fabricants de conserves pour lut- 
ter contre les bélugas, Maïs il semble que le re- 
‘mède le meilleur à la situation actuelle serait la 
généralisation du mode de pêche dit « la bolin- 
che », qui n'est encore autorisé que dans la par- 
tie sud de la baie d'Arcachon et présente, Sur la 
pêche au filet droit, l'avantage de faciliter la dé- 
fense contre les bélugas, car les surfaces couver- 
tes par ses filets sont moins considérables ; elle 
donne, en outre, un rendement très supérieur. 

La nécessité du perfectionnement des méthodes 
de pêche, en impliquant la mise en œuvre d'un 
matériel plus moderne que celui employé jusqu'ici, 
pose la question du crédit maritime mutuel. Cette 
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consentif aux marins des avances dont 


l'aide nécessaire à la transformation de leurs k 


sociétés 


‘un 


‘l'indemnité soit vraiment efficace. 


de l’industrie des pêches 
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institution a déjà rendu de grands services ai 
pêcheurs, puisqu'elle a pu, depuis sa fondatio 


dépasse 9 millions ; mais elle sé trouve à l'he 
actuelle complètement démunie de ressour 
Sans doute, un projet de loi actuellement en 
tance prévoit que le crédit maritime mutuel rec 
vra pendant dix ans une subvention de 500.000" 
francs sur le produit des jeux, mais cette somme 
paraît insuffisante pour apporter aux pêcheu 


teaux et de leurs engins de pêche. Cependant, il 
est difficile d'augmenter actuellément ces crédits. 
en raison de la situation difficile de nos finances 
cette transformation ne peut donc s’opérer aussi 
rapidement qu'il est souhaitable. RNA Sr 
De même, ii serait à désirer qu’un supplément 
de ressources permît au Gouvernement de réorga- 
niser les assurances mutuelles maritimes, notam-" 
ment en créant des sociétés mutuelles de réassu- | 
rances qui grouperaient, au moins par région, les | 
existantes, en attendant le moment où . 
pourrait être instituée une fédération de toutes les 
sociétés d'assurances existant en France: TR 
A vrai dire, le nombre des pêcheurs affiliés à: 
ces associations est encore restreint, malgré les, 
efforts que l'Administration poursuit depuis vingt, 
ans. Il semble que le marin répugne à consentir 
sacrifice pécuniaire en souscrivant et en. 
payant ses cotisations à la mutuelle, se fiant aux. 
indemnités exceptionnelles qui sont généralement. 
votées par ke Parlement en càs de sinistre, Mais nu 
ce principe des indemnités est condamnable, parce. 
qu'il présente le grave inconvénient de désintéresk 
ser le pêcheur du bon entretien de son matérie 
et de coûter fort cher à l'Etat si l'on veut que ” 


Hien entendu, l'effort poursuivi pour accroître. 
la production de la pêche doit s'accompagner 
d'une propagande ayant pour but le développe- 
ment de la consommation. RS Ne re 

Car il y a beaucoup à faire de ce côté aussi. 
Les statistiques établissent que la moyenne de la. 
consommation annuelle du poisson de mer en. 
France s'élève à 5 kilogs par tête d'habitant, alors 
que ce chiffre est largement dépassé chez nos voi- 
sins, notamment en Angleterre où il atteint 14 ki- 
logs. Un relèvement de notre moyenne est donc. 
possible et désirable, car il constituerait un fac- 
teur d’abaissement du coût de la vie. Dans ce 
but, M. Rio, alors sous-secrétaire d'Etat à la Ma- 
rine marchande, décida, au mois de janvier 1924, 
la constitution d’une commission chargée d'étu 
dier les moyens d'accroître les achats de poissons \ 
par les collectivités. publiques, casernes, équipa- … 
ges de la flotte, écoles, hôpitaux. En outre, il 
adressa une circulaire aux préfets, pour les invi 
ter à agir auprès du public à leffet de lui signa 
ler l'intérét que présente la consommation du 
poisson. Enfin, cette initiative fut secondée pa 
certaines manifestations particulières, telles que 
la semaine du poisson tenue à Boulogne ét don 
nous: avons rendu compte ici même. Fe 

Des renseignements recueillis, ‘il se dépage. 
que, depuis 1924, la consommation du pois-. 
son à pris place auprès de collectivités importan-. 
tes desquelles elle était, jusqu'alors, à peu prè 
inconnue. Mais cette propagande ne doït subir M 
aucun ralentissement et elle n’en subit du reste | 
aucun, puisque le 9% Congrès des pêcheurs, qui 
s’est tenu au mois de septembre dernier, SOus la 
présidence de M. Ajam, sénateur, a étudié et fix 
une fois de plus, en s'inspirant des enseignements ” 
les plus récents, les conditions rationnelles du 
développement de la consommation du poisson 
maritimes. RE 
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La nouvelle loi fiscale 
(Suite) @) 


TITRE IL 
Création de ressources nouvelles 


‘La taxe civique 


Aït. 29, Il éSt institué, pour l’année 1926, une taxe 
civique dont le montant est fixé : ù 

A 40 fr, pour les personnes affranchies de l'impôt 
général Sur le revenu ou celles dont le revenu impo- 
sable est inférieur à 7.000 fr. : 

A 60 fr. pour les personnes dont le revenu imposable 
est compris entre 7.100 et 10.000 fr. ; 

. A 0,80 0/0 du revenu imposable pour les personnes 
dont le revenu imposable est compris entre 10.100 et 
20.000 fr. : A : 

A 1 0/0 du revenu imposable pour les personnes 
dont le revenu imposable est compris entre 20.100 et 

: 50.000 fr. : 

A 1,14 0/0 du revenu imposable pour les personnes 
dont le revenu imposable est compris entre 50.100 ‘et 
100.000 fr. :; 

A 1,26 0/0 du revenu imposable pour les personnes 
dont lé revenu imposable est compris entre 100.100 et 
- 00.000 fr. ; 

À 1,50 0/0 du revenu imposable pour les personnes 


(4) V. Economiste Européen n° 1779. 


dornit le revenu imposable est compris entre 200.100 et 
500.000 fr. ; | 

A 2 0/0 du revenu imposable pour les personnes 
dont le revenu, imposable est supérieur à 500.000 fr. 

« Les taux prévus au paragraphe 1e sont réduits sur 
demande du contribuable et par voie de dégrèvement 
w'office : 

« De 25 0/0 si le contribuable a trois enfants à sa 
charge : | 

« De 50 0/0 s'il à au moins cinq enfants à sa charge.» 

Pour l'application de la taxe, le revenu imposable 
s'entend du revenu retenu pour le calcul de l'impôt 
général après défalcation des déductions pour situa- 
tion et charges de famille. En outre, le revenu dont 
il est fait état est celui qui a servi de base à l'impôt 
général dû an titre de l'exercice 1995. 


La taxe civique est due au 1% janvier 1926 par ‘toutes . 


les personnes désignées à l’article 12 de la loi du 21 
avril 1832. à l’exception : 

1° Des vieillards, infirimes et incurables, assistés de 
la loi de 1905 : d 

2° Des mersonnes inscrites sur les listes d'assistance 
médicale gratuite : 

3° Des mutiiés du travail et des mutilés de guerre 
titulaires de pensions d'invalidité de 50 f'9 et au- 
dessus non assujettis à l'impôt général sur le revenu : 

4° Des personnes bénéficiant de la loi du 14 juillet 
1913 relative à l'assistance aux familles nombreuses. 

Elle est établie dans la commune du domicile des 
assujettis. ° 

Les étais-matrices sont dressés par le contrôleur des 
contributions directes. 


tn NATURE DE L'IMPOT TARIF ANCIEN 
1 Droïts d'enregistrement des ven- 12 p. 100 


tes, licitations, retours d’échan- 
ge ou de partage, ventes de 
domaines nationaux et autres 
Mutations à titre onéreux dé 
biens immeubles. 


. . 


‘ 


Droits d’enregistremt des achats 
d'immeubles en vue de la re- 
vente. ri 


décimescompris| sans’ décimes 


14,40 p. 100 
décimescompris| sans décimes 


TARIF NOUVEAU DISPOSITIONS SPÉCIALES 


mm 


Les actes dont la date est anté- 
rieure à la présente loi ne pour- 
ront bénéficier de l’ancien tarif 
qu’à la condition d’être présen- 
tés à la formalité dans les vingt 

_ jours de l'entrée en vigueur de 
la présente loi. : 


15 p. 100 


La majoration du droit d’enregis- 


trement prévue à cet alinéa ne 
s'applique pas aux personnes 

- veu fortunées, bénéficiaires des 
dispositions dé la loi du 5 dé- 
cembre 1922, en ce qui concerne 
les achats d'immeubles effectués 
en application de cette loi. 


18 p. 100 


Droits d'enregistrement des mu- 6,60 p. 100 9 p. 100 
tations à titre onéreux des et 1,50 1P. 100 sans décimes 
fonds de commerce (clientèle, décimes compris | 
achalandage, droit au bail, ma- 
tériel, marchandises, etc.). 
8 Droits de timbre proportionnel 
sur actions : 
Des : sociétés dont la durée 1,20 p. 100 2 p. 100 
n'excède pas dix ans. décimescompris| sans décimes Û 
| Des sociétés dont la durée dé-| 2,40 p. 100 4 p. 100 


passe dix ans, et obligations. 


Titres étrangers désignés dans 
les articles 6 de 1a loi du 13 mai 
1863, 9 de la loi du 23 juin 1857, 
et 17, paragramhe 4, de la loi 
du 30 mars 1872 (fonds d'Etats, 
sociétés, villes, etc.) 


2,40 


Droit annuel d'abonnement au 
timbre établi par les articles 22 
et 31 de la loi du 5 juin 1850 
(quelle que soit l’é. oque à la- 
quelle l'abonnement a été con- 
tracté). 


2,40 p. 100 
décimes compris] sans décimes 


0,12 p. 100 
décimes compris 


décimescompris| sans décimes 


4 p. 100 Les titres visés par les lois des 


13 maï 1863, 23 juin 1857 et 30 
mars 1872 déjà timbrés au tarif 
antérieur à la loi du 28 décem- 
bre 1895 sont passibles du tarif 
4e cs qui imputation faite de 
0,20 p. 100 a HepAre: 
sans décimes 


+ 
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Les rôles sont ‘établis et recouvrés, les réclamations 
présentées, instruites et jugées comme en matière de 
conu'ibutions directes. / 

Les dispositions contenues dans les articles 21, 22 et 
23 de là loi du 21 avril 1552 sont applicables à la taxe 
civique. 

A toute personne assujettie ou non à la présente taxe 
qui apportera volontairement au ‘Trésor une contribu- 
tion de 20 fr. soit en France, soit dans les colonies et 
pays de protectorat, il sera remis une Carte d'honneur, 
dite « carte de devoir civique ». 

Art. 80. Les tarifs des droits, taxes et impôts dési- 
gnés au tableau précédent sont modifiés” conformé- 
ment aux indications dudit tableau. 


Surtaxe de l’alcoo! 


Le ‘droit de consommation sur l’alcool est majoré 
de 100 fr. au profit de l'Etat. 


Seront soumises à la taxe de 30 0/0 ue les quan- | 


tités d’alcools, spiritueux, vins de liqueur, aneritifs, 
soumises au droit de consommation. 

A défaut de prix de vente normal, la valeur servant 
de base à l'impôt est la valeur moyenne des trois-Six 
de vin cotée l’année précédente. 

Les stocks libérés chez les commerçants ou déposi- 
taires seront repris par voie d'inventaire. 


Les commerçants et dépositaires seront tenus de : 


faire dans ies trois jours la déclaration de leurs stocks. 

Toute fausse déclaration ou toute omission de décla- 
ration est munie d'une amende égale au double de la 
surtaxe indépendamment de l'augmentation de l'impôt. 


Surtaxe des récépissés de tr'ansnorts 


Le droit de timbre des récépissés, bulletins d’expé- 
dition ou autres pièces en tenant lieu, délivrés par les 


administrations des voies ferrées d'intérêt général ou 


local ou des tramways pour chacun des transports 
effectués en grande ou. petite vitesse, ainsi que le droit 
de timbre des lettres de voiture, est porté à 50 centi- 
mes sans décimes, y compris le droit de la décharge 
donnée par le destinataire. 


La taxe des restaurants 


Les notes des restaurants, salons de thé, brasseries, 
bars et autres établissements similaires sont frappés 
d’un timbre-taxe de la valeur 
rème Ci-dessous 

Notes inférieures à 20 francs exemptées de timbre. 

De 20 à 25 fr... un timbre de 0 fr. 25 ; 

De 25 à 50 fr., un timbre de Q fr. 50 ; 

De 50 à 100 fr., un timbre de 1 fr. 

De 100 à 200 fr.. un timbre de 2 fr. 

De 200 à 300 fr. un timbre de 5 fr. 

Au-dessus de 300 fr. un timbre de 10 fr. 

Le timbre-taxe est à la charge du consommateur. 

Un règlement d'administration publique fixera les 
conditions de contrôle. 
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Les gérants d'établissements coupables de fraudes. 


seront poursuivis suivant les lois en vigueur. 


Le droit sur les tantièmes 


Les tantièmes et jetons de présence des administra- 
teurs de toutes les sociétés anonymes sont frappés 
d’un impôt de 10 0/0 ai valorem. 


Les taxes pharmaceutiques 


Art. 81. Le paragraphe 6 de l’article 16 de la loi au 
30 décembre 1916 est modifié comme suit : 

« Sont considérés comme spécialités les produits 
dont le fabricant ou le vendeur recommande l'emploi 
au moyen d'une publicité, réalisée par voie d’affiches, 
annonces, Circulaires ou prospectus, lorsque cette pu- 
blicité est de nature à atteindre d’autres personnes 
que les médecins et les pharmaciens. » 


Le contrôle des banaues 


Art. 32. Les pouvoirs appartenant aux agents de 
l'enregistrement, par application de la législation en 


indiquée dans de pas 


escompiours, officiers publics Où ministériels ou agen 


.ciafion. 


vue du Haba le du Menu des Ho dus ia, 
ces derniers que par des tiers. 


ANT: 18804188 obligations -imposées aux ctete c 
Compagnies, agents. de change, changeurs, banqu 8, 


d’affaires, par les troisième et quatrième paragraphes 
de l’article 15 de la loi du 25 février 1901, sont etendues 
aux administrations publiques. 


À 


La taxe sur les biliets a ordre 


AT. 84." ESt fixé à 0 fF. 15 par. 100 #7. ou traction de 
100 -fr., sans décimes, le ar de droit. PrAPOrI CRE 
de timbre applicable :° 

io Aux lettres de change, binelé. à ordre ou au por- 
teur, et tous effets négociables ou de commerce ; 

20 Aux billets et obligations non négociables ; 

30 Aux délégations et tous mandats non mégociables, 
quelles aue soient leur forme et leur dénomination. É 
. Dans le cas prévu par l’article 2 de la loi du 5 juin 
1850, le droit de timbre est porté au triple de celui " 
qui eût été exigible s’il avait été RASE 4 
acquitté. le 

Les effets tirés de l'étranger sur l'étranger et circu- 
lant en France éontinueront à payer le droit propor- = 
tionnel spécial déterminé par l'article 3 de da loi du 
20 décembre 1872, 

Les dispositions contraires des lois antérieures Sont 

abrogées. | 


La taxe sur les assurances 


Art. 85. Le principal de la taxe annuelle de times 
des contrats d'assurance est majoré de 40 0/0 ne 
addition de décimes, Ne sont pas soumises à ladite. 
majoration Îles assurances sur la vie, les rentes via-- 
gères. les assurances maritimes et les réassurances. : 

Le idroït de timbre auquel l’article 38 de la loi du 
es juin 1920 à soumis les polices et contrats de capita- 
lisation est porté à 0 fr. 35 par 100 francs sans dé- 
cimes. ë 

La loi de finances déterminera les conditions dans 50 
lescuelles le droit de timbre sera FRA aux socié- «1 
tés d'épargne. 


Art. 36. Toute assurance conclue « au tenter eu ». 
ou « au premier risque » acquittera une taxe triple 
de, celles auxquelles sont soumis les contrats d'assu- “À 
rances en vertu des lois en vigueur. à 

La présente disposition est applicable, pour les an 4 
nées restant à courir aux contyats souscrits antérieu- 
rement à la promulgation de la présente loi. 


ATt. 37. Par dérogation à l’article 29 de la 10i du 
9 avril 1898. les contrats d'assurances contre les acci 
dents du travail visés par la loi du 2 août 1923 seront 
soumis au régime fiscal institué pour Îles assurances M 
contre les accidents du droit commun par les articles. 
17 et 21 de la loi du 29 juin 1918 et les lois subséquen- 
tes qui l’ont modifiée, lorsqu'ils s'appliquent aux do- 
mestiques. gens de maison et tous salariés attachés 
au service RRrsoneer d'un erpIO AUS 


Les opérations de Bourse a 


ATL 38,20 droit. de timbre auquel l'article 28 de jai 
loi du 28 avril 1893 soumet toute opération de Bourse 
ayant mour objet l'achat ou la vente de valeurs de 
toute nature est porté à 1 franc par 1.000 francs où 
fraction de 1.000 francs sans addition de décimes. 

Ces droits sont perçus sur le montant de la DÉSO- 


Sur les opérations de report, le droit est élevé À 
0 fr. 50 mar 1.000 fr. ou fraction de 1.000 francs. sas 
Il n’est rien innové en ce qui concerne les opéra- 
tions relatives aux rentes sur l'Etat français. | 
Art. 39. Pour les impôts perçus par Tadministration 
de l'enregistrement qui ne sont pas majorés de péna- - 
lités de retard par les lois existantes, il est sou à "a 
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compter de la date de la contrainte, des intérêts mo- 


ratoires calculés, sur la somme reconnue exigible, au. 


taux des avances de la Banque de France. Tout mois 
commencé est compté pour un mois entier. 

Art. 40, Le tarif du droit auquel l'article 9 de la loi 
du 27 février 1912 et l’article 16 de la loi du 22 mars 
194 assujettissaient les opérations d'achat et de vente 
des marchandises à terme ou à livrer est Inodifié 

"comme suit, sans préjudice de l'application, s’il y a 
lieu. de la taxe sur le chiffre d'affaires, sur le total 
des marchandises Jivrées : 


0,15 0/0 sur la somme totale des opérations d'achat 


et de vente. 


Art. H. La quotité du droit de timbre auquel sont 
soumises les opérations de change par application de 
l'article 74 de la loi de finances du 13 juillet 195 est 
élavée à O0 fr. 25 par 1.000 fr. ou fraction de 1.000 fr. 
du montant de l'opération. 


Les carnets d'identité et certificats divers 


Art. 42. A dater de la promulgation de la présente 
loi, un droit de timbre de 12 francs sera perçu pour 
la délivrance et le renouvellement des carnets d'iden- 
tité des nomades étrangers prévus par la loi du 16 
juillet 1912. } 

Les carnets d'identité dès nomades étrangers devront 
être présentés au renouvellement dans les deux ans. 
Ceux dont la délivrance a été effectuée depuis deux 
années au moins devront être renouvelés dans lés 
trois mois qui suivront la promulgation de la pré- 
‘ sente loi. 

Un droit de timbre de 25 francs sera perçu des no- 
mades étrangers pour la délivrance de la plaque de 
contrôle spécial prévue par la loi du 16 juillet 1912 : 
cette plaque ne sera assujettie à renouvellement qu'en 
cas de perte ou de détérioration. \ 


Art. 43. À partir de la promulgation de la présente 
loi, les visas des livres ou registres des logeurs, au- 
bergistes ou hôteliers. des brocanteurs, des nharma- 
ciens, des commerçants autorisés à se livrer à la fa- 
brication des armes et munitions, des bijoutiers et 
autres commerçants se livrant au commerce des ma- 
tières d’or et d'argent donneront lieu à la perception 
d’une taxe de 3 francs. 

ATt. 4%. À partir de la promulgation de la présente 
loi. une taxe de 5 francs sera perçue pour la déli- 
vrance des certificats de résidence et de nationalité. 

ATt. 45, À partir de la promulgation de la- présente 
Joi. une taxe de 25 francs sera perçue : 

Pour délivrance du récépissé de déclaration d’ouver- 
ture de débit de boissons, ainsi que de translation ou 
de mutation : j 

Pour délivrance du récépissé de déclaration de la 
préfession de commerçants en substances vénéneuses ; 


1 


Pour délivrance du bulletin d'inscription de brocan- 
teur ; 

Pour délivrance du récépissé de déclaration à la 
personne désirant se livrer au commerce des-aïmes 
et des munitions. 


Les objets trouvés 


ATt. 46. À partir de la promulgation de la présente 
loi, toute déclaration d'objet perdu ou trouvé sera-as- 
sSujettie à la perception d’une taxe de 5 fr. pour tout 
objet d’une valeur supérieure À 100 fr. et inférieure à 
1.000 fr. : d’une taxe de 10 fr pour une valeur supé- 
Tieure à 1.000 francs. 

Cette taxe sera acquittée par le propriétaire de l’ob- 
jet perdu ou, à défaut, par l'inventeur, lorsqu'il reti- 
rera l’objet à l'expiration des délais légaux. 

AT. 47, Les taxes instituées par les articles 42 à 46 
de la présente loi sont indépendantes des droits de 
timbre exigibles en vertu de la législation actuelle- 
ment en viscueur. d 
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INFORMATIONS DIVERSES 


| FRANCE 
Situation hebdomadaire de ia BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 15 avril 1926 


ACTIF 


8 avril 1926 


Encaisse de la Banque : Francs Francs 
en Caisse..,... srsssosssesos| 3.684.014.640 | 3.684.028.060 
Or } à l'Etranger. .........,.....2.| 1.864.320.907 | 1.864 320.907 
Lotal es et emseesseses 0.048.385:547: L5:548/928 1007 
ATBON rives deaie falaise a oieié s'a nie ve die aie 332.175.080 332.208 .926 
5.880.510.627 | 5.880.557.893 
Disponibilités à l'étranger .......... : 573.484.327 570.596 .364 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 3.296.749 1.726.595 
Effets Paris...... 1.499.206.534 | 1.450.171.723 
Portefeuille paris] Effets Etranger .. 13.329.630 11.755.740 
Effets du Trésor. » 1.704.563 
Portefeuille des succursales... .... Fes RTE OT Core 
, PATIS dde sus ee 590.76: 89.96: 
Effels prorôgés Succursales........ * 441.851 390.648 
Avances sur lingots à Paris......,.. » » 
Avances sur lingots dans les succurs. » .» 
Avances sur titres à Paris ...….. sonde 78.034.231 276.216.508 
Avances sur titres dans les succursle:| 2.259,886.986 | 2.203.109.238 
Avances à l'Etat ........... EE 200,000 ,000 200,000 000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)|36.250.000.000 |35.650.009.000 . 
Bons du Trésor français escomptés 


pour avances de l'Etat aux Gouver- 


néments étrangers ire. M EE 5.301.000.000 | 5.303.000.000 
Rentés dela Réserve 25. 1207 LE 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques).…. 2.980.750 2.980.750 
Rentes disponibles ....,....:.... et 273.558,328 213.419.972 
Rentes immobilisées .......... Re 100.000 .000 100,000 .000 
Hôtel et mobilier de la Banque... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales ,...,..... 197.283.255 197.528 .230 

Dépenses d'administration de la Ban- 
que et des succursates.....,....... 65.529.782 70.191.354 
Emploi de la réserve spéciale... .., LAS 8.407.438 8.407.438 
Divers ARTE A AB NESE LE PRO stresse 3.585.551.138 | 8.567.207.127 
MOCAL EN ES 0009... |58.338.546.663 |57.801.907.474 

PASSIF 

Capital de la Banque ................ 182.500 ,000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital... 186.686.318 186.686.318 
Réserves Loi du 17 mai 1834..,,... 10.010.000 10.000.000 
mobilières) EX-banques département. 2.980.750 2.980.750 
. | Loi du 9 juin 1857....... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4,000.000 
Résenyéspéciale;,2 5.0 iii 8.407.444 8.407.444 


Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 500,119.983 


500.003.980 
Excéd. aff. à l'amort. des av. à l'Etat. 407.537.124 


413.780.787 


Compte ann. d'int. au compte d'amort. 18.069.777 18.069.777 
Billets au porteur en circulation... 52.851.086.535 |52.443.156.095 
Arrérages de valeurs déposées ....... 65.754.433 62.652.824 
Billets a ordre et récépissés ..,,..... 301.978 359,995 
Compte courant du Trésor ......,.... 3.601.001 10.636.048 
Comptes courants de Paris .......... 1.550,782.082 | 1.400.248.323 
Comptes courants dans les succursales| 1.271.599 678 1.286.931.972 
Dividendes à payer... 3.748.108 3.629.453 
Escompte et intérêts divers.......... 2.565.977 87.673.998 
Réescompte du dernier exercice ...…. 19.374.759 19.374.759 
VOTE AA AE dt Den diots cher arates 1.160.315.711 | 1.151.679.945 
FOR Eee ....158.338.546.663 157.801.907,474 


Comparaison avec les années précédentes 


30 juillet| 12 avril | 10 avril | 9 avril 145 avril 
1914 1923 1924 1925 1926 


millions [millions | millions! millions millions 


Circulation ........| 6.683.1 |37.296.9 |40.145.3 |43.004.8 52.443.2 
Encaisse or........| 4,141,3 | 5.536.4 | 5.542.0 5.546.1 | 5.548.3 
_ argent... 625.3 291.7 298.4 314.9 332.2 
Portefeuille..... ...| 2.444,92 | 2.381.6 | 5.003.6 6.167.8 | 3.484.6 
Avances aux partic. 743,8 | 2.175,7 | 2.646.4 | 3.138.6 | 2.479.3 
— à l'Etat... 200.0 |23.400.0 |23.000.0 /22.200.0 |35.850 0 
Compt. cour. Trésor| 882.6 23.3 16.4 13.4 10.6 
— partic. 947.6 | 2.040.6 | 2.524.6 | 1.952.0 2.687.2 
Taux d'escompte...14 1/2 0/0| 5 0/0 | 6 0/0 7 0/0 6 0/0 


L'accord commercial franco-allemand, — Signa- 
ture d’un avenant. — M. Briand, président du 
Conseil, et M. von Hœ&sch, ambassadeur d Allema- 
gne à Paris, ont signé un avenant à l'accord com- 
mercial provisoire qui avait été conclu pour une 
période de trois mois. Aux termes de cet avenant, 
l'exportation en Allemagne d’un mouveau contin. 
gent de 27.000 tonnes de légumes français est au- 
torisée, tandis que la France pourra importer de 
nouveaux Contingents de graines et d2 bois tra- 
vaillés, pour une période expirant le 1+ juillet, 


250 


Un remanierient ministériel. — M. Malvy ayant 
donné sa démission de ministre de l'Intérieur, M. 
Jean Durand, ministre de l'Agriculture, a été 
appelé à lui succéder, Enfin, M. François Binet, 
député de la Creuse, à été nommé ministre de 
l'Agriculture. 


L’assainissement financier, -— Les contributions 
volontaires, —— L'article 12 de la loi du 31 mars 
dernier a autorisé le ministre des Finances à re- 
cevoir des contributions volontaires pour le reélè- 
vement du franc et l'amortissement de la dette 
à court terme, 


En vue de coordonner l’action de toutes les bon- 


nes volontés qui $e sont manifestées et d'assurer 
le plein succès de la contribution volontaire, le 
ministre a décidé de créer, sous la présideñce 
d'honneur de M. le président de la République, 


un comité national, dont M. le maréchal Joffre à | 


bien vouiu accepter la présidence, et qui réunira 
dés personnalités hautement qualifiées. Des comi- 
tés départementaux seront également institués.. 

Lés souscriptions sont, dès à présent, reçues à 
toutes les caisses du Trésor. M. le président de la 
République s'est inscrit personnellement pour 
50.000 francs, et M. Raoul Péret, 
Finances, pour 10.000 francs. 

Le montant des contributions volontaires sera 
affecté exclusivement au remboursement ou au 
rachat des valeurs à court terme (obligations et 
Bons du Trésor à échéance de plus d'uñe année), 
de manière à réduire la dette de l'Etat, 

Le Journal Officiel du 18 avril a publié un arrêté 
spécifiant que les sommes portées au crédit du 
compte spécial ouvert dans les écritures du Tré- 
sor pour recevoir les contributions volontaires 
seront versées au fur et à mesure de leur centra- 
lisation par les soins du caissier-payeur Central à 
la Caisse des dépôts et consignations. 

Le ministre des Finances a reçu le 12 avril les 
représentants des principales banques et s'est 
entretenu avec eux de questions financières. 

Des indications recueillies au cours de la réu- 
nion, il se dégage l'impression qu'une améliora- 
tion graduelle de la situation du Trésor peut être 
attendue d'une politique dont la réalisation de 
l'équilibre budgétaire aura formé la base, et dont 
les effets se sont déjà fait heureusement sentir sur 
les souscriptions de bons de la Défense nationale. 

Ces constatations permettent d'envisager que 
l'échéance du 20 mai prochain se passera sans 
difficulté : dès à présent l'accueil fait à l'offre 
d'échange des bons échéant à cette date contre des 
bons de la Défense nationale est tout à fait encou- 
rageant. 


Le paiement des impôts. -- Au moment où les 
nouvélles taxes votées par la Chambre sont mises 
en application et viennent accroître encore les 
charges déjà lourdes qui pèsent sur le pays, le 
ministre des Finances rappelle le devoir qui S’im- 
pose à chacun d'acquitter exactement le montant 
de ses impôts. 

En même temps, il adresse à tous les agents 
des administrations financières des instructions 
sur leurs rapports avec les contribuables. 

Le ministre désire que les rapports entre rede- 
vables de toutes catégories et agents de l’adminis- 
tration à tous les degrés soient empreints d’une 
pleine confiance réciproque : il demande à ses col- 
laborateurs de ne négliger aucun moyen de forti- 
fier ce sentiment. 

En particulier, à tous les contribuables mal 
éclairés sur leurs obligations, les agents de l’ad- 
ministration devront, sans se laisser rebuter par 
la nécessité de reprendre souvent les mêmes expli- 
cations, fournir tous les renseignements Suscenp- 
tibles de les éclairer et de leur faciliter l’appli- 


cation de leur devoir fiscal, 
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la dernière vigueur les assujettis dont la mau 


‘des finances, a déposé, le 11 avril dernier, Son tTap 


ministre des 


De même tout en prescrivant de pours e 


foi est avérée et qui ont cherché à s’affr 
frauduleusement de leurs obligations, le mir 
invite les fonctionnaires du Trésor à exam 
avec soin et dans un esprit bienveillant la si 
tion de ceux qui démontrent leur bonne foi et qu 
font preuve de bonne volonté, notamment en ve 
sant des acomptes sur le montant de leur dette 
envers l'Etat. De 


Le budget de 1926. — Au Sénat. — M. Ha CY. 
Chéron, rapporteur de la Commission sénatoriale. 


port sur le budget de 196. ; FH 

Dans son exposé, M. Chéron indique que les res= 
sources sont prévues à 37,555.090.523 francs ; les 
dépenses à 96.116.829.047 francs, soit, sous les ré- 
serves qui vont suivre, un excédent de ressources 
brutes de 1.438.261.047 francs. Maïs il convient im- 
médiatement d'observer que la Chambre, soit à la 
demande du Gouvernement, soit à la demande de 


Ja: Commission des finances du Sénat, aura à in- 


corporer pour exécution de lois à voter où mise 
au point de dotations, 1 milliard 183 millions de © 
crédits, L'excédent de recettes net du budget se 
trouvera donc réduit à 255 millions environ. 

Dès lundi dernier, le Sénat a commencé la dis- - 
cussion du budget, et, après une courte discus- 
sion générale qui n'a duré qu'une séance, il est 
passé à l'examen des articles. Les budgets des 
Affaires étrangères, de la Justice, des Services pé-. 
nitentiaires, des Pensions, des Colonies, des Tra- 
vaux publics, deg P, T, T., du Commerce, de l'Ins- 
truction publique ont déjà été adoptés, o 


Le rendement des impôts en mars 1926 — Le 
rendement des iämpôls indirects et des monopoles … 
a atteint en mars dernier 1.902.641.000 francs, en 
augmentation de 54.507.200 francs sur les prévi- » 
sions budgétaires et de 351.421.000 francs compara- 
tivement à mans 1925. °° SRE RE 

Les recouvrements opérés en mars au titre de 
la taxe sur le chiffre d'affaires s'élèvent à 395 mil- … 
lions 042.000 francs. Ce chiffre est infériéur de 
5.743.000 francs aux évaluations budgétaires, mais 
il dépasse de 62.256.000 francs les recouvrements … 
du mois correspondant de 1925. | UE DE 

Les recettes encaissées par l'administration de. 
l'enregistrement forment en mars un total de : 
78.459.000 francs, em plus-value de 21.487.200 fr. | 
sur les évaluations ét en augmentation de 123 mil- 
lions 478.000 francs par rapport aux recouvrements 
de mars 1925. e A Le a 

Les perceptions effectuées par le service des. 
douanes s'élèvent à 249.852.000 francs pour le mois … 
de mars. Cette somme présente par rapport aux. 
évaluations une plus-value de 28.707.000 francs en- 
viron et dépasse de 68.700.000 francs les recouvre- 
meñts de 1925. eee MA Eau ae 

Quant aux encaissements réalisés par l'adminis- 
tration des contributions indirectes, ils atteignent 
554.766.000 francs pour le mois de mars. Cette | 
somme est en augmentation de 10.211.000 franes : 
sur les évalnations et de 97.052.000 francs sur les … 
recouvrements de 1925. NE AN 

Les recouvrements opérés pendant le mois de. 
mars 1926, au titre du budget général, se Sont éle- 
vés à la somme globale de 2.123.903.700 francs. au … 
lieu de 2.279.841.500 francs en février et de 4.639.900 
francs en janvier, : SUR RON 

Dans le total de 2.123.903.700 francs encaissés … 
pendant le mois de mars par le Trésor, les ressour- 
ces excentionnelles, les recettes d'ordre et les nro 
duits divers entrent pour 60.479.900 francs domt. 
48.965.900 francs pour la contribution exetraordi 
maire sur les bénéfices de guerre. à 

Les recettes normales et permanentes ont ainsi 


atteint en mars 1926 la somme de 2.063.228.800 fr., 
au lieu de 2.209.725.100 francs en février et dé 
3.928.906.300 francs en janvier. 

La somme de 2.063.423.800 francs qui représente 
le produit total des recettes normales et permanen- 
tes en mars 1926 se décompose ainsi : 

1° Produit des impôts directs perçus pour le 
compte de l'Etat : 147.660.800 francs, en diminu- 
tion de 268.586.300 francs sur le rendement dg 


mars 1925 ; 

2 Revenus du domaine : 13.122.000 francs, en 
auugmentation de 719.200 francs sur les produits 
de mars 1925 et en diminution de 4.481.400 francs 
sur les prévisions budgétaires ; 
3° Produit des contributions indirectes et monc- 

oles : 1.902.641.000 francs, somme supérieure de 
54.507.200 francs aux prévisions budgétaires et en 
plus-value de 351.421.000 francs sur les recettes de 
mars 1925. 

… Les produits recouvrés par l'administration des 
postes forment, pour le mois de mars, un total de 
165,161.000 francs, supérieur de 14.553.200 francs 
aux évaluations et dépassant de 47.670.000 francs 


les recouvrements de 1925. 
Au Conseil supérieur des chemins de fer. — Un 


relèvement des tarifs. — Au cours de la séance qui 


s’est tenue le 14 avril dernier, le Conseil supérieur 
des chemins de fer a examiné, sur le rapport de 
M. Pierre, uné proposition de relèvement des ta- 
rifs des voyageurs et des marchandises, destinée 
à faire face au relèvement des salaires du per- 
- sonnel ét à l'augmentation des prix des matières 
premières. AUS 

Sur la proposition du ministre des Travaux pu- 
blics, le Conseil a fixé ce relèvement des tarif: 
à 6 %. Il avait tout d'abord été envisagé de fixer 
cette augmentation à 7,5 %, mais le Gouverne- 
ment à fait remarquer qu'il était permis d'espé- 
rer que l'augmentation du trafic, qui se fait sen- 
tir depuis le 1 janvier, rendra inutile une majo- 
ration supérieure. 


Les recettes des chemins de fer. —— Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 19 au 25 
mars, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1925 : 

Etat, 31.293.000 francs /+6.577.000fr.\ P.-L.:M., 
réseau français. 62.050 000 francs (+12 740 000 fr.), 
réseau alg rien, 4 971 000 fr. (+ 504.000fr.): Nord, 
32.540.000 fr. ‘+4.703 000 fr.); Orléans, 26 305.000 fr. 
en 2.967.000 fr.); Æst, 28 816 000 fr. (+2 990.000 fr. ); 

idi, 12 893.000 fr. 42.276 000 fr.); A/cace-Lorraine. 
47.672.000 fr. (42.106.000 francs). 

(1) Est-Algérien, 1.291,700 fr. (+ 227.300 fr.); Bône- 
Guelma, 758.500 fr. (+ 98.900 fr.); Réseau oranais, 
633.500 fr. (+ 134.700 fr.). 


(1) Période du 13 au 20 mars. 


ALLEMAGNE 
Banque d’Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 31 mars 1996, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


Com- 
paraison 


28 mars 31 mars 
1926. : 1926 


Actif (En millions de reichsmarke) 
Or en caisse. ....,.:1.:%:, 1.228 1.938 » 
Or à l'étranger....,...:.... 221 263 + 42 


Total 20 be AU 1.491 + 42 
Couverture en devises... . 483 481 — 2 
Argent et billon..,:.,...:.. 99 90 — 9 
Portefeuille d’escompte ,.., 1.095 1.216 + 121 
Avances sur gages. .,.,..::. NYSE | + 4 
Portéfeuille-titres .,.,::.., 241 945 + 4 


Actifs divers ,ss-:66.,,6..3 944 923 91 


| 


Passif | 
Gapital versé... 123: 123 » 
Billets en circulation.,.... 2.605 x, 8,160 646 
Exigibilités à vue...,..... 963 625 — 338 
Eftets réescomptés......... 460 413 — 11 
Passifs divers. ce. 0 563 387 — 1% 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


r w æ e <= & sa © 
|ÈSss|Stlss 8 | E LSles 

Dts | eg | SES 2s | S8 52) à | & (ÊSl 38 

2 «| + Et À We 

PRE PO LIRE 2 pi A ce 
23 juil. 1914)1.357 | »] » | 335] 961) 12 | 1.801! 94! »| 4% 
6 fév.192611.113 | 143] 419] 83] 1.411] 11 | 2.563! 765 | 501] 8 & 
15. — ,,11.140 | 168| 432] 90! 1.321] 6 | 2,420] 873 | 518| 8 9 
23 — ..11.187 | 174) 419) 94) 1.266! 9 | 2.317/1.003 | 509 8 % 
27 — :.11.192 | 190) 461| 89! 1.346| 25 | 2!822] ‘586 | 484] 8 
6 mars...11.197 | 208] 468] S9| 1.160] 4 | 2.730] 715 | 462| 8 % 
15 + ..11.208 | 220! 476| 94! 1.167| 8 | 2.605] 875 | 447| 8 % 
28 — 1.228 | 221] 483] 09! 1.095) 5 | 2,514] 963 | 460! 8 # 
31 — ..11.228 | 2631 481] 90! 1.216| 9 | 8160! 625 | 4181 7 
Les grandes banques. — Nous tirons, de l'Eco- 


nomiste Allemand, le tableau suivant des dépôts 
dans les grandes banques allemandes, à la fin de 
1925, comparativement avec 1924 et 1913 : 


Augment. 0/0 
par rapp. desdépôts 
Banques En 19%5 à 1924 en 1913 


{Millions de marks) 


Deutsche Bank ...... 1.239.64 + 19701334 52.8 
Disconto Gesellschaft 893.13 RO TERME 709 
Drésdner Bank ...... 1.003.75 +1 318.98 JL 
Darmstaedter - Natio- 
DARK RAS 859.13 +:189:99 89.6 
Commerz.und Privat- 
DA D NENPE  Ln 600.43 +. 222.48 123.4 
Bérliner-Handelsge- 
Deal... 219.89 + 88.60 74,1 
Mitteldeutsche Credit- 
OR LT AE SEEN 90.23 +. 198.938 69 
4.906.20 +1.434,26 77.9 


Ainsi, l'augmentation des dépôts à été constante 
“et générale. Mais, sauf pour une banque, ils n’ont 
pas encore atteint le niveau d’avant-guerre. 


BELGIQUE 
La situation financière. Nouvelles déclara- 
tions de M. Janssen. — M. Janssen, ministre des 


Finances, de retour de Londres, a fait le 10 avrii 
aux représentants de la presse des déclarations in- 
téressantes sur les résultats de son voyagg relatif 
à la consolidation de la dette à court terme de la 
Belgique envers la Grande-Breagne, 

I s'agissait d'abord d’un crédit de reconstruc- 
tion de 9 millions de livres sous forme de Bons du 
Trésor à trois mois qui, depuis sept ans, étaient 
renouvelés périodiquement. Il y avait aussi un cré- 
dit de 3 millions de Livres que la colonie du Congo 
avait obtenu en 1916 et 1917 pour um termé de dix 
ans, et qui venait donc à échéance en 1927-1928, 
Soit un milliard et demi de francs dont le rem- 
boursement pouvait être exigé à bref délai. 

Lé Gouvernement belge a pu échanger ses titres 
à court terme contre des obligations à trente ans. 
dont l'amortissement ne commencera qu’à partir 
de la sixième année, et ce au taux de 5 %. 

Par cette opération, toute la dette de la Belgi- 
que et du Congo envers la Grande-Bretagne est 
désormais consolidée. 

Le ministre a signalé qu'aussitôt que l'accord de 
Washington Sera Conclu, la quéstion des dettes 
extérieures sera réglée pour la Belgique. Ce m'est 
qu'alors que les négociations concernant l'emprunt 
pourront prendre un tour décisif. 

Au sujet de cet emprunt, il résulte des entretiens 
particuliers de M, Janssen avec les banquiers 


Î 


étrangers que l’atmosphère est devenue beaucoup 
plus favorable. 

Le ministre va consacrer toute son activité pen- 
dant les jours prochains à la revision du budget, 
afin de parer au déséquilibre que la baisse du 
franc belge va provoquer. 

Enfin, avec son collègue des Chemins de fer, 
M. Janssen va mettre au point le projet d’autonc- 
mie des chemins de fer belges. 


& * GRANDE-BRETAGNE 

Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 

la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 7 avril, s'établit comme suit : 

Département d'émission 

BMets émis 7-2 tecdescce 


Dette de l'Etat 
Autres garanties .4...1 soc es ss 
Or monnayé et en lingots.....sse... 


Liv. steri. 
165.000.840 
11.015.100 
8.734.900 
445.250.840 


165.000.840; 


.… ‘Département de Banque 
Capital:soctal sis isner RS T147855 000 
Dépôts publics (y compris les comptes 

du Trésor, des Caisses d'épargne, des 


agents de la Dette nationale, eic.).. 13.175.540. 


Dépôts divers... 400.971.9245 
Traites à sept jours et diverses....... 6.799 
Solde en excédent.........seco.sseese 3.191.841 
137.859.085 
Garanties en valeurs d’'Etat.......... 45.140.328 
Autres garanties .........:........... 08.205.319 
Billets en réserve.......,........:.. 23.109.030 
.Or et argent monnayés en réserve... 1.104.374 
137.859.089 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


Pa | 5S _ gs SEN, » 

S 6 É 2 |Sosl $ tsil8e 

a S © © Q = ET ae & Lie & 

Dates S 4 5 AR. |S2Rt à [SFr Se 

She 2 A lEés2| 2 [ass so 

se | ES Sie | r [Sas 

(e) © AUS co & 

août 1014| 27.622] 36.105] 68.249| 76.398] 9.967| 14-6016 ©, 

17 févr..1926 144.671/140.448 130.500 124 .666,23.972 18.37,5 VA 
9% — ...1144.493/141.1381122 2429117.299,98 105) 18.90! » 


3 mars...1145.551/141.:21/119.585/114.289/93,580 19.72) » 


10 — ...1145 593/141.946/119.280/118.478/24:0961 20.201 » 
17 — .../145.562[141 207/120 015/114.197/24. 11 5) 20.08} » 
24 — .,.1146.843]141.617/122.778|116 106/24.975! 20.84) » 
31 — ..,1146.7c9]142.762/129.048/123.589/23.787| 18.41! » 
7 axril....1146.605 141.892/120.1471113.346/24.518t 20.40! » 


La question de la dette française, — Le Chan- 
celier de l’Echiquier avait écrit au ministre fran- 
çcais des Financès pour lui exprimer le plaisir 
qu'il aurait à le voir à Londres pour reprendre la 
conversation sur la dette française avant la ren- 
trée du Parlement britannique. 

Le Gouvernement français à fait savoir au Gou- 
vernement britannique que M. Raoul Péret se 
rendrait à Londres dans quelques jours, ce voyage 
ne devant d'ailleurs présenter que le caractère 
d’une première prise de contact avec M. Winston 
Churchill. | 


L'incident Houghton. —- L'ambassadeur des 
Etats-Unis à Londres, M. Houghton, est arrivé 
dans la soirée du 9 avril à Southampton à bord 
du « Majestic ». Il s’est refusé à toute déclara- 
tion sur ses entretiens à Washington. 


L'industrie houillère britannique. — Les délégués 
représentant les mineurs de tous les charbonnages 
de la Grande-Bretagne sé sont réunis le 9 avril 
en conférence extraordinaire pour se prononcer 
sur les propositions faites récemment par les pro- 
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priétaires de mines. La conférence s’est opposée 
catégoriquement à toute réduction de salaires 
à toute augmentation des heures de travail 
elle s’est prononcée en faveur de la fixation du 
minimum de salaires, non sur une base régionale, 
mais sur une base nationale. Toutefois, pour laïs 
ser la porte ouverte aux négociations futures, les 
délégués, suivant le conseil du Comité exécutif, 
x'ont pas rejeté définitivement les conclusions du 
rapport de la Conuuission royale d'enquête ni les 
propositions des propriétaires miniers, et ils se 
sont bornés à voter une motion recommandant 
aux ouvriers des différents charbonnages de re: 
pousser toute tentative d'augmenter les heures de 
travail ou de réduire les salaires, et d’insister sur 
le maintien du principe d’un accord national 
fixant un salaire minimum pour tous les mineurs: 

Ces recommandations, votées à l'unanimité, se- 
ront soumises aux mineurs eux-mêmes, et une 
autre conférence générale aura lieu ultérieure- 
ment pour la prise d’une décision définitive. 

Les délégués se sont déclarés prêts à poursuivre. 
les négociations avec les Compagnies, et une invi- 
tation dans ce sens leur a été adressée. Une pre- 
mière entrevue entre les représentants des proprié- 
taires de mines et les délégués dés mineurs à eu 
lieu le 13 avrii ; elle n’a d'ailleurs donné aucun « 


résultat appréciable. : 

Une délégation de mineurs britanniques devait 
quitter Londres le 15 avril pour prendre part à 
la Conférence de la Fédération internationale, à 
Bruxelles. On prêt aux délégués anglais l’inten-. 
tion de s’efforcer d'obtenir de leurs collègues . 
étrangers l'assurance qu’il ne sera pas exporté de 
charbons continentaux sur la Grande-Bretagne, en 
cas d'arrêt du travail dans les charbonnages bri- 
tanniques. Déjà, la Fédération internationale des. 
ouvriers des transports a promis son appui aux 
mineurs britanniques en cas de conflit. À 

A la Chambre des Communes, qui, après la pé- 
riode des vacances de Pâques, s’est réunie de nou-. 
veau lè 13 avril, le secrétaire parlementaire au | 
Commerce extérieur, M. Samuel, a déclaré qu’au- 
cun nouveau subside ne serait accordé à l’indus- 
trie minière. :: , 


Un conflit dans l’industrie métallurgique. — Les, 
représentants des patrons et ceux des ouvriers 
mécaniciens se sont réunis le 9 avril pour exami-. 
ner l'augmentation de salaires de 20 shillings par 
semaine réclamée par les ouvriers de Londres. Il. 
n'a pas été possible, au cours de cette réunion, 
de trouver un terrain d'entente. On espère toute- 
fois qu'une grève pourra être évitée. ER 


GREGE be 


Les élections présidentielles. — Nous avons 
annoncé, dans notre numéro du 26 mars, la démis- 
sion de l'amiral Coundouriotis, président de la 
République. Le général Pangalos, chef du Gou- … 
vernement, qui a, on le sait, rompu en fait avec 
toutes les règles constitutionnelles et toutes les | 
traditions parlementaires, ayant décidé de présen- … 
ter sa propre candidature, décréta que l'élection 
présidentielle aurait lieu en deux parties, les élec- : 
teurs d’une douzaine d’arrondissements — les plus 
sûrs — étant appelés à se prononcer le 4 avril. 
et les électeurs des vingt-trois autres arrondisse- 
ments n'étant appelés à voter que le 11 avril. Cette. 
division devait avoir pour effet de briser les efforts 
de l'opposition et de déterminer dès la première | 
épreuve un puissant courant d'opinion en faveur 
du chef du Gouvernement. D'autre part, les bu- 
reaux électoraux tels qu’ils avaient été constitués … 
pour les dernières élections municipales furent dis- | M 
sous et remplacés par des bureaux dont les mem- 
bres furent choisis par les préfets L'opposition | 
voulut voir là des dispositions destinées à favoris 


M" 


ser da pression officielle, et en prit prétexte pour 
recommander aux électeurs l’abstention. La candi- 
dature de M. Demerzis, représentant des partis 
d'opposition, fut donc officiellement retirée ia 
veille du premier scrutin. 

Les élections, ainsi préparées, ont assuré le suc- 
cès du général Pangalos. On ne connait pas en- 
core les chiffres officiels, mais les télégrammes 
d'Athènes annoncent qu'il a recueilli la grande 
majorité des suffrages et, même, dans certaines 
circonscriptions, l'unanimité. 


ITALIE 


Le voyage de M. Mussolini en Lybie. — Ayant 
échappé à l’attentat dont il a été l’objet, M. Mus- 
solini a entrepris, en grande pompe, le voyage 
de propagande coloniale qu'il avait préparé et 
annoncé depuis pas mal de temps. C’est, de son 
aveu, le commencement d'une action vigoureuse 
d'expansion méditerranéenne. 

L'Italie, à son tour, réclame et vise une plus 
grande place au soleil. C'est un des articles du 
‘programme des fascistes, impregné de combatti- 
ité impérialiste. Le voyage de M. Mussolini en 
Afrique, ses discours prononcés depuis son arri- 
vée à Tripoli, symbolisent et affirment l'extension 
italienne de l’idée coloniale, Il a proclamé la Mé- 
diterranée mer italienne, et toute sa politique 
ne dirigée vers la réalisation de cette concep- 
ion. \ 


POLOGNE 


Le voyage de M. Paul-Boncour. -— Au cours de 
son voyage en Pologne, M. Paul-Boncour, délé- 
gué français à la Société des Nations, a été 
très chaleureusement accueilli, à Varsovie notam- 
ment. En son honneur a eu lieu à la Diète une 
séance publique du groupe parlementaire franco- 
polonais, à laquelle assistaient les présidents de 
la Diète et du Sénat, les ministres. de la Guerre 
et du Travail, les membres de l'ambassade de 
France, et les représentants du monde politique, 
diplomatique et parlementaire, Do 

M. Paul-Boncour a été salué au nom du groupe 
parlementaire par le vice-président de la Diète, 
M. Dembski. Le président de la Commission séna- 
toriale des Affaires étrangères, M. Kiniorski, a sou- 
ligné ensuite les tendances immuablement pacifi- 
ques de dla Pologne, qui ne peut toutefois désar- 
mer complètement tant que n'aura pas disparu le 
danger qui menace sa sécurité. M. Stronski, dé- 
puté, à montré à son tour que pour parer à ce 
danger, il faut maintenir intégralement l'alliance 
franco-polonaise, et reconnaître à la Pologne un 
siège permanent au Conseil de 1a Société des Na- 
tions. 

Prenant la parole après M. le sénateur Reynald, 
M. Paul-Boncour, très applaudi, a déclaré notam- 
inent qu'il était plus convaincu encore, l'ayant 
constaté de visu, de l'importance de l’œuvre ac- 
complie par la Pologne après la guerre, ainsi que 
de son endurance au travail et de la patience dont 
a fait preuve la population polonaise. « Je suis 
persuadé, a ajouté M. Paul-Boncour, que l'Eu- 
ropé comprendra que des gäranties de sécurité ne 
peuvent ‘pas se ‘borner seulement au Rhin et 
qu'elles doivent englober aussi la trontière polo- 
naise. A Locarno a été réalisée une partie de la 
tâche ; certaines mouvelles garanties de sécurité 


ont été créées, Il faut continuer à travailler pour. 


la sécurité, Il faut considérer l’attribution à la Po- 
logne d’un siège au Conseil de la Société des Na- 
tions comme une nouvelle garantie de paix, d'au- 
tant plus indispensable qu'il n'y a plus de difté- 
rends litigieux entre la Pologne et l'Allemagne... 
Continuez à travailler dans ce sens, La France 
collaborera avec vous, comme elle l’a fait encore 
dernièrement à Genève... ». = 

Avant de rentrer en France, M. Paul-Boncour, 
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qui s’est.arrêté déjà à Dantzig, séiournera à Ber- 


lin pendant quelques.jours. 


TGHECO-SLOVAQUIE 

La politique financière. — D'intéressantes décla- 
rations, reproduites par la Gazette de Prague, ont 
été faites récemment par le ministre des Finances, 
M. Englis, sur la politique financière de la Tché- 
coslovaquie. Nous en extrayons les renseignements 
qui suivent : 

Les lignes directrices de la politique financière 
de la Tchécoslovaquie ont été déterminées par 
l’évolution de sa situation monétaire, évolution 
qui a traversé trois phases successives. Au cours 
de la première phase, celle des décrets, le change 
tchécoslovaque a été séparé du change austro-hon- 
grois et l'administration financière du pays a été 
constituée, Dans la seconde phase, celle de la sta- 
bilisation, les conditions d'une saine monnaie ont 
été établies, La troisième phase a été celle de la 
déflation, accompagnée d’une crise économique et 
financière. Cette crise est surmontée à l'heure ac- 
tuelle et le budget de 1926 à pu être équilibré. La 
loi sur la Banque Nationale a définitivement dé- 
cidé du sort de la politique monétaire tchécoslova- 
que et a consacré le principe de la stabilisation. 
La banque d'émission vient d’être créée, et l’idée 
de la stabilisation doit être appliquée dans l'ad- 
ministration aussi hien que dans les finances. 

Ainsi s'ouvre pot la Tchécoslovaquie la période 
de la consolidation financière. S'il a été néces- 
saire jusqu'ici de se préoccuper surtout d'équili- 
brer les dépenses et les recettes publiques, ainsi 
que la balance des comptes, il convient dès main- 
tenant de se consacrer à la structure intérieure du 
budget et de la balance des comptes. 

Il faut consolider en première ligne la dette flot- 
tante, contractée pendant la période de déflation, 
cette dette étant la plus menaçarñte pour le pays. 
Il faut éviter d'autre part d'augmenter la dette 
extérieure, qui impose des charges très lourdes, 
et qui nuit à l'économie nationale. Le crédit étran- 
ger, même lorsque ses conditions sont plus avan- 
tageuses que celles du crédit indigène, n’est jus- 
tifié, au point de vue de l’économie nationale, que 
par l'intérêt de l'exportation, du change et de 
travaux publics nécessitant um concours matériel 
de l’étranger (métaux, machines, etc...). Dans tous 
les autres cas, il est nuisible. C’est pourquoi j'Ad- 
ministration des finances à lancé, Sur le marché 
intérieur, un emprunt de consolidation, dont :e 
brillant succès permettra au moins le rembourse- 
ment des Bons du Trésor à un an. La prochaine 
loi de finances affectera au remboursement de ja 
dette fiottante une‘ partie des plus-values des taxes 
et impôts. 

Il ne saurait évidemment être question d’une 
augmentation de la dette publique ; il importe au 
contraire de l’amortir au plus tôt, et cela non seu- 
lement pour des raisons budgétaires, mais pour. 
alléger ia situation du marché financier. Le taux 
de l'intérêt est trop élevé en ‘Tchécoslovaquie. Les 
provinces et les communes ne devront plus être 


autorisées à se procurer des capitaux sur le mar- 


ché comme elles l’ont fait jusqu'ici, car leurs de- 
mandes déterminent ‘un renchérissement de l’ar- 
gent préjudiciable aux entreprises privées. IL faut 
s'efforcer par tous moyens d'amener une réduction 
du taux de l'intérêt. La stabilisation des cours des 
fonds d'Etat exercera par ailleurs une influenc: 
heureuse sur toutes les valeurs à revenu fixe, et, 
indirectement, sur les autres valeurs. " 

il faut liquider les créances des anciennes cais- 
ses d'épargne postales autrichienne et hongroise, 
et la création d’une caisse d'épargne postale s’'im- 
pose à l'heure actuelle. Enfin, la Tchécoslovaquie 
doit être fixée sur ses obligations de réparations, 
problème qui demeure pour elle une grave cause 
d'incertitude, 
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YOUGO-SLAVIE 

Le nouveau Cabinet. — Le Cabinet Ouzounovitch 
s'est constitué le jeudi 8 avril. Il est composé des’ 
membres du Cabinet démissionnaire, qui gardent 
leur portefeuille, sauf le président, M. Pachitch, 
le ministre des Finances, M. Stoyadinovitch, et le 
ministre des Communications, M. Miletitch. 

Le portefeuille des Travaux publics, que M. Ou- 
zounovitch occupait précédemment, est attribué à 
M. Vowitchitch, radical. M. Ninko Peritch, ancien 
ministre de la Justice, a été nommé ministre des 
Finances. M. Vassa Yvanovitch, ministre de l'Agri- 


culture, gérera em même temps les portefeuilles de, 


l'Agriculture et des Communications. La mpoliti- 
que d'accord serbo-croate sera maintenu par !é 
nouveau Cabinet. 


ETATS-UNIS 


La «uestion du désarmement, — En procédant, 
le 8 avril, à la pose de la première pierre du bâ- 
timent de ela presse nationale, le président 
Coolidge à prononcé un discours dans lequel il à 
souligné les efforts du Gouvernement américain 
pour “maintenir J'harmonie des relations imterna- 
tionales, 

Le président à rappelé la Réninertoe des 
Etats-Unis de contribuer au développement de la- 
justice internationale par son 24hésion à la Cour 
de La Haye, cet acte ayant 6 accompli avec des 
réserves qui sauvegardent d' x\e manière appro- 
priée les droits américains. £L° Gouvernement de 
Washington a pris cette décision parce qu'il a 
estimé que c'était là la méthode la plus pratique 
pour lui permettre d'exercer sa grande influence 
en vue d'instaurer le règne de la législation inter- 
nationale, grâce à laquelle les dissensions et les 
différends pourront être réglés, non par la force, 
mais par là raison. 

M. Coolidge à ajouté que les Etats-Unis avaient 
refusé d'adhérer à la Société des Nations paree 
qu'ils ne veulent pas s'immiscer dans les affaires 
des autres. 

En ee qui concerne des eftorts tendant à la limi- 
tation des ‘armements, le président a fait obser- 
ver qu'avant de pouvoir réduire les forces terres- 
tres et navales, il était nécessaire de procéder à 
ün désarmement intellectuel rt moral, et, en ter- 
minant, il a fait appel à une meilleure entente 
entre des peuples dans l'intérêt de la paix. 


La prochaine conférence économique internatio- 
nale. — D'après le « New-York Herald », les Etats- 
Unis seraient représentés par MM. David, Frau- 
klin et Houston, Ce dernier ancien secrétaire d'Etat 


à Agriculture, à la prochaine Conférence éco- 


nomique internationale, qui doit avoir lieu à Ge- 
nève Le 26 avril. 
CHINE 
La situation, - Comme suite au mécontente- 
ment causé par l'attitude du général Feng Yu 
Siang, qui à abandonné le commandement de l’'ar- 
mée « nationale », les chefs de cette armée ont 


opéré, dans la nuit du 9 avril, un Coup d'Etat di- 


rigé contre le président de la République Tuan 
Chi Jui et le parti Anfou. Ume proclamation a été 
lancée, faisant connaître que de maréchal Ou Pet 
Fou avait été invité à venir immédiatement à 
Pékin pour prendre la direction des affaires, et 
que lex-président Tsao Kun avait été remis en 
liberté. La proclamation assurait que da paix «t 
Bordre seraient maintenus, exhortait les commer- 
cants et la population à continuer à vaquer à 
leurs oceupaticns normales, et ajoutait que ceux 
qui mettraiïent en circulation des rumeurs faus- 
ses dans le but de créer des troubles seraient sévè- 
rement punis. 

De son côté, le président Tuan Chi Jui, qui 
avait dû chercher refuge à la légation française, 


Des nouvelles de Tokio annoncent que le Japon a 


_en vue de la conclusion d'un traité de commerce. 


a a ee: des fonctions: du Gou er 
étaient provisoirement suspendues, mais 
conseil de régence serait formé par ghaire /# 
bres du Cabinet. 

Les événements politiques, qui ont. ds 
nombreux délégués chinois à se réfugier dans les. 
concessions ‘étrangères, entravent naturellem 
l'avance des travaux de la Conférence douai 
Quant à la Commission juridique internation 
elle a fait savoir au Gouvernement chinois qu'é 
renonçait à effectuer son enquête sur les tribunaux 
et prisons de province, le départ des trains ne pen 
vant être assuré dans aucune diréction, 


JAPON 
Les relations économiques avec la rad à 


décidé de reprendre les négociations avec la France 


2 après les renseignements publiés par l'Agence 
« Indopacifique », le Gouvernement japonais se 


di au de conclure d’abord le ie. entre la . 


France et le Japon, en réservant r plus lard 
Ja question du tarif douanier relati 16 e ue 


Revue Commerciale | 


Blé : La situation; les cours. — Vins Fo situation ; lei cours. 
— Sucres: La production en Europe ; la situation; les COUrTS. — 
Cafés ; La situation; les cours. — Textiles: La situation; les A 
cours. — Soies: La situation; les cours. — PÉREx : Les 
cours. — Gaoutchoucs : Les cours. L 
Blé. — Malgré les brillames A de a ré 

colte du blé aux Etats- Unis, les Coure sont très fer: 

mes, avec tendance à manter encore, Tous les. pays 
européens achètent. 
Sur le marché de Paris, la fermeté à continué et 

s'est encore accentuée. à ï 
Le courant évolue autour de 155,75. 
Farines-fieur. — Peu d'affaires. Le ur se tab 

lise à 199 francs. 
Sucres. — M. F.-O. Licht, de geo ae. 

comme suit la production de sucre de betterave en. 

Europe pour 195-196, comparativement à la. dernière 

campagne sucrière : ; 

1924-1995 1025 1926 


(Tonnes) 
 Allemagne...,..., 1.575.684 
Tchéco-Slovaquie. 1.409.708 
Autriche 25. 75.000 
HoneRieire nie in 202.354 
Feances tirs. où 821.47 
Belrique 45. es 400.105. 
Hollande ii cu ul 329.244 
Danemark........ 140.000 
Suède. AO A 185.000 
Pologne: time 494.854 

RE D EC tu 422,000 
Espagne, AR 260.000 : 
RubSie NEA 458.875 
Autres pays...... 348.000 
Potal are Ras Pa 167. 000 


Affaires très calmes Sur nos places : la période ct 
tique que traverse cet article, du fait des grosses 
productions de 1924-195 et. 195-196, dure dr. : 

À Paris, le courant est à 254-255. 


Vins, — Les affaires sont Auos calmes, : sur 0 
nos marchés. 

A Béziers, on à coté les vins rouges de 7 à 10 É: 
7 Îr. 7 à 8 fr. 85. À Montpellier, on à payé les 8 à £ 
de 62 à 9% fr. À Narbonne, les vins jusqu'à 9 # 
réstés de 7 fr. 50 à 8 fr. Île degré ; ceux de 9 à 110 
été cotés de 8 à18 fr, 2, : : 

A Paris, au Rage de Bercy, des vins. rouge 


Mk, el.i 


Midi 89 ont été traités de 85 à 87 fr.;: des 9% de 9® à 
9%5 fr. Des Algérie 10 ont été payés de 116 à 118 fr., 
des 119 de 125 à 128 fr. En vins blancs, on a pu obte- 
nir des cépages divers 8 à 9% de 88 à 98 fr. Des vins 
du Gers 10, aux environs de 125 fr. Des Algérie 100 
à 120 fr, des 110 de 130 à 132 fr. 

» Alcools. — À la Bourse du Commerce de Paris, on 
“a coté les alcools pour emplois libres : avril, 840 tr.: 


Fs-" Mai-juin, 820 fr.; juillet-août, 870 fr. l'hectolitre nu 
… 100 en entrepôt et au comptant sans escompte, 


Cafés. — La tendance devient plus faible. Les tran- 
sactions perdent toujours de leur ampleur depuis un 
mois. 

Sur tous nos marchés, les prix ont été faiblement 


tenus, 
Au Havre, on à coté (50 kilos) 663 fr. environ. 
Textiles. — Coton, — Peu de fluctuations sur les 


cours, malgré les avis favorables au sujet de la ré. 
colte des Etats-Unis. Sur nos places, les tendances 
sont restées fermes, jusqu'aux derniers jours, où l'on 
A enregistré un léger fléchissement,. 2 

‘Au Havre, on a fait (50 kilos) : avril, 676 ; mai, 677. 

Laines.— Les affaires sont assez suivies et les cours 
sont très férmes, en hausse. : 

Au Havre, on a coté (100 kilos) : courant, 1.880 ; 
mai, 1.790, : 

Soies. — Malgré l'activité de la soierie, On a cons- 
taté peu d’entrain sur le marché de la matière Pre- 
mière. | 
_ À Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait: 

Grèges : Cévennes 1er ordre 11/13, 435 fr.; Italie ex- 
quis 11/13, 450 ; extra 12/16, 410-420 : classique 9/11, 
425 ; Semi réale 12/16, 370-3%5 ; Syrie ie ordre 12/16, 
385 ; & ordre 9/11, 39,50 ; 2 ordre 11/13 12/16, 375. 

Organsins : Cévennes extra 22/24, 470. 

A Shanghaï, on a été faible. On y a coté : 

Grèges Chine filatures : Double Eaglo extra et I 16/18, 
420 fr.; Snow hill and pagoda extra et I 16/18, 430. 

Sur le marché de l'étoffe, on constate toujours de 
la fermeté des coùrs et de l’activité. 

Métaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
_ heure, les cours des métaux sur ie marché anglais : 


-  Comptant Terme 
Cuivre... 57.13/9 c/ 57.11/8  58.11/ 3 cj 58. 8/9 


Etain... 286. 2/ 6 c/ 9285. 2/ 6 273. 7/6 c/ 274.17, 6 
Plomb. 29%8/ 6 ‘cf. 2916/3299 11/8 c/ 30. 7/6 


Zinc... 32.16/ 3 cf 33. 5, : 43. 5/ . c/ 33 19, 6 


Argent... 29. 7/ 8 c/ 20.15/16 99. 7/8 c/ 30. FS: 
OA 84/11 1/2 e/ 84/11 1/2 

Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
avril, 35.75 V.; imai, 43 (33.80 A.-34 V.): juin, 32.50 A.- 
33.25 V. (33.50 A.-33.%5 V.). 

mm 

Assemblées générales de Sociétés 


Banque d’Alsace et de Lorraine. L'assemblée 
générale ordinaire qui s’est tenue le 12 avril a 
approuvé les comptes de l'exercice 1925. ‘Les béné- 
fices bruts se sont élevés à 26.578.131 francs, supé- 
rieurs de 4.683.981 fr. à ceux de 1924, et les béné- 
fices nets à 6.317.109 fr., contre 6.130.133 fr. Le divi- 
dende à été fixé à 8 % brut, soit 40 fr., payable 
le 13 courant, net 29 fr. 05 (coupon 67). Une somme 
de 2.769.611 fr. a été reportée à touveau. 

L'activité de cet établissement s’ést encore 
accrue au Cours de l'exercice ; le développement 
de son rayon d'action en est la plus tangible des 
preuves : il possède à: l'heure actuelle 70 suc- 
cursales, agences et bureaux permanents et 67 bu- 
reaux auxiliaires, soit une augmentation de 11 siè- 
ges. Le groupe de Paris réalise tous les ‘espoirs 
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que le Conseil avait mis en lui et, par ses progrès 
continus, a placé cet établissement dans une situa- 
tion particulièrement honorable parmi les ban- 
ques régionales de la capitale. 


Banque Privée, — L'assemblée générale ordi- 
naire des actionnaires de la Banque Privée s’est 
tenue à Lyon, le 12 courant, sous la présidence 
de M. Joseph Bonnasse, président du Conseil d’ad- 
ministration. 

Les comptes de l'exercice 1925 se soldent, après 
déduction des amortissements, par un bénéfice net 
de 6.292.381 fr..65, contre 6.037.567 fr. 62 en 1924. 

Sur la proposition du Conseil d'administration, 
le dividende a été fixé à 6 % pour les actions cumu- 
latives et à 5 % pour les actions ordinaires, répar- 
titions qui absorbent 4.658.268 fr. 47 ; il a été attri- 
bué 314.619 fr. 08 à la réserve légale, 1.000.000 de 
francs à la réserve facultative, et le solde, aug- 
menté du report antérieur, soit 413.977 fr. 21, a été 
reporté à nouveau. : 

Le rapport du Conseil constate les progrès réa- 
lisés par la Banque dans toutes les branches de 
son activité. Il souligne, notamment, l'accroisse- 
ment des « dépôts et comptes courants =, qui ont 
progressé de 32 %, et des « dépôts à échéance à 


‘dont de montant, à fin 1925, est supérieur d’envi- 


ron 50 % à celui de fin 1924, 

Le bilan au 31 décembre 192% se totalise par 847 
millions 065.271 fr. 76, en augmentation de 180 mil- 
lions 622.674 fr. 40 sur celui de l’année précédente. 

L'assemblée a voté à l'unanimité toutes les réso- 
lutions qui lui ont été présentées. Elle a réélu, 
comme administrateurs, pour une période de 
6 ans, MM. F. Jacquier et F. Richard-Klehe, qui 
étaient arrivés à fin de mandat. 

MM. L. Labbée et Y. Letonturier sont nommés 
commissaires des comptes pour l'exercice 1926. 


PETITES NOUVELLES 


va Foire Internationale de Prague =. La douzième 
Foire internationale de Prague vient de fermer ses 
portes. Le nombre des exposants a été de 2.474, chit- 
fre qui a Surpassé celui de chacune des réunions Pré- 
cédentes, tandis que le nombre des visiteurs à at- 
teint 425.000. Si l'on ajoute que trente-six pays ünt 
participé à cette manifestation, . on se rendra compte 
du succès considérable remporté par la dernière Foire 
de Prague, tant en Tchécoslovaquie qu’à l'étranger. 

Dans presque tous les groupes, le chiffre d'affaires 
a été fort important, en dépit de la dépression du 
commerce mondial. L'industrie métallurgique et l’élec- 
trotechnique, la verrerie, l'industrie textile et du vé- 
tement, les industries de la porcelaine, des chaüésu- 
res, de l’ameublement et du bâtiment, ont bénéficié 
de commandes nombreuses de la part de l'étranger. 

L'importance toujours croissante de ces manifesta- 
tions économiques a déterminé la construction d’une 
«Cité du commerce » qui comprendra quatre grands 
palais, occupant un emplacement d'environ 32.000 mè- 
tres carrés, et qui occasionnera une dépense de 170 
millions de couronnes, soit 5 millions de dollars. La 
construction du premier palais est maintenant com- 
mencée. 

La participation déjà promise, d'un certain nombre 
de pays, dont la France et ses colonies, et le renou- 
vellement de leurs Contrats par la plupart des expo- 
sants, permettent de bien auguürer de la prochaine 
réunion d'automne, qui doit se tenir à Prague du 
29 août au 5 septembre 1926. 


van Banque Nationale de Crédit: — L'exercice 1923 
se solde par un bénéfice de 32.092.927 fr., contré 31 mil- 
lions 444.680 fr. pour 1924 Il seTa proposé à l'aSsem- 
blée du ?8 courant de fixer le dividende à 45 fr. égal 
à celui de l'an dernier. 
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Paris, le 15 avril 1926. 


La. tenue de notre marché est toujours très irré- 
gulière : la clientèle se tient dans ld’expectative, 
tandis que les spéculateurs ne prennent des’ enga- 
gements qu'à très courte échéance et liquident leurs 
opérations. généralement peu importantes . d’aii- 
leurs, dès qu’ ‘ils ont pu-réaliser un léger bénéfice. 

Les milieux d’affaires n "envisagent pas, en effet, 
sans une certaine appréhension, “les symptômes de 
crise économique qui se manifestent à l'étranger 


et plus principalement en Angleterre et aux États- 


Unis. D'autre part, il faut ‘bien reconnaître que 
les espoirs d’une stabilisation de notre unité moné- 
taire et du retour à la confiance ne se sont pas en- 
core complètément réalisés. Enfin, les lourdes per- 
tes subies depuis quelques semaines ont rendu les 
boursiers extrêmement prudents. 

Un. seul facteur est de nature à entraver le recul 
de la cote, c’est l’importance actuelle des disponi- 
bilités. Encore, les nouvelles dispositions fiscales 
les ont-elles quelque peu entamées. 

Cependant, pour la liquidation de quinzaine, 
l'argent a été facile et le taux des reports s’est 
établi à 3:%. : 
MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes 
évoluent en confommité avec la tenue du marché des 
changes et demeurent peu actives. Les Bons du Tré- 
sor, les Bons et obligations du Crédit National et les 
emprunts garantis me donnent lieu qu'à des transac- 
tions restreintes. À 

AUX foruis étrangers, les rentes russes sont nette- 
ment faibles, tandis que les ottomanes sont troublées 
par da longueur des pourparlers au sujet du règle- 
ment de la dette: néanmoins, signalons en extrême 
clôture une vive reprise des divers emprunts. Enfin, 
les rentes mexicaines sont favorisées par la restau- 

ration économique du pays. 

Banques, — Ce compartiment reste un des plus 
soutenus de la cote. Sans doute, les variations sont 
toujours peu’ importantes, mais la résistance y est 
générale. 

Les banques d'émission conSolident facilement leurs 
cours et les actions de nos grands établissements de 
crédit, comme celles de nos bangues d'affaires, don- 
nent lieu à de bons achats. 

l'action du Crédit Foncier s'inscrit à 1.481. 

Le Conseil d'administration, au COurs de 6a der- 
nière séance, a autorisé pour 4.368.500 francs de prêts 
nouveaux, dont 3.723.000 franes de prêts fonciers. 

Le tirage du 22 avril intéresse les emprunts de 1906, 
19197et 192151 F'RRoAe 527 lots dont 1 de 250.000 Îr., 
41 de 200.000 fr., 2? de 100.000 fr., pour un montant total 


de 1.237.000 francs. 

Transports, — [Les aclions, et les. ovligälions des 
ghands Téseaux sont généralement frès calmes et 
sans variations notables. 


Les valeurs de navigalion paraissent mieux orien- 
tées. On remarque, avec juste raison, que la crise 
des frets, Qui affecte surtout le pavillon britannique, 
a moins de gravité dans notre pays grâce à limpor- 
tance ‘de notre mouvement Commercial. 

Valeurs diverses. Les valeurs d'eau, dé gaz et 
d'électricité Sont soutenues aux environs de leurs 
Cours antérieurs. é 

Les chw'bonnages sont indécis, PE que Île groupe 
métallurgique résiste assez bien. 

Malgré une légère reprise du marché des mélaux à 
Londres, mercredi, les mines métalliques n’ont pas 


regagné tout le terrain. qu'elles avaient perdu au dé-: 


but de la période. 

Les nitratières, les phosphates et les DROIT chi- 
niques n'ont pas d’orientaiton bien définie, Les su- 
crières sont indécises. 
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MARCHÉ EN BANQUE 

Les pétrolifères, sans avoir recouvré leur. termets 
d'autrefois, font preuve, néanmoins, .de bonnés 
positions, suriout en ce qui concerne les RUre ae 
nès et les mericaines. 
L'augmentation continue des stocks se réperc 
défavorablement sur les caoulchoutières, qui se pré 
sentent en recul. 
Les valeurs sud- -africaines sont Sénéraletont résis-… 
tantes. Les diamantifères restent de beaucoup les plus 
favorisées, mais reconnais6Ons que les aurifères re- 
tiennent. toujours l'attention. 
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Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 15 Avril 4926 ‘ 


PARQUET 
SONO RER RUN 
3 0/0 amortissable.. 
3 1/2 0/0 amortis.. 
ST CRAN SAR Ur 
ARONOBEO LT EEATESERE 46 15 Métropolitain. done 
LOPO LOS 1.2, 45 .. | Nord-Sud...... qe 
5 0/0 amort. 1920. 75 .. | Ge Paris. de Distrib.… 
007021990202 64 70 | Thomson-Houston.. 
AGDE ES DRE - 93 50 | Penarroya........ 
Bons Trésor6 241922 468 . Messag. ‘Mart. ord. 
— — Févr. 1993 449, see prio. 

—  — Sept. 1928 452 50 Omnibus... : 
— 1924 446 . Transatlantique ord. 
ue dit National 1919 330 . _ prio. : 

— 1920 342 50 Voitures à | Paris. ne 
— _ 1921 426 .. | Raff. Say ord....... 
— — 1922 476 :,. | Obl. Est anc. ...... 
_ — 192% 448 .. | ObI. P.L.M. ML anc. 
_— _ 1923 367 50] — Midi anc. ...… 
— — Juin 28 8068. — Nord anc...... 
—Janv.24 864 50] — Orléans anc... 
Eglises dévast. 60/0 351 ..| — Ouest anc..... 
Grosse Métall. 6 0/0 346 .. | Japon 5 0/0 1907 
—  nouv. 845 ., | Russe 3 0/0 1891-94. 
Cail- Fives-L.-Th.69% 343 — 50/0 1906. se 
Ob1. Houillères à us 397 .. | Turc Unifié.. :..... é 
308 Banque Ottomane.. 
a Sucrière 6 oo 341 .. | Rio-Tinto.........,. 
922.948 ::. l'Azote..:, 4 Re 
Industr. "Alsac. 4 “0/0 334 Sucreries d’ EL 
347 Aciéries de France... 
Métal. Side. 60/0 840 .. | Decauville.....… 
Usines sinist. 6% % 366 .. | Fives-Lille .. 
Ob1. Ville 1871...... 300 .. Monthard-Auinôye.. 
—  — 1898...... 194.4: Creusot. :,3140080 
—  — -1905...... 307 25 | Soie artificielle. ..., 
— -— 1991... 396... | — d'Izieux ...,.: 
—  Foncières DU .. | Usines du Rhône... 
— Commun. 189. 408 MARCHE EN BANQUE 
MS 1891, 186 .. | Bakou..... ntserese 
Banque de France.. 10250 Balia Karaïdin ....… 
— de l'Algérie... 6:50 .. | Financ. des caoutch. 
— Nat.de Crédit, 558 .. | De Becrs ord...….. 50 
— ParisetP.-Bas 1290 .. | Lianosoff........... 
— Union Paris... 833 ., | Malacca....... + 
- Comp. Algérienne.. 1149 Maltzoff. ........ . 
Compt. d' Escompte. 879 Mexican Eagle... 
Crédit Foncier. 1421 Rand Mines........ 
—  Industriellib. 77% Tanganyika......... 
— Lyonnais 1510 MTharsis ss mres ROSE 
— Mobilier... 48015. | Transvaat eee 
Société Générale. 815 ..!| Verminck..s...... 1 
Suer au ae pet 12755 Royal Dutch ....... 46500... 
ESC ANSE A) 630 Shell Transport.. 
Marché de Londres. — (dermers cours). — Gonsolidés, 


54 3/8; Emprunt 5 0/0, 101 15/16; Emprunt français 3 0/0. 
9 1/2; Utah, 20 1/8: Rand Mines, 589 ./.:° De Beers,. 
14 7/8; Rio Tinto, 39 3/4: toyal Dutch, se 3/8; ta 
Transport, 4 15/3. 

Marché de New-York [derniers Frs __ Atchinsôn To- : 
peka, 124 8/4; Calumet, 14 1/2; Canadian Pacific, 1955 12 
Louisville Nash,.1201/2; Southern Pacific, 98 ./.; Uni- 
ted Steel com., 117 8/4; Royal Dütch. 51 1/2; sh 
port 42 3/4; Argent (américain), 64 5/S. sa 


ADRIEN FR 
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| L'Administrateur- “Gérant : 


A eu TR Cu % 3 h FEV e w : LS Be 7 [Æ-*e . 
ù À | : = # » x A j : : | < : . vs 4 | 
/__ ABONNEMENTS Paraissant le rendredi INSERTIONS 
& partir du 1+ de chaque mois féLéPHons : Central 46-641 LA LIGNB 


France et Colonies: Un an.. 60fr. » | Adresse lélégraphique : Hconopéen-Paxris | Annonces en 7 points... 7 fr. 
> _ Six mois. 32fr.50 Dre cxioue NUMÉRO x Réclames en 8 points,.........s 40 >» 
.-P.): ..… B8Ofr. >» É S S Ce tarif ne s'appli AS AUX AAN0NGES 
Pr oruTe Bois autre. » | Franc: 4 fr. 50 — Étranger : 2 francs ét tédames d'énisstans 


Éondateur : Eämond THÉRY (Directeur : 1892-1925) Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


N° 1781. — 69° volüme (17) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) | Vendredi 23 Avril 1926 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


PRINCIP,. CHAPITRES 


< Encaisse & © 5e 
” des Banques d'Emission de l'Europe {En millions de franes) (1) métallique || "5 | ER à als = 
a PAS PIAUISEMERCS LÉ S0slicalèse “£ 
RC ES0 error. cuarrrres || © DATES à 82 9-28 238 ES 20 
: = É ee RARE 2 - Fe AT N|9TErlos gs GE 8 
| métallique || ZE |. 22 Sjars SE Or :| sent || &% 5,4 £2 Êre #2 
ue. PAST ne Fi © j ee Le mn 
DATES 53 |S2seealss2s tes BP AE Le | Pt Cut PEL Rens 
or_| Ar 2m NS22l6sSla es: 7 £ 
gent] G° [S:3lr<2137<l SUEDE — Banque Royale 
— = #7] | 1914 31 juillet....| 146 8 || 320 || 109 } 288 | 11 [16 
1926 31 jJanvier....| 322 9 665 290 530 39 41% 
FRANCE — Banque de France 1926 27 février ....| 322 | 10 685 || 229 A2 | 52 || 4 % 
; 31 iuars 321 | 10 || 38 || 19 ï 
1944 18 juillet...| 4.104) 640 || 5.912] 943; 1.541 739 || 84 | 1926 51 mars... RE M ARTE E MSP ER SEAL 
a ul Re one tem 
avri : 392 || 52.443]| 2.687] 3.48312.47C ) ; À 
ÉRETER ans. [| allo grel © 20019 4c 1914 23 septembre.}- 491 89 781 137 290 41 4 
1926 22 avril... ..| 5.548| -333 [| 52.014]] 2.646| 3.,39912.460 | 6 1926 31 mars... as 9 || 808 so | o91 | 48 13 % 
ALLEMAGNE — Bangue de l'Empire 1926 7 ass se... 1e 418198 ee 73 271 | 49-118 % 
1914 23 juill....,..1 1.696! 41 || 2.364) 1.180 | 939 14 4 1926 15 avril......| 418 | 92 149 [[ 401 | 270 À 45 118 % 
1926 23 mars..…....| 1.811) 124 || 3.142] 1.204 | 1.368) 10 8 ETATS-UNIS 
1926 31 mars.......| 1.864] 113 3.950 771-11.520[ : 11 7 £ 
1926 7 avril.......| 1.864113 || 3.829/| 963 | 1.555 10 1 ra Je eos de SR 5 LE 
ec . . . 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1926 10 mars... 13.996! 759 || 8.359 |l11.164| 3.935 4 
1914 3 juillet, ,.1 1.004 » 733 {| 1,055 841 Ê 3 1926 17 mars....... 14.056| 767 || 8.296 ||[11.288| 3.689 4 
1926 3.669| » || 3.569 || 2.340! 21641 >» || 5 1926 24 mars... 13.973|. 777 || S.295 ||11.224| 41349 4 
1926 mel 3.666/% » || 3.547 || 2 6774.05, :» || 5 1926 31 mars....... 13.835| 765 || 8.283 |l11.188| 4.410 i 
1926 14 avril.....,.| 3.662 » 3.518 || 2.590! 1.664 » 5 EE à GRO D 7 D ÈS D) 


Lo2e DE SIQUE — Banque Nationale | REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


1926: 1 avril... 274 92 1:688 340 |1,332 | 613 1% 
1926 -8 avril......| 274 | 92-|| 7.747 || 346 |1.373 | 637 1076 À Change de Paris sur. (papier court) 
1926 15 avril... 274 | 91 |] 7.778 Il 290 1.367 | 619 || 74 Éd re ts AT EU Hatier: 
Pâir juill|24mars|31mars!7 aveil!14avrili21avril 
DANEMARK — Banque Natiorale 1914 1926 1926 1926 1926 1926 
1914 81 juillet...) 1101 » 219 | 241 94 | 45 6 Londres... ... 25.224| 25.134/139 3851139 80 |139 475/141 79 |145 65 
19235 30 janvier... fs 298 21 564 57 142 19 5% New-York, LA 5,181 5.16 28 67 88 76 28 675| 29 18 29 965 
1926 27 février ....| 293 | 21 568 || 58 | 133 |" 21 | 52 | Argentie. 1220 » | » » | n 1 » » |» | » » |!» 
1926 31 mars...... 2983 | 22 576 51 | 162 2 ge Belgique ,,../100 » | 99,50 |114 95 |107 30 [110 95 |110 50 [107 » 
à 4 Berlin... .. .\123.46 |192 43 [683 » [683 » [680 25 [692 » [710 » 
ESPAGNE — Banque d'Espagne Bulgare. [109 » | » ».] » » | » » |. »:» | + » » 
1914 6 juillet....|] 5431 ‘730 || 1.919 || 498 46} 170{) 43, | Canada... ... 5.184/ 5.16, » » | + » | » ».| » »| » > 
1926 3 avril..…...| 2.537| 666 ||-4.359 |11.133 | 814 [1.403 || 5 | Esnagne... 1100 96.55 140431 1404 95 |405,75/ 1416. » |432 » 
1926 10 avril... 2.537 663 || 4.397 [1.103 | 865 [1:70 || 5 IS CRE SE ES Se ES OA DESSS RAR 
L 6 17 avril......| 2.537| 664 || 4.358 |[1.038 88 355 RÉCOE 2. | AOÛ y » » » » » » » » » » » » 
192 ! 664 || 4.358 |[1.0 89 15.355 5 Hollande. .,1208.30 [207.56 [114937511154 »11150 » [1169 50/1204 75 
GRECE — Banque Nationale à serie (1): »| » » 1 » & » u » » | » » | » » 
4 9%: : ; Italie ,..,.. [100 » | 99.62 [115 20 |115 475/115 15 |117 30 |120 25 
1626 15 janvier.….| 55 | ? [ls.o38 [ini age | on 04 | Praguë:"".osoi Los à | 50 |'85 20 | 85 10 | 86 90 | 80 20 
1926 30 janvier . 57 » [4.195 12.876 1295 335 8% Roumanie .,.|100 » » .» | 11 85 | 11 80 | 11 875] 11 725! 11 55 
1920 past 67 | le Pose is bte erouesslavie. 00 » Dr» P60.50 nm sx hin sl» » 
* + à 7 8 SUPER... 6 se re D 771 » [772 » |768 50 » y» 1803 50 
LR E : Norvège... .89 |138,25 1615 y» [616 » |615 » » » » » 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise Danemerke. [138.89 139.25 | » » 1150 1750 » | » | » à 
2914512 ;MA .:.:. 340] 20 652 56 531 375 4% Suisse...... 100 » 1100.03 1553 » [554 » |553 50 [562 » 1578 75 
1926" 29 mafs.....) "90114 54,1 1724/7831} 524 | 285 || 84% | Vienne... | 72.93 | —"— [408 » F » 25 Ps» » » |» » 
1926 6 avril... 901! 53 ||1.7%85| 66 | 551 | 503 || 34 F2 x? 
4926: 12 avril .:... 900! 54 | 1.745 60 | 534 | 267 5% Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étranpères 
SE ; noire l16 Juill} 24 mars 31mars,7 avrilil4avrilj 21 avril 
. … ITALIE — Banque d'Italie Unités] 1914 | 1026 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
1914 31 juillet.....| 1.105] 89 || 1.730|| 245] 586] 1151| 5 DS pes En PET, te PS fret Re) | mare lafer ne 
1926 -28 février.....| 892! 85 ||14.218|11.519 4.855 [2.510 || Londres... [100 liv.| 99.72 | 552 64 1554 29 15583 » |562 18 | 577 48 
t926 10 mars... 892| 85 |14.149|11.455|4.684 [3.285 || New-York..! » dol.| 99.56 | 553 20 |554 93 1553 29 1563 » | 578 18 
1926 20 mars.,..... 8921 86 |114.049111.42714.407 |2.808 || 7 sienne. » pes. re » ne : » »| » » » » 
- È te Belgique... | » fr..| 99.50 | 114 95 |107 30 [110 75 [110 50 | 107 » 
NORVEGE — Banque de Norvège Berlin. ....| » mk.| 99.48 | 553 23 {553 23 [551 » [560 52 | 575 10 
1914 31 juillet...., 61 2 173 20 109 6 5 Bulgarie,..| » leval » » » » » » » }) » » » » 
1924 31 décembre..| 206 5 509 140 959 96 5 Canada _...| » dol.| 99,56 » » » » » » » _» » » 
1925 31 janvier....| : 206 î 469 156 239 26 6 Espagne... | » pes.| 96.55 | 404 21 1404 75 |405 75 [416 » 432 y» 
1926 28 février ....[ 206 “ 462 207 234 42 6 Pihrande,.: DRE » » » » » » » » » _» » » 
£ rece. ..,,.| » drac » }» » » » :» » » » » » » 
PORTUGAL — Banque de Portugal Hollande...| » flor.| 99.64 | 551 74 1553 96 [552 04 1561 40 | 578 32 
1914 22 juillet.....| 44 52 457 26 | 122 9 5% | Hongrie (1).|» cou'| » » DEN Pen D 1», » »_» 
1926 10 mars ...... 48 » 10125 401 732 95 9 Italie..,...| » lire] 99.62 | 115 20 1115 475/115 15 [117 30 | 120 25 
4AZ6 17 mars ...,.| 48 :- » 10104 9343 716 26 9 Prague, ...! » cou‘| 99.22 81 24 | 81 23 | SL 05 | S1 81 84 95 
1926 21 mars... 48 » |} 10100 || 201 TS E235 rs Houtane- » lei‘| » » 11 85 | 11-80/| 11 875] 41 725] 11 575 
: fougo-Slavi » din] » » 50 50 »  ) » » » » » » 
ROUMANIE — Banque Nationale Suède... | » cou'| 99.46 | 555 12 1155 84 1553 30 | » » | 578 50 
1914 18 juillet... 154 1 414 14) 267] 47 sy | Norvège ..| » cou'| 99,46 | 442 80 |443 52 [442 80 | » » » -» 
1926 27 février... 567 | 10 19.050 1.146| 8.199! 556 g” | Danemark | » cou'| 99.46 » _» {540 » [540 » | » » s 
1926 6 mars ....,. 567 10 120.094 711181731565 6 Suisse... ..| » fr. .1100,05 | 553 y» 1544 » 1553 50 1562 » 918 79 
1926 13 niars ...,...| 568 10 0247 686! 8.249 561 6 Vienne ... l»schill » » | 556 13 | » » » » » » wi Le 
- 1) Dans les lableaux ci-après les conversions en francs sont faits (1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valçur de 


au pair de la monnaie de chaque pays. ; 8 1.000.000 de couronnes, 


be onveont de. baisse du frame, que nous de 
plorions dans otre précédente chronique, s'est en- 
core amplifié au cours de da huitaine écoulée, La 
livre sterling, que nous avions laissée aux environs 
de 142 francs, s’est négociée jusqu'à 147,60 pendant 
la journée du mardi 20 avril En clôture, le chan ze 
anglais à légèrement faibli, Il s’est inscrit, durari 
la séance officielle. à 145 francs, et, dans la soi- 
rée, aux environs de 146 francs. 

La hausse de la devise britannique à été, dans 
l’ensemble, assez régulière. Les cours se sont ten- 
dus d’une façon lente et presque continue, On n'a 
noté que deux brusques fléchissements dans la 
courbe ascendante des changes. Le premier s’est 
produit au cours de la matinée de lundi dernier. 
la livre sterling, qui avait débuté à 146 francs, a 
subitement rétrogradé à 145 francs, puis à 148 T0. 
Ce mouvement de reprise du franc à été déclenché 
par le marché de Paris. Il a été attribué à une in- 


tervention gouvernementale, Il ne semble pas, ce-- 


pendant, qu'aucune pression officielle ait été exer- 
cée sur le marché. Celui-ci avait rapidement monté 
pendant lës précédentes journées, et les hauts 
cours n'étaient pas fortement consolidés. Dès lors, 
il a suffi de ventes de devises plus nombreuses 


pour provoquer la brusque réaction que nous ve-- 


nons de signaler. 


L'amélioration du franc n’a, d’ailleurs, pas per- 


sisté, On s’est bientôt rendu compte que les offres 
n'étaient pas aussi considérables quon se l'était 
imaginé et que les demandes restaient toujours 
pressantes. Aussi, un revirement n’a-t-il pas tardé 
de se produire, De 143,70, la livre sterling à rega- 
gné, en Bourse, le taux de 144 francs, et, dans la 
soirée, elle a dépassé à nouveau le niveau de 145 
francs pour poursuivre le lendemain sa marche 
ascensionnelle. 

Celle-ci a été interrompue pour la seconde fois 
mercredi dernier. Au cours de cette journée, Île 
marché a accusé une certaine irrégularité, La te- 
nue de la livre sterling a été indécise. On sentait 
que les cambistes redoutaient un renversement de 
la tendance. Les nouvelles relatives à la conclusion 
prochaine d'un accord au sujet de la consolidation 
de la dette française envers les Etats-Unis conseil- 
laient, en effet, une attitude prudente. Toutefois, 
le fléchissement des cours n’a pas été notable car 
les mauvaises dispositions de l’étranger à l'égard 
du franc ont créé un obstäcle à une baisse pro- 
noncée des changes. 

Nous avons indiqué, dans notre précédente chro- 
nique, les causes de la tension actuelle des devi- 
ses. D'une part, l'introduction prochaine du carnet 
ue coupons incite les capitalistes français à expor- 
ter leurs fonds et les capitalistes étrangers à reti- 
rer les leurs de France. D'autre part, la crainte 
d'une nouvelle inflation, et, par suite, d’une accen- 
tuation de la baisse du franc, encourage l'achat 
de devises. M. Raoul Péret s’est bien déclaré for- 
mellement opposé à toute émission supplémentaire 
de billets, mais dl est évident que la dépréciation 
constante du change est susceptible de créer de 
graves embarras de trésorerie et de contraindre le 
Gouvernement à recourir à une mesure qu "il ré- 
prouve. 

L'avance des cours des devises a été due égale- 
ment à l'annonce d’une aggravation .de la régle- 
mentation concernant le commerce des changes. A 
l'étranger, cette nouvelle a produit un effet fà- 
cheux. Les détenteurs de francs, craignant de re 
plus pouvoir librement les transformer en une au- 
tre monnaie, se sont empressés de les vendre. C’est 
ainsi que certaines places continentales, Amster- 
dam notamment, ont procédé à des réalisations 
de francs qui ont lourdement pesé sur la valeur 
de notre devise. 

En vérité, ce n'est pas par des mesures répres- 
sives qu'on enrayera la baisse du change, En Alle- 
magne, la réglementation a été poussée à l'extrême, 


_Le budget, établi sur la livre sterling à 125 francs, 


‘1926, 20.42 reichsmarks. 


. Es.horsbanq.! 4 3/8 


ne € pre is aux sources int s { 
GC ’est-à-dire renoncer au carnet de. cot 
s'avère, avant même Son entrée en ap 
comme une incitation à l'exportation des capitau 
Enfin, il faut surtout prendre dès maintenant les 
mesures propres à prévenir une nouvelle inflation 


est déséquilibré. I1 importe de combler le déficit 
par upe nouvelle augmentation des charges. fiscales F2 
ou, de préférence, par - une COMDRESOAE plus sé £ 
vère des dépenses. A 

__ Gours des Changes de Now-tore dr. fr CRE 
16 23 | - 30 6 13 20. 


5 Pair pps | mars | mars | avril avril | avril 

; 1926 |" 1926 1926 1926 - | 19267 
Paris. [19 30 | _ 35| . 3 TE 0 49 | IS MASTERS 1% 821 

Londres .:| 4 868| 4 814| 4 861] 4 861| 4 864 4 re 
Berlin . 23 82 | 28 76 ‘23 81 | 23 81 | 23 81 : st 23 81 
Amsterd . 40 195] » 40 05 | 40 08 | 40 07 | 40:11 | 40 09 
Italie ., 19 20 » 4 02 4 02 4 02 4 04 4 02 

Suède. : 26 80 | » 26 82 | 26 82 | 26 82 | 26 80 | 26 76 2 

Norvège...| 26 80 pe 21 28 | 21 40 | 21 48 | 21 76 | 21 87 
Danemar k 26 80 | : » 26 20 |: 26 17 | 26 18 | 26 20 | 26 15 
Prague ...| 20 26] » -2 96:12 96 F2 96 2 96 | _2 96 
Espagne. 19 29 |  » 14 10 | 14 10 | 14 15 | 14 30 | 14 38 
Suisse ....| 19 29 19 26 119.26 | 19 27 19 30.1 19 30 
Call money} _».. | 3 0 014300 5% | 40/0 15 070 = 070 


Changes à Londres 
16 juill,23mars 30mars 6 avril 13avril| 20avril 


22e 
TIRE 


Pair 1914 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
Paris... | 25.224| 25.1811138 20 | 141 395 130 04 | Tai » |146 4€ 
New-York 1.806) 4.87)4 86 %|1 86 4 | 86 |4 86 GA 86 
Belgique... 25.88 » »1120 075 129 & |131 : 127 4 1433 : 
Espagne... 25.22 | 25.90 | 84 505| 34 90 | 34 45 | 34 055! 33 80. 
Hollande - 121109! 12,125! 12 13| 12 13 | 12 125) 12 42 | 12 12° 


25.268|120 8751120 85 |120 90 |120 875 190 85 
46.19 |2 17/3212 Air 17,322 17,82)2 17182 


» 164 %1164 a 164 4 |164 £: 
É » 361 » |870 1 1367 ‘» 380 » 

Roumanie....} 25.22 =}, 1162 % 11177 3 11197 & 1185 À 1250 : 
Yougo-Slavie.| 25,92 » 1276 » |276 » 1276» 1276 4 1276 + 
Bulgarie... ... 25.28 +  |660 » 1665» |665 » 1670 » 1670 ». 
Tue esse 410 » » 950. » 1965 » 1957 4° |982 1/21967 1/72 
Finlande... 2D.22 » 193» |193 » |193 » |1938 193 + 
SUBI 18.15 | 18,26 | 18 12 | 18 12 | 18 13 | 18 14. 18. 16: 
Norvège....., 18.15 ! 18,26 | 22 61 | 22 76 | 22 64:| 295 87 | 29 91 - 
Danemark... | 18.15 | 18,264! 18 525! 18 585 18 57 | 48 54 | 18 575 . 
SUISSe:.....: .125.2 25,18 | 25 25 | 25 95 95 23 | 95 49 9548 


Allemagne 1 4 — au pair, 20,085 reichsmarks, le 20 avril 


Autriche 1 £ — au pair, 834.585 sehillings, le 20 avril 
1926, 34,50 schillings. : 

Hong rie LA raU Pair 
1926, 9.75 pengo. 

Pologne 1 £ — au pair, 


OT 82 pengo, -1e-20 avril 


25.99 zloty; le 20 avril 18, 


45.00 zloty. 
| Changes sur Londres à 
-(Gours moyens du mardi) te 
151-5280 6 | 13 20 
ae { mars avril avril avril 
GALE 1926 1926 1926 1926 
Valeurs à vue : RO EN Eee 
Alexandrie. .....…. .1 97 21/82) 97 1,2 | 97172 | 97 1/2 |o7479 
Rio-de-Janeiro ..... 15 “FIST TAI6 |: -»2 716181481600 
Valparaiso :.....… | 24 TA 89 50 - | 39 40 | 89 40 | 39 70 
Câble transfert de : Dune 
Montréal is 2 » _» 4.87 » 4 86 3/414,86 +» | 4.85 & 
Bombay... 12.8 1/32/1.5 63,64/1.5 55/64/15 29/82/1.5 55/64 Ë 
GAICHIA ST. 1,3 31/32/1.5 63:6411,5 55/64/1,5 29,82 1.5-55/64 
Hong-Kong......... 1.10 5/16.2.3 21/32 2.3 13/3212.3 1116 [2,2 & 
Shanghaï........ ...12.5 8/4 2. 11 7/8 |2.11:5/8 12.11 14 |2.10 £ 
Buenos-Ayres ...... 47 11/16| 44 1/2 44 15/32| 44 28/8245 4 
Montévidéo.....,..,l 51 3/32! 50 1/4 50 $ | 50 3/4 | 51 » 
Singapour......, 12.3 10/1612.4 5/64 12.4 5.64 [2,4 1.46 ou Re ES 
KO Se 12.0 3/8 11.1019/32]1,1047/64]1.1025 32 42 
Manille. ........ |», (20616! 20% [3.0 5/16 2, à “5/18 Ne 
Mexico... 16 3/4 |. 24 15 23 Le 23 2 "25: 0b--"" 1 
Eima (1) re |» » + 25 75 + 25 75 L4+ 26 95 14 29 ». re 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou perte 0/0 (—) de La 

la livre sterling par rapport à la livre péruvienne, ee. 

Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 
0 46 23 30 - 6 13 - 20 


mars | mars | mars ! mars | avril À avril | avril 
en TES 1926 1926 1876 1926 1926 


: 2; 
Cours de l'or. 84.10 4184 11 4 84 11 |84 11 84 11 4 4 113 + A += 


Cours del’arg. 30 9/16,30 1/4 130 1/4 | 80 5 |29 7/8 ,29 1/8 29 

5 15/32 4 13132 4 3/8 a 118] 4 3/8 |4 11,82 
(2) Gonvertis en unités françaises au change du jour les . 
cours donnés ci-dessus à la date du 20 avril 1926 repré- 
sentent 20.091 fr. 26 par die fin d'or et ss fr. 16 par 
kilogramme fin d Rrgont, : à 


“À 


à} 
> 7 
gr > 


JUESTIONS DU JOUR 


£ 
Le 


La crise du franc 


On ne peut méconnaître qu'un effort considéra- 
ble à été fourni depuis quelques semaines pour 
faire face au péril financier imminent ; quoique 
taïdif et entaché de certaines erreurs fâcheuses 
que nous avons dénoncées, il semble de nature à 
_ produire les effets techniques attendus : déjà la 
- Trésorerie, plus à l'aise, a été capable de rem- 
bourser des sommes considérables à la Banque de 
France, augmentant ainsi sensiblement la marge 
dont elle dispose avant d’attéindre le plafond des 
avances, et M. Raoul Péret, qui ne s'engage point 
à la légère, n’a pas craint d'affirmer que l’échéan- 
ce de la fin mai est désormais assurée. 
es changes, Cependant, comme nos lecteurs sa- 
vent, ont continué leur poussée jusqu'à mercredi, 
et les cours de la livre et du dollar ont battu les 
- records antérieurs : l'opinion en a été déconcertée, 
même dans les milieux d’affaires les plus éclai- 
_-rés, et un nouveau malaise en est résulté, qu'a 
- reflété nettement l'allure de la Bourse. 
Des explications plausibles existent-elles de ce 
+ phénomène singulier ? | 
a La publication des statistiques de notre com- 
__  merce extérieur durant le premier trimestre de 
… l'exercice en cours en donne une : nos importa- 
_ tions ayant fortement dépassé nos exportations, 
+ des besoins accrus d'espèces étrangères se Sont 
. manifestés ; les intéressés avaient tardé à se cou- 
_vrir, dans l'espoir d'un redressement prochain de 
._ notre position : pressés maintenant par la néces- 
.  sité, ils achètent précipitamment les monnaies 
__ appréciées qu'ils sont forcés de remettre à leur 
créancier, Sans contester l'influence de ce facteur, 
» nous tenons à observer, d'une part, que notre défi- 
_ cit est peut-être plus apparent que réel, d'autre 
part, que les opérations signalées sur le marché 
pour le compte du négoce n'ont à aucun moment 
pris une ampleur telle qu'elles justifient les écarts 
_ enregistrés par la cote : si ia contre-partie habi- 
._  tuelle des demandes des importateurs avait été 
_ procurée, ainsi qu'à d'autres époques, par des ca- 
_ pitalistes confiants dans nos destinées, ces règle- 
ments seraient passés inaperçus. 
On a noté, aussi, que des ventes massives dé 
_ francs ont été effectuées à Londres pour soutenir 
_ la devise anglaise attaquée à New-York en raison 
. de la mauvaise impression provoquée par la pro- 
 Jlongation des conflits ouvriers en Grande-Breta- 
._  gne, à Bruxelles pour défendre le franc belge sou- 
mis aux vicissitudes que nous avons relatées, à 
- Rome pour contribuer dans un but politique au 
raffermissement de la lire italienne : il faut répé- 
ter encore que ces incidents auraient eu peu d’ac- 
tion s'ils n'étaient pas « tombés dans le vide », 
par suite de l'abstention systématique de lépar- 
gne internationale envers notre devise. 

La même réponse doit être adressée aux insi- 
nuations — vraisemblablement point dénuées de 
fondement — d’après lesquelles une pression pré- 
méditée serait exercée actuellement sur nous de 

 Fextérieur pour nous amener à accepter sur des 
bases qui nous répugnent la liquidation des dettes 
interalliées, et un mouvement spéculatif commen- 
cerait à se dessiner contre nous. 

Tous ces éléments ont concouru à l’état de cho- 
ses dont nos compatriotes s'’étonnent aujourd'hui ; 
ils n'auraient pas suffi, pourtant, à le déterminer 
si l'ambiance générale ne nous avait point été 
défavorable. re 

| La lenteur des débats parlementaires qui ont 
- précédé le vote de la loi du # avril, les déciara- 
tions démagogiques de plusieurs orateurs de la 
majorité — sanctionnées par l'adoption de divers 


« 


- mercredi 
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articles malencontreux —, l'activité témoignée 
dans les clubs politiques, le retentissement regret- 
table du discours de M. Herriot à Chatellerault, 
l'agitation d'une poignée de fonctionnaires — dont 
on ne s'est pas inquiété en France, mais qui à 
alarmé bien des esprits hors de nos frontières —, 
tout cela a troublé beaucoup de nos amis en leur 
laissant penser que notre volonté de restauration 
est précaire, que de prompts changements gouver- 
hémentaux rendront vaines les mesures de salut, 
que la course à l’abîme n’est arrêtée que très pro- 
visoirement. 

Ces sentiments pessimistes sont malheureuse- 
ment partagés par nombre de nos concitoyens 
trop souvent déçus dans leur attente de voir la 
monnaie nationale se ressaisir, éprouvés pécu- 
niairement à chaque tentative de « jeu à sa 
hausse », ils se réservent, et cherchent à mettre 
leur patrimoine à l'abri en se constituant des 
avoirs en billets anglais ou américains, acquis au 
jour le jour, par petites quantités. 

Il est probable — nous croyons même sûr — que 
l'institution du carnet de coupons a aggravé cette 
atmosphère de défiance, aussi bien en France 
qu'à l'étranger : l'expérience du bordereau de cou- 
pons paraît se renouveler, au détriment de notre 
économie, 

C'est de cela qu'a été faite la crise subie jusqu’à 
par le franc : il va-de soi que, si elle 
g'était accentuée, des conséquences  désastreuses 
en seraient découlées, notamment-en ce qui con- 
cerne les souscriptions aux Bons de la Défense, : 
dont le .fléchissement aurait eu une répercussion 
immédiate sur la Trésorerie. 

En avons-nous fini avec ce danger ? Nous esti- 
mons sincèrement qu'un remède sérieux ne sera 
pas obtenu par une intervention artificielle, ni par 
un renforcement de dispositions restrictives, pro- 
pres tout juste à entraver les transactions régu- 
lières, saines, sans empêcher les évasions, les frau- 
des et la thésaurisation c'est par. le rétablisse- 
ment de la confiance mondiale dans l'avenir finan- 
cier de la France que sera changée l'orientation 
dùu marché des chamges. 

Techniquement, une utile besogne a été accom- 
plie pour le réaliser ; si les événements du Maroc 
et de Syrie prennent définitivement la tournure 
satisfaisante que les dernières nouvelles permet- 
tent d’escompter et si les négociations entamées 
à Washington aboutissent dans le sens que des 
communiqués officieux indiquent, des possibilités 
de revalorisation du franc seront réunies. 

Elles se trouveront singulièrement fortifiées si 
la campagne qui s'organise en vue d'encourager 
les dons volontaires pour la dotation de la Caisse 
d'amortissement porte tous ses fruits, 

Mais rien ne sera vraiment efficace aussi long- 
temps que la politique demeurera sur le plan où 
on l'a hissée depuis deux ans : c’est par d'union 
des partis que nous nous sauverons,. 

En préconisant la fondation d’un organe entiè- 
rement autonome destiné à l'extinction de la 
dette, M. François Coty, qui est un industriel 
resté à l'écart des batailles de la Chambre, a clai- 
rement indiqué que la condition sine qua non de 
réussite de son projet était de le soustraire aux 
influences des comités électoraux qui tyrannisent 
le pays. Dans un discours prononcé dimanche 
dans la Sarthe, M. Caillaux, dont on ne peut nier 
ni la compétence technique ni le « radicalisme », 
a affirmé de même qu'il est urgent de coordonner 
tous les efforts et @e renoncer aux méthodes déma- 
gogiques. 

Ces appels, que nous avons multipliés nous- 
mêmes, seront-ils entendus ? El le faut pour la 
prospérité de la Patrie et pour la continuation du 
mouvement esquissé depuis mercredi, ; 

R. T. 
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La Balance commerciale de la France 
en 1925 
(Suite et fin) (1) 


Si l’on considère leg mouvements mensuels de 
notre commerce extérieur tels qu'ils ressortent des 
publications de la Direction générale des Douanes, 
on constate que la valeur des exportations aurait 
régulièrement dépassé celle des importations jus- 
qu'en juillet inclus, tandis qu'à partir d'août elle 
lui aurait été inférieure, le déficit brusquement 
survenu atteignant en décembre son montant le 
plus élevé. 

Par l'effet de ce renversement de notre balance, 
le solde actif, arrivé le 31 juillet à un maximum 
de 3.238 millions de francs, se serait trouvé ra- 
mené le 31 décembre à 1.433 millions : à l’excé- 
dent moyen mensuel de 462.600.000 francs observé 
dans la première partie de l’année aurait succédé 


un déficit moyen mensuel de 361 millions de francs. 


Les fluctuations se seraient présentées comme 
suit : 
Solde mensuel de la balance comauerciale de la France 
en 1925 (W) 
(Commerce spécial) 


Mois Importations Exportations Balance (?) 
(En millions de francs) 

Janvier 3.173 3,563: 14 390 
FÉNTIeTE rare 3.346 3.595 +1 249 
Mare Re 3.307 3.762 RTS 
AVAL SSSR 3.051 3.098 + 507 
(MATE Enr te 2.969 3.640 + 671 
JUIN ET ere Rs 091 3.507 + 516 
JHel Eee cit 3.034 3.484 + 450 
TVGNE VPe PTE 3.297 3.258 — 39 
Septembre 4.317 3.850 —. 467 
Octobre 4.476 4.370 — 101 
Novembre 4.574 _. 4.193: —+ 381 
Décembre .:... 5.446 ® 4.629 — 817 
Totaux...  .43.081 À5.L14 +1.433 

{) Chiffres provisoires. — (2) Excédent des impor- 


tations (—) ou ou excédent des exportations (+). 


Ïl est bien vrai que le rapport de nos ventes à 
nos achats nous est généralement plus favorable 
au début de l'exercice que vers l’été ou l'automne : 
c'est ainsi qu'en 1924, nous enregistrons, du 1% jan- 
vier au 31 juillet, un excédent d’exportations de 
1.325 millions, soit 160.700.000 par. mois, alors que 
du 1% août au 31 décembre on ne signale plus 
qu’un excédent de 215 millions, soit 43 millions 
par mois. ee 

Cependant, l'examen des statistiques spécifiques 
me permet pas de comprendre le revirement accu- 
sé dans le tableau qui précède. En effet, durant 
les cinq derniers mois de l'exercice écoulé, le ton- 
nage global des importations n’a dépassé celui 
des exportations que de 8.472.000 tonnes métri- 
ques, contre, pour la période correspondante de 
1924, un écart de 9.728.000 tonnes. Cette réduction 
de 1.256.000 tonnes dans le déficit en poids de 
notre trafic durant la période envisagée ici est due 
à un fléchissement de 1.443.000 tonnes du déficit 
concernant les matières premières et à une aug- 
mentation de 341.000 tonnes de l’excédent afférent 
aux objets fabriqués, les échanges en objets d'ali- 
mentation s'étant traduits, au contraire, par une 
aggravation de 528.000 tonnes de l'insuffisance des 


(1) V. Economiste Européen, n° 1780, 


LE LEA LC L 
AVE ES 
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exportations. Si donc nos prix intérieurs conver- 


tis en or — qui déterminent en réalité la valeur 
de nos ventés au dehors — avaient haussé paral- 


#] > Ps , 2 Fr 
“lèlement aux prix mondiaux — qui conditionnent 


la valeur de nos achats à l'étranger —, de solde 
actif de 215 millions de francs laissé par notre 
commerce extérieur d'août à décembre 1924 au- 


rait été amélioré pour les mêmes cinq mois de. 


1925. s = 

Mais nos lecteurs savent qu'un « décalage » 
sensible s’est produit, en liaisen avec la baisse dé 
notre devise nationale : l'indice moyen or des 
prix de gros français, qui avait été de 139 pour 
la période août-septembre 1924, est tombé à 132,6 
pour la période août-décembre 1925, pendant que 
l'indice des prix de gros des Etats-Unis a pro- 
gressé au contraire de 157,2 à 164; l'indice moyen 
or des prix de détail français est, de son côté, 
tombé de 106 à 98, alors que l'indice des prix de. 
détail des Etats-Unis s'est élevé de 145,4 à 197,9 : 
la perte des prix français sur les prix des Etats- 
Unis. est ainsi passée de 12,95 % à 23,67 % pour 
le gros, et de 37,17 % à 60,71 % pour le détail 
Cette discordance croissante explique assurément 
que nos exportations aient, proportionnellement, 


été moins rémunératrices et nos importations plus 


onéreuses : légitime-t-elle entièrement les correc- 
tions faites ? 

On peut, en tout cas, affirmer que si les statis- 
tiques dressées à dater d'août sont exactes, celles 


des mois antérieurs ne l’étaient pas. Le plus vrai- 


semblable est que les unes et les autrès contien- 


nent une part d'erreur. Ces approximations par - 
excès et par défaut se compenseront-elles ? Nous 


ne de saurons qu'au vu des résultats définitifs. 
En attendant, la prudence commande de n’accep- 


ter que sous bénéfice d'inventaire les chiffres pro- 


visoires indiquant la valeur de notre commerce 
extérieur en 1925. | e à 

Une deuxième remarque doit, d'ailleurs, être 
faite, qui limite encore la portée des comparai- 
sons possibles entre l’année écoulée et l'exercice 


antérieur : depuis le 10 janvier 1925, le trafic entre 


notre pays et le territoire de la Sarre est assimilé 
au trafic intérieur français, et a cessé d’être dé- 
nornbré dans les relevés de l'Administration doua- 
nière ; il avait été en 1924 de 1.149 millions de 
francs aux entrées chez nous (compris dans les. 
39.9%8 millions d'importations totales) et de 1.403 
millions aux sorties (inclus aans les 41.468 millions - 


d'exportations totales). Si des statistiques de 1924 . 


on déduit celles concernant nos échanges avec la 
Sarre, l'augmentation enregistrée en 1925 monte 
à 5.202 millions aux importations et à 5.849 mil- 


lions aux exportations, le solde actif de notre ba- - 


lance accusant une amélioration de 147 millions. 
En sens inverse, cependant, les importations et 
exportations sarroises en provenance ou à desti- 
nation des pays autres que la France. sont com- 
prises dans nos statistiques de 1925 et ne figu- 
raient pas dans celles de 1924 : elles se soldent 
par un excédent .d’exportations d'environ 150 mil- 
lions-de free 2 | L 
I1 faut observer, enfin, que dans les totaux ci- 
dessus rapportés figurent, en 1924 comme en 1925, 
les valeurs de nos importations en provenance des 
colonies et de nos exportations à destination des 
colonies : celles-ci ne sauraient être considérées 


comme rendant vraiment notre balance active ou 
passive. Si on en tient une comptabilité spéciale, 


* tonnes 


RAT NE DE a: 


on aboutit aux conclusions que voici : 


Balance commerciale mette de la France en 1918, 
è 1924 et 1925 


1913 1924 1925 (1) 
(En millions de francs) 
- Importations totales ..:...., 8.422 39.928 43,981 
TE de “la Sarré :. (2) 1.149 » 
— - es colonies. 797 4.080 4.580 
—- de l'étranger... 7.625 34.699 : . 39.401 
Exportations TOTALE SIL Are 6.880 41.468. 45.413 
— vers la Sarre (2) 1.403 » 
+ * vers les colon. 895 5.309 6.455 
— vers l'étranger 5.985, 34.756 38.959 
Solde du commerce avec 
MÉLANIE Mi ere de —1),640 +-57: —44@ 
(1) Chiffres provisoires. — (2) Incluses uans le com- 
merce avec l'Allemagne, — (3) Excédent d’importa- 


tions (—) ou d’exportations (+). 


Ainsi, au point de vue des règlements des comp- 
tes susceptibles de peser sur notre change, l’an- 
née 1925 aurait été moins satisfaisante que sa de- 


. Vancière immédiate. On ne saurait toutefois tirer 


de cette constatation des conclusions absolues, les 
_conditions et époques auxquelles les importateurs 
ont pu se couvrir, de même que celles des rapa- 
triements des fonds versés aux exportateurs pou- 
vant avoir modifié du tout au tout les mouve- 
ments effectifs de capitaux nés de notre commerce 
extérieur. À : 
/ d * 
. % * 
On reconnaîtra qu'il ne se dégage pas d’ensei- 
gnement précis des indications qui viennent d’être 
fournies. Certaines tendances de notre trafic avec 


. l'étranger apparaîtront plus nettement en consul-. 


tant les statistiques spécifiques : 


Poids des marchandises importées et exportées 
par la France 
(Commerce spécial) 


: Valeur Valeur 
Poids delatonne Poids dela tonne 
Années ‘importé importée exportè exportée 
(Milliers (Milliers 
: -detonnes) , (Francs) detonnes) (Francs) 
INRA ER 44.221 1.90 22-074 3.10 
PISE. 7: + - 56.591 7.05 29.387 14.11 
1925 (1) 47.426 9.28 30.226 15.02 


- 


{i) Chiffres provisoires. 


Nous signalerons en passant que la valeur 
moyenne de la tonne importée aurait augmenté, 
entre 1924 et 1925, de 31,63 %, tandis que celle de 
. la tonne exportée n'aurait progressé que de 6,45 %: 
c'est sur l'exactitude de ces estimations que plane 
le doute exprimé plus haut. 

Quant au poids des marchandises échangées, il 
apparaît, à première vue, en sérieux recul aux 
entrées (de 9.165.000 tonnes, ou 16,19 %) et en lé- 
gère avance aux sorties (de 839.000 tonnes, ou 2,85 
pour 100) : mais une correction doit être immé- 
diatement apportée à ces comparaisons pour tenir 
compte du fait que le trafic aver ia Sarre était 
compris dans les statistiques de 1924 et se trouve 
exclu de celles de 1925 ; en 1924, ce trafic avait 
atteint 6.250.000 tonnes aux entrées et 3.876.000 
aux sorties : par contre, 200.000 tonnes 
environ avaient été importées dans la Sarre d’au- 
tres pays et 2 millions exportés vers d’autres 
pays ; si l'on déduit la différence nette des totaux 
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de 1924, pour arriver à un trafic comparable à 
celui de 1925, on voit que l’an passé la diminu- 
tion en poids de nos importations n’est plus que 
de 3.115.000 tonnes, soit 6,16 %, tandis que l’aug- 
mentation en poids de nos exportations monte à 
2.714.000 tonnes, soit 9,87 %. La masse totale de 
notre commerce extérieur en 1925 a donc été sen- 
siblement équivalente à celle du commerce exté- 
rieur de 1924. 

Une amélioration intéressante dans la réparti- 
tion proportionnelle du trafic entre is entrées et 
les sorties est à noter en faveur de ces dernières : 
abstraction faite des relations avec la Sarre, la 
part des importations dans le poids de nos échan- 
ges internationaux s'était élevée à 64,75 % en 
1924 ; elle s’est abaïssée en 1925 à 61,08 %. L'évo- 
lution que nous observions l’an dernier vers un 
équilibre plus satisfaisant de nos achats et de nos 
ventes s’est donc accentuée durant l'exercice 
écoulé. 

La ventilation des résultats globaux que nous 
venons de reproduire s'établit ainsi par grandes 
catégories de marchandises : 


Poids par grandes catégories des marchandises 


» 


importées en France sd 
(Commerce spécial) 
1913 1924 1925 (1) 
(Milliers de tonnes) 
Objets, d'alimentation. 91 5.687 5.119 
Matières premières 37.161 49.429 41.072 
Objets fabriqués ....... 1.548 1.475 14299 
ŒOIAR en TRS 44.291 56.591 47.425 


Poids par grandes catégories des marchandises 
exportées ‘de Fronce 
(Commerce spécial) 


1913 1924 1925 (1) 

(Milliers de tonnes) 
Objets d'alimentation .. 1.457 1.634 1.380 
Matières premières . 18.299 24.102 24.607 
Objets: fabriqués ....... 2.283 3.613 4,190 
Colis postaux. ........ 7 35 38 49 
POtATES ra Pise 22.074 39.387 30.226 


{1) Chiffres provisoires. 


- Générale aux importations, la diminution est 
particulièrement forte en ce qui concerne des en- 
trées de matières premières : en période normale, 
on serait fondé à interpréter ce fait comme un 
symptôme de ralentissement de notre activité 


- industrielle ; maïs le déchet, de 8.357.000 tonnes, 


est imputable jusqu'à concurrence de 6.956.000 
tonnes aux entrées de combustible, et sur ce total, 
5.279.000 tonnes nous étaient arrivées en 1924 en 
provenance de la Sarre : les quantités fournies 
par ce bassin n'étant pas dénombrées en 1925 dans 
nos importations et l'extraction des mines natio- 
nales ayant, comme nos lecteurs savent, considé- 
rablement progressé, il est permis d'affirmer que 
notre consommation de charbon n'a pas filéchi 
l'an passé. Nous remarquerons encore que le total 
des importations de matières premières de toute 
sorte de la Sarre avait atteint 6.050.000 tonnes 
en 1924 : la diminution réelle de cette catégorie 
de marchandises n’a donc été en 192%5 que de 
2.307.000 tonnes, ou 5,35 %, ce qui est relativement 
faible. 

Aux exportations, on constate une réduction 
appréciable de nos expéditions d'objets alimentai- 
res (atténuée, il est vrai, de 200.000 tonnes, si l’on 
exclut du tota' de 1924 les envois sur la Sarre) ; 
elle est due à ce que, pour limiter, notre déficit, 
nous avons consommé sur place une plus forte 


268. 
proportion de nos récoltes. L'augmentation des 
sorties de matières premières (grossie de 1: mil- 
lion 500.000 tonnes si l’on fait abstraction de celles 


dirigées en 1924 sur la Sarre et de celles expédiées - 


en 1925 de la Sarre vers l'étranger) s'explique par 
lé développment de nos exploitations minières, 
principalement de celles de minerai de fer. Enfin, 
l'accroissement du poids des ventes d'objets fabri- 
qués (grossi de 150.000 tonnes si l'on ne tient pas 
éompte du commerce de la Sarre en 1924) est le 


signe du maintien de la vitalité de nos entrepri- . 


ses manufacturières. 

La division proportionnelle du poids de 59s 
échanges par grandes catégories de marchandi- 
ses (les exportations de colis postaux étant venti- 
lées par moitié en 1913 aux objets alimentaires et 
aux objets fabriqués, et appliquées en totalité en 
1924 et 1925 aux objets fabriqués) confirme ces 
impressions : 


Décomposition proportionnelle par grandes catégories 
de marchandises du tonnage importé en France 

(Commerce spécial) 

1982 . 1924 


1925 (1) 


(Proportion %) 


Objets d'alimentation ..... 12.5 10.0 10.8 
Matières premières ...:... 84.5 87.4 86.6 
Objets fabriqués ....:..... 3.0 Re 0e e.6 


Décomposition proportionnelle par grandes catégories 
de marchandises du tonnage exporté de France 


(Commerce spécial) : 


1913 1924 1925 (1) 
(Proportion %) 
Objets d'alimentation …... 7 5.6 4.6 
Matières premières ....... 83 82.0 81.4 
RE PC 10 12.4 14.0 


Objets fabriqués 


(1) Chiffres provisoires, 


Les pourcentages aux entrées auraient été à 
très peu de choses près les mêmés en 1925 qu'en 
H924 (avec légère augmentation des objets alimen- 
taires et légère diminution dés objets fabriqués) 
si le trafic en provenance de la Sarre avait été 
exclu des statistiques de 1924 Aux sorties, l’élimi- 
nation du trafic vers la Sarre en 1924 aurait eu 
pour effet d’atténuer un peu l'écart observé en 
1925 dans la proportion des expéditions de matie- 
res prèmières, et serait restée sans influence Sur 
les deux autres catégories. 


De toutes ces données on peut conclure sans 


hésiter que notre commerce extérieur, en 1925, a 


attesté la vitalité de notre économie interne et ne 
révèle aucunement un commencement de malaise 
ou de crisé. A-t-il été suffisamment rémunérateur ? 
N'a:t-il point provoqué cette « perte de substance » 
qui ést l’une des conséquences habituelles de l'in- 
flation ? Lies statistiques « en valeur » le laissent 
die 

Sans leur attacher une signification certaine, 
nous inclinons à croire qu'elles marquent une 
tendance dont il serait imprudent de n£ point s’in- 
quiéber. Nos entreprises doivent assurément s'ef- 
forcer de conserver ét d'accroître leurs débouchés 
à l'étranger, et l’état actuel de notre change peut 
les y aider efficacement : mais ils Convient qu’el- 
les s'appliquent à né pas « vendre au rabais » ; 
une organisation judicieuse de pénétration sur les 
marchés mondiaux les mettra seule à l'abri de ce 


péril. : 
D'autres enseignèments encore ressortent des 
statistiques douanières, notamment au sujet de 


l'oriéntation de nos courants Commerciaux : nous 
les examinérons prochainement. 
> René THÉRE. 
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Le . Les Pays-Bas 8. #4 


et la politique douanière allemande 


La majoration considérable des droits d'impor- 


tation en Allemagne, particulièrement. pour les 
produits agricoles, laquelle est entrée en vigueur . 
pendant les derniérs mois de l’année passée, a été 


considérée comme une menace pour l'avenir de 


4 £ 


l'agriculture et de l'horticulture hollandaises, 
étant donné que la prospérité de celles-ci dépend 


dans uné large mesure de la possibilité d’écouler LE 
leurs produits sur le marché allemand. C'est pour- 


quoi le Gouvernement hollandais s’est hâté d'ou-. 


vrir avec le Gouvernement allemand des négocia-. 
tions ayant pour but de conclure un ‘traité com- 


mercial susceptible d’atténuer les effets défavora- … 
bles des nouveaux droits d'importation, parfois 


presque prohibitifs, sur les exportations néerlan- 


daises vers l’Allemagne. 


Du point de vue purement commercial, la Hol- < 


lande s’est trouvée à l'occasion de ces négociations 
dans une position plutôt faible. Malgré l’augmen- 


tation de droits d'importation en Hollande de 5 à - 
8 % ad valorem, appliquée depuis l'été de l’année 
dernière, la Hollande est encore, surtout en com- 


pardison avec la politique douanière suivie par 
les autres pays européens, un pays libre-échan- 


giste. Comme elle ne possède qu’un tarif douanier … 


unique 
inêmie d'offrir dans lé domaine des droits d'impor- 
tation sont forcément moins 
célles que sont capables d'accorder d’autres pays 
possédant des doubles tarifs, avee des droits prohi- 
bitifs ou presque, ainsi que c'est le cas de l’Alle- 
magre, surtout depuis la revision provisoire de 
son système douanier. La situation était encore 
Gouvernement hollandais ne pouvaient pas con- 
centrer leurs efforts exclusivement sur la question 
douanière, puisqu'il était non moins important 
pour la Hollande d'obtenir une modification de la 


des tarifs exceptionnels introduits pour favoriser 


il faut noter que l'Allemagne à infligé à la Hol- 
ment qu'aux ports allemands, mais aussi aux 


dam dans sa concurrence contre Anvers. 


Les négociations à Berlin ont été très. laborieu- 
ses et si, finalement, les représentants du Gou- 
vernement hollandais ont néanmoins réussi à obte- 


bien qu’en ce qui concerne les tarifs exceptionnets 
dés chemins de fer allemands en faveur 
sait d'un moyen très efficace de pression, à savoir. 
par le Gouvernement hollandais aux industries 
un taux réduit, tandis que l'Allemagne corsen- 


tion et à l'octroi à la Hollande du traïtement de 
Ja nation la plus favorisée, sur la base de la réci- 


des chemins de fer du Reich, le Gouvernement. 


manière 
cle, le Gouvernement allemand n’a pas encore 


noncé que la revision des tarifs 
lieu prochainement, 


péu élevé, les concessions qu'elle est à 


importantes que & 


compliquée par le fait que les représentants du | 


politique des chemins de fer allemands äu sujet 


lande un traitement moins favorable nom seule- 


ports belges, ce qui est un handicap pour Rotter- = 


nir des concessions plus ou moins appréciables … 
de l'Allemagne dans le domaine douanier aussi 


es ports 
allemands (« Séehafén-Ausnahmetarife »), c'est 
surtout par suite du fait que la Hollande dispo- 
la prolongation du « revolving credit » accordé … 
allemandes. Ce crédit fut en effet prolongé, ët à 


tait à üne réduction de certains droits d’importa- = 


procité. Em ce qui concerne les tarifs spéciaux 


allémand a promis üne revision de ceux-ci, de 
sorte que la Hollande ne soit plus traitée d’ure : 
moins favorable que les autrés pays : 
étrangers. Au moment où nous écrivons cet arti- 


exécuté cette promesse, mais il a récemment an- 
en question aura 


les exportations et importations allemandes par a. 
les ports allemands, surtout au dépens du port 
de Rotterdam. En ce qui concerne ce dernier point, 


| «sn 


Ë Pendant les premiers. mois de l’année en cours, 
les exportations hollandaïises vers l'Allemagne ont 

ubi une diminution considérable, Cette baisse ré- 
sulte certainement en partie de la dépression éco- 


efois, il est évident que les nouveaux droits d' im- 
portation, lesquels sont, malgré leur réduction 
_ partielle consécutive au traité de commerce, en- 
ore plus élevés qu'avant la revision douanière, 
nt aussi contribué aux difficultés qu ‘éprouvent 
actuellement surtout l'horticulture et l’agricul- 
ture hollandaises en ce qui concerne l'écoulement 
de leurs produits sur le marché allemand. Cet 
état de choses est attribué dans les milieux agrai- 
res hollandais au fait que les concessions que le 
à Gouvernement hollandais à obtenues de l'Allema- 
_ gne à l’occasion de la conclusion du traité de 
commeree avec Ce pays, en novembre 1925, me sont 
pas satisfaisantes au point de vue de la sauve- 
garde des intérêts hollandais. C'est pourquoi ils 


d'obtenir de mouvelles réductions de tarif du Gou- 
 vernement allemand. Il est cependant très dou- 
teux que ie Gouvernement de La Haye puisse obte- 

ir des résuitats positifs dans cette direction, 
étant donné que les tendances protectionnistes 
ont encore des progrès continuels dans les mi- 
ieux dirigeants de l'Allemagne. Le récent dis- 
cours du docteur Haslinde, ministre allemand de 
’Agriculture, ne permet aucune illusion sur ce 
point. Le docteur Haslinde à notamment. déclaré 
qu'en vue de la crise actuelle de l’agriculture alle- 
_ mande et de la nécessité absolue d'augmenter la 
= production agraire nationale — ce qui est un « de- 
Loir patriotique » =— uñe protection plus efficace 
dé l’agriculture allemande contre la concurrence 
étrangère s’imposait. Les produits que le ministre 
allemand a nommés sont précisément ceux dans 


ntéressés. Le procès du protectionnisme outran- 
cier à l'étranger aura probablement pour effet de 
ortifier les tendances protectionnistes déjà exis- 
. tantes en Hollande. L'infiuence des Rs is 


Ée l'introduction d'un tarif ue va en être 
… accrue,et- il est d'une importance symptômatique 

_ que plusieurs économistes hollandais ont déjà re- 
ecmmandé des représailles contre les pays empê- 


53$ des mesures protectionnistes. Nous voilà donc 
- : assez loin de ce qu'on appelle le « Locarno écono- 
+ ue. », > 


Dr M. VaAÏrDA. 


 - 


La nouvelle loi fiscale 
(Suite et fin) (À). 


La taxe sur le sel 


J ATt, 48, L'immpôt sur le sel, fixé à 10 fr. par 100 kilos 
_ par l'article 2? de la loi du 28 décembre 1848, est porté 
_ à 20 francs par 100 kilos. à 


Les huiles minérales 


Art: 49, Est porté à 35 fr. par hectolitre, décimes 
compris. le droit intérieur institué. par les articles 
10% et 105 de la loi du 25 juin 1920 sur les huiles mi- 
$ nérales raffinées ou lampantes, les essences de pé- 
: troles et autres, pures et en mélange, les benzols, ben- 
_ zines. toluènes essences de houille pures ou en mé- 
> Jange. $ 
- Tous commerçants ou dépositaires des produits visés 
- au paragraphe qui précède devront, dans les trois 
» jours de la promulgation de la présente loi, faire au 


(1) V. Economiste Européen n°° 1779 et 1780, 
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mique régnant actuellement en Allemagne, Tou- 


… ont invité le Gouvernement à faire des efforts afin- 


lesquels les exportateurs néerlandais sont le plus. 


© chant l'importation des produits hollandais par 


pourra, 


bureau de la régie des contributions indirectes la dé-- 
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claration des quantités en leur possession. Ces quan- 
tités seront reprisés par voie d'inventaire et passibles 


du complément de tarif. Lorsque la somme à payer 


dépassera 300 fr., elle pourra être acquittée au moyen 
d'obligations cautionnées, dans les conditions fixées 
par la loi du 15 février 1875. 

-Toute quantité non déclarée donnera lieu au paye- 
ment, en sus de l'augmentation d'impôt, d'une amende 
double de cette augmentation. 2 

Art, 50, Un droit intérieur de 33 fr, par quintal est 
établi sur les huiles minérales de graissage et. autres 
huiles minérales lourdes pures ou en mélange, desti- 
nées à être consommées en France, à l'exception des 
produits admis au tarif réduit de la loi au 5 août 1919. 
Les définitions et caractéristiques des produits seront 
celles suivies pour l'application du tarif douanier aux 
produits importés de l'étranger. 

L'impôt est exigible : 

1° Au moment de l'importation, pour les Hoite 
importés : 

20 À la sortie des raffineries et autres établissements 
de production, pour les quantités obtenues à J'inté- 
rieur. 

Les droits peuvent être acquittés en obligations cau- 
tionnées dans les conditions fixées par la loi du 15 
février 1875. 

Les raffineries de pétrole et autres établissements 
producteurs de produits imposables sont soumis à la 
surveillance des agents des douanes et des contribu- 
tions indirectes. 

Des décrets détermineront les obligations des pro- 
ducteurs, ét notamment les déclarations qu'ils devront 
effectuer, les formalités afférentes à la sortie des pro- : 
duits et à leur circulation dans de voisinage des éta- 
blissements. les conditions dans lesquelles seront 
exempts des droits les produits exportés. 

Dans les trois jours de la publication des décrets 
prévus par le présent article, les producteurs de pro- 
duits imposables devront faire à la régie des contribu- 
tions indirectes la déclaration de leur profession et 
indiquer les quantités de produits dont ils sont dé- 
tenteurs. 

. Tout nouveau fabricant ne pourra commencer ses 
travaux qu'après une déclaration préalable d'ouver- 
ture faite huit iours à l'avance au bureau des contri- 
butions indirectes. ; ! 

Les contraventions aux dispositions qui précèdent 
et aux décrets qui seront rendus pour leur exécution 
seront punies d’une amende de 50 à 500 fr., du quin- 
tunle des droits fraudés et de la confiscation des ob- 
jets saisis. 

Dans le même délai que celui précédemment indi- 
qué pour les producteurs, tous commerçants et dépo- 
Sitaires des produits désignés ci-dessus devront faire 
au bureau de la régie des contributions indirectes la 
déclaration des quantités en leur possession. Ces quan- 
tités Seront reprises par Voie d'inventaire et passibles 
de l’impôt. Un délai d’un mois sera accordé pour le 
payement du droit. Toute quantité non déclarée don- 
nera lieu au payement. en sus du droit, d'une amende 
double de ce droit, 

Art, 51, Les produits obtenus par la distillation des 
goudrons, déchets de mines, lignites, tourbés, schistes 
et autres roches bitumeuses. dans les usines de l'inté- 
rieur traitant uniquement des huiles brutes de cette 
provenance, à l'exclusion de toute huile de pétrole ou 
autre, sont exonérés des droits établis par les articles 
10% et 105 de la loi du 25 juin 1920, modifiés par la 
loi du 22 mars 1924 et par l’article 49 ci-dessus, ainsi 
que de Ja taxe intérieure sur les huiles de graissage 
instituée par l’article 50, L 

A titre d'encouragement à la création d'installations 
où de techniques nouvelles, 14 même exonération 
sur avis conforme de l'Office national des 
combustibles liquides, être appliquée, pendant une 


période maximum de dix années à dater de leur en- 


tréé en fonctionnement, aux usines ou installations 
se livrant au débenzolage du gaz de houïille ou au 


traitement de la houille en vue de la préparation de 
carburants. 
Tout fabricant désirant traiter exclusivèment dans 
son établissement les produits désignés ci-dessus sous 
le bénéfice de l'exonération devra en faire la déclara- 


tion. huit iours à l'avance, à la régie des contribu- 
tions indirectes. 

Toute introduction d'hydrocarbures ne provenant 
pas du traitement exclusif de ces produits dans un 
etablissement ayant fait l’objet de la déclaration pré- 
vue au paragraphe précédent sera punie d'une amende 
de 500 à 5.000 francs, indépendamment du quintuple 
des droits fraudés et de la confiscation des huiles in- 
troduites en fraude. 

En outre, établissement DourrA être exclu du béné- 
fice de l'exonération par une décision du ministre des 
Finances, amrès avis du ministre du Commerce et de 
l'Industrie. 2 

Art. 52. Le tableau des coefficients de majoration des 
droits de douane annexé au décret du 29 juin 1921 et 
complété par É décret du 9 janvier 1922 est modifié 
ainsi aw’il suit 

Numéro 

du 
tarif d'entrée 


Coef- 
_ Désignation des marchandises ficient 


Ex. 198. Huiles de graissage, huiles lourdes 
et résidus de pétrole et d’autres 
huiles minérales, autres que les 
résidus dits gas oil, fuel oil et 
road oil et les brais admissibles 
à un autre régime que les 

.cokes 
Seront admissibles aux conditions antérieures les 

produits mentionnés ci-dessus que l’on justifiera avoir 

été expédiés directement pour la France avant la pro- 
mulgation de la présente loi. 


Le monopole des nétroles 
Art. 53. À partir du 1% avril 1927, les opérations 
d'importation du pétrole brut, de ses dérivés et rési- 


dus, né pourront être faites que par les représentants 
_de l'Etat ou les personnes accréditées par lui. Les 


autorisations d'importation délivrées en application 
de la loi du 10 janvier 1925 cesseront de. porter effet - 


à la même date. 

Une loi spéciale déterminera, avant la même date, 
les règles générales d'organisation du monopole d'’ im- 
portation par l'Etat ou de sa concession à üne Sso- 
ciété en régie intéressée. 

Un règlement d'administration Le déterminera 
les autres conditions d’application des dispositions 
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qui précèdent, lesquelles pourront être étendues par : 


décrets à l'Algérie et aux colonies. 


La taxe d'exportation | 

Art. 54. Est abrogé le troisième paragraphe de l'ar- 
ticle 72 de la loi du 25 juin 1920. 

Les affaires visées audit paragraphe seront, à Comp- 
ter du premier jour suivant la Promulgation de la 
présente loi, frapPpées au profit de d'Etat d’une taxe 
dont le taux maximum sera de 1,30 % et le taux mi- 
nimum, de 0,20 %, avec possibilité d'appliquer tous 
taux intermédiaires sur la valeur des marchandises 
prises à l'usine ou au magasin, c’est-à-dire déduction 
faite de tous frais supplémentaires (tranSports, efc.). 

Le montant de la taxe variera selon qu'elle s’appli- 
quera aux matières premières, aux Produits mi-ou- 
vrés, aux produits finis, aux marchandises ne béné- 
ficiant pas de l’admission temporaire et Produites 
avec plus ou moins de matières importées de l'étran- 
ger, aux produits de luxe, La taxe en question ne 
sera applicable ni aux produits agricoles ni aux pro- 
duits horticoles. 

Cette taxe sera déterminée, pour cChacÜne de ces 
catégories le marchandises, par décret rendu sur la 
proposition du ministre du Commerce dans le mois de 


1a: promulgation de la loi, après avis dau comité con-- 
suliatif des arts et manufactures. +4 

Par ce même décret, sont exonérées de ‘toutes taxes, 
en dehors de celles prévues aux derniers alinéas. 


du présent article, toutes marchandises considérées 


comme ne pouvant ies supporter. Sr 

Le décret pourra être revisé dans les mêmes formes : 
et conditions. LE 

Les susdits décrets Seront; dans un délai d'un mois, | 
soumis À (la ratification du Parlement. 

Toutefois, continueront à bénéficier de T'exonéra- 
+iOn : 

1° Les affaires conclues, moyennant un prix ferme, 
ou .à écarts, avant la promulgation de la re 
loi, si les marchandises passent. Ia frontière dans 165 
Six mois qui suivront : 

20 Les produits et étehandisés à. destination de 
l'Algérie, des colonies françaises, des pays de protec-: 
torat et de mandats ; : : 

40 [Les marchandises et emballages admis au pêné- 4 
-fice Au retour ; À 

50 [Les produits ou matières exportés, destmes Te 
_apurer un ou plusieurs acquits-à-caution levés, à 
-l'éntrée en France, par des importateurs uelconques . 
pour les produits ou matières exempts de droits de 
douane et importés sous 1e régime te la soumission 

cautionnée. de £ 


- 5 La taxe Sur la parfumerie 


Art. 55, À partir d’une date que fixera un: décrèt, | 
contresigné par le ministre des Finances, les dispo: 
sitions des articles 16 se 2e, 8e, 9e, 10, Île et 12e aki-. 
néas), 18 et 19 ide la loi du 30 décembre 1916, Sont 
étendues à tous les produits de parfumerie et de toi- 
lette, à l'exception des savons dont le prix de vente 
ne nee pas 8 francs l'unité. ce des produits den: 
tifrices. Case 

Les tarifs de l'impôt sont ainsi fixés ee 


Produits dont le prix n "excède pas 0 fr. 50 :0 fr. 052 
Produits vendus : BAS. 

_De 0 fr. 5 Re PR En er he 0 tr. 40 
Dol AT ÉOB RE PDT Faire rer co : srvse Den 
IDE 2 TP 06 4 3 TT 1e ee DORE 
Des éfre 0 ET MARS Re Re 5. 0 7-5 
De ZT: 08 ANG ÉMRSNEE SET LORD an He OFLP, 

Den 102208 A CO LENS Sn ere 0 tr. 
D6:6 PO A ST ARE re SR MERE SO TPe 
Dé SAS AS RSR NS ete teen PASS LE 5 

Dé STONE D AMP ERRee NS See LAS 

De 9. :fr: 0h à 10 Re Rare ren dir, 


Produits dont lé prix de vente est supérieur à 
francs : 0 fr. 60 par 5 francs Ou fraction de 5 rancs. 
Les ventes des produits visés au “présent article 
n’entreront pas dans ile chiffre des affaires Soumises. 
à l'impôt institué par l'article 59 de la loi du 25 jun - à 
1920, mais uniquement en Ce qui Concerne les Com- 
mnerçants tenus, en qualité de fabricants ou d'impor- 
tateurs (ou de détenteurs lors de la mise en vigueur 

‘du nouveau régime), d'acquitter le nouvel impôt. 
Pourront être dispensés de l'apposition de vignét- 
tes les produits fabriqués par les industriels pourvus : 
d'une “autorisation individuelle de l'administration 
qui s’engageront à présenter à toutes réquisitions, 
aux employés des contributions indirectes, l'intégra- 
lité de leurs écritures commerciales et donneront à . 
ces employés libre accès dans leurs magasins, pou- ” 
tiques et, en généra}, dans toutes les parties de leurs = 
établissements. Dans ce Cas, la taxe sera perçue Men; 
suellement au taux de 12 % sur le montant total des È 
livraisons, ‘déterminé d’après les Poe de vente. at 


Les tabacs Re. 


Art, 56. Le prix des tabacs ordinaires - à fumer et 
mâcher que la régie vend aux consommateurs est D 4 
à 62 fr. 50 le kilogramme. Fe 

Le pris de la pans ordinaire à priser vendue aus 


* 
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consommateurs au-détail ou en paquets est fixé à 60 


francs Île kilogramme. 
Les tabacs destinés aux troupes de térre et de mer 


seront. vendus au prix de 7 francs le kilogramme, en 


ce qui concerne le tabac à fumer, et de 10 francs 


le kilogramme en ce qui Concerne le tabac à mâcher. 


Les tabacs de vente restreinte destinés aux établis- 
seaments publics hospitaliers seront vendus à raison 
de 7 francs le kilogramme, en Ce qui concerne le 
tabac à fumer et à priser, et de 110 francs le kilo- 
gramme, en ce qui concerne je tabac à mâcher. 

Avant la promulgation de la présente loi, il sera 
procédé par décrets à l'augmentation des prix des 
tabacs moyens et des tabacs de luxe. 


La taxe sur le chiffre d’affaires 


x 


Art. 57. Les affaires actuellement taxées au taux de 
1,30 %, par application des articles 59 et 72 de la loi 
du 25 juin 1920 et 3 de la loi du 22 mars 1924, seront, 
à compter du 1 avril 1926 et jusqu'au 31 décembre 
1926, taxées au taux de 2. %, dont 0,10 au profit des 
départements et des communes. 

Toutefois. le taux de 1,30 % restera applicable aux 
affaires de vente au détail ou à la consommation sur 


à place. 


A compter de la même date, et pour la même du- 
rée, le taux de la taxe sur les charbons prévue par 


res 142 de la loi du 13 juillet 195 sera porté de 


. 


1,80 à 2,50 %, dont 0,15 au profit des départements et 
des communes. 

Toutefois, les taux de 1,30 et, de 1,80 % resteront 
applicables aux affaires conclues moyennant un DES 
ferme avant le 31 mars 1926, mais seulement dans la 
mesure où les marchandises auront été livrées ou les 
services exécutés avant le 20 juin 1926: 

Le dJait livré pour l'alimentation à l’état naturel 
sera exempté de la taxe sur le chiffre d’affaires. 

A Partir de la date prévue au premier alinéa du 
présent article, et jusqu'au 31 décembre 1926, les taux 
des taxes instituées par d'article 143 de la loi du 
13 juillet 1925 sont modifiés comme suit : 

.1o Taxe de l’abatage : 

Veau et mouton, @ fr, 20 par Lib rarnne de poids 
vif de l'animal. 

Bœuf, 0 fr. 125 par kilogr. de poids vif de l'animal. 

Cheval, 0 fr. 10 par kilogramme de poids vif de 
l'animal. 

Porc, 0 fr. 25 pax kilogramme de poids vif de l'ani- 
mal : 

90 Taxe à l'importation : 

Veau et mouton, 0 fr. 40 par FHOBLRMe de viande 
nette importée. : 4 
… Bœuf et cheval, 0 fr. 25 par kilogramme de viande 
nette importée, 

Porc, 0 fr, 50 par kilogramme «Le viande nette im- 


- portée. 


fexonération prévue par le premier paragraphe de 
l'article 143 de la loi du 13 juillet.195 esf étendue aux 
affaires ‘portant sur la viande de porc cuite, salée ou 
travaillée, 

Les affaires afférentes au logement et à la consom- 
nation sur place des boissons et denrées alimæentai- 
res” éffectuées dans les établissements actuellement 
classés comme étant de deuxième ou de première ca- 
tégorie seront, à compter de la date fixée au premier 
paragraphe ci-dessus, taxées à 4 % et 13 %. 

Art. 58. Les taux fixés par le précédent article Sont 
portés à 2,50 % paur les profits réalisés par Les per- 
sonnes visées au 2% de l'article 62 de la loi du 95 juin 
1926, à l'exception des façonniers n'Occupant pas plus 
de trois ouvriérs. ol-emmployés, qui ne payeront que 
le“ taux de 27%: 

Sont exonérés de la HErarion de 1,20 % les entre- 
prises de journaux. 

Art. 59. L'article 10 de la loi de finances du 30 juin 
193 est complété à ns interprétatif par le DATE 
phe-suivant : 

Les dispositions des paragraphes 1°, 20, 3° s’appli- 
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quent dans tous les cas prévus sans Qu'il y ait à dis- 
tinguer suivant que l'artisan, le façonnier ou l'ou- 
vrier travaille à titre individuel, ou en association, 
ou en communauté d'intérêts, avec les personnes 
dont le concours est autorisé. 

ATt, 60, À partir du 1e avril 1926, la perception de 
d'impôt institué Par les articles 59 à 72 de la loi du 
2 juin 1920 sera exclusivement reportée : 

1° En ce qui concerne les nitrates de Soude, nitra- 
de chaux, cyanamide, sulfate d’ammoniaque, sels de 
potasse K? O, scories de déphosphoration, superphos- 
phates et tourteaux, sur les affaires de vente effec- 
tuées par les fabricants de Ces produits, ainsi que 
sur l'importation desdits produits, le taux de l'impôt 
étant fixé jusqu'au 31 décembre 19%6 à 3,50 % ; tou- 
tefois, sont exonérées de l'impôt sur le chiffre d'al- 
faires les ventes de phosPhates, Os et pyrites servant 
à la fabrication des superphosphates ; 

20 En ce qui concerne ‘es cafés et les thês, sur l’im- 
portation de ces denrées, les taux de l'impôt étant 
fixés jusqu'au 31 décembre 196 à 8 % pour les cafés 
et 7 % pour les thés. 

Des arrêtés du ministre constitueront, dans le délai 


- d'un mois à dater de la promulgation de la prèsente 


loi, des commissions spéciales composées de repre- 
sentants du ministre des Finances, des industriels et: 
des commerçants intéressés, en vue de Substituer, 
dans les cas où cela sera possible, à l'impôt Sur le 
chiffre d'affaires des taxes ad valorem Percüues à un 
ou plusieurs stades de la fabrication et d’un rende- 
ment qui ne pourra être supérieur au rendement 
actuel. 6 

D'après les travaux de ces commissions, de ministre 
des Finances devra soumettre ses projets à l'examen 
et au vote du Parlement lors de la discussion de la 
loi de finances de 1927. 

Art. 61. Sont abrogées toutes dispositions antérieu- 
res en ce qu'elles ont de contraire à la présente loi. 

# FIN 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANCE 


Le budget de 1926. —— Le contrôle du marché des 
changes. — La Haute-Assemblée a poursuivi acti- 


vement l'examen du budget de 1926 dont elle a fina- 
lement adopté l’ensemble, mardi dernier, par 278 


voix contre 12. 

A la suite ce vote, l’équilihre budgétaire s'établit 
comme suit : É 

Recettes : 37 milliards 508.8/0.623 francs. 

Dépenses : 36 milliards 117.028.411 francs. 

Excédent de recettes brutes : 1 milliard 391.842.212 
francs. 

Mais, pour avoir une situation exacte, il convient 
de déduire de cet excédent des relèvements de cré- 
dits qui se trouvent demandés à la Chambre par 
les réductions indicatives votées par le Sénat. Ces 
relèvements s’élèveront, en chiffres ronds, à 1 mil- 
liard. 109 millions. 

Il en résulte que le budget de 1926 paraît devoir 
se présenter, lorsqu'il aura été réglé par les deux 

Chambres, avec un excédent de recettes de 290 mil- 
ne environ. 

La discussion des nouveaux textes s’est ouverte 
hier à la Chambre. 

M. Raoul Péret, ministre des Finances, a l'in- 
tention de proposer aux Chambres d'insérer dans 
la loi de finances plusieurs dispositions aux ter- 
mes desquelles la commission des changes pourrait 
exercer sur le fonctionnement des marchés un con- 
trôle plus rigoureux. 

Les ‘opérations des courtiers de change seraient 
notamment surveillées plus étroitement, ceux-ci 
se trouvant désormais astreints à faire une décla- 

ration et à tenir un répertoire des opérations de 
change effectuées par eux. 


- 
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Dans l'esprit du ministre, rien ne AG inquiéter 
le commerce et l'industrie, le Gouvernement s'en 
tenant uniquement, en ce qui concerne ces derniers, 
aux dispositions actuellement en vigueur pour ce 
qui regarde les importations et les exportations, 

Des mesures sévères sont également envisagées 
pour la surveillance des opérations de change ef- 
fectuées par certains intermédiaires dans les hôtels. 

Ajoutons quie Le délai de six mois sur le rapatrie- 
ment des devises ne sera pas modifié. Les commer- 
çants se procureront, après comme avant, les de- 
vises dont ils pourraient avoir besoin par l’ intermé- 
diaire de la Chambre de commerce. 


Situation hebdomadaire de la BANQUE Le FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 15 avril 1926 | 22 avril 1926 
ACTIF - 
Encaisse de la Banque : Brancs Francs 
en Caisse... scsi. ssusscscese | 3.684.028:060 | 3:684.085.603 
Or } à l'Etranger... ... sssreseseese| 1.864.320.907 | 1.864:820.90% 
Fotals:. ss. sressereti. 2.5: 0.548.848:967:|:5.548 406.510 
Argent... M PR sn 008 006 |. - 883.335.206 


5:880.557.893 | 5,881.741.916 
Disponibilités CE étranger PRO TE 570.596.364 572.699.677 


Effetg échus hiér à recevoir à ce jour 4,726 595 13.166.117 
Effets Paris..::.2 1:450.171.%28 | :1.483.180.493 
Portefeuille Paris! Effets Etranger. 11.755.740 13.422.822 
Effets du Trésor. 1.704.563 425.581. 
Portefeuillé des succursales:........ he re 
:h PATATE ne É 59.963 £ 85.963 
Effels prorogés Suceursales..…..... 330.648 157.516 
Avances sur lingots à Paris........ » pe 
Avances sur lingots dans les succurs » RS 
Avañces sur titres à Paris ...:. Sorel 276.216.508 211.414:274 
Avances sur titres dans les suceursies 2.203.109.238, | 2.188.405.100 
Avances à PERTE sea seen - 200.000 000 200.000 .000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |35.650.009,000 |35.300.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 


pour avances de l'Etat aux Gouver- e 
nements étrangers...........s... .| 5.303.000.000 | 5.306.000.009 


Rentes de la-Réserve............... * 10.000.000 10.000.009 
‘ Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.756 |[- 2.980.750 
Rentes disponibles ..............,... 213.419.972 273.479.972 
Rentes immobilisées .......... A 100.000 .000 100. 000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...:.. = _4,000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 197,528.230 197:977.892 
Dépenses d'administration de la Pan 5 

que ét des succursales... Fédaset 70.191.854 : 752135,710 
Emploi de la réserve spéciale... tes 8.407.438 8.407.438 
Divers: En É R So its Ron tes 8.567.207.127 | 3.611.896. 849 
Totale issu: |57.801,907.474 |57.416:712.658 

PASSIF À 
Capital de la Banque ....... D ave 182.500 .000 182.500 .000 
Bénéfices en addition au capital RE 186.686.318 186.686.318 
Heseives Loi du 17 mai 1834...... : 10.000.000 10.000.000 
ROBES Ex-banques département. 2.980.750 :… 2.980.750 
Soi du J'iUIR 18071, 9.125.000 | : 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale Eee RATS en 8.407 :444 8.407.444 


Compte d'amort. (Boï du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Gonv. 2? 26 oct. 1917, art. 3 500.003.980 499,830.S828 
Excéd. aff. al’amort.des av. al Etat. 418.780.787 438.306.,339 


Compteann.d'int. aucompte d'amort. 18.069.777 18.069.777 
gylliets au porteur en circulation... 52.443.156.095 |[52.014.414.240 
Arrérages de valeurs déposées ....... 62.652824 65.618.062 
Billets à ordre et récépissés ......... 359.995 | 330.744 
Compte courant du Trésor ..::....1. e 10.636.048 45.430.874 
Comptes courants de Paris ..:....,.. 1.400.248.328 | 1:8$86.610.716 
Comptes courants dans les succursalés| 1.286.931.972 | 1.259.237.088 
Dividendes à paÿer...::..:.:...... 3.639453 3.015.098 
Escompte et intérèts divers........ Fa 87.673.998 92.863.372 
Réescompte du dernier exercice... 19.374.799 19.874,759 
DIVERS SV een. none entr ace 1,151.679.945 | 1.169.411 224 


Totalis.......scscee + |07.801.907.474 |57.416.712.668 
Gonparaison avec les années précédentes 


30 juillet| 19 avril | 16 avril | 16 avril |22 avril 


1914 1923 1924 4925 - 1926 
millions {millions | millions | millions millions 
Circulätion .......:| 6.683.1 |136.823.8 |39:943.1 |42:959,7 52.104.4 
Bncaisse 0r...:.: | 4.141,38 | 5.536.6 | 5.542.1 | 5,546.2 | 5.548.4 
— argent... 625.3 291.9 298.3 316.2 | 333.3 
Portefeuille........l 2.444.9 | 2.555.2 | 4.9707,2 | 5.518.3 | 3.2.6 
Avances aux païtic. 748.8 | 2.140.6 | 2.604.4 | 3,073,8 |: 2.459:8 
rival Etats: 200.0 |23:000.0 122.900.0 |22.550.0 |85.500.0 
Compt.« cour. Trésor 382.6 19.6 | 48,5 SLR 45.4 
C. 947.6 | 2.009.6 | 2:481.1 | 1.925.1 2.645,8 


par sc 
Taux beats ‘4 1/2 0/0| 5 0/0 : 6 070 7 0/0 6 0/0. 


L’assainissement financier. _- Les contributions 


volontaires: — Le Journal Officiel du 17 avril der- 


nier a publié un arrêté portant création du Comité 


| 'avocats ; le pasteur Blanc, président de l'Union 


publicain du commerce et de l'industrie ; Clémen- 


de la Confédération générale. de la production fran- 


membre de l’Académie française, président ‘du 


national des contributions volontaires affectées 
exclusivement à A mortHssemens de la dette ARourt 
terme. PRET ie. # 
Ce Comité vahonal est ainsi constitué : F RE RE 
Président d'honneur : M. Gaston Doumergue, RS 
président de la République. ane 
Président : M. lé maréchal Joffre. 
Mémbres du Comité : MM. Ader, président. de ss 
Chambre des notaires de Paris ; Paul André, ia 
mier président de la Cour de cassation : Appell, 
membre de l’Institut, recteur honoraire de l'Aca-. 
démie de Paris ; : Aubépin, bâtonnier de l'Ordre des 


consistoriale ; Victor Boret, président de la Société 
nationale d' encouragement à Pagriculture ; Branly, 
membre de l'Institut, professeur à à l'Institut catho- 
lique de Paris ; Jules Cambon, ambassadeur de 
France, membre de l'Académie française ; René 
Cassin, président d'honneur de l'Union tédérile 
des Associations de mutilés, séfnrmés et ARE 
de la guerre. 

MM. Charles Chaumet, président du Comté ré 


tel, président du Comité national des conseillers es 
du commerce extérieur : Colson, vice- président du + 
Conseil d'Etat ; Dal Piaz, président de la Compa- 
gnie Générale Transatlantique ; Desroys du Roure, 
président de la Commission supérieure des caisses … 
d'épargne ; Dollfus, président de la Chambre de rs 
commerce de Mulhouse : René Duchemin, président = 


caise : le cardinal- Dubois, archevêque de Paris ; 
Fougère, président de l'Association nationale d'ex- 
pansion économique ; Franchomme, président de - … 
l'Association amicale des anciens élèves de d'Insti- 
tut industriel du Nord ; Jules Gautier, conseiller 
d'Etat, président dé là Confédération nationale. des . 
associations agricoles ; Guillaume, président du . 
syndicat dés quotidiens régionaux ; Hanotaux, 


Comité France-Amérique ; Jacob, syndic de la ie PES 
pagnie des agents dé change de Paris. Sr Aa 
MM. Kempf, président de la Chambre de com 
merce de Paris ; l'amiral Lacaze, président de Se 
l'Institut colonial français ; Le Cesne, président 
dé l'Union coloniale ; Lehideux, président de Union 
syndicale des banquiers : Israël Lévi, grand rabbin 
de France ; Lyon-Caën, doyen honoraire de la Fa-. 
culté de droit de Paris, secrétaire perpétuel de 
l'Académie des sciences morales et politiques ; 
Georges Maus, président de la Fédération des com-. 
mercants détaillants de France ; Emile Moreau, 
directeur général de la Banqüe de l'Algérie ; dé 
Nalèche, président du Syndicat de la presse pari- 
sienne ; Payelle, premier président de la Cour des 
comptes ; Georges Petit, président de la Fédération 
nationale de la, mutualité : de Peyerimhoff, président. 
du Comité des Houïllères ; le docteur Pinard, mem- 
bre de l'Académie de médecine ; Poisson, secrétaire à 
général de la Fédération nationale des coopératives 
de consommation : Georges Robineau, gouverneur se 
de la Banque de France s Roume; gouverneur . gé- NS 
néral honoraire des colonies ; $. Simon, vice-pré- 
sident de la Banque de l Indochine : Henry Simond, 
président de la Fédération. nationale de la presse —. 
française ; Thébaud, président de l'Association gé- = ï 
nérale des mutilés de guerre ; de Vogüé, président 
de la Société des agriculteurs de France. 

En outre, M. Guiraud a été nommé Re ne 
général auprès du Comité. a 
Le Comité national a tenu sa première séance le 
19 avril dernier, et, dans une courte allocution, M. 
Raoul Péret, ministre des Finances, à fait SAVOIr 
que Ja création | d'une caisse d'amortissement était 

imminente. 

Enfin, après avoir examiné un plan de travail 
@t AVOIr approuvé. les mesures administratives pri- 
ses par le commissaire général pour recueillir, cen- . 
traliser et rendre publiques les QU faites < 
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dans le pays, le Comité a chargé une sous-commis- 
sion de rédiger un appel au pays. 


Le commerce extérieur pendant le premier tri- 
mestre de 1926, — L'administration des Douanes 
vient de publier les chiffres de notre commerce 


_ extérieur pendant les trois premiers mois de l’an- 


née 1926. Voici comment ils se comparent avec 
ceux de 1925 :. 


8 premiers mois 


Différence 
IMPORTATIONS 1925 1926 pour 1926 
Ce TE PRRTS | (En milliers de francs) 
Objets d'alimentation 1.786.632 2.630.893 + 844.261 
Matières nécessaires 
à l'industrie....... 6.734.711 10.933.356  —+3.598.585 
Objets fabriqués .... 1.306.840 1.858.689 + 551.849 


-— Totaux........ 9.828.243 14.822.938  +-4.994.695 


EXPORTATIONS : : 
- Objets d'alimentation 907.858 1.112.691 + 204.833 
Matières nécessaires 
à l'industrie. ...... 3.085.066 3.788.808 + 753.242 
Objets fabriqués..... 6.967.216 8.836.583  <+1.369.367 
Totaux.....,.. 10.910.140 13.287.582. : +9.327:442 


lement sur les matières 
_ lions 1/2, ou 53 %) et sur les denrées alimentai- 


it 


- avec 1995 : 


Cette statistique montre que, pendant les trois 
premiers mois de l'année en cours, les importa- 
tions aussi bien que les exportations ont augmenté 
en valeur, par rapport à la période correspon- 
dante de 1925, mais que les premières se sont ac- 
crues dans une proportion beaucoup plus forte 
que les sécondes : pour les entrées, la plus-value 
globale est de 4.995 millions de francs, soit de 51%, 
et elle n’a atteint que 2.827 millions et demi, ou 
21 1/2 % pour les sorties. 

A l'importation, l'augmentation porte principa- 
premières (+3.598 mil- 


res (+844 millions, ou 47 %) ; elle est de 552 mil- 
lions, où de 42 %), pour les objets fabriqués. 

A l’exportarion, la plus-value se répartit, comme 
à l'importation, sur les trois grandes catégories 
de marchandises. Relativement peu importante 
pour les produits alimentaires (+205 millions, ou 
22 0), elle atteint 753 millions, ou 25 %, pour les 


_ matières nécessaires à l'industrie, et 1.369 millions, 


soit près de 20 %, pour les articles manufacturés. 
La balance visible de notre commerce extérieur 
accuse, pour le premier trimestre de 1926, un excé- 
dent d'importations de 1.585.356.000 fr. ; durant la 
même période de 1925, les exportations avaient 
dépassé les importations de 1.081.897.000 francs. 
Voici, d'autre part, le poids des marchandises 
importées et exportées pendant les trois premiers 
mois de l’année 1926, ainsi que la comparaison 


2 8 premiers MOIS Dirérences 
-_ lMPORTATIONS 1925 1926 pour 1926 
: (En tonnes) 
Objets d'alimentation. 985.175 1.255.695 + 270.520 
Matières nécessaires à ; 
l'industrie....1...:. 10.125.126 10,041 394 — 83.732 
Objets fabriquès...... 831.205 423.683 + 92.478 
Cotadx.,. rs 11.441.506 11.720.712 + 279.966 
EXPORTATIONS | : 
Objets d'alimentation 841.958 344.863 + 8.110 
Matières nécessaires à 
l’industrie........:. 6.485 932 G.486 616 + 684 
Objets fabriqués..... 1.087.624 1.110.627 + 73.008 
Totaux... 7.864 809 7.941.606 + 76.797 


De ces chiffres, il résulte que les quantités im- 
portées du 1% janvier au 31 mars 1926 sont supé- 


£ | rieures de 279,266 tonnes, soit de 2 1/2 %, au poids | bre et 105.1 millions en décembre, 
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des entrées enregistrées pendant la même période 
de 1925. 

A l'exportation, une augmentation également 
très faible (+76.797 tonnes, soit environ 1 %) est 
constatée, d’üune année à l’autre. 


Les rélations commerciales franco-espagnoles. — 
Le relèvernent du tarif douanier français vient 
d'avoir pour conséquence la dénonciation par le 
Goùvernement espagnol du traité de commerce 
hispano-français. Selon une clausé du traité con- 
clu en 1922, la dénonciation précède de trois mois 
l'expiration du traité. 


Les émissions en octobre, novembre et décem- 
bre 1925. — La statistique que vient de publier le 
Bulletin de la Statistique générale de la France 
pour les émissions réalisées en octobre, novembre 


et décembre 1925, s'établit ainsi : 


I. — Emissions de Sociétés annoncées au « Bulletin 
des Annonces légales * 
Sociétés françaises Octobre Nov. Déc. 


(Capital nominal 
en millions de francs) 


Pêche, forêts, agriculture..: 8.1 20.2 0.7 
Alimentation: retard.» 5.6 14,5 3.9 
Mines et carrières ...,,::.:. 25.4 26.2 3.1 
Pétrole ss er Re » » 16.0 
Car rer meer. MONT rve 114.6 8.0 0.3 
Autres industries chimiques 7.7 16.7 34.9 
Cioutchoug: 3er, sie » 0.2 » 

Papier, imprimerie:....... $ 19 E°9 1.6 
MeROSE SRE een e se 0.5 0.1 8.2 
Travail des étoffes, plumes, 

PANSS -bnPtaEnRiens 4.0 » » 
Cuirs-effpeaux. sr; he. 4. 1.8 6.4 
Industries du bois ..... pont 2.0 8.8 0.3 
Travail des métaux ordin... 87.1 9.8 57.5 

— =  fins..:4, » 59.0 » 
Construction, travaux publ: » 13.6 1.7 
Energie électrique.......... 259.4 6.4 3.6 
Terres et pierres au feu.:... 2.0 3.6 2.0 
Télégraphie et radiotélégra- 

phie EN SE AUS PAS M CRU IC » » » 
Transports par terre et par 

TAPER CPR RE PC OP 93.1 0.6 1.3 
Transports par eau ...::.... » 7:95 » 
Commerce.......: RATE = 880 20.9 27.9 
Sociétésimmobilières et ban- - 

UGS tres venant 12.1 30.7 37.5 
Assurances. ..., HER Te 0.2 0.3 » 
DIVOTR EE re te antenne » 3.4 1.5 

N° CRAÉRACUDE 607.3 _R57 .8 208.2 
Il, — Emissions non soumises à la formalité de l'annonce 
Oct. Nov: Déc 
Oblig. de chemins de fer ... 122.4 105.8 » 


En ce qui concerne spécialement les Sociétés 
françaises, il a été émis : en octobre, pour 87.7 mil- 
lions d'actions et 490.0 millions d'obligations par 
55 Sociétés anciennes et pour 29.6 millions d’ac- 
tions par 14 Sociétés nouvelles; en novembre, pour 
198.4 millions de francs d'actions et 22.0 millions 
de francs d'obligations par 71 Sociétés anciennes 
et 37.4 millions d'actions par 37 Sociétés nouvelles; 
en décembre, pour 137.8 millions de francs d’ac- 
tions et 10.3 millions d'obligations par 49 Sociétés 
anciennes et 60.1 millions d'actions par 25 Sociétés 
nouvelles. 

Enfin, les actions d'apport et émissions réservées 
ont figuré aux annonces pour 18.4 millions en oc- 
tobre, 20,3 millions en novembre et 15.4 millions 
en décembre et les insertions pour cotations pour 
142 millions en octobre, 75.0 millions en novem- 
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Les recettes des chemins de fer. —— Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 26 mars 
au 1% avril, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1925 : ; 

Etat, 33.157.000 francs (+8.070.000fr.}; P.-L.-M., 
réseau français, 62.870 000 francs (+11 090.000 fr.;, 
réseau alg rien, 2 172 000 fr. (+ 88600 fr.); Nord, 
33.990.000 fr. +5.178 000 fr.);. Orleans, 29 384.000 fr. 
(+ 5.649.000 fr.); Est, 29 335.000 fr. (3.631.000 fr.); 
Midi, 14.238.000 fr. :+3.771 000 fr.); A/sace-Lorraine. 
17.514 000 fr. (+-1.883.000 francs): Fe 

(1) Est-Algérien, 1.206.900 fr. (+ 209.600 fr.); Bône- 
Guelma, 758.600 fr. (+ 98.300 fr.); Réseau oranais, 
576.600 fr. (+ 129.200 fr.). ' 


(1) Période du 19 au 25 mars. 


ALLEMAGNE 


La situation. — L'amélioration économique. — 
Depuis l'échec de Genève, la diplomatie allemande 
s’est employée à prendre une revanche du côté 
de l'Est, Elle travaille à conclure un traïté avec 
la Russie. De l’aveu de M. Stresemann, les pour- 
parlers sont déjà fort avancés : le nouveau traité, 
a-t-il dit, sera le complément de celui de Locarno: 
M. Stresemann s’est défendu, naturellement, 


d’avoir aucune visée belliqueuse agressive. Il a, 


déclaré : 


« Toute notre politique doit avoir pour but de 


faire reconnaître les droits égaux de l'Allemagne, 
de pacifier véritablement l’Europeet d'assurer, sur 
des bases pacifiques, le développement de l’Alle- 
magne. | Û 

« Si les traités avec la Russie viennent à être 
conclus, ils seront le complément naturel de ceux 
de Locarno pour exprimer de nouveau cette pen- 
sée fondamentale de la politique allemande. » 

La Bourse de Berlin continue à profiter des bon- 
nes dispositions qui ont poussé tous les cours à 
des niveaux inespérés, depuis le début de l’année. 
Il est vrai que la majeure partie des titres’ se 
négocient encore au-dessous du pair, Maïs, depuis 
trois mois, il y à grand progrès, néanmoins. On 
veut y voir une conséquence directe de l’amélio- 
ration de la situation des principales industries, 
amélioration déjà acquise et qui doit s’intensifier 
encore, à la suite d'accords internationaux desti- 
nés à favoriser l’essor de toute la production dans 
l'avenir. On croit, aussi, à la durée de l’amélio- 
ration de la balance commerciale. 

Les perspectives d'un avenir économique plus 
favorable résultent, encore, des dispositions des 
Etats-Unis à investir des capitaux dans les gran- 
des entreprises du Reich. Depuis moins de deux 
ans, l'Amérique a placé, en Allemagne, tout 
près d'un milliard de dollars en fonds d'Etat et 
valeurs industrielles. Ces placements n’ont pas eu 
seulement pour résultat un allègement de la 
situation du marché monétaire ; l’Allemagne y 
voit plus : c’est la nécessité pour les Etats-Unis 
de contribuer à la prospérité du Reich. Et par 
« contribuer à la prospérité du Reich », toute l’AI- 
lemagne entend abolir le plan Dawes. Toute 
l’industrie allemande escompte la prompte sup- 
pression du plan Dawes, sous la pression des 
Etats-Unis, et se livre à l’optimisme. Elle compte 
sur l'appui -- intéressé -- des Etats-Unis, pour 
être libérée des Réparations. De là vient, aujour- 
d'hui, le ton allègre de la Bourse et du marché 
industriel. 


GRANDE-BRETAGNE : 


La délégation britannique à la conférence pré- 
paratoire du désarmement. -— Dans une déclara- 
tion faite à, la Chambre des Communes-le 14 avril, 
le ministre des Affaires . étrangères, sir Austen 
Chamberlain, a confirmé que la Grande-Bretagne 
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serait réprésentée aux travaux de la Commission Er 
préparatoire du désarmement par le vicomte Cecil, | 
qui aurait comme collègues desexperts du Foreign - 
Office, du War Office, de l'Amirauté et de l'Aéro- 
nautique. ee 5 AS NE 

Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 14 avril, s'établit comme suit : - 


Département d'émission Liv. sterl. 

. Pillets émis ...... sroretrreseccsecrese  104.883.065 
Déttede l'Etat... It Ut 100 
Autres garanties ......4.4..0002% 0 +1 0.794.900 
Or monnayé et en lingots.......,.... 145.133.609 


164.583.66) 
Département de Banque Gers 
Capital social .............. ses EP Ra 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des aisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.) .. * 10.964.156 
Dépôts divers ......... 103.618.766 
Traites à sept jours et diverses....... 4.488 
Solde en excédent.....,.....es..rs..ec 3.171094 
= 132.812.054 
Garanties en valeurs d’'Etat.......... 40.210.328 
Autres-garanties :..2:sse0e.sucens2er 00 
Billets en réserve..........sessssoseeee 24.167.100 
Or et argent monnayés en réserve... 1.307.971 


à 182.312.054 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
. Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) Ê 


14.553.000 
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mme | mes | ns | | —— 


6 août 1914 6%] 36.105| 68.249| 76.398! 9.967| 14 
94 févr. .19%61144.493,141.138 122.242:117.299 28 105| 18. 
3 mars...|145.5011141.721/119.585|114.289 93.580, 

 ...|145 593/141.246|119.280/118.478/24.096| 20.20 
……1145.562/141.207/120.015/114.197,24. 11 5! 20.08 
.1146.8431141.6171122.7781116.106/24.979| 20.384: 
….1146.7091142.762/129.048/123.585/23.797| 18.41 
….t146.655]141 .892/120. 147|113.346/24.518| 20.40; 
7 ...1146.491 140.717/114.583106.788'95.524j 22.98 


L'industrie houïillère britannique. — On tra- 
vaille avec activité, de part et d'autre, en vue d’ar- 72 
river à un règlement de cette in:portante question … 
des charbonnages avant le 1% mai, date à laquelle . 
prend fin la période des subsides accordés par ‘e 
Gouvernement à l’industrie houillère. 

Les négociations directes entre les propriétaires 
des mines et les mineurs n’ayant. donné aucun ré- 
sultat positif, le Gouvernement britannique s’est 
décidé finalement à intervenir dans un but de con- 
ciliation, après avoir conféré successivement avec 
les. représentants des deux parties. Ne 

Les délégués mineurs britanniques qui s'étaient 
rendus à Bruxelles, le 15 avril, pour prendre part 
au Congrès international, ont obtenu du Comité DS 
international des mineurs Ie vote d’une motion de s 
solidarité, le Comité se déclarant prêt, le cas 
échéant, à prendre les mesures mécessaires pour 
empêcher l'exportation de charbon en Angleterre. 
L'éventualité d’une grève internationale a été éga-. 
lement envisagée, le Comité devant agir dans ce 7 
cas comme Comité de grève, dont les instructions = 
seront obligatoires pour tous les pays. Il à été en- 
tendu en outre qu'une nouvelle réunion-serait con- : 
voquée, à Londres ou ailleurs, si la situation char- 
bonnière anglaise l'exigeait. 


Le conflit dans l’industrie métallurgique. —— Les , 
négociations qui avaient été engagées «entre le syn- 
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cat des ouvriers mécaniciens et la fédération pa- 
tronale, au sujet de l'augmentation des salaires 
demandée par les ouvriers, ont été rompues le 16 
avril, Les ouvriers réclamaient vingt shillings de 
plus par semaine, tandis que les patrons ont affir- 
mé me ‘pouvoir accorder qu'une augmentation de 
deux shillings et demi au maximum. 

L'opportunité de soumettre à ses adhérents le 
vote d'une grève de protestation est actuellement 
examinée par le syndicat de Londres. 


Le commerce extérieur en mars. — D'après les 
statistiques publiées par le Board of Trade, les 
importations du Royaume-Uni se sont élevées, en 
mars dernier, à 106.864.084 liv. st, en diminution 
de 6.002.951 liv. st. sur le chiffre correspondant de 
mars 1925, les exportations à 66.399.647 liv. st., en 
fléchissement de 3.903.632 liv.-st., et les réexpor- 
tations à 12.085.781 liv. st, en moins-value de 
690.759 liv. st, Les importations nettes s’établissent 
ainsi à 94,778.303 liv. st., en excédent de 28.378.656 
liv. st. sure les exportations domestiques. En mars 
1925, les importations nettes avaient été de 100 
millions 090.499 liv. st., dépassant de 29.787.220 liv. 
st. les exportations domestiques. 

Pour les trois premiers mois de l’année en cours, 
les importations ont atteint 321.398.546 liv. st, en 
fléchissement de 30.557.418 liv. st. sur le chiffre 
correspondant de la même période de l’année pré- 
cédente, les exportations 189.594.365 liv. st., en 
moins-value-de 19.089.803 Liv. st., et les réexporta- 


tions 37.048.891 liv. st., en diminution de 2.890.793 


livres sterling. x & 

En ce qui concerne le mouvement de la naviga- 
tion, le tonnage des navires chargés entrés dans 
les ports britanniques pendant les trois premiers 
mois de l’année en cours à été de 12.663.614 ton- 
neaux, et celui des navires sortis de 15.225.559 ton- 
neaux, contre respectivement 12.513.425 tonneaux 
et 15.215.053 tonneaux pendant les trois premiers 
mois de 1925. ® 


La question de Mossoul. -- l'ambassadeur de 
Grande-Bretagne, sir Ronald Lindsay, a remis au 


ministre turc des Affaires étrangères, avec lequel 


il à eu un dong entretien, un memorandum conte- 


nant les dernières propositions britanniques rela- 
tivement à la question de Mossoul. 


. POLOGNE 
Traité d'arbitrage avec l'Autriche. -— Au cours 


- d’un voyage récent à Vienne, le président du Con- 


seil polonais, le comte Skrzynski, a signé le 
16 avril avec le chancelier autrichien, M. Ramek, 
un traité d'arbitrage. ï 

M. Ramek a fait ressortir les sentiments d’'ami- 
tié qui unissent les deux peuples, et il a exprimé 
l'espoir d'un resserrement des relations commer- 
ciales entre les deux pays. De son côté, M. Skrzyn- 
ski a souligné que le nouveau traité d'arbitrage 
entre l'Autriche et la Pologne témoignait de la 


. volonté des deux nations de resserrer leurs rap- 


ports politiques, et il s’est déclaré convaincu que 
cet accord contribuerait, en améliorant la situa- 
tion générale, au développement des relations éco- 
nomiques entre les deux pays. 


x - TCHECO-SLOVAQUIE 
Conclusion d’un traité d’arbitrage avec la Polo: 
gne. — Le président du Conseil de Pologne, M. 


Skrzynski, et le ministre des Affaires étrangères 
de Tchécoslovaquie, M. Bénès, ont échangé à Pra- 
gue, le 14 avril, les ratifications d’un traité d’arbi- 
trage et d'un traité dit de liquidation. 

Le traité d'arbitrage, analogue à ceux qui ont 
été conclus déjà par le Gouvernement tehécoslo- 
vaque, soumet à une procédure de conciliation ou 
d'arbitrage toutes les divergences éventuelles entre 
les deux Etats. 


‘ 
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Le traité de liquidation règle définitivement tou- 
tes les questions juridiques et financières découlant 
du partage de territoires en Silésie et en Slovaquie. 

Enfin, les termes d’une convention d'aviation ont 
été établis entre les représentants des deux nations. 


YOUGO-SLAVIE 


Un nouveau remaniement ministériel. — Des 
déclarations de M. Raditch au Zagreb, dirigées 
contre les ministres radicaux, ont provoqué, dans 
le parti auquel appartiennent ces ministres, une 
grande indignation et l'exigence de la démission 
de M. Raditch ; mais celui-ci a refusé catégorique- 
ment de donner seul sa démission. | 

Le président du Conseil adonc cru devoir pré- 
senter au souverain la démission de tout le cabi- 
net et elle à été acceptée ; maïs le mandat de for- 
mer le nouveau Gouvernement fut derechef donné 
à, M. Yuzounovitch. 

M. Stéphane Raditch a quitté le cabinet. IL est 
remplacé à l’Instruction publique par M. Trifou- 
novitch, qui est ministre des Cultes par intérim. 
Sont également sortis du ministère MM. Pavle 
Raditch et Krayaich. 

MM. Chouperina et Nikitch étant restés au mi- 
nistère contre la volonté de M. Stépharie Raditch 


-et la direction du parti paysan croate, on consi- 


dère comme inévitable la scission de ce parti. 


ETATS-UNIS 
Ratification de l’accord italo-américain. -- La 
consolidation de la dette française. —— Le Sénat 


américain a ratifié, le 21 avril, l'accord pour :a 
consolidation de la dette italienne envers les Etats- 
Unis. 

On sait que le Gouvernement américain atten- 
daïit da ratification de l'accord avec l'Italie avant 
de commencer officiellement la discussion d’un 
règkement avec la France. Cette discussion va 
donc pouvoir s'engager sans délai. 

M. Briand vient d’ailleurs de déclarer à la Com- 
mission sénatorialle des Affaires étrangères qu’un 
accord de principe était réalisé entre le secrétaire 
d'Etat américain du Trésor et l'ambassadeur de 
France, M. Henry Bérénger, de telle sorte que l’on 
peut entrevoir qu'un accord définitif sera bientôt 
signé. Les conditions que les Etats-Unis accepte- 
raïent pour le paiement de nos dettes seraient les 
suivantes: dettes politiques et eommerciales con- 
fondues. Première annuité de 25 millions de dol- 
lars, y compris les 20 millions actuellement payés 
pour l'intérêt annuel de l'achat des stocks améri- 
cains. Les annuités suivantes seraient de 30 mil- 
lions de dollars ; elles s’élèveraient ensuite et pour- 
raient dépasser 100 millions de dollars jusqu'à la 
soixante-deuxième et dernière année. Sur la clause 
d° sauvegarde, les Etats-Unis se montrent irréduc- 
tibles, mais la capacité de paiement de la France 
serait subordonnée au paiement des réparations 
allemandes. 

La Commission américaine dés dettes serait con- 
voquée à la fin de la présente semaine ou au dé- 
but de la semaine prochaine, pour examiner ie 
nouveau projet de règlement, 


L’adhésion des Etats-Unis à la Cour permanente 
de justice internationale, — [a Société des Na- 
tions avait adressé au Gouvernement de Washing- 
ton une invitation à envoyer une délégation pour 
se rencontrer avec celles des Etats signataires du 
protocole de la Cour permanente de justice inter- 
nationale qui doivent se réunir à Genève, le 1® 
septembre prochain, « afin d'élaborer tout nouvel 
accord pouvant être jugé nécessaire pour ‘donner 
effet aux conditions spéciales auxquelles les Etats- 
Unis sont disposés à adhérer au "orotocole. » 

Dans sa réponse, transmise le 19 avril au secré- 
taire général de la Société des Nations par le mi- 
nistre des Etats-Unis à Berne, le Gouvernement 
américain à fait savoir que les réserves qu'il à fai- 
tes au sujet de son adhésion sont nettes, et qu'elles 


doivent être acceptées au moyen d'un échaee de 
notes entre les Etats-Unis et chacun des quarante- 
huit Etats signataires du statut de la Cour de jus- 
tice internationale ; que par suite, il ne lui semble 
pas opportun d’ envoyer une délégation Les assis- 
ter à la Conférence envisagée. : 


Le stock monétaire et la circulation. — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, au 1% mars 
1926, à 8.331.020.801 dollars (4.444791.375 dollars 
de monnaïes d'or et de lingots), dont 1.471.709.974 
dollars détenus par les banques et les agents de 
la Réserve fédérale, et 4.192.874.164 dollars détenus 
par le Trésor, y compris une somme de 2.147.780.383 
dollars représentant ‘des espèces d’or et d'argent 
dont la contre-partie en certificats d'or et d'argent 
et billets de 1890 du Trésor figure sous d’autres 
rubriques. La différence, compte tenu de cette der- 
nière somme, donne le montant monétaire en €çir- 
culation, soit 4.814.217.046 dollars, se répartissant 
comme suit : monnaies d’or et lingots, 422.079.359 
dollars ; certificats-or, 1.076.070.119 dollars ; mon- 
naies d'argent, 318.489,393 dollars ; certificats-ar- 


gent, 371.149.272 dollars ; billets de toutes FAPBDS 


ries, 2.626.428.908 dollars. 
La population continentale des Etats- Unis étant 
estimée à 115.049.000 habitants au 1% mars 1926, 


le montant monétaire en circulation s’établissait 


41 doll. 84 par habitant. 


CHINE 


La situation. — La défense de la région de Feng- 
Taï et de Tung-Tchéou ayant été brisée par les 
forces alliées, les troupes nationales ont battu én 
retraite sur, Pékin, semant la démoralisation dans 
la capitale, qui fut promptement abandonnée par 
les soldats s’y trouvant encore, à l'exception, de 
quelques détachements, incorporés dans la garde 
municipale. 

Pour éviter toute possibilté de conflit entre les 
armées alliées, il à été décidé, dans uñ accord 
conclu à Moukden, qu'après la prise de Pékin, la 
ville ne serait occupée officiellément, ni par les 
partisans dû maréchal Ou Peï Fou, ni par ceux 


à cette même date à 


du maréchal Tchang Tso Lin, et que l'ordre y se-. 


rait maintenu par une police neutre. 

Ee président Tuan Chi Jui, qui avait dû chercher 
refuge à la légation française lors du coup d'Etat 
dau 9 avril, à repris ses fonctions, et il. a envoyé un 
délégué aux troupes mandchoues, dont les chefs 
sont en bons termes avec lui. Par contre, l’ancien 
président Tsao Kun s’est rendu à son tour dans le 
quartier des dégations après la rentrée au palais 
présidentiel du “président Tüuan Chi Jui - 

Celui-ci, qui désire rentrér dans la vie privée, à 

adressé aux chefs alliés un télégramme demandant 

ue des mesures immédiates soient prises en vue 
de constituer un nouveau Gouvernement. 

Le calme règne jusqu'ici à Pékin, dont les por- 
tes sont gardées par les forces de Moukden. 

En dernière heure, un télégramme de Pékin 
annonce que le président | Tuan Chi Jui aurait 
donné sa démission, et qu'il serait parti pour 
Tien-Tsin. 


Revue Commerciale 


les cours, — Vins: La situation; les cours. 
les cours, -- Gafés ; La situation; les 


Blé : La situation; 
— Sucres: La situation; 


cours. — Textiles: La situation; let cours, — Soies: La 
situation ; les cours. — Métaux : Les cours. — Gaoutchoucs : 
Les couts. 

Bié, —.[Les cours n'ont subi que peu de change- 


ments, cette semaine. Mais la fermeté des prix a per- 
Sisté, surtout sur le rapproché. 

A Paris, ‘e cours se stabilise à 159,90. 

Farines- “feur. = Peu d'affaires sur ce marché, ts 
nominaux, : 

On fait, à Paris, 202. 
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8 fr. le degré, ceux de 9 à 1io de 8 fr. à.8 fr. 50, À 


135 fr. pour des 12, 


"SON, 


tre, il n'y a aucune bonne raison de prévoir des. 


artificielle qui à existé pendant cette saison et, tant 


Ying à = ou de Hans depuis huit jours au 
vignobles et dans nos divers mañchés. - 

Dans le Midi, les cours n’ont pas varié, AE Hériere 
les vins de 7 à 9% ont encore été payés de tre 7 de >: 


Montpelliér, on a coté les vins de 8 à 1005 de. 64 à 
87 fr.; ceux de 1005 à 11° de 88 à 95 fr. céux de 8 à 
do l'ont été de MAT, 15 8: 1r.; ceux dev #4 to de 8 He 
à 8 fr. % le degré. A Nimes, on à noté les Aramon | 
de 7 fr. 25-à 7 fr. 50. FE 
En Bourgogne, on ne fait d'affaires que sur les viné 
blancs ; dans le. Bordelais, que Sur les vins dé pi 2 
En Algérie, quelques affaires en Vin Touge Ont été PB 
traitées de 7 fr. à 7 fr. 75 le degré; des rosés se sont 
vendus 7 fr. Le iarché est _ calme et la cts ee 
sans changement, 
A Paris, à l’entrepôt. Cr due jee affaires repren- 
nent de l'ampleur. Mais les prix sont stationnaires. 


On a payé des vins rouges 8 du Midi de 86 à 884, 


dés 9% de-0% à 97 fr., des 100 de 104 à 107 fr. Des vins 
d'Algérie ont été traités de 120 à 122 fr, pour de 
1005, de 185 à 128 îr, pour dés 110, et aux environs de 
très recherchés. Des vins de. Ja 
Gironde ont été offerts à 110 fr. re È 

Alcools, — Ce - s'est fait remarquer par is Re 
fermeté des cours. La tendance. à la hausse persiste. 5 

À la Bourse dé Commerce de. Paris, on a coté les 
alcools libres courant 860 fr, mai 84 fr., mail- juin 
845 fr, juillet-août 870 fr. l’hectolitre nu 100, ns 
pôt crnbtant sans escompte. 2 


Sucres. — Les cours se sont constamment raffermis, | 
suivant la tension des changes. - Aer: … 
On clôture, pour le courant, à 260-261. Re ee 


Bafés, — On écrit de New-York au se de la situe Le 
tion générale de. cet article : re 
€ Rien n'indique qu’il doit y | avoir un «and un. 
dent d'approvisionnement Dent la prochaine sai. 
ni aucune diminution dans les besoins annuels 2 
“des DHneRets pays consommateurs, mais, par. Con- 


approvisionnements déficitaires. En fait, les Perspec- 
tives indiquent une. position assez bien équilibrée et 
les prix dépendront de l'importance des achats. -S0 
produisant de temps à autre ainsi que de attitude 
des vendeurs dans les principaux pays producteurs. 
Cependant, le marché reste dans la même situation 


que ces conditions existeront, l'allure de la cote Sera 
probablement anormale, de sorte qu'il sera, parfois, 
difficile de prévoir les mouvemients des prix qui dé- 
pendront beaucoup plus, sans doute, de la situation 
financière du Brésil que des facteurs intéressant Fe 
directement l'approvisionnement et la demande, » 

Sur le marché du Hayre, Ja tendance est ee irré- 


gulière.. 
On a coté, pour le courant (50 kilos), 676-677. 
Textiles. — Coton. — Le ton du marché est un peu 


plus ferme. L'activité est revenue et les. vous sont 
soutenus, en. fin de semaine. 

Le Compioir Havrais. d'Affaires en Marchandises 
‘écrit : 

Les affaires sont calmes en Amérique et à 
chester. 

« Cependant, le chiffre de consommation de. coton 
américain pour le mois de mars aux Etats-Unis 
635.000 balles, contre 583.000 l'an dernier — a. surpris, 
Cara indique que les affaires en Amérique sont en- 
core florissantes et que la consommation marche 
des bases plus fortes que celles de l'an dernier 
semble donc aue, si les débouchés se sont ralentis 


| Man- 


pendant ces dernières semaines, c'est parce que. 


filatures ont puisé sur les stocks qu'elles avaie 
constituer. On peut donc prévoir dans un aveni 
proché une nouvelle demande de l'industrie. 

« Le rapport hebdomadaire du Chronicle, paru 
jourd'hui, dit que « les pluies générales avaient. 
« Ce les travaux dérICpese dans un rone M 


TAGS 


«bre de districts. Au Texas, le coton plantè dans L'ex- 
« trême-sud Progresse favorablement, mais, par ail- 
«Jeurs, les progrès sont médiocres ». 

Au Havre, on à.coté (50 kilos) autour de 680 pour 
le courant et le prochain. 

Laines, — La fermeté des prix s’actentue, , 
Au Havre, on à coté (100 kilos; 1.890 pour mai. 
-$Soies. — L'activité a repris, Les 

cours sont fermes. : 
A Lyon, en Soies d'Europe et du Levant, on a fait: 
Grèges.: Cévennes extra 11/13, 465 fr.; 1er ordre 12/16, 
425 : Italie grand exquis 12/16, 450 ; exquis 11/13, 455; 


cette semaine. 


extra 10,12, 425 ; classique 12/16, 410; Syrié 1x ordre. 


12/16, 375-385 : 2e ordre 11/13, 37. 

Organsins : France {er ordre 19/21, 465 fr.: 1er ordre 
26/30; 450 ; Italie extra 19/21, 490 : 26/30, 465-470 ; 2e or- 
dre 22/24, 445. fr. 

A Shanghaï, on enregistre un bon courant d'affai- 
res. On y a pratiqué : 

“Grêges Chine filatures : Soy lun extra et I 13/15, 
460 fr; Cock extra et I 13/15, 420 ; Minchew fil Mons- 
ter Book 13/15, 390 fr. 


Méiaux. — Voici comment s’établissent, en dernière . 


heure, les cours des métaux sur ie marché anglais : 


-Comptant Terme 
Cuivre... :56.16/ 3 c/- 57.197 9  57.18/ 9 c/ 58.11} 8 
Etain... 281. 2/ 6 .c/ 286. 2/ 6 269. 71 6 cf 273. 7} 6 
Plomb... 27 16/ 6. c/" 29.-2/-6 © 928. 8/.9 cf 929.11/ 3 
Ant... "01.18 9-"0/ :52.16/8 32. 0/ . C/ 33. 5j . 
Argont..:209..1/ &.-0/- 99. 7} 8% 29.1] 4 c/- 99. . 7/8 
Or5.-284/11 1/3 el: 84/11-1/2 


- dont l’ensemble représente 770.849.477 fr. 
= 069:230.608 fr. est à noter. Cet accroissement cor: 


Caoutchoucs, — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
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merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 


escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
avril, 33 V. (32 N.); mai, 32.59. V. (30.50 A.-32.50 V.) ; 
juin, 31 A.-3%.50 V. (81.25 A.-33.V.). 


Assemblées générales de Sociétés 


Banque de l'Union Parisienne. — [L'assemblée 
ordinaire qui s’est tenue le 16 avril, sous la prési- 
dence de M. Sergent, a approuvé les comptes de 


l'éxercice 1925 se soldant par un bénéfice net de 


18.008.662 fr. réparti comme suit : réserve légale, 
900.433 fr. ; premier dividende de 5 %, 7.500.000 
francs ; tantièmes statutaires, 1.009.234 fr. A ajou- 
ter au solde, le report de 9.527.111 fr. : ensemble, 


18.126.106 fr. Dividende supplémentaire de 6 mil- 
lions ; 


provisions pour nouvelles constructions, 
2 millions ; report à nouveau, 10.126.106 fr. 

Un acompte de 10 fr. ayant déjà été payé en 
janvier dernier, le solde de 85 fr. brut sera mis 
en paiement le 1% mai prochain à raison de not 
23 fr. 448 au porteur et 31. fr. 092 au nominatif. 

La nomination de M. Pierre Mirabaud comme 
administrateur a été ratifiée. M. Jadot, adminis- 
trateur sortant, a été réélu. 

Le bilan au 31 décembre 1925 s'élève à 1 mil- 
liard 212.094.342 fr. contre 889.011.530 fr. au 31 dé- 


cemmbre 1924, soit une augmentation de plus de 


333 millions qui atteste le développement des affai- 
res sociales. 

ÆEn particulier le chiffre des comptes créditeurs 
contre 


respond à une augmentation proportionnelle des 
disponibilités. : ; : 


Gomptoir National d'Escompte. _- Réunis en 
assemblée ordinaire sous la présidence de M. 
Boyer, le 20 avril dérnier, les actionnaires ont ap- 
prouvé les comptes de l'exercice 1925, se traduisant 
par un bénéfice net. de 37.027.508 francs. Le divi- 
dende à été maintenu à 60 francs par action. 

Une somme de 3.008.294 francs a été ajoutée au 
report antérieur de 15.086.275 francs, 


971 
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L'examen des comptes fait apparaître l’accroisse- 
ment des divers postes du bilan, dont le total passe 
de 4.733.479.049 fr. à 6.631.855.121 francs. Les verse- 
ments en comptes chèques se sont élevés à 3 mil- 
liards 504.575.901 francs contre 2.525.624.521 francs. 
Les sommes déposées en comptes courants ont aug- 
menté de 1.659.515,879 fr, à 1.937.591.179 fr. L'en- 
caisse à passé de 418.413.859 francs à 745.064.586 fr. 
Le portefeuille effets et Bons de la Défense à passé 
d’un exercice à l’autre de 3.030.698.848 francs à 
3.111.381.888 fr., les comptes courants débiteurs de 
608.708.612 fr. à 708.249.114 fr., les correspondants 
débiteurs de 292.049.442 fr. à 358.463.428 fr. Les 
avances garanties sont ramenées de 207.270.995 fr. 
à 178.426.290 francs. 

Société Parisienne de Banque, — L'assemblée, 
réunie le 20 avril, à approuvé les comptes du pre- 
mier exercice social, Cet exercice, qui ne s’est éten- 


du que sur une période de 11 mois, a été consacré 


principalement à la liquidatien de ceux des apports 
constitutifs dont la réalisation pouvait fournir à 
la Trésorerie l'élasticité désirable. Le bénéfice d’ex- 
ploitation à été de 5.592.632 francs, Après amortis: 
sement des frais de constitution et de premier éta- 
blissement se montant à 3.087.883 fr. 49, le béné- 
fice net ressort à 2.304.749 fr. Il a permis de répar- 
tir aux 80.000 actions d'origine le dividende statu- 
taire de 6 % l'an (les 40.000 actions créées en juin 
1925 comme conséquence de l'absorption de la Ban- 
que Nationale de l'Agriculture ne portant jouis- 
sance qu à partir du 1% janvier 1926). Le dividende 
sera mis en paiement, sous déduction des impôts, 
aux Caisses de la Société, à partir du 3 mai (contre 
remise du coupon n° 1), à raison de 24 fr. 20 net, 
pour les 50,009 actions d'apport d’origine, et à rai- 
son de 21 fr. 725 net, pour les actions nominatives 
et 1n fr, 963 net pour les actions au porteur, fai- 
sant partie des 50.000 actions d’origine souscrites 
en numéraire, L'assemblée a ratifié la nomination, 
comme administrateurs, de MM. J. Cordier, G. de 


_Klapka, G. Lehmann et E, Vilgrain. 


Chemins de fer de l'Est. L'assemblée du 
20 avril à approuvé les comptes de l'exercice 1925, 
pendant lequel les recettes totales se sont élevées 
à 1.443.173.189 fr, 27. Après prélèvement des dépen- 
ses d'exploitation, régularisation des primes de 
gestion et règlement des dividendes, l'excédent 
définitif de l'exercice 1925 ressort à 14.637.490 fr. 79 
au lieu de 41.486.284 fr. 33 en 1924. Les dividendes 
ont été fixés à 48 fr. 50 brut par action de capital, 
contre 47 francs pour l'exercice précédent, et à 
28 fr. 50 brut par action de jouissance, contre 27 
francs antérieurement, Un acompte de 20 francs 
ayant été payé aux actions de capital en novem- 
bre dernier, le solde de 28 fr. 50 par action de 
capital ou de jouissance sera mis en paiement à 
partir du 1% mai sous déduction des impôts ordi- 
naires et des- impôts additionnels de la loi du 


:4 décembre 1925 (la fraction de ces impôts corres- 


pondant à lintérêt statutaire devant être retenue 
sur l’acompte de novembre prochain). 


PETITES NOUVELLES 


mn Banque de t'Indochine. — Les bénéfices nets du 
2 semestre 1925 se montent à 18.494949 fr. contre 
46.641.757 fr. pour le 2 sernestre 1924, donnant pour 
1925 un bénéfice total de 36.039.116 fr., contre 32 mil- 
lions 332.319 fr. pour 1924. Le dividende du 2 semes- 
tre a été fixé à 100 fr., contre 90 fr. pour le 2° semes- 
tre de 195. Le dividende du 1 semestre ayant été 
de 95 fr., la répartition totale pour 1925 s'élève à 195 
francs par action, contre 175 fr. en 1924. 

nn Chemins de fer du Midi. — Le Conseil a décidé 


| de proposer à l'assemblée du ?8 avril, pour 1925, un 


dividende de 57 fr. 50, Contre 55 fr, précédemment, 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 22 avril 1926. | 

La Bourse, pendant la période sous revue, fut 
nerveuse sous l'influence de la tension des changes, 
Sans doute, en «extrême clôture, la tendance est 
un peu plus calme, mais il faut bien reconnaître 
que le niveau actuel de la livre et dollar est en- 
core très élevé. Cette hausse à produit une sur- 
prise d’autant plus grande que tout paraissait mi- 
liter en faveur de la reprise de notre unité moné- 
taire : le vote des projets financiers, l'équilibre bud- 
gétaire, et, enfin, la période d’ achats dE ce par 
les touristes étrangers 

C'est sans doute en raison de cette surprise que 
notre marché n'a pas suivi la hausse des chari- 
ges, qui est survenue à l'encontre des prévisions 
des spéculateurs. En effet, non seulement les tran- 
sactions sont restées peu actives, mais encore les 
valeurs internationales se sont tassées et termi- 
nent en recul parfois assez sensible. Toutefois, la 
position de place est très saine et laisse place à 
une reprise. 

On à d'ailleurs constaté un peu plus d'activité et 
de fermeté aujourd'hui, de meilleurs avis de Lon- 
dres, sur les matières premières comme sur les 
valeurs, ayant provoqué quelques bons achats. 


MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes 
manquent toujours d'activité et fott preuve de ner- 
vosité en sympathie avec la tenue du france, Au con- 
traire, les titres du Crédit Naïtional et les emprunts 
gagés par des annuîtés de l'Etat se montrent résis- 
tants. | 

Aux fonds étrangers, tandis que les rentes ottomu- 
nes ét russes sont hésitantes, des mericaines demeu- 
rent généralement bien orientées. 

Banques. — Pendant toute la période sous revue, ce 
Compartiment à conservé une bonne orientation. 

Les banques démission sont fermement tenues et 
les actions de nos grands élablissements de crédit, 
comme celles des banques daffaires, 
d'achats suivis. 

L'action du Crédit Foncier est ferme à 1.450 dans 
l'attente de l'assemblée générale du 26 avril. 

Les obligations froncières et communales sont re- 
cherchées pour leurs chances de tirage en Constant 
accroissement. L'échéance du 1*mai comporte le paie- 
ment des Coupons Foncières 1879, Foncières 8 1/2 0/0 
et 4 0/0 de 1913, ainsi que le remboursement des 1.777 
obligations 3 1/2 0/0 de 1913 amorties au tirage du 
5 janvier. Le 

Transports. — Nous retrouvons les actions et Les 
obligations de nos grands résSeaur aux environs de 
leurs cours antériéurs. P 

Les valeurs de navigation Sont un peu plus calmes 
et souffrent de l’atonie complète des transactions. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau, de gaz et 
«l'électricité manquent d'activité et terminent quelcon- 
ques, 

Les charbonnages, comme les titres métallurgiques, 
font preuve d'indécision- et, parfois même, d’hésita- 
tion, 

Tant par suite de la faiblesse des cours des métaux 
à Londres qu'en raison de l'instabilité des changes, 
les valeurs minières, qu'il s'agisse des cuprifères où 


des plombifères, ont été assez discutées : mais «elles 
finissent mieux. 

Les nitralières et 16s sucrières 1éndent généralement 
à faiblir, Seul, semble-t-il, le groupe des produits Chi- 
iniques fait exception ct consolide facilement son 
avance, ; 


HE OS OR OT CO © 


-ont bénéficie, 


MARCHÉ EN BANQUE 


Les pétrolifères ont évolué avec la livre et le dollar :. 
après avoir réalisé quelques progrès, 


c’est pourquoi, 


elles ont ensuite fléchi pour finir en léger recul. 
On paraît s’accorder à croire que le prix du caout- 


chouc n’est pas appelé à s'améliorer, 


Aussi, 


les va- 


leurs intéressées ont-elles supporté des offres qui ont 
amené un tassement à peu près général mais plus 


sensible encore sur celles qui subissent 


de Londres, 


Pinflugne) 


Les mines aurifères et digmañtifères et 1e$ territo- 
riales ont abandonné un peu de terrain. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 22 Avril 14926 


54 3/4; Emprunt 5 0/0, 102 . 


9H Ua 20 178; 
14 38/4; Rio Tinto, 
Transport, 4 15/32. 


Marché de New-York {derniers ue thin Po 
peka, 131 1/4; Calumet, Le 172% 


Louisville Nash, 124 ./.; 
ted Steel com, 


L'Administrateur- -Gér ant : 


Rand Mines, 53 12 ./.; 
38 9/16 ; 


Southern Pacific, 99 1/2; 
120: 3/4: Foy al Dutch. 
port 42 1/4; Argent (américain), 63 1/4. 


.|..; Emprunt français 3 0 


PARQUET BE M Se . 858 
OO AO'EMYdi. 3413. senior ODbRE 
0/0 amortissable.…. 62:20 ENord,.:......:.: ir 1000 
1/2 0/0 amortis... 86 95 | Orléans .....… sat re 00O Eee 
DID TERRES 07 .. | Ouest... IN RSS CAIN EE 
OJOPIIEE ae, 46 15 Métropolitain Fest e 461 ., 
070 1918: 51428 44 85 | Nord-Sud... ........ 214 
0/0 amort, 1920... 74 10 | Ce Paris. de Distrib. + 300 
ODAPOS ESS 65 .. |Thomson-Houston.. 328 
OO RDS ET 91 50 | Penarroya.......... 1100 
ons Trésor6 % 1922 471 50 Messag: Mart. ord. 105 .. 
—  — Févr. 1923 460 . —  worio. 104 .. 
—. — Sept. 1923 463. Onabee on ‘81 
— ° 1924 445 50 | Transatlantique ord. 122 

ro National 1919 328 50 —— —  prio. 120 

— 1920 336 .. | Voitures 4 Paris... 928 .. 
— —.1\ 1921 420 .. |Raff. Say ord....... 1895 .. 
_ — 1922 480 50 | Obl. Est anc. .....: ‘224 . 
— — 192 447 ..|Obl P.L.M.fusanc. 219 gr 
= — 1923 3868. — Midi anc HOUSE 
= — Juin 23 360 25] — Nord anc...... 226 50 
2 —Janvy.?24 362. — Orléans anc... 207 .. 

. Eglises dévast. 60/0 348 .. | —: Ouest anc.. 220 .. 
Grosse Métail. 6 0/0 347 .. | Japon 5 0/0 1907... 479 .. 
— . nouv. 349 .. | Russe 3 0/0 1891-94. 12 50. 
Cail- Fives-L.-Th.6% 845 . — 50/0 1906...., 19 95 
Obl1. Houillères 6 ES s 398 ,. | Turc Unifié.,....... 9375 
1922 368 .. | Banque Los 1085 .… 
Ind. Sucrière 6 0/0. 343 ,. | Rio-Tinto.. NAT 0000 
192. 346 — ZOO ed. a 1825 
Industr. À Alsac.6 0/0 335 .. | Sucreries d'Egypte... 1000 2 
—  — 1922 350 .. | Aciéries de France. 21e 
Métall. sinist. 6 0/0. - 335 .. | Decauville...:...... 179 
Usines sinist.6 % % 359 .. | Fives-Lille ........, 1260 
Obl. Ville 1871...... 296 Monthard-Auinoye.… ER 
—  — 1898...... 189 25! Creusot ......... a EE 
— — 1905..:...: 811 .. | Soie artificielle... 5320 .. 
— _— 1921...... DIOUF Lirieux 0 2 1720: 
— Foncières 180. su .. | Usines du Rhône... 485 .. 
— Commun. 1879! Ne MARCHE EN BANQUE 
Se 1891, 187 Bakou......,....... 1770 . 
Banque de France.. 10815 Balia Karaïdin ..... 208 
de l'Algérie... 69685 .. | Financ. des caoutch: 415 
= Nat de Crédit, 354 .: | De Beers ord....... 2068 
— ParisetP.-Bas 1245’... | Lianosoff.......... . 530. 
— Union Paris.. 825 .. |] Malacca......... ss. ;00LE 
Comp. Algérienne... 1125 .. | Maltzoff. ........ 00e 
Compt. d'Escompte. 888 .. | Mexican Eagle. 188 … 
Crédit Foncier...... 1450. ÎRand Mines........ "4082 
— Industriellib. 780 .. | Tanganyika......... A S00 
—  Lyonnais.... 1610 ., | Tharsis ............ A18 
—  Mobilier..... 489351 Trans vaal ss er, 9358 .. 
Société Générale 824 ., | Verminck........…. + 196 50 
Suez ..... NT 12585 Royal Dutch ....... 46700 … 
Estrie sienne ds 639 Shell Transport. GR 52 
Marché de Londres. — (dermers COUTS). — Cousohidén: 


10. 
De Beers, 
Royal Dutch, 32 ./.; Dur = 


Canadian Pacific, 156 1/2; 


50 7/8; Shell Tran 
Û à Ne 
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Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


N° 1782. — 69° volume (15) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arrt) | 


Vendredi 30 Avril 1926 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banques d'Emission de l'Europe (En millions de franes) (1) 


Encaisse fs PRINCIP. CHAPITRES : © 
métallique 2È Mretreuoeloe 
Re uiSS ist lsorlos sise 
DATES 29 Isèsi£séslsselss 
Ar- | £= NSS£|S53S|S8:|52 
or ntil oc IRTelaes ler ele 
à SvÉ| ‘ose 
FRANCE — Banque de France F 
18 juillet...1 4.104, 640 5. 912! 9431 1.541, 739 3% 
15 avril.....! 5.548| 332 || 52.443 2.687| 3.483|12.479 6 
22 avril .. .| 5.548| 333 || 52.014] 2.646| 3:39912.460 6 
29 avril...,.| 5.548| 334 || 52.208|f 2.791| 4.19012.413 6 
ALLEMAGNE — Bangue de l’Empire 
23 juill......,11.696| 41 2.364] 1.180 939) 14 4 
31 mars....,..| 4.864] 113 3.950 771 | 1.520| 11 7 
T'avril.,......| 1.864) 113 3.829 963 | 1.535] 10 ÿ 
15 avril.......| 1.864 120 3.488] 1.259 | 1.535|. 10 1 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
3 juillet.....1 1.004 » 733 || 1,055 841 » 3 
7 avril. .…...,|] 8.666 » 3.947 || 2.671] 1.705 » 5 
14 avril...) 8.662 » 3.918 || 2.590! 1,664 » 5 
21 avril......| 3.660 » 8.504 || 2.580| 1.701 » 5 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
80 juillet....] 262 56 1.119 109 837 96 5 
8 avril...,..| 274 92 7.141 346 |1.373 | 637 1% 
15 avril......| 274 91 7.118 290 |1.367 | 619 7% 
22 avril ......] 274 91 1.130 448 11.433 | 662 £ 
DANEMARK — Banque Nationale 
31 juillet ....1 110 » 219 24 94 15 6 
30 janvier....| 293 | 21 564 57 | 142 19 5% 
21 février ... 293 21 558 58 | 133 21 5% 
s1Mmars.-: Le 293 | 22 576 51 | 162 21 F4 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
6 juillet .... 5431 780 || 1.919 198 46 170 4% 
1926 ‘10 avril :..... 2.n317| 663 || 4.397 ||1.103 855 |1,770 5 
1926 17 avril ....:. 2.531| 664 || 4.358 ||1.038 099 15,355 5 
1926 24 avril......| 2.537| 666 || 4.336 ||[1.049 878 11.567 5 
cher GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet. ..1 31 » 229 239 46 38 6 
1926 30 janvier. ...| 57 » |l4.195 112.876 11225, | 335 || 8% 
1926 15 février ....| 57 » ||4:280 112.982 |1218 312 8% 
1926 27 février .. 57 » |j4.257 |1|2.771. 1210 309 8% 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise 
12imas. es. 340] 20 6521} 56] 537 | 375|| 4% 
Gravens:5 901| 53 4.785 66 551 303 3% 
TSSavri nt 900! 54 || 1.745 60 | 534 | 267|| 34% 
LONAVELL, 08 900 54 LT 16 541 213 3% 
ITALIE — Banque d'Italie 
31 juillet... 1.1051 89 1,730 245] 586 115 5 
10 mars..... is 892] 85 ||14.149/11.455|4.684 |3.285 7 
20:mars.7.... 892| 86 |114.049/1#+.427|4.707 |2.808 7 
SAM T SEL 8931 86 1114.424111.54014.998 [3.279 7 
NORVEGE — ren de Norvège 
1914 81 juillet. 61 173 20 109 6 5 
1924 31 décembre. 206 5 | 509 140 252 25 5 
1925 51 janvier. "206 \469 156 239 26 6 
1926. 28 février. 206 |: q | 462 207 | 234 | 12 6 
PORTUGAL — Banque de Portugal 
1914 22 Rte 44 52 451 26 122 9 5% 
1926 17 mars. 48 » 10104 343 716 35 9 
(926 24 mars ….....| 48 » 10100 407 748 35 9 
1926 31 mars ...... 48 » 10316 390 844 39 G 
ROUMANIE — Banqua Nationale 
14914 18 juillet...…, 154 1 |] 414 14 2671 47 5% 
1926 27 mars ...... 568 | 11 ||20.345 853| 8.249) 551 6 
1926 3 ävril …., 568 11 tn 763| 8.275! 548 6 
1926 10 avril ...... 568 11 205 680! 8.228] 557 6 
{1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs son! fails 


au pair de la monnaie de chaque pays. 


PRINCIP. CHAPITRES 


Encaisse £ © |[PRI PE 

métallique || 2 D + 51. valse 

PR SS 23% Nos 232 4e 

DATES ER EMI RELEIÉE 

or | Ar- | 25 [RTE SES leesles 

gent || © Se RIT 42,2 Ce 

SUÈDE — Banque Royale 

1914 31 juillet....| 146 8 320 109 238 11 5 
1926 31 janvier....| 322 9 |! 665 || 290 | 530 | 39 || 4 
1926 27 février ....| 322 10 685, || 229 472 52 4 % 
1926 51 mars...... 321 10 733: 197 479 54 4 % 

SUISSE — Banque Nationale 

1914 23 septembre.| 491 89 781 137 290 y 41 4 
1926 31 mars...... 418 92 808 70 291 48 3 % 
1926) 7 avril... .| 418 92 184 73 211 49 3 % 
1926 15 avril...,,.| 418 92 749 101 270 45 8 % 

ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédéraie 

1914 31 décembre .| 1.445] 101 80 |} 1.295; 55 Li % 

1926 17 mars....... 14.056| 767 || 8.296 ||11.288| 3.689 4 

1926.24 mars.....…. 13.973|: 7174 || 8.295 |[11.22 4.349 4 

1926 31 mars.......113.835| 765 || 8.283 |[11.188| 4.410 4 

1926::7Tavril...:... 13.917| 952 || 8.265 [[11.090| 4.042 4 
EE D Ê Pr E 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 


Londres...... 
New-York... 
Argentine .., 
Belgique .... 
Bérns 3" 

Bulgar ee... 
Ganada...... 
Espagne. .., 
Finlande..... 


Rap An Le ; 


Hollande . . 
Hongrie (1). 

HÉAle TS SP 92 
Pragne 44% : 


Roumanie. ..|! 


Yougo-Slavie. 
SUÈAE: ur 


Norvège... |! 


Danemark, .. 
SUISSE. ,..., 
Vienne... 


Valeur à Paris de 100 unités de 


(1) Dé lé 11 septembre 1925, 
1,000,000 de couronnes, 


Pair 16 juill|31mars]7 aviilil4avril 21avril|28awril 
1914 1926 1926 1926 1926 1926 

25.22}| 25.1341139 80 1139 4751141 79 1145 65 |146 %5 

5.184] 5.16 | 28 76 | 28 675| 29 18 | 29 965| 30 175 
220 » » » » » » » » » » » » >» 
109 » | 99,50 |107 30 |110 75 |110 50. [107 » |107 825 
123.46 |122 4 1683 » [680 25 [692 » [710 » |721 50 
109 » » » » » » )» » » » » » 

5.184| 5,16  » » » » » » » » 
100 96.55 1404 75 1405 75 [416 . » [432 » |437 50 
190 » » » » » » » » » » » » » 
100 » » » » » » » » » » _» » » 
208.30 1207.56 11154 »11150 » [1169 5011204 7511213 50 

» }» » }» » » » » » » » » » » 
00 » | 99.62 [115 4751115 15: [117 30 |120 25 1421 05 
105.01 [104 3 | 85 30 | 85 10 | 86 90 | 89 2 89 30 
100 » ». » | 11 80 | 11.875! 11 725! 41 575! 11 75 
100 » ». » TRAD) » » » » » » » 
133.89 |138.25 1772 » 1768 50 » » |803 50 |810 50 
138.89 1138.25 [616 » [615 » » » » » » » 
138,89 138.25 750 » [750 » » » » » »  }» 
100 » |100.08 1554 » 1553 50 1562 » 1578 75 1583 25 
72.93 — — » » » » » » » » » » 


monnaies étrangères 


4.116 juill,31mars,7 avrilläavrilj 1 avril| 28 avril 
Unités| 914 | 1996 | 1006 | 1926 | 1926 1926 

Londres... , 1100 liv.| 99.72 1554 29 1558 » 1562 18 577 48 581 84 
New-York..| » dol.| 99.56 554 93 1553 29 1563 » | 578 18 | 582 23 
Argentine. | » pes.| » »| »°»{| » »| » y» » » » » 
Belgique... .| » fr..| 99.50 |107 30 |110 75 [110 50 | 107 » 107 825 
Berlin, ....! » mk.| 99.48 1553 23 |551 » 1560 52 | 575 10 | 584 42 
RoIpARIe se. » leval » '» » » » =» » » » » » » 
Canada . » dol.| 99,56 » » » » »._ » » » » » 
Espagne ...| » pes.| 96.55 |404 75 |405 75 |416 » 432 y» | 437 50 
Finlande. .| » mar! » » » » » :» »  » » » » » 
Grèce » drac| » » » » » » » y » » » » 
Hollande... | » flor:| 99.64 1553 96 1552 04 1561 40, | 578 32 | ‘582 52 
Hongrie (1).| » cou'| »'» » » 5 }) » » » » » » 
ptalie » lire! 99.62 |115 475/115 15 [117 30 | 120 25 | 4121 05 
Prague, ...| » cou‘! 99,22 | 81 23 | 81 05 | 81 81 84 95 85 05 
Roumanie .! » lei*| » » | 11 80 4 875} 11 725 11 575 11 75 
Yougo- Slavi » din. » }» » }» » » }» » y» »  » 
Suède .....| » cou’! 99,46 1555 84 553 32 » » 518 52 |: 583 56 
Norvège ...| » cou’! 99.46 1443 52 [442 80 | » » » » » » 
Danemark .| » cou'| 99.46 1540 » 1540, » » » » » » dy 
Suisse :....| » fr.,1100.05 1544 » 1553 50 1562 » | 578 75 | 583 25 
Vienne, » schill » » » » » » » » » « » » 


la cote indique la valeur de 


fre 


Au COUrS dk la semairie écoulée, le, marché des 
changes a été moins mouvementé que pendant la 
semaine précédente. Néanmoins, la tendance est 
restée ferme, La livre sterling, après une détente 
à 144,70, à haussé à 145,79, cours aux environs du- 
quel elle s'ést maintenue durant plusieurs jours. 
Mais, en clôture, le change britannique s' “est bru- 
tälément relevé. La devise anglaise, qui avait dé- 
buté le mercredi matin à 145 francs; s'est progres- 
sivement avancée jusqu'à 147,80 dans la soirée. 
Ce dernier cours est un nouveau « record ». Jus- 


23 


qu'à présent, le plus haut taux atteint avait été. 


celui de 147,60 imscrit pendant la journée du 20 
avril dernier. 

Cette accentuation de la baisse du franc paraît 
être due, cette fois, surtout aux dispositions défa- 
vorables des places étrangères. Pendant toute la 


semaine, en effet, l’opinion, sur le marché de Pa-. 


ris, à été plutôt en faveur d’un amélioration de la 
valeur de notre monnaie. On a canstaté une res- 
triction des achats commerciaux et spéculatifs de 


devises. Ce sentiment est né à la suite des décla- 


rations optimistes faites par M. Raoul Péret au 
sujét de l'état de la trésorerie. Il a été provoqué 
également par l'espoir d’un règlement prochain de 
la dette française à l'égard des Etats-Unis. 

Cependant, il n’a pas déterminé de hausse du 
franc, car la tendante relativement meilleure de 
notre place à été contrariée par les ventes de francs 
opéréés par les centres belge et italien. 11 a seule- 
ment permis d'éviter temporairement une nouvelle 
aggravation du cours des devises. 


Malheureusement, en clôture, la place de Ney 


York qui, jusqu'alors, avait observé une attitude 
plutôt réservée, à pesé sur le franc, déclenchant 
ainsi le tnouvement qui, à Paris, a porté le cours 
dé là livre sterling à 147,80. Ce revirement a été 
causé par l'allure moins satisfaisante des conver- 
sations engagées par M. Henry Bérenger, La ré- 
sistance opposée par la Commission des dettes aux 
propositions de notre ambassadeur à été la prin- 
cipale raison du changement d'orientation. 

Pendant les jours qui vont suivre, la tendance 
du franc dépendra éfroitement. de l’évolution des 
négociations franco-américaines. Si un accord 
mn est pas. signé, il faut craindre une offensive de 
la spéculation. étrangère contre notre monnaie. 
Le dernier fléchissement du change français est, 
d'ailleurs, un avertissement. En cas d'accord, 
nous pouvons espérer une légère appréciation de 
notre monnaie. 

Toutefois, il ne pourra s'agir là que de mouve- 
ments temporaires. Une nouvelle dépréciation du 
franc ne sera évitée que si nous Savons montrer 
suffisamment d’ énergie pour écarter le péril de l’in- 
flation. Quoi qu'on dise, c'est le volume de da cir- 
culation qui constitue lé fondement essentiel de la 
valeur d’une monnaie. À cet égard, la conclusion 
d’un accord avec les Etats-Unis peut nous aider, 
car elle pourra être suivie d'un emprunt français 
sur le marché financier américain. Mais il ne faut 
pas nous bercer de trop d’espoirs. L’emprunt ita- 
lien, émis en moyembre dernier, n’a pas encore 
pu ‘être placé intégralement dans les mains du 
public. A la suite de cet échec, les banquiers amé- 
ricains ont refusé de procéder à l'émission d’obli- 
gations belges. Nous devons nous attendre à de 
Sérieuses difficultés de ce côté lorsque noùs enta- 
merons, à notre tour, des négociations. Il est inf- 
niment probable que les financiers de New-York 
poseront des conditions avant de consentir à pré- 
ter leur appui à une opération de crédit destinée 
si remédier à mos embarras financiers et moné- 
aires. 


En terminant, nous devons signaler le récent 


abaissement du ‘taux d'escompte de la Banque de 
Réserve Fédérale de New-York de 4 % à 3 1/2 %: 
Cette décision à entraîné un léger raffermissement 


L'ECONOMISTE EUROPEEN da À 2 


T dE ‘| 


du change britannique sur la place américaine. 
La Barïque Nationale de Belgique | a pris une me- 
jh analogue, en réduisant $on taux de 7 1 2 à 
O, 
vernement belge a renoncé, au Moins momentane- 
ment, à poursuivre da réalisation de son pro- 
gramme d' assainissement monétaire. La’ -dernière 
élévation du taux à 7.1/2 % avait eu pour but, en 
eftet, de déterminer re contraction du cré: it Ci 
une hausse du loyer de l'argent propres à favori- 
ie l'exécution du projet de stabilisation du franc 
€ 96 


Gours des Changes de New-York sur : 


16747780: Ti" 0 27 
"Pair pRer mars - avril av ril | avril avril 
1914 | ‘1926 | 1926 | 1926: | 1996 | 1926 
Paris Ni 1930 | 19865] 34/7348] S4| 381 74 
Lôndyes ‘A 86s| 4"8%4| 4 861] À 864] 4 8611. ; 864 863 
Berlin 23 82 | 23 16 | 23 81 | 23 81 | 23 81 | 928 81 | 23 81 
Amstlerd ..| 40 195] » 40 08 | 40 07 | 40 11 | 40 09 | 40 17 
Tale ses. 19 20 » 402 | 4081 404 | 4021) Æ 02: 
Suède... 26 80 | » 26 82 | 26 82 | 26 80 | 26 %6 | 26 78 
Norvège...| 26 80 | » 21 40 1 21 48 |. 21 76 | 21 8% | 2150 
Danemar k| 26 80 » 2617 | 26 18 | 26 20 | 26 15 | 26 78 
Prague ...| 20 26 D 2 96 | 296 | 2 96 | 2:96|1 12 9%: 
Espa ne. . 19 29 » 14 10 | 1445 14 30 14 38 14 45. 
Suis$e ...,| 19 29 |. » 19.26 | 19 27.| 19 30 | 19 30 | 19 32 
Callmoney} ‘» 30,01 5 % 4 070 1 5° 0/0 | 4 0/01 84 a 


Changes à Londres Ar 


16 juill, 30mars. 6 avril PAR d'avril 
_1926 


Pair |41014 1026 | 1026 | 1926 


Cette réduction semble indiquer que le Gou- 


= 


TSS AS 


Paris one 25.224 25. “25.181141 ET 15 139 94 RTE 2. 146 # 
New-York,...| 4.868) 4.87%/4 864 |4 86 |4 86 24 86 # (8 86 & 
Bélgique.:..:| 25. 29! » »|129 & |131 a 133 134 k 
Espagne MECS 25.92 | 25.90 | 34 50 34 il 34 095! 38 ‘ VA ; 
Hollande . 12,109° 12,195| 12 13 | 12 4951-12 12-/119 42 

Halte etrs 25.29 | 25.268120 85 1120 90 1120 875190 85 | oi 4 
Portugal... 53,28 | 46,19 |2 17/3212 17,32,2 17/3212 17/32/90 17/32 
Prague......,1 24.02 » : 1164 Z 1164 4 1164 £ [164 S |164 4 
Greta eee 29.22 » [370 $ 1367» 1380 » [390 » 528 .» 
Roumanie....| 26.92 » 1497 $ 11197 4 11185 » et » |1247 4 
Yougo-Slavie.| 25.29 » [276 » 1276 »° 1276 4 [276 4 1276 » 
Bulgarie :.. 25.828 »  |665 » |665 » 1670 » 1670 » 670 » 
Turquie ass 110 » » 965 » 19574 He 1/2 El a ie $ 
Finlande... RD.R2 » [193 » [193 » 193 4 
Suède... 18.15 | 18.26 | 18 12 | 18 13 18 44 | 18 6 | 3 46 
Norvège..:... 18:15 | 18.26 | 22 76 | 28 64 | 22 37 | 22 21 | 2948 
Danemark., 18.15 | 18.264! 18 585| 18 57 | 18 54 | 18 575 18 585 
SUISSE use. .1 25.22 1 25.181 25 25/1 25 98 | 25 19 | 26 18 | 95 17: 


Allemagne 1 £ — au pair, 20.085 reichsmarks, le 27 avril 
196, 20.45 reichsmarks. 
Autriche 1 £ — au pair, 


84.585 schillings, le 97 avr 
1926, 34.50 schillings. rilinge, le 87 attil 


Hongrie £ — au pair, ?7.82 pengo, le 27 avril 
1926, 97. 80 pengo. pers NE 

Pologne 1 4 — au pair, 25.22 zloty, le 27 avril 1926, 
90.00 zloty. DATE fe 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 


la livre sterling par rapport à la livré péruvienne. 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


16: j 23 30 6. 13 * 20 27 
! mar S | mars | mars { avril | avril À avril | avril 
1926 1926 - APS a: _1926 2 Mai 1026 
| 4 ANS 


Cours de l'or. 84 11 ; 84 1 11 |84 11 REEN 11 84 m3! ga 11 3 Fe 11 4 
Cours de l’'arg.\30 1/4 130 1/4 | 80 45 [29 7/8 129 7/8 [29 + 1/2 
Es.horsbanq. 5 15/3214 13/3214 3/8 (14 11/32| 4 318 4 14732! : 9/32 

(2) Convertis en unités françaises change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 27 avril 192 répré- 
sentent 19.790 fr. 80 par LE fin d'or et 628 . 90 par 
kilogramme fin d'argent. 


Changes sur Londres à | Ar 
(Gours moyens du. mardi) 
15 6 ASE D) 27 
juillet. | avril | avril avril avril : 
1914 1926 1926 1926 1926 
: QUE vue [7x PR] ea | FE 
97 ae 97 ae | 97 1/2 97 1/2 97 1,2 
45 6 13/16 | 6 &. 7 1/8 
24 7 39 10 39 40 |39 70 | 39 S0 
GCèble transfert % E 
Montréal ........2. | ? » | 486 3/414.86 » | 4.85 ‘ES 7/16 
Bombay... 11.3 1/8211.5 55/64 1,5 29/32 1,5 55,6411.5 Es 
RAlCUIE a es 1.3 31/3211.5 55/64/1.5 29/32 1.5 55/64/1,5 DI6k 
Hong-Kong......... 1.10 5/16 2.3 13/32 2,8 .1/16 2.2 $. 2.2 25/32 
Shanghalts, en .:12.8 3/4 12,11 5/8 /2.14 4/4 9.10 & [2.10 4 | 
Buenos-Ayres ...... 41 11/16! 44 15/32) 44 23/3245 LH | 45 1/4 
Montévidéo........,| 51, 3/32| 50% | 50 3/4 LS » 51 » 
Singapour.........12.8 19/1612.4 5.64 [2.4 1,16 2.4 1/32 [2,3 15/16 
obé.............ce|20 818 [1.1047/64/1,1025,32/ 1:11 2° M/11:9/8 
Manille. ie » » | 2.0 [90 5/16 [2.0 5/16 {2.0 19/16 
Mexico see 16 3/4 23 89 23 RD >" 9 25 23 25 ; 
Lima » » 1425 7 14 2675 14 29» + 32 25 
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Raisons Eur 


1 1 Nous reviendrons bientôt, pour l'analyser avec 
4 quelques détails, sur le budget de l'exercice 1926, 
» voté enfin le 29 équrant, à l'expiration du qua- 
Re _trième douzième provisoire : il importe, aujourt- 
d'hui, 
MM. Bokanowski et Raoul Péret au cours de sa 


; de souligner les paroles qu'ont prononcées 
F discussion devant la Chambre, dimanche dernier. 
4 


« Le redressement du franc, a dit très justement le 
député de la Séine, correspond aux indices de la vie 
économique du pays, ei Sa stabilisation est la pre- 

.  mière des tâches qu'il taut mener à bien : sans elle, 
+ point d'équilibre. budgétaire définitivement acquis, 
“ point de prévision de trésorerie possible, et l'indis- 
1% pensable règlement des dettes interalliées affecte l’in- 
_ connu le plus redoutable. 

‘4 « Ceite stabilisation, il dépend du Parlement de la 
4 réaliser ‘dans des conditions ‘ psychologiques ‘et techni- 
DURS : 1e jour où la France et le monde sauront que 
ON politique financière de Ce Puys est désormais SOus- 
LE truite aux faites électorales et aux luttes de par- 
AS que les improyisations de fantaisie et les expé- 
riences ri dt uses sont écartées, qu’une majorité 
solide, existante et durable, est constituée pour pour- 
suivre Avec ‘continuité le programme de redresse- 
ment élaboré d'après. les déclarations des experts et 
sur les données de l'expérience des pays voisins, que 
lés capitaux pourront en éécurité s'employer .en 
France et y trouver leur légitime rémunération, que 
l'individu peut avec confiance conserver le fruit de 
son labeur pour abriter sa vieïllesse et préparer l’ef- 
fort de ses enfants, le jour, en un mot, où la France 
_sera redevenue un Champ de travail praductif et non 
> un champ de batailles politiques, ce jour-là les condi- 
tions premières au salut financier seront réalisées 
c'est à nous, à nous seuls, qu'il appartient de créer 
Cela : le pays-a fait tout ce qu'il pouvait faire... : il 
pie que le Parlement le comprenne, » 


Nous avons trop souvent soutenu la même thèse 
‘ en des termes presque identiques pour ne pas nous 
. déclarer en plein accord avec M. Bokanow SKIS 
» est incontestable que, si son appel’ est prochaine- 
à ment entendu de ses collègues de la majorité, 


l'amélioration décisive de notre situation se ma- 


_ nifestera à bref délai. 
* Sans accompagner l'orateur sur le terrain brüû- 
_lant où il s'était avancé, le ministre des Finan- 
“4 ces à cependant donné à sa rs une. confirmar 
» tion très nette : 


L: AL La politique financière que j'ai l'honneur de faire, 
» a-t-il remarqué, n'est précisément dominée par au- 
_ cune espèce de considération politique. J'appfrte des 
* faits : l'équilibre sincère du budget est réalisé, équi- 
‘libre très large, dans des conditions difficiles : je 
| viens d'engager des négociations pour nos dettés 
: < . —interalliées : nous défendrons jusqu'à la dernière mi- 
_nute les droits et les intérêts de la France : qu’on 
nous fasse crédit. 

« Puis, si on m'en laisse le loisir, pendant l'inter- 
session, je préparerai l'assainissement * financier et 
l'amortissement : nous traînons quelque vingt mil- 
| liards d'arrérages de dettes ; s'il y a des mesures à 
prendre, nous les prendrons… J'ai, quant à moi, l’im- 
4 pression que la confiance revient dans ce pays : j'ai 
oi dans les destinées de notre Patrie. » 


Il est certain que si les idées formulées par 
M. Raoul Péret Res que être mises à exécution 


AAZUE 


Techniquement, l'effort fiscal énorme auquel est 
conviée la nation — lequel constitue un maximum 
absolu, d'ailleurs — suffit à ouvrir les voies au 
redressement, s’il est accompagné de mesures 
jimpliquant la collaboratiin active, confiante et 
bénévole de l'épargne. 

La tournure favorable prise par les conversa- 
tions de Washington, l’aisance désormais assurée 
de natre Trésorerie, l'égalité établie entre nos re- 
cettes et nos dépenses, tout cela doit consolider la 
valeur de notre monnaie, si nul élémert psycho 
logique ne provoque plus chez nous de perturbä 


tions désastreuses, . 


Ce sont, évidemment, là de bonnes raisons d’es- 
pérer : les perspectives qu'elles laissent entrevoir 
se réaliseront si des fautes politiques — qui Sse- 
râient de véritahles crimes — n'y mettent plus 
obstacle. 

R, F1 


Les principales directions du Commerce 


extérieur de la France en 1925 


Ayant la guerre, nos plus importants fournisseurs 
étaient la Grande- Bretagne, l'Allemagne, les Etats- 
Unis, les Colonies françaises, la Belgique et: la 
République Argentine ; nous comptions parmi nos 
meilleurs clients la Grande- Bretagne, la Belgique, 
les Colonies françaises, l'Allemagne et les Efats- 
Unis ; nos règlements comimerciaux avec l'exté- 
rieur se soldaient en notre faveur avec, en pre- 
mière ligne, la Belgique, puis la Grande- Breta- 
gne, la Suisse, les Colonies françaises, l'Italie-et 
le Canada, et se liquidaient en déficit d'abord 
avec les Etats-Unis, puis l'Allemagne, la Répu- 
blique  Aygentine, l'Espagne et le Japon. 

Depuis l'armistice, des modifications assez im- 
portantes sont apparues dans ces courants. Il n’est 
pas possible de lés chiffrer toutes exactement, parce 
que cértains changements apportés aux limites ter- 
ritoriales ou aux frontières douanières de quelques 
Etats rendent illusoire le rapprochement rigaureux 
des statistiques concernant leurs échanges ‘de 1913 
de celles relatives à leur trafic de 1924 et 1925 : les 
tendances accusées par les tableaux que nous allons 
reproduire sont cependant suffisamment nettes 
pour que des conclusions d'ensemble s'en déga- 
gent. 

Ces conclusions --— nous le Rene en ren- 
voyant aux explications fournies dans notre arti- 
cle de la semaine dernière — ne sauraient, par- 
ticulièrement pour l'exercice écoulé, être accep- 
tées sans de sérieuses réserves sur la valeur réelle 


de nos exportations et, par conséquent, de notre 


balance effective : leur signification demeure en- 
tière quant à l'évolution de nos rapports avec les 
différentes puissances dy monde. 


Elles se résument en peu de mots : nous sem- 


| blons être plus lourdement qu'autrefois tributaires 


des nations dont nous tirons des matières pre- 
mières et des denrées alimentaires ; nous avons 
sérieusement développé nos ventes surtout chez 
nos voisins immédiats, qui apprécient de plus en 
plus nos fabrications ; certaines relations, jadis 
peu actives, se sont considérablement étendues ; 
nows avons pris place sur des marchés où nos 
marchandises n'étaient presque pas connues en 
1918; enfin, si notre trafic avec nos possessions à 
fortement progressé, il est encore loin d'atteindre 


‘le niveau désirable. 
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La classification de nos impertations s'établit 
ainsi par pays de provenance : Des 
Importations en France par pays de provenance 
(Commerce spécial) 


Pays _ 1913 1924 1925 (1) 

(En millions de francs) 

Etats Unis Ts Amen EN LUE os 895 5.751 6.383 
Grande-Bretagne \:.45..,.440002 1.115 4.876 5.893 
Union Economique Belgo-Lu- ; 
xembourgeoise (2) .......:.... 556 2.663 3.082 
Allemagne (3) "pee ts:chesetenc ete 1,069 2.017 2:373 
Taies en et ie PR CAES ET 15100 7 1780 
République Argentine ..:...... 369 1.826 1.651 
BTÉSUL RS ERA Len rentree heal 174: 1.063: 1.370 
Pays Bas hi cree set cesse A4 11670 4078 
ESDagne Mira aR ie rrbuReresere 288 846 834 
SUISSE SR UE ED INA SLR AU 135 668 786 
SUB LNH EL TELL IL RERAE 111 578 559 
JADODN ENS AAA DUR UE QUE RTE 124 456 339 
Canada) NT Hs 19 484 333 
Norvège ii este RO ER NT 37 183 285 
Tchécoslovaquie (4) ..:.,....... Sr 198 183 
Autres pays étrangers (5)...... 2.384 11.560 12.321 
Possessions françaises (6)...... 797 4.080 4.580 
DOTAUX- Lee cut nes, 8.422  39.%8 43.981 


1) Chiffres provisoires. (2) Le trafic avec 1e 
Luxembourg était compris en 1913 dans le trafic avec 
l'Allemagne. — (3) Le trafic avec l'Allemagne eng1lo- 
bait en 1913 celui avec le Luxembourg, la Sarre, les 
territoires de Siiésie restitués à la Pologne et les pro- 
‘ vinces d'Alsace et de Lorraine récupérées par nous 
en 1918. — (4) (Ce trafic était dénOmbré en 1913 aux 


« Pays divers » avec celui de l'Autriche-Hongrie. —. 


(5) Y compris en 1924 le trafic avec la Sarre, compté 
en 1913 dans le trafic avec l'Allemagne et considéré 
en 19%5 comme trafic intérieur français ; y compris 
en 1924 et 195 Île trafic avec Îles territoires ex-alle- 
mands de Haute-Silésie, dénombré en 1913 dans le 
trafic avec l'Allemagne. — (6) Y compris en 1924 et 
1%5 le trafic avec les territoires sous mandat'et le 
Maroc, compté comme trafic avec les « autres pays 
étrangers » ‘en 1913. Pre 


_ En désignant par l'indice 100 la valeur de nos 
importations de chacun des pays ci-dessus énumé- 


rés en 1913, on voit qu'en 1924 et 1925 les achats 


que nous y avons faits seraient représentés res: 
pectivement par les indices 643 et 713 pour les 
Etats-Unis, 440 et 530 pour la Grande-Bretagne, 
479 et 554 pour l'Union Economique Belgo-Luxem- 
bourgeoise (chiffres trop élevés, étant donné qu’en 
1913 seules étaient comptées les importations en 
provenance de Belgique, à l'exclusion de celles du 
Luxembourg), 189 et 222 pour l'Allemagne (chiffres 
trop faibles, parce que dans les importations de 
1913 figuraient celles du Luxembourg, de la Sarre, 
de l'Alsace, de la Lorraine et de la Haute-Silésie), 
627 et 718 pour l'Italie, 556 et 502 pour la Répu- 
. blique Argentine, 611 et 787 pour le Brésil, 1.022 
et 1.114 pour les Pays-Bas, 800 et 296 pour l'Espa- 
one, 495 et 582 pour la Suisse, 521 et 500 pour la 
Suède, 368 et 273 pour le Japon, 2.547 et 1.779 pour 
le Canada, 495 et 770 pour l& Norvège, 485 et 517 
pour les autres pays étrangers (chiffres approxi- 
matifs, les importations de Tchécoslovaquie étant 
comprises dans les statistiques de 1913 et pas dans 
celles de 1924 et 1925, les importations de la Sarre 
étant incluses dans les résultats de 1924 et pas dans 
ceux de 1913 et 1925, les importations de Haute- 
Silésie étant dénombrées dans les totaux de 1924 
et 1925 et pas dans ceux de 1913), 503 et 574 pour 
les Colonies françaises (chiffres un peu forcés, les 
importations des territoires sous mandat et du 
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Maroc ne figurant pas dans les résultats de 1913), 


474 et 535 pour l’ensemble de nos entrées. 
Il y a lieu d'observer entre 1%4 et 1925 un recul 


Grande-Bretagne ............... 1.454  7:854 8.957. 
Union Economique Belgo-Lu- NM PRET CS 
xembourgeoise (2) ........... 1.108 7.139 7.596% 
Allemagne (3/11 eee g67 1.810780 87e 
Etats-Unis RSR NRre 1.7. 498 8 HR AE SENS 
SUISSE 7, sue PE NE 406 2.599 2.92 
Halie . LASOMEEeeRL Es EE 306 1.464 2.209 
Espagne dite nee 151 : 1.158): 1.260 
Pays-Bas ir Pen atoree 080 NE AGE ASLERODES 
République Argentine ......... 200 1 697) IS" 
BrÉSIT LIRE N ER OUee NRA HE 86 369 460 
Canada rein MST BRL ESA 2127: 380 +120 900 
JAPON LOT AE LP RE 15: ARTE 244 
Tchécoslovaquie (4) ...1........ » 100 175 
Suède ....... AA A A 25 150450404188; 
NOPVÉDE LAURENAN Len Se a Res > 11 FHOGIAS 89 
Autres pays/étrangers (5)...... 823 5.894 5.518 
Possessions françaises (6)...,.. 895 5.309. 6.455 
OPA ES SN Rene 6.880 41.468 45.414 


| geoise (sous les mêmes réserves que celles faites. é. 


de nos achats en République Argentine (parce . 
que nos besoins en céréales ont été moindres, et 
mieux satisfaits par notre Afrique du Nord), au 
Canada (pour le même motif), au Japon (parce 
que nous nous sommes procurés en Indochine cer- 
tains produits que nous lui achetions précédem. 
ment), en Suède (l'Algérie nous ayant fourni en : : 
plus grande quantité le minerai de fer spécial que 
nous prenions dans ce pays) et (pour la même 
cause) en Espagne. “0 FRAME à. 
Sous réserve des remarques concernant les Etats 
dont la situation géographique ou douanière à 
subi, entre 1913 et 1924, des variations importan- | 
tes, nos importations ont augmenté, proportion- … 
nellement à l'avant-guerre, surtout en provenance 
du Canada (conséquence de l'extraordinaire essor 
de ce Dominion), des Pays-Bas (par suite de l’ex- 
pansion du commerce des perles et pierres pré- 
cieuses), du Brésil (sous l'effet de l'augmentation 
de la consommation du café et de la hausse du 
prix de cette denrée), de l'Italie (en raison du res- 
serrement de nos relations économiques), et des 
Etats-Unis (à cause de L’accroissement de nos be- … 


soins en matières premières et de l'élévation de : 


leurs cours). Les importations en provenance de | 
nos Colonies ont progressé un peu plus que ‘la 
moyenne générale de nos achats extérieurs 
leur avance n'est pas, à beaucoup près, aussi se 
sible qu'il conviendrait. 
Aux exportations, la répartition 
destination est la suivante : | 
Exportations de France par pays de destination 
à : ! (Commerce spécial) He 
Pays TS 


— 


par pays de 


194 IR 


(En millions de francs) 


(1) Chiffres provisoires, — (2) (3) (4) (5) (6) : niêmes … 
observations que pour les notes cotrespondantes du. 
tableau précédent. ne FETES 


En prenant pour indice toujours égal à 100 la 
valeur des exportations dans chaque Etat en 1913, DA 
on obtient respectivement, en 1924 et 1995, des ind , 
ces 540 et 616 pour la Grande-Bretagne, 616 et 
686 pour l'Union Economique Belgo-Luxembour- 


à propos des importations), 436 et 433 pour l'Alle- 
magne (également sous les réserves précédem- 
ment énoncées), 743 et 723 pour les Etats-Unis, 640 : 
et 720 pour la Suisse, 478 et 722 pour l'Italie, 768 
et 944 pour l'Espagne, 1.399 et 1.470 pour les Pays- 
Bas, 349 et 412 pour la République Argentine, 429. 
et 535 pour le Brésil, 1.241 et 1.330 pour le Canada, . 
4.478 et 1.627 pour le Japon, 608 et 592 pour la « 
Suède, 873 et 809 pour la Norvège, 716 et 670 pour … 
les autres pays étrangers (dont les statistiques ont 
subi les modifications indiquées plus haut), 59 
et 721 pour les Colonies françaises (dont les résul- 


… ont eu naturellement 


Union Economique Belgo- 


tats sont augmentés, en 1924 et 1925 par rapport 
à 1913, de ceux des territoires sous mandat et du 
Maroc), et 608 et 660 pour l’ensemble de nos expor- 
tations. 

De 1924 à 1925, nos ventes sont en recul sur 
l'Allemagne (en raison du changement de régime 
douanier dont bénéficiaient l'Alsace et la Lorraine, 
et malgré l'incorporation dans le total de nos sor- 
ties des expéditions de la Sarre), les Etats-Unis 
(à cause de l’exagération des mesures protection- 
nistes prises par ce pays), la Suède et la Norvège 
(où nous ne paraissons pas avoir accompli l’ef- 
fort commercial nécessaire) et les nations diver- 
ses (par suite, uniquement, du fait que nos sor- 
ties vers la Sarre qui figuraient sous cette rubri- 
que en 1924 ont cessé de s’y trouver l'an passé). 
Par contre, l'accroissement de nos livraisons en 
Italie est absolument remarquable. 

Par rapport à l’avant-guerre, on notera la pro- 
gression de nos exportations vers le Japon, Île 
Canada, les Pays-Bas, comme la preuve d’une 
introduction de nos productions sur des marchés 
extérieurs où nous n'avions pas assez pénétré 
jadis ; on soulignera aussi le développement de 
nos ventes en Espagne, en Norvège (en regret- 
tant qu'il ne se soit pas poursuivi en 1925), et, 
dans une mesure moindre, dans tous les pays qui 
comptaient en 1913 parmi-nos meilleurs clients, 
exception faite toutefois pour l'Allemagne. On 
observera, cependant, que nos livraisons à desti- 
nation de l'Amérique du Sud ont, comparative- 
ment, moins augmenté : nous ne semblons pas 
implantés comme il conviendrait dans ces pays. 
Quant à nos envois sur nos Colonies, ils out réa- 
lisé en 1925 une large avance vis-à-vis de 1924, et 
leur indice dépasse maintenant un peu celui du 
total de nos exportations : le progrès reste, pour- 
tant, très insuffisant à notre gré. 

Les variations que nous venons de commenter 
leur répercussion sur le 
solde de nos règlements avec chaque puissance. 
En 1913, ce solde ne nous était favorable que pour 
cinq pays : nous avons continué, en 195, à ven- 


“ dre à ces cinq. Etats plus que nous ne leur avons 


acheté ; en outre, un renversement de la balance 
est survenu à notre profit dans nos échanges avec 


._ JAllemagne (simple effet des remaniements issus 
_ du Traité de paix) et l'Espagne, 


Solde des règlements commerciaux &e la France 
avec les différents pays ; 
(Commerce spécial) 


1913 1924 


— La 


(En millions de francs) 


Pays 1925 (1) 


Luxembourgeoïse (2) ... + 552 +4.476 +4,514 
Grande-Bretagne ......... + 339 +2.978 +3.064 

(LS EL MN AE RP CPE PRES +. + Ê87A +1.931  +2.136 
Allemagne (3) ............ — 28 +1.761 +1.381 
ESDASRBMARS LEUR UT . — 131 + 31 + 5% 
Italen.,%a M SOELRS . + 65 — 48 + 479 
CAD AA NM ANNE ARC à Le à ce H0:18: NME DE 

- Tchécoslovaquie (4) ..... » sr 115 OO LI RNES 
PAPA YS-Bas : :..53 FT RaeS à .0— 3 — 6 — 58 
Japon CRE 4 2 0 — 19 — 25 — 9% 
NON T1. nee — 26 — 87 — 1% 
Sudan a l., erun …. — 86 — 426 — 407 
République Argentine .... — 169 1.129 — 827 
BréSLI ER es TeUE ….... — 88 — 698 — 910 
Etats-Unis 7,2. Ba de — 472 —2.609  —3.325 
Autres pays étrangers (5) —1.561  —5.666  —6:803 
Colonies françaises (6) .. + % +1.229  +1.875 
Totaux.........,  —1.542 +1.540  +1.433 

(1) Chiffres provisoires. — (2) (3) (4) (5) (6) : mêmes 


observations que Pour les notes correspondantes des 


tableaux précédents. 
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L'excédent de nos exportations sur nos impor- 
tations s’est accru pour tous nos clients d'objets 
fabriqués, tandis que le tribut que nous payons à 
nos fournisseurs de matières premières (Améri- 
que du Nord et du Sud, Pays Scandinaves) s’est 
lourdement aggravé. 

Nous devons nous attacher à améliorer partout 
notre situation, en faisant mieux Connaître les 
articles nationaux (sans les solder « au rabaïs », 
miais en les présentant soigneusement et pratique- 
ment à un public qui trop souvent les ignore), et 
en cherchant à trouver sur notre propre sol et 
dans nos admirables possessions d'outre-mer les 
ressources naturelles indispensubles à notre sub- 
sistance et à notre activité industrielle. 

A cet égard, on ne saurait trop vivement dé- 
plorer qu'en 19%25 la part des importations des 
Colonies dans le: total de nos importations n'ait 
encore été que de 10,41 %, contre 10,22 % en 1924 
et 9,46 % en 1913, la part des exportations vers 
les Colonies dans le total de nos éxportations de 
14,21 %, contre 12,81 % en 1924 et 13,01 % en 1913, 
et la part du trafic franco-colonial dans notre 
trafic global de 12,34 %, contre 11,53 % en 1924 et 
11,06 % en 1913 : il importe que toutes les éner- 
gies se tendent pour relever sérieusement ces 
pourcentages, infiniment trop faibles, surtout aux 
entrées ! 

René THÉRY. 


Les Emissions et Introductions en France 
pendant l’année 1925 


Nous publions chaque trimestre, sous la rubri- 
que France, le relevé, établi par les services de 
la Statistique générale, des émissions et introduc- 
tions réalisées sur le marché financier français. 
La récapitulation de ces documents pour l’ensem- 
ble de l’année 1925 nous fournit les chiffres sui- 
vants : k 


Emissions réalisées en France en 1995 
Capital 
Classification nominal 


(en milliers 


I. — Empruntis d'Etat : de francs) 
Emprunt 4 % à garantie de charge...... : 5.970.000 

II. — Sociétés : 
Pêche, forêts, agriculture ,.....:::.:.1.,:.. 57,200 
ATHMONTAHIONLE LI RAA MN OARE De Bla à da ed ASS 168,400 
MINES ÉD CATTIÉTESMIANTELN TS DAVIS EUROS 425,500 
RÉITOLGANS NN RARES RE ee RE a RAS CARS 74.900 
REV PE CURE Pr Ma 28 SE NO MR EP LR AS RTS 292,200 
Autres industries chimiques ,.,,....:..,... 197,500 
CAMICROUCS ÉTÉ TN TN A D TARN STE 8,500 
PADIC PS MDMMEÈMEOS LS DIN TUE 55.800 
AE GA Tee PP RE MO ERO ER RCA EN AREA EE AT DER SAVE 104.200 
Travail des étoffes, plumes, crins........ 23,000 
CUITS LOI DORE re ar eat a da eganids dela e 32.700 
Indusies re AE DOSSIER EESTI ER EE 34.000 
Travail des métaux ordinaires............. 428,800 
AMEE ae ENS AN ER SALANE Us 59,600 
Construction, travaux publics ......,....., 78.400 
Energie électrique ............... LEATE LEE + 656.700 
‘HOTres. et piérres. AU SOU... satire de 2e 154,700 
Télégraphie et radiotélégraphie ........... 200 
Transports par terre ou par air…........... 803.900 
— DAT CAUSES ETES TEMPS 14,500 
COIITONCO SUR MANETTES NS 316.500 
Sociétés immobilières et banques...,...... 345,300 
MSSUTANCES! "RSS 4 DRAM NS dre Ne aa 10,600 
à ANS es RP RER PRE OE NCE Je CE 7 IPS LS BUTS FAP 214.400 
Total CES 6 NS DENT 700 ES EN SET TRES 10.327.500 


Total en 1924...,.... MS TR MES STE ES . 13.244,500 


: | mo PA AE SE Pt + 
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En ce qui concerne spécialement les, sociétés 
françaises, il a été émis pour 2176,8 millions de 
francs d'actions et pour 1.123,5 millions de francs 
d'obligations, par 773 sociétés anciennes, et pour 
527,7 millions de francs d'actions, par 316 sociétés 
nouvelles. D A ME 3 

Le taux moyen des obligations, qui s'était fixé 
à 6,77 % pour l'ensemble de l'année 1924, s'est 
naturellement élevé proportionnellement à la 
diminution du pouvoir d'achat du franc. Il s’est 
élevé jusqu'à 8,20 % en novembre dernier, mais 
est revenu ensuite en décembre à 7,67 %. 

Notons enfin que les introductions à la cote re- 
présentent, pour l’année considérée, un capital de 
1.066,8 milliuns de francs. 


na 


Les principales äffairés qui ont été proposées au 


public, au cours de l'añnéé 19%5, en dehors des 
valeurs à court terme de l'Etat français, des obli- 
gations de chemins de fer et des emprünis colo- 


niaux, sont les suivantes : 


228.500 wbligätions de 500 francs Francs 
7 % de la Société du Gus de Paris, 
Re COS RTE ANR ES ee frisein es 4040:241:250::h 


7 % Ge la Compagnie Parisienne de 
Distribution d'Electricité, à 435 .. 
500:000 obligätions de 500 francs 
6 1/2 % du Chemin de fer Métropo- 
litain de Paris, à 422,50 
211.700 bons décenriaux dé 500 fr. 
7 % du Chéfriin de fer Métropoli- 
ain: de Paris, d'AMD EN enr 
82.000 attions dé 500 frafics des 
Mañntifacturés des Glaces et Pro- È 
duits Chimiques dé Süint-Gobain, 
Chaünÿy ét Cirey, à 1.000 HA 82.000.000 » 
140.000 bons décéfifiaux dé 500 fr. 
1 % de la Compagnie des Mines de 
Houilles de Courrières, à 467,50 .. 
140.000 bons décennaux de 500 fr. 
6.1/2 % de la Société Anonyme des 
Hauts Fourneaux, Forges et Acié- 
fies de Denain et d'Anzin, à 450 .… 
: 88.250 actions de 1.000 francs de 
la Socièlé Alsacienne de Construc-: 
tions Mécaniques, à 1.350 ....... 
300.000 actions dé 250 frañcs du 
Comptoir Lyon-Alemand, au pair.: 
80.000 bons, de 500 francs 7 % : 
des Manufactures des Glaces . et 
Produits Chimiques de Saint-Go- 
bain, Chauny et.Cirey, à 488 .... 
. 60:000 bons de 500 francs 7 % de 
læ Compagnie Française des Mé- 
ta 41400, trou HSE Elus aise 
88,000 actions de 250 francs de 
tm Société Anonyme des Korges et 
Aciéries du Nord et de VEsi, at EN 
DAS LUS ST RACE etais € Leo ses  :2R:000.000 » 
. 80:000 bons à quinze ans de 500 fr, 
7 % de da Société des Verreries et 
Manufactures de Glaces d'Aniche, 
à 412,50 Set ele deep eee Ne Elie érès 
..400:000 actions de 100 francs de 
la Société L'Energie Industrielle, 
à 105 Do Foe So esse ee auhssd.sheieiie 
10:000 actious de 500 francs de 
la, Compagnie  Cotonnière. Ouest- 
Africaine, à 500 


211.845.000 » 


211.250.000  » 


95.265.000 x 


vecese 


65.450.000 » 


63.000.000 » 


| 50:000.000 » 
39.040.000 


27.000.000 » 


14.175.000 » 
10. 500.000 » 


5.000.000 » 


Il est facile de constater que les opérations 
d'émiéBion. ont été beaucoup. moins actives, en 
4925 — si l’on déduit l’emprunt de l'Etat français, 
elles n’atteignent pas 5 milliards de francs —-, 
qu'au cours de l’année 1924, déjà assez médiocre, 


© B1627.500 » | 


fort mouvement de hausse qui s'és pro 
Bourse à l'automne dernier, la clientèle de pla- 
cement se soit montrée plus disposée qu'aupara- 
vant à revenir aux guichets des banques. Les 
émissions d’obliga 
ont obtenu généralement un vif succès et cette 
impression n’a fait que se confirmer depuis. C’est 
là une indication réconfortante sur l'abondance 
des ressources de l'épargne, M 
Sen Raymond MULETTE. 


cependant. Il semble; toutefois, qu'à la fi 


ll 


Société Marseillaise 
de Crédit Industriel ét Commercial et de Dépôts 


La Société Marseillaise de Crédit Industriel et 


Commercial et de Dépôts a tenu Son assemblée 
générale à Marseille, le 27 mars démnier, Sous la 
présidence dé M. Cazalet, président 
d'administration: di | # HAT 
_-La lecture du bilan nous permet de constater 
les progrès qui ont été réalisés au cours dé l'exer- 
cive. Cette Société à largement contribué, et sans 
se départir de ses règlés ordinaires de prudencs, 


à l'essor du commerce et dés industries de-Sa ré. © 


ite du 
uit en 


d'obligations réalisées à cetle époque - 


v Conseil 


gion, æ&insi que dans la Métropole et dans 7 


que du Nord. On en trouve là preuve dans lés r 


sultats obtenus qui Sont en notable progression 


sur ceux de l'exercice antérieur, 4 0 0 > 

En «ftet, les profits nets réalisés par la Soctéte 
Marseillaise de Crédit au cours dé l'exercice 1925 
s'élèvent, après allocation d’une Soimrne dé 300.000 


irancs à. la caisse dé retraite du personmel, à 


6.950.983 fr. 97 contre 6.132.689 fr. 07 aù 31 décem- . 


bré 1924, én äugmentation, par conséquent, de 
818.294 fr. 20, ce qui à permis au Conseil dé propo- 
ser une auginentation du dividende êt là répär- 


tition de 40 francs par action contre 37 fr. 50 pré 


céderment. | 


Cés heureux résultats Sont dus, plus particulis- 


rement, au développément constant des Affaires 


de bañque pure, qui deméurent la base de la pros 
périté de cet Etablissethent, léquel S’est appliqué 


à dévelôpper ses opérations d'éscompte ét dé crée. 


dit à la cliéntèlé, eñ conservant cependant, à 84 


trésorerie, unie liquidité eh. rappoñt avéc l'impor 


fänce de Ses exigibilités. 


Dis UE Par De 
Les opérations de là Société Marseillaise de Ore- 
dit want d'ailleurs été favorisées par deux facteurs 


importants : LS PANNES ; 
‘: Nous trouvons lé premier dans l’achèvement du 
programmé de libération de ses titres à la suite’ 


de la dernière augmentation de son capital ; à 


l'heuré actuellé, cetté opération est virtuellement 
terminée et a procuré à la Rotiété des ressources 


nouvelles: À RE RTE TRES ee 
| Le deuxième facteur réside dans l'abondance 


toujours, Croissante de capitaux qu'apporte à ses 
guichets üne clientèle de déposants dont le nombre 
ne fait qu'aller en augmentant et, pour montrer 


14 confiance que cette clientèle, ancienne et nou 
velle, ne cesse de témoigner, mous indiquerons 
par quelques chiffres, la progression, depuis lort- . 

gine de la Société; du poste du bilan « Dépôts à  . 


vue et Comptes Courants » : 


ANbSs 2 UD. 000: : LL: 10DO: LEE . 801:700.000 
IBRO SNS SRE 25-80D:-000 ] 1999 5720 .….  827.400.000 
DS NUL 16.000.000  1924.:.....:... 414:600:000 | 
LS RAT SEE 73.800000: » 1925447402 - 552.641 000 


.C& dernier chiffre est en augmentation de plus - 


ç d 


de 136 millions sur celui de année dernière. 


Quant aux opérations de placements et d'émis 
sions, malgré ‘un certain ralentissement, consé. 


quence de la situation générale actuelle, la Société 
Marseillaise de Crédit a pu obtenir, dans cette 
branche de son activité, des résultats fort appré- 


VAR TRS 


108 


_tain 7 %. 


précédent 


Report à nouveau...:....... is 
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Em 


:5eK; guichets ont participé, notamment, aux Opé- 


rations suivantes : 


Emprunt Français 4 % 1925 avec garantie de 
change ; divers emprunts Ville de Paris ; dépar- 
tement de 14 Seine 6 1/2 % ; diverses émissions 
des chemins de fer français ; bons Métropoli- 


Augmentations de capital : Brasserie Générale 
du Midi ; Mines de la Grand’Combe ; Quatre mi- 
nes réunies de Graissessac ; Chantiers et Ateliers 
de Saint-Nazaire (Penhoët), etc. 

Poursuivañit. le programme déjà entrepris er 
vué d'augmenter les facilités offertes à sa clien- 
tèle marseillaise, la Société à ouvert un nouveau 
bureau au n° 246 du boulevard National, burean 


‘ Jui permettant de desservir les quartiers ifdus 


triels de Saint-Mauroi et Plombières. 

_ D'autre part, devant le développement des affai- 
rés de la sous-ageffce d'Orange et dans le but &e 
donner plus de facilités à la clientèle de cette im- 
portante région agricole, elle a été amenée à éri- 


- ger cetté annexe en agence mère, certaine que 


cette transformation ne pourra que donner d’heu- 

reux résultats. | 

Nous $ignalerons également l'activité toujours 
de de la succursale de Paris ainsi que 

du Nord (Algérie, 


plus grande, di 
celle des agences de l'Afrique 


Tunisie ét Maroc) ; quant aux installations dé. 


Vichy et La Bourboule, elles sont dans la bonne 
voie, et il y .a tout lieu d'espérer que leurs ser- 
vices seront de plus en plus appréciés de la clieti- 
tèle locale et saisonnière. 


une augmentation de 136 mil- 


Grâce au développement des 
la Société Marseillaise de 


Au. compte de. Profits et Pertes, après évaluation 
| d'inventaire, déduction faite des impôts et des 
… charges et après attribution d'une somme de 


300.000 francs à la. Caisse de Retraites du Per- 


sonmel, les bénéfices nèts pour l'exercice 1925 — 
comme il est dit au début de cet article — s’élè- 
vent à 6.950.983 îr. 27 dont la répartition a été 
faite comme suit comparativement à l'exercice 


17 Exercices 
La 2 
Répartition : Là 1924 1925 


— 


350.000 » 


Réserve Iégale...:,.........4: 310.000 ÿ à 

Intérêt etdividende ............ 5.024.418 82 5.881.385 61 

Tantièmes au Conseil.......... 320.792 43 956.357 12 
477.477 82 863.289 94 


; 6:132.689 07 6.950.983 27 


Lé dividende attribué aux actions pour l’exer- 
cice 1925 a été porté — nous l'avons dit — à 40 
frants contre 37 fr. 50 pour l'exercice 1924, :l 


sera mis en paiement à dater du 5 juillet pro- 


chain, sous déduction des impôts et de l'acompte 
déjà payé. : PURE SAS | 
Le report à nouveau de 363.289 fr. 94, ajouté au 


report des exercices précédents, Soit 2.765.259 fr. 73, 


forme un total dé 3.128.549 fr. 67 qui a été reporté 
au crédit de l'exercice 1926. Lee" 
F, Mopau. 


- 602.710.458 miarks-of 86. 


INFORMATIONS DIVERSES 
| FRANCE 
mou hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 22 avril 1926 


ACTIF 


29 avril 1926 


Encaissé de là Banque : Francs * Francs 
ME EU TT MONS ERA | 3.684.085.602 | 3,684.088,216 
Or } à l'Etranger.............2.....|, 1.864,320.907 | 1.864.320,907 
; DOTALS NT Se aies sage 5.548.406,510 | 5.548.409.123 
AVDEN se sde nv se SL TS ae need ele ° 333.339. 406 333 .882.124 
* { ! 5.881,741.916 | 5.882.291.247 
Disponibilités à l'étranger .......... .|  572.699.677 574:579.231 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 13.166.117 | - . 1.805.962 
| + Effets Paris......| 1.483.130.493 | 1.647.969 944 
Portefeuille Paris! Effets Éiranger.. 13.492.822 12.951.121 
- Effets du Trésor. 425.581 : 1.352.142 
Portefeuille des RUeEreS es MR Dre 1.901.684,561 | 2.527.379.581 
Les ES pe APIB AE ae Le ele 585.963 585.963 
Effets prorogés | Suoctrsales... 157516 101.000 
Avances sur lingots à Paris..:5...,» » PR À 
Avances sur lingots dans les succurs. :.» » 
Avyances sur titres à Paris ..... rte 21.414.274 270.866 .676 


Avarces suftitres dans les succursies 2:188 405.100. | 2.142:078:523 
A vances à lEtAtS taire à 200.000 .000 200.000 000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)|35.300.000.000 |35.150. 000.000 


5.306.000, 000 : 


nements ÉéILANBETS, res des seau bee e 5.307.000.000 
Rentes de la Réserves... 220% 10.000.000 10:000,000 
Rentes de la Réserve (èx-banqués)... 2.980.750 2,080,750 
Reñtés disponibles .:..,....:..::.... 13:479972 266.893.577 
Reéntes immobilisées ........ ft e 49e 100:000.000 100.000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4,000 .000 4.000.000 
Imineublés des succursales ....:.,... 197.977,892 198 .063.131 

Dépenses d'administration de la Ban- 
qué et dés Succüursätes, ::...,.,..12. 15.135.710 79.209 570 
Emplai de la réserve spéciale.....,:,. … 8:407.438 8.407:438 
Divérs ...... sida Ua HOUR ET UE 8.611,896.84% | 3.352.667. 202 
TO TT 000006..107.416.712.658 |57.741.183.170 

- PASSIF 

Capital de la Banque ................ 182.500. 000 182, 500.000 
Bénéfices ën addition au capital ..... 186.686.318 186.686.318 
| Rédéefés Loi du 17 mai 1834....:.. 10.000.000 10.000.000 
Môbiliéres Ex-banques département. 2.980.750 2: 980,750 
$( Loi du 9 juin 1857....... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4, 060.000 4.000.000 
Réservé spéciale ......:..:....1.... : 8.107.444 8:407.444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918).| | d 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 499,830.848 499.774,332 
Excéd. aff. al'amort.des av.Al'Etat. 438 .306.339 458.791 .284 


Compte ann. d'int. ad compte d'amioft. 18.069.777 18.069.777 
Billets au porteur en circulation. .;.. 52:014.414.240 152:208:222.995 
Arrérages de valeurs déposées ....... 65.618.062 54.865.744 
Billets a ordre et récépissés .......,. 830.744 311.324 
Compte courant du Trésor ........... 45.430.874 36.473843 
Cornptes courants de Paris.:.....::.| 1.386.610.716 | 1.209.853. 667 
Comptes.courants däns les succursales! 1:259.257.088 | 1.381.030 .658 
Dividéndés Aipayer: 3 die sf see 3.515.098 3.433.060 
Escompie et intérêts divers......,... 92.863.372 97.188.563 
Rééscompte du dernier exercice ..... 19:374.759 19.374.759 
FA 3 D EE OR EE DO A RÉEL CURE 1.169.411.924 | 1:455.582.650 

MOtaL Ier ..1.157.416.712,658 |57.741.183:170 


Coinparaison avec ls années précédentes 


80 juillet! 26 avril | 24 avril | 23 avril |29 avri 


1914 1928 1924 1925 1926 
NAT millions [millions | millions | millions |millions 
Circulation ...:.:::. 6.683,1 |136.547.9 |39.824.0 |42:662.3 |52.208.2 
Encaisse OT...... 5.1 4.141.3 | 5.536.6 | 5.542.383 | 5,546.2 | 5.548.4 
. —  argent...: 625.3 292.0 298.6 |. 316.7 | . 333.9 
Portefeuille........ 2,444.29 | 2.663.2 | 4:614.4 | 5.380:1 | 4.192 41 
- Avances auxpartic. 748.8 1:2.155.4 | 2.564.7 1:8.070:2 | .2.412.9 
:—, à l'Etat... 200.0 |22.700.0 122.900.0. |22.900.0 |35:880:0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 27:1 17:6 4.5 |. 36.5 
— , partic.l: 947.6 | 2.088.9 | 2.429,83 | 1,947:6 | 2.790.9 

Taux d'escompte...{4# 1/2 0/0| 5 070 | 6 0/0 7.0/0 6 0/0 


. L'éxécution du Traité. — Le rendement du plan 
Daïwes. — M. Parker Gilbert vient de communi- 
quer l'état dés recettes et des paiements effectués 
à la date du 31 maïs äu compte de la seconde an- 
huité du plan Dawes qui, sur la période 1* sep- 
tembre 1925-31 août 1926, comporte un versement 
total de 1.220 millions de marks-or. À 

Les recettes des sept premiers mois atteignent . 
Comme il restait au 31 
août dernier, Sür là première anmuité, un solde 
én espèces de 107.013.270 maärks-or 8), il en ré- 
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sulte que l’agent des payements a disposé pen- 
dant les sept premiers mois de la deuxième annuité 
d’une somme globale de 709.723.729 marks-or 75. 
Les payements effectués pendant les sept pre- 
miers mois de la deuxième année d'application du 
plan se sont élevés au total à 649.045.215 marks- 
Or 43. Ils se répartissent ainsi : 


Marks-or 
TAN CON NE NRA PANNE EE SNS AE 316.886.032 » 
Empire britannique........... HE DA SES AN 124,148.478 98 
taie te PET ARMÉE SM APR CAE RES 31.194.616 39 
BOIDIQUe. EST TS EN ARE ESPN ES AT EURS 66.077.765 54 
Etat serbe-croate-slovène.......1......:... 19.890.921 56 
ROUMANIE NAS SE Le RSS Rene RU nn 4.822.946 54 
JAPON USER CE MIN RENE dr: . 179 26 
Portagal RER RUN RAR RTS 3.496.852 86 
GTÈCE A AREAS RE RS ET Ac EPA te < 1.718.082 08. 
Pologhe tr RE RUES CERN Rte : 54.288 70 


Total des payements aux puissances...  574.884,755 84 


Service de l'emprunt allemard 1924........ 97.184.663 09 : 
Commission des réparations .,,........... 2.137.847 59 
Office des payements de réparations....... 2.158.371 14 
Haute commission des territoires rhénans.. 9.634.308 23 
Commission militaire de contrôle. .......... 3.307.264 69 
Frais des organismes d'arbitrage. ..,..... 0.029 79 


Escompte sur le payement effectué par la 
Compagnie des chemins de fer allemands 
par anticipation sur la date de l'échéance. 


3.689.951 80 
Différence dé change......,....... : 


41.503 26 


Total des payements 


Le tableau ci-dessous indique, d'autre art, 
l'état détaillé des paiements aux puissances pen- 
dant les sept premiers mois de 1925-1926 : 
Marks-or 


Frais d'OCCUPALONR NET LCR SEAL LU DNS Sr RS 
Livraisons en nature........... Au 
Reparation Recovery Acts 
Transferts en espèces ..::.1.1., Nuit tx 5.863.240 37 
. Restauration dela bibliothèque de Louvain 2.100.816 90 


Totale RAA 74.884.755 84 


Il restait donc un solde en espèces au 31 mars 
1926 de 60.680.514 marks-or 32 au compte de l’agent 
des paiements. 


976.278.367 47 


ee. 


ess e0. v 


L'assainissement financier. — Création de la 
Gaisse d’amortissement.— Les contributions volon- 
taires.— A la demande du Gouvernement, le Sénat 
a inséré dans la loi de finances différents arti- 
cles relatifs à l'institution de la caisse d’amortis- 
sement, à son programme, à sa gestion, à la com- 
position du conseil de gérance, aux ressources de 
la caïsse et à l'emploi de ces ressources. Ce texte 
a été adopté avec adjonction d’un amende- 
ment tendant à ajouter aux ressources de la caisse 
le produit de la revision des marchés de guerre 
et des marchés passés par l'Etat pour l’exhuma- 
tion des corps des soldats morts pour la France. 

Rappelons que cette caisse sera autonome ét 
jouira de la personnalité civile. 

D'autre part, le ministre de l'Intérieur vient 
d'adresser un appel en faveur de la contribution 
nationale. 


Dans cet appel, rappelant le but poursuivi par | 


le Gouvernement en créant la contribution volon- 
taire, le ministre demande à tous les préfets de 
seconder les efforts du Comité national. | 

Précisant la portée de cette œuvre, le ministre 
explique qu'elle est exclusive de toute considéra- 
tion politique. IAE ASE 

Enfin, les maires des vingt arrondissements de 
Paris se sont réunis dans le cabinet du préfet de 
la Seine. A l'issue de la discussion, M. Bouju a 
décidé de constituer un comité local et d’accueil- 
lir dès maintenant les -souscriptions à la caisse 
municipale et dans toutes les mairies. 
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649.043.215 48. 


55.898.843 71 


135.248.987 39 


Des instructions ont été données, touchant les 
formes dans lesquelles les versements seront accep- 
tés. nt te UPES 


Vote du budget de 1926. — Les Chambres ont 
définitivement voté, le 29 avril au math, le budget 
de 1926, qui n’a pas subi moins de cing'examens 
de la part de chacune des assemblées. 

Après le vote final, l'équilibre s'établit ainsi : 

Recettes : 37 milliards 498.739.468 francs. | 

Dépenses : 37 milliards 338.369.202 francs, 

Soit un excédent de recettes de 160.370.266 francs. 

L'une des principales dispositions budgétaires 
est celle qui comporte l'élévation des tarifs pos- : 
taux. ! ki é 

Ars avoir voté le budget, les Chambres se sont 
ajournées au 27 mai. ES 

Le jour de la rentrée, la Chambre examinera le 
projet sur les baux à longue durée. : 

M. Pierre Laval à annoncé aux députés que le 
Gouvernement serait ensuite à la disposition de 
la Chambre pour le débat sur la réforme électorale. 


Les négociations en vue de la paix au Maroc. — 
Dans le dernier numéro de notre Supplément. 
Colonial, nous avons indiqué que des pourparlers 
de paix allaient être incessamment entamés avec 
Abd el Krim. | 

Une première entrevue a eu lieu le 18 avril der- « 
nier au Camp Berteaux entre les délégués fran- 
çais et espagnols et les délégués rifains qui sont 
au nombre de trois : Si Mahommed Azerhane, 


beau-frère d'Abd-el-Krim ei ministre des Affaires 
étrangères, Si Mohammed Hitmi, un de ses cou- 


sins, et Si Mohammed Ould el Hould Mahommed 
Cheddi, son chambellan. SH LS ARS 
* Naturellement, chacune des conditions que: nous 
entendons imposer à fait l’objet d'âpres marchan- 
dages qui ont nécessité l'établissement de com- 
mMunications par avion entre la région d’Oudjda et. 
le Rif et nous ont obligé à mettre en demeure les” 
délégués d’'Abd «el Krim de faire connaître leur sen- 
timent à l’égard de nos. 
1° mai. 


Les prix de gros et de détail en février 1926. 
— Les indices des prix de gros qui viennent d'êt 
publiés par la Statistique Générale de la France. 
pour le mois de janvier dernier, font ressortir 
une dégère augmentation par rapport à ceux du 
mois précédent :. LPS ONNNEEE AE 


Indices des prix de gros de la statistique générale 
de la France ENT ANNE 
(Base 100 en juillet 1914) 


1926 


1926 
Fin janv. Finfévrie. 
rectifiés provisoires 
Indice général......... ... (45) 647 1640) 
_ Denrées alimentaires : < : 4 
: + Ensemble ns a0i AOD)C 531 GED ES Cu 
Aliments végétaux ..... ( 8) 19038" À: 0 
Aliments animaux... ( 8) 511 HIER 
Sucre, café, cacao ..,.,. ( 4) 062 HERO | 
Matières industrielles SO 
Hasemble-..,...,.:.1., (25) TAB. 749 
Minéraux et métaux..., ( 7) 11,698: ITS 
Textes n re. ( 6) BUT | St 
PIVOT RE SN EUS (12) 695 693 


. Quant aux prix de détail, ils ont été en février. 
dernier l’objet d’une majoration plus forte. En M 
effet, à Paris, l'indice caractérisant les prix de - 
détail pour 13 denrées choisies parmi les produits … 
de première nécessité accuse une augmentation « 
moyenne de 39% % en février sur 1914, alors que + 
la proportion correspondante avait été de 380 % 
en janvier dernier. PME | pi 


propositions avant le + 


LJ'uh. ©, “Ne MUNIE SE, 
d ' 


\ 
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Les indices des cours des valeurs mobilières à la 
Bourse de Paris pendant le mois de février 1926. 


._— Nous reproduisons ci-dessous, d’après le Bulle- 


tin de la Statistique générale de la France, les in- 


dices des cours pratiqués sur les valeurs mobi 


lières, à la Bourse de Paris, pendant le mois 
de février dernier, comparés avec ceux relevés 


pendant le mois précédent, : 


Indices des cours des vaieurs à revenu fixe 
(la moyenne 1901-1910 =: 100) 
Janvier Février 

1926 1926 


Ensemble (56 valeurs dont 21 anciennes 
et 35 nouvelles). .:.:....,............. 51.9 92,5 


Indices des cours des valeurs à revenu variable 
{la moyenne 1901-1910 — 100) 


Janv. kHév. 


1926 19926 
€ —- — 

Banques (13 valeurs).......... ,... ÈS 183 178 
Houillères du Nord (10 valeurs)....,...., 255 252 
Métallurgie (10 valeurs)................. 112 117 
Matériaux de construction (6 valeurs)... 438 447 
Chemins de fer (8 valeurs) .........,..... 60 . 58 
Navigation (6 valeurs)........... a iBaa ae 149 153 
Produits chimiques (12 valeurs)........, 262 261 
Electricité (27 valeurs)................... RP O7 275 
Easemble (25 grouves).......... ANR 270 2175 


Les valeurs à revenu fixe, comme celles à revenu 
variable, ont donc bénéficié d'une légère reprise 
en février dernier. Toutefois, dans cette dernière 
catégorie, la tendance n’est pas uniforme et on 
remarque ‘un léger tassement des banques, des 
houillères du Nord, des chemins de fer et des va- 
leurs d'électricité. 


Les recettes des chemins de fer. —— Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 2 au $ 
avril, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1925 : 

Etat, 32.975.000 francs (6.082.000 fr.; P.-L.-M., 


réseau français, 64.130.000 francs (10.140.000 fr.), 


réseau algérien, 4 792.000 fr. (+ 404.000 fr.); Nord, 
34.200.000 fr. i+4.981.000 fr.); Orléans, 27.573.000 fr. 
(+ 3.047.000 fr.); Æst, 29.504.000 fr. (1.746.000 fr.); 
Midi, 13 504.000 fr. (42.058.000 fr.); A/sace-Lorraine. 
43.851.000 fr. (41.201.000 francs). 

(1) Est-Atgérien, 1.266.500 fr. (+ 328.800fr.); Bône- 


 Guelma, 763.200 fr. (+120.500 fr.); Réseau oranais, 


567.900 fr. (+ 172.700 fr.). 
(1) Période du 26 mars au 1° avril. 


ALLEMAGNE 


Un traité germano-russe. Au lendemain de 
l'échec de Genève, le Gouvernement allemand 
s’est rapproché du Gouvernement soviétique. Les 
deux pays ont entamé des pourparlers. Ils vien- 
nent d'aboutir à la conclusion d'un traité, dit 
traité de Berlin, qui a été signé le 24 avril. 

Le texte en à été publié. Il contient 4 articles 
dont voici le contenu essentiel : 

1 Neutralité réciproque en cas d'attaque non 
provoquée par l’une des parties ; 

2° Le point de vue précédemment exposé par le 
Gouvernement allemand concernant les articles 16 
et 17 du statut de la Société des Nations est con- 
firmé. L'Allemagne ne se considère pas comme 
obligée de participer à des mesures décidées par 
la Société des Nations ow par un groupe de puis- 
sances auxquelles elle ne pourrait pas donner son 
approbation ; 

3° Le traité d'amitié conclu à Rapallo est con- 
firmé et sera renforcé par le développement des 
relations économiques réciproques ; : 


» 


4 Une procédure arbitrale est convenue pour 
trancher le différend qui pourrait résulter no- 
tamment des obligations assumées par l’Allema- 
gne à Locarno et à Genève. 

Tout l'espoir de ce traité et le but des tracta- 
tions est dans l’article 2 qui est le plus important. 
Cet article abolit, non seulement l'esprit de Lo- 
carno, mais le fondement même de l'institution 
de la Société des Nations. 

C'est la ruine du principe de sanction contre un 
Etat agresseur qui inspire tout l'organisme de 
Genève, 

Les documents annexes à ce traitè en aggravent 
encore la signification, IL y est dit expressément 
que l'Allemagne ne participera jamais à une ac- 
tion collective des puissances contre la Russie, 
que cette action soit armée ou simplement écono- 
mique. Un des textes des annexes porte encore : 

« La question de savoir si dans un conflit avec 
une tierce puissance, l'U. R. S. S. est l’agresseur, 
avec effet d'engager l'Allemagne, ne peut être 
résolue qu'avec l'approbation de cette dernière. 


| De ce fait, une accusation éventuellement portée 


par d’autres puissances contre L'U. R. $. S$. et qui 
ne serait, de l'avis de l'Allemagne, pas justifiée, 
n'obligerait pas celle-ci à participer à des mesu- 
res quelconques motivées par l’article 16 du pacte. » 

Ainsi, sans compter que le fait seul de la signa- 
ture d’un pareil traité est inquiétant, son texte 
constitue une véritable menace. 

Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 15 avril 1926, 


par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


7 avril 15 avril Com- 
1926 1926 paraison 
Actif (En millions de reichsmarks) 
Ofenrodissa ins ee 1.228 1.281 
Orralétranper.; 5.9: 2 263 260 . — 8 
OUR  S UE RRREe 1.491 1.491 » 
Couverture en devises...... 481 218 — 203 
Argent et billon,......:,... 90 96 +: 6 
Portefeuille d'esecompte ..…. 1.228 1.2 » 
Avances sur gages......... 8 8 » 
Portefeuille-titres .,,,,.... 246 90 — 156 
Actifs divers ..,...... GE ROIS TALLT + 100 
Passif 
Capital versé. .,...,:,.:04 123 123 » 
Billets en circulation.,.... 8.061 2.190 —. 271 
Exigibilités à vue ......... 771 1.007 + 236 
Eftets réescomptés...,...., 330 210 — 60 
Passifs divers.......,...., 380 172 — 208 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 
Or 2 


| À 2e æ F1 = = sd D 

.IS£ls5|386 88) 2 | = |s8l SE 

Dates ce 2 2153 D2 SE Se S 5 El xs 
AE 4615 <l<s| 28 [ÈS] 2 | à [MS|ss 

8 | Sl8S| °| si Te) & ea SITE 
23 juil.1914/1.857 | »| vw | 335] 751] 12 | 1.891] 944 | » | 4 % 
28 fév.1926/1.187 | 174| 419] 94| 1.266] 9 | 2.31711.003 | 509! 8 ©? 
27 — ..11.192 | 190! 461] 89] 1.346] 25 | 2.822] 586 | 484[ 8 9 
6 mars...[1.197 | 208| 468! 89! 1.160! 4 | 2.780] 715 | 467 8 Ÿ 
5 — ..11.208 | 220) 476] 94] 1.167| 8 | 2.605) 875 | 447] 8 € 
23 — ../1.228 | 221] 483] 99! 1.095] 5 | 2.514! 963 | 460| 8 & 
3  — 1.228 | 263| 481] 90!.1.216| 77 | 3.160] 625 | 413] 7 % 
Tavril....|1.128 | 263] 4811 90! 1.228] 8 | 3.061! 771 | 330] 7 & 
B — 231 | 260! 2781 90! 1.228! 8 | 2.790 1.007 | 270 7 €? 


Les crédits à la Russie, — Les négociations entre 
Berlin et Moscou pour l'octroi de crédits à l’indus- 
trie russe se poursuivent, mais semblent être dans 
une période d'attente. En tout cas, il n’est plus 
question que de 300 millions de marks à avancer. 

La moitié du crédit, valable jusqu’au 31 décem- 
bre 1930, se rapporte à des ventes de matériel 
lourd pour l'outillage industriel ; l’autre moitié, 
valable jusqu’au 31 décembre 1928, à des ventes 
de marchandises immédiatement livrables. 

L'Etat garantit les avances, mais sa garantie 


$ 
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ne doit jouer que si la perte dépasse 20 % du prix 
de vente. … 

es pourparlers avec les banques prennent une 
tournure favorable. 


BELGIQUE 
Les fndicés des cours des valeurs mobilières à 
là Boursé dé Bruxélles au 1° février 1926. — Voici, 
d'après le Moniteur des Intérêts Matériets, quels 
sont les indices pratiqués à là Bouïse de Brüxel- 
lës au der février 1%6, compatés avec ceux au 
1% août 195 : 


Indices des cours des valeurs mobilières 
à la Bourse de Bruxelles 


Re AT de août Îér février 

Valeurs 1925 12. 
33 (19142100) 
Fondé d'Etat) 2.4 hein 69:87 67.72 
Obligations PR A NE EL AD GS LE SA EE 89.11 88.57 
BANQUES 2 ren III ATTEND ee 128.07 114.85 
Chemins dé fer 1,218 140.86 145:65 
FYAMIWAVS: ibm RUNIL TeLL IN 454186 » 
Métallurgie ASE rire steut 128.98 107.40 
HOUTS A COKE Eure eNeE a any 750:91 548.60 
Gharbénnages sisi ET 166:96 129.16 
Zinc et miriés iii. see hi fon 163.68 158.72 
Glaceries:: ni one. Cuir ets 595.08 648.94 
Verreries ::.:: PR RTE LS PEER 94:08 69.01 
LD ER CR ne RARE ER CRE 135.78 124: 
CONS TUCULON-7 20 SEE SRE 123,46 111.20 
Préctricite ES AU CR ET AR et 028 20 A 
TÉRLHGS SA NE Net dr 0 EUROS 298.67 
CIE UN NS DNS 115.80 101.44 
Sociétés coloniales .......:.... 403.83 583.30 
DIVÉTSES A. Een AN ISEUR UN rAR Re 329-892 » 
PÉLTOIESS RES EE RM Tee 68.51 73.48 
SHÉTOTEOS TES a NE EDEN Rene OPAAAE 7029 
Moyenne des valeurs à rev. fixe . .. 81,85 80.08 
Moyenne des val. à rev. variable 230: » 213:38 
Moÿenne générale .:...4..1.1:.8% 216.97 203,88 
Ainsi, les valeurs à revenu fixé come celles : 


à revenu variable ont sensiblement rétrogradé 
sur le marché de Bruxelles pendañt la période 
sûus revue, exception faite, cependärit, en ce qui 
concerne les chemins de fer. les actions de zinc 
et de 1nines et, enfin; celles des sociétés coloniales 
et pétrolifères. 

Mais, si l’on considère au coefficient 4 là valeur 
eñ or des titres, of est frappé par leur dépré- 
ciätion. Voici, ên effet, la valeur en of dé 100 francs 
de titres acquis en 1014. 

Indices dè la valeur-or des valeurs mobilières 
cotées à la Boùrse de Bruxelles … 
Auler août Auls fév. 


1995 1926 
| move 100) | 

BaATGUES Luis usa nar 32.02 28.71 
Chemins de Ter: DiNairs. far 29.21. 28646 
Tramiways :.:.,..:4.12 ONE SR pa LD » -100:99 
SIdÉTUPBIE 154 2sthra die hi 82.45 26.85 
FORTS CON ire etat Tin 187.75 135,90 - 
ChäThonHages ":,.!:i24 42.2 AT.74 7 88.29 
VINE MOT MINES in OMR e rune 40.90 38. 43 
GABETIES LE save à 6 LU Ne NEE 148.77 160.98 
N'ÉPTATIES Re scheme es 23.65 17.25 
NN LE UNE NE le DA AA ARE An En 83.94 SL. » 
CONSITHLUOMS Sri res 30.86 27.80 
HIÉCITICIR DU CIRE 0 >. VEN OUE 
ANRT S MES De crc or 0 2 78.15 64.67 
CHINOIS PET ON: HMS RUE AU 28.95 95.86 
COtohinles Aa een SSL 0095 Pre 
MIVETSES LR RAS OR EL Titan re » 50.49 
PÉTIOIS. ER PAR re es LEP be 18.57 
SEPÉTIPS ANUS MARNE ner 23.08 18. g8 
Moyenne générale. Actions ...., 57.50 54.44 


Or monnayé et en Fee SUR 


Ainsi, 


périeure à celle de 1914. 


GRANDE- BRETAGNE 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — 2 > Le bilän de 
la Banque d'Angleterre, pour la semainé finissant 


le 21 avril, s'établit comme: suit : 
Fu De d'émission Liv. sterl. 
Billets émis .:.,...,.52.04 0, uscess.e: 164080) 008 


Dette de l'Etat ....... Mioiccdasstee CHRIS UN 
Autres garanties ............. 0 0 0e MID ONO 


445.073.005 
di 164.523.005 
pre de Banque NE 


Capital social ./..,42etees. 0e .. ARS MODE 
Dépôts publics (y compris les comptes se 
du Trésor, des aisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc. }. 12. 406 092 
Dépôts divers 4.:.2::15.24/00 40e 100 ADO 
Traites à sept jours et diverses. ...... D ORAD 
Solde en ExCÉdENTt. ........vses.ressos D. 176. 005 


Garantiès en valéurs d'Etat... 


Aires gHranties" ES 
Billets en réserve.........ss...essesoe 24. 661.770 
Or et argent monnayés en réserve... . 1.836.498 

| 133 .299..326 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan dé la | 


Banqué d'Anpleterre (Milliers de livrés FeuseL 


>: @ & si 
a j + +.2 € PÉENS 

& + me Re oo Rs. 

a © = LE 5 nr = _|Tc 4 

5 & a ©. 583! à so 

Dates | SE Fm em |S2A| à |6E4 
8 = © SE Sn | © |: 

ri (æ) à De f ES 

à © F B ES |. Fo 

Ô (a à MS Ex © 


6 août 1914 27.629 86. 5.10 Ge 0m| 76.203/0. 9.967] 15-606 
3 mars19%6 145.551 141.721119:585 114.280 23.580, 19.72 


10, .;./145:508/Af 2461119.280/118.478 24.096 20.20! » 
172807, MAG: 562 141. 2071120:015114:197 24.105 20:08! » 
9% — ..:1146:8431141.6171122.778|116. 106 24.975 20,84| 
B1 æ ...1146. 7091149. 762/129.048/193:680 23.707: 18:41! L 
% avril... :1146.6951141 . 8991120 :147/113. 346 24. oh 20.40 ie : 
14: ...|146.4911140.717114.583)/106. 788 95.524 ES 28. » 
21 — .../46.410 140.1611115:5651107.201 95. 998 ». 


La question de la dette française. Ér Une note 
officieuse du ministère des Finances Han avait 
annoncé récemment la conclusion; entre la France 
et l'Angleterre, d’un accord provisoire devant per- 
mettre au Chancelier de l’Echiquier de faire état, 


dans ses prévisions budgétaires, de versements du ï 
Gouvernement français en rémboursement de Sa. 


dette envers la Grande-Bretagne. 
M. Winston Churchill a mentionné en effet. Je 


26 avril, dans sof EXPOSÉ financier à la Chambre 


des Comniunes, que la France ferait cette année 
à l'Angleterre, au titre de remboursement de sa 


dette, un versenient de 4 millions de livres ster- 
liñig, sans préjuger dès règlements à Ro à 


entre les deux Gouvernements: 


L’exposé budgétaire. — Le projet de budget pour 
1926-1927 à été exposé le 26 avril à la Chambre : 


des Communes par le Chancelier de l'Echiquier. 

Le total des recettes éséomptées est de 824 mil- 
lions 750,000 liv. st, et celui des dépenses prévues, 
de 820.641,000 liv. st, soit un excédent de recettes 
de 4.109.000 Liv. ,st. | 

M. Winston Churchill a annoncé l'intention du 
Gouvernement d'appliquer : à partir. du 1 mo- 
vembre prochain, une taxe de 9 % sur les paris 
aux courses, taxe qui doit produire. 1 million et 


‘| demi de 1iv. st, en 1926- 1927, et environ 6 millions 


seuls des titres des compagnies. de tram- 
Ways, de fours à coke, de zinc et de mines et des, : 
sociétés colonialés S ‘inscrivent à une ‘valeur- -0r su- es 


135. 25% 


Ge 


| jés Hégocià 


LÉ" 


_ de div. st. pour les exercices suivants ; à partir du 


1% mai, une taxe de 16 2/3 % ad valorem sur les 
papiers d'ernballage importés de l'étranger ; enfin, 
d'étendré l'imposition dés droits Mac Kenna aux 
véhicules automobiles à usage conimercial ; d'ac- 
croître d’un tiers ervirôn les taxes sur les véhi- 
culésS automobiles Servant au transport des voya- 
géurs et dés marchändisés ; d'élever de 33 1/3 à 
50 % les droits d'entrée sur les verres et instru- 
inents d'optique; de réduiré dé trois à deux mois 
lé délai accordé aux brasseürs pour lé paiement 
dés droits d'accisé, etc. 

Au tours de Son exposé, le Chancelier de l'Echi- 
quier à souligné l’abaissement du coût de la vie 
qui s’est manifesté en Angleterre pendant les der- 
nieïs mmoi$, Puis, après avoir décläré qu'un mon- 
tant de 7 millions de liv. st: serait prélevé par le 
Trésor sur les fonds destinés à l'amélioration des 
routes, il a fait allusion à la dette française, signa- 
länt notamment, comme nous le mentiorinons sous 
üme autre fubrique, l& promesse d’un versement, 
par le Gouvérnemeht français, d’une somme de 
4 millions de liv. st. au cours de l'exercice 1926- 
1927: L 

L'industrie houillère britannique. — Le premier 
ministre a repris lé 26 avril les conversations avec 


les délégués des mineurs et les représentants des 


propriétaires de mines, dans l'espoir. de trouver 
un terrain d'entente permettant d'arriver à un 
prompt règlement dé cette grave question des 


 charbonnages, qui commence à devenir inquié- 
c Lre+ , SRE 


tante, en raison de l’intransigeance des deux par- 
ties. Déjà; lé parti travailliste reproche au Gou 
vernement conservateur de n'avoir pas agi avec 
plis de fermeté dans lés négociations actuelles. 
En outre, dans cértains districts, et notamment 
célui dé Nottingham, les tineurs ont décidé de $e 
méttre en grève à la fin du mois dans Île cas où 

: fions én coürs n'auraient pas abouti à 
un accord satisfaisant. 

Les prix de gros: -— L'index-number des prix de 
gros de Sauérbeck, publié par le Statist, fait res- 
sortir un fléchissement des prix des marchandises 
en février dérnier, pour lé troisième mois Ssuccessi- 
vement. Il s’est inscrit en effet à 127,9, soit 1,1 % 


au-dessous, de- celui de janvier, et 10,6 % au-des-* 
sous de celui de février de l’année dernière ; c’est 
le niveau le plus bas enregistré depuis octobre 1922 


Le tableau ci-après permet de comparer quelques 


_ index-numbers mensuels pour les diverses catégo- 


riès de mäfclañdises : 
Tablèau comparatif de queloues index-numbers mensuels 
Gp Index-numbers Différ. en fév. 1926. 

., mensuels par rapport. à 
nan NE TIR "ES NES à 
30 28 31 27 juin fév. janv. 

juin fév.  jany. fév. 1914 1925 1926 

RH 1914 1925 1926 1926 — — + 
Produitsali. — —  — (0/0 0/0 0/0 

mentaires : | : Vs 

Végétaux... 66.5 129.3 106.1 103.6 — 55.6 —19.9 — 2,4 
Animaux... 97.5 165.3 152.3 154.6 <Æ 58.6 — 6.5 + 1.5 
Sucre; café, 
thé..::1:.: 51.8 98.6 88.3 


———— 


87,0 + 68.0 —11:7 = 1.5 


0.1 
Textiles... 80.6 172.6 153.6 146.0 + 81.9 — 9.6 — 4.9 
0.6 


premières. 85.7. 148,5, 136.6, 134,5 + 56.9 — 9.4— 1,5 


— —— " 


Moy: génér:: 81.2 1451 129.8 197.9 + 57.5—T06 2 11 
Les deux catégories : produits d'alimentation :t 
matières premières ont fléchi de nouveau. l'une ét 


, joe cette dernière accusant d’ailleurs la baisse 


à plus marquée, soit 1 1/2 % en moyenne. Il con 


 méficié 
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vient de signaler toutefois une orientation oppo- 
Sée des produits alimentaires animaux, qui ont bé- 
‘une houvellé avance de 1 1/2 %, ainsi 
que des substances diverses, égaiement en hausse 
dans l’ensemble. Le gi | 

Les divers articles figurant parmi les produits 
d'alimentation d'origine végétale sont à peu près 
tous en fecül, les Séules exceptions étant repré- 
sentées par la farine ét les pommes de têrre, qu 
se retrouvent sans changement. Le beurre, le por: 
ét les meilleures qualités de bœuf sont les articles 
ayant surtout contribué à la hausse des produits 
d'alimentation d’origine animale. Parmi les épices, 
les cours du thé se sont maintenus fermes, mais 
ceux du sucre et du cufé ont rétrogradé, à là Suite 
de l'avance dé janvier. Dans le groupe des su}, 
stances minérales, on note une reprise notable pour 
l'étain ; le cuivre a également gagné du terrain, 
mais le plomb, le charbon et le fer en barres en 
ont perdu. Le coton brut, la laine brute et diverses 
fibres s'inscrivent à des prix plus bas parmi les 
textiles. Enfin, dans le groupe des substances di- 
verses, le prix moyen d'importation des peaux est 
en reprise, et celui des bois est également. en 
avance, tandis qu'une baisse très légère a été en- 
registrée par le cuir, l'huile de palme, la graine 
de lin, et le nitrate de soude, 


‘La question de Mossoul. — Nous avons Signalé, 
dans riotre précédent fuméro, que l’ämbassaädeur 
de Grande-Bretagne, sir Ronald Lindsay, avait 
remis au ministre turc des Affaires étrangères un 
memorandum contenant les dernières propositions 
britanniques au sujet de la question de Mossoul. 

D'après les renseignements, d’ailleurs non, con- 
firmés, récemment publiés par la presse anglaise, 
ces propositions comprendraient notamment : une 
rectification de la frontière du territoire de Mos: 
soul dans la mesüre où pourront le permettre les 
limites naturelles et stratégiques ; l'octroi aû Goû- 
vernement turc d'ün emprunt de 20 millions de 
iv. st, ainsi que d’un cértain pourcentage des 
äctions d’une Société qui serait créée spécialement 
pour l'exploitation du pétrole de Mossoul ; enfin, 
la conclusion, éntre l'Angleterre et la Türquie, 
d’un pacte de neutralité añalogüe au pacte récem- 
ment conclu pour la Syrie entre le Gouvernement 
françuis et celui d'Angora. 


POLOGNE 
Les Ghérations de là Botrse de Varsovie en 
1925. — D'après les renseignements publiés par 


tiotré confrère « La Pôlogtie », les opérations de 
la Bôourse dé Varsovie ont atteint, en 1925, une 
Somnie dé 724.608.000 Zlotys, au lieu de 528.708.600 
zlotys en 1924, cette augmentation, qui $’est mani- 
féstée surtout dans les prémiers mois de l'année, 
ayant re surtout sur les tranSactions de mon- 
naies, devisés et billets de banque. 

Les transactions d'obligations Se sont élevées 
&eulement l'année dernière à 16.489.100 zlotÿys Con- 
tre 17.809.800 zlotys en 1924, et les négociations 
d'actions à 19.001.600 zlotys contre 40.205.600 zlotys, 
la répartition des opérations pour cette derniere 
catégorie de titres ayant été la suivante êén 1925 : 
7.624.828 zlotys pour les industries métallurgiques ; 


2.637.539 zlotys pour les industries mécanique et 


éléctrique ; 1.888.669 zlotys pour.lindustrie , mi- 
nière : 1.953.258 zlotys pour les industries de l’ali- 
mentation ; 290.49 zlotys pour l’industrie chimi- 
que; 404.029 zlotys pour l’industrie minérale; 1 mil- 
lion 884.611 zlôtys pour l’industrie textile ; 25.261 
zlotys pour l'industrie du bois; 488.639 zlotys pour 
lé commerce et le transport ; 1.738.873 zlotys pour 
les banques ; 64.927 zlotys pour les autres indus- 
tries. TV 

Les monnaies, devises ét billets de banque ont 


constitué l'élément le plus important de l’activité 
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de la Bourse de Varsovie en 195, avec un mon- 


tant de transactions de 689.113.100 zlotys, contre 
470.693.200 zlotys en 1924. 
SUISSE 
Le coût de la vie. — Tes indices du coût de la 


vie au 1% janvier 1925 et au 1 His 1926 se com- 
parent de la façon suivante : 


1° janv. 1er déc. Le janv. 
Index du com- 1925 1925 1926 
merce de détail | : 
pour les villes 1e En% En % En% 
suisses de l'U- juin (base (base (base 
nion Suisse des 1914 == 100 = 100 — 100 
Sociétés de con- En En auls En aulr En aul® 


sommation. fr. fr. juin1914 fr. juin 1914 fr. juin 14 

Lait et prod. lai- Le ne =. be 
tiers Pass 349 518 169 577 169 570 167 

Graisses ethuiles "nt 
alimentaires. . 40 65 161 63 157 73 156 


Céréales. 2:14 20129090 EN 880 07 232 LA15E 
Légumineuses Le PRE AE LV ARABES Êe 16 167 15 165 
Viande: 198 85 LE 17728806 24140 9334 169 
US UNE 40 924080 88 910 925920 
Pommes de terre 47 60 126 42 89 42 89 
Sucre etc 38 60 158 412-182 47 122 
Produits acces- 

gOiTes ironie 36 97:#4108 58 159 58 160 
Ensemble des 


966 1.638 


eee me Re Eee 


prod. aliment. 


Totale Ter 1.067 1.828 1171 1.735 163 1,729 162 
ETATS-UNIS 

Ratification de divers accords. -- La consolida- 

tion de la dette française. — Le Sénat américain à 


ratifié le 26 avril, par 55 voix contre 20, l'accord 
pour la consolidation de la dette belge envers les 
Etats-Unis, et, le lendemain, les accords pour le 
règlement des dettes de la Lithuanie, de la Letto- 
nie, de l'Esthonie et de la Roumanie, 

En ce qui concerne la dette française, des pro- 
positions de règlement ont été présentées officiel- 
lement le ?3 avril par l'ambassadeur de France à 
Washington, M. Henry Bérenger, à la Commis- 
sion américaine des dettes, qui en poursuit actuel- 
lement l'examen. Ces propositions, dont nous 
avons donné dans. notre numéro précédent les 
lignes essentielles, sont basées sur la capacité de 
paiement de la France, principe accepté par le 
Gouvernement américain et la Commission des 
dettes comme fondamental pour tous les règle- 
ments. Notre ambassadeur a insisté sur le fait 
que notre pays a toujours considéré comme sacrés 
les contrats internationaux, et il a souligné que 
le plan de règlement proposé par la France tenait 
compte à la fois de la situation financière actuelle 
de notre pays, des créances qu'il doit recouvrer 
en vertu des traités, et des conventions actuelle- 
ment en cours. 

D’après les renseignements de source officielle, 
l'examen des propositions françaises par la Com- 
mission américaine se poursuivrait de la façon la 
plus favorable, maïs il existerait encore certains 
points de divergence. Bien qu'aucun détail n'ait 
été officiellement fourni sur les points restant à 
régler, les principales oÿjections de la Commis- 
sion porteraient, d’après divers télécrammes re- 
çus de Washington, sur le chiffre total des verse- 
ments à effectuer en soixante-deux ans, soit 6.750 
millions de dollars, qui serait trouvé insuffisant, 
sur le montant des premières annuités, fixées à 
2 millions de dollars, qui serait jugé trop. faible, 
et sur la clause de sauvegarde, considérée par la 
Commission comme inutile et inefficace. 


La question de Tacna et Arica. — Un manifeste 
a été publié par le président de la République 
péruvienne, constatant que, malgré leur bonne 
volonté, les Etats-Unis n'ont pu résoudre la ques- 
tion de Tacna et d’Arica. Le président du Pérou 
propose en conséquence de confier à la Société des 
Nations l'administration du territoire. contesté, 
afin de préparer le plébiscite définitif. : 

En dernière heure, on annonte que la Commis- 
sion du plébiscite aurait décidé à l'unanimité de 
prolonger de vingt-cinq jours la période d'inscrip- 
tion sur des listes électorales pour le plébiscite 
concernant les territoires de Tacna et Arica. 


La création de zones franches dans les ports 
maritimes. — La Commission sénatoriale du Com- 
merce à émis un rapport favorable au projet du … 
sénateur Jones, prévoyant la création de zones 
franches dans les ports des Etats-Unis. Le privi- 
lège d'établir et d'exploiter de telles zones, ordi- 
nairement une par port, serait accordé à des ad- 
ministrations publiques par le ministre du Com- 
merce. Des marchandises, nationales ou étrangè- 
res, seraient admises en franchise dans ces zones 
et pourraient y être manipulées, toute fabrication : 
y demeurant toutefois interdite. Les opérations y 
seraient surveillées par des fonctionnaires des: 
douanes, nommés par le ministre du Trésor. 


La Commission estime que l'établissement de A 


ces zones franches contribüerait au développement 


du commerce américain dans les pays étrangers, 


et, en ‘entraînant la formation de grands centres 
de réexpédition, aiderait à l'amélioration de la 
situation de la marine marchande des Etats-Unis. 


Les prix de gros. D'après les renseignements 
publiés par le Bureau de statistiques du ministère 
du Travail, l’index-number des prix de gros, cal- 
culé d’après les prix moyens mensuels de 404 caté- 


gories de marchandises, s’établissait, pour février 


dernier, à 155, contre 156 pour janvier 1926 et 160.6 
pour février 1985, l'’index-number moyen de 1913 
étant pris comme base de comparaison, soit 100. 
Voici, pour les divers groupes de marchandises, : 
comment s'établit la comparaison pour les deux. 
premiers mois de l’année en cours et le ro 1e 
février de l’année dernière : 


Index-numbers des prix de gros, par groupes 


de marchandises, en février 19%, janvier et février 206 Ë 5 


. Févr. Janv. Févr. 
1925: 19264 1926. se de 

Produits de la ferme, 12.647001 161.5 151. 8 14. 9 si 
Altmentation étC.c3 525 qui NRA 6. 166.2; 
Vêtements, étoffes. etc. .......,..... LS 1900 185:5 
Eclairage et chauftage.............. 174.5 446.5 
Métaux et articles en métal. ..:...., 135.6 128.9 
Matériaux de constraction....,...... 182.8 177.9 
Produits chimiques et PRRSSS 

QUES IS UN NS AIRES PAR 134.5 133.2 
Articles d'ameublement............. 172.5 164.97463: LE 
Diverses, RUES Men rE pe ee 124.5 135.3 _182.9 Je 

Index-number général CAES 7 160.6 156.0 155.0 . 


Si l’on compare les prix de février dernier, a 
ceux du mois de janvier précédent, on voit on 
y a eu diminution pour les produits de la ferme, 


, les produits d'alimentation, les vêtements et étof- 


fes, les métaux et articles en métal, les matériaux 
de construction, les produits chimiques et phar- 
maceutiques, les articles 
produits divers, ces derniers ayant fiéchi d’une 
manière appréciable, soit 1 3/4 % environ, en rai- 
son de la réduction des prix des fourrages et du 
caoutchouc. Par contre, les combustibles accu- 


sent une hausse marquée: par rapport: aux prix. 2 


de janvier. 


Au total, sur les 404 catégories d'articles consi- 


dérées, la comparaison des prix de février à ceux 
de janvier montre de “al Y a eu en dans 


188,00 
179 RES 
198, RSA 
177, TASER 


139.8 ia 


d'ameublement et les 


\ 


(1782) 


53 cas, et diminution dans 160 cas, tandis que 
dans 191 cas, il m'y a eu aucun changement. 


Les prix de détail des produits d'alimentation 
en 1925. — Voici, d'après les chiffres fournis par 
le Ministère du Travail, comment se présentent, 
pour l'ensemble des principaux articles de con- 
sommation courante, les fluctuations mensuelles 
enregistrées pour 1924 et 1925 : | 

Index-numbers mensuels des prix de détail 
des principaux produits d'alimentation aux Etats-Unis 
en 1924 et 1925 


1924 1925 1924 1925 
Janvier... 7149 154.3 JU Eau 1433 159.9 
Février .…... 147 151.4 ADVERSE 144.2 160.4 
Mars 144 151.1 Septembre .. 146.8 159.0 
AREA ERA 141 150.8 Octobre ..... 148.7 161.6 
MAPS 141 151.6 Novembre …. 150.1 167.1 
TURN. 142.4 155.0 - Décemibre ... 151.5 165.5 


La moyenne pour l'année entière s'établit à 
157.4 en 19%5, comparativement à 145.9 en 1924, 
soit un accroissement d'environ 7,9 %. Pour la 
période comprise entre décembre 1913 et décem- 
bre 1%5, l'augmentation ressort à 77,9 %. 

Pour trente-deux villes considérées, on a observé 
sans aucune exception l’année dernière, par rap- 
port à l’année précédente, une augmentation du 
coût de la vie allant de 0,7 % à 6,6 %. A New- 
York, l'augmentation des prix s’est établie à 3,8 %. 


La situation, — Le comité central qui assure 
l’ordre à Pékin en l'absence de tout Gouvernement, 
a été renforcé par l'adjonction de deux membres 
nouveaux, l’un partisan du maréchal Ou Peï Fou, 
et l’autre, l’un des principaux dieutenants du ma- 
réchal Tchang Tso Lin. 


Les différents postes ide commandement sont oc- 


cupés par les troupes de Moukden, qui se montre- 
raient disposées à laisser le soin de constituer un 
nouveau Gouvernement au maréchal Ou, Pei Fou. 
Mais celui-ci Se trouve retenu dans le Honan par 
des troubles graves. 

Les forces mandchoues poursuivent au nord leur 


campagne contre l'armée dite « nationale », qui 


tente de se réorganiser derrière la Grande Mu- 
raille. 
JAPON 
Mort de l’ex-empereur de Corée. — Un télé- 


gramme de Séoul a annoncé le décès de l’ex-empe- 


reur de Corée, Yi-Ouang. Celui-ci, qui avait suc- 
cédé à son père Yi-Hiung en 1907, avait été déposé 


, le 22 août 1910, lors de l'annexion de la Corée-par 


le Japon. 


‘Le marché des valeurs mobilières. — Il résulte 
des chiffres récemment publiés par le « Bulletin » 
de la, Société d'Etudes et d'Informations Economi- 
ques, que les transactions au Stock Exchange de 
Tokio ont été, en 1925, sensiblement plus actives 
que pendant les trois années précédentes : 


Dividende 

Nombre ‘Commis- des actions 

des tran- sions Profit du Stock- 

sactions prélevées net Exchange 
| (Yen) (0/0) 
1920 1er semtre., 24.743.090 » 2.300.000 13.5 
— 2 — 12.720.000 » 952.000 Fer. 
1921 17 — 19.103.000 » 1.846.000 12 
— 2% — 20.143.000 2.210.000 2.153.000 14 
1922 17 — 16.996.000 1.860.000 1.918.000 12.5 
— Rene 12.792.000 1.398.000 1.729.000, TE 
1923 17 — 22.533.000 2.309.000 2.498.000 16 
Ur ge 9.954:000 958.000 1.217.000 8 
1924 17 — 11.163.000 1.347.000 1.520.000 10 
— 2, — 12.437.000 1.519.000 1.651.000 10.4 
1925 17 -— 17.831.000 2.239.000 82.250.000 14 
— 2 — 19.077.000 2.327.000 2.302.000 14 
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Il peut être intéressant de signaler ici que ie 
Stock Exchange est régi au Japon par une société 
anonyme qui contrôle toutes les opérations, sous 
la surveillance de l'Etat, et qui endosse toute la 
responsabilité des opérations. Comme en Angle- 
terre, les « brokers » ne sont pas des officiers mi- 
nistériels, mais des individus privés offrant cer 
taines garanties, et responsables vis-à-vis de la 
Société du Stock-Exchange. 

La ville d’'Osaka possède une organisation sem- 
blable à celle de Tokio, et les résultats obtenus au 
cours des dernières années y sont à peine infé- 
rieurs. 

Nous rappellerons enfin qu'alors que le capital 
global investi dans les valeurs mobilières ne dé- 
passait guère deux milliards de yen il y a une 
vingtaine d'années, il est aujourd'hui supérieur à 
vingt milliards de yen. 


PERSE 


Le couronnement du nouveau schah. —— Le cou- 
ronnement du nouveau schah de Perse, Riza Pah- 
lavi, a eu lieu à Téhéran le 25 avril, avec une 
grande solennité. Le prince héritier, les hauts 
dignitaires, les membres du cabinet persan, le 
corps diplomatique, etc., assistaient à cette céré- 
monie. 

De grandes fêtes, qui ont duré plusieurs jours, 
ont été données à cette occasion. 


Revue Commerciale 


Blé : La situation: les cours. — Vins: Le mouvement des vins 
dans les 6 premiers mois de la campagne; la situation ; les cours. 
— Sucres: La situation; les cours. -— Cafés ; La situation; les 
cours. — Textiles: La situation; les cours. — Soies: La 
situation ; les cours. — Métaux : Les cours. — Caoutchoucs : 
Les cours. 


Blé. — Les prix sont très soutenus, sur tous les 
marchés, et la principale cause de cette tendance à 
la nausse est la réduction sensible de la première 
évaluation de la récolte en Argentine. A cette consi- 
dération s'est ajoutée, pour nous, la hausse des 
changes. 

A Paris, le cours évolue autour de 161 pour le cou- 
rant, mai à 161,7. 

Farines-fleur. — La fermeté des cours s'accentue. 

A Paris, on cote de 206 à 207. 


Vins. — On vient de publier le mouvement des vins, 
d'octobre à mars, c’est-à-dire pendant les six pre- 
miers mois de la campagne 195-196. 

Les sorties de la propriété se sont élevées, dans ce 
semestre, à 25.561.024 hectolitres. A fin mars, le stock 
chez les commerçants était de 12.268.033 hectolitres. 

Enfin, les quantités soumises au droit de circula- 
tion ont été, dans ces six mois, de 25.432.040 hectoli- 
tres. 

En Alsace et en Lorraine, les sorties de la proprièté 
depuis le début de la campagne ont été de 108.081 hecC- 
tolitres : le stock, chez les commercants à la fin de 
mars était de 364250 hectolitres ;: les quantités sou- 
mises au droit de circulation d'octobre à fin mars 
ont été de 640.464 hectolitres. 

En Algérie, les sorties de la propriété d'octobre à 
fin mars ont atteint 7.357.661 hectolitres ; le stock 
commercial à fin mars était de 987.103 hectolitres. 

Les transactions sont peu importantes. Sur aucun 
de nos marchés on n'a «Onstaté de variations de 
Cours. 

A Paris, au marché de Bercy, les prix restent sans 
changements bien notables, mais très fermes nêéan- 
moins. Des vins rouges du Midi 8e se paieraient de 
86 à S fr. des % de 95 à 97 fr. Des vins d'Algérie 
auraient été traités de 118 à 135 fr., suivant degrés. 
Des vins blancs de diverses provenances, 8, ont vu 
les prix de 92 à:940 ; des vins d'Algérie, faisant 100, 
ceux de 120 à 125 fr.; io, ceux de 130 à: 132 fT. 
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Aîcaols. — Marché très ferme. 

À la Bourse de Commerce de Paris, on a coté 1es 
alcools libres: courant, 855 fr.; mai, 855 fr: mai-juin, 
865 fr.; juillet-août, 8%5 fr. l'hectolitre nu 100, 

Sucres. —: Les cours, après un recul passager, se 
sont raffermis depuis quelques jours. La hausse des 
cours a été général, ; 

La raison principale de l'amélioration de la ten- 
dance a été l'agitation qui s’est manifestée à Cuba, 
agitation qui à déterminé l'intervention gouverne- 
mentale, en vue d'éviter que le malaise dont souffre 
l'industrie sucrière de l'île depuis que les prix ne 
sont plus rémunérateurs, ne dégenèré en Une Clrise 
virulente. 

Un autre élément a contribué à Soutenir le marche 
mondial : la grève des chemins de. fer Cubains. 

À Paris, la tendance des prix reste à. la fermeté. 

On_a coté : avril, 858; mai, 250: 

Gafés. — [La tendance des prix s’est améliorée de- 
puis quelques jours. Au Brésil, aussi, on a noté un 
sentiment plus favorable: la spéculation y travaille 
d'ailleurs à accentuer la hausse. 

À Paris, malgré des fluctuations 
tendance est restée très ferme. 5 

Au Havre, on a coté (50 Kilos), 674-675. 

Textiles, — Coton. — Les affaires sont calmes et les 
cours ont faibli depuits le début de la semaine. Ce- 
pendant, on note officiéllement que la consommation 
de coton, aux Etats-Unis, progresse sans cesse. 

Sur nos places, malgré la tension des changes, les 
cours sf sont tassés. On cloture sur une baisse sen- 
sible. 

Au Havre, on a coté (50 kilos), 
nai, 664. 

Laîines. — Tes cours sont restés soutenus. Sur Îles 
belles qualités, on a même enregistré une haussei 
importante des prix. 

Au Havre, on cote (100 kilos), pour le Courant 1.840, 
pour juin. 1.830. Fe | 

Soies. — Les cours sont sans fermeté, suivant les 
indications des places étrangères. 

À Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait : 

Grèges : Cévennes extra 9/11, 490 fr; % ordre 12/16, 
3% ; Italie exquis 11/13, 450-455: extra 10/12, 440 : clas- 
sique 9/11 10/12, 43: réaline 12/16, 399 ; pyrie der vues. 
12/16, 375-385 ; 9e ordre 91152095: 

Organsins : Italie extra 19/21, 500: 1e ordre 20/22, 
480 ; Syrie der ordre 20/22, 440 : 2e ordre 20/22, A5: 485. 

Shanghai est plus actif. On y a Coté : 

Grèges Chine’ filafures : Double Eagle extra et 
I 16/18, 440 fr.;: Colossus extra et I 13/15, 430 ; Victory 
extra et I 16/18, 485 : Minchew fil. Cloud and Crane 


importantes, la 


pour le courant 663, 


13/15, 395. 

Méÿaux. — Voici comment s'établissent, en die 
heure, les cours des métaux sur ie marché anglais : 

Comptant Terme 

Cmvre.… 57. 3/9 cl 56.16/3 57.18/ 9 cf 57:13/ 9 
Etain... 274. 7/6 cl 981. 2/6 268. 7/ 6 c/ 269. 7] 6 
Plomb 28. 0/.. C/ 217.16) 6 29.187 9 cl228 879 
PAT site cl. 31,187 9 82.18) D cho 
Argent. 929, 9/16 c/ 29. 1/4 29. 7/16 c} 29. 1] 
Cris 84/11 1/2 e/ 84/11 1/2 


Gaoutchougs. — Cours pratiqués à la Boire du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
avril, 80 A:-34 V. (30 N.): mai, 32.50 A.-3450 V. (21% 
\.);. juin, 32560 Ah Vi 128 «A 88 VA 


Assemblées générales de Sociétés 


MWagons-Lits,  — Tassemplée annuelle qui s'est 
tenue le 20 avril à Bruxelles a approuvé les comp- 
es de: l'exercice 195 qui font ressortir un béné- 


L'assemblée extraordinaire qui a suivi, | 
le Conseil à réaliser, par -Fempront, une FORME : 
d'un milliard. AMEN 


fice net “à 49, 738. 552 francs après un ensemble dé: 
prélèvements de prévoyance atteignant près de 


29 millions: 1/2 Avec le report antérieur, le solde 


disponible s'élève à 53.681.318 fr. Le dividende de 


40 fr! belges (net d'impôt) qui a été décidé, marque 
une augmentation de 25° % sur celui du précé dent 


exercice qui reséortait à 82 francs belges, compte 


tenu de la’ division dés actions. AU cours de lPas- 
semblée, le président a confirmé qu ‘un accord 
était intervenu avec les Soviets et qu'un premier 
irain circuleraït en Russie vers la fin‘ de juillet. 


Compagnie Générale des Omnibus de Paris. — 
«Rétnis 716522 avr, 


“sous la présidence de M, 
Maurice-Binder, :les actionnaires ont approuvé. les 
comptes de l'exercice 1925 qui présentent un salde 
créditeur de 12.260.685 fr. 
port antérieur (156.817 ir. 74) un total disponible 


de 12.416.503 fr. 31. Gette somme a été répartie : 


comme suit : Intérêts à 5 %, soit 25 fr. brut par 
titre à chacune des 155: 23T actions de capital : 
3.880.775 fr. Amortissement de 8.600 actions : 


6.600.000 fr. Report À) nouveau 


capital et à 33.fr. par action de jouissance, Un 
acompte de 2% fr. ayant déjà été mis en distribu- 
tion pour les actions non amorties, le solde, soit 
88 tr 
26 courant, sous déduction des impôts, soit à rai- 
son de : 2% fr. 56 par action nominative de capi- 
tal, 22 fr. 05 par 
27 fr. 6 par action nominative de jouissance, 
2 in. X9 par action de jouissance au porteur. A 
partir de la même daté à lieu ie _remhourse- 


ment des 3.600 actions à amortir à raison de 500: 


francs par titre avec remise d’une action de ja 
sance. 
MM, Dubos et Mariage, 


agministrateurs sr 


tants, ont été réélus. 


Chemins de fer de Paris a Lyon et à la Médi- HAUTS 
terranée. — L'assemblée qui s'est tenue le 23 avril | 


dernier, sous la présidence de M. Gabriel Cordier, 


a approuvé les comptes de l'exercice 1925. Le di 


57 formant avec le re 


“ mil- 
lion 800.000 fr. Dividende de 33 Îr brut à chacune ne 
se 200.000 actions de capital ou de jouissance :. 
: 135, F8 ir. 2LVbe. 
. dividende à donc été fixé à 58. Ti par action de . 


par titre, a été mis en paiement depuis (po 


action de capital au porteur, ere 


RE D à ER O 


dende a été fixé à 70 fr. pour les actions de capital. e 


et 50 fr, par action de jouissance. Il sera mis en, À 
sous déduction de l'a È 


pains le 1% mai, 
de 20 fr. aux actions de capital et de 10 fr. ay 


actions de jouissance. Le solde net du coupon s'ét * : 


blit comme suit : action de capital nominative 44 


francs, action de capital au porteur. 36 fr. sut AG- 
tion de jouissance mominative 35 fr.-80, ‘action de 


jouissance au porteur 30 fr. 49. Le rapport du Con- 
seil signale que le déficit, qui avait été de 253 mil- 
lions en 192, est tombé à 53 millions en 1924 et est 
a à ï, ; É millions <a _… La recette totale, 

Ma; Hu 8 os 


1e a de Han 


est en majeure De He ui de os re AU 
tion du 1% janvier 1925. Les dépenses d’exploita- : 


tion ont atteint 2.221 millions en augmentation de 
305 millions, soit 15,9 % sur 1924 L'assemblée à 
renouvelé les ‘pouvoirs, comme administrateurs, 


de MM. Gabriel Cordier, Augustin Blanchet, Ga- ; 


briel Alapetite, Alfred Fraissinet et André Silhol. 


Crédit Foncier. de RCA es Présidée par 
M. Laroze, l’assemblée annuelle des actionnaires, 


qui s’est tenue de 26 avril dernier, a approuvé les ' 


compos de l'exercice 1925. Le dividende a été fixé 
à 80 fr. par action, y compris l'acompte de 36 fr. 
payé Je 1%. janvier dernier. ke. Hptee, soit 4 ri 


a autorisé 


| 


sera mis en paiement le 1# juillet. L'assemblée 


_a ratifié la nomination de M. Gombarieu, comme 


administrateur et a réélu aux mêmes fonctions, 
MM. Lanes, de La Rochefoucauld, Lem et Parmen- 
tier. M. Jean Clos a été nommé censeur. Le rap- 
port qui à été présenté par le Conseil indique que 


Téspoir, exprimé l'an dernier, d'un retour prochain 


à des conditions économiques plus favorables, ne 
s'est pas réalisé. Le loyer de l'argent ayant aux- 
menté, le Crédit Foncier n'a pu faire à l'épargne 
l'appel que rendaient nécessaire et l'épuisement 
des fonds des précédents emprunts et les demandes 
de prêts toujours considérables qui lui sont adres- 
sées. Malgré les obstacles qui s'opposent actuelle- 
ment au développement de ces affaires, le Crédit 
Foncier a pu réaliser de nouveaux progrès, et 
l'exercice 1925 a été « l'un dés plus largement bé- 
néficiaires » que l'établissement ait connus. 


Grédit Lyonnais. L'assemblée générale ordi- 
naire des actionnaires s'est tenue à Lyon, le 27 
avril dernier, sous la présidence de M. le baron 


_ Brincard. Les comptes de l'exercice 1925 font res- 


sortir un bénéfice de 42.928.140 fr. 23. Le dividende 
a été fixé à 80 francs. Un acompte ayant été déjà 
mis en paiement, le solde de 45 francs sera payé 
le 29 septembre PEAU 

Le rapport fait ressortir que, d'un exercice 2 
l'autre, les dépôts et comapies courants créanciers 
se sont accrus de près d’un tiers. L'escompte du 
papier commercial à sontinué à se RARE Les 
opérations réalisées sur le marché de Paris pour 
le compte de la clientèle par les services de Bourse 
ont atteint, au cours du dernier trimestre de 
l'exercice, un volume exceptionnel], le nombre des 
ordres ayant dépassé de 35 % le chiffre des mois 
correspondants de l'année précédente. 

MM. Rosselli et Brouty, administrateurs sor- 
tants, ont été réélus. 


Banque Nationale de Grédit. — L'assemblée gé- 
nérale ordinaire des actionnaires s'est tenue ie 
28 avril, sous la présidence de M. René Boudon. 
Le rapport du Conseil d'administration montré 
que — malgré les difficultés financières de l’année 
écoulée — Ja nouvelle étape parcourue par l'Eta- 
blissement marque un développement des diffé- 
rentes branchés de son activité. 

Le total du Bilan dépasse 4 milliards, en aug- 
mentation de plus de 900 millions sur celui de 
l'exercice précédent. Au cours de l'année 1925, la 


Banque Nationale de Crédit à ouvert les agences 


de Briey, Joigny, Morhange, Oloron-Sainte-Marie, 
ainsi que deux. bureaux de quartier dans Paris et 
sa banlièue, et onze bureaux hebdomadaires en 
province. 

Les bénéfices nets s'élèvent à 3. 092.927 fr., en 
augmentation de 648. 247 fr. sur Ceux de 1924: Le 
dividende à été fixé à 45 fr. par action — repré- 
sentant 9 % sur lesquels un acompte de 22 fr. 50 
a été mis en paiement le 15 janvier dernier. Il re- 
vient donc aux actions 22 Îr. 50 pour solde du 
dividende. Les parts de fondateur recevront le 
maximum de onze francs permis par les statuts. 

Ces diverses sommes sont mises en paiement, dès 
maintenant, aux caisses de la Banque, sous dé- 
GRCHON des impôts, soit à raison de :, 


18 fr. 45 pour les actions nominatives ; 

14 fr. 05 pour les actions au porteur ; 

9 fr. @ pour lés parts de fondateur nominatives ; 

7 fr. 54 pour les parts de fondateur au porteur. 

Après une allocution du Président, très chaleu- 
reusement applaudie, toutes les résolutions ont été 
adoptées à l'unanimité. L'Assemblée a réélu comme 
administrateurs, pour une durée de six années, 


MM. A. Seyrig, Paul Valayer, Louis Vincent. 
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PETIFES NOUVELLES 


van À l'Institut Coloniai Français. — L'Institut. Colo- 
nial Français a donné, le 27 avril, son déjeuner éous 
: Fans de M. Raoul Péret, ministre des. Finan- 
M. Léon Perrier, ministre des Colonies, assistait 
à or manifestftion, qui réunissait plus de deux 
cents personnalités, parmi lesquelles : MM. Hano- 
taux, Le Trocquer, Chaumet, Meésimy, André Hesse, 
Robert Thoumyre, anciens ministres; les maréchaux 
Joffre et Franchet d'Espérey; MM. Dausset, Bluÿsen, 
Reynald, génateurs ; Angoulvant, Delmont, Merlant, 
Outreÿ, de Warren, députés ; le gouverneur général 
Olivier et les gouverneurs géhéraux honoraires 
Roume et Kôbluko wski* les généraux Claudon, Du- 
val, de :Trentinian : M. Guiratd, commissaire général 
du Comité national pour la contribution volontaire. 
Au dessert, l'amiral Lacaze, ancien ministre, pré- 
sident de l'Institut Colonial Françüis, a salué les mi- 
nistres et exposé-le sens de cette réunion, dont le put 
était de montrer la voie à l'initiative privée pour 
rallier à Îa contribution volontaire le concours de 
tous les milieux coloniaux de France et d'outre-mer. 
M. Octavè Homberg prit ensuite la parole et dé- 
montra comment notre actif colonial doit contribuer 
“à soutenir le franc. 
Enfin, M. Raoul Péret, dans une brève allocution, 


| a parlé de la Caisse d'amortissement et de la Contri- 


bütion volontaire. Il à conclu ainsi : 

« Il s'agit de commencer l'amortissement de la dette. 
Toutes les sommes que nous récevrons iront à la 
caisse d'amortissement autonome qui va être créée. 
Je n’attends pas de cette souscription les 300 milliards 
nécessaires à l'amortissement de la dette publique. 
Personne ne peut penser que j'aie des vues aussi 


L ambitieuses. Mais cette souscription constituera pour 


moi le moyen le plus efficace de mesurer la con- 
fiance du pays dans la monnaie nationale. J’attache 


| plus d'importance au ‘nombre des souscripteurs qu’au 


montant de chaque souscription. » 
un Société d'Economie Nationale. — Dans sa Séance 


| du 16 courant, la Société a traité, sous la présidence 


d'honneur ge M. Serruys, directeur des accords com- 
merciaux au ministère du Commerce, et sous la prési- 
dence effective de M. de Lavergne, la question du 
dumping. 

M. P. Domergue, secrétaire général de la Societé, 
a recherché, dans l'exposé extrêmement attachant 
qu ‘il a présenté, à définir exactement le dumping, 
les conditions dans lesquelles il s'exerce en diffé: 


| rents pays, et‘l'évolution qu'il a subie du fait de la 


guerre. Notre distingué confrère a souligné aussi que 
ee procédé de guerre économique, très ancien, était 
pratiqué bien avant qu'on n'invente le mot dumping, 
et que les libre-éChangistes se sont élevés contre Jui, 
depuis Adam Smith jusqu'à nos représentants de 
l'école libérale, 

La prochaine séance a lieu ce Soir, 30 courant, 
sous la présidence de M. Lucien Romier ; la question 
du budget en période d'inflation y sera traitée sous 
la direction de M. Lecarpentier. 

nan Sotiété Anonyme es Etablissements Repusseau 
et Cie. — L'assemblée générale dé la Société Anonyrmé 


| des Etablissements Repusseau et Cie se réuñira le 
3 mai 19%6. 


Les bénéfices se chiffrent à 1.475.120 fr. 22, après 
amortissements, et permettront probablement une 
répartition de 18 francs par titre, mette d'impôts. 

Lé Conseil d'administration à établi Son bilan avec 
la plus grande prudence et à constitué aux postes 
Amortissements et Prévision pour impôts des réserves 
considérables eu égard à la création récente de la 
Société. 

Les exigibilités s'élèvent à 5.078.212 francs, contre 


un réalisable ‘de 6.370.117 francs dont 1.689.194 francs 


à Caisse et banquiers, 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 29 avril 1926. 

Les dispositions générales du marché se sort 
sensiblement raffermies au cours de la période sous 
revue, Ce revirement à été surtout la conséquence 
‘de rachats de vendeurs à découvert sur des avis 
plus favorables qui nous sont parvenus des places 
étrangères. En effet, il paraît certain qu'il existait, 
_ sur quelques valeurs directrices, des positions à 
la baisse que les Spéculateurs se sont hâtés de li- 
yuider en prévision d’une reprise possible. 

D’autres facteurs ont également contribué au re- 
dressement de la plupart des groupes, notamment 
le vote définitif du budget et la ratification par 'e 
Sénat américain des accords intervenus pour le 

règlement des dettes de divers pays. Ces accords 
encouragent les boursiers à croire que notre am- 
bassadeur à Washington pourra conclure un ar- 
rangement équitable qui nous assurera l'obtention 
de crédits. 

Enfin, äl faut bien admettre qu "il existe actuielle- 
ment des disponibilités abondantes qui attendent 
un indice favorable pour s'intéresser au marche 
des valeurs. 

MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Bien qu'infiuencées Par la tenue 
du marché des changes, nos différentes categories de 
renies paraissent néanmoins plus résistantes, Une 
certaine. détente dans la situation de la Trésorerie 
ainsi que le vote définitif du ‘budget ont, en effet, 
produit une bonne impression, 

Les Bons et obligations du Crédit National sont un 
peu plus calmes, de même que les emprunts garan- 
lis par les annuîtés de l'Etat. 

Aux fonds étrangers, les rentes russes et ottoma- 
nes n'enregistrent que des wariations de cours insi- 


gnifiantes. Les mexicaines, par contre, accentuent 
leur reprise. 
Banques. — Ce compartiment est un peu moins actif 


et nous le retrouvons aux environs de-son niveau 
précédent. 

Sans doute, les banques d'émission consolident faci- 
lement leurs hauts cours, mais les actions de nos 
grands établissements de crédit et celles de nos ban- 
ques d'aneiTes n'ont, dans l’ensemble, que très peu 
varié. 

L'action du Crédit Foncier est activement traitée à 


1.49%. Les bénéfices du mois de mars s'élèvent à 5 mil: 


Hions 678.122 francs et ceux du premier trimestre à 
16.957.388 francs. La provision mensuelle en faveur 
des réserves est de 221349% francs. Le portefeuille 
des prêts atteint 9.247.690.032 francs et le montant des 
semestres d'annuités échus se présente en diminution 
de 9.702.916 francs sur le chiffre correspondant de 
l’année dernière, 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux manquent toujours d'activité: 

Les valeurs rle navigation restent délaissées. 

Valeurs diverses, — Les valeurs d'eau et de gaz 
sont inchangées, Au groupe électrique, signalons les 
progrès de la Parisienne de Distribution d'Electricité. 


Tandis que les charbonnages ne varient pour ainsi 


dire pas, on remarque une légère amélioration des 
titres de métallurgie en sympathie avec la situation 
satisfaisante de «cette industrie. 

Les cours des métaux à Londres et à New-York sont 
défavorablement influencés par la réduction des im- 
portations de d'Allemagne depuis le début de l’année, 
réduction qui dépasse 50 0/0 en ce qui Concerne le 
cuivre, le”’zine et l'étain: Les valeurs . intéressées 
n'évoluent idonc que sur la tenue des changes et, ‘ce- 
pendant, font souvent preuve d'hésitation. 

Enfin les nitratières ont sensiblement faibli, car on 
prévoit également une diminution de la consomma- 
tion ; les sucrières et Iles produits chimiques: sont 
fermes, 


’ MARCHÉ EN BANQUE AS 

Malgré: les avis favorables qui parviennent de New 
York, Mes pétrolifères anglo-saxonnes, tout en faisant. 
preuve de fermeté, manquent d° entrain. Au contraire, 
les galiciennes, les roumaines et les evicaues sont. 
mieux.” 

La décision prise. par l'Office des produce el ri 
tanniques de caoutchouc de maintenir le quantum 
exportable à 100 0/0 à eu une heureuse influence Sur 
les cours de la matière et des valeurs intéressées. 

Aux sud-africaines, les mines d'or et les territoria- 
les sont fermes, 1es diamantifères soutenues, 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 29 Avril 4926 


PARQUET PM: 849 .. 
D MODE me tu TS TROUMIAL 14:10 00 665 .. 
3% AMOTHSs:5.. 0417 PO MINOE LUI ET ec Le 1040 … 
3 1/2 % amortiss.…. 86 9% Orléans ........... 690 .… 
AA MERS EE “. O1, CONQUESL 1.30 32 4S0L 
M OS VA OT Rue Leu 46 50 Métropolitain RE LORS 
L'AOVATIS EAGLE 45 25] Nord-Sud …........ | A 
5 % amort. 1920.. _ 74 90| Cie Paris. de Distr. - 928 
Cie MODE TETE 65 50] Thomson-Houston: 399 .: 
RP SPAS SE TA 91 30|Penarroya ........ 1220 :. 
pote Trés. se Le 1922 476 50| Messag. Marit. ord. 105 .. 
FEV. 183. 460 2%] — — prior. 116 .. 
TA Vers Sept. 198 "465 ,: |'Omnibus 444.2, 009 
— ... 124 436 ..|Transatlant. ord.... 132 .! 
Crédit Nation. 1919 331 .. NE CE Prior EAST 
— — 1920 341 ..| Voitures à- se CHERE 
— —  1R1 424 | Raïf. Say ord. 1930 
— — 19 485 ..|Obl. Est anc. .... 224 50 
ce — 192 464 50|Obl. P.L.Mfus.anc. 218 . 
— Se 19 870 477 Midi ant 200 
— — Juin ?3 864 50| — Nord anc. ….. 227 


. J Qi “ HE PE RUE 
Eglises évas % 345 ..| — Ouest anc. ... 912 
Grosse Métall. 6 % 842 ..| Japon 5 % 1907... 489 

ne ROUN: 840 ..| Russe 3 % 1891-94. 13 %5 
Cail-Fives- L.-Th.6% 348 ..| Russe 5 % 1906... 21 


Orléans anc… 211 


Obl. Houillères M +. 302... | Turc Unité, 98 50 
— 869 ..| Banque Ottomane. 1094 
Ind. Sucrière 6 Fe 843... |Rio-Tinto 2.000 5750 … 
ne 32 840 .:|Azote 1. ue 1799 … 


Imdustr, Alsac. ë : 36 ..|Sucreries d'Egypte 1125 
— 1%2 341 50| Aciéries de France 230 .. 


Métal. sinist. 6 336 ..|Decauville ........ 1852 
usines Sin SR SD Peine) 2 Lie T0 
Obl. Ville 1871 . 290 ..|Montbard-Aulnoye 95... 
FT tee ARR SEEORE 199. l'Creusat 2.0 JOLI FETES 
Tip Pret 308 50! Soie Artificielle … 5005 

me em Su | 2 ie | 1719 2: 
En ne 459 ..| Usines du Rhône. 488 
Commun. 1879 499 | MARCHE EN BANQUE 

LE 1891: 186 .:|Bakou : PE 
Banque de France 11400 ..|Balia Karaïdin … 921 .. 

— de l'Algérie.. 7000 ..| Financ. des caout. 452 

— Nat. de Crédit 355 ..| De Beers ord. .… 2200 . 

— ParisetP.-Bas 1945 | Lianosoff, 4... 559. 

— Union Paris. 830 ..|Malacca .......... 550 . 
Comp. Algérienne. 1112 ..| Maltzoff .:........ 343. 
Compt. d'Escompie 885 ..|Mexican Eagle ... 209 50 
Crédit Foncier .….. 1494 .|Rand Mines ...... RRAE LEA 

—  Industr. lib. 785 ..|Tanganyika ...... 408 

—:. Lyonnais, "1616 ::|TRarSis ee 486" :: 

— Mobilier .::.: 485 ..|Trangvaal .....:. 990: 
Société Générale … 826 ..| Verminck ...... cs 
SUÉZ ES EMARES ORNE : 12605 .|[Royal Dutch ..... 48150 .. = 


.:|Shell Transport . 679 


Marché de Londres. — (derniers cours). — Consolidés, 
54 7/8; Emprunt 5 0/0, 109 ../..; Emprunt français 3 0/0 
9 ./.; Utah, 20 15/16; Rand Mines, 55 7 1/2; De Beers, 
14 13/16; Rio Tinto, 383/4; Royal Dutch, 32 7/16; Shell 
Transport, 4 17/82. 

Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To- 
peka, 182 1/2; Calumet, 14 1/8; Canadian Pacific, 156 1/4; 
Louisville Nash, 195./,; Southern Pacific. 100 1/2; Uni- 
ted Steel com., 193 1/4; Roval Dutch, 51 1/8; Shell Trans- 
port 42 3/4; Argent (américain), 64 ./.. ' À 
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ABONNEMENTS 
@ partir du 1+ de chaque mois 
psAnpe et Colonies: Un an.. 60fr. » 
ë Six mois. 32fr.50 
: étranger (U.-P.): Un an... 80fr. » 
=  Bix mois. 45fr. # 


Sondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-:925) 


SÉLÉPHONE 


Paraissant le ;endredi 
Central 46-61 
Adresse télé graphique : Econ0péen-Paris 
Prix DE CHAQUE Numéro 
Franc” : 4 fr. 50 — Étranger : 2 francs 


Directeur-Rédacteur en chef : 


Aunonces en 7 POINTS, ...0000 
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INSERTIONS 


LA LIGNE 
7 fr. 


Réclames en 8 points.....,..... 140 >» 


Ce tarif ne s'applique pas aux «anonces 
et réclames d'émission 


René TEÉRY 


N° 1783. — 69° volume (9 | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) || 


_ SITUATION HEBDOMADAIRE 


_ ‘27 Ranqu#s d'Emission de l'Europe i En millions defrancs) (1) 


Encaisse a PR'NCIx. CHAPITRES @ 
PE métallique 28 ue 2022188 
DATES 32 s2ilis 225lre 
o = 525125: E CES & = 
AT CESESN BCRTSCS TN 
Be Re elLaolrre k 
90 v|4;£ 
FRANCE — Banque ds Francs 
1914 18 juillet... 4.104) 640 || 5.912|| 9431 1.541] 739 || 8% 
4926 22 avril...,.| 5.548| * 333 || 52.014 2.646] 3.39912.460 6 
1926 29 avril.. .| 5.548| 334 52-20 2.791, #.19012.413 6 
1926 6 mai......| 5.548| 334 || 53.181/|-2.661| 3.575[2.487 6 
: ALLEMAGNE — Banque de l'Empire 
1914 23 juill.......l 1.696, 41 || 2.364 [| 1180 | 939] 141] 4 
1926 Tavril.......| 1.864 113 3.829 963 | 1.535 10 7} 
1026 15 avril.......| 1.864] 120 3.488 |! 1,259 | 1.525 10 7 
1926 23 avril..,....| 1.864| 120 3.907 | 1.320 | 1.451 10 ÿ 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
+ 41914 3 juillet, .| 1.004 » 733 || 1.055 541 » 5 
1926 .14 avril......| 3.662 » 3.918 || 2.590! 1.664 » 5 
1926 21 avril.......| 3.660 » 3,504 || 2.680! 1.701 » 5 
- 1926 28 avril......| 3.659 » 3.692 || 2.391| 1.695 » 5 
| BELGIQUE. — Banque Nationale 
4924 80 juillet....] 262 56 1.119 109 837 | 96 5 
1926 8 avril...... 274 91 7.118 290 | 1-367| 619 74 
: 1926. 15 avril......| 274 91 1.730 448 | 1.433! 662 #} 
1926 22 avril.....| 274 | 91 |] 7.924 [| 357 | 1:509| 684 || 7 
DANEMARK — Banque Natiorale 
4914 31 juillet . 110 » 219 24 94 15 6 
, 1923 30 janvier....| 293 | 21 564 || 57/1142 | 49 || 54 
—_… 1926 27 février .. | : 293 21 558 58 | 133 21 5% 
1926 51 mars...... 293 22 576 51 | 162 PA T4 
ES ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 6 juillet .... 5431 730 || 1,919 || 498 46 170 4% 
192617 avril... 2,933. 664 || 4.358 | 1.038 889 |5.355 
1926-24 avril... +. 2.931| _666.|| 4.336 | 1.049 818 |1.567 5 
O2 EMAT:S, 2. 2.537 658 || 4.354 [1.051 898 [1.553 5 
5 GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet... ..| 31 » 229 239 46 385 6 
1926 30 janvier. 57 » |4.195 112.876 |1225 339 || 8% 
1926 15 février . 57 » |l4.280 |12.982 |1218 312 8% 
4926 27 février. 57 » |4.257 12:77 |:210 | 809 || 8% 
; HOLLANDE — Banque Néerlandaise __ 
mLO1Æ GMA... 340 | 20 652 56 537 375 1% 
1926 12 avril....., 900! 54 4.745 60 534 267 3% 
1926 19 avril...... 909! 54 42749 76 D41 273 3% 
1926 1mai....... 899] 55 1.716 85 229 259 3% 
- ITALIE — Banque d'Italie 
191% 31 juillet.....1 1,105] 89 1,730 245|- 586,1 115 5 
1926 10 mars..... .. 892| 85 1|14.149111.455|4.684 |3.285 7 
1926 20 mars...... - 892| 86 |114-049111.427|14.707 |2:508 7 
1926 31 mars......… 8931 86 1|114.424111.54014.998 13.279 7 
: NORVÈGE — Banque de Norvège | 
1944 31 juillet. ...| 61 2 173 20 | 109 6 |} 6 
1924 31 janvier....| 206 ré 469 156 | 239 26 5 
1925 28 février ....| 206 î -462 207 234 12 6 
1926 31 mars......| 206 | 8 488 19€ 260 13 6 
PORTUGAL — Banque de Portugal. \ 
1914 22 juillet.....|] 44 | 62 457 26 122 9 5 
1925 24 mars... 48 » || 10100 401 748 35 9 
1926 31 mars .....| 48 » 10316 290 844 39 9 
4926-71 axrit.7 2. 48 » 10280 316 841 39 5 
ROUMANIE — Banqua Nationale e 
1914 18 juillet...., 154 4 || 474 14 2671 47 5% 
1926 27 mars ...... 568 11 ||20.343 853| 8.249] 551 6 
1926 3 avril ...…. 565 11 |120.595 763| 8.275| 548 6 
1926 10 avril ...... 568 11 {120.505 680! 8.228! 557 6 


(1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faits 
au pair de la monnaie de chaque pays. 
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Vendredi 7 Mai 1926 


Encaisse 


PRINCIP, CHAPITRES 
F ———— 


0 ga 5 © ee 
métallique || == An o1. nulle 
a Ses al to d'a HE 
DATES 52 3.20 eo = 2 02 3 $ 
or | Ar- | 55 |SSE SES las lés 
; (e = ES 4 
gent || © S > ae FA ETS 2 
SUËÈDE — Banque Royale 
1914 81 juillet... 146 8 320 109 238 11 65 # 
1926 31 janvier. 322 g 665 290 530 39 4 
1926 27 février ....| 322 10 685 229 472 52 4 % 
1926 31 iuars...... 321 10 138 197 479 54 4% 
SUISSE — Banque Nationals 
1914 23 septembre,| 491 89 781 137 290 } 41 4 
1926 7 aviil...... 418 92 184 73 271 49 3 % 
1926 15 avril...... 418 92 749 101 270 45 3 % 
1926 23 avril...... 418 90 138 97 270 44 3 % 
< ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédérale 
1914 31 décembre .| 1.445] 101 80 || 1.298 55 4 % 
1926 24 mars....... 13.973] : 777 || 8.295 ||11.224| 4.349 4 
1926 31 mars....... 13.835) 765 || 8.283 |[11,188| 4.410 4 
1926 H'AVIUTSS Le 13.917| 752 || 8.265 ||11.090| Æ&,.042 4 
1926. 14 avril....... 13.991 787 || 8,406 [111.520 :251 4 
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REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Valeur à Paris de 100 unités de 


Londres... 
New-York.. 
Ar Fer 
Belgique... 
Berlin, .….. 
< Bulgarie. 14 
Canada: :… 
Espagne ... 
Finlande... 
Grèce ..... 
Hollande... 
Hongrie (1). 
Italie. .:.. 
Prague :... 
Roumanie. 
Yougo-Slav 
Suède ..... 
Norvêge .… 
DRE à 
Suisse. . 
Vienne . 


Change de Paris sur (papier court) 


Pair 16 juill,7 aviil!l4avril|21avril{28avril| 5 mai 
1914 | 1926 | 1926 |. 1926 | 1926 | 1926 
Jbntres.s. ... 25.22i| 25.184 1189 4751141 79 |145 65 1146 75 |153 50 
New-Yo!k,..l 5.184| 5,16 | 28 675| 29 18 | 29 965| 30 175| 31 63 
Argentie..,.[220 » » » » » » » » ® » » 
Belgique ... .|1C0 » | 99,50 [110 75 |110 50 |107 » 1107 825| 95 50 
Berlin. ... ..1125,46 [192 # |680 25 [692 » |[710 » |721 50 » » 
Bulgare .,..|101 » » » » » , » } » » » >» 
Canada... 5.184] 5.16 » » » » » }» » ) » 
Espagne:,. 1100 96.55 [405 78 [416 » 1432 » [437 50 |454 50 
Finlanre.....|190 » » » » » » »|'» 3» » » » » 
Grère ... ...1100 » » » » » » » ». » » » » » 
“Hollande .. .{208.30 1207.56 |1150 » |1169 50/1204 7511213 5011273 7o 
Hongrie (1) »  ) » » » » ». » » » » » » » 
Italie ..... |100, » 4 99.62 1115 15 1147 30 |120 25 |121 05 |126 60 
Prague .....,/|105.01 |104 - | 85 10 | 8690 | 89 20 | 89 30 | 92 70 
Roumanie . 100 » » .»2| 11 87%| 11 725] 11 575] -11 75 9 925 
Yougo- Slavie. 100 » » » » » » _» » » D» 1) D 
Suède. … . .….1133,89 |133.25 1768 50 » » 803 50 [810 50 » » 
Norvége .....1138.89 1138.25 |615 y» » » » » » » » » 
-Danermark... 138.89 1138.25 1750 » ASS »..» » » [820 » 
Suisse:......1100 » |100,03 1553 50 |562 » 1578 75 1583 25 |614 50 
Vienne... 72.93 | _— — » » ». » » » } » » 


monnaies étrangères 


Unitésl16 juil}? avril, läavrilj 1 avrilj 28 avril, 5 mai 
°| 1914 1926 1926 1926 1926 1926 
100 liv.| 99.72 1653. » 1562 18 577 48 581 84 |608 60 
» dol.| 99,56 [553 29 1563 » 578 18 582 æ 610 36 
» pes.| » » » » » » » » » » » 
» fr..| 99.50 [110 75 |110 50 107 » 107 8 825 95 50 
» mk.| 99.48 [551 » 1560 52 575 10 584 42 » » 
» leval- » » » » » » » » » » » 
» dol.| 99,56 » on » » » » » » » » 
» pes.| 96.55 |405 75 [416 » 132 - » 437 50 1454 50 
» mari » » » » D » » » » » » 
» drac| » » » » » _» » » » » » » 
» flor.| 99.64 |552 04 |561 40 578 32 582 52 |611 44 
» COU'| » » » _» D.» » » » » » » 
» lire] 99.62 |115 15 |117 30 120 25 121 05 |126 60 
» cou'| 99.22 | 81 05 | 51 81 84 95 85 05 | 88 28 
» lei | » » | 11 875] 11 725 11 575 11275 9925 
» din.| » » » » DR) » » » » » } 
» cou'| 99.46 1553 32 » » 518 52 583 56 » 1» 
» cou'| 99.46 |442 80 D: > » y» » » CS 
» cou'| 89,46 1540 » » » » » » » [590 40 
» fr 109,06 [553 50 1562 » 518 75 583 25 [614 50 
* schil » » » » » » >» » } » » 


(1) Dents le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 
1.000,000 de couronmes, 


200 


Lä.conclusion d’un accord avec les. Etats-Unis 
aw-sujet de la dette de guerre n’a entraîné aucune 
amélioration de la valeur du franc. Sur le mo- 
mérnt, lé cours de la livre sterling S'est légèrement 
détendu, mais, peu après, il à haussé à nouveau. 
De 146,75, la dévise anglaise s’est élevée aux en- 


virons de 148 francs pendant l'après-midi du ven-: 


dredi 30 avril. Le meuvèément de reprise s’est pour- 
suivi lés jours suivants, mais il à été peu marqué. 
Durant la séance officielle du mardi dernier, la 
livré Slèrling S’est négociée, en effet, à 148,35. 
La hausse des cours n’a revêtu une allure préci- 
pitée que dans la soirée du maïdi et pendant Ia 
journée du lendemain. Le change britannique qui 
avait débuté, le mercredi 5 mai, à 148,80, s'est 
avancé, en lespace de deux heures, à 154 francs. 
Une élévation aussi rapide et aussi brutale n’avait 
jamais été enregistrée sur le marché des changes, 
Ji est vrai qu'elle à été suivie d’une réaction. En 


Bourse, la livre sterling s’ést négociée à 153 francs. 


Mais, après Bourse, la devise anglaise s'est, à nou- 
veau, avancée à 199,00. 

La récente dépréciation du franc n’a pas été due 
à des demandes exceptionnelles de: devises dés im- 
portateurs et des spéculateurs français. Au con- 
traire, sur notre place, on escomptait plutôt une 
baisse des changes étrangers à la suite de la con- 
clusion dé l'accord financier avec les Etats-Unis. 


Un découvert s'était même formé. Beaucoup de 


cambistes avaient vendu des devises dans l'espoir 
d'une amélioration de la valeur de notre mionnaie. 

Mais les événements n’ont pas répondu à leur 
attente, L'Italie a acheté de telles quantités de 
livres sterling sur le marché qu’elle s’est constam- 
ment opposée à une détente des devises. Aussi les 
vendeurs ont-ils dû Se racheter. Leurs rachats ont 
provoqué une hausse des changes d'autant plus 
marquée qu'ils ont coïncidé avec des ventes de 
francs opérées par Londres. 

La cäpitale britannique, en effet, a dû fortemeni 
défendre sa monnaie à la suite de la proclamation 
de la grève générale. Celle-ci à déterminé un im- 
portant exode de capitaux de Grande-Bretagne. 
Gomme la Banque d'Angleterre n'a pas üne en- 
caisse métallique suffisante pour résister à unc 
violente tourmente, elle a usé de toute son influence 
pour engager les banquiers de la Cité à employer 
tous les moyens de défense à leur disposition et, 
én particulier, leurs réserves de francs. 

Si notre marché était moins sensible aux influen- 
ces extéiieures qui affectent la valeur de notre 
monnaie, il pourrait s'opposer à un raffermiss:- 
ment trop notable des devises. en utilisant les 
moyens dont il peut disposer, Mais, par suite d'un 
manque de confiance, il est plus enclin à suivre 
les directives de l'étranger qu'à les combattre. 
Nous en avons éu la preuve cette semains lorsque 
la livre sterling s’est brutalement élevéé à 154 
francs. - s, 

Il y à lieu de signaler la récente tension des 
taux des reports. Mercredi dernier, le report sur 
la livre sterling à valu ‘1 fr. 28, contre 0 fr. 67 huit 
jours auparavant. Cette aggravation dénote un 
Meilleur approvisionnement du marché en de- 
vises anglaises, Le Gouvernement pourrait, par 
une intervention, exploiter cette situation. Mais 11 
convient de noter que, pour l'instant, la erise an- 
glaise rend l'opération délicate, car Londres 
pourra profiter des offres de dollars faites sur notre 
place pour liquider ses francs à meilleur compte. 
En outre, la spéculation n'est peut-être pas encore 
suffisamment engagée pour qu'une tellé opération 
puisse être tentée avec un succès absolu.  - ; 

‘En terminant, nous devons signaler la nouvelte 
et sensible dépréciation du franc belge. Celui-ci, 
à Paris, S’est traité à 95 francs. A Bruxelles, la 
livre sterling à valu jusqu'à 162,50, alors qu'il y 
à moins de deux mois, elle s'échangeait contre 
107 francs. Cette nouvelle dépréciation de la de- 


vise bruxélloise est la conséquence de l'inflation 
qui a dieu récemment en Bolelhis, -La <rise du 
change [ui ayañt otcasionné des difficultés dé tré- 
sorerie, lé Gouverñemént à dû demañdér dés avan- 
ces à la Banque Nationale. M. Janssen vient de 
déposer un projet de loi tendant à augmenter la 
limite de 600 miliohs afin de régulariser les opé- 
rations précédemment faites. 11 faut noter égale-. 
ment la baisse notable du leu roumain provoquer 
par les ventes de lei effectuées par, Londres afin 
de défendre la stabilité de la livre sterling. : 


Gours des Ghanges de New-York sur De 


16426-11419 20 . 27 Le 
$ Pair |Jjuillet | avril | avril | avril | avril MAS 
ds 1914119265) 1926 1926::| 1926 1926 
Paris 5,1 19 30 19 35}: 8-48 3 44 3 81.1: 8 34 8 24 
Londres ,.| 4 868| 4 814] 4 861| 4 861] «4 861] 4 863| 4 85: 
Berlin :..| 93 82.1 23 76 | 23.81.| 923 81 23 81 | 23 81 | 23 81- 
Amsterd.,{ 40 195, » | 40-07 40 11 | 40-09 | 40 17 40 155 
Tales es 19 20 j  » 402 | 4 04 4 02 4 02 4 00 
Suède.....l 26 80 |: » 26 82 | 26 80 26-76 | 26 78:|" 26 74: 
Norvèce...| 26 80 |: » - 21 48 | 21 76 21:87 | 25701 21-74 
Daneinar k! 26 80 |  » -R6 18 | 26 20 | 26 15 À 26 78 | 26 10 à 
Praguë...| 20 26 » 2 96 2 96 2 96 2 96 2 96 LA 
Espagne ..| 19 29 » 14 15 | 14 30 | 14 38 |- 14 45 j 14 56. L 
Suisse ....| 19-29 » 19 27 19 30 | 19 30 19 32 | 19 84 
Callinoney! » 130,0! 40/015 0,0 | 4 0/01 340,0 41% 


Ghanges à Éondres FÉES 
16 juill,6 avril 13avril 20avril 27avril| 4mai 


Pair 


1914 | 1926 | 1926 ! 1926: 1926 | 1926 
Patis; 20 25.224| 25.1811139 94 | AI » [146 lasse ne 
New-York 4,868, 4.874 862 l4 86 2 |4 86 3 4 86.8 |4 85 2 
Belgique... : 25.29 |. » »|131 à |127 à 1133 $ 11945 [4494 
Espagne... 25.22 | 25.90 | 34 43 | 34 065! 33 80 | .33 695! 33 65 
Hollande 12.109 12,125) 12 125} 12 12 | 12 12 12 10! 12 08 

ltaliér. 8 25.92 | 25.268120 00 [120 875 120 85 |121 2751120 7 
Portugal. :..| 53.28 | 46:19 |2 17,39 2 17,3219 17/32,9 49/8919 47,32 
Prague...... .i 24.02 » , [164 4 1164 % 1164 & |164 À |163 & 

Grèce ........ 25.22 » [367 » [380 » 1300 » [388 » |» © 
Roumanie....| 25.22 » [1177 4 |1185 » 11250 » [1247 # 14840 5 
Vougo-Slavie.! 25.22 » 276 » 1276 + 1276 4 1276» ss 
Bulgarie .....| 25.22 9 |665» 1470 » 1670 » "670 2» 167% » 
Turquie. ....1110 5 |: 95 19674 |982 1,2 067 1/2 98724 086 0 | 
Finlande... | 25.22 |» 1193» |193  |193 44193 4 193 » VS 
Suède. ....... 18.15 | 18.26 | 18 13 | 18 14 |-18 16 | 18 16 | 48 43 
Norvège. .…..! 18 15 | 18.26 | 22 64 | 22 37 | 221 | 24812285 
Danemark. ,..| 18.15 | 18.264] 18 57 | 18 54 | 18 575 18 585, 18 35. 

Stusse ......,! 95.22 1 95,18 | 25.23 | 25 19 | 95 48 | 95 479) 95 0% 


Allemagne 1 & — au pair, 20.085 reichsmarks, le 4 mai : 
1926, 20.375 reichsmarks. A es LATE 
Autriche 1 £ — au. pair, 54.585 schillings, le 4 mai. 
1926: SL 225 SChIIIDSS LA 
Hougrie 1 £ — au pair, 27.82 pengo, le 4 mai 1926, . 
27.80 peugo. : re ee PR 
Pologne & #4 = au pair, 295.22 zloty, le 4 mai 1926 2 
50.87 zloty. ue 


Changes sur Londres à 


(Gôurs ihoyÿens-du mardi) 17e 5e S. 
15: 13 RQ 4.207 RE e 
juillet | avril avril: {avril | mai . à 
-| “A914 1926 | 1926 | 1926 | 1926 Re 
Valeurs à vue (= Gé Re Cannes Pres ren | VEs 4UeS re 
Alexandrie..,..,.. .f 97 21/89) 97 1/9. | 9L119 9713 074) ee 
Rio-de-Janeiro ..... 15° 7/8: 6.18/16 | 6% ‘E 74/8 | 75135 0% 
Valparaïiso ....,:.,.| 24 71 39 40 | 39 70 -89-80 : | 39 50 ACARENE 
ëple transfert £ SET É : PR ee 
Montréal... «| © » 14.86 » !4.85 314.85 7/16| 4 85 818 
BOMbAV Er .11:3 1/32 1.5 29/32 1.5 55,64/1.5 55 64 4.5 29/32 
Calcutta ses 11.8 31/82 1.5 29 32 1,5 55/6415 55164 4.5 29/32 
Hong-Kong. ....... 14,10 5/16 2.3-1/16 2.2 22.229589 22 4% 
Shanghaï......... 12,5 3/4 2.11 1/4 2,10 + 2.10 °° 241. 
Buenos-Avyres : .....1. 47 11/1644 28/32 45 4 45 1/4 | 45 
Montévidéo.........! "51 3/32] 50 3/4 51 »: |51 » | 502 
Singapour. .:.......[2.3 15/1612.4 1 16 92,4 1 32 |2,3.15 46 9.3 23/32 
Kobe et As 2.0 3/8 |1,1025 32 1.11 & |1.11 3/8 4,11 8/16 
Maille » », 19.0 5/16 2.0 5/16 12.0 45/46, 5 > 
Méxiéo 16 3/4 12395 |33 25 | 2% |» à … 
Lima (1) CS: 0% + 26 75 !+ 29 » FE 825 L y» » 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) dé … 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. É 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londr 


> 80 6. 18420 rer Ex 
mars | mars | avril | avril | avril | avril | mai 
1926. | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 109% 


Cours de l'or."84 11 |84 11 84 11 4| 84 114 84 11 4 84.11 4 84 10 
Cours de l'arg. 30 1/4. 30 5 29 7/8 ,29 9/8 - 29700-12130 5 
Es. hors banq. 4 13 32 4 3/8 4 11/32 4 3/8 4 11/32. 49/8215 5% 
(2) Convertis en unités françaises au change du jour les 
couts donnés ci-dessus à la date du 4 mai 19% repré- 
sentent 20.227 fr. 59 par kilogr. fin d'or et 651 fr. 14 par. 
kilogramme fin d'argent. ae FL R 


accord de Washington sur le règlement 
de la dette franco-américaine 


On lira plus loin un résumé dés modalités dé 
_j'accord signé le jeudi 29 avril 4 Washington et 
vue du règlement de dla dette de la France à 
’égard des Etats-Unis. Notre opinion publique a 
accueilli fraîchement le résultat des patientes né- 
ociations menées par M. Henry Bérenger auprès 
€ la Commission américaine des Dettes, tandis 
ue là presse d’outre-Atlantique — et aussi celle 
e Grande-Bretagne — l'a salué avec une visible 


tion ; cette simple constatation pourrait 


_ “laisser supposer a prici ri que l'arrangement nous 
- est défavorable, et n'offre d'avantages que ‘pour 
nos créanciers : il importe de réagir sans tarder 
. contre ce sentiment, inspiré de considérations pu- 

_ rement subjectives, et méconnaissant la dure réa- 
oi lité devant laquelle nous nous trouvons. 
… Certes, en équité, nous étions fondés à deman- 
Pre les plus larges concessions : notre rôle dans 
da lutte mondigle, les conditions dañs lesquelles 
us furent accordés les prêts dont le rembourse- 
ent nous est aujourd'hui réclamé, lés sacrifices 
» par nous consentis dans l'intérêt commun des 
_ Alliés, le préjudice que nous a occasionné la poli- 
tique anglo-saxonne d'après-guerre, les protesta- 
tions d'amitié qui nous furent si fréquemment pro- 
diguées, tout cela eût légitimé de la part de nos 
nciens compagnons de iMisère un geste généreux 
de renoncement ; nous croyons sincèrement, par 
ailleurs, qu'en nous tenant quittes d'engagements 
que rious ne coutestions pas, mais qui étaient mo- 
ralement discutables, nos amis auraient fait preuve 
d'un sens économique plus avisé et se seraient 
préparé un avenir plus sûrement prospère. 

De ces impressions est faite l’amertume éprou- 

 vée en prenant connaissance des  télégrammes 
_ d'Amérique : cependant, pour fuger sainement de 
- là situation, il convient de s’en affranchir et Je 
- se Panpeir que, depuis des arinées, nos interlocu- 
teurs ont éntendu raisonner en « gens d’affai- 

- res » attentifs seulement à la lettre des contrats, 

_ non à leur esprit. + 

Les textes dont ils se prévalaient nous étaient 

évidemment contraires : dès lors qu'ils se refu- 

saient à s'en abstraire, nous n'avions qu'à Tomi- 

one le débat ou essayer “d'obtenir le maxinum pos- 
_sible d'atténuations compatible avec les principes 
_ qu'ils regardaient comme intangibles. 

Fe Fallait- 1 arrêter les conversations ? Les consé- 

_ quences d'une telle décision eussent été désastreu- 
_ ses : en dépit de tous nos arguments, nous nous 

serions aliéné la presque totalité des puissances 

| _ étrangères, qui nous auraient accusé de vouloir 

L “délibérément manquer à notre parole ; des repré- 

sailles plus où moins directes auraient immédia- 

tement suivi, qui auraient en peu de temps ag- 
gravé singulièrement nos embarras intérieurs ; 
nr dans moins de trois ans, enfin, nous aurions été 

Sommés de rembourser les 407 millions de dollars 

dus en payement des stocks si malencontreusement 

rachetés par nous en 1919, et notre carence inévi- 

- table eût entrainé une véritable faillite, dont les 

incidences de toute nature auraient été particulis- 
rement fâcheuses. 

Sans hésiter, nous A étons qu'il était fou de 

- courir de semblables risques ; nous étions donc 

bien forcés de négocier au mieux... ou au moins 

mal : étant données ces circonstances, il nous 

D: péparait: que M, Henry Bérenger a tiré réellement 

EU _le meilleur parti des éléments dont il disposait. 

L'accord auquel il a abouti, en effet, écarte défi- 

> nitivement cette échéance redoutable de 1929, con- 
sacre une réduction de 53 % de la valeur totale 
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actuelle de notre passif (capitalisation au taux de 
4 1/4 %) — läquelle s'élève à 59 % si, comme il est 
rationnel, on ne l’applique qu'à la date dite poli- 
tique —, et stipule des annuités dont la progres- 
sion est déterminée de façon à ajourner les gros 
versements jusqu'à l’époqué où le plan Dawes 
sera arrivé à son rendemert normal. En outre, il 
indique expressément que la France pourra « dif- 
férer pendant trois ans, à son seul gré, sur sim- 
plé préavis de 90 jours, et sans autre condition 
jusqu'à l'expiration de la cinquième année, toute 
fraction d’annuité dépassant lé montant actuel de 
la dette commerciale (soit 20 millions de dollars) », 
la même clause de report jouant ensuite « pour 
tous payements en capital ». 

Ce sont là des faveurs substantielles : grâce à 
elles, l'effort qui nous est imposé Cans une pre- 
mière période est sérieusement limité (pour 1926, 
comme nous avons déjà versé les 20 millions de 
dollars afférents à la dette commerciale, il ne 
nous restera à acquitter que 10 malions de dol- 
lars si nous n'usons pas de la clause de report, et 
dans les exercices ultérieurs les fonds à décaisser 
seront toujours notablement inférieurs à ia moi- 
tié des sommes que nous aurons à recevoir de l’Al- 
lemagné) ; par la suite, une liaison de fait est 
instituée entre ce dont nous serons redevables en- 
vers l'Amérique et ce qui nous sera dû en appli- 
cation du plan Dawes (lannuité maxima à la- 
quelle nous sommes astreints montant, à partir 
de 1924 à 125 millions de dollars, alors qu’il nous 
sera payé par le Reich au moins 300 millions de 
dollars). 

Si, donc, aucun accroc ne survient dans l’exé- 
cution des obligations imposées à l’auteur respon- 
sable de la guerre, et si nous concluons avee l’An- 
gleterre, un arrangement similaire à celui qui vient 
d’être signé à Washington, la liquidation de nos 
dettes interalliées ne pèsera pas sur nos budgets 
futurs : on estime que nos engagements envers 
la Grande-Bretagne représentent les six septièmes 
de ceux envers les Etats-Unis ; l’annuité maxima 
que nous aurions à verser à Londres s’élèverait 
done, à partir de 1942, à environ 107 millions de 
dollars :. comme, alors, nous n’aurions pratique- 
ment plus d'autre passif extérieur, la charge to- 
tale nous incombant serait de moins de 235 mil 
lions de dollars, et il resterait, pour l’amortisse- 
ment de notre dette intérieure, environ 65 millions 
de dollars sur les prestations de l'AHemagne. 

Deux points importants, il est Vrai, n’ont pas été 
fixés selon nos désirs : aucune disposition n’a été 
envisagée pour faciliter nos transferts de change, 
et Ja Œmmission américaine a vatégoriquement 
repoussé la clause de sauvegarde impliquant une 
revision de l'arrangement en cas de défaillance 
de notre débiteur. 

Ces lacunes sont regrettables : il n’en faut pas 
rendre nos représentants responsables, car ils se 
sont heurtés, sur l’un et l’autre point, à une 
intransigeance absolue. Au surplus, il est permis 
d'espérer que la clause de report Suppléera, si be- 
Soin est, à l'absence de clause de transfert, et : 
est bien certain que si l'Allemagne ne nous payait 
pas, les décisions internationales que nécessiterait 
son manquement modifieraient là position que 


nous venons de prendre envers nos alliés. 


Les explications qui précèdent indiquent claire- 
ment que, selon nous, l'accord conclu par M. Bé- 
renger doit être ratifié par le Parlement français. 
Assurément, il ne répond pas à nos espérances in- 
times et dissipe à jamais l'illusion que nourris- 
saient encore quelques- -uns de nos compatriotes en 
supposant qu'un jour les payemenñts de répara- 
tions serviraient en majeure partie à couvrir les 
charges que nous avons assumées pour restaurer 
nos régions dévastées : Ces charges continueront 
jusqu'au bout à peser exclusivement sur mous, et 
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ine longue période de « pénitence »_et de dur la- 
beur s'ouvre devant nous de ce chef ; mais en 
réglant maintenant avec les Etats-Unis et demain 
avec l’Angletèrre nos dettes politiques dans des 


conditions ‘qui n’aggraveront probablement point 


notre position présente, nous rentrons dans « le 
droit financier international commun », nous dé- 
blayons notre situation, et pouvons penser que 
bientôt des relations économiques nouvelles se ré- 
tabliront solidement entre nous et tous les pays 
du. monde. 

Les banquiers d'Amérique disent déjà que l’ac- 
cord du ?9 avril 1926 est « un événement capital » 
qui relèvera grandement le crédit de la France 
et certains insinuent qu'ils sont prêts à nous ac- 
corder tout l'appui que nous désirerons ; nous ac- 
cueillons avec plaisir ces bonnes paroles, sans, 
pourtant, y attribuer une importance excessive 
si les dispositions favorables dont on témoigne 
ainsi à notre endroit ont pour effet de déterminer 
à Wall-Street un mouvement spontané! de soutien 
du franc, nous en serons très heureux ; mais nous 
ne conseillerons pas à nos gouvernants de se lan- 
cer dans des opérations d'emprunt de large *en- 
vergure : notre salut doit venir de France même 
et non d’ailleurs, «et le but de l'arrangement de 
Washington est de supprimer les entraves exté- 
rieures qui risquaient de le retarder plutôt que 
de nous procurer des secours étrangers souvené 
onéreux et dangereux. 

Tout, cependant, serait: remis en cause si les 
attaques dont notre monnaie est en ce moment 
l’objet demeuraïent sans réplique : il y a là, pour 
la ratification même des dispositions auxquelles 
a souscrit M. Bérenger, un péril qu'il importe de 
signaler aux financiers des Etats-Unis. 


BR. T. 


Le Budget dé 1926 


Le Journal Officiel du 30 avril a promulgué :a 
loi portant fixation du. budget général de l’exer- 
cice 1926 : nous avons donc, une fois encore, été 
soumis au fâcheux régime des douzièmes provi- 
soires ; mais, tandis qu'il nous avait fallu en 
subir presque sept en 1925, le Parlement ne nous 
en a infligé que quatre cette année. Pour réel 
qu’il soit, le progrès ne nous satisfait pas : on 
sait, en effet, que le retard survenu dans le vote 
des crédits et des ressources publiques a malen- 
contreusement paralysé. l'action gouvernementale 
au moment où tant de problèmes essentiels eus- 
sent.dû retenir toute l’attention des pouvoirs exé- 
cutif et législatif, et a creusé dans notre Tréso- 
rerie un « trou » supplémentaire de quelque deux 
milliards, qui a grossi d'autant notre circulation 
fiduciaire et contribué à la dépréciation du franc 
et à la hausse des prix. 

Il importe que la lecon ne soit pas perdue de 
vue désormais, et nous insistons dès maintenant 
pour que les dispositions nécessaires soient prises 
sans délai, afin que le budget de 1927 soit arrêté, 


. comme il convient, avant le 31 décembre prochain. 


Cette critique et ce conseil pressant adressés à 
nos hommes politiques, nous reconnaissons, volon- 
tiers que les décisions si laborieusement entéri- 
nées, après des débats où l'intérêt général fut trop 
souvent sacrifié à des préoccupations électorales, 


marquent, en dépit de certaines erreurs, un effort . 


sérieux de redressement, une amélioration sensi- 
ble sur le passé. : à 
Nous avions déjà souligné que le budget de 1925 
vait. le mérite de comprendre en un texte uni- 
2-« la totalité des crédits ouverts peñdant l’an- 
o®-+ aux différents départements ministériels à 


e 


ment d'assainissement). 
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quelque titre que ce soit », et de prévoir la cou = 
verture, sans opérations de crédit, de l’ensemble 
de nos charges, « en y incluant cellés qui de- 

vraient, en vértu des traités de paix, être impu-. 
tées à nos anciens ennemis ». Mais, en raison 

des circonstances, il n'avait pas Sté possible de. 
réaliser l’équilibre solide qu'avait souhaité le mi- 

nistre de l’époque, M. Joseph Caillaux : pour éga- 

liser les recettes aux dépenses, il avait été indis- 

pensable de faire état de 380 iillions de francs 

de «/prélèvement sur les plus-values fiscales » 

escomptées en cours d'exercice et de 1.100 millions 

de francs à recevoir de l'Allemagne en exécution 

du plan Dawes ; ces rentrées, qui ne constituaient 

à aucun degré des « recettes normales », ont eu 

effectivement lieu ; malheureusement, les événe- 
ments du Maroc et de Syrie et les répercussions 

de l'élévation du coût de la vie et de la tension 

des devises étrangères ont lourdement aggravé. 
nos débours, de sorte que, faute d’un « matelas » : 
pour parer aux « éventualités diverses », l'exer- 

éice s’est soldé en déficit. Ce déficit, sans doute, 

n’est pas à proprement parler budgétaire : ce n’est 

qu'un déficit de Trésorerie; mais, dans la situa- 

tion où nous nous trouvons, il men est pas moins 

très regrettable, la gêne de notre Mouvement gé- 

néral des Fonds ayant une incidence directe sur 

toutes les branches de l’économie nationale. 

Il semble qu'un tel mécompte pourra être évité 
en 1926, si nous sommes sagement administrés. 
Tout d’abord, les prévisions de recettes, fixées à 
37.498 739,468 francs, dépassent. de 160.350.366 francs 
les crédits ouverts (qui montent à 37.338.389.202 
francs), alors que les écritures afférents à l'exer- 
cice 1925 ne laissaient apparaître qu'un excédent 
de 13.664.660 francs ; d'autre part, on est revenu 
dans les estimations de recettes à la règle classi-. 
que de « la pénultième année », si bien que la tota- 


lité des plus-values que l’on enregistrera ‘dans les 


recouvrements de 1926 par rapport à ceux de 1924 
(à tarifs égaux, bien entendu) restera disponible 
pour compenser les dépassements de dépenses; 
un effort a été actompli, en outre, pour ne pas 
rogner arbitrairement les crédits indispensables à 
la marche des services administratifs et pour tenir 
compte, par anticipation, du surcroît de charges 
qu'entraîneront certains relèvements de traite- 
ments et salaires, le payement au cours du change 
du service de notre dette extérieure, le finance- 
ment des opérations militaires hors d'Europe, etc.: 
ainsi que nous avons eu précédemment l’occasion 
de le souligner, on a, par ailleurs, imputé aux 
dépenses les sommes représentant l'annuité des 
pensions de guerre et celles destinées ‘à des tra- : 
vaux extraordinaires de réfection du matériel des 
P. T. T., qui, en d’autres temps, eussent été très. 
légitimement « sorties du budget » pour être cou- 


vertes par. emprunt ; enfin, il n'est fait appel à 


aucune ressource exceptionnelle anormale, les re- 

cettes attendues de l'Allemagne étant maintenues 

hors des prévisions (pour faire face, éventuelle- 
ment, aux premiers règlements de notre dette poli 
tique extérieure), de même que celles à provenir 
des impôts Loucheur (qui serviront de dotation à - 
la Trésorerie, en vue de permettre un commence 


Pour tous ces motifs, on peut considérer que le. 
budget 1926 est, suivant une expression mainte- 
nant consacrée, « en superéquilibre »,... du moins 
sur le papier. | Re , 
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-I1 se présente sous l’aspect général que voici : 
SES, Te 1 . 

2. BuDGET GÉNÉRAL DE L'ÉTAT FRANÇAIS POUR 1926 

Crédits ouverts 


. Valeur Prop. % du total 
Fe en francs des dépenses 
J'TE ee — 
+ Dette publique.....,..... .… 29.287.825.602 54.3: 
- Pouvoirs publics........... 47.096.700 0.1 
- Services généraux des Minis- 
M TES M en ee 15.002.348.700 40.2 
Frais de régie, de perception 
- etd'exploitation des impôts 
_ ét revenus publics........ 1.620.426 .200 4.4 
-Remboursements,  restitu- 
tions et non-valeurs..... 880.692.000 1.0 
ë © 100.0 


a 


| 
D 
L 
s- 


2 


À 


. 


BC} 


- Total des crédits ouverts... 37.838.380 202 


NN CRI TE 


Impôts et revenus....:..... 
: 


. crédits 
11,2 % ; dans ce total, l'accroissement des charges 


- = Recettes prévues 


LES Valeur 
en francs des recettes 


“81.1 


- 


30.379.500 .000 


Produits des monopoles et 
_ exploitations industrielles 


DORE BTA RES re ent. . ‘8.0612.587.600 (1) 9.4 
_ Produits et revenus des do- 
. = maines de l'Etat.......... 587.350.000 (2; 1.6 
 Receltes d'ordre............  2.083.419.018 (3) 5.4 
_ Produits divers du budget. 410.949,850 ET 
Ressources exceptionnelles..  415.C00.000 1: 
Recettes afférentes aux répa- 
|. rations des dommages de 
LIEN a CREATOR STE 159.933.000 0.3 
_ Total des recettes prévues .... 37.498.759.468 100.0 


(1) Dont 3.300.000 francs recouvrables en Algérie. — 
(2) Dont 3.920.000 francs recouvrables en Algérie. — 
(3) Dont 7.783.000 francs recouvrables en Algérie. 


, On notera que l'augmentation, sur 1925, des 
ouverts monte à 4.201.209.184 francs, ou 


de la dette entre pour 1.714.235.9%0 francs (soit, 
par rapport à 195, une plus-value de 8,4 %), celui 
du coût des pouvoirs publics (en progrès de 5,5 %) 


F2 pour 2.569.990 francs, celui des dépenses généra- 


T1 


a 


| * 56,1 4 à 543 % : c'est un symptôme d'autant plus 
| heureux que les intérêts des. opérations à court 


au Gouvernement 


tes des Ministères (majorées de 16,5 %) pour 2 mil- 


 liards 131.878.98 francs. celui des frais de régie, 


de perception et d'exploitation des impôts et reve- 


nus publics (aggravés de 20,2 %) pour 271.317.676 


_ francs, et celui des remboursements, restitutions 
et non valeurs en hausse de 27,1 %) pour 81 mil- 
lions 207.000 francs. - 
_ La part proportionnelle des dépenses de la dette 
dans le total de nos charges s’est abaissée de 


_ terme faites à l’étranger, des obligations remises 
américain en payement des 
stocks de guerre et le service des emprunts con- 
tractés aux Etats-Unis en 1920, 1921 et 1924, sont 
inscrits pour 1.460.500.000 francs au lieu de 1 mil- 
_liard 131.777.200 en 1925, et que le poids de la 
dette viagère (pensions de guerre et autres, retrai- 
- tes, etc.) s’élèvera en 1926 à 5.143.735.060 francs 
contre 3.788.626.283 l'année précédente, par suite 
de l'incorporation au budget de l’annuité dont il 
a été parlé ci-dessus. Notre dette publique inté- 
rieure, perpétuelle ou à terme, ne nous coûtera 
. donc que 30.804.377 francs de plus qu’en 1925. 
Aux recettes, l'augmentation prévue, de 4 mil- 
liards 347.894.790 francs (ou 13 %), est imputable 
à concurrence Ge 4.998.408.000 francs aux impôts 
et revenus (majorés de 19,8 %), äe 870.777.016 fr. 
aux produits des monopoles et exploitations indus- 
trielles (en plus-value de 33 %), de 21+.070.000: fr. 
aux produits et revenus des domaines (en accrois- 


Prop. % du total ; 


sement de 56,1 %}), de 469.736.244 francs aux recet- 
tes d'ordre (grossies de 28,4 %), et de 103.470.530 
francs aux produits divers (enflés de 33,5 %), les 
ressources exceptionnelles étant, par contre, dimi- 
nuées de 1.190 millions (ou 74,1 %) et les recettes 
afférentes aux réparations des dommages de 
guerre de 1:115.567.000 francs (ou 90 %). 

Il y a lieu d'observer que, pour 1926, les res- 
sources exceptionnelles comprennent uniquement 
400 millions à provenir de la contribution extra- 
ordinaire sur les bénéfices de guerre et 15 millions 
attendus de la liquidation des stocks, les recettes 
afférentes aux réparations des dommages de 
guerre étant, de leur côté, constituées simplement 
par 29.850.000 francs de recettes d'ordre, 100 mil- 
lions escomptés de la revision de certaines indem- 


‘nités, et 30.083.000 francs de ventes et locations de 


matériel des régions libérées, à l’exclusion de tout 
versement à effectuer par nos anciens ennemis. 

La part des recettes absolument normales et 
permanentes dans l'ensemble des ressources totä- 
les (impôts et revenus, monopoles et exploitations, 
domaines, recettes d'ordre, produits divers) atteint 
en 1%6 la proportion de 98,6 %, au lieu de seu- 
lement 91,3 % en 1925. 

On mesurera par les indications qui précèdent 
l'importance de l'effort de redressement ainsi 
fourni. Cet effort, nous devons le rappeler, est 
d'autant plus considérable qu'il se complète du 
payement des 3 milliards d'impôts résultant de Ia 
loi du 4 décembre dernier, dont le montant sera 
intégralement affecté au soulagement de la Tréso- 
rerie. - 

Si aucun incident ne se produit, l'équilibre ainsi 

établi se vérifiera dans la pratique : il y a assez 
de possibilités latentes d’accroissement des recet- 
tes pour que les augmentations vraisemblables de 
certaines dépenses soient aisément couvertes. 
- Il n’en faudrait pourtant pas conclure, comme 
certains de nos confrères, qu’on a exigé du con- 
tribuable des sacrifices excessifs : dans la période 
que nous traversons, l'équilibre ne suffit pas à 
apporter les apaisements désirables ; pour « être 
sur le velours », il faut disposer d’excédents subs- 
tantiels. 

L'erreur ne serait pas moins dangereuse si l’on 
estimait que nous sommes dès à présent « tirés 
d'affaire » : toute mesure risquant d’ébranler le 
crédit publie aurait pour conséquence immédiate 
de réduire les recettes en entravant l’activité éco- 
nomique, d'augmenter nos charges en précipitant 
la baisse du franc et la hausse des prix, de re- 
plonger notre Trésorerie dans les plus cruels em- 
barras en provoquant des déchets dans le renou- 
vellement des Bons de la Défense. 

Il ést donc plus qu'utile qu’une gestion prudente 
soit dorénavant mise .en vigueur. Nous deman- 
dons qu'aucune loi impliquant une ouverture de 
crédit non prévu au budget ne soit votée sans 
création des ressources nécessaires à son applica- 


tion, que tous les départements ministériels s’at- 


tachent à ne pas dépasser les dépenses approu- 
vées, qu'un esprit d'économie intelligente anime 
tous les échelons de notre Administration. Nous 
insistons, aussi, pour que les sentiments démago- 


giques qui se sont donné libre cours depuis tant 


de mois cessent de hanter l'esprit de nos députés : 
si quelque déception survient dans le rendement 
de certains irapôts, la faute en sera à ce que des 
prévisions hypothétiques ont été-formulées sur la 
productivité de quelques réformes dictées par des 
soucis de politique et non de technique ; le déchet, 
heureusement, n’atteindra pas des sommes énor- 
mes, parce qu'on a repoussé la plupart des pro- 
positions dangereuses qui avaient été déposées (et 
c'est pourquoi nous espérons que le budget sera 
« bouclé » dans la réalité comme sur le papier) : 
mais une inquiétude fâcheuse s’est répandue dans 
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le pays à la suite de la ratification de plusieurs 
mesures inopportunes (le carnet de coupons no- 
tamment) ; il ne faut pas négliger l'averussement. 
La préparation du budget 1927 et l'élaboration 
des projets d'assainissement général de notre 
situation financière et monétaire seront le tour- 
nant décisif d’où sortira notre salut ou d’où nai- 
tront des difficultés accrues. Le budget de 1926 
permet un redressement : nos hommes d'Etat ont 
l'impérieux devoir d'en tirer parti. 
René Tuéry. 


Finances Anglaises 


Le calme des affaires observé l’année dernière 
dans l'industrie britannique, considérée dans son 
ensemble, et qui s'est reflété dans l'importance 
persistante du chômageetla diminution des expor- 
tations, ne pouvait manquêér d’avoir sa répercus- 


sion sur la situation financière. En fait, le rende- 


ment des impôts a été inférieur d'environ 2 mil- 
lions de livres sterling au chiffre des prévisions. 
Toutefois, grâce à d’intéressantes plus-values four- 
-nies par les recettes provenant des autres caté- 
gories de revenus, les résultats de l'exercice écoulé 
auraient été plutôt satisfaisants, sans l'interven- 
tion d'un facteur imprévu qui, en pesant lourde- 
ment du côté des dépenses, a transformé finale- 
ment un excédent éventuel en un sérieux déficit. 

Les estimations budgétaires pour la dernière 
année fiscale comportaient 801.060.00 liv. st. de re- 
cettes et 799.400.000 liv. st. de dépenses, soit un 
excédent prévu de 1.660.000 liv. st. Mais le chiffre 
des dépenses s’est trouvé accru au cours de l’exer- 
cice par d'importants crédits supplémentaires, 
s'élevant au total à 26.372.000 liv. st., dont 19 mil- 
lions de liv. st. pour la seule subvention aux Char- 
bonnages entre le 1er août 1925 et le 31 mars 1926, 


ce qui portait à :825.772.000 Liv. st. le montant esti- 


mé des dépenses. 

En réalité. les recettes de l'exercice se sont éle- 
vées à 812.062.000 liv. st., en augmentation de 
11.002.000 liv. st. sur les prévisions, et de 12 mil- 
lions 626.000 liv. st. sur le chiffre correspondant de 
l'année précédente, tandis que les dépenses ont 
atteint 826.100.000 liv. st, en accroissement de 
26.700.000 liv. st. sur les estimations primitives, 
de 328.000 liv. st. sur les estimations revisées, et 
de 30.223.000 liv. st. sur les dépénses effectives de 
4924-1925, occasionnent. un déficit de 14.038.000 
livres sterling. 

Le tableau suivant donne les chiffres des recet- 
tes et des dépenses publiques pour 1913-1914 et les 
huit dernières années : : 

Les recettes et les dépenses publiques britanniques 

en 1913-1914 et depuis la guerre 
Excédent (+) 


Exercices Recettes Dépenses ou déficit (—) 
(En milliers de livres sterling) 
1913-1914. 5.2 198.243 197.493 + 750 
1918-1919... 1: 889.0RT 2.579.301 —1.690.280 
1919-1920...... es is O0 07t 1.665.773 — 326.202 
1920-1921,........ 1.425.985 1.195.428 + 230.557 
AODIAMA ER 1.124.880 1.079.187 -+ 45.693 
AMD TM re 914.012 812.497 + 101.515 
1929-1924... 837.169 788.840 + 48.329 
1994-1995..,..,.4, 799,436 795.777 + 3.659 
1985-1926. ......,, 812.062 826.100 — . 14.038 


L'année dernière marque ainsi un arrêt dans la 
continuité des excédents enregistrés depuis 1920- 
191. 

Un examen plus détaillé des comptes de 1925- 
1926 montre qué les effets des nouveaux impôts 
indirects appliqués pendant cet exercice ont été 
calculés avec assez d’exactitude, en ce qui Con- 
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cerne du moins les droits de douane, qui 
élevés à 99.344.000 Liv. st. en 1924-1925, et qui ont 
fourni l’année dernière 103.487.000 Hv. st, alors 


qu'ils étaient prévus pour 102.040.000 liv. st. Par 


contre, le montant des droits d'accise, avec 134 


s'étaient 


millions 560.000 liv. st., à été inférieur, non seule 


ment au chiffre prévu, mais encore au montant 


perçu l’annéé précédente, Le rendement des droits 


de succession, bien que supérieur au chiffre cor- 
respondant de 1924-1925, est demeuré sensiblement 
au-dessous des estimations. La réduction de’ 4 sh. 


6 d. à 4 sh. par livre sterling du taux de l’income- 


tax s’est traduite par un fléchissement des ren- 
trées de 273.836.000 Liv. st. en 1924-1925 à 259.411.000 


liv. st. en 1925-1926. Cette diminution, qui a dé- 
passé quelque peu les prévisions, à été compen- 
sée, il est vrai, par un rendement exceptionnelle 
ment élevé de la surtaxe, qui a donné 68.510.000 
liv. st., au lieu du chiffre prévu de 63.300.000 liv. - 


st., et de 62.680.000 liv. st, chiffre de l’année pré- 
cédente En ce qui regarde les autres catégories 


de recettes, il convient de noter une. plus-value : 


très appréciable des revenus provenant de sources 


autres que les impôts, un montant de 2? millions 


de liv. st. notamment, représentant un premier 
versement sur la dette italienne, 


étant venu 


accroître d'autant le chiffre des intérêts sur prêts. : 


divers, les réparations allemandes figurant d’au- 


tre part pour 10.250.000 liv. st. dans les recettes 


diverses. 
L'importance des crédits supplémentaires de- 


mandés au cours du dernier exercice enlève tout 
intérêt à la comparaison des chiffres des dépen-, 


ses réelles à ceux des estimations primitives. En 
considérant les estimations révisées, on remarque 
que si des écarts plus ou moins sensibles ont été 
enregistré; pour les diverses catégories de dépen- 
ses, prises individuellement, l'ensemble se rappro- 


che beaucoup du total des prévisions pour, l’exer- 


cice. Les services de la dette nationale ont deman- 
dé 3.229.000 liv. st. de plus qu'il n’avait été escomp- 


té, et les payements au compte des taxations loca- 
les et à l'Echiquier de l'Irlande du Nord ont égale- 


ment dépassé les estimations. Par contre, les dé- 


| 


penses pour les services administratifs, qui d'ail- 


leurs ont coûté, en 1925-1926, 25 millions de iv. st. 


de plus qu’en 1924-1%5, ont été inférieures d’en- 
viron 6 millions de liv. st. aux prévisions corres- 


pondantes, ce qui à ramené à 328.000 Hiv. st. seu- 


lement la différence entre le total des dépenses 


prévues après revision et celui des dépenses elfec- 


tives. Se 
2 = -k ” 
+ * 


En les basant sur les taxes telles qu'elles exis- 
tent actuellement, ie Chancelier de l'Echiquier, 
dans son projet de budget pour 1926-1927, a estimé 
les recettes à 804.700.000 liv. st., soit 7.362.000 Liv. 
st. de moins que les recettes réelles de l'exercice 
D'autre part, il avait à faire face à un 
minimum de dépenses de 812.641.000 Liv: st, chif- 


écoulé. 


fre supérieur de 7.941.000 liv. st. au montant 
escompté des recettes. Pour équilibrer son budget, 
de nouvelles ressources lui étaient donc nécessai- 
res, que M. Winston Churchiil a proposé de se 
procurer de la manière suivante : à # 
Douanes. 
dix ans, des droits Mac Kenna au taux actuel de 
33 1/3 % ad valorem avec extension de ces droits 
aux automobiles à usage commercial, le taux 
étant élevé à 50 % pour les verres et instruments 


d'optique, et fixé à 1 shilling par livre-poids sur =: 


les charbons pour lampes à arc. Perception d’un 


droit d'importation de 16 2/3 % sur les papiers A 


d'emballage. Franchise pour les antiquités. … 

Il est escompté, 
accroissement net de 750.000 liv. st, pour 1926-1927, 
et de 960.000 liv. st. pour une année entière, F 


Continuation d'application, | pendant - 


pour ces modifications, un. 
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tant de 4 millions de liv. st. 


Facilities Act » à son 
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TAccises. Réduction de trois à deux mois du délai 


_ accordé aux brasseurs pour le payement des droits 


d'accise, ce qui permettra la perception en 1926- 
1927 du revenu de treize mois. Application, à par- 
tir du 1* novembre prochain, d’une taxe de 5 % 
_sur les paris effectués par l'intermédiaire des book- 


_ makers, ceux-ci étant assujettis au payement d’un 


droit annuel, Abolition du droit sur la chicorée. 

Ces modifications doivent avoir pour effet d'ac- 
croître de 7 millions de liv. st. le revenu pour 
1926-1927, et de 6 millions de liv. st. celui des an- 
nées suivantes. 

Taxe Sur les automobiles. Accroissement don 
tiers environ des taxes sur les lourds véhicules 
automobiles servant au transport des voyageurs 


et des marchandises. 


L'augmentation de revenu prévue est de 1 mil- 
-lion 500.000 liv. st. pour 1926-1927, et de 2.345.000 
_ liv.-st. pour une année entière. 

Income-tax. Grâce à un accord intervenu entre 
le Gouvernement de Grande-Bretagne et celui de 
l'État libre d'Irlande au sujet de l'income-tax, 
chacun des deux Gouvernements n'imposera dé- 
sormais cette taxe qu'aux contribuables résidant 
sur leur territoire respectif. Ceux-ci éviteront ainsi 
de payer doublement, mais il en résultera pour 
le Trésor britannique une diminution de revenu 
estimée à 200.000 liv. st. pour 1926-1927, et à 300. 200 
liv. st. pour une année entière. 


Fonds pour l'amélioration des routes. Un pré- 


lèvement de 7 millions de liv. st, sera effectué par 
l'excédent actuel de 19 millions de. 


le Trésor sur 
liv. st. du fonds pour la réfection des routes. En 
outre, sur l2 rendement, alimentant ce fonds, de 
la taxe sur les automobiles, rendement estimé à 
21.600.000 liv. st., y compris l'accroissement de la 
taxe sur les véhicules lourds, la part du Trésor 
séra de 3.500.000 liv. st. 

Dette française. Un accord provisoire conclu 
entre Londres et Paris comporte une promesse de 
versement en 1926-1927, par la France, d'un mon- 
en remboursement 
de la dette française vis-à-vis de l'Angleterre, sans 
préjuger du règlement définitif à intervenir entre 
les deux pays. 

- Nous signalerons 


également ici, bien qu'elles 


_ne modifient en rien les chiffres ‘budgétaires du 


présent exercice, diverses mesures envisagées par 
le Gouvernement conservateur, et indiquées dans 
l'exposé du Chancelier maintien, pendant dix 
ans, des tarifs préférentiels en faveur des produits 
coloniaux qui en bénéficient actuellement ; établis- 
sement de l’income-tax, non plus d'après le revenu 
moyen des trois dernières années, mais d’après 
le revenu de l’année précédente ; liquidation défi- 
nitive de la taxe sur les bénéfices _ exceptionnels ; 


‘ substitution probable d’une taxe sur l’essence à la. 


taxe actuelle sur la puissance en chevaux-vapeur 
des automobiles ; non renouvellement du « Trades 
expiration, l'année pro- 
éhaine ; réunion en un même ministère de la 
Défense des trois ministères actuels de la Marine, 
de la Guerre et de l'Aéronautique. 


+ 
+. 


Le résultat net des diverses propositions qui pré- 
cèdent se traduit par une augmentation de 9 mil- 


lions 005.000 Liv. st. des recettes annuelles, et par: 


un accroissement de 9.050.000 Iiv. st. des recettes 


pour. l'exercice en Cours, à ce dernier chiffre de-: 


vant être ajoutés le prélèvement annoncé de 7 mil- 
lions de liv. st. sur le fonds pour l'amélioration 
des routes, et le vérsement escompté de 4 millions 
de liv. st. par la France. - 

. Aux dépenses, il convient de mentionner un 
montant supplémentaire de 
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LP} 0 millions de livres. 
_ sterling que le Chancelier de l'Echiquier aurait 
l'intention de consacrer à d'amortissement de la 
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dette, en addition du fonds prévu, le fonds pour 
l'amélioration des routes étant par contre diminué 
de 2? millions, somme qui, avec les 1.500.000 Liv. st. 
d'augmentation de revenu prévue pour la taxe 
sur les automobiles, représente la part de FHSE 
dans le produit de cette taxe. 

Compte tenu de toutes ces modifications, les pré- 
visions budgétaires pour 1926-1927 s "établissent 
comme suit, comparativement aux estimations et 
aux résultats de l'exercice précédent : 


Tableau comparatif des estimations et des résultats de 1925-26 
e’ des prévisions budgétaires pour 1926-1927 


RECETTES 
1925 1926 1926-1927 
Pan ET 
Estim. 
d après 
lataxa- Esti- 


Recettes Recettes tion mations 
prévues réelles existante revisées 


(En milliers de liv. st.) 


Douanes ..........,.,... 102.040 103.487 : 107.700 108.450 
AOCIS ESPN EM ee 137.220 134.560 134.300 141.300 
Taxe sur les automobiles. 17.500 18 056 20.100 21.600 
Droits de succession, etc. 66.500 61.200 66.000 66.000 
MR DIE ESS MS ETS, 24.000 24.700 25.000 25.000 
Impôt sur les propriétés 

immob et foncières,eic., 1 000 950 1.000 1.000 
Income tax et surtaxe,:... 329,900 327.921 . 319.500 319,800 
Taxe sur les bénéfices ex- 

CÉPDEIONNElST A ER 4.000 2,000 2.000 2.000 
Taxe sur les profits de So- 

HÉLRSR RE PR ren AS ee 9.000 11.670 6.500 6.500 
Postes, Télégraphes Télé- 

DHDAEBT ET Eee etes ed 97.000 57.850 59.400 59.400 
Domaines de la Couronne. 900 950 950 950 
Recettes sur prêts divers., 12.600 14.944 17.650 21.650 
Recettes diverses......... 44 000 54.274 44 600 51.600 

HUIT poite 801.060 812.062 804,700 824.750 
DÉPENSES 


1925-1926 1926-1927 


Dépenses 
prévues, Dé- Esti- Esti- 
crédits penses mations mations 
suppl.  effec- primi- revi- 
compris tives tives sées 


(En milliers de liv. st.) 
Sérvice de la Dette natio- 


MO er nice 800.000 358,229 354.000 364.000 
Fonds pour l'amélioration 
des: Loutes. 2: ire Le 16.900 17.455 19.500 17.600 
Paiements au compte des | 
- taxations locales. ...,.., 12,929 14.453 14.100 14,100 
Paiements au Trésor de 
l'Irlande du Nord...... 4.000 4,861 5.200 5.200 
Colonisation des terres ... 700 780 » » 
Autres services des fonds 
COREOHEA TT are 2.000 2,372 2,600 2 600 
Services administralifs... 483.848 497.950 417.241 417.241 
Totaux.........,..,,: 825.772 826.100 812.641 820.641 


Grâce aux modifications proposées par le Chan- 
celier de l’Echiquier, le déficit prévu de 7.941.000 
liv. st. des estimations primitives se trouve être 


‘ainsi transformé en un excédent escompté de 4 mil- 


lions 109.000 Liv. st.,.le montant réservé au fonds 
d'amortissemeht de 1923 étant en outre porté de 
50 à 60 millions de liv. st. 

Nous ne saurions terminer cet aperçu sommaire 
sans mentionner que le montant nominal de la 
dette a été réduit, pendant l'exercice écoulé, de 
7.646 millions à 7.616 millions de liv. st., soit une 
diminution de 30 millions de liv. st, dont près 


-de 11 millions pour la dette extérieure, qui attei- 
-gnait 1:110.778.000 liv. st: au 831 mars dernier, et 


plus de 19 millions pour la dette intérieure totale, 


& 
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qui s'établissait à la même date à 6,505.133.009 
liv. st. La dette intérieure à long terme s’est trou- 
vée, il est vrai, accrue d'environ 19 millions de 
liv. st. par l'émission d’un montant assez impor- 
tant (près de 54 millions de liv. st.) de l'emprunt 
de conversion 3 1/2 %, dont le produit à été uti- 
lisé en partie au remboursement des obligations 
nationales de ‘guerre et des obligations du Trésor 
arrivées à échéance, maïs la dette flottante à pu 
être abaïissée de 742 à 704 millions de liv. st. 

En l’espace de six ans, en dehors d’une amélio- 
ration très sensible du crédit public, l'intérêt an- 
nuel de la dette, compte tenu des conversions, a 
diminué de 75 millions de liv. st., tandis que le 
fardeau fiscal, qui, en 1922, représentait DR 
du revenu national, à été abaïissé, d'après les cal- 
culs de l'Economist, entre 17 et.17 1/2:%-en1995. 
Ce sont là des résultats que le contribuable fran- 
çais souhaiterait pour son pays, et en échange 
desquels il renoncerait bien volontiers au peu en- 
viable privilège d’être le plus imposé du monde : 

Mais on doit se demander quelles répercussions 
le conflit qui trouble actuellement l'Angleterre 
aura sur son équilibre budgétaire. 


Edmond soute 


Banque de l’Union Parisienne 


L'assemblée générale ordinaire des actionnai- 
res de la Banque de l'Union Parisienne s'est tenue 
le 16 avril dernier, sous la présidence de M. Ser- 
gent, président du Conseil d'administration. 

Pendant l'exercice écoulé, la Banque de l'Union 
Parisienne a prêté son concours à l'Etat pour le 
placement des chèques-contributions et de l’em- 
prunt de consolidation 4 % avec garantie de change 
émis au cours de l’été. 

Elle a participé aux émissions de l'emprunt de 
la Ville de Paris ; des Bons Décennaux de la Com- 
pagnie du Chemin de fer Métropolitain de Paris; 
de la Compagnie des Chemins dé fer de Paris à 
Lyon et à la Méditerranée ; de la Compagnie du 
Chemin de fer de Paris à Orléans ; de la Compa- 
gnie Parisienne de Distribution d'Electricité ; de 
l'emprunt de la Société du Gaz de Paris; des Bons 
Décennaux de la Société Fusion des Gaz ; des 
Bons à lots de l'Exposition. Internationale de la 
Houïlle Blanche et du Tourisme, etc. 

Elle à aussi prêté son concours aux augmenta- 
tions de capital de la Banque Franco-Polonaise, 
de la ‘Banque Générale de Crédit Hongrois et de 
la Banque Commerciale Roumaine et, à l’occa- 
sion de ces opérations, elle a accru sa participa- 
tion dans le capital de chacune de ces Banques. 

En collaboration avec des amis Belges, la 
Banque de l'Union Parisienne a été heureuse de 
participer à l'augmentation de capital du Banco 
Burnay, provenant de la transformation en Société 
anonyme de la Maison Henry Burnay et C°, de 
Lisbonne, avec laquelle elle entretenait depuis 
longtemps les meilleures relations. 

Elle a également participé à l'augmentation de 
capital de 20 à 30 millions de francs dé la Com- 
pagnie Française de Tramways et d’Eclairage 
Electriques de Shanghaï. 

Elle a pris part aux augmentations de. capital 
de la Société Gaz et Eaux ; de l'Energie Electri- 
que du Nord de la France ; de la Compagnie Elec- 
trique de la Loire et du Centre : de la Compagnie 
Centrale d’Energie flectrique ; ‘de la Société des 
Mines de Houille de Blanzy ; de la Compagnie 
des Mines de Huaron ; de la Compagnie du Che- 
min de fer du Bas-Congo au Katanga ; de la So- 
ciété l'Air Liquide ; des Manufactures des Glaces 
et Produits Chimiques de Saint-Gobain, Chauny 
et Cirey ; des Grands Moulins de Corbeil : de la 
Compagnie des Vignobles de la Méditerranée ; de 


et 31 fr. C92 au nominatif. 


la Société des Raffineries et Sucreries Say ; de Ja. 
Auxiliaire de la Régie des Alcools en 


Société 
Ethiopie, dans laquelle elle avait pris antérieure- 


ment un intérêt. 
Poursuivant le programme qu'elle s'était. tracé 


les années précédentes en ce qui concerne sa par- 
ticipation au mouvement d'expansion coloniale 
qui s'est affirmé depuis la fin de la guerre, la 
Banque de l'Union Parisienne est intervenue dans 
la constitution de la Société Cotonnière des Nou- 
velles-Hébrides ; 


Indochinoises ; ‘dans les augmentations de capital 


de la Compagnie Générale des Colonies ; de la. 


Société Cotonnière de Saïgon ; de la Compagnie 
Indochinoise de Navigation ; dela Compagnie 
Africaine de Cultures Industrielles ; de la Compa- 
gnie Minière du Congo Français. Dans le même 
ordre d'idées, elle a pris un intérêt dans la Ban- 
que Commerciale Africaine lors de l'augmentation 
de capital qu'elle à réalisée au cours de l’année. 

Le bilan au 31 décembre 1925 s'élève à 1 mil- 


liard 212.094.342 fr. 67, contre 889.011.530 fr. 23 au 


31 décembre 1924 Cette augmentation de plus de 
323 millions est ure nouvelle preuve du. dévelop- 
pement qu'ont pris les opérations de banque et 
de l'accroissement de la clientèle. 


Nous noterons en particulier le chiffre des 
comptes créditeurs, dont l'ensemble représente 
870.849.477. fr. 24, contre 569.880.608 fr. 40 à la fin 


de l'exercice precédent. 


Les nouvelles participations et prises d'intérêt - 


dans des affaires diverses expliquent -l’augmenta- 


tion de 14 millions environ de l’ensemble des deux , 


postes « Portefeuille-Titres » et « Participations 
financières ». Signalons aussi l'augmentation no- 
table du poste « Immeubles » qui passe de 20 mil- 
lions 091.071 fr. 61 à 37.167.868 fr. 35. Cette 'aug- 
mentation est due pour 
meuble que la Banaue de l'Union Parisienne à 
édifié, pour le mettre à la disposition de certaines 
de ses filiales, 


de Provence. 

Le montant des bénéfices bruts s "élève . à 37 mil- 
lions 796.619 fr. 91, contre 33.724.615 fr. 50 en 1924, 
soit une augmentation de 4.072.004 fr. 41. Les frais 
généraux passent de 13.082.594 Îr. 35 à 14.272.308 
francs 14. 

- Au compte de Profits et Pertes, les bénéfices 
nets distribuables s'élèvent à 16.008. 662 fr. 29%: 

y. ajoutant le solde reporté du dernier ee 
soit 9.527.111 fr. 42, on obtient une somme de 


DE DODAO AT AL dont la répartition a eu lieu, com-. 
parativement avec l'exercice. 1924, de la manière 


suivante : 
- Exercices 


Répartition - 1924 195 
(En francs) | 
Réserve légale 5 0/0 ....: 


871.510 06 900.433 = | 
Dividende 9:-0/0 2:42. 13.500.000 » 13. 500.000 
Tantièmes au Conseil 926.803 68 : 1.009. 234 37 
Provision pour nouvelles 
: CONSNCHONEN ER) ae ss 2.000.000 » 
Report à nouveau ...:... 9.527.111 42 10.126.106 29e 


24. 85. 425 16. re 535.77 3 71 


Le ds idende pour l'exercice 1925 a été main- 
tenu à 45 francs par action. Un acompte de 10 fr. 
ayant été distribué en janvier dernier, sous la 
seule déduction des majorations d’ impôts prévues 
au titre de l'exercice 1925, par la loi du 4 décem- 
bre 195: c’est donc après imputation des impôts 


normaux afférents à la totalité du dividende que 
le solde de 35 francs a été mis en paiement à par- 


tir du 1% mai 1926, soit net 23 fr. 448 au Heu 


de la Société d'Entreprises Sino- 


partie au coût de l’im- 


sur le terrain acheté antérieure 
ment à l'angle. de la rue Chauchat et de larue.: 


(1783) 
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. … Nous mentionnerons aussi que le montant des 
réserves de la Banque de l'Union Parisienne, sans 
y comprendre les provisions diverses qui s élèvent 
à 14.027.138 fr. 09, atteint 88.193.685 fr. 26. 
L'assemblée générale; après avoir entendu le 
rapport du Conseil d'administration et celui des 
commissaires des comptes, a approuvé lesdits rap- 


ports, les comptes sociaux et le bilan de l’exer- 
cice 1925, tels qu'ils lui ont été présentés, ainsi 
que toutes les résolutions, à l'unanimité. 
F. Mopau. 
. FRANCE 
Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 
PARIS ET SUCCURSALES 29 avril 1926 6 mai 1926 
ACTIF 
Encaisse de la Banque : Francs Francs 
ÉDLCAISSE. een csscse | 9:084:088.216 |: 8:684:101:871 
Or EI Etranger. PRET RTE ses... | 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
TOR Er De se... | 5.548.409.123 | 5.548.422, 778 
Argent... ésersseresceorescese | … 333,882,124 333.974.067 
5,882.291.247 | 5.882.396.845 
Disponibilités à l'étranger ...........)]  574:579.231 577.115.284 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 1.805.962 31:355.774 
Effets Paris......| 1.647.969.944 | 1.978:016:814 
Portefeuille Parisi Effets Etranger .…. 12.951.127 13.133.004 
Effets du Trésor. 1.392.142 750.495 
Portefeuille des succursales... ...... .| 2.527.379.581 :| 1.877.686.417 
, POTISS LA ele ra le 585,963 585.963 
Effets prorogés Succursales........ 101.000 » 
Avances sur lingots à Paris....... - Di} 
Avances sur lingots dans les succurs. » » 
Avances sur titres à Paris..... SRE 270.866 .676 283.706.084 
Avances sur titres dans les suceursies 2.142.078.528 | 2.203.359.473 
VANCESA PLATS EE dec ec dress 200,000 000 200,000, 000 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) 35,150,000,000 |35.250.000.000 


Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 


nements étrangers........... re 5.307.000.000 | 5.322.000.000 
Rentestde 1S Réserve... 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques).. 2.980.750 2.980.750 
Rentes disponibles M Rennes 266.893.577 266.893.577 
Rentes immobilisées .......... Ces 400.000. 060 100.000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque. fret 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales ........., 198.063.131 198.288 .738 
Dépenses d'administration de la Ban- 
que et des succursates..... FADÈEE 79.209.570 85.223,565 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407.438 8.407.438 
DIVET ARR eee nec bauece eus... | 3.352.667.302 | 4.338.542.939 
Hotal 202 c00600..:.191.141.183.170 |58:639.443.168 
PASSIF 
Capital del BANQUE LT eee ec 20 5 182.500 .000 182,500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... 186.686.318 186,686.318 
Réserves ( LOi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.010.000 
Siléres Ex-banques département. 2.980.750 ‘2.9€0,750 
sm Loi du 9 juin 1857....... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4.000.000 
. Réserve spéciale ..................... 8.407.444 8.407.444 
Compte d amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 499.774 .332 499.673.332 
Excéd. aff. al’amort.des av. àl'Etat. 453.791.284 495. 466.703 
Compte ann. d'int. aucompte d'amort. 18.069.777 18.069.777 
Billets au porteur en circulation..... 52.208.222.995 |53.181.340.275 : 
Arrérages de valeurs RUN ASE Rise 54.365.744 70.518.293 
Billets a ordre et récépissés ..,...... 311.324 301.242 
Compte courant du Trésor ........... 36.473.843 19.530.749 
Comptes courants de Paris.......... 1.409.853.667 | 1.339,747.298 : 
Comptes courants dans les succursales| 1.381.039.653 | 1.321.499.403 
Dividendes à payer...…............... 3.435.060 3.333.953 
Escompte et intérêts divers.......... 97.188.563 109.659.836 
Réescompte du dernier exercice ..... 19.374.759 19.374.759 
DIESEL Em. ie. Sens uen 1.155.582.650 | 1.157.228 .035 
Total. .....1.6...107.141:188.170" |58.639.443-168 


Gomparaison avec les années précédentes 


30 juillet| 3 mai 1 mai |30 avril| 6 mai 

4 1914 1923 1924 1925 1926 
millions [millions | millions! millions | millions 
Circulation ......,..| 6.683.1 |36.902.4 40.020.8 :43.049.9 53.181.3 
Bncaisse or...... .| 4,141.3 | 5.536.7 | 5.542.4 | 5.546.2 | 5.548.4 
— _argent....| 625.3 292.0 298.7 317.0 333.9 
Portefeuille... 4,41 2.444.292 | 3.260.4 | 5.016.2 | 5.968.4 | 8.874.6 
Avances aux partic. 743.8 | 2.131.9 | 2.534.8 | 3.019.6-| 2.487,0 
— . à l'Elal.. 200.0 |23.200.0 122.900.0 |23.450.0 |35.450.0 
Gompt- cour. Trésor| 382.6 18.1 16.7 28.9 19,5 
partic.| 947.6 | 2.285.6 | 2.280.6 | 2.077.0 | 2.661.2 

Taux d'escompte. ..14 1/2 0/0] 5 0/0 1 6 0/0 7 0/0 6 0/0 


Le règlement de la dette française aux Etats- 
Unis. La Présidence du Conseil a officiellement 
annoncé, le 30 avril dernier, la réalisation de l’ac-: 
cord intervenu à Washington au sujet du règle- 
en de la dette de la France à l’ égard des Etats- 

nis 

Nos lecteurs trouveront, en tête de ce journal 
ainsi qu'aux informations relatives aux Etats-Unis, 
les principales dispositions de cet accord. 


L’assainissement financier. -- Les contributions 
volontaires. — Le Comité national pour les contri- 
butions volontaires vient de publier son app au 
pays, dont voici le texte intégral : 


.« La France, après la plus cruelle des guerres, s’est 
remise courageusement aux travaux de la paix. Mais 
elle ploie sous le fardeau de la dette qu'elle a dû 
contracter pour défendre son existence et pour pan- 
ser ses blessures. 

« Il ne suffit pas que le budget soit en équilibre. 
Il faut que cet équilibre soit assuré dans l'avenir 
comme dans le présent. Il faut que la dette publique, 
dette perpétuelle, dette à court terme, dette flottante, 
soit allégée progressivement, Il faut que-soit écarté 
le double danger dont la menace nous obsède : celui 
d'impôts excessifs, qui paralyseraient l’activité natio- 
nationale ; celui de l'inflation, qui aurait pour effets 
inévitables une nouvelle dépréciation du franc et un 
nouveau renchérissement de la vie. 

« L’amortissement est une des conditions essentiel- 
les de notre relèvement financier. 

« La loi vient d’instituer la caisse autonome d’amor- 
tissement. Déjà elle avait, répondant à l'offre spon- 
tanée du pays, organisé la contribution volontaire, 
qui permettra d'entreprendre immédiatement la ré-, 
duction de la dette à court terme, 

« Les souscriptions sont reçues dans toutes les 
caisses publiques. Elles seront intéoralement versées 
à la Caisse des Dépôts et conSignations, d'où elles ne 
sortiront Que pour entrer dans la Caisse autonome 
d'amortissement. 

«Aucune fraction n’en sera distraite pour d’autres 
fins. Le Gouvernement en a donné aux Chambres 
l'assurance formelle. Et la loi consacre cet engage- 
ment d'une manière imprescriptible, 

« La contribution volontaire est un devoir pour tous 
les citoyens, 

« Par elle va commencer la libération du franc. 

« La France a vaincu dans la lutte contre l’envahis- 
seur ; elle vaincra dans celle qu’elle soutient pour la 
défense de son crédit. Elle y déploiera cette même 
ténacité, ce même esprit de sacrifice qui l’ont menée 
à la victoire. 

“« La France veut vivre et, pour les nations comme 
pour les individus, la vie est un acte d'énergie, un 
acte de confiance. 

« L’effort S’égalera à la grandeur de l'œuvre 
œuvre de salut public, car il y va de notre sort à 
tous: œuvre d'union nationale, qui rassemblera, sans 
distinction d'opinions ni de croyances, tous les Fran- 
çais. 

« Le franc, qui à si largement contribué au déve- 
loppement de la civilisation dans le monde entier, 
retrouvera sa force et son prestige. Il dépend de cha- 
cun de nous de hâter l'heure Ge ce redressement. 

« Debout tous les Français pour le salut de Ia 
France par le salut du franc. » 


D'autre part,‘ le maréchal 
Comité, dans l’ordre du jour 
faire un appel personnel : 


« Au moment où s'engage à nouveau une bataille 
dont dépend le salut du Pays, il importe de rappeler 
que ie moment n’est plus des controverses ni des re- 
tours en arrière. 

« L'ennemi, cette fois, c’est l'inflation avec tout son 
cortèce de fléaux et de misère. Tous les efforts doi- 


Joffre, président du 
suivant, a tenu à 


| vent être employés à l’attaquer et à.le refoulér. 


| à … ve” PT RE 2 ce Ce. ET CPE SEE PE EE 
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vu Tout bon Français doit être prêt à sacrifier une ! 
Ace : 


partie de son argent, comme il était prêt, 
douze ans, à sacrifier sa vie plutôt que de reculer 
-devâänt lui. 

«- Dans les. circonstances actuelles, aucune défail- 
lancé ne sérait compréhensible. ‘Aucune détaillancé 
ne se produira. » 


Enfin, le ministre des Finances à reçu une dé- 
légation du groupe parlementaire de la stabilisa- 
tion monétaire. M. Emile Borel, président du 
‘groupe, à demandé à M. Île ministre des Finances 
d'organiser au ministère un bureau permanent 
d’études de la stabilisation qui pourrait notam- 
ment renseigner complètement les parlementaires 
sur ce qui s’est fait àal’étranger. 

Il a demandé en outre au “ministre de bien vou- 
loir, dès la rentrée du Parlement, se mettre en 
rapport avec le groupe et collaborer avec lui. Le 
ministre a favorablement accueilli ses demandes 
et a donné l'assurance qu'il ferait tous ses efforts 
pour rapprocher le moment où la monnaie pourra 
être définitivement stabilisée, 


Les négociations en vue de la paix au Maroc. 
— Les délégués rifains n'ayant pas accepté les 
conditions qui leur étaient imposées, 
rence d'Oudjda a été suspendue le 1% mai dernier: 
Les négociateurs français et éspagnols se sont, en 
effet, mis d'accord pour octroyer un nouveau délai 
de 5 jours aux représentants d'Abd el Krim pour 
conférer avec celui-ci et accepter les conditions, 
faute de quoi les hostilités seraient reprises le 
6 mai. D'après les derniers bruits, les négociations 
auraient échoué. 


Le trafic des ports en janvier 1926. — Les chif- 
fres que nous reproduisons ci-dessous permettent 
de comparer le trafic des ports, pendant le mois 
de janvier dernier, ayec celui réalisé le mois pré- 
cédent : 


Déc. 1925 Janv, 1926 
Nombre denavires entrés............ 8.958 8.880 
Tonnage total débarqué (tonnes)..... 2.892.900 2.632.800 
Tonnage de charbon débarqué jen 1.184.800 1.118.500 
Tonnage total embarqué (tonnes). 995.600. 989.500 


Le trafic des principaux Fa s'établit ajusi : 
Rouen, 553.000 tonnes débarquées, 42.800 t, em- 
barquées :. Marseille, 335.300 t. débarquées, 216.600 
tonnes embarquées ; Dunkerque, 281.000 t, débar- 
quées,. 116.600 t,. embarquées : Le Havre, 278.200 
tonnes ‘débarquées, 74.300 t.. embarquées ; Bor- 
deaux, 216.600 t. débarquées, 151. 800 t. embarquées; 
Nantes, 149.000 t. débarquées, 21.100 t. embarquées; 
Strasbourg, 130.000 t. débarquées, 90.900 t. embar- 
quées. 


La production sidérurgique en février 1926. Ke 
D'après les statistiques du Comité des Forges, le 
nombre des hauts fourneaux à feu, à la ‘date dau 
dr mars 1926, s'élevait à 146, soit trois de. moins 
qu'un mois auparavant. 

La production de la fonte en février dernier se 
répartit de la façon suivante : 


Tonnes 

Fonte/d'affinage., sm /eeests 27.895 
—" dé moulage: ...:..7.,: Hire 138.784 
— - Bessemer :....,.:.:.....,: er 1.789 
2 "Thomas... #s.ehser NRA 528.535 
Fontes spéciales .,...1,..,eesesess se 14.511 
Hotal tres Sie ee (Se 106.514 


Ce chiffre présente une diminution de 58.296 ton- 
nes comparé avec celui de la production du mois 
précédent, 

La production de l'acier accuse, par rapport à 
janvier dernier, une réduction de 30.218 tonnes ; 
elle s’est élevée, en février 1926, à 630.548 tonnes, 
dont 620.914 tonnes de lingots et 9,634 tonnes de 
moulage, 


la’ confé- 


(4 1.365.000 FA Est, 28.721.000 fr. (1.841.000 fr.); 


La. production des combustibles minéraux pen- 


dant le mois de- février 1926, — La statistique de 
la production, par arrondissement minéralogique. 
des combustibles minéraux pendant Je, note de. fé- 
vrier 126, s'établit ainsi : 


| = Batraction des mines 
(Déchets inutilisables non compris) 


Arrondissements minéra- : £ 
loyiques avec indication : a [- 
Houille _ Total 


des POSTEUR bassins : Lignite 
ae ee (EN tonnes) 

Ârras (Pas-de- Calais). 1.883.758».  1.833:758 
Douai INRA re 648.675 DT 648.675 
Strasbourg (Moselle)..... 348.268. » 343.268 
Saint-Etienne (Loire)... 2858274 502 258.779 
Lyon (Blanzy-La Mure). 010 228 117.847 
Alais (Alais, Graissessac) 185.149 2,458 187.602. 
Toulouse (Garmaux, Au rie 

bin): eee 2e = 167.477 218; A0 DE 
Clermont-Ferrand (Saint- PR 4 “E 

Eloy, Brassac)........, 2.882: 78.82 81.658 
Marseille (Fuveau) ...... 2.896 » 2.896 
Nancy (Ronchamp)...... 3.508 481 8.989 
Bordeaux (Ahun) ...,... 11.459 te 11,459 
Nantes (Vouvant. Le | me 

Maine). Les 480.491 » 430 491 

Totau re [4.005.404 82.768 4.088.172 
Janvier 1926 :,::.... MODE Ne © 160. 862 - 90.853 .. 4.851. 25 
Productions annexes 
Coke Agglomérés Totai. 
(Eñ tonnes) 

Arras (Pas-de-Calais)... 130.259 59.285 189,545 
Houai iNord)........., Se 81.609 139.537 291. .146 
Strasbourg (Moselle)... :. 40.973 17.916 53.889 
Saint-Etienne (Loire)... do 23.880 23.880 
Lyon (Blanzy-La Mure).. ss 10.612 1. 117 
Alais (Alais, Graissessac) oo» 67.987 : :! 67.987 
Toulouse (Garmaux, Au- ie 

bin. la isa 10.759 : 7.468 18.222 
Clermont- Ferrand (Saint- VE 

Bloy, Brassac)..=,.°.. » 1.008 1.008 
Marseille (Fuveau).....…. » AR ren r 
Nancy (Ronchäamp)...... = ».. 2.880 . R.850 
Bordeaux (Ahun)...,... : 2008 ES 2.803 
Nantes (Vouvant, Le | he 

Maine: rs 11.564 572 . 11.664 

à Totate. >.,.250.: 271 967 330.568 608.535 
JAVA SAT EX _ 295.813. 360. 319 656. 132 


L'effectif inscrit du personnel ouvrier des mines 
a été pour le mois de février 1926 de 315. 478, dont 
226.090 pour le fond et 88. 38e pour le jour. 


Les opérations des Gaisses d'épargne erdiiees 
en avril 1926. — Du 1% au 30 avril, les dépôts des 
Caisses d'épargne ordinaires à la Caisse des 


Dépôts et Consignations se sont élevés à 94.564278 


francs 73 et les’ “retraits à 20.950.534 fr. 87, soit un 
excédent de dépôts de 73.613.743 fr, 86. 


D'autre part, le montant des capitaux employés Se 
du 1x au 30 avril en achats de rentes effectués 


pour le compte des déposants des CRE d° ue 
gne s'est élevé à 252.522 fr. 73. 


Les recettes des chemins de fer, — Les ous 
brutes des chemins de fer français, du 9 au 15 
avril, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, 
la période correspondante de 1925 : 

Etat, 30.909.000 francs {2.738 000 fr.}; P.-7.- 
réseau français. 61.470 000 franes + 6 0. 0 806 tr 
réseau alg rien, 4 949 (000 fr. (+ 585 000 fr.): Nord, 
34.160.000 fr. (3° 341 000 fr.); Orléans, 26 500.000 fr. 


la comparaison avec 


720 
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rail. 208.000 fr. (HS. 386.000 fr.); AZsace-Lorraine. 
47.192.000 fr. (+4.339 U00 francs). ; 


(1) Est-Atyérien, 1.157.100 fr. (+217.200fr.); Bône- 


Guelma, 191.200 fr. (+135.200 fr.); Réseau oranaïs, 


903,400 fr. (+ 104.600 fr.). 
© Période du è au 8 avril. 


Lois, décrets et arrêtés. — 7 avril 1926 : Loi por- 
tant ouverture et annulation de crédits, sur l’exer- 
cice 1925, au titre du büdget général et des budgets 
annexes. Loi prorogeant jusqu'au er juillet 1926 la 
législation sur les loYers en Ce qui concerne les 10- 
caux à usage industriel ou commercial, Loi suivie 
d'un décret portant : je ouverture, sur l'exercice 1926, 
de (crédits provisoires applicables au mois d'avril 
1926 ; 2° autorisation de percevoir pendant le même 
mois les impôts et revenus publics. — 3 avr : Loi 
: 1° ouverture, sur l'exercice 19%6, de crédits 
provisoires applicables au mois d'avril 1926 ; 2° auto- 
risation de percevoir pendant le même mois les im- 
pôts et revenus publics (errata), Décret autorisant le 


_ département des Basses-Pyrénées à emprunter et à 


s'imposer, — 4 ‘avril . Loi portant création de nou- 
velles ressources fiscales: Décret fixant les prix de 
vente dés allumettes. Décret fixant les prix de vente 
des tabacs, — 5, 6 et 7 avril : Loi portant modifica- 
tion au taux des droits inscrits au tarif général des 
douanes. Loi portant ouverture et annulation de cre- 
dits sur l'exercice 1925, au titre du budget général 
et des budgets annexes (errata). Décret fixant le prix 
de vente des tabacs (erratum). — 8 avril : Décret nom- 
mant M. Ollivier agent de “hange près la Bourse de 
Paris. Décret fixant le prix de vente des allumettes 
{erratum). Décret autorisant la Chambre de Com- 
merce de Paris à contracter un emprunt, Arrêté rela- 
tif au concours pour l'école des élèves officiers méca- 
niciens, — 9 avril : Décret autorisant la commune de 
Villedieu ({ (Manche) à contracter un emprunt. Décret 
autorisant la ville d’ Aurillac à contracter un emprunt, 
= 41 avril : Loi retardant l'ouverture de la première 
session ordinaire des Conseils généraux Pour l’année 
126. Décret portant nomination du ministre de l’Inté- 
rieur, — 12 et 18 avril : Décret portant publication et 
mise en application, à titre provisoire, de l'avenant 
du 8 avril 19%6 à l’arrangement commercial provi- 
soire entre la France et l'Allemagne, signé à Paris 


. le 12 février 1926. Arrêté relatif à la destination à don- 


ner aux contributions volontaires, — 14 avril : Loi 


“autorisant les départements de la Manche et de la 


Mayenne -à racheter le réseau des voies ferrées d'in- 
térêt local concédé à la Société des Chemins de fer 
de la Mançhe. — 75 avril : Décret fixant pour les 
départements du Haut-Rhin, du Bas-Rhin et de la 
Moselle la date d'application de la majoration de 
10 0/0 prévue par l’article 1e", alinéa ?, de la loi du 
& décembre 195. — 16 avril : Décret autorisant la 
ville d'Epinal à contracter un emprunt gagé par des 
surtaxes locales. temporaires (errata)., 17 avrü : Décret 
et arrêté relatifs à l'émission de titres des Chemins 
de fer de l'Etat. Arrêtés instituant un Comité national 


_chaïgé de centraliser les souscriptions volontaires Et 


nommant le président, les membres et le Commissaire 
général (de ce Comité, — 18 avril : Loi réglant à par- 
tir du 1e avril 19%6, les rapports des bailleurs et des 


locataires de locaux d'habitation (errata). — 419 et 


20 avrit : Décret autorisant le département de la 
Marne à contracter un emprunt. Décret nommant 
des membres de la Commission spéciale de réparti- 


tion des .avances de l'Etat aux banques populaires. 


— 94 avrit : Loi portant ouverture et annulation de 
crédits sur l'exercice 195 au titre du budget général 
et des budgets annexes (errata) — 95 avril : Décret 
autorisant les départements de .a Meurthe-et-Moselle 
et de la Somme à contracter des emprunts gagés par 
des titres d'annuités de l'Etat. Instruction relative à 


 Japplication de l'impôt sur le chiffre d'affaires et 


des taxes de remplacement. — 26 et 27 avril : Décret 
autorisant le département du Poubs à s'imposer. + 


28 avr : Instruction relative à l'application de l'im- 
pôt sur le chiffre d'affaires et des taxes de rempla- 
cement. (erratum). — 29 avril : Réception, par le Pre- 
sident de la République, de la lettre par laquelle 
S. Exc. M. Emiliano Figueron lui notifie son élection 
à la présidence de la République du Chili. — 30 avril : 
Loi portant fixation du budget général de l'exercice 
196. Décret autorisant la Commune de Buhl (Haut- 
Rhin) à contracter un emprunt. F 


ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne. LS Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 23 avril 1926, 
fee, comparaison avec celui de la semaine précé- 
ente : 


15 avril 23 avril Com- 
1926 1926 paraison 
Actif (En millions de reichsmarks) 
Or en caisse... DR ang, 281: Hat » 
Or à l'étranger. ....,...., ‘ 260 260 » 
DORE TEE SR 1.491 1.491 ÿ » 
Couverture en devises... 278 256 — 2 
Argent et billon............ 96 101 + 5 
Portefeuille d’eseompte ..., 1.228 1.161 — 57 
Avances sur gages.....,... 8 8 » 
Portefeuille-titres ...,..... 90 89 PRESS : 
Actifs divers.....,... HS LIlt +000 — 91 
Passif 
Capital versé, .,:..,...,... 123 123 » 
Billets en circulation.,..., 2.190 2.646 — 144 
Exigibilités à vue.....,.... 1.007 1.056 + 49 
Eftets réescomptés......... 2 264 — 6 
Pasaits divers Lee 172 169 — 8 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
‘ Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Or o C° « 
28 else sl 5 | £ | 8.2 
LEslss| 3e ès & | 3 [88e 
æ D 5 & —= a p- = a = 
D ss LÉ SSP2)| 88 Se] à | © FSls8 
5 | Ses|.f|se ts) à | à | sirs 
23 juil.1914/1.357 | »| » | 335] 151] 12 | 1,891] 941 | » | 4 % 
27 fev.1926[1.192 | 190! 461] 80! 1.346) 25 | 2:89] 586 | 484 8 % 
6 mars, ..[1.197 | 208] 468| 89! 1:160| 4 | 21730] 715 | 462 8 Y 
15 — :.11.208 | 220) 4%6| 94] 1:167| 8 | 2.605] 875 | 47] 8 & 
03 — ..|i.2s | 221] 483] 09! 1.005] 5 | 2514] 968 | 460) 8 % 
3 — ..|1208 | 263| 481] 60! 1.216) 77 | 3.160! 625 | 413] 7 
Zavril....[1.128 | 263| 481] 00! 1.228] 8 | 3.0614 771 | 330 1% 
15 — ,.|1.931 | 260! 2%8| 90! 1.281 8 | 2!7901.007 | 250] 
28 — -..11:231 | 2601 256| 101] 1.161| 8 | 2:646/1:056 | 264 7 #2 


Le marché financier, — On y a noté, depuis plu- 
sieurs jours, de bons symptômes et des signes 
nombreux de l’amélioration générale des condi- 
tions économiques. La fermeté des cours se main- 
tient, à la Bourse de Berlin, et le marché de l’ar- 
gent a repris une allure normale et même facile ; 
le taux d'intérêt, surtout pour les crédits à court 
terme, se sont sensiblement abaissés. 


La Hamburg-Amerika-Linie en 1925. — Le bilan 
de 1925 de cette Compagnie de navigation con- 


_ firme le réveil de l’activité de la marine mar- 


chande du Reich, L'exercice accuse un bénéfice 
brut de 9.380.918 marks. Une somme de 9.241.230 
marks est consacrée, là-dessus, aux amortisse- 
ments et aux réserves : 139.688 marks sont repor- 
tés. 

L'exercice précédent n'avait laissé que 223.983 
marks de bénéfice dont 30.000 furent reportés. 


BELGIQUE 

La politique financière.— Une crise ministérielle, 
— M, Janssen, ministre des Finances belge, a fait 
à da Chambre, le 4 mai dernier, -une importante 
déclaration sur la politique financière du Gouver- 
nement, 

Il a dit que la ratification de l'accord de 
Washington par le Sénat américain faciliterait la 
conclusion d'un emprunt extérieur, mais qu'il fal- 
lait assurer la mise en régie des chemins de fer et 
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reviser le budget de 1926, qui fui. calculé sur la 
base de la livre à 107. 

Le ministre, analysant ensuite ie budget de 1925, 
a annoncé que le déficit s'élève à 549 millions à 
J'ordinaire et à 1.136 millions à l'extraordinaire, 
Quant à la consolidation des bons du Trésor, M. 
Janssen a déclaré que l’on avait dû renoncer au 
concours des banques privées et qu’il déposerait 
un projet- de loi autorisant la Banque Nationale 
à augmenter de.600 millions ses avances à l'Etat. 

M. Franck, libéral, parlant au nom de l’opposi- 
tion, a reproché au ministre d'avoir perdu 350 mil- 


lions dans la bataille du change et a conjuré la. 


‘Chambre de ne pas permettre au Gouvernement de 
faire de l'inflation par le crédit de 600 millions 
qu'il va demander à la Banque Nationale. 

Le lendemain, le baron Rolin-Jacquemyns, minis- 
tre de l'Intérieur et M. Carton, ministre des Colo- 
nies, ont donné leur démission. Le premier dans 
sa lettre adressée au président du Conseil, déclare 
que les mesures envisagées par le Gouvernement 
ne sont pas suffisantes, étant donné « la gravité 


de la situation, pour ramener le calme dans les 


esprits, la confiance de l'épargne belge et des ca- 
pitalistes étrangers. M. Janssen, ainsi mis en 
cause, a démissionné à son tour. 


- GRANDE-BRETAGNE 
Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 


le 28 avril, s'établit comme suit : 

Département d'émission Liv. sterl. 
Pillets émis ...... ss ent Dar se ons eee 104.010 000 
Dettede PEtat 5.5, 5e Leurs 10015 -100 
Autres garanties .......... Roses 8.731.900 
Or monnayé et en lingots ............ 145.060.235 


164.510.235 


Département de Banque 


Capital social ..............,.......... 14.553.000 
Dépôts publics (y compris les comptes 
-du Trésor, des “aisses d'épargne, des 

agents de la Dette nationale, etc.) 8.925.367 

Dépôts ‘divers. .5 users sauces es 00). 000: 00! 


; 


Traïtes à sept jours et diverses....... D.724 


Solde en excédent.........4s0...s.se.e 3.201.678 
132.312.403 
Garanties en valeurs d'Etat.......... 39.495 328 


67.822.284 
23.112.810 
1.512.041 


“132.542.463 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de 12 


Autres garantis... rss coeurs eee 
Billets en'réserve. ss sue. 
Or et argent monnayés en réserve... 


Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 
Q © EI S S 
mu | £ Hess leds 
Se = 2 Bus| À [DSime 
a 09 cs «© © US) Prec) x & 
Dates S 4 S, | & |[S28| 4 (6P&lse 
È \O S| ? M 5 © 
a © A L'an) 2/0) 
5 D = © > © Le Fun DIE © 
e) O mon ci + 


6 août 1914) 27. EST 36.105| 68.249] 76.393! 9.967! 
10 mars1926 145.593 141.246 119.280 113.478 24.096 2 


pa 

= 

3 
HrrirolOs 
© 

Ne 


17 — ...145.562 141 207 190.015 114.197 24.15 920.08! » 
24 © — .1146.848 141.617 122.778 116.106 24.975 20.84! » 
31 —- ..,.1146.709 142.762 129.048 123.585 28.797 18.41 » 

7 avril. 146.655 141.892 120. 147 113.346 24.518 20.40: » 
14 — ...:146.491 140.717 114.583 106.788 25.524 92.98 » 
O1 — ...146 410 140.161 115.965 107.01 25 998 22.50 » 
28 —- ... 146.372 144.097 114.582 107.318 29.025 21.84 » 

La question de la dette française. — On sait 


qu'un règlement provisoire intervenu avec l’An- 
gleterre au sujet de la dette française prévoit ïe 
versement par la France d’une somme de 4 mil- 
lions de livres sterling au cours de l’anmée 1926- 
1927, c'est-à-dire jusqu au 31 mars de l’année pro 
chaine. 


La presse britannique a annoncé récemment ‘que 
des négociations se poursuivaient actueliement à 
la Trésorerie entre les représentants. diplomatiques 
et financiers du Gouvernement français à Lon- 
dres et les experts financiers anglais, et que les 
ministre français des Finances ne viendrait ren-. 
dre visite au Chancelier de lEchiquier qu’apres 
que iles négociateurs se seraient mis d'accord sur 
un règlement. 


D’après les dernières nouvelles publiées, il au- 


rait été entendu -en effet entre Paris et Londres ‘ 


que ‘des experts français se rendraient en Angle- 
terre avant M. Raoul Péret pour conférer avec 
les experts britanniques et préparer les négociä- 
tions entre les deux ministres. Toutefois, on ignore, 
encore la date à laquelle les experts français doi- 
vent partir pour Londres. 


L'industrie houïillère britannique. —— La eueve 
générale. — Les négociations entreprises pour ré- 
soudre la crise dans l’industrie houïillère ont échoué 
dans la soirée du 30 avril. La dernière offre des 


compagnies minières aux représentants des mi- 


neurs proposait la fixation des nouveaux Salaires 
sur une base nationale, ainsi que le demandaient 
les ouvriers ; Ia réduction du salaire minimum 
de 33 1/3 % à 20 % au-dessus du niveau de 1914 ; 
le retour temporaire à la journée de huit heures, 
la journée de sept heures étant maintenue comme 
journée réglementaire ; l'ouverture d’une nouvelle 
enquête, en ce qui concerne notamment la ques- 
tion des heures, par une commission royale, dont 
le rapport devrait être déposé avant le 31 décem- 
bre 1926. 


La réponse des mineurs fut que la réduction des 


salaires et l'augmentation des heures de travaii 
auraient pour résultat d’engorger le marché du 
d’occasionner une fatigue plus grande 
pour les ouvriers exerçant un métier pénible et 


charbon, 


dangereux, d'augmenter le nombre des chômeurs, 
et de déterminer un relèvement parallèle des. heu- 


res de travail dans les pays étrangers. Les mi- : 


neurs demandaient la suspension pendant une 
quinzaine de jours du préavis de 1ocK- out afin de 
pouvoir poursuivre les négociations. 

À une question précise de M. Baldwin au Strat 
ds la réduction des salaires, les délégués des ou- 


vriers firent connaître leur refus d'accepter RÉ 


telle réduction comme condition préliminaire à là 
réorganisation de l’industrie houillère. 
La prolongation des pourparlers devenait inu- 


1e devant l'impossibilité de trouver un) terrain - 


entente. Malgré toute sa bonne volonté, Le pr 
HE ministre ne pouvait empêcher le conflit. 

L'ancienne base des salaires s'effondrait avec la - 
cessation du subside de l’Etat aux charbonnages, 
et le lock-out annoncé une huitaine de jours au- 
paravant par les Compagnies houïillères entrait 
en vigueur le 30 avril à minuit, réduisant au Chô- 
mage près d’un million d'ouvriers mineurs. 

Cette situation déjà très sérieuse s'est trouvée 


aggravée encore par la décision prise par le Con- 


grès des Trade-Unions de décréter la grève géné- 
rale à partir du 3 mai à minuit, dans le cas où 
la crise minière n'aurait pas été résolue. Cette 
décision a été prise par les deux cents délégués des 
syndicats britanniques, seprésentant environ qua- 
tre millions de travailleurs ; le ‘décompte des vo- 
tes.a donné 3.853.529 voix en faveur de la grève, 
contrée seulement 49.911. — 

Une dernière tentative entre le Gouvernement 
et le Congrès des Trade-Unions pour trouver un 
compromis ayant échoué dans la nuit du è au 3 
mai, le Conseil des ministres a pris aussitôt les 
mesures nécessaires pour assurer les services «es- 
sentiels et le ravitaillément de la nation. 

Dans la matinée du 3 mai, une proclamation à 
été publié par le ministère de l'Intérieur, faisant 
savoir que le Gouvernement avait pris. toutes me- 
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sures pour maintenir la distribution des vivres, 
des combustibles, de la lumière, de Ia puissance: 


EN électrique, pour assurer la protection de toutes les 
LR personnes engagées dans ses services et le main- 
x tien de la loi et de l’ordre. 


“ Un”message royal‘au sujet de décrets d’excep- 
Le: tion a été lu par le premier ministre le 3 mai à 
la Chambre -des Communes, qui, par 308 voix 
contre 108, a voté une réponse reconnaissant l'état 
d'urgence. = 

En vertu des pouvoirs que lui confère l’ « Emer- 
gency Powers Act » de 1920, le Gouvernement à 
nommé un commissaire général pour diriger l’en- 
semble des Services, le pays étant divisé en dix 
zones. À la tête de chaque zone se trouve un com- 
missaire civil, avec des pouvoirs limités aux trans- 
ports, aux postes, et au ravitaillement en vivres 
et. en combustibles. Sir William Mitchell-Thom- 
son, ministre des Postes et des Télégraphes, a été 
désigné comme commissaire général. Des bureaux 
ont été ouverts pour le recrutement des volontai- 
res qui seront chargés d'assurer les services in- 
dispensables. 


Les conditions du travail, -- D’après les statis- 
tiques officielles récemment publiées, il s’est pro- 
duit en mars dernier une légère diminution du 

chômage, de pourcentage des ouvriers sans tra- 
vail, parmi les membres des Trade-Unions, s’éta- 
blissant, à ia fin de mars 1926, à 10,1 %, compa- 
rativement à 10,4 % à la fin de février, à 10,6 % 
à da fin de janvier de l'année en cours, et à 11 % 
à la fin de décembre 1925. 

L'amélioration qui s'est manifestée en mars 
dernier a été surtout marquée pour les industries 
‘du bâtiment et les entreprises de travaux publics, 
ainsi que pour l’industrie du vêtement ; des amé- 
liorations moins appréciables ant été également 
- enregistrées pour les industries du fer et de l'acier, 
les briqueteries, les poteries, et pour les industries 

ER. de la/laine, de la soie et du lin. 
EE Le nombre des travailleurs recevant une indem- 
nité. pour chômage, total ou partiel, arrivait au 


1.169.000 à da fin: du mois de février précédent, et 

de 1:249.000 à la fin de mars 1925. Le pourcentage 

- du chômage parmi les ouvriers assurés, au nom- 

AS .. bre de 11.900.000 environ, était de 9.8 au 22 mars 

dernier, comparativement à 10.5 au 22 février 1924, 
et à 11.1 au 23 mars 1925. 


à : EGYPTE 
La question du tribut égyptien. A la suite de 

la cessation, par le Gouvernement égyptien, du 
service des emprunts gagés sur l’ancien tribut que 
l'Egypte payait à la Turquie, cette affaire avait 

été portée, au nom des porteurs de titres, par la 
maison Rothschild, devant la Cour mixte du Caire, 


et celle-ci avait donné raison aux porteurs, le 


Gouvernement égyptien ayant été condamné à con- 


tinuer le payement, jusqu'à extinction, des annui- 
à » JUS 


Fe. tés des emprunts 1891 et 1894. 
EE Le Gouvernement ayant fait appel contre ce ju- 


< gement,, l'affaire avait été soumise à la Cour d'ap- 
E _pel mixte d'Alexandrie, qui vient de se pronon- 
É cer à son tour en faveur des obligataires. 
| x | ETATS-UNIS 

Le règlement de la dette française. — Nos lec- 


teurs trouveront sous une autre rubrique un com- 
mentaire par notre Directeur du récent accord 
-franco-américain relatif à la consolidation de la 
dette française vis-à-vis des Etats-Unis. Nous nous 
bornerons donc. à signaler ici les principaux 
points de cet accord, renseignements qui comple: 
» . teront ceux que nous avons publiés à ce sujet dans 

nos numéros précédents. | 
= Nous rappellerons tout d’abord que l'accord 
RE franco-américain a été signé à Washington le 29 
ES: avril dernier par MM. Mellon, secrétaire du Tré- 


29 mars derniers à environ 1.070.000, au lieu de 


télégramme de l'Agence “Havas a signalé, 
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sor américain, et Henry Bérenger, ambassadeur 
de France. 

- La dette française comprenait une dette politi- 
que, s’élevant en principal à 2.933 millions de doli- 
lars, et une dette commerciale atteignant 407 mil- 
lions de dollars, prix d'achat des stocks acquis en 
1919. Avec les intérêts courus et non payés sur la 
dette politique, soit 881 millions de dollars, le to- 
tal des deux dettes réunies représentait, au 15 juin 
dernier, 4.221 millions de dollars. 

Par l'accord du 29 avril, les Etats-Unis accep-. 
tent d'arrêter le montant des engagements fran- 
cais au 15 juin 1925, non point au total sus-indi- 
qué, mais au chiffre plus faible de 4.025 millions 
de dollars, appliquant ainsi à la dette politique 
française um taux d'intérêt réduit, cofrespondant 
au taux d'intérêt admis dans le décompte de la 
dette italienne envers le Gouvernement américain. 

Le règlement porte sur le total de 4.025 millions 
de dollars, la dette commerciale, dont le service 
a été régulièrement e“ectué depuis l’origine, étant 
imcorporée dans l’ensemble, et ce règlement se fera 
en soixante-deux annuités, englobant les 20 mil- 
lions de dollars payés annuellement par la France 
depuis 1919 pour l'achat des stocks, et supprimant 
le remboursement, prévu pour 1929, des 407 mil- 
lions de ‘la dette commerciale. 

Les soixante-deux annuités ont été ainsi fixées : 


Millions Millions Millions 
de de de 


Années dollars Années dollars Années dollars 
1926 et 1927. 30 LOS ET RE 00 1998712. ; « 105 
199801021929 2825 TION US, As A RE PR NE = "H0 
LOS EEE, 30 AODOR A EE RTE OA OT 25 115 
LÉ BARS AR SES + AU LOGE: IDR IE US se 190 
TBE EURE 50 TOR ZEN, ,:: 100 - 1942 41987... 125 


Le total de ces annuités correspond, au taux de 
4 1/4 9%, à une valeur actuelle de 2.008.400.000 dol- 
lars environ. La réduction, par rapport à nos en- 
gagements au 15 juin 1925, s'établit à 53 % si elite 
S’applique à notre dette totale, et à*59:% si on la 
fait porter sur la. dette politique seule. 

L'accord franco-américain, comme ceux qui oat 
été précédemment signés par les Etats-Unis avec 
leurs autres débiteurs, ne comporte ni clause de 
sauvegarde, ni clause de transferts, mais uae 
clause de report y est inscrite. Cette clause per- 
met à la France de différer pendant trois ans à 
son seul gré, Sur simple préavis de 90 jours, et 
sans autre condition jusqu'à lexpiration dela 
cinquième année, toute fraction d’annuité dépas- 
sant le montant actuel des intérêts de la det‘e 
commerciale, soit 20 millions de dollars. La même 
clause jouera après l'expiration de la cinquième 
année, pour tous payements en capital. 

L'accord a été signé par le président Coolidge, 
qui l’a envoyé au Congrès pour ratification. 


La consolidation de la dette yougoslave, — Un 
à la 
date du {7 mai, qu'un accord est intervenu entre 
la Yougoslavie et les Etats-Unis pour la consoli- 
dation.de la dette yougoslave. Cette dette s'élève 
à 51 millions de dollars en principal. 


CHIME 


La situation. D'après des renseignements ré- 
cemment publiés par la presse anglaise, l’armee 
dite « nationale » aurait été encerclée dans les 
montagnes, durant sa retraite de Pékin. Le gou- 
verneur du Shansi, allié des maréchaux Ou Pei 
Fou et Tchang Tso Lin aurait détruit la voie fer- 
rée Kalgan-Suiyan sur une longueur d'un kilo- 
mètre, coupañt ainsi toute retraite possible. 

D'autre part, d’après l'Agence Havas, d’ex-pré- 
sident Tsao Kun aurait renoncé définitivement aux 
fonctions de président de la République chinoise, 


et un nouveau cabinet serait probablement formé 
incessamment. 

ñ Ce qui concerne la Conférence douanière, les 
chefs des forces alliées auraient fait connaître 
aux diplomates étrangers leur désir de voir la 
Conférence poursuivre ses travaux. Toutefois, les 
délégués étrangers prenant part à cette conférence 
seraient divisés sur ce sujet, certains d'entre eux 
faisant observer que leurs efforts n'ayant jusqu'ici 
donné aucun résultat, il serait préférable que la 
Conférence 8e séparât. 


Revue Commerciale 


Blé : La situation; les cours. — Vins: La situation ; les cours. 
— Sucres: La situation; les cours. -— Cafés ; La situation ; les 
cours. — Textiles: La situation; let cours. — Soies: La 

. situation : les cours. — Métaux : Les cours. — Caoutchoucs : 
Les cours. 


Bié. — Les tendañces ont été irrégulières, 
cours ont subi des fluctüations diverses sul tous les 

marchés mondiaux, Mais la fermeté a toujours triom- 
phé et l’on clôture sur des dispositions à la hausse. 
Tout indique une nouvelle avance des prix. 

Sur le marché de Paris, on reste aux environs de 
163,50. 

Farines-fleur.. — Peu d' affaires, mais tendance très 
soutenue des prix. Le courant est à 207. 


Vins. — Les affaires sont de plus en plus réduites, 
mais les prix sont très fermes et même en hausse. 
A Béziers, on a noté les vins üe 7 à 10° de 8 à 9 tr. 
le degré. A Montpellier, les vins rouges de 8 à 11° 


ont vu les prix de 65 à 98 fr. l'hecto. À Narbonne; les, 
ont été payés de 8 : 


vins du Narbonnais, de 7 à 11, 
à 9 fr. le degré. À Nimes, on a coté les Aramon de 
plaine de 7,50 à 7 fr, 75 le degré ; les supérieurs et 
les Montagne; 8 fr. le degré. 

En Alvérie, il é'est traité quelques affaires, parmi 
lesquelles des ventes de vins rouges. 2.650 heetos 1002 
ont été payés 7 fr. 50 le degré ; 2.200 hectos 1103 à 93 
francs 50; 3.200 hectos 1101 à 95 fr.; 1.400 hectos de 
vins rosés d'Ain-Bessem 108 à 80 fr. l'hecto. 

Dans le Bordelais, comme dans la Bourgogne, les 
transactions sont réduites, mais les prix sOont“très 
soutenus, ) 

À Paris, à l’entreéepôt de Bercy, on a payé des vins 
rouges 8° du Midi de 88 à 90 fr.; des % de 97 à 100 
francs : des 10° de:110 à 115 fr. Des vins rouges du 
Centre ont été payés aux environs de % fr. Des vins 


blancs de provenances diverses ont: vu jés prix de 


S% à % fr. pour des 80. 

AlcOO!S. — À la Bourse de Cornmerce de Paris, on 
a Coté les Alcools libres : courant, 850 fr.: mai, 860 fr.; 
mai-juin, 87% fr.; juillet-août, ,900 fr. l'hectolitre nu 
100 en entrepôt et au Comptant sans escompte. Le 
Syndicat des rectificateurs à coté l’alcoo!l extra-neu- 
tre disponible de 870 à 900 fr. l’hecto nu 1000 entre- 
pôt Paris. 


Sucres. — Les prix ont SivL, 
des fluctuations nombreuses ; 
naux ont été agités par des nouvelles diverses qui 
ont tour à tour faussé et puis déprimé les Cours. 
Mais, en fiñ de compte, la fermeté Va PRpOE et on 
finit sur de la hausse. 

La fermeté s’est accentuée au marché réglementé 
de Paris, en sympathie avet l'Amérique et surtout 
en raison de la tension des chänges, La commission 
étrangère a eñcore beaucoup acheté, plus particuliè- 
rément sur la nouvelle récolte. En clôture, malgré 
un recul de 2 francs environ sur les plus hauts Cours 
pratiqués, on enregistrait une hausse de 5 à 6 francs. 


depuis une éeinaine, 


A_ Paris, on fait, sur une ‘tendance plus. faible, 
265,50 à 260 fr. 
Gafés, — Les cours sont fermement tenus. 


A RES VOIE aussi, la hausse se maintient — comme 
sur les placés brésiliennes. 
Au Havre, on a coté (50 kilos) 727,50 à 728. 
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et les 


les marchés internatio- 


La situation des étocks d'Europe. à 
compare comme suit avec les deux années précéden: 
tes : 


Stocks d'Europe au de avril 
TT et 


1924 195 Luna 

(Sacs de 60 Kilos). Fe 
Copénndghe FRA re EE - 67.000 69.000 55.000 
Brême....:...:. Rosie 12.000 50.000 45.000 
Hamboure este 181, 0 196-0007 986.000 7 187 000. 
PAYS-BAS sr 5521 4 0e.188.000 300-000 - 8592000 
Ahglétefré.;.....11::.:4«:4 110.000 - 143.000 {74,000 
ANVEIS 55 25 à vus cm toute -00 VOUS J0-000 2e EU 
Le Hatfé. si. isiiess  HA6:000- : 471.000 492.000 
BONdeaR .e1rs2e2 creer UD 23.000 25.000 
MarSbillé;, een see 2009-00 37.000 54.000 
GÉDBRr Se erc ….. 140.000 160.000 126.000 . 
TBE 4er reees een MU 120.000 si Le 
Stocks au 1° avril...:..,.. + 380.000 1.679. 000 ï 601-000 - 


— 1 mars. 1.274.000 1.572.000 1: 498. 000 
Prix du Santos supérieur pce 
franco.de port see 95/. 109/. 08. 


Les arrivages et les ventes en Europe pendant le 
mois de mars de cette année et des deux nr. É 


se répartissent de la façon suivante : 


Les stocks de café visibles dans le monde au ET mars 
de cette année se _comparent comme suit ‘avec ceux 
des deux années précédentes : : 


ps : 


1924 ae 
: (En ie de sacs de 60 Kilos) 
Stocks à d'Étbpe 2. 1.880 1:67: 1601: 

En route pour l'Europe : RTS DR 
Brésil me, Dh RE 400. 
JON Er ais Sétse. DO ee RE 

a +: Tete. | 
Stocks des Etats-Unis... 6952 8887 7 
En route prles Etats-Unis  * se “PA 
venant du ee. sis 228 UNE 
3.010 3.144 Tr ae 
Stocks TO MO as Sr 195 197: 155 
2 SAM rire EN TIS CRUE Pa e 311 
— Bahia... Lo a Co Ne, 00 M EE 
:. 78,964 5.889 
Stocks au _ AFS EE Cras 4.266 DA66 EE eo 
1938: 7.27 10 RS ne 
Stbcks au 1+ Juidet. 5.340 : 5.071 0 085 


Textiles. — Coton. — Les demandes ont été très limi- 


tées, dans la semaine, et les cours sont plutôt fai- 


bles. On se ressent de l'incertitude ee ARR 
comme des vendeurs. à 

Le Comptoir Havrais d'Affaires en. Marchandises 
écrit : 


maine écoulée à été trop froide, mais voici mai et . 
l'attente des beaux jours rend toute Spéculation à la. 
hausse impossible. Il semble même qu'un découvert : 


se forme en cé motfent sur la croyance qu'une forte 


récolte est très possible la saison prochaine. On croit 
que l’acréage ne sera pas réduit et les ventes de fer- 
tilisants ont été Supérieures à celles de l'an dernier. 
D'ailleurs, le marëhé agit comme si une récolte im- - 
portante était déjà assurée, C’est 18 point vüinérable 


de la situation si les avis météorologiques n'étaient RE 


bas aussi bons dans l'avenir. : 


« AUSSI, sans prévoir pote. le moment de fuctuas 


# mars 126 se F 


_Arrivages Ventes … >. 
Brésil Autres Total Brésil Autres Total : 
; pas Ee pas 
; (En iflicré de Sacs de 60 kilos) 
1924... 651 1197 121802: 641 383 _ 876 
1925." 415 -526 941 467 367 A 
1926. . 484 570 1.054 . 461 145 4 024 


HE. 


x 


a 1.786 ae 


« Le marché reste calme. Lä température de la ses 


OS 


è 
ë 
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tions bien importantes, le marché semble avoir des 
possibilités sérieuses de reprise si, par hasard, les 
progrès de ia récolte étaient décevants dans les se- 
maines qui vont suivre, » 

Au Havre, la clôture sé fait sur une tendance sou- 
tenue. é 
On fait (50 kilos) 
Laines. — Aucun Changement, sur ce marché. Les 
transactions se sont bornées aux besoins courants. 

Au Havre, on a coté (100 kilos) 1.880. 


Soies. — Les cours sont fermes, sans doute en sym- 
pathie avec les avis des places étrangères. 

A Lyon, en soies d'Eufope ét du Levant, on à fait: 

Grèges : Italie grand exquis 11/13, 465 fr. : 
12/16, 440-445 ; extra 11/13, 445 ; classique 9/11, 440 : 
semi réale 12/16, 400 ; Syrie 1er ordre 9/11, 405 : &e or- 
dre 11/13, 385. 

Organsins : Cévennes 1er ordre 20/22, 480 : 
tra 22/24, 190-295 : 1e ordre 22/24, 460. 

À Canton, Îes prix sont très soutenus, l'Amérique 
achetant activement. On à coté : 

Grèves Canton filaturés : Petit extra 13/15 (6e re- 
Colte disponible); 355 fr.; Best I favori 13/15 (6e re- 
colte flottant), 305 ; Best I New Style 14/16 (6 récolte 
flottant), 300 : Best I 13/15 (45° récolte disponible), 295 
francs. 


Méiaux. — Voici RER s’établissent, en dernière 


Italie ex- 


heure, les coûrs des métaux sur Îe marché anglais : 


- Comptant Terme 
_ 6611/3 67 31. 8/9 57. 8/9 ef 57.18/ 9 
Etain... 272. 2/ 6 c/ 274. 7/6 266.17/ 6 c/ 268. 7/ 6 


Plomb... 27.18/ 9 c/ 28. 5/ . 28. 8/ 9 c/ 29.18/ 9 


Zine::.., 82. «4 cl 3210/ . ‘82 6/ B é/ 3218 D 
Argent...30. 5/ 8 c/: 99.916  -30. 9/16 €} 29. 7/16 
Grise. 84/10 ./, é/ 84/11 1/2 : 


Caoutchouss. — Cours pratiqués à la Boursé du Com- 


mercé de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 


escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée: 
mai, 34 A-3495 V. (%2): juin, 34 A.-8550 V. (% N.); 
3 de juillet, 39 À.36,50 V:: (33 A.) ; août,-35.50--A:-37 V: 
(34.50). 


_ Assemblées onérales de Sociétés 


Chemins dé fer du Midi. — [L'assemblée du 28 
avril dernier a approuvé les comptes de l’exer- 


 cice 1925. Les recettes nettes du réseau se sont 


élevées à 641.963.856 fr. Le total des dépenses d’ex- 
ploitatioh, des charges et de la prime s'élève à 
131.311.860 fr. Ce chiffre est supérieur au montant 
des recettes et la différence, soit 89.348.003 francs, 
représente l'insuffisance de l'exercice auquel vient 
s'ajouter les charges de première année des obli- 
gations émises pour couvrir cebte insuffisance, soit 
5.126.057 fr. On arrive ainsi à un total de 94.474.060 
francs à verser à la Compagnie par le fonds com- 
mun. Le dividende a été fixé à 57 fr. 50, sur lequel il 
a déjà été payé 40 fr. d'acompte. Le solde de 17 fr. 50 
sera mis en paiément le 1% juillet, en même temps 
qu'un acompte de 15 fr., à valoir sur l’exercice en 
cours. Les actions de jouissance recevront 32 fr. 50. 
Quant aux actions qui sortiront au tirage de 1926, 
elles recevront à partir du 1% juillet (en plus du 


remboursement) rune somme de 30 francs se décom- 


posant ainsi: solde du dividende de l'exercice 1925, 
soit 17 fr. 50 et intérêt de 5 % du premier semes- 
tre 1926, soit, 12 fr. 50., 


Chemin de fer du Nord. —— L'assemblée ténue lé 


29 avril à approuvé les comptes de 1925, ainsi que 
le rapport du Conseil. Le dividende a été fixé à 


80 francs brut par action de capital et 64 francs 
bruit par action de jouissance. 

Dans son allocution, M. le baron Edouard de 
otschitd, qui présidait la réunion, s’est longue- 


"M 


- courant, 673 envir on ; juin, 676. 


exquis. 


"407.880 fr. 
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ment étendu sür les conséquences de la dévalori- 
sation du franc, en ce qui concerne l’activité éco- 
nomique du pays en général, et l'exploitation des 
chemins de fer eh particulier. Le résultat brutal en 
est que mälgré un relèvement des tarifs, le Nord 
aceuse pour 1925 un déficit de 44 millions contre 
30 millions en 1924. 


PÉTITES NOUVELLES 


An Légion d'honneur. — Parmi les récentes pro- 
motions dans l’ordre de la Légion d'honneur à l'ot- 
casion de l’éxposition des Arts décoratifs, nous rélé- 
vons avec plaisir les noms de M. Despret, vice-pré: 
sident de la Banque Transatlantique, promu grand' 
officier, de MM. Maurain, préfet dé police, et de Na- 
lèche, président du Syndicat de la Presse Parisienne, 
promus commandeurs. 


ma Cornpagnie des Agénts de change, Syndicat des 
Bançquiers en valeurs et Syndicat des Banquiers en 
valeurs au comptant, — La Compagnie des Agents 
de change à rémis, le 3 mai dernier, au préfet de la 
Seine utie somme de 400.000 francs à titre de contri- 
buütion volontaire. Le même jour, le Syndicat des 
Banquiers en valeurs a fait parvenir 200.000 francs 
et le Syndicat des Banquiers en valeurs au Comiptant 
150.000 francs. 


van Office National du Commerce Extérieur, — 
M. Tisseau, attaché commerciäl de France en Nor- 
vège, recevra à l'Office National du Commerce Exté- 
rieur, 22, avenue Victor-Emmanuel-IIT, Paris (8); les 
personnes désireuses d'obtenir des renseignements 
sur le pays de sa résidence, les lundi 17? et mardi 
18 mai, de 14 heures à 18 heures. 


wa Centenaire de l'Ecole Nationale . d'Agriculture 
de Grignon. — A l'occaSion du centenaire de Grignon, 
qui sera célébré les 10, 11 et 12 juillet, l'Association 
amicalé des Anciens Elèves de l'Ecole à ouvert uné 
souscription non seulement entre ses membres, mais 
aussi entre les asSociations agricoles et les amis de 
l'agriculture et de l'enseignement agricole, pour don- 
ner plus d'éclat aux manifestations projetées : Jour- 
née de l'Enseignement agricole à Paris, le 10 juillet, 
au Conservatoire des Arts et Métiers ; cérémonie offi- 
cielle à Grignon le 11 juillet, fête, bal: visites agri- 
coles le 12 juillet ; ferme de:l'Ecole, Centre national 
d'expérimentation agricole, 
. Les souscriptions - sont reçues, 
trésorier dé l’AsSociation. 


à Grignon, par le 


van Banque Française de l'Afrique. — La Banque 
Française de l'Afrique, continuant à suivre son pro- 
gramme de développement sur les points où sa pré- 
sehce peut seconder leS efforts du commerce afri- 
Cain, va ouvrir, le 1er mai, une agence à Kayes (Sou- 
dan). 


man AsSSocialion Française pour l'avancement des 
Sciences, — Le prochain congrès à l'occasion du cin- 


quantenaire de l'Association française pour l’avance- 


ment des Sciences doit se tenir à Lyon du 26 au 31 
juillet prochain. 

Toutes communications sont reçues au Secrétariat 
de l'Association, 28, rue Serpente, à Paris (6e). 


nan Messaÿeries Maritimes. — Le Conseil d'admi- 
nistration de la Compagnie des Messageries Mariti- 
mes a, dans sa séance du 21 avril, définitivement 
arrêté les comiptes et le bilan de l'exercice 1925, qui 
seront soumis à l'assemblée générale des actionnai- 
res convoqués pour le 11 juin. 

Le bilan fait apparaître un solde bénéficiaire de 
84 qui, déduction faite dau prélèvement al 
profit de la réserve légale, se trouve ramené à un 
chiffre de 387.487 fr. 75, que le Conseil proposera à 
l'assemblée générale de reporter à nouveau, 


_304 


MARCHE FINANCIER 


Paris, le 5 mai 1926. 


L'abondance des disponibilités n’a pas tardé à 


avoir une heureuse répercussion sur notre maf- 
ché qui, non seulement à fait preuve d’une bonne 
résistance, mais encore s'est montré plus actif. 

Toutefois, la vive tension de la livre, d’ailleurs 
accidentelle et dont les causes sont expliquées 
dans notre chronique des changes, a amené une 
certaine inquiétude. Les valeurs à change s’ins- 
crivent en reprise, mais celle-ci est relativement 
très modérée, ce qui ne saurait surprendre, car on 
est en droit d'espérer que la baisse de notre de- 
vise nationale ne sera que dé courte durée. 


MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Malgré la faible 
devise nationale, nos rentes ont fait preuve de résis- 
tance. Sans doute, les cours de clôture sont inrérieurs 
à ceux de la semaine dernière, mais les variations 
sont relativement peu importantes. 

- AUX Jonds étrangers, les rentes mexicaines, de 
beaucoup les plus actives, terminent bien orientées. 
Les rentes ottomanes, malgré la reprise des pourpar- 
lers, sont faïbles ét les rentes rusSes indécises. 

_ Banques. — Malgré le léger tassement qui s'est pro- 
duit en fin de période, ce compartiment reste un des 
plus résistants de la cote, 

Les banques d'émission sont particulièrement sou- 
tenues et les actions de nos grands établissements de 
crédit, ainsi que celles de nos banques d’affaires, 
compte tenu de l’ambiante générale, sont fermes. 

L'action du Crédit Foncier est recherchée: à 1.490. 
Le Conseil d'administration, au cours de ses deux 
dernières séances, a autorisé pour 4.693.290 francs de 
prêts nouveaux, dont 4.011.000 francs de prêts fon- 
ciers. 

Lè tirage du 10 mai intéresse les obligations fon- 
cières et communales de 1917 et les communales de 
1920. 11 comporte 101 lots dont un de un million, ur 
de 250.000 francs, un de 100.000 francs, pour un mon- 
tant total de 1.570.000 francs. 

Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux ne varient toujours pas. 

Au contraire, on remarque sur les valeurs de navi- 
gation uñe reprise qui, pour peu, impoïtante qu’ elle 
soit, n’en est pas moins intéressante. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau et de gaz Ont 
donné 
d'électricité accentuent leurs bonnes dispositions. 

Les charbonnaäges ont, naturellement, bénéficié de 
la disparition de la Concurrence anglaise et se sont 
inscrits en reprise. Le groupe métallurgique est géné- 
ralement Calme. 


Malcré lannonce de la constitution du cartel inter-. 


national du cuivre qui fonctionnerait dès la fin du 
mois de juin prochain, le marché des métaux est très 
quelconque à Londres. Aussi les valeurs intéressées 
n'évoluent-elles qu'avec les changes. 

Notons, enfin, la lourdeur des nrat on et lhési- 
tation des phosphates, Les sucrières et les produits 
chimiques sont résistants. À 


MARCHÉ EN BANQUE 

Les  pétrolifères anglo-saxonnes bénéficient des 
avis favorables qui parviennent de New-York, tandis 
que les galiciennes ét les roumaines sont diversement 
traitées. 

En sympathie avec le raffermissement du . caout- 
chouc matière, les valeurs de Caoutchoutières ont re- 
pris et terminent résistantes. 

Le groupe sud-africain reste très actif et sa bonne 
‘tenue ne e dément pas. Les mieux orientées sont 
toujours les diamantifères et les mines aurifères. 

Le rendement du mois de mars a êté de 811.255 onces 
d’or fin dans les mines du Witwatersrand, 23.085 on- 


tenue de notre . 


lieu à des échanges plus suivis et les titres 
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ces dans les mines des autres districts, soit un total 


de 834.340 onces d’or fin Contre 753.924 onces pour le , 


mois de février 1926. Ce dernier chiffre se décomposait 
Comme suit : 
Witwatersrand, 21. 255 onces pour les mines des autres: 
districts. 
D'autre part, le Abtibce des indigènes cnioes par 
les membres de la l’Assuciation pour le recrutement 
de-la main-d'œuvre au Witwatersrand ei par les entre- 


‘preneurs a été de 181.204 dans les mines d'or, 16.190 


dans les mines de charbon, 5.957 dans les mines de 
diamant, soit, ensemble, 203.351. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance - HP 
- du 6 Mai 14926 Hs 


- PARQUET 


LM SEE ee 822 
BOT le dure 46 10TMidt enr 67 
D AE amortiss. SAR GANINOTA ESS 1020 .… 
3 1/2 % amortiss 86 50|Orléans ..........: 685 .. 
D nine ee 56 ..:|Ouest :;... SR RAA à 
LOIRE 46 25|Métropolitain ..... 485 
ASS ANS EEE 0e 44 95|Nord-Sud ........ SAP TOURS 
5 % amort. 1920. 78 1o|Cie Paris. de Distr. 939 /, 
GR ANPONE Se 66 ..| Thomson-Houston: 324 .. 
HO ANPET EE RS 98 25 | Pérarroyas ere 1181 
Bons Trés. 6 % 1922 479 50|Messag. Marit. ord. 104 ..… 
SET per: 1923: As — prior. 114 
—" — Sept.1923 463 ..| Omnibus .....:... 29 …. 
SES 1924 480 50 Transatlant. OPA EADOE 
Crédit MAO, ao 381 .. DS prionki 11287 
343 ..| Voitures à Paris.. 915 
— 1921 406 ..|Raff. Say ord. 1910. 
— 1922 483 85|Obl. Est anc. ...…… 299 
— - 192 458 ,.|Obl. P.L.Mfusanc. 215 … 


7 1998868 ET 


Midi‘anc, 4: #2 207% 
— JUN ES: 860 | — 


Nord ‘anc.-#:°5226 7 


—Janv.24 865 ..| — Orléans anc.…. 9214 . 
Eglises dévast. 6 %. 345 | __ Ouest: anc ST #e9107 
Grosse Métall. 6 % 350 .|Japon 5 % 1907.. nn &È 
— MOUV. 845 ..| Russe 3 % 18091- Si te 
Cail-Fives-L.-Th.6% 348 .. [Russe 5 % 1906... 20 .… 
ObL. Houillères . . 348): |Tüurc: Unité 222% SI 
369 .|[Banque Ottomane. 1080 .. 
- Ind. Sucrière ë ds 840% | Rio:Tinto 1,1 5810 .: 
LA 192. 345... | Azote 2 1830 . 
Industr. Alsac. 6 5 339 ..|Sucreries d'Egypte 1097 .. 
192 341 ..| Aciéries de France , 225 
Métal. sinist. 6 À 889 ..|Decauville ..:.:..:/ 182 : 
Usines sin. 6 He 7 369 ..|Fives-Lille ....... 1275 | 
Obl. Ville 1871 . 295 ..|Montberd-Aulnoye . 95 … 
— — 1898... 194-256! -Creueos 2: 02 998 | 
sen JO 808 50| Soie Artificielle .… 5300 .; 
Sr Phone 098 |: d'I7ieux 2 Pere 
—  Foncières S 458 ..| Usines du Rhône. 495 .. 
— Commun. 1879 os MARCHE EN BANQUE 
me es 18: 186: lBakou Ne 18502? 


Banque de France 11500 :., | Balia Karaïdin … 


— de lAlgérie.. 6495 .,| Financ. des caout. 429 
_—_ Nat. de Crédit 542 ..| De Beers ord..... 2200 .. 
— ParisetP.-Bas 948 ..| Lianosoff .....,... 591 .. 
—. Union Paris. 892 ..|Malacca ....... STE 
Comp. Algérienne. 1100 ..| Maltzoff .......... 390 . 
Compf. d'Escompte 888 ..| Mexican Eagle ... 205 50 
Crédit Foncier .. 1490 .|Rand Mines _ Lea AUS re 
— . Industr. lib: 804 ..|Tanganyika ....., 81 .. 
— Lyonnais :- 1605 STHATSIS 1e At, 
—%, Mobilier :5=. 17-4984 | Transvaal #00 
Société Générale ....:898:..| Verminck :....::. 14% 
SUEZ SENTE De 218990 =} ROVALE Dutch: 52 49650 
ESbSs ner rentte 595, 1Shell Transport :.:.6897.: 
Marché de Londres. — (derniers COUTS). — Soie 


54 a ; Emprunt 5 0/0, 99 3/8; Emprunt français 3 0/0 
9 ./.; Utah,20 15/16: Rand Mines, 53 9 ./.; De.Beers, - 
14 18 : Rio Tinto, 361/8; Royal. Dutch, 32 ./..; Shell 
Transport, 4 3/8. 4 Fe a 

Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To- 
peka, 129 7/8; Calumet, 14 ./.; Canadian Pacific, 154 1/2; 
Louisville Nash, 122./.; Southern Pacific, 99 1/2; Uni- 
ted Steel com., 121 1/2; Roval Dutch, 51 ./.; Shell Trans- 
port 49 1/4; Argent (américain), 66 1/8. | 


1 Administrateurs Gérant : ADRIEN HOUILLON. 


LE P.— 16, rue du Croissant, Paris. — M. AS AT, impéd 


732.669 onces d’or fin pour les mines du 
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& partir du 1+ de chaque mois 
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Paraissant le ;endredi 


TÉLÉPHONE 


France et Colonies: Un an.. 60fr. = | Adresse lélégraphique 


étranger (U.-P.): Un an... 8Ofr. » 


_ Six mois. 32fr.50 


Prix DE CHAQUE Numéro : 


Central 46-61 
Econopéen-Paris 


=  Bix mois. 45fr. » Franc”: 4 fr. 50 — Étranger : 2 francs 
Sondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) 
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Annonces en 7 Points....ss00es T fr. 
Réclames en 8 points........ 40 » 
Ce tarif ne s'applique pas aux æanonces 


et réclames d'émission 


Directeur-Rédacteur en chef: René TEHÉRY 


N° 1784. — 69 volume 


0 || Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) | 


Vendredi 14 Mai 1926 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banques d'Emission de l'Europe (En millions de francs) (1) 


l’escompte 


Qt III 


1-11 


1-11 


5% 


RP lPRINCIP, CHAPITRES | 
Encaisse Be NE 
métallique || == | £n_| EN ES 2 AE 
DATES FE Nes |fraleselszsl)x 
p|ar | É2 JSSslésssisle 
gent || G |S= & 8|<=2 
FRANCE — Banque de France 
1914 18 juillet... 4.104) 640 5, 2e 943] 1.541 739 
1926 29 avril.....| 5.548} 334 || 52.208] 2.791| 4&.190|12.413 
1926 6 mai... .| 5.548| 334 FES tte 2.661| 3.875|2.487 
1926 13 mai:.....| 5.548] 334 || 52.643] 2.553| 4.433|12.476 
ALLEMAGNE — Bangus de l'Empire 
814 23 juill.....,.1 1.696] 41 2.364 || 1.180 939 14 
1926 15 avril.......| 1.864] 113 3.488 || 1.259 | 1,535 10 
1926 23 avril.......| 1.864) 120 || 3.307 |! 1.320 | 1.451 10 
1926 30 avril.......| 1.8641 119 ° |} 3.857 || 759 | 1.517 | "6 | 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
1914 3 juillet... ,] 1.004 » 733 || 1.055 841 » 
1926 14 avril......| 3.662 » 3.918 || 2.590! 1.664 » 
1926. 21 avril.......|-3.660 » 3,504.|| 2,580! 1.701 » 
1926 28 avril......| 3.659 » 3.602 || 2.391] 1.695 » 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
192% 80 juillet....] 262 56 1.119 109 837| 96 
1926: 22 avril......| 274 91 7:730 448 | 1.433 | 662 
1926 29 avril... :... 274 91 1.924 907 | 1.509! 684 
19266 mai. ......| 274 91 1.984 332 | 1.368| 510 || 
DANEMARK — Banques Natiozale 
4914 31 juillet ....} 110 » 219 24 94 15 
1925 30 janvier... |" 293 21 564 57 | 142 19 
1926 27 février ...,| 293 21 558 58 | 133 21 
1926 31 mars...... 293 28 576 51.1 162 21 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 
1914 6 juillet.... 5431 730 || 1.919 498 46 170 
1926 - 24 avril...... 2.937! 666 || 4.336 ||1.049 818 |1.567 
1926 1 mai..,....| 2:537|- 668 || 4.354 [1.051 898 |1,58: 
1926 -8 mai....... 2.537| 664 || 4.400 |[1.043 884 |1,588 
GRÈCE — Banque Nationale 
1914 31 juillet...,.1 31 » 229 239 46 38 
1926 30 janvier ....| 57 » ||4.195. |12.876 |1225 . 330 
1926. 15 février ,...| 57 » ||4.280 112.982 |1218 512 
4926 27 février ....| 57 » 4.257 |12:771 [5210 309 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise 
HAOAE 6 MES 506 6 340] 20 652 56 537 379 
1926 19 avril...... 900! 54 2771419 76 541 PB) 
1926 26 avril... 899! 55 1.716 85 529 289 
19263 mais: 899| 54 1.564 49 542 358 
ITALIE — Banque d'Italie 
1914 31 juillet..... 4.105, 89 1,730 245| 586 115 
1926, 20 mars..... e 892| 86 1|114.049|11.42714.707 [2.508 
1926’ 31 mars..,.... 892| 86 |14.424/11.540 4. 998 |3.279 
1926 10 avril....... S93| 86 1114,361111.561/4.951 |3.132 
NORVEGE — Banques de Norvège 
1914 31 juillet... 61 2 173 20 109 6 
4924 31 janvier....| 206 7 169 156 239 26 
1925 28 février ....| 206 7 462 207 284 12 
1926 31 mars...... 2U6 8 488 191 260 13 
PORTUGAL — Banque de Portugal 
1934 22 juillet.....| 44 52 457 26 122 9 
1926 31 mars ..... 48 » 10316 390 844 39 
1926 > 7 avril 327 48 » 10380 346 841 39 
1926 14 avril...... 48 » 10307 350 872 39 
ROUMABRSIE — Banque Nationale 
14914 18 juillet..... 154 L Il 414 14 2671 47 
1926 10 avril ...... 568 14 |120.505 680! 8.228] 557 
1026-17 avril... 1568 11 120.653 655! 8.177| 557 
1926 24 avril ...... 568 12 20 777 570! 8.162] 555 


6 
6 
6 


{1) Dans les tableaux ci- “chaq les conversions en francs sont faits 


au pair de la monnaie de c 


aque pays. 


Encaisse 
métallique 
DATES: 


ee | — 


PRINCIP. CHAPITRES 
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8 |Sss|iorlozelhse 
89 £éeaol2=s{0202l5s 
3 Home El: S 
[31 RES c 
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SUËDE — Banque Royale 


1914 31 ARLES 146 8 320 109 238 11 5 
1926 27 février ....| 322 10 685 229 472 52 4 
14926 31 mars..,... 321 10 138 197 479 54 4 
1926 30 avril......| 321 10 697 202 468 48 4 
SUISSE — Banque Nationale 
1914 23 septembre.| 491 89 781 137 290 41 4 
1926 15 avril...... 418 92 749 101 270 45 8 % 
1926 23 avril......| 418 90 138 97 21 44 83 % 
1926 30 avril...... 418 89 197 80 301 50 8 
ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédérale 
1914 31 décembre .] 1.445] 101 80 || 1.298 56 à 
1926 31 mars....... 13.835| 765 || 8.283 ||[11.188| 4.410 4 
1926 7avril....... 13.917| 752 || 8.265 ||[11.090| 4.042 4 
1926 14 avril....... 13.909! 787 || 8.406 ||11,520| 4.257 4 
1926 21 avril.......113.976| 776 || 8.312 [10.980| 3.396 4 


REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 
16 juill:14avrili21avril|28avril] 5 maij12 mai 


Pair |'yg14 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 

Londres...... 25.223! 25.1341141 79 1145 65 1146 75 1153 50 1155 15 
New-York,,,| 5.184| 5.16 | 29 18 | 29 965| 30 175| 31 63 | 31 92 
Argentire. ,.[220 » » >» » » » » » » » » » » 
Belgique .: [109 » | 99.50 [110 50 [107 » [107 825] 95 50 | » » 
Berlin. =; 2." 1128.46 |122 4 [692 » |710 » |721 50 » » » » 
Bulgar e,.,,.|10 » » » » » » » » PES » » 
Ganada. .... 5.184! 5,16 | » » » %} n°) » » | y» y» 
Espagne... .,1[100 96.55 1416 » 1432 » 1437 50 1454 50 1459 75 
Finlance....:1190 » » » » » » }» » » » » x . 
Grèce... .,.1100 » » » » » » » » » » 

Hollande . ..1208.30 1207.56 [1169 5011204 75 1213 5011273 75 1283 50 
Hongrie (1). » » | » -» » _» » » | » » » » [444 » 
Italie . ..... |100 » | 99.63 [117 30 [120 25 1121.05 1126 60 1126 75 
Prague ......1105.01 |104 -3 | 86 90 | 89 20 | 89 30 | 92 70 » » 
Roumanie .../|100 » pion: [111725115761 11:75 9 925} 12 05 
Yougo-Slavie. 100 » » » » » » » » } » » » » 
Suède........1138.89 1138.25 »._» [803 50 1810 50 » » » » 


Norvége .. ..,1138.89 1138.25 
Danemark,. 1138.89 [138.295 


Suisse..,....,1100 » |100,08 |562 


NIBDNE ee 78.09 1 


» 


» 


» }» » » » » » » 


» » » » [820 » » » 
578 79 |583 25 |614 50 [618 » 
» » » }» » » » » 


Valeur à AS de 100 unités de monnaies étrangères 


juilli14 avril 


Unités|! 1914 1926 


Londres... , [100 liv.| 99.72 1562 
New-York..| » dol.| 99,56 1563 
Argentine. | » pes.| » » » 
Belgique...| » fr..| 99.50 |110 
Berlin. ....| » mk.| 99,48 1560 


Hosriése. ..| »leval » » » 
Canada . » dol.! 99,56 » 
Espagne ...| » pes.| 96.55 |416 
Finlande. ..| » mar! » » » 
Grèce » drac| » » » 


Hollande. :| » flor. 99,64 561 
Hongrie (1).| » coul » » | » 
Italie... ....| » lire! 99.62 |117 
Prague...,f| » cou'| 99.22 | 81 


Roumanie .! » lei*| » » |-11 
Yougo-Slav\ » din. » » | » 
Suède ...-,.1 » cou’! 99.46 » 
Norvêge ...|_ » cou'| 99.46 | » 
Danemark . | » cou‘! 99.46 


» 
LISTE ..| » fr [100.06 1562 
Vienne. » schill » » » 


1 avril A avril} 5 mai12 mai 
1926 1926 1926 | 1926 


EE ae Er PR 


577 48 | 581 84 |608 60 [615 15 
578 18 | 582 23 [610 36 [615 90 


» » » » ER | D» » 
107 » 107 825] 95 50 » » 
515 10 584 42 » » » » 

» » » » » » » }» 

» » » » » }» Fan 
432 » 437 50 |454 50 1459 75 

» » » » » » » » 

» » » » » » » » 
578 32 582 52 |611 44 [616 12 

DE y » » » » 0 04 
120 2£ 121 05 1126 60 |126 75 

84 95 85 05 | 88 28 » » 
11 575 1T 75 9 925[ 12 05 

» » » y» » » }» 

578 52 | 583 56 | » » | » gr 


LS) » » » de : 
» » » » [590 40 | » » 
578 75 583 25 [614 50 [618 » 


» » » ÿ:32 » » 


Y ÿ 


(1) ben le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 


1.000.000 de couronnes, 
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À Ja très ‘brusque envolée des devises étrangè- 
rés, a succédé une période d’accälmie relative. 


Le marché des changes a été moins violemment. 


secoué par de brutales oscillations de cours. Il a 
même fait preuve, par moments, d’une certaine 
stabilisation qui a contribué à atténuer sa nervo- 
sité et, par là même, à favoriser un mouvement 
de reprise de notre monnaie. 

Toutefois, nous avons encore enregistré une 
vive poussée dés devises appréciées. La livre ster- 
ling, qui avait valu 153,50 pendant la séance offi- 
cielle du 5 mai, et qui ‘avait haussé, dans la soi- 
rée, à 159,90, a poursuivi son avance durant la 
journée du. lendemain atteignant à mouveau e 
taux de 157 francs. Mais ce dernier cours ne s’est 
pas maintenu longtemps. Dés offres de devises 
Ont fait fléchir le change britannique aux envi- 
rons de 154 francs, et, les jours suivants, c'est au- 
tour de ce niveau qu'il s'est négocié. On a bien 
noté, parfois, quelques légères tensions de cours, 
mais celles-ci ont été de courte durée. En clôture, 
la livre sterling s’est traitée entre 154,50 et 155. 
La légère appréciation dont a bénéficié notre 
monnaie n’a pas été due aux nouvelles mesures 
restrictives décrétées par M. Raoul Péret, Les 
cambistes, qui ont vu, depuis la guerre, fonction- 
ner de nombreux systèmes de réglementation 
aussi minutieux et rigoureux les uns que les au- 
tres, ne se laissent plus impressionner par l’ag- 
gravation d'une législation déjà existante ou par: 
l'annonce d’une répression plus sévère. Ils savent, 
par expérience, que toutes les mesures de con- 
trainte sont toujours inefficaces. Au contraire, 
elles agissent plutôt dans un sens défavorable, car 
elles incitent les détenteurs de monnaies étrangè- 
res à ne-pas réaliser leurs devises dans la crainte 
de ne pas pouvoir ultérieurement les récupérer. 

En réalité, l'amélioration de la valeur de notre 

monnaie a été la conséquence des meilleures dis- 
positions du marché anglais. La place de Lon- 
dres n’a pas procédé, comme précédemment, à 
des ventes massives dé francs. Notre change, ne 
subissant plus la pression du centre britannique, 
s'est légèrement raffermi. 
EA crainte d'une intervention officielle en faveur 
du franc à, en outre, encouragé un mouvement 
de détente des devises. La visite précipitée de M. 
Parmentier au gouverneur de la Banque d’Angle- 
terre à rendu cette crainte plus plausible. En fait, 
rien me s’est produit. Le marché a été, comme 
par Je passé, laissé à lui-même. Néanmoins, la 
seule possibilité d'une intervention à continué 
à arrêter la baisse du franc: 

Nous ignorons quelle sera la décision que preu-. 
dra, à cet égard, le Gouvernement. Disons seule- 
ent que, quelle que soit 1 importance du décou- 
vert existant actuellement sur notre monnaïe, la 
situation technique est beaucoup moins. favorable 
qu'en mars 1924 Le récent fléchissement des re- 
ports est significatif. Il est l'indice que la posi- 
tion spéculative n'est pas excessivement chargée. 
En outre, il ne faut pas perdre de vue.qu'à 
Pheure Présente, une intervention s’engagerait 
dans des conditions autrés qu'en 1924 

Il y a deux ans, le Gouvernement a complète. 
ment surpris. le marché. Les spéculateurs ne s'at- 
tendaient nullement à un changement de situa- 
tion aussi brutal, Au contraire, depuis plusieurs 
mois, on ne cesse de parler d’une mise en œuvre 
de la masse Morgan. Cette pensée a eu pour eftet 
de ralentir la hausse des devises étrangères. Aussi 
les cours actuels des changes sont-ils, malgré 
tout, plus solides que ceux de mars 1924. 

De plus, la récente baisse du franc n’a pas ac- 
centué la disparité existant entre les prix ints- 
rieurs français et les prix américains, car -elle a 
été accompagnée d’un fiéchissement des prix aux 
Etats-Unis. Fin avril, l'indice des prix améri- 
cain multiplié par le taux du dollar s'établissait 


ee PE EE 


à 796 alors que l'indice dés prix français ressor- - 


tait à 664 Fih décembre dernier, l'écart était plus 
considérable, car ces deux chiftres S établissent 

respectivement à 780 et 633. Nous ne voulons He 
dire par là qu'une intervention se voie à u*x 
échec. Mais ces diverses raisons doive t engager 
le Gouvernement a être, en cette matière, extré- 
mement prudent et à s ’entourer de garanties préa- 


lables de succès, d’ autant plus que la situation de 


la Trésorerie pourrait, peut-être, susciter ‘ bientôt 


quelques appréhensions. 


Gours see de de New-York sur : 
? +3; = -20 27 -4 IE 
avril | avril avril | mai mai 


Pair juillet | 
1926 | 1926 | 1926 | 1926 1926 


1914 


Posi A ETET) UE F dé 3 Rte 8 SET NS 48 
ondres ..| 4 86 406 ou 

Berlin ....| 28 or 28-16 [28 81 23 81 Lx Fe 2. ÊE “ si 
Amsterd...| 40 195| °» 40 11 ; | 4009 4017: 40 155 40 19 
Italie ..... 19 20 | » 404! 402: ; 02: 400 3,99 
Suède... 26 80 4.126 80. |: 2676 2678196 74 | 2071 
Norvège...| 26 80 » et 76.,: 21 87 |: 21 70 ; 21 74 | 21 60 
Daneuar k 26 80 » 26 20 | .26 15} -26 78 | 26 10; 26 11 
Prague ...| 20 26 » 2 96 | 2 96 2 96 2 96 | - 2 96 
Espagne. 19 29 » 14 30 | 14 38 | 14 45 | 14 86 | 14 38 
Suisse . 19 29 » 19 30 | 19 30 | 19 32 | 49 34 | 19 34 
Call money! » | 3 0,0 15 0/0 | 4 0/0 840,9, 41% | 34 0/0 


Changes à Londres 


Pai 16 juill 18avril,20avril 97avr il; 4 mai 11 mai 
1914 | 1926 1926 1926 _1926 1926 
Patisserie 25.224| 25.181) 141 » |146 1 4. 1455132 148 % |1B4 2 
New-York....|- 4.868, 48714 86 #14 86 # 4 86 & |4 85 4 |4 85 & 
Belgique...:. 25.22 » »1197 Li 198 #7 1184 5 |149 4 MUp8 5" 
Espagne...... 25.22 | 25.90 | 34 055: 33 80 | 33 695 33 65 ! | 33 80 
Hollande .,.,| 12.109 12,195] 12 12 | 12 42 12 10 12 08 : 12 08 
alé - 25.22 4 25.268|120 875 120 85 H21 275 120 Er MREME 
Portugal... 53.28 -| 46.19 |2 17,322 17/82 2 nee 2 171;82 2 17,82 
ragué FRE .; 24.02 ÿ "1164 " 164 # 164 À 163 % 164 » 
Grèce..717e 25.22 » 880 » 1390 888 ;:» | D 601807 
Roumanie...,| 25.922 » 1185 » 11290 » |1247 4 |1340 » 1275 » 
Yougo-Slavie.| 25.92 v. 1276 4 1276 4. 1276 » | » »| 5» 
-Bulgarie ..... 25.22 2 [670 » 1670 » [670 » 1675 » 670 » 
Turquie: 110 » » 982 172 967 x 2) 937 41935 » 937 4 
Finlande... 25.22 » 193 198 4 1193 + 11935 197 
Suède san 18,15 | 18.26 | 18 14 | 18 16 18 16 | 18 13. 18 16 
Norvège...... 18.15 | 18,26 | 22 37 | 22 21 | 22 48 | 22 #5 | AD 
Danemark... 18.15 | 18.264! 18 54 | 18 575} 18 585! 18 35 ï 65 
SUISSE 5... .1 25.22 | 25,18 | 25 19 | 25 18 | 25 17 À 25 075 25 10. 


Allemagne 1 £ — au pair, 20, 085 reichsmarks, le 11 mai 
1926, 20.379 reichsmarks. à 

Autriche 1 & — au pairs 34. 585 schillings, le 11 mai 
1926, 34.379 sehillings. 

Hongrie 1 £ — au pair, 27.82 pengo, le 11 mai 1926, 
27.80 pengo. 

Pologne 1 #4 = au pair, 25.22 zloty, le tl mai 1996, 
50.00 zloty. pe 
Ghanges sur Londres à 

(Gours moyens du mardi) Se 

15 20 21 Ru SRE TESTS 


juillet | avril avril | mai mai 
: | 4914 1926 1926 1926 1926 
Valeurs D Vne are ul el Ne 
Alexandrie......... 97 21/32 97 112 | 97 1,2 o7 12. 97 112 
Rio-de-Janeiro .,...! 15 7/8 | 6 #1 | 7 1/8 7818821107 6192 
Valparaiso ....... 124 71 | 39 70 39 80 39 90  |-39 80 
Câble transfert \ ; 
Montréal ......:.., «| #.» | 4,85 |4.85 7/16] 4 85 3/8 4.84 TI8 
Bombay... css.r|2.3 1/82/1.5 55,64/1.5 55 64 1.5 29/32 1.6 1/32 
CalCUtAE En Re 1.3 81/32/1.5 55/64/1.5 55764 1,5 29/32 1.6 1/32 
Hong-Kong......... 1,10 5/16/2.2 À [9.9 25/82 2,24 198 118. 
Shénehar ee ..12.5 3/4 (2.10 £ 2.10 4 2.11 » 2.11 1/2 
ie Poe SHARE 47 11/16/45: + 45 1/4 45 $ | 45 1/8 
Montévidéo.........| 51 8/32] 51 » 51 » 0 + | 51 > 
Singapour......... 12.8 15/16,2,4 1/32 |2,8 15/16!2.3 29/32 F 332 
KOpe re Er 2.0 378 | 1.11 8. 1.11 3/8 1.11 sHR, 1:11 3,82 
Manille heu »_» 12.0 5/16 12.0 15/16] >». HER 
EXICO : = NS CUS 16 3/4 | 23 25 23,25 » 3 FD» 
ADN CR ERIG D RER TASS à OU » » 1429» 14 3225 | :» » » . » 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à lé livre péruvienne. 
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres 


30 fi: 748 20 27 4 11 
mars : avril 4 avril avril avril | mai mai 
1926 , 1926 | 1926 | 1926 , 1926 |! 1926 _1926 
Fee ser) fer Fra 
Cours de l'or.\ 84 11 84 11 4] 84 114 84 11 4 og 11 re à SE 
Cours de l'arg.| 30 & |29 7/8" ,29 7/8 129 % [29 1/2 [30 80 1/8 
Es. horsbanq.!4 3/8  |l4 u/gel 4 318 l4 11732 4 9132] 5 H 4 9/16 


(2) Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 11 mai 1926 repré- 
sentent 20.832 fr. 60 par ARS fin d'or et 67? fr. 42 par 
kilogramme fin d'argent, 


| QUESTIONS DU JOUR 


Réflexions sur la crise anglaise 


_ La fermeté et le sang-froid du Cabinet de Lou- 
7 dres ont eu raison en neuf jours de la grève gé- 
mnérale qui boulevemsait si profondément l'exis- 
tence britannique depuis’ le 3 mai. En exigeant 
__ inébranlablement la reprise du labeur préalable. 
ment à toute négociation avec les Trade-Unions, 
«M. Baldwin a brisé un véritable mouvement ré- 
…  volutionnaire, dangereux pour l'univers entier ; 
+ il à rendu ainsi un service éminent à tout !e 
- …. monde et, par l’exact accomplissement de ses de- 
- voirs, donné un exemple dont nous aurons à faire 
notre profit. 
… Ce n'est, au“ surplus, pas le seul enseignement 
à dégager des événements qui se sont déroulés 
- de l’autre côté du Pas-de-Calais. ù 
Nous notérons, d’abord, que le conflit à eu 
ure origine économique, en ce sens qu'il est né de 
la situation difficile des houillères anglaises. Les 
. prix de revient de leurs exploitations n'ayant pu 
être abaissés parallèlement au redressement de la 
livre sterling et à la diminution du cours du com- 
bustible sur le marché mondial, leurs possibilités 
d'exportation se sont trouvées gravement compro- 
mises 4 pour continuer à produire quand même, 
__ elles n'avaient d'autre alternative que de vendre 
__- à perte au dehors en essayant plus ou moins de 
_ récupérer une partie de leur bénéfice sur le con- 
__  sommateur national, de recevoir des subsides de 
& l'Etat, ou de réduire leurs frais de main-d'œuvre 
€ par une diminution des salaires, ou une augmen- 
- tation de la durée de la journée de travail, ou une 
combinaison des deux mesures. La première solu- 
1 tion eût acculé en peu de temps ces entreprises 
- à la faillite, parce qu'à moins de mettre toutes. 
= les industriés intérieures hors d'état de soutenir 
la concurrence étrangère — ce qui eût été un re-- 
- mède pire que le mal —, les mines n'auraient pas 
réussi à pratiquer un dumping Suffisamment in- 
tense pour résister durablement. La seconde. - 
l'expérience de exercice écoulé le démontre 
aurait détruit l'équilibre des finances publiques, 
. en leur imposant un effort hors de proportion avec 
… leurs facultés. Quant à la troisième, elle aurait eu 
pour effet de plonger dans la misère toute une 
_ catégorie d'ouvriers qui déjà gagne péniblement 
À sa vie ou d'accroître fâcheusement lé chômage 
7 qui donne au Gouvernement tant de- préocqpa- 
tions justifiées. Ces constatations on le 
caractère vraiment tragique du problème : il n’est, 
en réalité, qu'une extériorisation violente du ma- 
-  Jaise général dont souffrent nos voisins depuis 
» l'armistice, malaise qui ne s’atténuera que s'ils 
- parviennent : à comprimer énergiquement tous 
- leurs prix de revient. Nous avons, en des études 
- théoriques, insisté sur cette nécessité de procéder 
2 systématiquement à la compression des coûts de 
= production pour tout pays qui sort du désarroi 
| monétaire par une stabilisation ou une revalori- 
sation de sa devise : elle éclate, en ce moment, en 
Grande-Bretagne. Malheüreusement, elle ne sau- 
rait être menée à bien rapidement : une ère de 
« pénitence » s'ouvre donc pour nos amis, au 
_ cours de laquelle toutes les classes sociales seront 
“contraintes de consentir de durs sacrifices. 
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Or — et ici la question déborde largement sur 

_ le terrain politique — les dirigeants des groupe- 
ments ouvriers semblent hostiles à toute concession 
1 lans cette œuvre de salut. Leur attitude est si in- 


*  transigeante, si opposée aux besoins évidents de 
la nation, que M. Baldwin a été autorisé à décla- 

rer que l’ordre de grève générale constituait une 
_ déclaration de guerre contre la Patrie. Cette offen- 
sive, probablement encouragée par Moscou, a: 
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échoué il faudra désormais que les représen- 
tants qualifiés des salariés, échappant à l'influence 
de mauvais bergers, se rendent mieux compte des 
besoins supérieurs de leur pays, et collaborent 
loyalement à une action concertée vers la détente 
des prix et vers un accroissement des rendements 


dix travail. 


D'autres remarques, encore, viennent d’ailleurs 
à l'esprit. On ne peut qu'être impressionné par 
la solidité du crédit britannique. La crise ne l'a 
pas affecté, parce qu'après un long effort, con- 
duit aveg une volonté farouche, on a placé hors 
d'aîtteinte la livre sterling ; sans doute aucun, elle 
a été soutenue artificiellement durant les derniè- 
res sémaines, et le franc en a pâti : mais aucune 
intervention n'aurait été efficace si l'Angleterre 
n'avait pas été abondamment pourvue de change 
et si sa monnaie avait été vulnérable ; il importe 
qu'on s'en souvienne chez nous et qu'on y trouve 
un argument majeur de plus pour réaliser métno- 
diquement et promptement un assainissement fi- 
pahcier et monétaire définitif. D'autre part, la 
solidarité économique internationale est fortement 
mise en relief par cet événement : la paralysie pro- 
visoire de l'activité britannique nous à touchés 
directement,. comme elle a touché tous les Etats 
d'Europe. 

On méditera utilement en France sur tout cela. 
Puisse l'expérience de nos voisins n'être point 
pérdue pour nous |! 

RH T 


Les principaux articles d'importation 
et d'exportation de la France en 1925 


Pour compléter les renseignements que nous 
avons fournis précédemment sur l'état de-la ba- 
lance commerciale de notre pays en 1925 et sur 
les directions essentielles de son trafic extérieur, 
il nous reste à indiquer le détail par nature de 
marchandises de nos achats et de nos ventes. 

La connaissance des opérations en valeur ne suf- 
firait pas à donner une idée juste des variations 
de nos besoins et de nos possibilités : aussi publie- 
rons-nous, aux entrées comme aux sorties, des 
tableaux résumant les quantités importées et 
exportées. 

Principaux articles d'importation en France 
(Commerce spécial) 


Articles 1913 1924 


— — 


(Valeurs 
: : en millions de francs) 
Coton en iaine et déchets de 


1925 (1) 


NT MER ER inlecess 2574: ‘3.860 :: 4.10 
Laïnes et déchets de laine..... 702 2.819 3.239 
. Houille crue, carbonisée et agglo- 
STI T OT Ne PPT EL 58% 3.710 2.91 
Céréales, graines et farines (y 
compris le malt).......... es re 006 2 11915: 2.146 
Graines et fruits oléagineux.... 388 1,759 2.132 
Huiles minérales, brutes et raf- 
finées, et résidus :..-.....:... 165 1.580 2.073 
Soies et bourres de soie........ 351 1.888 2.055 
RéTiOSnes ur ir are TRE 6 911 1.838 
BRUT MEN PRE EC É So ar de BOB ee 1.738 
Pierrés gemmes ...... OS Te ae » 829 1.601 
Machines et mécaniques ...... OR 1.128 1.224 
Caoutchouc et gutta-perçha..... 123 366 1.105 
Peaux et pelleteries brutes .... 249 775 996 
Bois (communs et exotiques)... 236 1.040 903 
Vins (mistelles comprises) …....,- 275 908 811 
(ÉTAT RRR E Fe CL 866 757 
Viandes fraîches, frigorifiées, 
CONSITVÉESS OC: A rer nie 41 735 634 


(1) Chiffres provisoires. 
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Produits chimiques (nitrate de a 
SR nee VU ai 157 599 608 


soude excepté) 
FrÜuiis-dée- Table Ernie 88 433 556 
TISSUS UINELS ES EE rec e A AUlOD 466 540 
Sucres bruts et raffinés ....... 34 1.019 5è7 
HR ER en AN ES de + ad TS 117 321 424 
Poissons frais, salés, conservès, ; 

COQUIH ASS ACIER einer 83 A Era 415 
Minerais de toute sorte ........ 94 298 23885 
Pâte de CelUOSé 5:72 67 385 381 
TUBES RERO SRE TEL 73 247 378 
Nitrate (Ter SOU... 075.10 RSR 1004 EN 20) 
FHSIVETS He serère ARR D RS 64. 446 350 
HOATD NE nel der et Mr 43 - 240 302 


On notera, en 1925 par rapport à 1924, la dimi- 
nution de valeur de nos importations de houille 
(imputable, nous le rappelons, au fait que la Sarre 
est maintenant englobée dans les frontières doua- 
nières de France), de bois communs et exotiques 
(preuve de la persistance du marasme de l'indus- 
trie du bâtiment), de vins (cons$quence de nos 
bonnes récoltes), de cuivre (par suite de l’emploi 
croissant d’autres métaux, notamment de l’alumi- 
nium, dans certains alliages), de viandes (en rai- 
son des progrès de l'élevage national), de sucres 
bruts et raffinés (suite de la restauration de notre 
industrie sucrière dans les régions dévastées), et 
des fils divers (parce que mos entreprises ont 
mieux réussi à satisfaire aux besoins de la con- 
sommation intérieure), On observera aussi que les 
importations de fonte, fer et acier, qui nous 
avaient coûté 644 millions en 1924, ne figurent 
plus dans notre tableau de 1925, arrêté aux achat: 
de 300 millions : elles n'ont atteint, l'an dernier, 
que 235 millions, de plus en plus limitées par la 
continuation de l'essor de notre sidérurgie. 

I] y a lieu de souligner encore l'élévation in- 
fine de nos dépenses en produits chimiques, ma- 
chines et mécaniques, et celle relativement mo 
deste de nos achats de denrées alimentaires, à 
l'exception cependant du café et des oléagineux, en 
forte augmentation. 


Par contre, notre approvisionnement en matières 


premières destinées à l'industrie textile, en com- 
bustible liquide et, surtout, en caoutchouc, a été 
infiniment plus onéreux «en 1925 qu'en 1924 ; O1 
enregistre également une plus-value très sensible 
dans nos importations de perles fines et de pierres 
gemmes. 

La comparaison des valeurs importées en 1913 et 
1925 fait apparaître des augmentations générales, 
mais très inégales ; la plus forte de beaucoup con- 
cérne les perles fines et les pierres gemmes, à 
peine traitées sur notre marché avant la guerre et 
devenues J’objet d’un commerce considérable mai 1- 
tenant ; puis viennent célles des combustibles lJi- 
quides, dont la consommation S’est formidablc- 
ment vulgarisée, des viandes (en raison de l’orga 
nisation des transports frigorifiques), des sucres, 


du café, du caoutchouc, du coton, de l’étain,. des 


fruits de table, de la soie, des pâtes de cellulose, 
des oléagineux, du combustible minéral, des pois- 
sons, etc... 
Au point de vue quantitatif, les résultats se pré- 
sentent comme suit : 
Principaux articles d'importation en France 
(Commerce spécial) 


Articles 1913: -192% = 1925 (1) 
(Poids 
en milliers de UNE 
Cotcn en laine et déchets de 


COTON MAS MATE Er Er 2.091 3.020 3.48 
Laines et déchets de laine..... 22806 PO N -0:D90 
Houille crue, carbonisée et agglo- 

mérée 


De At 298.670 315.170 245.612 


(1) Chiffres provisoires. 


Céréales, graines et farines (y 


compris le malt) M 
Graines et fruits oléagineux.... 10.242 9.535 10.049 
Huiles minérales, brutes et raf- 
finées/set-résidus 22.2. 6.979 16.156 20.573 
Soies et bourres de soie........ 198” 168 -— 156 
PerIeS ARCS TEEN Ame oue 200 700 600 
Cafe RE  R T n ve ee 53: 2 d'ADI SE ANES LOS 
Pierres COMME RAR ST one : » 11.500 31.500 : 
Machines et mécaniques .:..... 2.214 1.625 1.449 
Caoutchouc et gutta-percha..... 17 412 457 
Peaux et pelleteries brutes...... -758 835 817 
Bois (communs et exotiques)... ‘21.981 21.489 16.578 
Vins (mistelles comprises) ee 8.836 10.632 10.009 
CUHÉVTE EE RES TE 1.167-; 1:b81: 1.204 
Viandes fraîches, frigorifiées S 
CONSÉTVÉES IC ER Marat 180 5 1,75 20 
Produits chimiques (nitrate de ÉTER 
soude excepté) ..... aout ce 7,910 53929 4700 
Fruits :idé table iii... : 0 O9 MT SO 
TISSUS : PIYETS Re ain ue 440 517 548 
Sucres PÈRE et FATAnÉS er 1.350 4.709 3.238 
ER RP Er 2.129. 447 536 
Poissons frais, salés, conservés, à ho 
Coqiiliages és 2e 752 <1:159 1.88 
Minerais de cute sorte.....+., "19.454 13.631 19.377. 
PAIE CONUIDSR TE 41 ere 5.423 3.943 4.173 
JUL en Se af eo eco 1.222 985  - 904 
Nitrate- de SoU0e ue 3.281 2.821 3.263 
MSC OVErS TE. raie MES 172 108 2181 
EVANS rar sean Br AIS IT 


(1) Quantités exprimées en kilograrnmes. 


Aux diminutions sur tous les articles dont les 
valeurs importées sont en régression en 1925 par 
rapport à 1924, s'ajoute un fléchissement assez nota- 
ble dans les quantités achetées l'an dernier pour 
les céréales, les machines et mécaniques, les peaux 
at pelleteries brutes, les produits chimiques et le 


_jute ; on observe aussi un faible recul sur les 


soies, les perles fines et les fruits de table. 


Comparativement à 1913, les quantités entrées en. 


1925 sont en avance appréciable pour le coton, les 
huiles minérales, les perles et gemmes, le café, le 
caoutchouc, les vins, les viandes, les fruits de ta 
ble, les tissus divers, les sucres, les poissons- et 
l'étain, en avance relativement faible, au même 
niveau ou en légère diminution pour la laine, les 
oléagineux, les peaux et pelleteries brutes, le cui- 
vre, îles minerais divers, le nitrate de soude et les 
fils” divers, en recul important pour les’ céréales, 
les boïs, les produits chimiques, la pâte de cellu- 
lose, ; en ce qui concerne les fonte, fer et acier, 


les importations, qui étaient de 2.028.000 -quintaux 
en 1913 et avaient atteint 8.150.000 quintaux en 


1924, sont revenues en 1925 à 2.123.000 quintaux ; 
quant au combustible minéral, 


28.670.000 en 1913 


prises en 1913 dans celles de l'Allemagne et en 


1924 dans celles des pays divers) n'ont pas. été tota- 


lisées dans les chiffres de 1925. 


La répartition des valeurs exportées par prin- è 


cipaux articles est indiquée ci-dessous : 


Principaux articles d'exportation de FRGUEe 
(Commerce spécial) À 


nous en avons 

introduit l’année dernière 245.612.000 quintaux, 
contre 315.170.000 en 1924 et au lieu,de seulement 
: mais il ne faut pas oublier 
que les quantités en provenance de la Sarre (com- 


Articles - 1913  : 1924 1925 (1) 
è (Valeurs à 
en millions de francs) 
Tissus de soie et de bourre de 
SOLE SE A Re Ve te 386 3.021 3.570 
Lingerie, vêtements et articles 
Confectionnés.:...:.....:22. 253 3.243 


(1) Chiffres provisoires. 


8.89 
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Tissus de coton ....... Frs .. 385 2.534 ‘2.494 Vins (mistelles comprises) ...., 1.908 2.590 1.796 
n Carrosserie ...,.. MUR T TER 240 1.707 2.334 Parfumeries et savons ........., 514 764 7e2 
Fonte, fer et acier (machefer . Peaux et pelleteries brutes .... 672 390 326 
+ compris) ..... Ar oi MABIE 1.778. AA hEmuits de table. z.1.,. matiere 3.290 2.609 2.168 
Tissus de laine ....,... FT 220 2.442 d.994 | Poteries, ïaïences, porcelaines, 
D “Péries fines .......... Nes. ; 4 1.786 1.953 verres, Cristaux ........... sr.  R.083 2.367 - 3.006 
…_ Peaux et pelleteries préparées, Houille crue, carbonisée et agglo- 
- ouvrages en peau ou en cuir MÉTÉO TE ren rad la en ee 17.426- 29.177 51.223 
naturel ou artificiel …...:...... 320 1.594 1.791 Bois (communs et exotiques)... 13.833 22.069 22.638 
E Outils et ouvrages en métaux.. 137 1.093 1.755 Soies et hourre de soie ........ 88 31 29 
MIS APE LORS SR EU de ea QUE 1.99%"; 1.741 Sucres bruts ou raffinés …...... @.007 1.460 1.767 
Lai ang... 10=+ "1.347 2 :1.409 
| ne SR UE RE ES ce ae 1.316 De 1%4 à 195, on n'enregistre de diminution 
= Machines et mécaniques ....... 123 1144 1.205 que pour Les produits du textile, les perles fines, 
__: Produits chimiques (nitrate de les peaux et pelleteries et ouvrages en peau, les 
à soude excepté) .......... ue - 214 1.067 1.114 | Vins et la parfumerie, des augmentations consi- 
Ouvrages en caoutchouc et en dérables apparaissant, au contraire, sur les fon- 
SUtAADerC Re ne U, 100 815 1.067 te, fer et acier, les outils et ouvrages en métaux, 
Papiers, cartons et livres ....….. 167 838 57 le combustible minéral, et des augmentations plus 
" Vins (mistelles comprises) ….... 203 891 686 ou moins sensibles étant notées pour tous les au- 
_ Parfumerie et savons .......... 18 512 63 |tres articles. ; 
Peaux et pelleteries brutes .... 180 579 599 Par rapport à 1915, il n’y a de régression que 
POSE table ne Sn "6 512 551 sur les fils divers, la laine et les déchets de laine, 
Poteries, faïences, vorcelaines, les vins, les peaux et pelleteries brutes, les soies 
verres, CriStaux ..::..1....... 93 380 543 et bourres de soie et les sucres. 
Houille crue, carbonisée et agglo- De ces observations se dégage l'impression que 
HO ROR EREr TL un € 47 204 506 notre commerce extérieur a maintenu son activité 
5 Bois (communs et exotiques)... 75: 366 414 durant l'exercice écoulé, et a conservé les mêmes 
__ Soies et bourres de soie …...... 179 305 . 353 | Caractéristiques encourageantes qu'en 1924. 
à Sucres bruts ou raffinés ....... 75 294 357 Nous avons, sur l’avant-guerre, des besoins 
: : | accrus de matières premières et des facultés plus 
à Sur 1924, les augmentations sont générales, à | grandes d'écoulement de nos produits fabriqués : 
s l'exception des produits du textile, des papiers, | mais le problème se pose de satisfaire aux pre- 
cartons et livres, des vins et des sucres. Mais il | miers le plus économiquement possible, et d’assu- 
convient de rappeler ici que quelques réserves | rer nos ventes à des conditions suffisamment ré- 
s'imposent quant à l'exactitude des résultats pro- | munératrices. Un effort d'organisation méthodi- 
visoires, peut-être inférieurs à la réaiité pour cer: | que doit être poursuivi à cet effet, portant d'abord 
taines catégories. : sur l'aménagement optimum de notre Empire co- 
Par rapport à 1913, les majorations les plus for- | lonial, ensuite sur le groupement de toutes les ini- 
tes se constatent pour les perles et gemmes, la | tiatives, publiques et privées, pour « acheter et 
fonte, le fer et l’acier, les ouvrages en métaux, la | vendre au mieux ». 
parfumerie, les ouvrages en caoutchouc, la lin- René THÉRY. 
gerie, la carrosserie, les tissus de soie, etc... 
Quant aux statistiques spécifiques, elles s’établis- 
sent ainsi : | La clause compromissoire 
Principaux articles d'exportation de France Le Sénat a voté le 31 décembre dernier une loi 
(Commerce spécial) qui « reposait » depuis 17 ans sur son bureau, loi 
Articles 1913 1924 1%5U4) | votée par la Chambre, le 2 juillet 1908, et consa- 
= ei es crant la validité de la clause compromissoire, 
(Poids en droit commercial interne. 
en milliers de quintaux) Le texte adopté est contenu en quelques mots, 
Tissus de soie et de bourre de incorporés à la fin de l'article 631 du Code de 
= SRE SR RE EE 62 86 93 Commerce (article qui énumère les contestations 
__ Lingerie, vêtements et articles dont connaissent les tribunaux consulaires) 
Di ConfectiONNÉS ss... 78 96 88 Toutefois, les parties pourront, au moment où 
æissus dé Coton. :.:....:....:2.. 554 671 548 elles contracteront, convenir de soumettre à des 
Carrosserie 349 952 988 arbitres les contestations ci-dessus énumérées 
Fonte, fer et acier (machefer lorsqu'elles viendront à se produire. R 
COADrIe Rolle uvre 10.083 30.923 40.074 Le texte voté, pour être court, n’en est pas moins 
STissus: de .Jaine............... 234 345 9289 | très important, et si, dans le public profane, 'a 
Perles fines} reel ee. 100 900 800 | loi est passée presque inaperçue, l'émotion a été 
Peaux et pelleteries préparées, grande dans le monde des affaires et dans celui 
ouvrages en peau ou en cuir des hommes d'affaires surtout. 
naturel ou artificiel .......... 18/0 @79 AR ORA Toutes personnes peuvent compromettre sur les 
Outils et ouvrages en métaux.. 1.49 2.964 5.474 | droits dont elles ont la libre disposition, dit l'ar- 
PSE Ne A A nn ee men tue à » 505 498 450 | ticle 1003 du Code de procédure civile, et il a 
Laine et déchets de laine ….... 807 521 425 | toujours été loisible à des parties contractantes, 
Pierres gemmes (2) ............. ». 3.300 3.700 | et ayant la capacité de compromettre, de soumettre 
Machines et mécaniques ....... 83 1.651 1.720 | tel litige existant entre elles, non pas aux tribu- 
Produits chimiques (nitrate de naux officiels, mais à des arbitres, simples parti- 
À = soude excepté) ........... ... 11.126 21.128 23.702 | Culiers à cet effet choisis, sous certaines réserves 
F- guttaDpercha :.:.............. 69 276 306 | mais n’intéressant généralement pas les contesta- 
Papiers, cartons et livres ...... 69 "773 830 | tions commerciales. 


(1) Chiffres provisoires. — (2) Quantités exprimées en 
 kilogrammes. 


Cependant, s’il était possible de compromettre 
sur un litige déià né, la question était tranchée 
par la jurisprudence dans un sens négatif pour 
les litiges non encore nés. Les parties ne pou- 
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vaient pag, avant le vote de la loi du 31 décem- 
bre 1925, stipuler au moment où elles concluaient 
un contrat, que les difficultés susceptibles d’être 
provoquées par l'exécution de celui-ci seraient sou- 
mises à des arbitres, les tribunaux réguliers ayant 
à conuaître d ces litiges étant seuls compétents 
pour leur donner une solution légale. . 

La jurisprudence, à vrai dire, n'avait pas tou- 
jours été aussi rigoureuse pour prohiber une telie 
elause, connue sous le nom de clause compromis- 
soire. Elle en avait même admis autrefois la vali- 
dité avant la mise en vigueur du Code de com- 
meïce ; mais trois arrêts de la Coùr de Cassation 
(19 juillet 1843, 21 février ét 2 décembre 1844 
(DP. 45. I: 40) avaient fixé définitivement la thèse 
de la Cour suprême et la question ne se plaidait 
plüs. Seule la doctrine, d’ailleurs divisée, émet- 
tait un avis différent, Les partisans de la nullité 
de la clause compromissoire s’appuyaient : 1° Sur 
l’article 1006 du Code de procédure ainsi conçu 
« Le compromis désignera les objets en Htige et 
les noms des arbitres à peine de nullité ». Pres- 
cription qui né pouvait être observée, disait-on au 
moment de la formation du contrat, avant ‘a 
naissance du litige ; 2° Sur l’article 332 du Code 
de commerce ; 3° Sur l’article 31 (par. 1) de la loi 


du 25 mars 1919, ces deux derniers textes relatifs, 


le premier aux contrats d'assurances maritimes, 
le second aux contrats collectifs de travail, auto- 
risant exceptionnellement la clause eompromis- 
soire et la supposant nulle dans tout autre con- 
trat. 

La loi du 51 décembre 1925 met fin à toute con- 
troverse et consacre la validité de la clause com- 
promissoire en matière commerciale et en droit 
interne. La jurisprudence antérieure continuera 
donc à s’appliquer aux contrats civils. 


% 
+ % 


Application de ln loi du 31 décembre 1925, — La 
clause compromissoire verra son application régie 
par les articles 1008 et suivants du Code de pro- 
cédure civile relatifs au compromis. 

Chaque partie liée par cette clause devra lors- 
qu'un litige survient. désigner un arbitre si ce 
n’est déjà fait, et Si elle si refusé le Tribunal civil 
en désignera un à ses Heu et place. Le Tribunal 
civil Sera, à notre avis, seul compétent, même en 
matière commerciale, pour faire cette désignation, 
car, selon La doctrihe, la désignation elle-même 
a un caractère purement civil. 

Rôle des arbitres. — Il est le même que celui 
des juges qui auraïent eu à connaître du litige ; 
la loi doit être appliquée comme par le Tribunal 
quant au fond et quant à la procédure, 

L'article 1019 cependant prévoit que les parties 
peuvent donner aux arbitres le pouvoir de juger 
en équité ; ils reçoivent alors le nom « d’amiables 
compositeurs » RENTREE 

La sentence arbitrale. — Elle ne doit pas être 
confondue avec le compromis ; le compromis est 
l'acte par lequel les parties s'engagent à respec- 
ter la sentence dont elles ignorent et le sens et ia 
portée ; le compromis doit être rédigé par écrit 
(art, 1003) et contenir; nous l'avons vu, la dési- 
gnation des objets du litige et les noms des arbi- 
tres. Le 

La sentence arpitrale est l’œuvre des arbitres 
c'est un véritable jugement obligatoire pour les 
parties et qui emporte autorité de la chose jugée. 

Toutefois, les arbitres étant de simples particu- 
liers, leur sentence n'est pas exécutoire par elle- 
même, mais elle le devient par une ordonnance 
du Président du Tribunal civil, lequel en accor- 
dant son erequatur n'a pas à examiner le fond 
de l'affaire, mais simplement à vérifier si la sen- 
tence est régulière en la forme et, si les arbitres 
mont pas excédé le pouvoir qui leur a été con- 
féré. 


Voies de recours. — La sentence arbitrale, 
comme un jugement, Sera susceptible d'appel, 
d'opposition et même de requête civile. 

L'appel aux termes de l'art. 1023 du Code de. 
procédure, sera toujours recevablé quel que $soit 
l’objet du litige, et devra être porté devant la 
juridiction du degré supérieur à Celle qui, sans lé 
compromis, aurait eu à statuer en première ins- 
tance. | 

Notons ici un point important : 6h peut, däns 
tout compromis, remoncer au droit d'appel par 
avance (Code procédure civile, art. 1010). Un arrêt 
de la Cour de Rennes 29 avril 1923 (D. P,. 98. I. 
3176) admet même que la renonciation pourrait être 
tacite et qu'elle résulterait suffisamment du fait : 
que les parties ont donné aux arbitres le pouvoir 
de procédér comme amiables compositeurs. Les 
travaux préparatoires sont également très nets ; la. 
renonciation au droit d'appel est donc licite 
(Séance Sénat 8 décembre 1925. Déb. parl. p. 1694). 

La requête civile est recevable selon le droit 
commun et doit être portée devant la juridiction 
compétente pour l’appel. LR dirt 

Quant à l’opposition, elle est également possi- 
ble et doit être portée devant le Tribunal auprès 
duquel siège le Président qui a’ rendu l’ordon- 
nance d’exequatur. Cinq cas Sont prévus comme , 
pouvant motiver l'opposition, Nous renvoyons nos 
lecteurs à l’article 1028 du Code de procédure ci- 


LA 


vile qui les énumère. | 
Enfin, le pourvoi en Cassation peut être inter- 
jeté, mais seulement contre les jugements-des tri- 
bunaux rendus soit sur requête civile, soit sur 
appel d'un jugement arbitral. : 
Pur 
Telles sont les grandes lignes de la procédure 
de l’arbitrage, procédure qui n’est certes pas nou- 
velle, mais assez peu connue et peu usitée, pro- 
cédure que la loi récente va mettre en actualité 
et dort nous avons cru utile de rappeler les prin- 
cipes généraux. | ot Ê 
Posons-nous maintenant deux questions : 1° La 
clause compromissoire va-t-elle développer l'arbi 
trage ? 2° $i elle atteint son but, le résultat sera 
t-il heureux ?: te PRES 
Nous croyons que la clause compromissoire ne 
peüt avoir quelque utilité qu'à la condition de 
comporter également renonciation au droit d’ap- 
pel. Les deux grands avantages, ceux du moins. 
qui ont été mis en relief lors de la discussion et s 
semblent avoir décidé le Sénat, peuvent se résu- =» 
mer en Ces mots : rapidité, économie. - # 
La procédure en maätière commerciale est-elle 
tellement longue qu'il soit nécessaire de créer en 
quelque sorte des tribunaux officieux à Côté des 
juges consuläifes ? Nous ne le pensons pas ef, 
d’une façon générale, nous croyons que cette opi- 
niôn est partagée par ceux qui fréquentent assidü- © 
mént le Tribunal de.Commerce. En oe un 
Certes, il y a des renvois devant arbitres : maïs 
les arbitres officieux iront-ils beaucotüp plus vite? 
Les premiers ne donnent que leurs avis, les se- 
conds auront ün rôle autrement plus important, 
et pourtant leS arbitres désignés par le Tribunal 
présentent des garanties que n'ofiriront pas tou- 
jours les autres, quant à la Capacité et à l’hono- 
rabilité. Le contrôle du Tribunäl les oblige quel | 
Quefois à modérer leurs honoraires et hâter le | 
dépôt de leur rapport : tout cela, garantie et con- 
trôle, disparaît dans l'arbitrage officieux. 
L'économie sera-t-elle bién considérable ? Les 
honoraires des arbitres seront toujours perçus en 
proportion de l'importance de l'affaire et rare- 
ment discutés : les plaideurs, au début d'une ins- 
tance, ne veulent faire à leur juge nulle peine, 
même légère ! ‘ 


Le 


__ pas que cet argument ait pu, en ce moment sur- 


__…. L'économie et la rapidité 


Par contre, l'enregistrement de certaines pièces 
pourra être évité, mais à la condition eñcore de 
ne pas aller jusqu'à l'exécution, et il ne semble 


tout, séduire le Sénat. 

se retrouvent si le 
droit d'appel ést Supprimé. Ici, c'est incontesta- 
ble, les procès à la Cour durent longtemps, sur- 
tout à Paris. Mais cette suppression du droit d’ap- 
 pel cornporte, il faut bien le dire, de très grands 
inconvénients. La suppression d’un second degré 
dé juridiction ést déjà dangereuse en droit com- 


Mmun : qu’en $eru-t-il avec une juridiction spécialé, 


_/ constituée par un ou plusieurs arbitres présen- 


3 


- naissent par 


tant évidemment moins de garanties de toutes 


natures que les juges ordinaires ? 


Tous ceux qui ont la pratique des affaires voient 

1e dahger de cette disposition, danger qu'ils con- 
expérience. Signalons à cet égard 
qu'une proposition de loi vient d’être déposée com- 
portant Pimpossibilité de renoncer à l'appel, Mais 
alors, beaucoup estimeront que c’est là tuer l’ar- 
biträgé, et au fond ils n'auront pas tout à fait 
tort. , 

Le danger de la clause compromissoire S’est 
pourtant déjà révélé : l'arbitrage existait en ma- 
tière de sociétés en vertu de l’article 51 du Code 
de Commerce, et ses abus furent tels qu'il fallut 
que la loi du 17 juillet 1855 l’abrogeât. 

Certes, l'insertion de la clause compromissoire 
sera libre, mais nous craignons que des sociétés, 
éompagnies ou firmes puissantes ne l'imposent à 
des contractants moins bien armés, et que surtout 
le choix des arbitres ne soit ainsi imposé. On voit 
lés conséquences de tels errements ! 


Nous espérons que ces abus ne se produiront 


pas, Sans croire cependant au succès d’une justice 
que cértains essaieront de se faire eux-mémes.:. 
par intenposition. Ke 
Jacques ARCHÉVÊQUE, 
Avocat à la Cour. 


Banque Privée 
L'assemblée générale ordinaire de la Banque 
Privée s'est tenue à Lyon, le 12 avril dernier, Sous 
lt présiderice de M. Bonnasse, président du Con- 
seil d'administration. 

L'année qui vient de s'écouler a marqué pour 
la Bañque Privée une étape importante dans la 


voie de son développement. Elle a montré d'une 


facon définitive que la confiance sanctionne tou- 
jours les solutions courageuses en appréciant à 
sa valeur l’énergique décision prise, sur la pro- 
position du Conseil, par les actionnaires, il y à 
deux ans, c'est-à-dire la réorganisation financière 
de la Banque. | 
_ Le bilah que nous étudions aujourd’hui se tota- 
* lise, en effet, par 847.065.271 fr. 46, contre 666 mil- 
lions 442.597 fr, 36 à fin décembre 1924, soit une 
äugmentation de 180.622.674 fr. 40. 
Bien qu'il soit juste dé reconnaître que cette 


- augmentation est due en partie à des causes géné- 


rales, nous tenons à souligner que ces causes ne 
péuvent, à elles seules, justifier un tel accroisse- 
mént. Les « Coniptés Dépôts et Cliénts » ont pro- 


_‘gressé de 32 0/0 et les « Dépôts à échéance » de 
- 50 0/0, pendant que la Banque Privée, en un an, 


a ouvert sur ses livres près de 11.000 comptes 
nouveaux. : | 

Ces résultats ont été obtenus par les efforts 
constants de tous les membres de l'Etablissement 


ét 1és chiffrés que nous venons de citer témoignent, 
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mieux que tout commentaire, de la faveur avec 
laquelle la clientèle à Su les apprécier. 

Cette faveur, sans cesse accrue, à amené la 
Banque a reprendre le programme méthodique 
d'extension que les circonstances avaient momen- 
tanément interrompu. Elle a pu acquérir dans des 
conditions satisfaisantes le Comptoir d'Escompte 
de Carcassonne, dont les deux sièges de Carcas- 
sonne et de Narbonne ont été rattachés à son 
agence de Béziers. La sous-agence de Tarbes s’es 


également développée dans les conditions les plus 


satisfaisantes. 
La Banque Privée à, en outre, créé des bureaux 
à Saint-Félicien (Ardèche), Charquemont (Doubs), 
Blettérans (Jura), Mens (Isère), Criquetot-l'Esne- 
val (Seiné -Infériéure), Saint-Rémy-sur-Durolle 
(Puy-de-Dôme), Crocq (Creuse), Clisson (Loire- 
Inférieure), Aups (Var), Olenas (Rhône), et trans- 
formé en sous-agence le bureau permanent de 
Châtillon-sur-Chalaronne, dans l'Ain. 
Parmi les émissions publiqués au placement dés- 
quelles la Banque à prêté son concours, nous cite- 
rons : Bons du Trésor 5 0/0 1924; Reéntes Perpé- 
tuelles 4.0/0. (change garanti) ; Emprunt du Dépar- 
tement de là Seine ; Emprunts Municipaux de la 
Ville de Paris ; Obligations de la Société du Gaz 


de Paris ; Obligations Chemin de fer Electrique 


Souterrain. Nord-Sud de Paris ; Bons ou Obliga- 
tions des Grandes Compagnies de Chemins de fer : 
P.-L.:M., Midi, Orléans, Nord, etc. 

Elle a également participé, soit seule, soit avec 
d'autres établissements, aux émissions d’obliga- 
tions ou aux augmentations de capital des Socié- 
tés suivantes : Union Sucrière de l'Aisne ; Manu- 
facture de Glaces et Produits .Chimiques de Saint- 
Gobain, Chauny et Cirey ; Société Anonyme des 
Verreries et Manufacture de Glaces d’Aniche ; 
Compagnie Parisienne de Distribution d’Electri- 


“cité ; Fusion des Gaz ; Port Autonome du Havre; 


Société des Hauts Fourneaux, Forges et Aciéries 
de Denain-Anzin ; AcCiéries du Nord ; Compagnie 
des Mines de Courrières ; Blanchisserieés et Tein- 
tureries de Thaon ; Force et Lumière des Pyré- 
nées ; Société des Matériaux de Construction du 
Sud-Est ; Société des Ciments Vicat ; Papeteries 
Navarre ; Société des Rizeries de la Méditerranée ; 
Energie Industrielle ; Société des Etablissements 
Pesson Est-Africain. 

Ces résultats satisfaisants de l’activité de la 
Banque Privée n'ont malheureusement pu porter 
tqus leurs fruits par Suite des circonstances géné- 
sales défavorables, dont l'instabilité économique ne 
pouvait manquer de lui én faire sentir les effets. 

Si l'exercice 1925 fut, à ces points de vue, pour 
la Banque, particulièrement pénible, on peut féli- 
citer la Direction d’avoir pu, par üne surveillance 


rigoureuse des frais généraux, n’accuser, pour ce 


chapitre, qu'une augmentation de 1.276.000 francs, 
atteignant à peine 4 1/2 0/0 du total de 194. Elle 
peut également se montrer satisfaite de pouvoir 
présenter un compte de Profits et Pertes se sol- 
dant par un bénéfice het de 6.292.381 fr. 65,, en 
accroissement de 254.814 fr. 03 ‘sur l'exercice der- 
nier 

La politique de prudencé que commandaient 
plus que jamais les circonstances graves dans les- 
quelles s'exerce l'activité de la Banque Privée, à 
engagé son Conseil à redoubler de circonspection 
et à écarter impitoyablement toutes les opérations 
bancaires ne présentant pas un caractère absolu 
de sécurité. 

Après avoir procédé aux ämortissements d'usa- 
ge, le bénéfice net de l'exercice — nous l'avons 
Vu — se soldé par 6.292.381 fr. 65 ; en ajoutant 
le report dé l'exercice 1924 soit 89.483 fr. 11, on 
obtient un soldé de 6.381,»64 fr. 76, dont la répar- 
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tition a eu lieu comparativement avec l'exercice 
dernier comme suit : . 


Re Exercices 

ET 

Répartition 194 1925 

(En francs) 

Réserve statutaire ........... 301.878 38 314.619 08 
Intérêt et dividende ......... 2.646.206 13 4.653.268 47 
Réserve extraordinaire ...... 1.000.000 » 1.000.000 » 
Report à nOoUveAN 2... 89.483 11 413.977 21 
. 6.037.567 62 6.381.864 76 


En conséquence, le dividende à servir aux ac- 
tions cumulatives a été fixé à 6 0/0, soit 15 francs, 
et celui aux actions ordinaires à 5 0/0, soit 12 fr. 50; 
il sera mis en paiement à partir du 1% mai 1926, 
sous déduction des impôts, contre remise du cou- 
pon n° 2 Comme ïil à été dit l’année dernière, 
l'impôt qui était à récupérer sur le coupon des 
actions anciennes le sera pour un tiers dans la 
présente répartition. | 

L'assemblée générale, après avoir entendu la 
lecture des rapports du Conseil d'administration 
et des commissaires des 
explications données en commentaire, approuve 
dans tout leur contenu lesdits rapports, les comp- 
tes et le bilan de l'exercice 1925, et adopte l’em- 
ploi des bénéfices proposé par le Conseil d’admi- 
nistration, ainsi que toutes les résolutions à l’una- 
nimité. ; 

F. Mopau. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANGE 


L’exécution du Traité. — Un accord franco-alle- 
mand sur l'aviation. Un accord est intervenu 
le 7 mai dernier, entre la conférence des ambas- 
sadeurs et les délégués du Gouvernement alle- 
mand, au sujet de l'aviation commerciale du 
Reich qui recouvre sa liberté pleine et entière, 
sous réserve de quelques restrictions touchant 
l'aviation militaire et sportive. 

Par suite, on peut prévoir dans un avenir très 
prochain le rétablissement des communications 
par avions entre Paris et Berlin. 


L'’assainissement financier. — La crise des chan- 
ges. — Au Conseil de cabinet qui s’est tenu ele 
6 mai dernier, M. Raoul Péret, ministre des Fi- 
nances, a déclaré que des mesures étaient envi- 
sagées par le Gouvernement en vue d’une amé- 
lioration prochaine du marché. : 

En outre, le lendemain, le ministre a donné 
quelques précisions sur le programme qu'il avait 
fait approuver. 

« D'abord, a-t-il dit, nous exercerons une sur- 
veillance très étroite des opérations de report en 
vue d'empêcher le plus possible celles qui abou- 
tissent à une avance fictive de fonds au profit de 
personnes où de ‘sociétés résidant ou opérant à 
l'étranger. À cet effet, une circulaire a été adres- 
sée à toutes les banques. Nous n’employons pas 
à leur égard de procédés coercitifs, nous agissons 
d'accord avec elles. Cette circulaire interdit aussi 
tout découvert. C’est le meilleur moyen de mettre 
fin à la spéculation. 

« La seconde mesure consiste à renforcer la sur- 
veillance des opérations de guichet, d'achat ou de 
vente de devises étrangères dont le montant ne 
dépasse pas 1.000 francs. : 

« Enfin, tous les offices clandestins de change 
seront fermés. Déjà, des exemples ont été faits. 

« En ce qui concerne le rapatriement des devi- 
ses étrangères, nous allons veiller à ce que la loi 


L'ECONOMISTÉ EUROPEEN 


comptes, ainsi que les 


obligeant les exportateurs à rapatrier dans un. 
délai de trois mois les devises reçues en paiement 


des marchandises vendues à 
rigoureusement appliquée. » 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


. PARIS ET SUCCURSALES 6 mai 1926 34 mai 1926 | 


ACTIF À ) È 
Encaisse de la rs : | e Francs 
PR CAISSE RES Eee seessee| 3.684.101.871 | 3.684.128.988 
Or } à l'Etranger....,...,..........| 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
; Potale statues SRE TRE 5.548.422.778 | 5.548.449.895 
ATPONT 2. eee ser ere CORRE SE 333.974.067 333.983 .192 
: 5,882.396.845 | 5.882.433.087 
Disponibilités à l'étranger ..... Seme 577.115.284 573.574 :344 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 31.355.774 - 4.404.186 
: Effets Paris...... 1.978.016.814 | 2.017.009.121 
Portefeuille Paris{ Effets Etranger 13.133.004 21.673.536 
:( Effets du Trésor. 750.495 831.904 
Portefeuille des succursales.......... RÉTRE ee 
FRE i RATISN SPA Tee dE à 
Effets prorogés | Suceursales...:.... » RE DS 
.Avances sur lingots à Paris....... = » ee 
Avances sur lingots dans les succurs. » 


» 
271-625 .632 : 
2.804.283.321 
208 .000.000 
34.850,000.000 


Avances sur titres à Paris..... AIRES 283.706.084 
Avances sur titres-dans les succursle| 2.203.359,473 
AvVances APT trame aus eee 200 .000.000 
Avances à l'Elat (Lois de 1914 à 1920)|35.250.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 
- pour avances de l'Etat aux Gouver- 

nements ÉIPANSETS. eee ee 


5.822.000.000 | 5.335.000.000 


Rentes de la Réserve 4.22 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.980.750 
Rentes disponibles ........:......... 266.893.577 266.893.577 
Rentes immobilisées ........... ES 100.000.000 100,000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales......:... 198.288 .738 198.654.730 
Dépenses d'administration de la Ban- ; 
rriqueset des sUCOUTSA les Leman 85.223.565 90.672.896 : 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407.438 . 8.407.438 
- Divers .....… Son sr ice oil INR OD 4.338.542.939 | 3.580.681.101 - 
HOtales 22 «000000: |58.639.443,168 |58.017.007.182 
PASSIF ER 
Capital de la Banque ............... 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital... 186.686.318 186.686.318 
Réserves | Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.000 
mobilières) LX-banques département. 2.980.750 - 2.980.750 
*( Loi du 9 juin 1857....... 9.125.000 - 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque 4.000.000 4.000.000 
Réservé spéciales tenue 8.407.444 8.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). : 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 499.673 .332 499.673.332 
Excéd. aft. àl’amort.des av. à l'Etat. 495.466. 703 520.148 .916 
Compteann.d'int.aucompte d'amort. 18.069.777 18.069.777 
Billets au porteur en circulation.....|53.181.340.275 |52.643.172.795 
Arrérages de valeurs déposées ....... 70.518.293 67.882.961 
Billets a ordre et récépissés......... 301.242 328.079 
Compte courant du Trésor ........... 19.530.749 2.582.870 
Comptes courants de Paris ........ +. | 1.339:747.298 |-1.311.916:648 


Comptes courants dans les succursales| 1.321,499.403 | 1.241.294.357 


Dividendes-&payer 1... 3.333.993 3.205.293 
Escompte et intérêts divers.......... 109.659.836 118.276.169 
Réescompte du dernier exercice... 19.374.759 19.374.759 
DIVÉTS ER en are et 1.157.228.035 | 1.167.381.712 
Total erssesenoes» 198.639.443.168 [58.017.007.182 
Gomparaison avec les années précédentes … 
30 juillet} 11 mai | 8 mai | 7 mai | 14 mai 
‘1914 | 1993. 1924 :4925 7 1926 


—_——_—__——— À | —_—__————— | —…—…—”—…— | — 


millions [millions | millions | millions [millions 


Circulation ...….. | 6.683.1 |36.964.0 |39.828.8 |43.408.8 |52.643.1. 
Encaisse or......:.| 4.141.3 | 5.536.9 | 5.542.5 | 5.546.2 | 5.548 4 
— argent....| 625.8 292,1 298.8 317.3 | 333.9. 
Portefeuille. ....... 2.444,29 | 2.578.5 | 4.236.9 | 4.879.3 | 4.4378 : 
Avancesauxpartic.| 743.8 | 2.199.4 | 2.695.4 | 3.176.0 | 2.475.9 
— àl'Etat...| 200.0 |23.000.0 |23.000.0 |24.050.0 |[35.050.0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 =19.:1 19.3 12.4 2.5 
_ partic.| 947.6 | 1.986.6 | 1.943.1 | 1.911.8 | 2.553.2 
Taux d’escompte...l4 1/2 0/0| 5 0/0 6 0/0 7 0/0 6 0/0 
La rupture des négociations d’Oudjda. — La 
reprise des hostilités. — La conférence d'Oudjda 


a été définitivement interrompue le 16 mai der- 


nier devant le refus des délégués rifains de sous- 


crire aux conditions préliminaires qui leur avaient 


été imposées. . 

Les hostilités ont repris dès le lendemain et les 
troupes franco-espagnoles, au cours d’une rapide 
offensive, ont effectué leur jonction sur l’Oued 
Kert. 


Cette opération a causé une grosse impression 


sur les tribus rifaines. 


x 


l'étranger soit très 


ES: 
5 


_Le programme des grands travaux au titre des 
prestations en nature, — A la suite de délibéra- 


tions récentes, le ministre des Travaux publics 


vient de tracer les grandes lignes des travaux à 


exécuter au titre des prestations en nature ; ces 


directives sont les suivantes : : 

Chemins de fer. — Equipement des wagons à 
marchandises au moyen du frein continu, contri- 
bution à l'électrification des réseaux. 

Forces hydrauliques. — Contribution à l’amé- 
nagement de la Dordogne moyenne, du Verdon, 
de la Truyère et de divers autres cours d'eau. 


Ports maritimes. — Développement général d3 


- leur outillage, dragages destinés à mettre les pro- 


fondeurs de bassins en harmonie avec les tirants 
d’eau des grands paquebots modernes. 

Navigation intérieure, — Amélioration de la 
Seine entre Paris et la mer, au triple point de 
vue de la navigation, des inondations et des for- 
ces hydrauliques ; amélioration du réseau de ca- 
naux du nord de la France. 

Voirie routière. — Reconstitution de chaussées 
pavées. 

Les premiers contrats d’essai sont en cours 
d'exécution ou vont être conclus, de façon à déve- 
lopper, en 1927, l’entreprise des travaux. 


Les prix de gros et de détail en mars 1926. — 
Les indices des prix de gros qui viennent d’être 
publiés par la Statistique Générale de la France, 


pour le mois de mars dernier, font ressortir une 


légère diminution par rapport à ceux du mois 
précédent : 


Indices des prix de gros de la statistique générale 
de la France 
(Base 100 en juillet 1914) 


1926 1926 
Fin févr. Fin mars 
: rectifiés provisoires 
Indice général... ........ (45) 649 645 
Denrées alimentaires : 
Ensemble....... ST su (20) * 535 =: 537 
Aliments végétaux ..... ( 8) 034 | 539 
Aliments animaux...... ( 8) 915 916 
Sucre, café, cacao ..,... ( 4) 582 580 
Matières industrielles 
Ensembles... ve. (25) 749 740 
Minéraux etmétaux.... ( 7) 719 719 
DORUIO BE eee mate se #°( 6) . 872 862 
DIVElS rs rte rence (12) 693 680 


Quant aux prix de détail, ils ont été en mars 
dernier l’objet d’une légère majoration, En 
effet, à Paris, l’indice caractérisant les prix de 
détail pour 13 denrées choisies parmi les produits 
de première nécessité accuse une augmentation 
moyenne de 397 % en mars sur 1914, alors que la 


proportion correspondante avait été de 395 % en 


février dernier. 


Les indices des cours des valeurs mobilières à la 
Bourse de Paris pendant le mois de mars 1926. 
— Nous reproduisons ci-dessous, d'après le Bulle- 
tin de la Statistique générale de la France, les in- 
dices des cours pratiqués sur les valeurs mobi 
lières, à la Bourse de Paris, pendant le mois 


de mars dernier, comparés avec ceux relevés pen- 


dant le mois précédent : 


Indices des cours des vaieurs à revenu fixe 
(la moyenne 1901-1910 == 100) 
Février Mars 
1926 1926 


Ensemble (56 valeurs dont 21 anciennes 
et 35 nouvelles), ,..... MERE Toro 92,5 91.5 


| 4784) L'ECONOMISTE EUROPEEN ( 313 


Indices des cours des valeurs à revenu variable 
‘la moyenne 1901-1910 — 100) 


Banques (13-valeurs). 5e... 17 172 
Houillères du Nord (10 valeurs). ..,..... 202 250 
Métallurgie (10 valeurs)..,.............. EX 113 
Matériaux de construction (6 valeurs)... 447 419 
Chemins de fer (5 valeurs) .........,.... 58 58 
Navigation (6 valeurs)..........,,........ 153 149 
Produits chimiques (12 valeurs)....... Æ 261 248 
Plecenicto fe7-valenpe) Mie, e.. 275 260 
Eusemble (25 grouves).…..:...:.......:. 275 266 


La faiblesse enregistrée sur notre place pendant 
tout le mois de mars a donc aussi bien affecté les 
valeurs à revenu fixe que celles à revenu variable. 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 16 au 22 
avril, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1925 : 

Etat, 31.109.000 francs (45.924.000 fr. P.-L.-M., 
réseau français, 62.610 000 francs (+414 020.000 fr.), 
réseau algerien, 2.014 000 fr. (+ 645.000 fr.); Nord, 
33.080.000 fr, (+3.825 000 fr.); Orleans, 26 501.000 fr. 
(+ 1.693.000 fr.); Æst, 29.005.000 fr. (+3 678.000 fr.); 
Midi, 13.808.000 fr. (+2.662.000 fr.); A/sace-Lorraine. 
17.693 000 fr. (42.670 000 francs). , 

(1) Est-Algérien, 1.092.800 fr. (+ 184.300fr.); Bône- 
Guelma, 781.200 fr. (+ 67.800 fr.); Réseau oranais, 
058 800 fr. (+ 164.300 fr.). 


(1) Période du 9 au 15 avril. 


ALLEMAGNE 


Banque d’Allemagne. Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 30 avril 1995, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


23 avril 80 avril Com- 

1926 1926 paraison 
Actif. (En millions de reichsmarks) 

Or en caisse... RÉ SEE L991 1.991 TS ee 
Ora létranger:..:,::5:,3 * 260 260 » 
£ LORAT SNS: 1.491 1.491 » 
Couverture en devises...... 256 391 + 135 
Argent.et billon..,...:..... 101 95 —— 6 
Portefeuille d'escompte .... 1.161 1.214 + 58 
Avances sur gages....,,... 8 GL + 3 
Portefeuille-titres .,,,,.... 89 89 » 
ACT AIVErS . av. ur 1.090 873 — 217 
Passif 

Capital versé, .::,,..::.... :%"193 123 » 
Billets en circulation.,..., 2.646 3.086 + 440 
Exigibilités à vue......... 1.056 607 — 449 
Eftets réescomptés......... 264 198 — 66 
Passifs divers .........,.., 169 174 + 5 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Mes see /l,el 2° SE l'Seles 
B2|£8513518S) = | = |28| SE 

bats | gs | ÉI5S ls] 55 [SE] 5 | 2 ÉÉl=S 
Rs ['ÉlSsl"s| 28 45) £ | 5 [Féles 

a. y E— 

23 juil. 1914/1.357 | »| » | 335] 751] 12 | 1,891] 944 | » | 4 % 
6mars1926|1.197 | 208] 468] 89) 1.160| 4 | 2.730] 715 | 462] 8 % 
15 — 1.208 | 220| 476] 94! 1.167| 8 | 2.605! 875 | 447| 8 & 
23 — ..11.228 | 221| 483] 99! 1.095| 5 | 2.514] 963 | 460! 8 4 
de — 1,228 | 263] 4811 90! 1.216| 77 | 3.160] 625 | 413| 7. % 
avril 1.128 | 263] 481| 90! 1.228] 8 | 3.061! 771 | 330! 7 # 
15 — ..11.251 | 260! 278) 90! 1.228) 8 | 2.790 1.007 | 270, 7 % 
23 — ..11.231 | 260! 256! 101! 1.161| 8 | 2.646 1.056 | 264 7 & 
30 — 1.231 | 260! 3911 95° 4.2141 61 ! 3.086 607 | 198 7 & 
Chute du cabinet Luther. La question du 
drapeau. Le Reichstag a voté le 12 mai, à une 


majorité de 176 voix contre 146 et 108 abstentions, 
une motion de défiance contre le Gouvernement 
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au sujet de la question du drapeau. Peu après, 
le chancelier Lither reiettait du président Hin- 
denburg la démission du cabinet, 

On connaît la cause immédiate de cet événe- 
ment. Uné ordonnance 
Reich a stipulé que, désormais, à côté du drapeau 
républicain aux couleurs noir, roùgé et Or, les 
consulats d'Allemagne situés dans lés ports étran- 
gers devraient arborer le pavillon dé commerce, 
qui n'est autre que l'ancien drapeau: impérial, 
noir, blanc, rouge. 

Mais on comptait sans l'opposition des Socia- 
listes et des démocrates. Et c’est ainsi qué le pré- 
sident Hindenburg fut amené à proposèr, comime 
mesure fransactionnelle, la création d’un drapeau 
unique : le pavillon impérial portant en écusson 
les couleurs républicaines. 

Enfin, devant une opposition irréductible, 1e ca- 
binet décidait, le 12 mai, d’ajourner jusqu’ au 
1 août l'application du décret présidentiel. 

Cette concession fut cependart jugée insuff- 
sante, puisque la motion dé défiance du parti 
démocrate a été votée à une ässez forte majorité, 
amenant une crise ministérielle. 

Le présidént Hindenburg a chaïgé le D Gessler 
de former le nouveau Gouvernement. 

On ne $e Serait pas douté que trois mois après 
Locarno le Cabinet du Réich tomberaïit pour ses 
tentatives, pour $es velléités de restauration mo- 
narchique et natiohaliste. 


Des crédits à l’industrie allemande. — Il vient 
de se fonder à Londres, au capital de 1 million 
de liv. st., le « British and German Trust », qui 
a pour objet de consentir aux industries alleman- 
des toutes avances sur bonnes garanties, hypothé- 
caires ou autres. On assure que la moitié au 
moins du capital Serait fournie par des Compa- 
gnies d'assurance. 


L’émigration allemande en 1925. — En 1925; le 
nombre d’émigrants allemands pour les Pare d'ou- 
tre-mer a été dé 62.648. 


L'année record, depuis la guerre, a été 1933, 
avec 115.328 émigrants. | 
Dans l'année 1925, on a compté, aussi, 32.956 


räpatriés allemands de retour dans leur pays. 


La production du fer brut en mars 1926. -— Dans 
le mois de mars dernier, la production de fer brut’ 
du Reich a été de 716. 654 tonnes, contre 631.367 ton- 
D février 1926 et contre 990. ‘696 tonnes en mars 
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La production journalière de mars 1926 a été de 
24.118 tonnes. 


Le commerce extérieur du premier trimestre de 
1926. — Pendant les trois premiers mois de 1926, 
les chiffres du commerce extérieur de l'Allèma- 
gne ont été : 


1.000 marks 

Trnportabions rss riasss ep 2.014.522 

FEDOTIALIONS APE diner ere ra 2.500.664 
Il ÿ a donc excédent des, exportations de 486 


1illions de märks. Dans ces trois premiers mois 
de l’anhée, l'excédent des exportations n'a cessé 
de s'accroître : en janvier, 87 millions ; en février, 
121 millions ; en mars, 278 millions. 

L'augmentation des exportations a porté sur les 
inatières premières, et surtout sur les matières 
* fiñies — notamment les machines, lés appareils 
électriques, lés couleurs, lès Cuirs, les chaussures 
et la verrerie. 


* a BELGIQUE 


Le nouveau ministère. — LA situation du minis- 
tère Poullet étant ébranlée, le roi Albert avait 


récente du président du. 


chargé M. “Érunct, 
formér le nouveau sabinet; dont la corposition 
devait être la Suivante : 


Présidence du Conseil : M. Brinét (Socialiste ; 
Affaires étrangères : M. Vanderveldé (socialiste) 5 
Sciences M. Huysmans potes , Travail : 
M. Wauters Ar 4 T. : M. Añséele 
(sociälisté) ; finances : 

Défense nalionale « général Hellebaut catholique) ; 
Agricullure : : M. de Liedekerke (catho iqué) Jus- 
tice : M. Tschôffen (démocrate chrétien) ; Travaux 
publics : M. Boels (démocrate chrétien) ; Intérieur # 
M. Janssen (libéral) ; Colonies : Pêcher (libéral) ; 
Ministre sans portefeuille : Franqui (libéral). 


Au dernier moment, M. Franqui ayant refusé - 


le poste qui lui était confié, 
encore résolue. 


GRANDE-BRETAGNE 

La grève générale. — Un grand nombre de ser- 
vices se sont. trouvés plus ou moins complètement 
désorganisés par la grève générale, On se rendra 
compte des conséquences que celle-ci a pu avoir 
pour la vie OR du pays si l'on men- 
tionne que l'on compté en Angleterre et 
dans le Pays de “At d’après les estimations 
du Daily Mail, plus ‘de 3.200.000 grévistes, dont 
1 million de mineurs, 1.400.000 métallurgistes, 
500.060 ouvriers du bâtiment, 100.000 briquetiers, 
etc., etc., 60. 000 ouvriers des industries chiiniques, 
150.000 imprimeurs, rélieurs, etc., 10.000 électri- 


la crise n'est pre 


ciens et employés du gaz: En y ajoutant és -oré - 


vistes de l'Écosse, le même journal estime à. plus 


- de 5 millions le nombre des ouvriers ayant cessé 


le travail, et il fait observer que le chiffre aurait été 
plus élevé encore si tous les travailleurs syndi- 
qués visés par l’ordre de grève avaient obéi aux 
instructions du Congrès des Trade unions. 

Les conséquences de la grève ont été toutefois 
tempérées par de nombreux enrôlements volon- 
taires, qui ont permis, grâce aux mesures prises 
par. le Gouvernement, d'assurer le ravitaillement 
de la population. 

D’après les communiqués 
gemeñts pour les transports 
vres €t: de: l'essence : se 
caces. Dans de nombreux districts, 


officiels, . les tan 
du lait, dés vi- 
sont montrés effi- 
le décharge 


ment et le trañsport des comestibles à approché 


de la normale, et l’on peut dire, d'une façon gé- - 
nérale, que les dispositions d'urgence prises par 
le Gouvernement ont bien fonctionné, én  par- 
ticülier dans le docks de Londres et autres ports 
où la situation était bien en mains. En cé qui 
concerne la distribution de la lumière et de la 
puissance électriques, la position est demeurée Sa- 
tisfaisante, tandis qué le service ferroviaire. s’est 
amélioré progressivement. Un cinquième . du per- 
sonnel régulier dés compagnies de chemin e_ fer 
est resté au travail, et il y avait une réserve abon- 
dante de volontaires pour prendre la place des 
orévistes. Près de 4.000 trains ont pu circuler quo- 
tidiennement dans tout le pays. Les désordres ont- 
été peu nombreux, et les communiqués officiels 
ont toujours été rassurants, la police étant de- 
meurée maîtresse des événements. ë 
Les chefs travaïllistes prévoyaient d’ailleurs 


œu’ils auraient besoin de ressources en dehors de 


celles dont ils disposaient déjà, et ils avaient dé- 
cidé de demander à tous les travailleurs syndiqués 


encore au travail d'effectuer un versement de 5 % 
et de > 


sur leurs salaires pour soutenir la grève, 
faire appel aux syndicats et à tous leurs parti- 
sans dans les pays étrangers pour obtenir des 
fonds. 

Le Comité exécutif du syndicat international 
dés mineurs et le Comité du syndicat internatio- 
nal des transports, réunis à la demande des délé- 


résident de la Chambre, de 


ME Jaspar CORRE ee 


- 


gués anglais pour examiner les mesures à pren- 
_dre en faveur des grévistés britanniques, avaient 


rédigé une résolution commune, affirmant leur 80-: 


lidarité avec ces dérniers, mais ils avaiént cru dé- 
voir s’en‘tenir à 14 stricte exécution de la décision 
prise à Bruxelles le 16 avril, d’entraver toutes 
exportations de chärbons en Angleterre, En outre, 
lé Cornité exécutif du syndicat intérnational des 
transports avait décidé de mettre en application 
les mesures aïrrêtées antérieurement, comme le 
refus de chargement de soute des navires anglais, 
l'interdiction pour les marins de prendre des enga- 
gements sur les navires britanniques, l'adoption 
de mesüres en vue d'arrêter la navigation vers 
l'Angleterre. 

La Commission admirñistrative de la Confédé- 
ration générale du Travail avait pris des dispo- 
sitions pour assurer une aide financière aux tra- 
Vailléurs anglais. Les ouvriers du port d'Anvers 
avaient récu des dirigéants de leur syndicat l’or- 
dre d'empêcher le départ des vapeurs qui pren- 
draient un plein chargement de charbon. L'Union 


des syndicats danois avait décidé de faire une 


grève de sympathie. La Fédération des -syndicats 
allemands avait adopté une résolution exprimant 
la volonté de Soutenir les syndicats anglais dans 
la mesuré du possible. Le Conseil central panrusse 
des trade-ünions de Moscou avait adressé à Lon- 
dres un chèqué, qui d’ailleurs lui fut retourné. Les 
trade-unions de l'Afrique du Sud et du Canada 
avaient décidé également de donner léur appui 
aux trade-unions britanniques. Enfin, la Fédéra- 
tion amériçaine du Travail avait fait connaître au 
Congrès des trade-unions de Grande-Bretagne 
qu'elle lui donnerait toute l'assistance possible 
dans sa lutte pour « un salaire convenable ». 

- Des appels à la conciliation avaient été adres- 
sés au pays pendant les derniers joùrs par des 
ecclésiastiques et par de hautes personnalités poli- 


tiques, comme lord Asquith, lord Grey, lord Bal- 


foür. Toutefois, le premier ministre, dans un dis- 
cours récent, après avoir rappelé que le Gouver- 
nement ne luttait pas pour abaisser le niveau des 
salaires des mineurs où de tous autres travail- 
leurs, avait déclaré que les négociations ne pour- 
räient être reprises avant l'envoi, par les trade- 
uniôns, de l’ordre de cesser la grève. 

En dehors de la British Gazelte, journal quoti- 
dien du Gouvernement, et du British Worker, or- 


-gane düu Congrès des trade-unions, les journaux, 
- qui ävaient cessé leur publication, avaient com- 


mencé à reparaître, bien que sous uhe forme géné- 
ralement réduite. 

Un nouvel effort devait être toutefois tenté par 
le Comité de grève, et les ouvriers mécaniciens 
et constructeurs de navires affiliés recevaient du 
Congrès des trade-unions l’ordre de cesser le tra- 
vail le 11 mai à minuit. Néanmoins, les nouvelles 
officielles publiées pendant les derniers jours si- 
gnalaient, dans l’ensemble, une augmentativa du 
nombre des personnes reprenant le travail, et des 
démandes d'engagement d'importants groupes de 
grévistes. En même tethps, le rapprochement de 
renseignements émanant de diverses sources lais- 
sait entrevoir la fin prochaine de la grève géné- 
rale et une reprise des négociations. 

Effectivement, la nouvelle est parvenue, le 12 
mai, Que l’ordre de cessation de la grève générale 
avait été donné Ce même jour par le Congrès des 
trade-unions, après une entrevue du Conseil de 
ce Congrès avéc les membres du Gouvernement. 


Les crédits accordés au titre du « Trade Facili- 
tiés Act ». —— Le dernier relevé, publié par la Tré- 
sorerie britannique, et arrêté au 31 décembre der- 
nier, des crédits accordés à l'industrie au titre du 
« Trade Facilities Act », moñtre que l’ensemble 
des prêts garantis depuis l'entrée en vigueur de 
la loi jusqu'à la fin de l'année dernière a atteint 
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63.169.741 liv. st., se répartissant comme suit : 
Total garanti 
depuis l'entrée en 
vigueur de la 10i 


| ÿ (Liv, st.) 
Constructions navales ,..::,.:......, 17.320.596 
ChEMLDS ANT AT E ER enie oises 17.053.000 
ÉD ÉPICES AE A te Ja 05 co à 10.262.100 
Extensions industrielles sooasses... 8.297.200 
NET RER PRO TTE NT O GE 6.146.500 
POP ACTOR NS NT ea ee Ÿ are 02 3.253.345 
Travaux d'utilité publique ...:,..... 530,000 
FADIPA HONOR Tarn de ss ce das nee e 307.000 
Fotalrn fs n ins 63.169.741 


Le total des sommes garanties pendant la pre- 


\ mièré année d'application de la loi, c’est-à-dire 


depuis sa mise en vigueur jusqu'au 9 novembre 
1922, avait atteint 25 millions de liv, st. Un pré- 
mier amendement à la loi permit d'en prolonger 
l'application durant une nouvelle année et de dou- 
bler le montant dés Sommes garanties ; un second 
amendeïhent prolongea les délais d'application 
jusqu'au 31 mars 1925, et porta le total des $om- 
mes garanties à 65 millions de Div. st. ; ut troi- 
sième amendement porta les délais au 31 mars 
1926, «et le total des garanties à 70 millions de 
liv. St. Enfin, on prête au Gouvernement britanni- 
que l'intention de demander au Parlement de 
prolongier pour une nouvelle période d’une année 
la durée d'application de la loi, et d'élever à 75 
millions de liv. st. le montant des prêts pouvant 


être consentis par l'Etat au titre de la loi. 


Les prix de gros. — Le mouvement de recul du 
hivéau général dés prix de grüs, enregistré en 
Grande-Bretaghe pendant lés trois mois précé- 
déhts, s'est poursuivi en ‘mars dernier. L’index- 
number de Sauerbeck, publié par le Sfatist, s’ins- 
crivait, à la fin de mars 1926, à 126.1, niveau le 
plus bas Observé depuis août 1923, en fléchisse- 
méñt de 1,4 % par rapport au nombre-iñdice de 
février 1926, et de 6,1 % par rapport à Celui de 
novernbré 1925. 

Le tableau ci-après pérmet de comparer quél- 
ques index-numbers mensuels pour les diverses 
catégories de marchandises : 


Tableau comparatif de quélaues index-numbers mensuëéls 
Index-numbers Différ. en mars 1926 


. mensuels par rapport à 
D Le 272 LT RTS 

20 9 27 31 juin mars fév. 
juin mars fév. mars 1914 1925 1926 

1914 1925 1926 +196 — — — 
Produits ali- — — _ — 0/0- 0/0 0/0 


mentaires : * 
Végétaux.... 66.5 120.4 105.6 102.0 + 53.4 —15.5 — 1.5 


Animaux.... 97.5 171.2 154.6 150.3 + 54.2 —12.2 — 2.8 
Sucre, café, ; 

it PES 51.8 94.8 87.0 85.1 + 64.3 —10.2 — 2.2 
Moyen.Prod. 


alimentaires 74.8 133.7 118.8 116.2 + 55 4 —18.0 — 2.2 


Minéraux... 96.7 192.0 1515 147.6 E 52.6 — 3.3 — 25 
Textiles... 80.6 169.1 146.0 146.8 + 82.1 —13.9 + 0.6 
Prod.divers. 82.5 122.3 115.3 114.3 + 88.5 — 6.5 — 0.9 


Moyen. Mat. 
premières... 85.7 144.8 1345 133.3 + 55.5 — 7.9 — 0.9 


Moy. génér.. 81.2 140.1 127.9 126.1 + 55.3 —10.0 — 1.4 


Lé fléchissement enregistré en mars dernier à 
été surtout marqué pour lés produits d'alimenta- 
tion, qui ont perdu 2,2 %, après une baissé de 
0,5 % en février. Les matières. premières, qui 
avaient rétrogradé de 1,5 % en février, n’ont re- 
culé en mars que de 0,9 %. Contrairement à 
l'orientation de tous les autres groupes, celui des 
textiles s’est avancé de 0,6 %. 


316 = L'ECONOMISTE EUROPEEN A 


Parmi les produits alimentaires végétaux, on 
note une reprise de l’avoine anglaise, du maïs de 
l'Amérique du Sud, et du riz Rangoon ; le blé 
anglais, ainsi que l'orge et les pommes de.terre, 
ont par contre perdu de nouveau quelque térrain. 
Dans le groupe des produits alimentaires ani- 
maux, le lard Waterford a bénéficié d’une avance 
sensible, tandis que le beurre, le porc et diverses 
qualités de bœuf et de mouton, ont rétrogradé 
d'une manière très appréciable, Parmi les épices, 


le sucre et le café ont continué à fléchir, mais le 


thé s’est inscrit en nouvelle hausse. Dans le groupe 
des substances minérales, la fonte s’est retrouvée 
sans changement; le cuivre et l’étain ont reculé, 


après l’avance de février, et le plomb aïnsi que 


le charbon d'exportation ont baissé de nouveau. 
Le mouvement de reprise enregistré par les texti- 
les a été occasionné par l'élévation des prix des 
bonnes qualités le laine, et surtout du lin, le coton 
brut, le chanvre et le jute accusant un nouveau 
recul. Parmi les substances diverses, les bois sciés 
d'importation ont vu leurs prix continuer à s’amé- 


liorer, le nitrate de soude bénéficiant lui-même. 


d’une reprise légère ; par contre, la graine de lin, 
lhuile de palme et les peaux et cuirs d’importa- 
tion se sont inscrits en baisse. 


Le coût de la vie. — L’index du coût de la vie 
par le mimistère du Travail a enregistré en mars 
. dernier un fléchissement appréciable, fléchisse- 
ment qu’on observe d’ailleurs généralement à cette 
époque de l’année. Cet index, qui représente l’aug- 
mentation pour cent par rapport au niveau de juil- 
let 1914, s’est établi en effet à 68 à la fin de mars 


dernier, comparativement à 72 au début du même. 
mois, et à 75 à la fin de mars 1924 Nous rappelle-: 


rons, dans un but de comparaison, que l'indice 
correspondant s’est inscrit à 72 à la fin de février 
196, à 73 à Îla fin du mois de janvier précédent, 
et à 7» à la fin de décembre 1925. 

Pour les produits d'alimentation seuls, l’accrois- 
sement pour cent par rapport au niveau de juillet 
1914 était de 59 à la date du 1% avril dernier, 
comparativement à 65 au 1% mars. Ce fléchissement 
est dû surtout aux réductions habituelles à pa- 
reille saison, des prix de détail des œufs et du lait. 


La production minière de l’Afrique du Sud en 
1925. — La Chambre des Mines-du-Transvaal a 
mécemment publié les chiffres officiels de la pro- 
duction minérale de l'Afrique du Sud en 1925, éva- 
luée à 54.261.976 liv..st., se répartissant comme 
suit, les chiffres correspondants de 1924 étant éga- 
lement donnés à titre de comparaison : 


Dé 1924 1925 

(Livres sterling) 
OT RER NN TE 44.739.377 40.767.982 
DiAMANIS Faire 8.033.206 8.198.368 
Gh3TMbon Tree Ur 3.939.290 3.880.442 
CURVTE See 530.800 495.797 
FAN nn et ee 305.400 298.973 
OPUS SEA 102.886 170.995 
ATTENTRENEES SR eus » 166.842 
DIVERS NRA ER RESS 135.065 DR Cr. 
Totale Rent 57.786.224 54.261.976 


Il convient de noter ici que le chiffre de 1924 
comprend la prime de l’or ; déduction faite de 
cette prime, la valeur de la production minière 
s’établirait à 53.958.306 liv. st. ; 

AU point äe vue des quantités, la production 
a atteint : pour l'or, 9.597.592 onces en 1925, con- 
tre 9.575.040 en 1924 ; pour les diamants, 2.433.281 
carats, contre 2.440.398 ; pour le charbon, 13 mil- 
lions 7.141 tonnes, contre 12.491.905 : pour le cui- 


vre, 9.973 tonnes contre 9.959 ; pour l'étain, 1.937. 


tonnes, contre 2.051, 


D'après les renseignements fournis par le se- 
crétariat des mines dans son rapport annuel pour 
1924, la valeur globale de la production minérale 
de l'Afrique du Sud aurait atteint, depuis l’insti- 
tution du service des mines jusqu’au 81 décem- 
bre 1924, la somme de 1.171 millions de liv. st., la 
production de l’or comptant dans ce total pour 
835 1/2 millions de liv. st., y compris la prime de 


l'or, soit 32.7 millions de liv. st., depuis Le 24 juil 


let 1919 jusqu’au 31 décembre 1924 ; la production 


des diamants pour 236,2 millions de liv. st., celle 


du charbon pour 649 millions de liv. st., celle du 
cuivre pour 24 millions de liv. st., celle de l’étain 
pour près de 5 millions de liv. st., celle de l'ar- 
gent pour environ 3 millions de liv. st., celle de 


.lPamiante pour 41 millions de Liv. st. =. 


Les dépenses publiques de l’Etat libre irlandais 
pour 1926-1927. — D'après les chiffres déjà publiés, 
les dépenses de l'Etat libre irlandais pour les ser- 
vices publics pendant l'exercice 1926-1927 s’établi- 


raient, en montant brut, à 26.544.385 Liv, st.,-con- : 


tre 28.052.675 liv. st. pour 1925-1926, et en montant 
net à 25.567.909 Liv. st., contre 27.271.554 liv. st. 
Les principales réductions portent sur les cha- 
pitres suivants :: compensations 
des propriétés, 1.519.800 Liv. st. ; Armée, 577.647 
liv. st. ; secours et subventions, 320.000 div. st. EL 


y à au contraire augmentation de 349.600 liv. st. 
pour les emprunts locaux; de 152.000 liv. st. pour 
la subvention au sucre de betterave ; de 143.190 


liv. st. pour les Travaux publics et bâtiments ; de 
114.000 liv. st. pour les pensions militaires. 


ITALIE 


Le commerce extérieur en 1925. — L'Administra- 
tion italienne vient de publier les statistiques défi- 
nitives du commerce extérieur de l'Italie, en 1925 ; 


- Importations 
194 1925 Différence 
(Millions de lire) te 
JANVIER 1.170.7 1.827.7 + 657.0 
FÉVIIETR Mages 1.564.5 2.073.2 + 508,7 
MATS NN ETS d.511.2 2.586.9 +1.075.8 
ANTHER Etes 1.572.0 2.609.0 +1.036.9 
NAS SERRES 104705: 2.442.7 + 895.1 
TUNER 2.080.5 2.885.3 + 804.7 
JURA RER 1.474.3 1.851.1 +: 9708 
MOULES Hrreun AAA 1.828:5): 4280178 
Septembre ....... 1.385. d-698.5 + 313.3 
OCLOPTENSERE TES 1.469.8 4:910:7: + 440.9 
Novernbre ......: 1.642.6 8.005 .6 + 362.9 | 
Décembre ........ 2.489.1 : 2.442.3 — 46.8. 
Portal ere 19.379.6 26.156.9 ROSE 
Exportations | 
Janvier ter cite 843.5 LAID EEE 
FÉVR ee 1.099.7 1.403.1 + 303.L 
MASSE ANSE 1.210.8 1.480.4 + 269.5. 
ANDREAS + 1.198.0 1.342 «1: +. 145.0 
MA Sans 1.099.5 1.439.6 LOUE 
Tin eee sn 1225.68 4 41:7885 RE OHONT 
JULIE ER 848.5 1.391.8 LE E5438 
OT ER RON 1.021.9 1.493.8 + 401.6 
Septembre 2.7: 1.236.4 1596-3451 8999 
OtObTe ES Re: 1:347.1 1.801.0 2 =293:8 
Novembre... 1.413.4 1.707.2 + 316.7 
Décembre ........ _1.826.9 1.784.2 — 41.6 
Total 23e 14.370.9 18.274.2 +3.903.7 


La production minière et métallurgique. — On ee 
vient de publier, aujourd’hui seulement, la statis- : 
tique de la production minière et métallurgique 


de l'Italie pour 1924. 


aux dommages 


Nous en donnons ici le tableau avec la compa- 


raison des mêmes productions, en 1923 et en 1913 : 
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1913 1923 1924 
| (En tonnes) 
Minerais de fer y compris le 

minerai de manganésifère.. 603.116 340.831 237.668 

Minerai de manganèse ...... 1,622 28.873 12.189 
— CUIVEB SNS Se 89.487 6.918 6.840 
— plomb y compris 

le minerai argentifère ..... 44.654 37.085 40.872 

Minérais de zinc! } ::.:.7., 158.278 132.596 151.473 
— mixtes de plomb, 

MIE PÉICUIVTRs. liner 2.047 » 5.130 
Pyrites de fer et de cuivre... 317.334 493.971 515.781 
MOTORTOR. ru ee be 1.004 1.655 1.641 
CGombustibles fossiles........ 701.079 1.132.822 1.047.763 
ÉQUP DR TPS sn eq ee à 23.710 56.190 88.700 

FSOUMODEUT its. des res 386.310 256.340 294.899 
DÉL-POMIINE: re, dote As nrses de929 52.754 
OR RAR PIS FEES mu or LA 89.322 
An LE CR PPT PO NDS EEE 5 6.572 4.101 
Bauxite.,....... PASCALE 6 952 98.055 
POS NE ira 426,754 236.253. 308.972 
Acier en lingots............, 993.500 1.141.761 1.355.853 
Alliages métalliques pour la | 

RUN] 1 NT PROC TE 4.700 32.929 37.382 
CREMTO SR Re node sen es 2.091 184 100 
DD de enr ee otre deu 21.674 * 17.181. 22.062 
FAO RER RE D RL se » 3.681 5.959 
DRRTUNRELT de 07 254 da om . 874 1.473 2.098 
Coke métallurgique..... te: 498.449. + 975.285 : 809.971 


On a les chiffres de la production de l'acier 
pour les premiers mois de 1925. Ces chiffres indi- 
quent qu’elle a progressé lentement de mois en 
mois et est passée de 100.000 tonnes en janvier à 
144.000 en août. La production globale d'acier pour 
les neuf premiers mois ‘le cette année est estimée 
à 1.159.000 tonnes. 


La Foire de Milan. A la Foire de Milan, qui 
a été inaugurée le 12 avril dernier, toutes les dif- 
férentes branches de l'industrie française d’ex- 
portation étaient représentées. En outre, une mis- 
sion officielle composée de MM. Daniel Vincent, 
ministre du Commerce, Charmeif, directeur de 
l'expansion économique, Ader et Navello ont as- 


sisté à l'inauguration de cette belle manifesta- 
tion. 
POLOGNE 
Le nouveau ministère. — Un coup d'Etat. — 
Après. la démission du cabinet Skrzynski, plu- 


sieurs notabilités politiques avaient été chargées 
de la tâche de constituer un nouveau ministère. 
Ces tentatives étaient demeüurées infructueuses. 
M. Witos, à qui avait été en dernier lieu con- 
fiée la mission de former un cabinet, a réussi à 
mener à bien cette mission, et le président de la 
République polonaise a pu signer le 10 mai la 
nomination des nouveaux ministres, 
Voici la composition du ministère : 
du Conseil : M. Witos, député, chef du parti pay- 
san « piast » ; Intérieur : M. Etienne Smolski, 
démocrate chrétien, ancien ministre du Travail ; 
Guerre général de division Jules Malezewski, 
commandant le corps d'armée de Varsovie ; Finan- 
ces : M. Georges Zdziechowski, démocrate natio- 
nal, député ; Justice : M. Etienne Piechocki, dé- 
mocrate chrétien, député ; Instruction publique 
M. Stanislas Grabski, démocrate national, député; 
Agriculture : M, Ladislas Kiernik, membre du 
parti paysan « piast », député ; Industrie et Com- 
merce M. Stanislas Osiecki, membre du parti 
_ paysan « piast », député ; Chemins de fer : M 
Adam Chondzynski, membre du parti national 
ouvrier, député : Réformes agraires : M. Joseph 
Radwan: 
L'intérim du ministère des Affaires étrangères 


Présidence 


56.896 
152.505 
5.212 
140.790 
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sera exercé, jusqu'à la nomination d’un titulaire, 
par le sous-secrétaire d'Etat aux Affaires étran- 
gères, M. Gaëtan Morkowski, tandis que M. Jean 
Jankorski, ingénieur, à été chargé de l'intérim du 
ministère du Travail. Enfin, M. Mecislas Rybs- 
zynski, ingénieur, a été nommé sous-secrétaire 
d'Etat aux Travaux publics. 

Mais les derniers moments de la crise ministé- 
rielle et les divers incidents qui ont marqué son 
développement avaient provoqué une certaine ef- 
fervescence dans les milieux militaires, et, dans 
la matinée du 12, des régiments cantonnés dans 
les environs de Varsovie, excités par la nouvelle 
d'un attentat commis sur la personne du maré- 
chal Pilsudski, se sont mis en marche sur la ca- 
pitale, où se sont joints à eux les régiments de 
la garnison de Varsovie. Le maréchal a pris le 
commandement des troupes qui, peu après, ont 
ocaupé la ville. à 

Le soir, la foule s'est livrée à une série de ma- 
nifestations et a acclamé le maréchal Pilsudski. 

Le Gouvernement à dû se réfugier au palais du 
Belvédère, résidence du président de la Répubili- 
que. 

Des négociations sont en cours entre le prési- 
dent de la République et le maréchal Pilsudski 
par l’intermédiaire du président de la Chambre 
des députés, M. Rataij. , 

Le calme et l’ordre règnent dans les rues de 
Varsovie. 


Les recettes et les dépenses publiques en 1925. — 
D’après les renseignements publiés par notre con- 
frère « La Pologne », les recettes budgétaires de 
l'Etat polonais se sont élevées, en 1925, à 1 mil- 
liard 856.185.000 zlotys, et les dépenses à 1 mil- 
liard 973.417.000 zlotys, non compris 78.146.000 zlo- 
tys de versements effectués au compte de l’exer- 
cice 1924. Le déficit, qui, d’après ces chiftres, s’éta- 
blit à 117.232.000 zlotys, a été couvert principale- 
ment par des émissions de billon et de Bons du 
Trésor. : 


Les prévisions budgétaires pour 1926-1927, — Il 
résulte des renseignements récemment publiés que 
le budget pour l'exercice 1926-1927, qui doit com- 
mencer le 1% juillet prochain, a été établi à 1.650 
millions de zlotys, l'équilibre ayant pu être obtenu 
grâce à une majoration de 10 % des impôts exis- 
tants, et à la création d’une nouvelle taxe de 10 % 
sur les articles de luxe, un, montant de 195 mil- 
lions de zlotys étant escompté de ces recettes sup- 
plémentaires. 

Quant aux dépenses, elles ont été réduites de 
75 millions de zlotys, représentant l’économie de- 
vant résulter de la revision des titres de pension 
des fonctionnaires retraités et des invalides de 
guerre, ainsi que de la réduction du personnel 
des chemins de fer. 


ETATS-UNIS 


La consolidation de la dette française. -- La 
clause de report. — Nous avons publié, dans riotre 
numéro précédent, un résumé des modalités de - 
l'accord pour la consolidation de la dette fran- 
çcaise signé le 29 avril à Washington. Nous don- 
nons ci-après des renseignements sur la clause de 
report, insérée dans l'accord, qui compléteront les 
indications déjà fournies. 

Catte clause stipule que, moyennant préavis d’au 
moins £0 jours aux Etats-Unis, et pour tout paye- 
ment au titre du principal ou des intérêts venant 
à échéance au cours d'une année quelconque, con- 
formément au tableau de remboursement annexé 
à l'accord, après Le 15 juin 1926 et avant le 16 juin 
1932, la France pourra à son gré reporter tout où 
partie de la fraction excédant 20 millions de dol- 
lars à tout 15 juin ou 15 décembre ultérieur qui 
ne soit pas éloigné de plus de trois ans de la date 


$ 
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normale d' exigibilité. De même la France pourr:, 
à son gré, moyennant le même préavis, reporter 
tout payement au titre du principal venant à 
échéance ainsi qu'il est prévu dans l'accord après 
le 15 juin 1932 à tout 15 juin ou 15 décembre sui- 
vant qui ne soit pas éloigné de plus de trois ans 
de la date normale d’exigibilité. Toutefois, si la 
France se prévaut à un moment quelconque de 
cette facilité quant à un payement au titre du 
principal ou des intérêts, le payement venant à 
échéance la troisième année suivante ne pourra 
pas être réporté, à moins que, et jusqu'à ce que 
payeïient au titre du principal ou des intérêts 
échu trois ans, deux ans et un an auparavant ait 
été effectiveméent versé, Tous les payements ainsi 
réportés porteront intérêt au taux de 4 1/4 % l'an, 
payable semestriellement. 


Le stock monétaire et la circulation, — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, au 1 avril 
1926, à 8.336.418.140 dollars (4.494. 851.095 dollars 
de monnaies d'or et lingots), dont 1.454.754.598 doi- 
lars détenus par les banques et les agents de la 
Réserve fédérale, et 4.225.959,392 dollars détenus 

ar le Trésor, y compris une somme de 2 mil- 
liards 150.180. é8é dollars représentant dès espèces 
d’or et d’argent dont la contre-partie en certificats 
d’or et d'argent et billets de 1890 du Trésor figure 
sous d'autres rubriques, La différence, compte tenu 
de cette dernière somme, donne le montant mo- 
nétaire en circulation, soit 4.805. 884.836 dollars, se 
répartissant comme Suit : monnaies d'or et lin- 
gots, 450.787.416 dollars ; certificats-or, 1.089.002. 989 
dollars ; monnaies d’argent, 319.390. 976 dollars. 
certificats-argent, 365.112.583 dollars ; billets de tou 
tés catégories, 2.581.590,.922 dollars. 

La population continentale des Etats-Unis étant 
estimée à 115.168.000 habitants au 1% avril 192€ !e 
montant monétaire en circulation s'établissait à 
cette même date à 41 doll. 73 par habitant. 


Les prix de gros. — Il résulte des renseigne- 
ments publiés par le Bureau de statistiques du 
ministère du Travail des Etats-Unis que l'index- 
number des prix de gros, calculé d’après les prix 
mensuels de 404 catégories de marchandises, s’éta- 
blissait, pour mars dernier, à 191.5, contre 155 
pour février 1926 et 161 en mars LOS: l’index-num- 
ber moyen de 1913 étant pris comme base de com- 
paraison, soit 100. 

Voici, pour les divers groupes de marchandi- 
ses, comment s'établit la comparaison pour les 
mois de mars 19%5, février et mars 1926 : 


Index-numbers des prix de gros, par groupes 
de marchandises, en mars 19%, février et mars 1926 


E Mars Févr. Mars 
1925 1926, 1926 


Produits do ll feribes ou 161.3 149.9 144.0 


Alimentation, etc. ..,.. RAR 198.9::153-2 4 151:4 
Vêtements, étoffes. ete, :,:.......::. 190.7 4183 9 180:5 
Eclairage et chauffage ..:....:..,.1.. 174.4 179:4-17%5.1 

. Métaux et articles en métal. ......., TS OS ES OT. 7 
Matériaux de constraction...... sed) STE 
Produits chimiques et pharmaceuti- 

HUE An RE ete Deer at Ne 134.2 132.3 131.6 
Articles d'ameublement............ .. 170.1 163.9 163.9 
DIVERS ETS eue rue e ie NT 00 A 0 D AIO 

Index-number général... 161.0 155.0 151.5 


Si l’on compare les prix de mars dernier à ceux 
du mois de février précédent, on note une diminu- 
tion d'environ 4 % pour les produits de la ferme, 
en raison de la baisse à la fois des grains, du 
pore, du mouton, de l’agneau, des œufs, du tabac, 
du coton et de la laine. En dehors des articles 
d'ameublement, dont les prix n’ont enregistré 
aucune modification, on observe également, pour 
tous les autres groupes, un fléchissement allant 


de 1 % dans le cas des métaux, matériaux de 


construction et produits chimiques, jusqu’à 2 12 VAE 


dans celui des combustibles, et même eme 
3 12,% pour les articles divers. 


Au total, sur les 404 catégories d’ articles consi-. 


dérées, la comparaison des prix de mars à ceux 
de février montre qu'il y a eu augmentation dans 


52 cas et diminution dans 174 cas, tandis que, dans 


178 cas, il n’y a eu aucun éhangement, 


Les banques nationales a la fin de 1925. — 


D'après un récent rapport du Contrôleur de la - 


Monnaie, la situation des banques nationales se 
comparait ainsi au 31 décembre et au 30 juin 1925 : 


30 juin. 1925 31 déc. ARS. 


Nombre d'établissements. - 8.07 


(Dollars) 


8. 054 


Capital, surplus et divi- 
dendes non répartis 
HépOis Mu ressnesse 
Prêts -et escomptés ;.:.… 


:2.970.074.000 3.021.009.000 
19.909.669.000  21.080.660.000 
19:683.419.000 3. 545.832 000 


Titres actions, obliga- 
Trons secret Le... 5.180.444. 000 5: mL. 826. 000 
Ressources totales .::...- 21.350.863.000 25. 852. AGE 000 


A la date du 31 décembre 194, le nombre des 


banques nationales était de 8.049, avec un montant 
de dépôts de 20.000.208.000 dollars, et des ressour- 
ces totales s ’élevant à 24.381.281. 000 dollars. … 


Revue Commerciale : 


; ee ; | : 
Blé : La situation; les cours. — Vins: La situation; les cours. 


— Suücres: La situation; les cours. -— Cafés ; La situation: les 
cours. — Textiles: La situation; les cours: — Soies : La. 
situation ; les cours. — Métaux : Les cours. +7 SAONE RG 
Les cours. 


Blé. — Malcré une velieité. de baisse des prix sur 
les marchés internationaux, 
dance se maintient très ferme et les dispositions sont 
toujours à la hausse. 
quences de là tension du change. On lit dans la Cir- 
culaire de M. H. Bodenheimheimer : 

« Le retour aux achats du continent et du. Royaume- 
Uni, l’exiguïté des stocks aux Etats-Unis, la continua: 
tion de la politique des ventes échelonnées poursui- 
vie par les pools canadiens, enfin le déport impor- 
tant des marchés à terme américains ont Paru favo- 
riser les hausSiers, et leur ont même permis de. pas- 
ser à l'offensive certains jours. - 

« Cependant, les besoins du Continent sont. bien. 
moindres qu'on ne l’estimait jusqu'à présent, et si. 
les vendeurs ne font pas des offres pressantés de plès 
rapprochés, les acheteurs n'achètent qu'au fur et à 
mesure de leurs besoins, 
tion, encouragés par le déport important. 


« En attendant, on peut dire qu'à l'heure qu'il est 


les nouvelles favorables qui parviennent des Etats-. 
Unis suffisent à tenir en échec les velléités de hausse 


des détenteurs de mar chandise de 1a vieille récotte. ». 


À Paris, le courant est à 168, juin à 169. 
Vins. — Acheteurs et vendeurs sont dans l'expecta- 


tive : les affaires sont donc des plus réduites. Mais È 


les prix restent très soutenus. 

A Béziers, on a coté les vins de 7 à 10 de 8 à 9 ir. 
le degré. A Montpellier, les 8 à 11° ont été notès de 
65 à 90 fr. l'hecto, A Narbonne, on est resté aux prix 
de 8 à 9 fr. le deg gré Te les vins de ? à 11° du -Nar- 
bonnais. 

Dans le Mâconnais et dans le Bordelais, 
transactions. 

En Algérie, de nombreux achats de vins bee se 
sont faits sur la base de 7 fr. 50 à 8 fr. 25 le degré. 
Des rosés de 94 ont été payés DELA degré. Quel- 
ques achats ont été Fate par la dstillerie, à Gr. 50 
le degré. 


sur nos places, da ten: 


Il faut y voir une des corsé- 


sans fièvre ni précipita- 


peu de 


pe Ê 


Li 


PT ER 


n 
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A Paris, à l’entrepôt de Bercy, les vins rouges du 
Midi 8e sont traités de 90 à 9% fr.; les 9.de 100 à 102 
francs. Les Algérie rouges sont proposés de 122 à 
125 fr. pour les vins de 10e à 1005 : des rosés faisant 
10°, le sont aux environs de 115 fr. 

Alcools, — A la Bourse de commerce de Paris, on 
a coté les alcooïs libres : mai, 865 fr.; juin, 880 fr.; 
juin-juillet, 915 fr.; août-septembre, 800 fr. l'hectoil- 
tre nu 1000. | 


Cafés. — Sur le marché brésilien, la tendance sem- 
ble s'améliorer. L'approvisionnement visible semble 
se réduire. D'autre part, on a parlé d'un emprunt. de 
60 millions de dollars, pour le compte du Gouverne- 
ment fédéral, emprunt qui serait placé par parts éga- 
les à Londres et à 2 New-York. Cela laisserait Suppo- 
ser que le Brésil ne manquera pas de capitaux pour 
soutenir son change et les cours du café. Or, quelle 


‘que soit la valeur de ces informations, elles ont in- 


fluencé la tendance. 

Au Havre, on cote (50 kilos) 
le prochain est à 749. 

La situation des stocks d’ Europe à fin avril 196 Se 
compare comme suit avec les deux années précéden- 
tes : 


746 pour le courant ; 


Stocks d’ Europe au 1° mai 


1924 1995 18 
(Sacs de 60 kilos) 
Copenhague .........,. ss + 66.000 73.000 59,000 
HP Pinces mue ve 14,000 64.000 57.000 
Hambourg.......... AS 209.000 238.000 173.000 
Rav as né ao 241:000 827.000. 368.000 
Angleterre... .............. 149.000 173.000 190.000 
Anvers ..... assis RARE 75.000 ‘75.000 70.000 
DO HAVE stores tés 583.000 441.000 453.000 
HORMIS buses tua 33.000 21.000 23.000 
Marseille...... PRESS ape. 52.000 33,000 44.000 
NN EE RER EEE 130.000 150.000 141.000. 

Trieste...,...............5 106.000 114.000 56.000 
Stocks au 1° mai.......... 71.658 000 1.709 000 1.614.000 
—_ If avril. 1.380.000 1.679.000 1.601.000 

Prix du Santos supérieur 

fPARCO da DOTE ses c 91/. 101/. 100/. 


Les arrivages et les ventes en Europe pendant le 
mois d'avril de cette année et des deux PER 
se répartissent de la façon suivante : 


Arrivages ont 
Br Brésil Autres Total Brésil Autres Total 
et n Lo pays 
(En HT SES de sacs de 60 kilos) 
1924... 851 562 913 270 865 639 
1995... 256 566 822 -: 356 436 792 
1926. . 396: 2: 514 973 427 583 960 


Les stocks de café visibles dans le monde au 30 avril 
de cette année se comparent comme suit avec ceux 
des deux années précédentes : 


1924 1925 1926 
; (En “milliers de se sacs de 60 kilos) 
Stocks d'Europe....,..... 1.658 1.709 1.614 
- En route pour l'Europe : | | 
Brésil... RE Ne ne care © 288 444 449 
Java Lune BED RNNETS | 47 12 29 
1.993 2,169 2.092 
Stocks des Etats-Ënis.... 652 6% - 694 
En route prles Etats-Unis ; 
venant du Brésil......... . 474 IÉERS A 304 
3.119 3.043 3.090 
Stocks Ad D TB mr e 239 93 74 
: — Santos. .,..... 1.057 2.168 1.354 
— Bains Cr 40 31 ‘15 
HS 4.445 5.335 1.533 
Stocks au le avril........ 3.964 5.389 4.78 
LEE 1923 1924 \ 19257 
Stocks au 1° juillet. 5.340. 5,071 5.08 


‘sont arrivées des nouvelles peu favorables 


Sucres. — La hausse des prix reste la note domi- 
nante, surtout à cause du change. | 

Sur les places étrangères, on est moins ferme : les 
tendances sont irrégulières et les dispositions sont 
plutôt à la détente des prix. 

Sur notre marché, les cours évoluent de 266 à 268. 


Textiles. — Coton. — Aucun changement n'est sur- 
venu dans les cours, dans ces derniers jours. La ten- 
dance a été continuellement soutenue, surtout quand 
concer- 
nant les prochaines récoltes. Il est vrai qu'il est 
encore trop tôt pour que Ces nouvelles aiént une 
réelle influence sür la tenue du marché, d'autant plus - 
qu'on est actuellement dans l'attente des beaux jours, 
ce qui rend toute spéculation impossible. 

Néanmoins, la tendance reste à la hausse. 

Au Havre; on a fait (50 kilos) 712 fr. environ. 


Laines. — Les affaires sont actives et les cours sou- 
tenus. 

A Sydney, les catalogues présentaient un bon choix 
de belles laines de fabrique, qui s*nlevèrent none 
ment et à des cours soutenus. 

Au Havre, on a coté (100 kilos) 1.930. 


Soies. — Les affaires sont réduites au strict besoin 
de la fabrique. Les cours suivent l'allure du change 
et montent avec lui. 

A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a coté : 

Grèges : Cévennes extra 9/11, 510 fr. ; 12/16, 460 ; 
France 1e ordre 11/13, 445: Italie exquis 11/13, 150-460 : 
extra 11/13, 445 ; classique 10/12, 435 ;: semi réalé 12/16, 
405 ; Syrie extra 12/16, 425 : 1er ordre 11/13, 410 ; 2e as 
dre 12/16, 380. 

À Shanghaï, 

Grèges Chine filatures 
et I 10/12 (disponible), 
et I 13/15 (disponible), 
I 13/20 (juin-juillet), 430, 


Méiaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


on est resté ferme. On a coté : 

Sin cheong factory extra 
510 fr.; Double Eagle extra 
450 : Blue elephant extra et 


Comptant Terme 
Cuvre... 956.11/ 3 c/ 56.11/ 3 5%:8/ 9: ch:57.:819 
Etain... 27.8 2/ 6 c/ 22. 2/1 6 267. 7; 6 c} 266.I7/ 6 
Plomb... 27.17} 6° c/* :27,18/ 9 28. 6/ 8 c/ 28. 8/9 
Zinc... SL L'ARGNGEE SRE 82 5/. c} 32. 6/3 
Argent 80. 1/ 8 c/ 30. 5/8 80. 3/16 c/ 30. 9/16 
Cr 84/10./. cl 84/10 .}, 


Gaoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
mai, 33 À.-3475 V. (3425 N.); juin,:33 A. “e R V. (34.35 
N.) : 3 de juillet, 33.5 A.-35. V. (33 A.-33.7%5 V.) ; août, 
33.60 A.34.90 V. (33.50 A.-35.50 V.). 


PETITES NOUVELLES 


van Légion d'honneur. — Dans les récentes promo- 


l tions du ministère du Commerce, faites au titre de 


l'Exposition des Arts Décoratifs, nous sommes heu- 
reux de relever celle de M. Petit, sous-gouverneur 
du Crédit Foncier, promu au grade de commandeur. 


va Société Générale.— Par décision du Conseil d'ad- 
ministration dans Sa séance du 6 mai, M. Henri 
Ardant, ‘précédemment sous-directeur de la Société 
Générale, a été nommé secrétaire ER 
A Banque de l’Indochine. — Le Gouv ernement gé- 
néral de l’Indochine vient de promulguer un décret 
portant création d'agences de 14 Banque de l’Indo- 
chine à (Canto et Nam-Dinh. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 12 mai 1926. 

Bien que réduite à quatre séances, cette se- 
maine boursière à présenté plus d’intérêt que ses 
devancières. Les affaires ont été, constamment, 
assez animées. La séance de mercredi à même été 
caractérisée par une très grande fermeté en rai- 
son de la satisfaction produite par le dénouement 
de la grève anglaise. Par contre, 
que l'activité Se ralentisse quelque peu vendredi, 
tant en raison des réserves inspirées par les évé- 
nements d'Allemagne et de Pologne qué par suite 
de l'approche de ‘la liquidation de rene Fast 
Parquet. 


MARCHÉ OFFICIEL. 


Fonds d'Etat, — Pendant toute la période : sous Te 
vue nos différentes catégories de rentes Ont eu une 
tenue satisfaisante, malgré l'irrégularité dont à fait 
preuve notre devise nationale, Les emprunts gagés 
se retrouvent aux environs de leurs cours antérieurs, 
de même que les Bons et obligations du Crédit Na- 
lionatl. 

Aux fonds étrangers, les rentes russes sont’ hési- 
tantes. Les rentes turques, tout d'abord faibles, clô- 
turent un peu mieux orientées. Pourtant, lAssocia- 
tion Nationale des porteurs français de Valeurs mobi- 
lières a dû constater que la dernière offre des repre- 
sentants du. Gouvernement d'Angora était tout à fait 
insuffisante et que, dans ces conditions, les délégues 
vont aviser leurs Gouvernements respectifs. La déle- 
gation turque avait offert en dernier lieu une annuité 
globale de 1.500.000 livres turques-or pendant les dix 
premières années, de 1.750.000 livres fturques-or Îles 
dix années suivantes, et enfin 2 millions à partir de 
la vingt-et-unième jusqu'à concurrence du ‘plein ser- 
vice des’ emprunts. L'ensemble du premier palier ne 
représente qu'une somme de 25 0/0 de l’ensemble des 
obligations contractuelles de la Turquie et n'ab- 
sorbe que 6 0/0 de ses ressources budgétaires. 

: Banques, Ce compartiment conserve toute sa 
bonne orientation et plusieurs titres ont encore ac- 
centué leur reprise. 

Nos banques démission sont résistantes, mais, 
comme précédemment, les actions de n0s grands éta- 


blissements de crédit et de nos banques d’affaires 
sont plus principalement favorisées. 
L'action du Crédit Foncier est ferme à 1.498. Cet 


établissement procéderait, dit-on, à la fin de ce mois, 
à, une importante émission d'obligations d’un type 
nouveau. Cette opération lui permettra de reprendre 
sur une plus large échelle, les prêts dont le manque 
de disponibilités paralysait le développement. 

Transports. — Les actions et les obligations de n0s 
grands réseaux ne varient toujours pas. 

Il en est de même des valeurs de navigation, qui 
restent totalement dépourvues d'intérêt. 


Valeurs diverses. — Les. valeurs d'eau, de gaz et 
d'électricité ont été diversement traitées, Ces derniè- 
res ont bénéficié, depuis quelque temps, d’un regain 
de faveur. Elles jouissent, du reste, d’une situation 
privilégiée, puisque leurs tarifs sont basés sur les 
indices des prix et qu'ainsi les fluctuations monéêtai- 
res ne les atteignent pas. 

Les charbonnages sont naturellement plus calmes, 
tandis que l'orientation du groupe métallurgique reste 
très satisfaisante. 

Les mines métalliques ont évolué étroitement avec 
la tenue du marché des changes, car il ne semble 
pas que la constitution du cartel international du 
cuivre soit aussi avancée qu’On l'avait dit tout d’a- 
bord, D'autre part, les plombifères sont très quelcon- 
ques. 


Les nitratières sont toujours discutées : par contre, 


; 


les produits chimiques sont soutenüs et les sucrières. 


très fermes. 


il est possible: 


| 


MARCHÉ EN BANQUE : 


Par suite de la diminution de Ja production de 


pétrole brut, les avis de New-York sont très favora- 
bles. 
chées et en progrès. 

Les caoutchoutières : sont 
tenues et on termine même en plus-value intéres- 
sante. Pourtant, il convient de noter que le Cours du 
caoutchouc matière ne varie sensiblement pas. 

Les valeurs sud-africaines ont 
achats. Les mines aurifères et les diamantifères sont 


toujours les plus favorisées. 


Derniers cours au Éopiout cotés à la séance 
du 12 Mai 1926 


PARQUET ÉD LR PAU OR HSE : 
AR RE ET EE : AO DO NA" Se rnres GO 
FN AMOLISS ES re 62:29 NO 755. ere 1022 
3 1/2 % amortiss.…. 86 09|Orléans ........... 690 
DORE ae a 99 85[Ouest ............. 435 .. 
LRO AIT EE ER 46 50|Métropolitain ..... 487 ., 
LAN in 45 15|Nord-Sud .......:.. 214 
54%-amort, 1920: 73 60] Cie Paris. de Distr. 980 .… 
6 2 ADO ESS se 66 50| Thomson-Houston- 340 
LS AMD reel 92 80|Penarroya ........ 1185 ©: 
Bons Trés. 6 % 1922 480 50| Messag. Marit. ord. 103 
—  — Fév. 1923 466 25 _ — prior. 11) 
— — Sept. 19%3 469 ..| Omnibus ......... ND ., 
— 1924 4595 ..|Transatlant. ord.… 197% 
Crédit “Nation. 1919:332-95 = prior. 198% 
Fe — ‘190 342 | Voitures à re 910. 
— — 191 407 ..| Raff. Say ord. 1970 
— — 1922 486 75| Obl. Est anc. ....…. -233 
— — 1922 460 .. | Obl. P.L.M.fus.anc. 215 
_ —. 1993 362 ,.| — Midi anc 2. "908 
_ Juin 83" 862; — “Nord ant: 1.92 
—Janv.24 871 ..| — Orléans anc…. 211 
Eglises dévast. 6 % -350 ..| — Ouest anc. 012 
Grosse Métall. 6 % 350 ..| Japon 5 % 1907. 508 . 
— NOUV. 346 .,| Russe 3 % 1891- 94. HSE 
Cail- Fives-L.-Th.6% 360 ..| Russe 5 % 1906. 20 
Obl. Houillères < a 357 ,.|Turc Unifié ....... 89 
— — 366 ,.| Banque Ottomane. 1105 
Ind. Sucrière 6. as 346 ..|Rio-Tinto …...-.... TR SE 
=. JR = BAG A ATDt recense 1800 . 
Industr. Alsac. ‘ po 340 ..|Sucreries d'Egypte 1100 
346 ..| Aciéries de France 220 . 
Métall. sinist. 6 4 336 ..|Decauville ........ 1e 
Usines sin. 6 Le ee 669 ..|Fives-Lille ........ 19672: 
‘Obl. Ville Fe 295 | Montbard AUS 95 . 
D ee A 19 = Creusot 5. 1000 
Re 1905 serre 309 ..| Soie Artificielle … 5490 . 
Lie el. 400 VE dIrieux. 0 1830 
 Foncières I 450 ..| Usines du Rhône. 495 :. 
_ Commun. 460 119 = MARCHE EN BANQUE 
«a + 188 :JBakou ue 1750 
Banque de re 11300 ..|Balia Karaïdin … 218 … 
— de l'Algérie,. 6720 Financ. des caout. 439. 
_- Nat. de Crédit 540 ..| De Beers ord. .... 2260 .. 
— ParisetP.-Bas 1945 ,.| Lianosoff …....... 540 .. 
—: “Union. Paris... 815 .: Malacca :...,# 574. 
Comp. Algérienne. 1105 ..|Maltzoff .......,..: 998 . 
Compt, d'Escompte 893 ..| Mexican Eagle ... 209 
Crédit Foncier ….. 1498 .|Rand Mines ..... 24900 
—  Industr. lib. 882 ..|Tanganyika ...... 412. 
—. Lyonnais .. 1620 . |Tharsis ..…........ At 
— Mobilier ....: 434.,)|Trançsvaal ........: 406 .. 
Société Générale .. 828 .,| Verminck ...... sc JARO0 ES 
SUEZ RS sels ee 8220 ..| Royal Dutch ..... 51100 .. 
ESS ER eRRS 610 Shell Transport … 705 
Marché de Londres. — (derniers cours). — Consolidés, 


54 8/8; Emprunt 5 0/0, 99 7/8; Emprunt français 3 0/0 
"Dé Beers, 
er Royal Dutch, 32 3/8; Shell 


PERS Utah 2045 46": 
14 5/16; Rio Tinto, 
Transport, ae 


Rand Mines, 54:7 1/2 


Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To- 


peka, 129°./.; Calumet, 14 2/2; Canadian Pacific, 156 ./.; 
Louisville Nash, 192 ./.; Southern Pacific, 99 1/4; Uni- 


ted Steel com., 120 3/8; Royal Din 513 8; Shell Trans- à 


port 41 5/8; Argent (américain), 69 3/8. 


r 


L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON. 


I. P.—/16, rue au Croissant, Paris. — M. SIMART, imp*. Ne 


Aussi, les valeurs intéressées sont-elles recher- 


bénéficié de bons 


généralement très bien 
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PRINCIP, CHAPITRES 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


Encaisse Sols © 
. des Banques d’Emission de l'Europe (En millions de francs) (1) métallique 28 Sn: ol, 2 2 sé 
- nn mms ss mm || SE 302! 281224 
à | PRINCIP. CHAPITRES. DATES: ee É Ro 2 É 24e Ë 8 
Encaisse ER Re moe D v Ce) Ar- 2 5 23 SO Sp ae 
métallique || 22 |£» | APCE F |éent| 5% [Ssares|ssel"s 
el da 32 sl 22082 A Ron AS ET 
DATES 22 |éSo LE 22212 eg Ps à A Le on ES ere TT TRE 
Ar- | 85 1222 /6235|582)s8 : 
0r-l'éent | GE ÉPRSPE EIRE SUEDE — Banque Royale 
—— | — || ———— Rires ——=|— 1914 31 juillet.... 146 8 320 109 238 11 5 
» ‘ 1926 21 février ....| 322 10 685 229 472 52 4 
FRANCE — Banque de France 1926 31 mars...... 324 | 10 138 || 197 479 |-54 ||4 % 
18 juillet...| 4.104) 640 || 5.912 945) 1.541, 730 92% | 1926 30 avril... 321 | 10 || 697 [1202 | 468 | 48 || 4% 
6 mai.-...| 5.548 Le, SU 2.661 Dei 2.487 6 SUISSE — Banque Nationale 
143 mai | 5.5481: 334 || 52.643] 2.558| 4:43312.476 6 
pit: À o Qc F9. 1FrQ|l La a \ 9 © 1914 23 septembre. 491 89 781 1437 290 41 4 
R0 mai..….::, 5.548| 334 |] 52.658, 2.769| 4.544/12.390 6 1928 29 avril 418 90 738 97 970 44 3 % 
ALLEMAGNE — Banque de l'Empire 1926 30 avril RATS 418 89 797 80 301 50 8 % 
93 juil... | 1.696! -41 2.364 | 1.180 939 14 4 1926 7 mai......,.| 418 89 768 106 296 53 83 # 
23 avril.…....| 4.864) 120 | 3.307 | 1:50 1.451 | 10 | 7 ETATS-UNIS 
30 avril...:...| 1.864) 119 .897 75 1.517 76 7 j 
Tmaises|18lus |} 3er | mil 1525 81 7 À à Fr ee ANA rt ÉLIRE? 
192 écembre .| 1. è 
ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 1926 7avwil.....….. 13.917| 752 || 8.265 |111.090| 4,042 4 % 
4914 3 juillet... .| 1.004 » 783 [1 1.065] 841) » || 5 1926 -14 avril... 13.909! 787 || 8.408 |11.520| 4.257 4 
1926 28 avril......| 3.659| >» || 3.602 || 2.391] 1.695| » || 5 1926 21 avril....... 13.976| 776 || 8,312 ||10.980| 3.396 4 
1926- : 6 mal::..7118.687 » 3.927 || 2.684! 1.838 » 5 1926 28 avril..:... ..113.985| 785 || 8.310 [[11.129[ 3.563 3 % 
1926 13 mai......,| 3.706 » 8.541 || 2.505| 1.717 » D RE 2 me FRE 2 I AL LE EEE EE ER EE PEARL NES 


PRE NN alone fic REVUE DES-CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


80 juillet... 262 56 1.119 109 5 
29 avril .…....| 274 91 7.924 997-| 1.509| 684 1 
7 
7 


6 mat... 274 | 91°]|| 7.984 || 882 | 1,868 / 510 Change de Paris sur (papier court) 


: i 274 |- 3.17 3: AT: ; 2 à 
13: mat.....s LIST DSL 888 1 1-HI9E 006 1) pair (M6 juilll21avril|28avril] 5 mail12 mais19 mai 
S DANEMARK — Banque Natiorale 1914 1926 1926 1926 1926 1926 
81 juillet ....1 4110 * 919 24 94 Lonûres...... 25.223| 25.1341145 65 |146 75 |153 50 1155 15 |171 » 
30 RATE 298 | 21 564 57 | 44 rs Luc New-Yoik,..| 5.184] 5.16 | 29 965} 30 175| 31 63 | 31 92 | 55 11 
21 février ....| 293 | 21 558 58 | 133 | ‘21: 53 | Argentire:,.|220 » | » » Em», + |»! » »| 
31 mars .: .-.: 293 29 576 SL | 162 21 F4 Belcique ,.,./109 » |-99.60 |107 » |107 825| 95 50 » » |102 625 
: Berlin. .# 1128.46 |122 49 [710 » |721 50 | ». » | » »|824 » 
ESPAGNE — Banque d'Espagne bulesmen dt M0,» hp en mines st; Een le 
6 juillet....1 5431 730 || 1.919 || 498/1 46 | 1 D Canada... ... 5.184 6,16 |» ,» |] » » | + ».1 » » | » » 
FR ESS cmss| des | 4394 [no5t | 808 [1.585 || 5% | JEsnagne.. |: 100 SSH A er MART CELA 6Q: 169 75 GOT Lip 
| ESS NON EPA ET Pa DETTE ES OR PAL LS RE A 2 A dE 
: L Le ME 2.537 562 || 4.388 [11.054 86 57 TROUS TU 0 » » » CE » _» » » » n » » 
Me, à As | ESS 0 98 18° LE Hollande. :|208.30 [207.56 |1204 75/1213 50/1273 75/1283 50[1411 » 
GRECE — Banque Nationale à et SR 5 » se » à ; D) e ». » hit » |» » 
esse à à talié +... [100 » | 99.621120 25° 422 05 [126 60 1126 75 [138 65 
tone 5 ner | 60 | + [1200 [oo Lans | ie] ga |, Prague”. 1105.01 14 | 69 20 | 85 80 | 62 %0 | » » (404 80 
A oo en Ne ot le mmmon) to ee Pommes Eine LA 75 U MTS | "0 SRel 12 08 | 14 67 
15 Mars ...... 57.| » (4.247 [12.627 Ju92 .| 331] 84% ougo-Slavie. RE NU Er PE ET Ar 
) 2 Subdes:.,...: ri ss 138.25 1803.50 [810 50 » » » » |945 50 
, : r Norvège .…...,|1 9 1138.25 » -» » » » » » [762 » 
HOELANDE-— Banque Nésrlandaiss Premiere: (188.60 [188.06 |, nl» mn 1820 «| 25 »,1919 » 
Grmars.;2. 340} 20 652 56 537 315, 41% BUISSer 22: .1100 » 1100.08 1578 75 |583 25 [614 50 1618 » 1676 » 
26 ati, 899! 55 || 1.716 85/ |. 529 -|+ 289 ||: 84 Vienne... .| 72.93 | — — ls y » » | » » 1 » » 1504 » 
SUmai Le 2 899! 54 ||1.864|| 49 | 542 | 358 || 34 ; à 2 ù 
10 mai....,..l 898] 54 || 11941 53 | 541 | 280 || 3% Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étranpères 
$ s iii ill 2 ryi É E ni 
ITALIE — Banque d'Italie Unités pie LT AT re Pal sus 
81 juillet... | 1.105, 89 || 1.730|| 245] 586 | 115] 5 rs M Le Pa ps ARR 
20 mars... “ s92| 86 |l14.0491141.427/4.707 |2 808 || 7 Bondres...,|100 liv.| 99,72 | 577 48 | 581 84 |608 60 |615 15 1678 - 
831 mars... .®.. 892! 86 114 424111.54014:998 |3 279 7 New-York..| » dol.| 99.56 | 578 18 | 582 231610 36 [615 90 677 45 
A0 avrib uit: s93| 86 |114.361111.56114.951 [3.132 [| 7 Argentine..| » pes.| » » » » » | » | » » | ».» 
AR ; 4 ni ft 2 » fr..| 99.50 107 » 107 825, 95 50 » .» [102 626 
NORVEGE -- Banque de Norvège Berlin. » mk.| 99.48 | 575 10 | 58442 | » » | » » [667 44 
31 juillet. HÉGT 2 173 20 | 109 6 6 Bulgarie. » leval » » » » ADD DD EAN PIS OR NS ES 
31 janvier 206 gi 469 156 | 239 96 5 Canada . » dol.| 99.56 » » » »| » » | » » » » 
28 février . 206 7 462 207 234 12 6 Espagne » pes. 96.55 432  » 437 50 1454 50 1459 75 1507 » 
34 Mars... 2U6 8 488 491 260 |. 13- 6 Finlande...| » mar] » » » » Vas TVR tn » | 5101» 
Grèce » drac| » » » » » » » » » » » » 
PORTUGAL -- Banque de Fortugal Hollande. : .- |: » flor.| 99.64 578 32 582 52 |611 44 |616 12 1677 28 
1914 22 juillet. ...] 44 | 62 457 26 | 122 9 5% Hongrie (1).| » cou'| » » » » » »| » » | 004! » » 
1926 31 mars ..... 48 » 10316 390 844 39 9 Itahie.:,...| » lire! 99,62 120 2: 121 05 [126 60 [126 95 [133 65 
4026 "OT avtit.:.75|6, 48% » 102860 346 841 39 9 | Prague....| » cou: 99,22 84 95 85 05 | 88 2S » n | 99 81 
1926 14 avril... 48 » 10307 350 872 39 9 ie » SES » » 22 575 1475: | 9 19251: 12:05 | 12 575 
<. H ougo-Slavi » din. » » » » » » °)» » » » » 
400 ROUMANIE — Banqus Nationale 6 Suède... ln cout! 99.46 | 578 52 | 585.66 |)» » |.» » |680 76 
D 1914 18 juillet... 464 |°{4 1h 414 14 9671 47 5% Norvège ...| »cou'| 99.46 » » »» | n°» |.» » [54864 
1926 10 avril ...... 568 | 11 |120.505 || 6s0! 8.228] 557 || 6° À Danemark ,| » cou} 89.46 ÿ. > » :» [590 40° | » ».1667 68 
1926 17 avril .....\ 568 | 14 120.663 || 6551 81771 557. || 6 x SE * fr 1100.06 | 578 75 | 583 25 |614 50 |618%» 1676. » 
D 04926 24 avril ….:;: 568 | 12 [or || 5101 s162| 555 6*.. |» Vienne ...,l» schiil » » ».. » nf» » 1 Si» [601 07 
E {1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faits (1) Dôpats le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur dg 
4 au pair de la monnaie de chaque pays. 1.000,000 de couronnes, 


ES 


Une formidable panique s’est aniparée du mar- 
ché du frañc au cours de la dernière huitaine. 
La livre sterling, que nous avions laissée, la veille 
de l'Ascension, à 155 frañcs, s’est maintenue le 
vendredi Suivant aux environs de ce taux. Mais, 
dès le samedi matin, elle sest tendue à 162 francs, 
cours auquel elle s ’est négociée le lundi suivant. 
A" c£ 
nifestait une certaine eéflervescence. Néanmoins, 
rien ne faisait prévoir que, le lendemain ét le sur- 
lendemain, le franc subirait un mouvement de 
baisse extrémement rapide et profond. En effet, 
pendant la seule journée de mardi, la devise bri- 
tannique a progressé de 162 à 172 flancs, haussant 
d’une facon ininterrompue: A New-York, les cours 
du franc ort été encore plus faibles. Le taux 4e 
clôture a fait ressortir une parité de 178 francs 
pour la livre sterling. Mais notre place, le mer- 
credi, à refusé de ratifier ce Cours. Le changé sur 
Londres s’ést ouvert à 175 francs pour s'élever 
immédiatement à 176 francs, fléchir brusquement 
à 168 et reprendre ensuite, après réception des 
cours en vigueur sur le marché de Londres, à 172 
francs. En Bourse, il a fléchi aux environs de 
169 francs, mais, dans la soirée, il à di ' à 171 
francs. 

Quelle a été la cause de cette subite ét notable 
dépréciation de notre monnaie ? Il n’est pas dou- 
teux que notre place à contribué à. faire hausser 
de niveau générai des changes, Depuis longtemps, 
les commerçants tendaient à ajourner leurs achats 
dans l'espoir de cours plus avantageux. Les dé- 


clarations ministérielles optimistes encourageaieut 


cette spéculation. Surpris par la brusque envolée 
des devises, ils ont modifié leur attitude, Ils se 
sont précipités sur lé marché et leurs nombreux 


athais ont fortement accentué la baisse de notre 
Celle-ci a fait naître, en outre, un at- 


monnaie. 
mosphère de défiance et d'inquiétude qui à pro- 
voqué, chez des capitalistes désireux d'échapper 
à l’aviissement du franc, des investissements en 
devises. À 

Toutefois, il ne faut pas se dissimuler que, cette 
fois-ci, l'étranger a joué un rôle prépondérant dans 
la récente tension des monnaies appréciées. C'est 
de New-York qu'est parti le mouvement, Londres 
Ja fortement appuyé Ce n’est qu’ensuite que Pa- 
ris est intervenu en pesant encore sur le cours du 
franc. 11 semble bien qu'il s’agit d'une manœuvre 


de la finance anglo-saxonne car la situation mo- 


nétaire ne justifie nullement une dépréciation du 
franc d’une telle ampleur, Nous naäaÿons jamais 
voulu faire preuve d’un optimisme exagéré. Nous 
avons, maintes fois, demandé des mesures propres 
à remédier à la précarité de la TréSorerie. Cepen- 
dant, il nous faut reconnaître que la valeur réelie 
de notre monnaie est certainement supérieure à 
celle que lui accorde actuellement la cote des chan- 
ges. Un effort important a été réalisé dans la voie 
de l'équilibre budgétaire. Jamais nous n'avions 
été si près du rétablissement financier, et, pour- 
tant, c'est le moment où là livre sterling s'inscrit 
aux cours les plus élevés. 

On a dit que la faiblesse du franc était un 
moyen de pression utilisé par les banquiers an- 
glo-américains pour Obtenir de la Framce là rati- 
fication de l'accord Mellon-Bérenger et la conclu- 
sion d’un accord avec l'Angleterre au sujet de ‘a 
dette de guerre. Cette opinion n'apparaît pas dé- 
nuée de fondement lorsqu'on considère la formi- 
dable avalanche de ventes de francs qui s'est pro- 
duite ‘sur les places de Londres et de New- York. 
L'attitude des groupes financiers américains, refu- 
sant tout soutien à notre monnaie alors qu ils ont 
largement aidé au maintien de la livre. sterling 
lorsque celle-ci à été affectée par la grève anglaise, 
est d'autant plus significative. C’est notre devoir 
de déjouer cette manœuvre. Nous en avons la pos- 
sibilité. Il nous suffit de faire l'effort suffisant pour 
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moment-là, le marché était nerveux. 11 ma-' 


“Cours del'arg. 20 7/8 29 7/8 29 


éviter une nouvèlle inflation. Si à nous Ne la, v de. 
lonté d' ‘équilibrer notre trésorerie à l’aide de res- 
sources normales, il n’est pas douteux que là Le 
leur du franc haussera Sur le marché mondial ét, 

cela, sans le secours d’un prêt extérieur. D'ailleurs, 

tout crédit étranger ne sera jamais qu'un pallia- 
tif temporaire à “notre situation, C’est par le tra- 
vail et’ l'économie que nous Surmonterons les 
obstacles : qui. se dressent actuellement sur noire 


route. a: SR pe 
Cours: des Changes de New-York sur : | fe 
RE AB + 20 a ARE AIS PAR 
Pair [juillet | avril | avril | mai | mai mai 
Se | 4914 | 1926 1926 1926 | 1926 1026 
PATES ee 4930. 7 19 35 39 3 31 3 34 32418018 17/2775 ae 
Londres ..| 4 86£| 4 8% 4 861] 4 862 4 85el 4 864 4 864 
Berlin ....] 23 82 | 28 e 28 81 28 81 23 81 | 928 81 | 28 81. 
snae 40 195[. » 40 09 | 40 17 |. 40 155: 40 49 | 40 227 
: Italie. 19 20 ESA. 4 02 4 02 400 | 13 99 18115 
Suède.. Fe 26 80 » 1-26 76 26 78 26 74 26 1 | 26 78 
Norvègce...! 26 80 LE 21 87 |. 21 70 21-74 21 60 | 21 74 
Danernar K| 26 80 » 26 15 | 26 78 | 26 10 | 26 14 | 26 28 
“Prague .+:120 26 PF» 2 96 2:96 2 96 2 96 SE ANOD:S 
Espagne. ; 4929 | >. 14 38 14 45 14 36 14 38 14 43 
Suisse ...:| 19 29 FEA9 750 19 32 19 34 19 34 19 34 
Callmoney! .x 13 0, 0 | 4 0/0 8 4 0,0) 429 1| 84 0/0 0. 


Ghanges à Londres 


16 juil] 20avril 27avril, 4 mai 11 mai 18 mai. 


Pair | 1914 | 1926 2) 1926 | 1926 | a 196 


25.224| 25.1811146 5 |1455/32 148 1154 18 4. 
New-York... 41808) 4.817214 86 2 4 86 5 |A 85 à DÉS AE 
Belgique... 25,82 » .»|188 + 1184 5 1449 41153 169 : : 
Espagne... 25.92 | 25.90 | 33 80 | 33 os! 33 65 | 33 80 | 33 765 
Hollande 12.109! 12,125) 12 42 | 12 10! 12 08 | æ 08 | 12 00 
HAE 25.22 | 25.968 1120 85 [191 27% 120 7 1124.94 481 4 
Portugal... .63.28 | 46,19 |9 17/32,2 17/32 2 17732 2 Te 2 DE 
Prague... 2594.02 |» 164 4 164 4 1163 4 1164 » 164 4 
IGrèce .…... 25.22 | » [890 ‘» [368 » |» © |309 4 370 
. Roumanie....| 25.22 » 1250 » [1247 4 [1340 » 11295 » | 
_Yougo-Slavie.|:25.22 » 12764 1276 :» |» 5 lp» 
‘Bulgarie... 25.22 | +  |610 » [670 » 1675 » 670 » 
‘Turquie...... 110 » »  |967 1/2 937 £ 1935 » 1934 1. à 
Finlande... 25,99 | ‘»  |193 4 1193 4 1193: » 1192 & 

Suède: secs 18.15 | 18.26 | 18 16 | 18 46 | 18 13 | 18 16 | 18 17 
Norvège... 18.15 | 18.26 | 22 21 | 29 48 | 9 &5 | 22 45,| 22 38. 
Danemark... | 18,15 | 18.264| 18 575! 18 5851 18 35 | 48.65 | 18 535 
Stusse 1.1 25:99 | 25.18°| 25 18 | 25 17 1 25 075 2510 10 155 


Allemagne 1 4 = au pair, 20.085 reichsmarks, le” 18 mai He 
1926, 20 4% reichsmarks. < 
Autriche 1 £ — au pair, 
1926, 34.45 nes 
Hongrie per es an Pat: 97.82 PPRSON le 18 mai 1986, 
27.80 peugo. | k | 
1926, k 


94.585 schillings, le. 18. mai 


Pologne L #4 au pair, 29.22 zloty, le 18 mai 
90.00 zloty. 
Ghanges sur Londres à 


| (Gours moyens du mardi) - | 


| 15 27 PT 
juillet | ‘avril mai. mai | mai 
1914 | 1926 1926 : |. 1926 1926 
Valeurs o/yue "fr 700 UN ARTE RES 
Alexandrie... . 97 24/82] 972,2 | 97472 | 97. 42 .97 1/2. 
Rio-de-Janeiro ...2.| 45 9/8 | 71/8 |+73/59 | 5/32) 9 ë à 
Valparaiso ....... «ol 24 71 | 39 80 39 we 89 80 39 8 ; 
&ple transfert : APN VE 
. Montréal . D»: 4.85 76) 1 85 3/8\ 4,84 v:8 A 86 
Bombay, . : 3 1/3211,5 55 64 1.5 29/32 1.614732 |1,5 15,16 
Calcutta .3 31/32 1,5 55/64 1,5 29/32 1.6 1,32 11,5 15/16 
Hong-Kong.........11.10 5/16 2.2 25 32 99 98 ee 
Shônehar etes +5, 3/4 2.10 4% 2.11 » 12.11 1/2 2.141 # 
Buenos-Ayres ...... À7 11/16| 45 1/4 | 45 3e | 45 1/8 045 L 
Montévidéo....… 1 51 3/82) M v, |. 650$ | 51: 2 50 19/82: 
Singapour... .12.8 15/1612.3 15 16 2.3-23/32 2.3 23/32 2,87,80 
HObE ER ..12.0 3/8 |1.11 3/8 ,1,11 3/16 L 11 3,38 LUS 
Manille: site » »  |2.0 15/16) D Ep DOME A6 
MEXICO NEA 16 3/4 23 25 RE Le RO Re AP B 
Lima (H}R msn ue ».» + 8225 1 » ». »°.J4# 88 95 
(1) La cote HU la prime 0/0 (+) ou la pose (—) d e 


Métaux Drocleté et Éscombte hors banque à Londres 


V6 de 18121 0 20) 4.097 NES 
avril ! avril avril} avril ; mai À mai 
ss 3 1926 1926 1926 1926 1926 


CS PRES 


Courate on (sa mn 1 84 114 84 t 4 84.11 4 84 10 
| 29 4/9 30740 
Es.hors banq.!4 11/32 4 3/8 !4 1f8 49/3258 V4 9/16 4 : 
(2) Convertis en unités françaises au change du 
cours donnés ci-dessus à la date du 18 mai 19261 repr 
sentent 22.916 fr. 95 par kilogr. ds d'or et 738 65 d. 
kilogramme fin d'argent, Que 


È { CNP! 
PRE RER EE UE NE TEE nn Re 


QUESTIONS DU JOUR 
30e _ La nouvelle crise du franc 


Depuis le 1# mai, la monnaie nationale subit 
des secousses violentes qui alanment le pays entier ; 
_ notre chronique des changes donne sur ses brus- 


_ qu'il est possible actuellement de dégager d'une 
situation particulièrement complexe quelques 
réflexions de portée générale complétéront utile- 
ment les renseignements ainsi fournis à nos lec- 
teurs. ENS 

- Le sentiment qui domine partout est la surprise 
et l’incompréhension. &« Nous avons, dit-on, com- 
> munément, accompli dans les derniers mois un 
effort sincère de redressement budgétaire, auquel 
chacun à rendu hommage ; nos impôts rentrent 
magnifiquement ; notre ‘Trésorerie connaît une 
“aisance relative; les Bons de la Défense nationale 
se renouvellent normalement; la. circulation fidu- 
claire à cessé de grossir ; l'échéance du 20 mai s’est 
bien effectuée ; en signant à Washington un 
accord onéreux qui heurte la conception que nous 
nous faisions de nos obligations morales, nous 
avons cédé aux exigences da nos créanciers amé- 
ricains ; nous témoignons d'une bonne volonté 


contribuer à consolider le franc ; or, jamais il 
_ n'a été plus malade ! L'œuvre d'assainissement 
dont deux étapes viennent d’être franchies est-elle 
MA AONC: VaiNe ? -5 VAR ; 

À cette question angoissée, certains commen- 
L cent à répondre par uné affirmation désabusée 
: d'impuissance : « Rien ne sert plus à rien ; un 
mouvement irrésistible nous emporte, qu'aucun 
n. sacrifice ne saurait freiner désormais : les événe- 
n … ments dépassent décidément les prévisions.humai- 
nes, et mieux vaut s’abandonner au destin aveu- 
gle que s’user en une lutte absolument stérile, » 
Nous protestons énergiquement contre un tel pes- 
…  simisme : pour grave qu’elle soit, notre position ne 

nous semble nullement désespérée,’ à condition 
qu'on en discerne exactement les causes réelles et 
qu'on en tire au plus tôt les leçons indispensables. 
. Il est incontestable que des mesures sérieuses 
de redressement financier sont intervenues au 
- cours des semaines écoulées ; il est également évi- 
” dent qu’elles n'ont pas produit l'effet escompté : 
- on a cherché la raison de ce phénomène dans le 
retard apporté aux votes nécessaires, dans le che- 
minement lent mais continu des effets & posteriori 
de l'inflation ‘accumulée entre avril et décembre 
1925, dans les opérations pratiquées par des Etats 
_ voisins pour soutenir leur propre devise défail- 
. lante, dans une pression anglo-saxonne contre les 
monnaies à cours forcé de l’Europe continentale, 


Le 


Pcialé:: ele, 

: Tous ces facteurs, sans doute, ont agi : mais 
leur influence eût été largement contrebalancée : 
par les éléments favorables ci-dessus rappelés, 
s'ils n'avaient rencontré une atmosphère de dé- 

 fiance à l'encontre du franc, éminemment propice 
. à leur développement. Pour des motifs qu'il est 


+ 


pertes, jusqu'ici, quand elle a joué à sa hausse, 


Lt 
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ques oscillations toutes les explications techniques 


identique à l'égard des Anglais : tout cela eût dû 


_ dans le renversement de notre balance commer- 


| un moment : a C1 ; 
mieux conçues sera éphémère si elle n’est pas ac- 


- sur son exécution ultérieure. 
| cela constituer un Gouvernement assez stable, as- 
sez durable, pleinement conscient de ses devoirs 


ñ SSe; ‘du pays ! 
: qu'elle ne veut plus s'y intéresser avant d’avoir 


x, ‘ : 


393 


recu des apaisements indiscutables sur son ave- 
nir ; or, bién loin de leS lui procurer, nos politi- 
ciens ont récemment accru ses inquiétudes. 

Voici, en substance, le raisonnement d'amis Jde 
Londres, de Milan et de New-York avec qui no1s 
nous sommes entretenu ces jours-ci : « L'orienta- 
tion socialiste de votre fiscalité vous est néfaste. 
Lés menaces proférées inconsidérement contre le 
capital provoquent chez vous une évasion gran- 
dissahte des fortunés, sous forme de non rapa- 
triement de vos créances sur l'extérieur, d'achats 
de billets appréciés ou de sorties clandestines de 
fonds ; cette tendance s'est accusée en fonction 
même de la baisse de votre monnaie à laquelle, 
originairement, elle avait contribué, et nulle ié- 
gislation restrictive ne saurait l'empêcher, Certai- 
nes réalisations — carnet de coupons, majoration 
abusive des impôts frappant les valeurs mobilières, 
adoption du principe de nouveäux monopoles — 
l'ont fortement accentuée à partir de mars ou avril. 
L'impression pénible ressentie de la sorte par vos 
compatriotes l'a été plus vivement encore par !es 
étrangers : ceux qui possédaient des valeurs fran- 
çaises les liquident, par crainte des conséquences 
futures de votre mauvaise administration, et par 
rébugrañce pour les formalités d'affidavit aux- 
quelles vous prétendez les soumettre ; quant aux 
autres, ils se refusent obstinément à en acquérir. 
Le résultat est que de toutes parts affluent les of- 
fres de francs, que, lorsqu'une Trésorerie doit 
abandonner une fraction de ses réserves, elle cède 
de préférence vos devises, aimant mieux garder 
les autres, qu'elle juge plus solides, que vos im- 
portateurs ne trouvent pas de contre-partie à leurs 
demandes de livres, de dollars, de florins ou ‘'e 
pesos. Vous aider devient dès lors bien scabreux 
les actifs que nous mettrions à votre disposition 
ne seraient-ils pas, en définitive, employés à pré- 
cipiter la fuite organisée devant le franc en faci- 
litans à chacun ce qu'il appelle une opération de 
saïvegarde ? » 

De semblables propos sont cruels à nos oreilles ! : 
Ils méritent néanmoins toute notre attention, parce 
qu'ils éclairent bien le problème. Nous avons, ici 
ième, insisté sur la nécessité impérieuse de res- 
taurer la confiance mondiale dans les destinées 
financières de notre Patrie : matériellement, l’ef- 


| fort d'assainissement a été entrepris ; mais on l'a 


gâché en lui donnant un caractère fâcheux de 
précarité et en insérant dans les lois dé redresse- 


: ment des dispositions vraiment malencontreuses. 


Nous pâtissons terriblement de ces fautes, qui 


| n'auraient point été commises si l’on avait écouté 


nos avis réitérés. À moins que l’on ne se hâte Île 
les corriger, la glissade s'accélérera, la panique 
gagnera tous les milieux, et il sera bien vite trop 


, tard pour remonter le courant, Des temps d’arrêts 


se manifesteront sûrement dans la course à 
l'abîme ; une action vigoureuse pourra l’enrayer 
mais l'efficacité des interventions les 


compagnée du « coup de barre » qui s'impose 2n 
matière de politique financière. 

La conclusion est que, S'il convient d'envisager 
des mesures provisoires de soutien artificiel du 
franc, il est essentiel d'arrêter sans délai un pro- 
gramme technique de longue haleine, et de con- 
vaincre l'univers qu'il sera appliqué sûrement, 


méthodiquement et fermement. 


‘Des compétences judicieusement choisies élaha- 
reront un tel programme dans les conditions 0p- 
tima : mais il faudra que nul doute ne subsiste 
Saurons-nous pour 


et de ses responsabilités ? 
De la réponse à cette question dépendra le salut 
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Le Mouvement de la N avigation maritime 
en France en 1925 


Nous avons vu, au cours d’études récentes, que, 
si la valeur de notre commerce extérieur à pro- 
oressé en 1925 par rapport à 1924, le poids total 
des marchandises importées et exportées à au con- 
traife fléchi d'environ 8 millions de tonnes : cette 
circonstance —- imputable, principalement, mous 
l’avons dit, à la diminution de nos achats de com- 
kustible minéral et au fait que le territoire de la 
Sarre a été englobé dans nos frontières douanie- 
res — ne parait pas avoir influé sur l'activité du 


mouvement de la navigation maritime à deéstina- | 


tion ou en provenance de la France. 

Durant l'année écoulée, en effet, le tonnage nei 
global des navires assurant la liaison avec l’étran- 
ger, les colonies, pays de protectorat ou sous 
mandat, où pratiquant la grande pêche, qui ont 
touché nos ports £& atteint 80.828.000 tonneaux, 


contre 70.253.000 en, 1924, et seulement 60.618.000: 


en 1913. L'avance à porté à la fois sur les vais- 
seaux français, dont le tonnage net total est passé 
de 21.236.000 tonneaux, en 1924 à 22.238.000 en 
1923 (soit üune augmentation de 1.002.000 tonneaux, 
ou 4,7 %), et sur les vaisseaux étrangers, dont le 
tonnage total est monté de 54.017.000 à 58.590.00û 
tonneaux (en progression de 4.573.000 tonneaux, 
ou 9,2 %) ; mais tandis qu'entre 1923 et 1924 l'ac- 
croissement avait été proportionnellement plus 
fort en faveur du pavillon national, le résultat 
inverse est constaté entre 1924 et 1925 : le dévelop- 
pement du tonnage français à suivi sensiblement 
Je même rythme que précédemment (4,7 % contre 
4,87 %), et celui du tonnage étranger s’est nette- 
ment accentué (9,2 % au lieu de seulement 3,5 %) ; 
le fait tient surtout à l'intensification des escales 
allemandes (notamment à Boulogne) et à la mise 
en service sur des lignes anglaises ‘et italiennes 
tcuchant régulièrement nos côtes de nouvelles uni- 
tés puissantes. * à 

On avait enregistré, en 1924 sur 1923, un léger 
fléchissement du nombre des entrées et sorties 
le mouvement s’est poursuivi en 1925, puisque l’on 
n'a compté que 48.774 bateaux, contre 49.149 l'an- 
née précédente, et au heu’ de 519#9%en:1915. ; 
l'effectif des navires français à cependant un peu 
augmenté, s'élevant de 16.403 à 16.644 ; mais ce- 
lui des mavires étrangers a reculé de 32.746 à 
32.130 : 

. Mouvement. général de la navigation maritime 

en France de 1913 à 1925 (1) 
(Entrées et sorties réunies) 


Nombre de navires Tonnage net 


TR NE = sf RE nmme——— : 
An: fran- étran- fran- étran- 

née çais g'ers total Çais gers , total 
(Unités) (Milliers de tonneaux) 

1913... 15.430 36.149 51.579 15.781 44:83760.618 
191422121574 ::07:650 : 40/9207 13.568 33.901 47.469 
1915:::+,, 10.812 27.323: 538.135 10.526: 23.357 591883 
1916... 10.091 33.021 48.112 9.19 25.426 34.618 
1917. 8.761 - 35.229 43.990 7:907. 19/45 7097.852 
1918 8.971, 34:879: - 43.350 6.849 18.254 25.103 
1919... 10.216 - 35.796 46.012 9.634}: 92.599 282.224 
1220: 13,188: 35/8649. 0860018718 2083 00 US 737 
191 SAP OT AOL MANU 15:342 1 33.614/748.953 
1822 14.258 : 31.545 : 45.803 17.128 45.076 62.204 
1923 15.806 33.976 49,782 20.245 52.223 078:508 
194 16.403 32.74 49,149. 21.236 ‘54.017: 75.253 
1925 16.644 : 32.130 48.774 “92.938 58.590: 1: 80.828 


iranger et les colonies et pratiquant la grande pêche, 


à l'exclusion du cabotage et de la pêche côtière. — 


Chiffres définitifs de 1913 à 194, provisoires pour 185. 


æ 


. 700.000 “tonneaux, ou 95 %) 


-fret, à titre de complément au cours d’escalles ra- 


Il ressort de ces chiffres que la part du pavillon 
français dans l'ensemble de la navigation mari- 
time à destination ou en provenance de notre pays 
(à l’exception du cabotage et la pêche côtière), - 

a atteint pour le nombre des unités 34,1 % en 1925, 

au lieu de 33,4% en 1924, et 29,9 % em. 1913, et ; 
s’est établie pour de tonnage à 27,5 % en 1925, 
contre 28,2 %en 1924 et 26 %.en 1913. Fi RE. 

Les indices des exercices 1924 et 1925 comparés 
aux statistiques correspondantes de 1913 choisies 
pour bases égales à 100 se fixent respectivement . 

à 106 et 108 pour le nombre des navires français, 
91 et 89 pour celui des navires étrangers, 95 et 94 
pour le nombre total des navires ayant fréquenté 
nos ports, et à 135 et 141 pour la:jauge des navi-: 
res français, 120 et 131 pour celle des navires 
étrangers, 124 et 133 pour celle de l'ensemble des 
navires entrée en France et sortis de France. Ÿ 

On voit aussi qué le tonnage moyen net paf 

unité est passé de 1.023 tonneaux en 1913 à 1.295 


| en 1924 et 1.337 en 1995 pour les bâtiments français, 


de 1.240 tonneaux en 1913 à 1.650 en 1924.et 1.824. 
en 1925 pour les bâtiments étrangers, et de 1.175 : 
tonneaux en 1913 à 1.531 en ‘1924 et 1.657 en 1925 
pe l'ensemble des bâtiments de toutes nationa- 
ités. ES A 

Il est à remarquer que l'augmentation du ton- are 
nage français ayant touché nos pérts est due, en 
1925, plus à la navigation avec nos colonies qu'a 
celle avec l'étranger : la première, en effet, à mo- : 
tivé «en 1925 un mouvement de 8.670.000 tonneaux, 
contre 7.915.000 en 1924 (soit une augmentation de 
et au lieu de seule- . 
ment 5.644.000 en 1913 ; la seconde n’a progressé 
que de 152.000 tonneaux, ou 1,1 %, entre 1924 et 
1925, tandis que les bateaux étrangers engagés 


dans la même navigation réalisaient un accroisse- D 
ment de tonnage de 4.415.000 tonneaux, où 8,2 % 2 


Mouvement total de la navigation maritime 
entre la Erance et les pays étrangers de 1913 à 1925 (1) 
(Entrées et sorties réunies) L RER 
> Part prop. 


Pavillon Pavillon du pavillon 


Année français étranger ‘Total français 
(En milliers de tonneaux nets) 0/0 
LABEL 9.987 - 44.305 D: 00 re 18.4 a 
1918 0 8.318 88.696 49-080 IS 
TOI SETAT 5:963 51.755 rio 21.5 
LIIGRAENTE FI PAAS EURO OT 28h39: 20.7 
LOTTÉERSES 5.057 18.893 23.950 21.1 
ITBRSLHESN 4.496 : 17:09 22109 -198 20.3 
LOTO ARE 4.898 21.516 26.414 18.6 
LPO TISSUS 8.180 32:034 7000 40 A NO 
1021.50 9.019 32.07 :  A1:946 - 915. 
ORAN AUNRE 10.628 44,929 7 54,97? HAS RTE 
FAO ES 12.543 ELU 64.260 19.5- 
TOUR ONEERE 13.201 53.530 66.731 < -19.8 
ARS 13.453: 57.945 : 71.398 . 18.8 
({) Chiffres définitifs de 1913 à 194, provisoires. 


DOUL A9: ; 
La part du pavillon français dans le tonnage 
total ayant assuré la liaison maritime entre notre 
pays et l’étranger a donc diminué, entre 1924 et 
1925, tout en demeurant l’an passé légèrement su- 
périeure ‘à ce qu'elle était en 1913 : les affrètements 
de navires (principalement anglais et belges) aux- 
quels certaines de nos sociétés (notamment la 
Compagnie. Générale Transatlantique) ont régu- 
lièrement procédé, et qui représentent au moins 
300.000 tonneaux, atténuent légèrement cette in- 
suffisance ; il convient de rappeler aussi qu’une 
bonne -portion des bâtiments étrangers fréquen- 
tant nos ports n’y laisse ow enlève que peu de 


$ 
léris 
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REY 
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pides ; il y à néanmoins, au point de vue du re- ne 
dressement de notre économie mationale,. un €f- See à 


Lo CERTES LA 1 PRE RCE EST 
Rae | 4 ARMEEUES 


F AO TU 
Ce. 


fort à accomplir pour que nous occupions une 
place meilleure dans notre propre mouvement ma- 

_ ritime : nous ne nous lassons pas de le répéter 

… depuis longtemps dans ce journal, et les statisti- 
ques relatives à l'exercice 1925 nous obligent a 

insister-encore sur @e point important. :. 

‘Ainsi que précédemment, la concurrence a été 
sensiblement plus vive dans le trafic entre la 
France et les autres Etats d'Europe que dans ce- 
lui avec le reste du monde ; la part du tonnage 
national dans le premier n'a été, l’an passé, que 
de 1880 ; alors que, dans le second, elle est montée 
à 20,3 %, les proportions correspondantes ayant 
r… été respectivement de 18,9 «et 21 % en 1924, et de 
15,4 et 23,5 %'en 1918 : 

Détail du mouvement maritime entre la France et les 
pays étrangers Europe, d'une part, hors d'Europe, 
‘d'autre part, de 1913 à 1925 (1). 

(Entrées et sorties réunies) 
Pays d'Europe Pays hors d'Europe 
* A 


Ré ne — Ts 

MAMAN P vil. Pavil. Pavil. 
\ Année franç. étrang, Total franc. étrang. Total 

5 (En milliers de tonneaux nets) 
1913 4J.569.281".- 29.041: 34.82 4.706 15.264 19.97% 
19141. 014,331). 29:596 26.977 3.981 13.040 : 17.071 
1915... 2.762 15.326 … 18.088 3.201 6.429 9.630 
M1916.7.:22-516 115-781: -18.297 3.228 7.010 10.238 
1917... 921380 14:20 : 16.582 2:67: 4.691 7.368 
1918, ..20 485.212: 706 2 15.911: 2.011 4.911 6.922 
ù N 1919... 12.8811 :14.287 17.168 2.017 7.229 9.246 
190... 4.202 19.802 24.004 3.978. 12.432 16.410 
191.. 5.008, 20.217 925.225 ‘ 4.011 12.710, 16.781 
1909%,11060:2080727:706:133:910 4.424 16.643 21.067 
1923.. 7.130 31.911 39.041 5.413 19.806 25.219 
1924... 7.508 3.164 39.67% 5-693. 21.366 27.059 
195... 7.438 41.320 6.015 24.063 30.078 


33.882 


#) Chiffres définitifs 
pour 195. 


Ces résultats, incontestablement, ne sont pas 
très brillants : ils marquent la gêne croissante ù 
se trouve notre armement dans sa lutte contre 
des rivaux mieux soutenus que lui par leurs Gou- 
vernements pour la modernisatation de leur flotte, 


de 1913 à 194, provisoires 


mos Côtes du « ramassage » destiné à compléter 
des cargaisons prises aux têtes de. lignes. 

Il serait, pourtant, injuste et erroné d'en dé- 
duire qu'en 195 nos entreprises de navigation 


oft été plus malheureuses qu'en 1924 : la plupart 


ont su participer au trafic émanant de divers 
‘AD pays étrangers (Belgique, Hollande, Allemagne, 
__ Grande-Bretagne), par des escales nouvelles judi- 
ù cieusement établies ; une organisation commer- 
ciale plus serrée semble leur avoir permis de pren- 
… dre, avec une flotte de tonnage moindre, une plus 
L grande fraction du fret en provenance ou à des- 
tination de la France ; une administration vigi- 
 lante a limité les effets de la hausse de tous les 
éléments d'exploitation, tandis que la perception 
_ en devises appréciées d'une forte partie de leurs 
_ recettes leur a procuré d’utiles bénéfices supplé- 
mentaires: Seules celleæ se consacrant spéciale- 
ment au transport des charbons ont été éprou- 
* vées par la diminution de nos achats de combus- 
_tible en Angleterre, trouvant, d’ailleurs, une. com- 
pensation relative dans l'augmentation de nos ex- 
portations de minerai et de matières fondéreu- 
\ ses, telles que fers, fontes, aciers, etc. 

À Au surplus, la réduction du nombre et de ia 
; jauge des bâtiments désarmés dans nos ports est 
ke un symptôme encourageant, prouvant que, Si no- 
tre industrie des transports maritimes n'a pas 
cessé de végéter, elle a, pourtant, moins mal vécu 
que précédemment. 

(A suivre.) 


RENÉ THÉRY. 


géographiquement mieux placés pour effectuer sur: 


. tations privées: 
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L'Industrie de la pêche 
en Russie soviétique 


Dans toutes les branches de l'économie natio- 
nale, les méthodes étatistes mises en œuvre par les 
Soviets ont conduit à un échec complet. Pour cha- 
cune de ses productions maîtresses d'autrefois 1e 
pays perd peu à peu ses débouchés extérieurs, sup- 
planté par des concurrents moins favorisés que lui 
par la nature, mais plus sagement administrés, 
et il n'arrive même plus à satisfaire convenable- 
ment aux besoins du marché intérieur. Nous avons 
eu récemment l’occasion de le démontrer aux Iec- 
teurs de l'Economiste Européen -à propos des 
exploitations forestières ; la situation n’est pas 
différente pour le beurre, dont l'exportation an- 
nuelle est tombée de 80.000 tonnes avant la révo- 
lution à 20.000 à l'heure actuelle, parce que la 
qualité de la marchandise empire de mois en mois, 
le Gouvernement faisant sortir les meilleurs four- 
rages pour les vendre au dehors et ne laissant 
ainsi au bétail local qu'une alimentation insuffi- 
sante : des constatations aussi lamentables ressor- 
tent des dernières statistiques publiées au sujet 
de l’industrie de la pêche. 

Avant l'établissement du régime communiste, 1a 
Russie produisait plus de 1.200.000 tonnes de pois- 
son par an : ce chiffre est aujourd’hui réduit à 
400.000 tonnes, dont le tiers est fourni en Extrême- 
Orient par des pêcheurs japonais opérant dans 
les eaux russes ! 

Le tableau suivant done le détail de cette pro- 
duction pour l'exercice 1925 : 


Production poissonnière russe en 1924-95 
; Production 


Production ‘des coopêra- Produc- 

des trusts tives et des tion 

Régions de l'Etat Particuliers totale 

+ (En milliers de pouds) 

Volsga-Caspienne 8.500 7.347 15.847 
CAUBASE ia, à 975 125 1.100 
Azerbeidjan / .:..,.3 538 86 624 
Mer Noire-AzOw …. 445 . 2.305 2.750 
Extrême-Orient ….. 2.000 10.109 12.105 
Mer du Nord....:.. 900 325 1:229 
Mer d'Aralsk ...... » 400 400 
EMMOTSN 2. AARNANtA 200 1.458 1.658 
FOFAUX AE RIN 13.558 222191 35.709 
Il y a lieu de faire d’expresses réserves sur 


l'exactitude de ces statistiques, d’origine officielle, 
surtout en ce qui concerne les résultats des exploi- 
même en les acceptant telles quel- 
les, on voit que, si l'on en déduit les 10.105.000 
pouds produits par les pêcheurs japonais, les 
exploitations proprement russes donnent à peine 
le tiers de leur rendement d'antan. 

Au surplus, l'infériorité croissante des ustensi- 
les et moyens de pêche, la médiocrité de la prépa- 
ration du poisson, l'absence de standardisation 
dans son utilisation industrielle, etc., provoquent 
des déchets considérables qui diminuent dans une 


- forte proportion les totaux précités. 


Les Soviets évaluent à 2 roubles tchervontzi le 
prix .du poud de poisson brut, et le Commissariat 
de l'Agriculture déclare que l’affermage des pê- 
cheries a rapporté au budget 2.908.000 roubles 
tchervontzi en 1922-23, 3.671.000 roubles tchervontzi 
en 1923-24, 4.758.000 roubles tchervontzi en 1924-25, 
et lui procurera en 1925-26 6 millions de roubles 
tchervontzi. Îl1 en tire une comparaison flatteuse 
avec les résultats d’avant-guerre : mais il ne rap- 
pelle pas que les prix du poisson étaient, en 1913- 
1914, trois fois plus faibles que maintenant, et 
que, par suite de sa dépréciation — qui atteint 
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90 % —, le rouble ichernovetz ne vaut pas plus 
de 10 kopecks ! 

D'autres observations, d'ailleurs, confirment ia 
mauvaise situation de l'industrie de la pêche 
russe 
sonniers avait fait rentrer dans le pays 8,4 mil- 
lions de roubles-or ; en 1922-28 elle n'a procuré 
que 2 millions de roubles-tchervontzi déjà dépré- 


ciés, et en 1924-25 elle n’a donné que 5,8 millions 


de roubles tchervontzi représentant seulement 1,5 
million de roubles-or. 

Les Soviets exportent surtout du caviar en Let- 
tonie envir 
de leur production totale de caviar noir ; avant 
la guerre, la majeure partie de cette denrée était 


dirigée sur l'Allemagne : les tarifs douaniers pro- 


hibitifs établis par cette puissance ont amené le 
détournement de courant qui vient d’être indiqué. 
Le caviar rouge est envoyé en Turquie, et un peu 
de poisson frais est vendu en Pologne, en Letto- 
nie et en Allemagne, rhaïis en très faible quantité. 

Ï1 faut ajouter que les prix payés par les Soviets 
aux pêcheurs (forcés de leur véndre toutes leurs 
prises) sont quatre ou cinq fois inférieurs à ceux 
d'avant-guerre, tandis que le coût de leurs instru- 
ments a triplé et souvent quadruplé : aussi n’est 
il pas étonnant que le nombre des personnes se 
consacrant à la pêche en Russie soit tombé pré- 
sentement à 40. ou 45 % de ce qu'il était en 1913-14. 

Depuis quelques années, un certain mouvement 
de dénationalisation de l'industrie de la pêche pa- 
raît se dessiner : ie de 


Affermage des pêcheries russes en 1923-24 et 1924-25 


Entreprises 5 
d'Etat Coopératives Particuliers 
Régions 1923-24 1924-25 1923-24 1924-25 1934 1924-25 


— — — —— — E— — 


(Proportions 0/0) 


Volea-Cas- 


pienne .….. 63 34 18 46 19 20 
Mer Noire- Ë e L 
AZOW ets 18 20 69 70 ; Bi 10 
NOT RENE 46 40 54 60 » » 
Nord-Ouest. : » ‘» R 100: 7 VÉCUT) 
Extr.-Orient 28,6 30 1,4 1,6 70 68,4 


Ce mouvement semble surtout net dans la région 
de la Volga et de la Mer Caspienne, où la totalité 
des pêcheries était affermée aux trusts de l'Etat 
jusqu'en 1921-22, et où, ainsi qu'on le voit par le 
tableau précédent, la part des personnes privées 
a atteint 20 % en 192425. Fit 

Mais il suscite déjà de vives oppositions, et les 
journaux soviétiques (Ekonomitschekoëé Obosrenté 
1926, n° ?, page 118) affirment qu'il va falloir 
« repousser l'avance du capital privé pour que 
l'Etat puisse reprendre son monopole et faire Va- 
loir la plénitude de ses droits ». RS 

11 convient, en outre, de ne pas se laïsser impres- 
sionner par les pourcentages relatifs aux « COOpé- 
ratives », lesquelles restent des organes purement 
gouvernementaux, vivant de subsides de la Tré- 
sorerie. 

Au fond, en dehors de l'Extrême-Orient où des 
considérations diplomatiques obligent l’Adminis- 
ration russe à respecter les droits des pêcheurs 
japonais, l'industrie de la pêche demeure presque 
entièrement étatique. Rien n’est tenté (sauf dans 
la région de la mer d'Aralsk, où le pouvoir cen- 
tral, momentanément impuissant, offre des con- 
cessions avec l'arrière-pensée de les confisquer dès 
que possible) pour fournir à la population le 
moyen de travailler librement (notamment en lui 
assurant des instruments de pêche à bon prix et 
à crédit). Ro 

La conséquence de ce régime est que l'activité 
des pêches diminue, et — pis encore — qu'une 


en 1913, l'exportation des produits pois-. 
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: ils y ont expédié en 1924-25 environ 60 % : 
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contributions, il n'a pas manqué 


grande masse de poisson pris pourrit sur place, 
faute de l'outillage technique le ‘élé ire 
pour sa préparation, sa salaison, sa conservation, 
son emballage, son transport. æ à 


Comme toutes les autres, cette branche de lin 
dustrie est donc en pleine décadence. eu 
MARTCHENKO, 
Membre de la Société 
Royale Belge de Géographie. 


/ 


: Comptoir National d'Escompté 


Le 20 avril dernier a eu lieu l'assemblée géné- 
rale ordinaire des actionnaires du Comptoir Nalio- 
nal d'Escompte de Paris, sous la présidence de 
tration. : 4 

Au cours de l'année 1925, 
de l'exploitation du Comptoir National d'Escompie 
a subi d'une façon différente l'influence des faits 
économiques. Ab à à s 

Après avoir concouru à l'émission des chèques. 
d'apporter au 
Trésor sa collaboration la plus 
tuelles à garantie de change ; il à également re- 
cueilli dans sa clientèle d'importantes demandes 
de Bons de la Défense nationale. UE 

Les augmentations de capital et les placements 
auxquels il a ouvert ses guichets ont rencontré 
un plein succès. Comme en 1924, le Comptoir à 


locales. 


ont été l'objet, les devises | 

suivi, non sans de brusques oscillations, leur mou- 
vement ascensionnel. SATA Fes 2 
- Les affaires courantes de banque restent la base 


Les escomptes ont marqué une progression eon- 


tinue, conséquence naturelle de l’activité commer- 


ciale et de la hausse des prix, mais aussi de la 
fidélité et de l'extension de la clientèle. Les de- 
mandes de crédit $e sont accentuéés. Suivant ses . 
raditions, le Comptoir les a accordées volontiers 


sous la forme de crédits de campagne en fixant, 
dès l'origine du concours, l'époque du remboûr- 
sement. in are 


nal d'Escompte s'est occupé de remanier ses Con 
ditions et ses tarifs, en procédant à une revision 
devenue, indispensable en raison des  circonstan- 


Ü KR 


quelque temps une légi- 


année appelaient depuis 
| est aüjour- 


time compensation. Cet ajustement 


supporter le poids des charges écrasantes prove- 
nant de la cherté de la vie et de la fiscalité par- 
fois excessive que subissent les banques. 

Dans la région parisienne, le Comptoir à obtenu 
un rendement satisfaisant à tous ‘égards. Il est dû 
pour une grandé part à sa succursale de l'Opéra, 


du siège social. Les agences 
le cas pour le groupe , étroôi nt li 
commerce des soies et soieries, lesquelles ont por- 
té, au cours de l’année 1925, sur une vente de plus 
de 4 milliards de francs. Dans les régions du Nord . 
et de l'Est, les sièges 
coing, 


plus élémentaire 


M. Paul Boyer, président du Conseil d'adminis- : 


chacune des branches 


principale de l'exploitation ‘de l'Etablissement. 


Nous signalerons aussi que le Comptoir Natio- 


ces, Les frais généraux qui s'alourdissent chaque : 


ainsi qu'à son agence À C qui fonctionne auprès 
en France ont donné, 
dans leur ensemble, des résultats favorables. C'est 
de Lyon, étroitement lié au 


de Lille, Roubaix, Tour. 
de même que ceux de Reims et des Vosges 
ont été associés à l'activité des affaires en laine 


+ 


active lorsque 
l'Etat a procédé au placement de Rentes perpé- 


pris part à un assez grand nombre d'émissions 


sà 


TT PRO RANES TER 


d'hui accompli en parte ; il permettra de mieux 


»  tiels. 


“ cer quelque 


- une exceptionnelle intensité. 


Parmi.les agences dans les ports, Le Havre est 


_ toujours au premier rang par l'importance de ses 
_ transactions 
… facilités accordées aux importateurs locaux.. Sur 
la place de Bordeaux, dont la prospérité s'accroît 


sur marchandises et l'ampleur de 


avec celle des affaires coloniales, toutes les bran- 


… ches du commerce ont fait des bénéfices substan- 
maritime a été 
. particulièrement sensible à Marseille, où le ton- 
… nage des sorties est en gain de 23 % sur le mon- 
tant du précédent 

S aupirie dans la région méditerranéenne a permis 
D) E 1 


L'augmentation du trafic 


exercice. L'extension de l'in- 


agence de Marseille d'élargir son champ d'’ac- 
tion. Les sièges du Midi, où dominent les intérêts 
de la viticulture, ont été favorisés par l'abondance 
de la récolte de 1924 Les groupes de Lille et de 


» Valenciennes, ainsi que celui de, Nancy, ont prêté 
un concours efficace aux entreprises métallurgi- 
_ ques et minières. | 


Nous croyons devoir signaler également la 


“à bonne marche de l'agence de Grenoble. 


En 1925, le Comptoir National d'Escompte a 
ouvert deux nouvellés sous-agences à Lisieux et 


L Saumur, deux bureaux journaliers à Bordeaux 
» et à Mateur (Tunisie), et créé 21 bureaux périodi- 


ques. En outre, la sous-agence de Valenciennes a 
été transformée en agence-mère, 


- Aux Etats-Unis, la filiale, la French American 


Bamking Corporation, à heureusement terminé 
Son sixième exercice. Elle a pris, à New-York, 
une place qui lui permet de seconder utilement le 
commerce franco-américain. 

A Londres, dans la Cité comme dans West End, 
à Manchester comme à Liverpool, a été enregis- 
trée une intéressante progression. En Egypte, où 


le coton joue dans la vie économique un rôle de 


premier ordre, il y a eu depuis le déhut de la 


Le: campagne une baisse très nette qui à déterminé 


la constitution de stocks et n’a pas été sans exer- 
répereussion 
Malgré la compétition de plus en plus, vive des 


opérant elle aussi 


aux maisons françaises dans leurs échanges avec 


les Indes et lé Golfe Persique. A Sydney et à Mel- 


Es bourne, le montant des traites documentaires que 


_ les agences du Comptoir ont négociées en 1925 
» n'avait encore jamais été atteint depuis leur ins- 


“  fallation déjà lointaine en Australie. A Madagas- 


…—_ car, tous les sièges ont donné des résultats favo- |. 
Bee rables. : : :: £ 


‘En Tunisie, les agences du Comptoir National 
d'Escompte ont bénéficié de la bonne situation de 


_ ja Régence. Les céréales et les vins sont en pro- 


grès. La récolte de l'huile, évaluée à 35 millions 


de kilos contre 20 en 1924, est susceptible d’alimen- 


ter non seulement une exportation croissante vers 


l'Europe, mais encore celle qui s'amorce avec les 
" Etats-Unis. À l'heure actuelle, la Tunisie occupe 
. le premier rang dans le monde parmi les produc- 


teurs de phosphate. 

Le bilan que nous analysons se monte au total 
de 6.031.855.121 fr. 58, contre 4.753.479.043 fr. 86 
au 31 décembre 1924, soit une augmentation de 


LOTS ATŒUTLE EE der Due SA 
A l'Actif, le chapitre Portefeuille et Bons de la 
Défense nationale s'élève à 3.777.387.888 fr. 20, en 


augmentation de 746.689.044 fr. 95. Le chapitre 


_ Caisse et Banque atteint, de son côté, 745.064.586 


_ francs 95, présentant une différence en plus de 


… 826,650. 727 fr. 


sur les importations. 


… banques locales et des puissantes institutions an-. 
…. glaises et italiennes, le groupe égyptien du Comp- 
… toir d'Escompte a su garder sa position. | 

A Bombay,’ la succursale, 
* dans une région où la concurrence se fait parti- 
 culièrement sentir, à continué à prêter son appui 
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et coton, auxquelles les exportations ont procuré $ Le Compte courant débiteurs figure pour 708 


“millions 249.114 fr. 68. Les rentes, obligations et 


valeurs diverses s'inscrivent pour 1.620.080 fr. 43 
et les participations financières pour 3.100.000 
francs. QUE 

Au Passif, lés Comptes. de Chèques et Comptes 
d'Escompte s'élèvent à 3.504572.971 fr. 98, acèu- 
sant une augmentation appréciable de 978.940.450 
francs 39. De même, les Comptes courants crédi- 
teurs, à 1.937.591.179; fr. «27, «progressent de 278 
millions 075.299 fr. 59, 

Au compte de Profits et Pertes, après déduction 
de tous frais généraux, prélèvements pour la 
Caisse de retraites, charges fiscales, amortisse- 
ments et provisions, les bénéfices de l'exercice 1925 
ressortent à 37.027.508 fr. 76. La répartition a été 
faite, comparativement avec l'exercice précédent, 
de la manière suivante : | 


Exercices 
Répartition 1924 1925 
; (En francs) 
Réserve statutaire...,......,.. 1.781.477 10 1.851.379 45 
Intérêts et dividende.......... 90.000.000 » 30 500.000 %» 
Tantième au Conseil. ...,...... 1.067.403 80 1.133 806 65 
Parts de fondateur....:....4.. 973.452 95 1.084 081 70 


1.807.199 83 ‘3.008.294 96 


39.629.553 98 37.027.508 76 


Report à nouveau:/....1..,2,2 


Le dividende pour l'exercice 1925 a été fixé à 
60 francs par action. Un acompte de 15 francs 
ayant été distribué le 31 janvier dernier, le solde, 
soit 45 francs par action, sera payé à partir du 
31 juillet piochain, sous déduction des impôts ré- 
sultant des lois de finances. 

La répartition de 17 fr. 2336 par part de fonda- 
teur pour le même exercice sera payable, égale- 
ment sous déduction des impôts, à partir de la 
même date. | 

Le solde disponible de 3.008.294 fr. 96 est ajouté 
au solde non distribué des exercices précédents, 
ce qui portera à 18.094.568 fr. 83 le montant re- 
porté à nouveau au compte des actionnaires. 
Pour mieux apprécier les variations du Bilan 
entre 1924 et 1925, nous le reproduisons ci-dessous 
in extenso : 

Bilan au 81 décembre 


1924 1925 
Actif (En francs) 
Espèces en caisse et en 

LE POP EURE ‘418.413.859 81  745.064.586 95 
Portefeuilleet Bons de la ” 

Défense Nationale, . 3.030.698.843 95 3.777.387.888 20 
HOROT EE 4 tre al: cucta ee 25.195.081 94  33.586.289.80 
Correspondants....,..... 292.049.442 20 358.463.428 68 
Comptes courants débi- 

HARTS: Le: AR te des 608.708.612 55  708.249.114 68 
Opération de change à 

terme garanties........ 39.647.500 » 39.647.500 » 
Rentes, obligations et va- RC 
| léurs ‘diverses ......... 1.799.622 66 1.620.030 48 
Participations financières 3.100.000 » 3.100.000 » 
‘Parts de fondateur C. N.. 3.322.641 69 4.826.115 78 
Avances garanties... .... 207.270.995 66  178.426.290 23 
‘Comptes débiteurs par 

acceptations: ‘4.0... 98.449.831 51 98.774.667 33 
Agences hors d'Eurepe..: » ‘5 : 56.607.070 60 
Comptes d'ordreetdivers. 9:823.119 54 : 11.602.194 40 
Fmmeubles. 57.40, 15.000.000 » 15.000.000 » 

Total de l'actif... .. 4.753.479,045 86 6 031.859.121 58 
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Passif 1924 1925 Le tableau ci-dessous indique, d'autre a 

Comptes de chèques et ns l'état détcillé des paiements aux puissances pen- 

d'escormptei tai 2.525.694.591 59 3.504, 5. 971 98 | dant les huit REAROTS mois de 1925- LAS 
Comptes courants. crédi- Gers É Marks- or 

TOUTES AS Mae 1.659.515.879 68 1.987.591.179 27 LH 2 # 
Opérations de change à Frais d'OCCHPAION.. see. PR 59.000.228 34 

terme garanties ..:.... 39.647.500 » 89.647.500 » | [ivraisons en nature. ............ à Le MC SSL) 
Bons à échéance fixe...., 18.628.150 » 31.626,690 » | Reparation Recovery Acts......:.......... - 157.630.824 87 
Acceptations.....,....... 98.670.075 » 98.644.702 82 | Transferts en espèces ..:....... DURS RE 5.681.241 30 
Agences hors d'Europe. 3.443.887 92 AS » | Restauration dela bibliothèque de Louvain 2.100.816 90 


34.600.630 95 
15.086.273 87 


Comptes d'ordre et divers 
Comptes des actionnaires 


24.768.689 91 
13.219.074 04 


Protits et-pertes......... . 85.629.553 58 : 37.027.508 76 
Réserves statutaire... à 20.674.070 45 22.455.548 15 
— diverses... 41.175.000 : » 41.175.000  » 

— :: spéciale. ...... 5.000.000 » 5.000.000 » 

— supplémentaire 1.100.000 » 1.100.000 » 

— immobilière.. 3.000.000 > : 8.000.000 » 
Réserve spéciale parts de’ N 
fondateur C. N. ..::.., 3.322.641 69 4.826.115 78 
Capital NN 250.000.000 » 250.000 000 » 
Total du passif... ... 4.753.479.048 86 6.081.859.121 58 


Par l'importante augmentation du Bilan, nous 


pouvons conclure en disant que le nombre des : 


comptes de la clientèle du Comptoir National d'Es- 

compte de Paris ne cesse de s’accroître, en même 

temps que l'importance de ses dépôts, ce qui mar- 

que la confiance SDIDÉE par cet US An 
. . MODAU. 


INFORMATIONS DIVERSES 
FRANCE 


L’exécution du Traité. — Le rendement du plan 
Dawes. — M. Parker Gilbert vient: de communi- 
quer l'état des recettes et des paiements effectués 
à la date du 30 avril au compte de la seconde an- 
nuité du plan Dawes qui, sur la période 1 sep- 
tembre 1925-31 août 1926, comporte un y?rsement 
total de 1.220 millions de marks-or. à 

Les recettes des huit premiers mois atteignent 
735.282.724 marks-or 79. Comme il restait au 31 
août dernier, sur la première annuité, un solda 
en espèces de 107.013.270 marks-or 89, il en ré- 
sulte que l'agent des payements a disposé pen- 
dant les huit premiers mois de la deuxième annuité 
d’une somme globale de 845.295.995 marks-or 68. 

Les payements effectués pendant les huit pre- 
miers mois de là deuxième année d'application du 
plan se sont élevés au total à 742.640.494 marks- 
or 24. Ils se répartissent ainsi : 


“Marks-or 

PARENT ARE POUR NS a à 309.668.789 87 
Empire britannique 15 Pa NE SAS ne ER ae . 144.465.785 16 
Italie ee. MA AN SALES 43,434.988 62 
BELGIQUE AE EEE A GROS CA DEL + 9, 75:661.704 55 
Etat serbe-croate-slovène..... NA AT ES 22.444.471 40 
MOUMANLEN SEE ES CESR NS ne Li | 5.822, (76 34 
JAPON, EN RUE RS DR AS R ARE EE PEN 330,477 18 
PORTAL NE EURE VRAI MES US Ra 4,218.816 30 
GRECE SSL Re TU A Re RULES Sa hs sis NE E-992-272 20 
PolonB ie SOIN te NSRTE re 60.777 83 

Total des payements aux puissances ..  658.102.158 90 
Service de l'emprunt allemard 1924........ - 64.986.625 38 
Commission des réparations ...,.....1,... -2.444,604 90 
Office des payements de réparations...,.... 2.467.103 90 


Haute commission des territoires rhénans.. 
Commission militaire de contrôle. ........ “ 
Frais des organismes d'arbitrage... ? 


5.909.482 48 
3:807.261 69 
Sete * 36.356 53 
Escompte sur le payement effectué par la 

Compagnie des chemins de fer allemands 
‘par anticipation sur la date de l'échéance. 
Différence de change.............. ë 


* 4,916.634 15 
170.267 12 


Total des payements., ..  142.640.494 9% 


FAITS divers. AURA REUE ER RON 


1.771.180 99 
Total . JV At ..  742.640.494 24 


Il restait donc un solde en espèces au 30 avril 
1926 de 99.655.501 marks-or 44 au LA de ReRPRe 
des paiements. 


Staod Lendoms ei de le BANQUE DE FRANCE 


2 


PARIS ET SUCGURSALES | 14 mai 1926 | 20 mai 1996. 


ACTIF ) 
Encaisse de la Banque : .. 23 HTSRES 
en Caisse..... ARLON les voie = ..| 3.684.128.988 | 3.684.147.149 
Or à L'Etrange ONCE | 1:864.320.907 | 1.864.320.907 
A RUE RARE AN A PRE 5.548.449,895 |. 5.548.468 .056 
ALDODU See aie re 10 333.983 .192 333 .994,294 
| 5:882.433.087 | 5.882.462:850 
Disponibilités a l'étranger .......... .| 573.574.844 574.758.879 
- Effets échus hier à recevoir à ce jour 4.404.186 1.827.022 
Effets Paris..,.... 2.017.009.121 | 1.922.361.097 
Portefeuille Paris] Effets Etranger … 21.673.536 20.475.068 . 
Effets du Trésor. 831.504 2.615.685 * 
Portefeuille des succursales... NO Me Nr 
PamBbere steam ; Al 
Effets prorogés :Succursales.:.,.... ARTE » 
Avances sur lingots APATIS ere » | 2 
Avances sur lingots dans les succurs. À Tape » 
Avances sur titres à Paris ..... See 271.625.632 |  268.530.871: 
Avances sur titres dans les suceursi 2.204.283.821 | 2.121.409. 416 
ANvances d'Eau eee 200,000 ,000 200 ,000.000 . 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) 


34.850.000 .000 
Bons du Trésor français escomptés 


35.100.000 000 


pour avances de l'Etat aux Gouver-|° + £ 2 
nements étrangers......:......s 5.335.000.000 |. 5.335.000.000 
Rentes- de la Réserve... 10.000.000 10.000.000 _ 
Rentes de la Réserve (ex- banques). 2.980.750 2.980.750 
Rentes disponibles .....,::..... 74 266.893.577 266.893.577 
Rentes immobilisées ...............4 100.000:.000 109.000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque... 4.000.000 4.000.000 : 
Immeubles des succursales .......... 198.654. 730 198.777.147 
Dépenses d’ administration de la Ban- d A 
queiet des suceursates. 4... 90.672.896 95.452.297 
Emploi de la réserve spéciale......2.. 8.407.438 8.407.438 
Divers 225. AT NE re ONE . | 3.580.681.101 | 3.543.293 376 
; ne PS 
Totale ssses. ce |B8. DIT: OÛT 182 |58. 58.257,446.774 
PASSIF wa 
Capital delà Banque hier 182.500.000 182.500.000 
Bénéfices en âddition au capital ..... 186.686.318 186.686.318 
Re (EL du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.000 : 
bilières) x-banques département. 2.980.750 2.980.750 
MODS Lo dd: 9 JR ASD UE 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la RROARRE 4.000.000: 4.000.000. 
Réserve spéciale - ARTE DR pe -8,407.444 8.407.444 
Compte. d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). el RDA 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3]. 499.673.382 499.673.332 
‘Excéd. aff. al’amort. des av. àal'Etat. -620.148.916 |: 526:629.974 
Compte ann. d'int.aucompte d'amort.|  18.069.777.| : 18.069.797 
Billets au porteur en circulation..... 52.643.172.795 |52.657.505.070 
Arrérages de valeurs déposées ....... 67.852.961 57.610.038 
Billets à ordre et récépissés......... . 328.079 "312.525 
Compte courant du Trésor ........ Vue 2.582.870 14.434.455 
Comptes courants de Paris ...:...... 1.311.916.643 | 1.464.763.076 
Comptes courants dans les succursales 1.241.294.357 | 1.304.403.288 : : 
Dividendes apayenesti ie 3.205.293: 3.160.073 
Escompte et intérêts divers tas 118.276.169 123.376.664 
Réescompie du dérRIST exercice déni 19.374.759 19.374.759 
MDITETSE TASSE Rierate D PRE ASIN 1.167.381.712 | 1.164.484.225 
LOTA ENTRE Aer .158.017.007.182 (58.257.446. 774 


 Gomparaison avec Te années précédentes À 


30 juillet| 17 mai |15 mai | 14 mai 
1914 1923 1924 1925 


millions |millions 


Circulation ........| 6.683.1 |136.692.0 139.739.2 142 991.2 /52.657.5 
Encaisse or......:| 4.141,83 | 5,537.1 | 5.542.6 | 5.546:3 | 5.882.5 
— argent.. 625.3 | 292.1 | 299.0 | 317.4 | 333.9 
Portefeuille. . | 2.444,29 | 2.494.0 | 4.377,5 | 4.944,5 | 4.545.5 
Avancesaux partic. 743.8 | 2.178.282 | 2.610.0 | 3.084.7 | 2.389.9 
— à l'Etat. 200.0 |23.000.0 |22.900.0 |24.150.0 |35.300.0 
Compt:« cour. Trésor|. 382.6 57.9 [42% 48.8 43.0 14.3 
_ partic, 947.6 | 2.098.7 | 1.916.6.| 1.999.6 | 2.769.2 
Taux d'escompte. .. (4 1/2 0/01 5 07/0 (9 0/0 7 0/0 6 0/0 


À 6 4 : 


20 mai : 
1926 


millions | millions |millions. 


c 
3 
7 
# 
| 
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Le rendement des impôts en avril 1926, —— Le 
rendement des impôts indirects et des monopoles 
a atteint en avril dernier 2.720.141.000 francs, en 
augmentation de 287.143.200 francs sur les prévi- 
sions budgétaires et de 615.628.000 francs compara- 
tivement à avril 1925. 

Les recouvrements opérés au titre de la taxe sur 
le chiffre d'affaires pendant le mois d'avril s’élè- 
vent à 537.327.000 francs. Sette somme est supé- 
rieure de 109.577.000 francs aux évaluations bud- 
gétaires et de 141.875.000 francs aux recouvrements 
du mois correspondant de 1925. 

. Les recettes encaissées par l'Administration de 


l'enregistrement forment un total en avril de 1 mil- 


liard 271.088.000 francs, en plus-value de 134 mil- 
lions 722.100 francs sur les évaluations et en aug- 
mentation de 270.895.000 francs par rapport aux 
recouvrements d'avril 1925. 

Les mperceptions effectuées par le service des 
douanes s'élèvent à 289.083.000 fr. pour le mois 
d'avril. Cette somme qui présente par rapport aux 
évaluations une plus-value de 74.843.000 francs, dé- 
passe de 120.584.000 ‘francs les recouvrements de 
1925 (72: %). 

Quant aux encaissements réalisés par l’Adminis- 
tration des contributions indirectes, ils atteignent 
622.102.000 francs pour le mois d’avril. Cette somme 
est en augmentation de 77.170.000 fr. sur les recou- 
vrements de 1925, mais accuse, par contre, une 
moins-value de 32.113.000 fr. sur les évaluations. 

Les recouvrements opérés pendant le mois d'avril 


1926, au titre du budget spécial, se sont élevés à 


la somme globale de 3 milliards 082.938.200 francs, 
au lieu de 2 milliards 279.841.500 francs en février, 
de 4.000.639.900 fr. en janvier, de 3.792.319.900 fr. 
en décembre 1925. 

Dans le total de 3.082.988.200 francs encaissés 
pendant le mois d'avril par le Trésor, les ressour- 
ces exceptionnelles, les recettes d'ordre et les pro- 
duits divers entrent pour 116.079.100 francs, dont 
72.928.700 francs pour la contribution extraordi- 
naire sur, les bénéfices de guerre. 

Les receltes normales et permanentes ont ainsi 
atteint en avril 1926 la somme de 2.966.859.100 fr., 
au lieu de 2.063.423.C00 fr. en mars, de 2.209.725.100 
francs en février, de 5.928.906.300 fr. en janvier, de 
3.620.932.700 fr. en décembre 1925. | 

La somme de 2.966.859.100 francs qui représente 


le produit total des recettes normales et perma-, 


nentes en avril 1926 se décompose ainsi : 

1° Produit des impôts directs perçus pour ie 
compte de l'Etat : 234.426.500 francs, en diminution 
de 492.210.900 francs sur le rendement d’avril 1925 ; 

20 Revenus du domaine : 12.291.600 francs, en 
augmentation de 1.464.000 francs sur les produris 
d'avril 1925 et de 138.500 francs sur les prévisions 
budgétaires ; À 

39 Produit des contributions indirectes et mono- 

les : 2.720.141.000 francs, somme supérieure «2 
287.143.200 francs aux prévisions budgétaires et eu 
plus-value de 615.628.000 francs sur les recettes 
d'avril 1925. 

D'autre part, si on ajoute 1.804.328.300 francs 
percus au titre des impôts de la loi du 4 décembre 
1924 à la somme de 3.082.938.200 fr. recouvrée au 
titre des autres impôts, on obtient un total de 


 4,887.266.500 fr. représentant les versements faits 


par les contribuables français en avril 1926 au ti- 
tre du seul budget général. 
Notons, en outre, que depuis le début de l’an- 


née, les impôts de la loi du 4 décembre 1925 ont 


produit 2.356.335.800 francs. 


. Les produits recouvrés par l'Administration des. 


postes forment, en avril, un total de 166.634.000 fr,, 
supérieur de 16.942.000 francs aux évaluations et 


dépassant aussi de 40.643.000 francs les recouvre- 


ments de 1925, 


Le commerce extérieur pendant les quatre pre- 
miers mois de 1926. — L'administration des Doua- 
nes vient de publier les chiffres de notre com- 
merce extérieur ‘perdant les quatre premiers mois 
de l’année 1926. Voici comment ils se comparent 
avec ceux de 1995 : 


& premiers mois 
0 
IMPORTATIONS 1925 1926 


Différence 
pour 1926 


(En milliers de francs) 


Objets d'alimentation 2.423.712 3.497.256  +1.073.544 
Matières nécessaires 
à l'industrie !..:... 8.731.910 13.795.909 +5.064,999 
Objets fabriqués .... 1.745.703 2.548.788 + 803.079 
STOLAUX RESTES 12.901.331 19.842.953  +6.941.622 
EXPORTATIONS RE UE dE 


Objets d'alimentation 1.182.754 1.475.044 
Matières nécessaires 
à l'industrie, ...... : 4.001.813 


+ 292.290 
4.981.197 + 979,384 


Objets fabriqués... 9.257.601 11.134.510 1.876.819 
Totaux....... . 14.442.958 17.590.751 -L3.148.498 


Cette statistique montre que, pendant les quatre 
premiers mois de l’année en cours, les importa- 
tions aussi bien que les exportations ont augmenté 
en valeur, par rapport à la période correspon- 
dante de 1925, mais que les premières se sont 
accrues dans une proportion beaucoup plus forte 
que dans les secondes. 

A l'importation, l'augmentation porte principa- 
lement sur les matières premières (+5.065 millions 
ou 58 %) et sur les denrées alimentaires (+1.07%3 
millions et demi ou 44 %); elle est de 803 millions 
ou de près de 46 % pour les objets fabriqués. 

A l'exportation, la plus-value se répartit, comme 
à l'importation, sur les trois grandes catégories 
de marchandises. Relativement peu importante 
pour les produits alimentaires (+292 millions ou 
25 %) elle atteint 979 millions ou 24 1/2 % pour 
les matières nécessaires à l'industrie, et 1.877 mil- 
lions, soit un peu plus de 20 %, pour les articles , 
manufacturés. 

La balance visible de notre commerce extérieur 
accuse, pour les quatre premiers mois de 1926, un 
excédent d'importations de 2.252.202.000 francs ; 
durant la même période de 1925, les exportations 
avaierit dépassé les importations de 1.540.927.000 
francs. oi 

Voici, d'autre part, le poids des marchandises 
importées et exportées pendant les quatre pre- 
miers mois de 1926, ainsi que la comparaison avec 
1985 : 


DAS DUNNSS TRE Différences 
TMPORTATIONS 1925 1926 pour 1926 
(En tonnes) 


Objets d'alimentation. 1.362.060 1.676.720 “+ 314.660 


Matières nécessaires à 


lindustrie.......... 13.315.123 13.693.071 + 377.948 
Objets fabriquès...... 433.482 533.906 + 100.424 
Totaux ee 15.110.665 15.903.697 + 793.082 
ZT on ——— .  —  — 
EXPORTATIONS 

Objets d'alimentation. 438.226 451.798 + 13.572 

Matières nécessaires à 
l’industrie...... .... 8.322.403 8.643.790 + 321.387 
Objets fabriqués..... 1.326.743 1.459,252 + 112.509 
Totaux....,... 10.087 372 10.534.840 + 447.468 


De ces chiffres, il résulte que les quantités im- 
portées du 1% janvier au 30 avril 1926 sont supé- 
rieures de 793.032 tonnes, soit d’un peu plus de 
4 %, au poids des entrées enregistrées pendant la 


même période de 1925. 


A l'exportation, une également 


augmentation 
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faible (--447.468 nes soit environ #4 17 %) est 


constatée, d'une année à l'autre, tandis que les 
valeurs ont progressé, on s’en souvient, d’envi- 
Ean, 22 9 


Au Conseil supérieur des Chemins de fer. — Le 
Conseil supérieur des Chemins de fer S ‘est réuni 
le 19 maiï. 

Il a examiné et adopté des modifications por- 
tant, d’une part, sur les tarifs P. V. 14-114 918-118, 
intéressant le transport des hydrosels de zinc, les 
hypochlorites et lessives, d'autre part, sur le tarif 
P. V. 26-126, relatif au transport des futailles vides 
‘au retour, qui intéresse spécialement l'industrie 
de la brasserie. 


* 


Les opérations du Grédit National en mars 
1926. — Les opérations faites par le Crédit Natio- 
nal sur dommages de guerre, pour le compte de 
l'Etat ont donné lieu, durant le mois de rnars, 
aux paiements ci- dessous È 


En espèces : 
Paiements : Nombre de sommes 
sur titres définitifs paiements en francs 
Principal (y compris soultes 
sur règlement en O,D.N).. 48.046 19.407.787 97. 
LRTOTELS CREER use ee er 15.285 3.998.940 78 
08.329 83.406 678 75 
Avances sur indemnités ........ 326 3.418.804 42 
59.155 86.824.988 17 
En obligations de la Défense na- ; 
Honale soie sus, MANS RO TE 39.497 129.182.128 73 
Total général pour le mois 
de mars 120 ER PLU RS LES 98,652 216.307.411 90 
Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 23 au 29 
avril, ont atteint les chiffres ci- -dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 


la période correspondante de 199 : 

Etat, 30.967.000 francs (+-5.498.000fr.}; P.-ZL.-M,, 
réseau français, 62.690 000 francs (31 560 000 fr. , 
réseau alg rien, 4 958 000 fr. (+ 513.000 fr.); Nord, 
83.590.000 fr. (+4. 910 000 fr.); Orleans, 30 (100.000 fr. 
(+ 5.256.000 fr.); Est, 29 327.000 fr. (-E3 749.000 fr.) 
Midi, 13 670.000 fr. (42.676 000 fr.); Alsace-Lorraine. 

18.342 000 fr. (+2.955 000 francs). 

(4) Æst-Algérien, 1.293.500 fr. (+ 385. 600 fr. };, Bône- 
Guelma, 815.300 fr: (+ 107.900 fs ); Réseau oTanuis, 
598 600 fr. (+ 210.900 fr.). 


(1) Période du 16 au 28 avril. 


ALLEMAGNE 


Banque d’ Allemagne. — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 7 mai 1926, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


30 Neil mai ou 
1926 1926 paraison 
Actif (En. millions s de reichsmarks) 
QTr'en Caisse eau 1.231 I. 2031 » 
Oria l'étranger, 1... sus ; 260 260. S » 
MORALE Rens n 1.491 1.491 120 
Couverture en devises...... 891 348 — 48 
Argent et billon,,........ ae 10 99:: Sly 
Portefeuille d'eseompte..., «1.214 1.220 + 6 
Avances sur an RES HROE 1 — 54 
Portefeuille-titres . sie 89 89 » 
Actifs divers.........,..... 8173 836 : — 37 

Passif. 

Gapital versé. Leu. 183 123 | 
Billets en circulation... ... 3.086 2.941 — 145. 
Exigibilités à vue....:.... 607 621 + 15 
Eflets réescomptés..,...... 198 199 + 1 
on divers nine 174 182 + 8 


É 
F 


D 00 he an que à 


Statistique hits aux principaux clés du heu: Le jai À 


Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


“Or : æ { 
les el 22€ & | 2 
: £ FRE Ci E © 75 { Le 4 
dues | 3 | BÉÈS BE) 25 5S SE 
. [PRESS Er FE 
—|—=|-|—| —|— me 
23 juil. 1914 185001 ms | 385 7 12 | 4 
ASTATE ESS 1.208 | 220 476 94| 1.16 8 Fr 
ge .228 | 221] 483]. 09! 1.095] 5 4 
ni - 1,228 | 263| 481| 90! 1.216| 77 ‘7 
“7avril 1:128 | 2631 4811 90! 1.228! 8 7 
15 — 1.231 | 260] 278! 90] 1.228] 8. 7 
28 — 1.231 | 260| 256] 101] 1.161, 8 1 
30 — .:11.981 | 260! 391| ‘95! 1.214/ 61 7 
7 mai..s. [11281 | 2601 348] 951 1,220 7 | î 


La situation. — Le Cabinet Fate n'est plus. 
Le ministère qui à négocié à Locarno est démis- 


TESTS 


sionnaire, IL à été mis en minorité au Reichstag 


sur la question du drapeau. Mais ce ne fut que 
l'occasion offérte : 
art, depuis longtemps. Il a été renversé par une 
coalition de tous les partis de gauche, “unis au 
centre, 


Le Cabinet qui lui succède 


denburg, a chargé son garde des Sceaux, M. Marx, 
e constituer le nouveau ministère avec tous les 
autres ministres restant en fonction. Cela le dis 
pensa de tout effort et de toute complication et 
évite de se prononcer sur la nouvellé orientation 
nécessaire 


sonne. 


Les Chambres de commerce du Reich commen- 
cent à publier leurs rapports sur 1925. On y cons- 
tate que l’année écoulée n’a pas été bonne pour l’é-. 
Ce fut une année de « bourras- 


conomie générale, 


ques industrielles et commerciales ». Les conclu- 


: vers là droite ou vers la gauche. Mais. 
la durée de la combifaison ne. fait usion à per- 


à la vérité, il faisait eau de toute . 


est exactement le À 
même que celui qui partit. Le président, de Hin- 


sions sont donc pessimistes. Et le pessimisme mere? 
siste dans les prévisions pour 1926. Mais il est per 


mis de se demander si ce pessimisme n'est. pas 
voulu et systématique 

Le nombre des chômeurs est, certes, 
encore : 1.884.000 pour avril. Mais 
de 8°% par rapport à mars. D aütre part, le chif- 
fre des faillites diminue ; mais on l'explique par 
| le fait que la liquidation des mauvaises affaires 
est maintenant accomplie. 


On signale, aussi, une amélioration notâble dans 
la situation des industries -sidérurgiques, textiles “ 


et électro-techniques ; malgré cela, toutes ces im- 
dustries se prodiguent en plaintes de ne pas être 
suffisamment occupées, 


Mais, encore une fois, ces plaintes, publiques et 
rogramme 
concerté, de sorte qu'on ne + quelle créance deu Se 


officielles, paraissent faire partie d'un p 


accorder, 


DANEMARK î 


Le commerce extérieur en ‘1925. = Les Se 
ques provisoires récemment publiées estiment à 


2.09 millions de couronnes la valeur des impor-. 


tations danoises en.1925, à 1.795 millions celle des 
A et à 171 millions celle des réexpor- 
ations 


Le tableau suivant permet de comparer le mou- 


vement du commerce extérieur danois pendant 

les cinq dernières années : Une 
Impor- Expor- Hobeaoe à 
tations tafions  tations 


(Millions de couronnes) 


10215 ER 5 À 697 1.410 158 0 
109920 sat Pos .1:558 1.176 AOL 
NOR RNA 0 2.081 1,589: VSMU6 AO 
TORAPCE PATES AL: 2.966 1.976 AT 
1995... 2,095 1.705 


Lan & ARE 


important 
il a  fléchi 


ul 


dant les deux dernières années, de l'excédent des 


#» 


qui, après avoir progressé de 133 millions de cou- 
ronnes en 1921 à 270 millions én 1922 et à 346 mil- 
lions en 1923, a rétrogradé à 212 millions en 1924 


importations sur les exportations totales, excédent 


_et à 129 millions en 1925. 


Cette amélioration de la balance commerciale 


_ visible se reflète naturellement dans la balance 


des paiements, qui à été établie comme suit pour 
1925 par le Bureau officiel danois de statistiques : 
déficit commercial, environ 130 millions de cou- 
ronnes, réduit à énviron 100 millions de couronnes 
jar les différences de change ; paiements, pour 
intérêts et amortissements, sur les dettes, publi- 
ques et privées, 6 millions ; approvisionnements 


en combustible de navires danois, et dépenses des. 
- touristes danois à l'étranger, 55 millions ; 


ou dan soit, 
au débit, un total de 220 millions de couronnes ; 
recettes de navigation, 215 millions ; revenus des 
entreprises de commerce et d'assurance dañnoises 


_ à l'étranger, 20 millions ; soit, au crédit, un total 


de 235 millions de couronnes, ce qui fait ressor- 
tir finalement, en faveur du Danemark, un solde 
net d'environ 15 millions de couronnes. 


La situation industrielle, — La « Revue Com- 
merciale Danoise » vient de publier, sur la situa- 
tion de l'industrie au Danemark en 1925, un 


aperçu d'ensemble dont nous tirons les renseigne- : 


ments qui suivent : à ‘ 

_ “Les conditions relativement favorables dans les- 
quelles l’industrie avait travaillé vers la fin de 
1924 et au début de 1925 avaient eu pour résultat 
une réduction sensible des chômeurs en comparai- 
son des mois correspondants de l'année précé- 
dente., Cependant, un conflit très étendu éclata au 
mois de mars 1925 entre patrons «et ouvriers, con- 
flit qui ne fut terminé qu'en juin, et qui compre- 
nait environ 95.000 travailleurs. Il: en résulta une 
augmentation du chômage parmi les ouvriers qui 
n'étaient pas mêlés au conflit La réduction qui 
se manifesta au printemps dans le pourcentage 
des chômeurs fut beaucoup plus faible qu'on ne 
l'avait espéré au début de l’année. Lorsque le con- 
fit prit fin, l'augmentation de la valeur de la cou- 
ronne commenca à exercer son influence, et le 
nombre des chômeurs fut, pendant l’été, supérieur 
à celui de la même période des deux années pré- 


cédentes. A la fin de 1925, le nombre des chômeurs 


UN 
#1: 


EN) 
T4 


x 
Le 


1er 


- ” était près du double de celui de la fin de 1924, 
- ainsi qu'on peut s’en rendre compte au moyen 
du tableau suivant : 


Pourcentage des chômeurs en 1923, 1924 et 1995 


1923 1924 1925 1923 1924 1925 
Fin Janv. 21.8 21.6 16.9: Fin Juill. 7.5 5.4 8.3 
Piper APS 1 STAGES NET Août: 8.0 5.6: 97 
— "Mars, 1546:16,7. 15.1: Sept. 7:7 5.8 10,5 
DEAR TEMO 844340 Oct... 0 70:12:27 
SOME S U5ST 10 L = Nov. 19:11 9.9 19.2 
On 0 6/1016.0 "9.0 1 — Déc. 19.6 17.1 314 


Tandis qu’en 1925, les conditions du marché du 
travail étaient très agitées et difficiles, les conven- 


… tions qui les régissent actuellement ont une durée 
_ d'application de deux années, de sorte que la ré-. 
gularisation des salaires, devenue indispensable à 


une saine situation de l'industrie, pourra sans 
doute avoir lieu sans susciter de conflits. Nous 
rappellerons ici que, d’après ces conventions, une 
réduction générale peut avoir lieu lorsque l'indice 
des prix accuse une baisse supérieure à six points 
au-dessous du chiffre calculé. pour février 1925, 
soit 211. RCE à 

Bien qu'il Soit difficile d’escompter la portée 


- exacte de la chute du nombre-indice des prix, il 
. Semble cependant que Îla réduction des Salaires 
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qui en sera la conséquence placera diverses indus- 
îries dans de meilleures conditions de production. 


GRANDE-BRETAGNE 


Le voyage de M. Raoul Péret. Le ministre 
des Finances, M. Raoul Péret, s’est rendu à Lon- 
dres le 16 mai, accompagné de M. Barnaud, di- 
récteur-adjoint du mouvement général des fonds, 
de M. Aupetit, secrétaire général de la Banque de 
France, et de M. Décamps, directeur des Services 
économiques de notre Institut d'émission. 

Deux questions devaient être traitées pendant 
le séjour à Londres de la mission française : d’a- 
bord, celle de la dette directe de l'Etat français 
envers le Trésor britannique, et ensuite celle de 
l'avance de la Banque d'Angleterre à la Banque 
de France. 

On sait qu'un accord de principe était intervenu 
au mois d'août 1925 entre MM. Caillaux et Chur- 
chill, sur la base d'une annuité moyenne de 12 mil- 
lions et demi de liv. st. pendant 62 ans, la France 
devant bénéficier d'un moratoire partiel pour les 
premières annuités ; l’entente avait pu être réa- 
lisée toutefois sur la double question de la clause 
de sauvegarde et des transferts. Les pourparlers 
ont été repris par M. Raoul Péret au point où 
M. Caillaux les avait laissés. Nous rappellerons 
ici qu'aux termes d'un règlement provisoire ré- 
cent, le Gouvernement français a admis le verse- 
ment au Trésor britannique, pour l’année fiscale 
1926-1927, d'un montant de 4 millions de liv. st., 
payable par moitié le 30 septembre 1926 et le 
31 mars 1927. Eu, 

Parallèlement aux entretiens de M. Raoul Péret 
avec M. Winston Churchill, relativement à notre 
dette directe, des pourparlers ont eu lieu entre 
M. Aupetit, représentant de la Banque de France, 
et les représentants de la Banque d'Angleterre, 
au sujet du règlement final des comptes des deux 
établissements. CR 

Les conversations déjà engagées ont dû être brus- 
quement interrompues le 18 mai, la baisse très im- 
portante du franc ayant nécessité le retour immé- 
diat à Paris du ministre des Finances. 

Un communiqué officiel, publié dans la soirée 
du même jour, mentionne que le terrain faisant 
l’objet des négociations à été entièrement exploré 


dans un esprit de cordialité et sur un ton amica!. 


En attendant le retour à Londres, que l'on enwi- 
sage comme très prochain, de M. Raoul Péret, es 
négociations seront poursuivies, au point de vue 
purement technique, entre M. Barmaud, assisté de 
M. Pouyanne, attaché ‘ financier à l'ambassade, 
pour la France, ét sir Otto Niemeyer et ses colla: 
borateurs, pour l'Angleterre. 


La fin de la grève générale. Nous avons an- 
noncé, dans notre dernier numéro, le retrait de 
l'ordre de grève générale par le Congrès des 
trade-uniôns, le 12 mai. La nouvelle s’en est ré- 
pandue dans tout le pays avec une grande rapi- 
dité, grâce à une communication officielle lancée 
par radiotéléphonie dans l'après-midi du même 
jour. 

La façon subite dont a pris fin la grève générale 
est attribuée en partie à une intérvention heu- 
reuse du président dé la Commission d’enquête 
sur les charbonnages, sir Herbert Samuel, qui a 
réussi à faire comprendre au Congrès des trade- 
unions que la prolongation de la lutte n'avait 
aucune chance de servir les intérêts des travail- 
leurs orévistes, contre lesquels la population était 
très montée. | le 

Dans la soirée du 12 mai, le roi George V a lan- 
cé une proclamation, dans laquelle le souverain 
demande à chacun de concourir à l'établissement 


d'une paix durable, réclamant la collaboration de 


fous les hommes capables et animés de bonnes 
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intentions pour faire face à la situation difficile 
qui se présente encore. 

Dans une déclaration faite le même jour à la 
Chambre des Communes, le premier ministre à 
rappelé que des membres du Conseil des trade- 
unions étaient venus le voir dans la matinée du 
12 mai, et que c'est à la suite de cette conversa- 
tion‘que l’ordre de faire cesser la grève générale 
avait été décidé. M. Baldwin a ajouté qu'il avait 
donné aux trade-unions l'assurance que le Gou- 
vernement allait tenter sans délai d'amener une 
reprise des négociations entre les Compagnies et 
les délégués mineurs en vue d'arriver aussi rapi- 
dement que possible à un règlement. Le premier 
ministre a tenu à déclarer que la paix qui venait 
d'être conclue, la victoire qui venait d'être rem- 
portée étaient uniquement celles du bon sens. 

Le 14 mai, M. Baldwin annonçait à la Chambre 
des Communes que, les Compagnies et les mineurs 
se trouvant’ dans l'impossibilité ‘de s'entendre 


sans l'intervention d’un tiers, il avait élaboré une 


série de propositions offrant une base de négocia- 
tions équitable et raisonnable. 

Ces propositions, qui suivent fidèlement les con- 
clusions de la Commission royale d'enquête, pré- 
voient, non seulement la prise de diverses mesu- 
res, législatives ou autres, pour donner force de 
loi aux recommandations de la Commission, mais 
encore l'octroi, pendant un certain nombre de 
semaines, de subsides dont le total ne devra en 
aucun cas dépasser trois millions de livres ster- 
ling.: « | 

Quatre projets de loi seraient ainsi présentés 
par le Gouvernement à la Chambre des Commu- 
nes : un premier devant donner force de loi au 
projet d’amalgamation des mines; un second pré- 
voyant la création d’une caisse devant servir Sur- 
tout à améliorer les services d'hygiène des mines, 
et qui serait alimentée par les propriétaires sur 
les redevances à eux payées (royalties); un troi- 
sième limitant l'embauchage d'ouvriers nouveaux; 
le quatrième envisageant la création d'un bureau 
national des salaires analogue à celui qui existe 
déjà pour les chemins de fer. 

À l'heure actuelle, et sauf quelques rares excep- 
tions, le travail a repris normalement dans tout 
le Royaume-Uni. La plupart des accords entre em- 
ployeurs et employés, dont la conclusion à permis 


le retour à l’activité industrielle, stipulent qu'à 


l'avenir, les ouvriers ne devront dans aucun cas 
se mettre en grève. sans préavis. 7 

Le Comité exécutif des mineurs s’est mis en rap- 
port avec les membres du Cabinet, et des éclair- 
cissements utiles lui ont été fournis sur les pro- 
positions gouvernementales, qui doivent servir de 
base à la reprise des négociations entre les pro- 
priétaires de mines et les mineurs. À 


Les impôts locaux en 1925-1926 — Un « papier 
blanc » récent contient une estimation des impôts 
percus en 1925-1926 par les autorités locales. Le 
montant a atteint, pour la Grande-Bretagne, 
166.098.000 liv. st., se répartissant comme suit, par 
grandes divisians géographiques et par services : 


Les impôts locaux en Grande-Bretagne en 1925-1926 
Angleterre À 
et Pays 
Services de-Galles Ecosse Total 


(En milliers de liv. st.) 


Assistance publique ........ 31.400 3.678 35.078 
Enseignement.......,...... 31.800 4.633 36.438 
Police RES RU NO à TE 9.400 1.025 16.425 
Autres services...,......... 74.900 9.262 84.162 

Totaux UT RROIN 147.500 18.598 166.098 


Ce montant total accuse un accroissement de 6 
millions de liv. st. sur le chiffre correspondant de 


1924-1925, et de 87 millions de liv. st. sur celui de 
1913-1914. On remarquera que les services de l’as- 
sistance publique et de l’enseignement ont absorbé 
à eux seuls plus de 43 % du total de 1925-1926. 


Les transports en commun de Londres em 1925. 
— Les recettes d'exploitation des cinq grandes 
entreprises de transports en commun de Londres : 
Metropolitan District, London Electric, City and 
South London, Central London, et London Gene- 
ral Omnibus, se sont élevées, en 1925, à 13.243.652 


livres sterling, des dépenses d'exploitation à 11 mil- 


lions 088.255 liv: st., et les recettes nettes diverses 
à 834.144 liv. st, ce qui porte à 2.989.541 liv. st. Les 
recettes nettes totales. En 1924, les recettes d'ex- 
ploitation avaient atteint 12.770.201 liv. st., les dé- 
penses d’exploitation 10.819.683 div. st., les recettes 
nettes diverses 800.052 liv. st., et les recettes nettes 
totales 2.750.570 liv .st. ; | DL s 


Les résultats d'exploitation des diverses -Com- 
pagnies de transports en commun de Londres pen- | 


dant l’année écoulée peuvent se résumer comme 
suit : ù Fe 


Différences 


Hu 


_ par rapport 
1%5 à 194 
(Livres sterling) * 
Recettes d'exploitation ....... 13.243.652 + 473,451 
Dépenses d'exploitation …..... 11.088.255 + 268.572 
Recettes nettes d’exploit. ….. 2155-2897 + 204-879 
Recettes mettes diverses ...... -834.144- + 34.09 
Recettes nettes totales ....... 2.089.541 + 238.971 
Charges fixes... 1.320.545 PÉRREE Se 
Réserves … 55.000 6 
Dividendes  préfé- | 
TÉNUERS Net 389.477 : NRA 
2.165.082 + 214.176 
Balance disponible .:...::.... 824.519 +, 24.79% : 
Report de l’année précédente  - 308.889 — 74.888 
Montant disponible pour les 
dividendes et les réserves. 1.133.408  — 50.093 


Le montant distribué en dividendes a été de 


808.234 liv. st, contre 874.612 Liv. st. en 1984, lais- 


sant un solde de 825.174 liv. st. contre 308.890 Liv. 

st. à reporter à l'exercice suivant. à “ 
Depuis 1915, les cinq Compagnies ont convenu 

de réunir, après avoir assuré l'alimentation de 


certaines réserves et le service de leurs titres pris à 


vilégiés, tous leurs excédents de recettes disponi- 
bles pour en effectuer la répartition dans une pro- 
portion déterminée. / in 
Le fonds commun pour 1925 s’est élevé à 844.519 
liv. st., contre 819.724 liv. st. en 1924, et il à été 
réparti comme suit entre les cinq Compagnies 
Metropolitan District, 12 % ; London Electrie Rail- 
way, 41 % ; City and South London Railway, 6 % ; 
Central London Railway, 16 % ; London General 
Omnibus.Company, 25 %. ARE am 
POLOGNE 
Les événements. —— Comme conséquence des 
négociations entre le président de la République 
polonaise, M. Wojciéchowski, et le maréchal Pil- 
sudski, qui avaient été engagées par 
diaire du président de la Chambre des députés, \. 
Rataj, à la suite du coup d'Etat que nous avons 


relaté dans notre numéro précédent, M. Woijcié- * 


chowski a décidé de se retirer, tandis que le Ca- 
binet Witos donnait sa démission, PA ANT 


l’intermé- Ë 


£ 


Or ET 


 surerait la sécurité aux citoyens, ainsi que le calme, 


a 


“à 


| 
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x 
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_ La prise par le-maréchal &e la Diète, M. Ratai, 


_ conformément à la Constitution, des pouvoirs du 
- président de la République par intérim, la nomi- 


nation rapide d'un nouveau ministère, et l’an- 
nonce de la convocation très prochaine de l’Assern- 
blée mationale pour l'élection présidentielle, ont 
déterminé une certaine détente. 

La division de. Posñnanie, arrivée jusqu'aux envi- 
rons de Varsovie, a accepté le nouveau Gouverne- 
ment. Voici la composition du. ministère nouvelle- 
ment constitué : Présidence du Conseil et chemins 
de fer : professeur Casimir Bartel ; Intérieur : 
M. Milodzlianowski ; Guerre : maréchal Pilsudski ; 
Finances : sous-secrétaire d’Etai Gabriel Gzocho- 
wicz ; swstice : professeur Makowski ; Industrie 
et Commerce : M. Gliwitz ; Travaux publics : pro- 
fesseur Broniewski ; Travail et Assistance M. 
-Jurkewicz ; Affaires étrangères : M. Auguste Za- 
lewski ; Cultes : M. Mikulowski-Pomorski ; Agri- 
culture : M. Raczynski. 

Le nouveau Gouvernement a prêté serment :n- 
tre les mains du président du Parlement, qui x 
souligné que le Gouvernement ne demeurera ‘en 
fonctions que jusqu'à l'élection du mouveau pre- 
sident d'Etat, dont la date de l'élection sera fixée 
le plus rapidement possible. 
| La plupart des ministres du Gouvernement Wi- 


 tos ont été mis en liberté à 


Le professeur Bartel, président du Conseil, à 
déclaré que 16 Gouvernement se placerait ferme- 
ment sur le terrain de la Constitution, et qu'il as- 
et la reprise du travail normal. | 

De son côté, le maréchal de la Diète, M. Rataj, 
qui, comme il a été dit, assume les fonctions de 
président de la République par intérim, à affirmé 
qu'il considérait de son devoir le plus pressant üe 
veiller à ce que la situation revêtit le plus vite pos- 
sible un caractère strictement légal. ? 

Cependant, les députés et sénateurs de cinq par- 
tis, réumis le 16 mai à Poznamn, sous la présidenee 
des vice-présidents de la Chambre et du Sénat, 


” ont publié une déclaration accusant le maréchal 


Pilsudski d’avoir violé la Constitution, ajoutant 
que les ordres donnés par les rebelles occupant :a 


- capitale étaient sans effet, et que les parlementai- 
res réunis à Poznamn considéraient de leur devoir 
de rétablir la situation légale. 


Le maréchal du Sénat, M. Trompczynski, qui 


s'était rendu à Poznan sur la prière du président 
_ de la République par intérim et du président du 
Conseil, dans le but de calmer les esprits et &s 


_ s’entremettre pour une action pacifique, a échoué 


_ dans sa tentative de médiation. - 


Quoi qu'il en soit, des nouvelles récentes de Var- 
sovie signalent que la vie est redevenue normale 


» dans la capitale, et que le travail a repris partout. 


Le transit ferroviaire. — Des conférences fort 


importantes ont eu lieu récemment à Varsovie, au 
sujet de l’organisation des communications pour le 
transport des voyageurs, le trafic des marchandi- 
ses, et autres relations entre les chemins de fer 


russes et ceux de l’Europe centrale, concernant 1e 


. transit par le territoire polonais. 


Les délégués de la Pologne, de FAllemagne et 
de la Russie ont signé en particulier,.au sujet du 
trafic des marchandises russo-allemandes en tran- 
sit en Pologne, un arrangement spécial devant 
entrer en vigueur trois mois après son approbation 
par les Etats intéressés. = û 


f 


ETATS-UNIS. 


La dette publique. -— D'après les chiffres offi- 
ciels et définitifs récemment publiés, le montant 
brut de la dette publique des Etats-Unis s'élevait, 
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au 31 décembre 1925, à 20.248.202.123 dollars, et le 
montant et à 20.046.647.144 dollars, s’établissant 
comme suit : 


Dollars 
Consolidés 2 0/0 de 19302... 599.724.050 
Panama 2 0/0 1916-1936 5 48.954.180 
Dai 20/0 FOIS ES TL NES CES à, 25.947.400 
D 8 O9 GE RE ENRR., 49 800.000 
Obligat. de conversion 3 0/0 1946-1947..... 28.594.500 
Certificats de dette. ,...... Re RL U de des 824.672.000 
emprunt de la Liberté, ..........:2..... 1 943.666.300 
2* emprunt de la Liberté......,:..,.1,:.:.: 3.104.541.900 
3° emprunt de la Liberté.:...........4,:.. 2.724.413.600 
Æempruntde-la Liberté ss 6.324.478 .250 
Oblig. du Trésor 4 1/2 0/0 1947-1952... .... 163 948.300 
Oblig. du Trésor 4 0/0 1944-1954.......,.. 1.047.088.500 


379.643.678 
12.234.220 


Certificats d'épargne de guerré 4 0/0 et timbre 
Obligations d'épargnes postales 2 1/2 0/0.. 


Bons du.Trésor 5 1/2 à 5 3/4 0/0........., 2.102.581.509 
Total de la dette portant intérêt............ 19.982.588.378 
Dette ayant cessé de porter intérèt......... 18.016.880 
Dette ne portant pas intérêt.............., 247.096.869 


20.248.202:123 
201.554.979 


Montant net de la dette. .............. ....  20.046.647.144 


Au 31 décembre 1924, le montant brut de la dette 
s'établissait à 20.978.656.883 dollars, «et le montant 
net à 20.792.237.298 dollars ; les chiffres correspon- 
dants étaient de 20:516.272.175 dollars et de 
20.439.234.256. dollars au 30 juin 1925 ; ils étaient 
respectivement de 20.417.738.280 dollars et de 
20.225.984.869 dollars au 30 septembre 1925, 


Les dépôts dans les Caisses d’épargne. — D’après 
les statistiques établies par l° « American Ban- 
kers Association », conformément aux chiffres offi- 
ciels fournis par iles services de banques, le mon- 
tant par tête des dépôts dans les Caisses d'épargne 
des États-Unis ressortait à 204 dollars au 30 juin 
1925. 

Le tableau suivant donne la répartition des dé- 
pôts par grandes divisions géographiques et par: 
catégories d'établissements : 


Montant 


Montant total 
Groupes d'Etats des dépôts par tête 
(Dollars) 
- Nouvelle-Angleterre 3.750.191.000 413 
Centre-Atlantique....:... 9.290.268 .000 399 
5 AE NAN OR Or Per ae DS 1.761.734.000 57 
MOMIPELESÉ ET AR AR es 5.507.931 .000 173 
BENITE-OUesT 32. 829.865 .000 
PALAU. She LES AUS 1.994.063. 000 255 
Territoire des Etats-Unis.  23.134.052.000 204 


. Le nombre des déposants était, à la date consi- 
dérée, de 43.850.127, en augmentation de 2 mil- 
lions 566.000 sur le chiffre correspondant de l’an- 
née précédente, Quant au montant total des dé- 
pôts, il accusait, par rapport au montant de 1924, 
une augmentation de 1.945 millions de dollars, ce 
qui correspond à un accroissement de 15 dollars 
par tête. L'augmentation des dépôts par tête a été 
surtout sensible dans la Nouvelle-Angleterre et 
dans les Etats du Centre-Atlantique, où elle & 
a teint 32 dollars ; elle a été de 18 dollars pour les 
Etats du Pacifique, de 9 dollars pour les Etats du 
Centre-Est, et de 5 dollars pour les Etats du Cen- 
tre-Ouest et du Midi. 


Les finances publiques. -- Voici coninent se Coni- 
parent les recettes et les dépenses du Gouvernement 


L 


- 
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des Etats-Unis pendant les neuf premiers mois des 
exercices 1924-1925 ét 1925-1926 : 


Neuf premiers mois 


1924-1925 1925-1926 
_ Recettes ordinaires : (Dollars) 
Dotanes est ie cena te 416.810.851 451 .526.864 
Taxes sur le revenu et les | APR $ 
DOMINER ee 1.296.172.946 1.427.118 714 
Revenus intérieurs divers .. 638.093.693 684.439.090 
Recettes diverses........... 447.885.623  862.119.491 
Canal de Panama .......... 17.158.316 17.679.988 
OA AN ee 2.815.680 729  2.932.883.647 
CR a ——— 2 ———— 
Dépenses ordinaires : See 
Dépenses générales.......,. 1.398.798.519  1.881:349.085 
Intérêts sur la detté publique 574.035.146 528.298.857 
Frais de recouvrement...... 114.419;,729 122.449.219 
Défieit POSTAL HR PALELe 22.206.051 27.989.082 
Canal de Panama.......... 6.702.871 7.559.618 
Opérations en comptes e 
spéciaux : 
Chemins de ter.::.......... 4,329.382 1.888.162 
War Finance Corporation... 31.182.466 17.621.199 
Shipping Board. 3107.80 25.482.544 17.590.054 
Fonds de rachat des proprié- à 
tés étrangères... 614.706 2.398.114 
Fonds de retraites, d'assu- 
rance, etc. et divers.:..:. 138.148..548  158.928.694 
MORE ee ee de J.9041.706.224 2.980.324 .636 


ee eme 


Dette publique : 
Dépenses de la dette publi- 
que recouvrables sur les 
recettes ordinaires : 


Fonds d'amortissement, ,... 218.374.000 31: .797.250 
Rachats provenant de rem- 

boursements étrangers... 389.500 » 
Reçu de Gouvernements 

étrangers, en règlément de 

HOLDES AN AN CRAN at 90950. 000 92.810.000 
Reçu en paiement de droits 

de SUCCeSSION. LR LL ALAN 413000 0 ” 
Rachats et retraits prove- 

nant des récettes de la taxe He 

de franchise (Banques de 

réserve fédéraleet Banques 

de crédit intermédiaires). . 194.160 567.900 
Remises, dons, etc...1...... 187.904 49 401 

Folies eee 810.743.114 404 724.551 

Total äes dépenses recouvra- 

bles sur les recettes ordin.  2.552.499.339  2:635.049.187 


Les chiffres qui figurent aux comptes Spéciaux 
représentent des montants nets, Les excédents de 
crédits sont mentionnés en italiques. | 


Le commerce extérieur pendant les neuf premiers 
mois de. 1925-1926. — D'après les chiffres publiés 
par le Bureau de statistiques de 
voici comment s'établit le mouvement du commerce 
extérieur américain pendant les neuf premiers 
nrois de l'exercice 1925-1926, comparativement aux 
chiffres correspondants des trois exercices précé- 
dents et de 1913-1914 : A 
. Excédent des 
Exportat. exportations 


9 premiers mois Importat. 


(Eu milliers de dollars) 


LOIS AR UE, 1.998.353 1.883.222 AR4 869 
NPA ESS 2.728.928 ‘ 92.994.995 210.997 
LOS AA CRU 2.652.708. 3.322.643 669.885 
1994-25 0h 2.82b.3803 3.772.084 946.731 
1925-2600 8.418.089 3.671.649 258.551 


Quant au mouvement des métaux précieux, il a 
été le suivant pour liés néuf premiers mois des 
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Washington, : 
' 1crTûs. 


rouges, à 60 fr. l'hecto 


… ficiles. On à acheté quelques caves de vins rouges, 


trois derhiers exercices : sn 
Lie 0» [Argent 
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FER ST Le RTE TOC TE 
9 prémiets mois Import. Export: Import. Export. So ES 
CA ee (En milliers de dollars) 
1993.94... 305.253 7.055 65.522 72.649. 
1994-05... 109.456 207.023 658.354 184448 
1925-26: 175.186 82.866 52.579 MA. 461 x 


On remarquera que l'excédent des exportations 
d'or qui avait été. enregistré pendant les neuf pre: 


rniers mois de l'exercice 1924-1925, a fait place pen- 
dant la même période, en 1925-1926, ainsi d'aik 


leurs qu'en 1923-1924, à un excédent dés importa- 
tions. En ee qui concerne l'argent, les exportä- 
tions sont derneurées supérieures aux importa- 
tions pour l'ensemble des trois premiers trimes- - 
trés de chacun des trois derniers exercices. 

LIBHIMNE 20 00 


La situation: — Les dernières nouvelles publiées 


ne signalënt aucune modification appréciable dans 

la situation militaire. é De ire 
Un accord est intervenu entre les maréchaux 
Ou Peï Fou et Tchang Tso Lin, en vue de la cons- 


venu que le nouveau ministère serait composé po 11 
une moitié par des partisans du maréchal Ou Peï 
Fou, et pour l’autre par des partisans du maré- 
chal Téhang Tso Lin. Wellington Koo serait ap-. 
pelé au ministère des Affaires étrangères: : ; 


Revue Commerciale 


Blé :. La situation; les cours. — Vins: La situation; les course, 
— Sucres: La situation; les cours. Cafés ; La situation ;! les 
cours. — Textiles: La situation; les cours. — Soies: La - 
situation ; les cours: — Métaux : Les coùrs, — CGaäoutchoucs: 
es cours. re RÉEL 


titution d’un Cabinet de régence, dont la prés 
* dence a été confiée au docteur Yen. Il à été cou- 


Blé. — Les prix du blé marquent, sur tous lés mar 


chés mondiaux, une tendance à la hausse, tendance a 


que stimulent encore, Chez nous, l’ascension du change. 
et surtout les inquiétudes pour la récolte que donne 


la persistance du mauvais temps. Aussi les deman- 

des ont elles été assez vives. RTL ET 
À Paris, le cours à oscillé, pour le courant, de 195,25 

à 176: ; Te Ce 
-Farines-fleur. 

ceux du blé. 


À Paris, le courant se négocie à 215 pour de cou 


— Cours en hausse, eñ rapport avec Re 


Tant. , : | FA CNRS | 

Virnis. = Lés prix, surtout dans le Midi, s'élèvent 
continuellement, Mais néanmoins. l’activité se main 
tient sûr tous les marchés. ne ANSE 


A Montpellier, les vins de 8° à 105 ont été cotés de … 
68 à 94 fr. l'hecto, les plus hauts degrés de 95 à 100 
francs. À Narbonne, les vins dü Narbonnaiïis de 8 à 
11° ont vu.les prix de.8 fr. 5 à 9 fr, 50 le degré. 

Dans le Bordelais, on demande beaucoup les grands 
En Touraine, il se fait quelques affaires en vins 4 ë 
pour des vins dé #5; les plus 
petits degrés se traintent de 45 à 50 fi 


sont fermes et les affaires dit-. 


En Algérie, les cours 


dont deux reventés à ? fr. 50 et 8 fr. 50 de degré. Sur- 
soüche, on à acheté. HR ARTE 
A Paris, à l’entrepôt de Bercy, la tendance des prix. 
reste à la hausse. On a payé des vins rouges du, 
Midi & de 92 à 94 fr. des % de 102 à 104 fr.; des 10° 
de 113 à 115 fr. Des Algérie 10 à 10°5 ont été proposés $ 
de 122 à 125 fr. Des vins blancs de diverses prove » 
nantes ont été traités de 9 à 96 ff. JEAN 
… Alcodls, — Pas de variation dans les co 
calmes. af in RE 1 


ÿ 
M 
eu 


urs. Affaires à. 


+ A là Bourse de Commerce de Paris, on a coté les 
alcools libres : 

_ août, 900 :r.; septerubre, 800 fr. l'hectolitre. 
_  Sucres. — Les cours sont en forte hausse sur +ous 
les marchés. La tendance, à la clôture, est à une 
houvelle ‘hausse. HR 
Au Havre, on à fait 283-284 environ. 


Cafés. — Ta hausse est importante. En dehors de la 
question du change, il faut y voir une suite des nou- 
velles du Brésil qui manœuvre pour consolider les 
cours. AA ver | . 

Chez nous on ne réagit pas et On se laisse porter 
par le courant: Les prix augmentent chaque jour. 

Au Havre, on à fait, pour le courant (50 kilos), 
846,50 à 847. ° 


. Textiles. — Goion. — Les cours n’ont cessé de mon- 
ter, depuis huit jours. La tendance reste à la hausse, 
en clôture. Et cependant, les marchés américains 
sont en baisse et restent faiblement tenus. Il faut 
voir dans la hdus$é, au Havre, l'effet de la montée 
des changes. Mais lés répercussions en sort bien 
exagérées et la poussée paraît factice et anormale. 

‘ Au Havre, on clôture (50 kilos) à 766 environ, pro- 
chain à 770. 

Laines. — La demande est bonne et les prix Tes- 

tent très ferme, avec tendance à là hausse, dans 
tous les gérres. On apprend d'Angleterre que, mal- 
gré la grève, la production a été normale. 
_. À Roubaix-Tourcoing, de marché des peignés reste 
bien animé: les prix sont bien soutenus en général 
et cette fermeté est accentuée par la hausse des 
changes. Les transactions en blousses sont plus nom- 
breuses et les prix pratiqués aux enchères publiques 
s'inscrivérit ën hausse sur ceux des ventes privées 
précédentes. I se fait également de bonnes affaires 
en laines filées. 

Au Havre, on a coté (100 kilos) 1.960 francs environ. 

Soies. — On se borné aux affaires indispensables ; 
on couvre les besoins immédiats. Les cours Sont tou- 
jours très fermes. S TR / 
A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, On à fait: 
Grèges : Cévennes extra 12/16, 455-460 fr.; Italie .ex- 
quis 12/16, 455 ; extra 9/11, 450-455 ; classique 10/12, 
440 : Syrie 1e ordre 11/13, 410. 

Oïgansins : Italie extra 24/26, 490 ; jer ordré 26/30, 
460 : Syrie {er ordre 20/22, 44. SAS 
Aucun Chatigement, cette semainé, sur le marché 
de Shanghaï. Les prix restent soutenus. à 
Grèges Chine filatures : Sin cheong factory extra 
et I 10/12 (disponible), 520 fr.; W: T. K. extra et 1 13/19 
(flottant), 470; Sun fish extra 16/18 (disponible), 450 ; 
Hyacinthe extra ét I 13/15 (flottant), 445. 


* heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


rs Comptant Termé 
Poivre «56. 87 0 vi 66.11/ 3° 57. 615 Cf..57. 8/ 9 
Etain... 268. 2/ 6 c/ 2173. 2/6 265. 2/ 6 c/ 267. 7] 6 
Plomb...! 28. 7/6 c/ 2717/6. 98.17/6 c/ 28. 6/8 

iné 1929; 6 0) SE.117/ 6. 32.10/.: c/:88. 5j | 
Argent.. 30. c/ 30.1/8 29:15/16 c/ 30: 


“ts 
Or.....: _84/ 9 8/4 el 84/10 ./. É 
Caoutchouës. — Cours pratiqués à la Boursé du Com- 
merce de Paris, lé kilo net, paiement comptant, sans 
| escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 
| |" Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée: 
ai 3495 (35 V.); juin, 35 (34 A.-36 V.); 3 de juillet, 
35 À. (3450 A.:3575 V.); août, 35 A. (35 A.-35.75 V.); 
3 d'octobre, 36.50 A.-38 V. (36 A.-37 V.). 


Anal : 
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Banque des Pays du Nord. -— Les actionnaires 
de la Banque des Pays du Nord ont tenu leur 
assemblée générale ordinaire le 18 mai, sous la 
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courant, 875 fr.; juin, 890 fr.; juillet- 


Méiaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
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Assemblées générales de Sociétés 
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présidence de M. Charles Laurent, président du 
Conseil d'administration. 

Le bilan au 831 décembre 1925 soumis à l’assem- 
blée se totalise, actif et passif, par 335.472.486 fr. 38 
contre 294.122.531 fr. 88 pour l'exercice précédent. 

Les créditéurs à vue y figurent pour 233 mil- 
lions 538.460 fr. 38 au lieu de 198.487.086 Îr. 89 au 
31 décembre 1924, les Effets à payer et acceptations 
pour 5.993.634 fr. 46 formant un total d'exigibilités 
à vue de 239.332.094 Îr. 84 ; les Créditéurs à 
Echéance s’élévant d'autre part à 29.966.051 fr. 38 
contre 22.478.288 fr. 60. 

En regard, le montant dès disponibilités immé- 
diates s'élève à 237.462.707 fr. 35, se décomposant 
comme suit : Caisse et Banque, 88.635.343 fr. 18 ; 
Effets en Portefeuille, 147.023.828 fr. 17 ; Reports, 
1.803.536 francs. 

Le total des bénéfices bruts atteint, après divers 
prélèvements et amortisséments, 9.186.518 fr. :3, 
contre 8.578.604 fr. 17 pour l'exercice précédent. 

Grâce à l'amélioration continue des méthodes de 
travail, et malgré une majoration sensible des im- 
pôts, la Société à pu éviter l'augmentation des frais 
généraux qui Se chiffrent par 5.546.351 fr. 65 contre 
précédemment 5.525.894 fr. 79. Les bénéfices nets 
s'élèvent à 3.640.168 fr. 18 qui, joints au report Ge 
l'exercice précédent 1.375.435 fr. 70, forment un to- 
tal de 5.015.608 fr. 88. 

. L'assemblée à fixé à 25 francs le dividende brut 
payable à partir du 20 mai. 

L assemblée à en outre ratifié les propositions 
du Conseil, qui, après prélèvement de la réserve 
légale 182.008 fr. 40, a doté le compte « Provisions 
diverses » de 500.000 francs, effectué un amortisse- 
ment de 222.760 francs sur le compte « Installation 
Générale » et décidé un report à nouveau de 1 mil- 
lion 610.835 fr. 48. 

L'assemblée a procédé à la réélection de MM. 
Gabriel Brizon, Théodore Laurent et W. Wilhelm- 
SET). 


PETITES NOUVELLES 


nan À là Société d'Economie Nationale, — Dans sa 
séance du 30 avril dernier, la Société à étudie, sous 
la, présidence de M. Lucien Romier et sur le rapport 
de M. Lecäarpentier, l'évolution de la situation buüud- 
gétaire d’un paÿs Soumis à l'inflation. A l'issue d’un 
déjeuner qu'elle a donné le samedi 15 maäi, M. Serruys 
lui a fait un magistral exposé de l'œuvre prélimi- 
naire accomplie à la Conférehce économique interna- 
liondle de Genève : la Société a décidé de participer 


activement aux travaux qui s’y poursuivront. Son 


bureau, répondant à l'invitation de l'Association des 
Industriels du Nord, Se rendra le mercredi ?26 cou- 
rant à Lille, où MM. Pommery, René Théry et Gi- 
gnoux exposeront à l'Assemblée générale de ce grou- 
pément les conclusions formulées par la Société 
d'Economie Nationale sur « la vie des entreprises en 
période d'inflation », notamment en ce qui concerne 
les fonds de roulement, les prix et les débouchés. 


va Le rendement des mines d’or en &GUrTi 1926. — 
Le Crédit Mobilier Français a fteçu de la Chambre 


“des Mines du Transvaal un télégramme Iui annon- 


çant que le rendement du mois d'avril a été de 779.030 
onces d’or fin dans lés mines du Witwatersrand, 
21973 onces dans les mines des autres districts, soit 
un total de 803.303 onces d'Or fin contre 834.340 onces 
pour le mois de mars 1%6. Ce dernier chiffre se 
décomposait comme suit : 811255 onces d’or fin 
pour les mines du Witwatersrand, 23.058 onces pour 


les mines des autres districts, 


D'autre part, lé nombre des indigènes employés 
par les membres de l'Association pour le recrutement 
de la main-d'œuvre au Witwatersrand et par les 
entrepreneurs à été de 183.328 dans les mines d'or, 
16.212 dans les mines de charbon, 5.834 dans lés mines 


de diamant, soit, ensemble, 205.374. 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, le 20 mai 1926. 


Le marché s’est naturellement montré extrême- 
ment nerveux cette semaine en raison des fluctua- 
tions des changes. L'avance précédente des cours 
s’est d’abord accentuée au cours des séances de 
lundi et de mardi, puis on s'est orienté vers a 
baisse lorsque les changes se sont inscrits en réac- 
tion. Finalement, malgré des reculs sensibles sur 
les cours records de mardi, on ie encore au- 
dessus du niveau de huitaine. 

Au Conseil des ministres qui s’est tenu ce matin, 
le Gouvernement s’est trouvé unanime à penser 
qu'il fallait avant tout prendre des mesures d’or- 
dre technique pour relever le franc dont la baisse 
n'est aucunement justifiée par la situation inté- 
rieure. D? après les renseignements recueillis, 14 
spéculation s’exerçcant sur une plus large étendue, 
des mesures énergiques, qu'on avait pu hésiter a 
prendre, paraissent désormais inévitables et il a 
été décidé d'utiliser dès maintenant, pour la dé- 
fense du franc, toutes les ressources dont peut dis- 
poser le crédit public. 

La liquidation de quinzaine aù Dardet s’est 
effectuée sans difficultés, bien que le taux des re- 
ports ait été un peu plus élevé qu’à fin avril. 

MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — La tension des changes appréciés 
s'est répercutée assez défavorablement Sur la tenue 
de nos différentes catégories de rentes, qui manque 
de résistance. Par contre, les Bons du Trésor et les 
Bons et obligations du Crédit National sont relative- 
ment plus actifs. 

Aux fonds étrangers, les rentes russes sont faibles, 
tandis que les rentes ottomanes Se: sont sensiblement 
redressées dans l'espoir d'une’ reprise prochaine des 
pourparlers, Les rentes mexicaines sont toujours en 
vedette, par suite de la situation économique favo- 
rable du pays. 

Banques, — Tout d'abord résistant, Ce comparti- 
ment a ensuite cédé à l'ambiance de nos fonds natio- 
naux ; On termine mieux. 

Les banques d'émission sont relatiVement soute- 
nues, tandis que,par contre,les actions de nos grands 
établissements de crédit ainsi Que Celles de nos bar- 
ques d'affaires ont supporté des offres: 

L'action du Crédit Foncier s'inscrit à 1.485. 

L'émission du nouvel emprunt à lots Sera ouverte 
«le 31 mai. Cet emprunt comporte 1 million d’obliga- 
tions foncières et communales 7? % émises à 480 francs 
et remboursables à 1.000 francs. Les avantages atta- 
chés à ces obligations, dont le‘coupon et la prime de 
remboursement seront payés net de l'impôt actuel 
sur le revenu, assurent à Cette émission un rapide 
SUCCes. 

Transports. — es actions de nos he. réseaux 
sont toujours très calmes et. sans changement. 

Pour 195, le dividende du Suez a été fixé à 300 ir. 
net pour les actions de capital, à 29% fr. 15 net pour 
les actions de jouissance et 357 fr. 865 net pour les 
parts de fondateur. 

Valeurs diverses. — Les valeurs 
d'électricité ont eu à souffrir du recul 
valeurs françaises. | 

La grève des mineurs en Angleterre n'ayant pas 
exercé de répercussion sur le prix du charbon, ce 
compartiment est quelconque, 
que ést soutenu, sans plus, 

Le marché des métaux ne Varie toujours pas «et les 
mines métalliques évoluent étroitement avec la tenue 
du marché des chances. 

Notons une certaine amélioration des nitratières et 
la bonne tenue des produits chimiques ‘et des  su- 
crières. 


d'eau, de gaz et 
général des 


Le groupe métalurgi. 


Le 19 mai, d 
nd à qui se sont inscrites à 655. 
MARCHÉ EN BANQUE 
AUX pétrolifères, seules la Royal Dutch et la Shell 


sont particulièrement demandées. Le dividende final … 
de la première a été fixé à 13 %, soit un total de 23 % 


pour 19%5 et celui de la seconde à 12 172 %, SOit une 
répartitiontotale de 22, 1/2, %. * 
Les caoutchoulières sont hésitantes. à 
Les valeurs sud-africaines, mines cuprifères et ne 
mantifères, valeurs none s'inscrivent en re- 
prise sensible, 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 20 Mai 14926 


PARQUET P:-LeM ESS _ 840 . 

SR Re PR ee 4 .|Midi 40 669 

3 P+amortiss. 4, 63 50|Nord ..::.: Pre, 1110 

3 1/2 % amortiss.. 85 9 |Orléans .::,.004%. 690 

5 NS LES Re 28 29 Ouest Serre AND 

DOS A OT EEE MOT 45 ..|Métropolitain ..... : 498 ., 

L::9 4018 TEE 4 A0] Nord-Sud 5.252000 D VO 

5 % amort. 1920... 70 25] Cie Paris. de Distr. 935 

6 AO ENEE 65 ..|Thomson-Houston: 326 

LOTIR ISLE T RE 98 751Pernarroya #0: 1255 

Bons Trés. = % 1922 490 ..| Messag. Marit. ord.  10Ù 
—  — Fév. 1923 470 en — prior. ill 
— — Sept.1923 460 ..| Omnibus ......... 526 . 
et tee 1924 : 480 50! Transatlant. ord..…. 126. 

Crédit Nation. 1919 314. — prior. 121 50 £ 
DE — 1920 340 ..| Voitures à Paris. 906 . À 
> — 1921 399 75|Raff. Say ord. ... 1960 sw 
Le — 1922 487 50| Obl. Est anc. ..….. 225 or 
e — 192 470 ..|Ob.PLMiusanc. 205 . 
Fa — 1923 358 —. Midi arc. .... 194 .. < 
— —-Juin 23: 8352 —- Nord anc. .….. 200 

—Janv.?24 568 — Orléans anc.… 212 . 

Eglises dévast. 6% 317 ..| — Ouest anc. .... 195 .. 

Grosse Métall. 6 % 330 : Japon-5 % 1907... 549 

— nNOUV. 340 . | Russe 3 % 1891-94." : 12 80 
CaiLFives-L. -Th6% 335 ..| Russe 5 % 1906... = 18 15 
_ObI. Houillères Eh ie 382-,.| Turc Unifñé.,5% 5 109 00 
363 ..| Banque Ottomane. 1139 .. 
Ind. Sucrière ë ds 340 + | RI0-Tinto ae 5925 
a (940 +, lAZOte rs: srseeee ee TD: 
Industr. Alsac. F 325 ..|Sucreries d'Ecynte 1098 
843 ..| Aciéries de France 219 

Métal. sinist. 6 N 396 .;|Decauville 4/00 179 . 

Usines sin. 6 Le x 365 ..|Fives-Lille ........ 1956 

Obl. Ville 1871 . 298 ..|Montberd-Aulnoye : 94 50 
mn tue Vo THÉ Creusot D AU 1000 , 

RS 2 M UT 309. 75! Soie Artificielle … 5125 . 
= Lin NRA eee o8D sl l'I7ieuC.. de 1824 
—  Foncières ee 448 ..| Usines du Rhône. 500 .. 

SE — , 918 TS en 

Z Commun. 18% 419 :| MARCHE EN BANQUE 

ME 1: 1891-2186 | BakKOU 5e 1810 

Banque de France 11835 Balia Karaïdin … 212. 

— de l'Algérie... 7040 Financ. des caout. 428. 

— Nat. de Crédit - 536 ..| De Beers ord. ..…… 2379 > 

— ParisetP.-Bas 1950 ..| Lianosoff ......... 586. 

— Union Paris... 812 ..|Malacca :.::.,..0: 561 

Comp. Algérienne. 1190: lMaltzoft re, tirer 00 

Compt. d'Escompte 888 ..| Mexican Eagle ... 203 … 

Crédit Foncier .. 1485 .|Rand Mines ....: 7) 

—.. Industr. Au 850 ..| Tanganyika ....... 398 . 
= Lyonnais. *4680/..1Tharsis 7, 520 VAIGS 
— Mobilier : 130 ..|Tranevaal ........ 388 . 

Société Générale . SD lo VeTmMINCKS Re rene 134 50 

SUEATAT RS CURE 600 ..| Royal Dutch ..... 54700 . 

ESt SEEN ER Te 629 ..|Shell Transport … 742 …. 
Marché de Londres. — (derniers cours). — ae. 

56 ./.; Emprunt 5 0/0, 100 7/16; Emprunt français 3 0/0 

9 .J.3; Utah, 20 15/16; Rand Mines, 55 7 1/2: De Beers, 

14 11/16; Rio Tinto, 361/4; KRôyal Dutch, 38 1/8; Shell. M 


Transport, 4 11/16. 
Marché de New-York (derniers cours).—Atchinson To- 


peka, 130 5/8; Calumet, 14 7/8; Canadian Pacific. 159 1/4; 1 


Louisville Nash. 122 ./.: 99 8/4; Uni- 
ted Steel com., 119 5/8; Roval Dutch, 


port 44 5/8; Argent (américain), 66 ./.. 


Southern Pacific, 


É 6 


L'Admainistrateur- Gérant : ADRIEN HOUILLON. 


PAAL 2 LES ER TERRES Se pi nn —  ————————— 


LH 16, rue rue qu Croissant, Paris, — M. SE imp. 


[7 


on a introduit les actions Standard 


52 ./.; Shell Trans- 2. Le 


Ms ue AG Li 
As 


& partir du 1+ de chaque mois 
France et Colonies: Un an.. 60fr. » 


Ééranger (U.-P.) 
Sondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) 


ABONNEMENTS 


Six mois. 32fr. 50 
: Un an.... 80fr. » 
Six mois, 45fr. » 


Paraissant le }endredi 


TÉLÉPHONE 
Adresse télégraphique : 


L'ÉCONOMISTE. EUR 


Central 46-61 
Econopéen-Paris 


Prix DE CHAQUE NUMÉRO : 
Francn: 4 fr. 50 — Etranger : 2 francs 


INSERTIONS 
LA LIGNE 


Annonces en 7 POInNIS..,.,.000° 
Réclames en 8 points........s 10 > 


Y fr. 


Ce tarif ne s'applique pas aux «annonces 
et réclames d'émission. 


Directeur-Rédacteur en chef: René TEÉËÉRY 


N° 1786. — 69° volume (2 || Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr‘) | 


Vendredi 28 Mai 1926 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banques d'Emission de l'Europe (En millions de francs) (1) 


1914 
1926 
1926 
1926 


1914 
1926 
1926 
1926 


1914 
1926 
1926 
1926 


1924 
1926 
1926 
1926 


1914 
1925 
1926 
1926 


1914 
1926 
1926 
1926 


1914 
1926 
1926 
1926 


1914 
1926 
1926 
1926 


1914 
1926 
1926 


* 1926 


1914 
192% 
#925 


1926 


1914 
1926 
1926 
1926 


1914 


- 1926 


1926 
1926 


I PRINCIPE. CHAPITRES 


Encaisse Se | 

métallique 3 Zn o ke Ha LE 
£ a s.£ 32 =|62e eo 35 
ee ar. | 55 12551828 155> 
Ur Q C0 PRES PC Me) 
gent|| SG FE ni 

FRANCE — Banque de France 
18 juillet...| 4.104) 640 54 912] 943] 1.541 739 
143 mai:.-...| 5.548! 334 || 52.643, 2.553! 4.483]12.476 
20"mai... ,l 5.548! 334 || 52.658|| 2.769|: 4.544|2.390 
971mai.:....| 5.549] 835 || 52.785] 3.197| 4.58412.272 

ALLEMAGNE — Banque de l’Empire 

23 juill,......1 1.696, 41° || 2.364 |] 1.180 939 14 
30 avril ::.....1 1.864] 119 3.857 959" 10:1:017 76 
fomai.:.:.:..| 4:864/ 118 3.677 TAN L,525 8 
45 mai........l 1.8641420 || 3.479 [| 840 | 1.561 | 12 


ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 


3 juillet,....| 1,004 » 738 || 1.055 841 » 
49 mA 20103: 687 » 3.027 || 2.684| 1.838 » 
LDAMTA ss eee | 4100 » 8.541 || 2.505| 1.717 » 
49!mars 2.4 1780128 » 3.525 [| 2.608| 1.727 » 

BELGIQUE. — Banque Nationsle 
80 juillet...,| 262 56 1.119 109 8371 96 
29 avril......1 274 91 7.924 307 | 1.509| 684 
6imai.-54. |) ,274 91 7.984 332 | 1:368| 510 
13 mai.......| 274 | 91 || 8.171 || 433 | 1.4731 506 
DANEMARK — Banque Nationale 
31 juillet ...., 110 » 219 24 94 15 
30 janvier....| 293 | 21 564 57 | 142 19 
21 février ....| 293 21 558 58 | 133 21 
SL mars. {2 293 r8 576 51 | 162 21 
ESPAGNE — Banque d'Espagne 

6 juillet .... 543] 730 || 1.919 498 46 170 
8 mai.......l 2.n31| 664 || 4.400 ||4.043 584 |1,588 
44 mar.......l 2.537| 662 || 4.388 |11.054 860 |1.578 
200 40 3 CAMES 2.087| 667 || 4.349 ||1.078 801 |1.576 

GRÈCE — Banque Nationale 
81 juillet... 31 » 229 1] 239 46 38 
21 février ....| 57 » |14.257 |12.774° 5210 309 
15 Marre 57 » |[4.247 |12.627 | 1492 331 
sl mars ;:/7# 57 » -|]4.272 112.699 11191 339 
HOLLANDE — Banque Néerlandaise 

GMA es 340] 20 652 56 537 375 

STE) PAPER 899] 54 1.864 49 F4g 358 
ROMANE 898! 54 1,794 53 541 280 
EMA 898] 55 1.162 63 560 290 

ITALIE — Banque d'ltalie 
31 juillet.....| 1.105] 89 1.730: 2451 586 115 
LOTavrib Te 893| 86 .1114.361111.561 14.951 |3.132 
20 avr 893| 86 1|114.019|11.53714.890 |3.092 
30) avril RL 8931 86 1114.121111.53715.198 13.218 
NORVÈGE — Banque de Norvège 

31 juillet... 61 2 173 20 109 6 
31 janvier....| 206 7 469 156/| ; 289 |” 26 
28 février ....| 206 " 462 207 234 12 
81 mars...... 206 8 488 491 260 13 

PORTUGAL — Banque de Portugal 

22 juillet. NS ENMAZ 52 457 26 122 9 

HEANTIL 22 48 » 10380 346 841 39 
14 avril 48 » 10307 350 872 39 
2L' avr 48 » 10166 363 852 39 

ROUMANIE — Banqua Nationale 
18 juillet... 154 1 414 14 267| 47 
ADravrIl 55 568 11 {120.505 680! 8.228] 557 
17 avril 112 568 11 20.653 655 8.177! 557 
RATAVEIL 35: 568 12 [120.777 570| 8.162] 555 


Taux de 
l'escompte 


III 


QUO 


31-307 


1-10 


{1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faits 


au pair de la monnaie de chaque pays. 


PRINCIP, CHAPITRES 
DR a 


L! 


Encaisse £o | 2 
métallique || 52 |: ol,=2loe 
ne LT s,S eozl © À. Ÿ À rm =) 
DATES 89 léSslS£ssleselss 
© Surlssolsesz FA 
Or Ar- AT |oTelS58SISesln 
gent | SG SsaTs s <5£ + 
SUËDE — Banque Royale 
1914 31 juillet....] 146 8 320 108 238 11 5 
1926 217 février ....| 322 10 685 229 472 52 4 
1926 31 mars...... 321 10 138 197 479 54 1% 
1926 30 avril.,....[ 321 10 697 202 468 48 4% 
SUISSE —- Banque Nationale 
1914 23 septembre.| 491 89 781 137 290 y 41 4 
1926 30 avril...... 418 89 797 80 301 50 3 % 
192677 mal!.,....: 418 89 768 106 296 53 8 % 
1926 15 mai.......| 419 89 751 127 304 45 3 #% 
ETATS-UNIS 
Banques de Réserve Fédéraie 
1914 31 décembre .|] 1.445] 101 80 || 1.298 55 4 % 
1926 14 avril....... 13.909 787 || 8.408 |11.520| 4.257 4 
1926 21 avril....... 13.976! 776 || 8.312 ||10.980| 3.396 4 
1926 28 avril.......113.985| 785 || 8.310 ||11.129| 3.563 8 % 
hs DR AN NAS 13.963 8.360 |111.291| 3.803 3 % 
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REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris sur (papier court) 


16 juill|28avril 


5 mai,12 mai119 mail 26"mai 


Pair | 1914 |1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
Londres....:. 25.22| 25.1341146 75 1153 50 1155 15 1171 y» |149 55 
New-York,,.| 5.184] 5.16 | 30 175] 31 de 31 92 | 35 o 4 1 
Argentine .., 220 » 2 (1% » » » » » » 
Belgique. 100 » | 99,50 1107 825| 95 50 » ! » 1102 625 97 95 
Berlin... ....1123.46 |122 # [721 50 » » » » [824 » |710 » 
Bulgar e ,.,.1101 » » » » » » » » }» » » }» 
Ganana: 1," 5.184| 5.16 D ) » » » » » » » » 
Espagne... .1100 96.55 1437 50 [454 50 1459 75 1507 » 1450 » 
Finlande.....1190 » » » ».» » » » » » » » » 
Grece. 1100 \» » » » » » » » » » » » » 
Hollande . ..1208.30 1207.56 [1213 5011273 711283 50/1411 » |1238 » 
Hongrie (1) » . » » » » » » .» [444 » » » » » 
Italie . .._... |100 » | 99.62 |121 05 |126 60 |126 75 1133 65 |114 35 
Prague....,.|105.01 |104 - | 89 3 2 70 » » 1104 80 | 91 40 
Roumanie. ..|[100 » » .» | 1175 9 925] 12 05 | 12 5%5| 11 675 
Yougo-Slavie. 100 » » » » } » » »'» » » » » 
Suëde.....:..1138.89 1138.25 1810 50 » » » » [1945 50 1825 50 
Norvège .....1138.89 1138.25 » » » » » [762 » :663 50 
Danemark. . . 1138.89 158.25 » » [820 » »  » 1919 » » } 
Suisse.. 100 » |100,083 1583 25 1614 50 1618 » 1676 » 1594 875 
Vienne... F 72.93 11 — » » » » » » 1504 » | » » 


Valeur à Paris de 100 unités de 
16 juili| 28 avril, 5 mai;12 mai # mai! 26 ma 


monnaies étrangères 


Unités! sô14 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 

Londres... ,|100 liv.| 99.72 581 84 84 608 60. 60 615 15 [678 > 59214 

New-York..| » dol.| 99,56 pe 23 1610 36 [615 90 [677 45 59312 
Argentine. | » pes.| » » » » 2 Dee LUE D » -» 
Belgique.,,.| » fr..| 99,50 107 825! 95 50 » » [102 625 97 25 
Berlin. ...,.| » mk.| 99.48 584 42 » » » » [667 44 » » 
cree t. » leval » » » » VAS FINS Vi RES TE » » 
Canada . » dol.! 99.56 » » » » » » » » » » 
Espagne. | » pes.| 96.55 | 437 50 [454 50 |459 75 |507, » | 450 » 
Finlande. .| » mar! » » » » » _» » » » » » » 
Grèce ... » drac| » » » » DL 70 late ile » » » » 
Hollande. . ..| » flor:| 99.64 582 52 [611 44 1616 12 1677 28 594 28 
CS » COU'| » » >» 1» » » 0 04 » » » y 
Italie... » lire! 99.62 121 05 |126 60 |126 75 1133 65 114 35 
Prague. ...| » cou'| 95.22 85 05 | 88 28 » n | 99 81 87 05 
Roumanie .! » lei*| » » # 15 1279,925012"05. 1:12 575 11 675 
Yougo-Slav » din.e| » » » » » » » » » » » 
Suède .....! » cou'| 99.46 582 56 »i»! » » [680 76 594 36 
Norvège. » cou’| 99,46 » » | 5 »f » » [548 64 477 72 
D » cou‘! 99.46 ». » 1500 40 | » » [661 68 » » 
Suisse. » {» \ 100,06 583 25 614 50 1618 » 1676 » 594 875 
Vienne . » schill » » » »| » » | » » [691 07 » + 


(1) Dont le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 
1.000.000 de couronnes, 
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Un revirement heureux s'est produit, cette se- 
maine, sur le marché des changes. Dans notre pré- 
cédente chronique, nous avions indiqué que les 
cours transmis par New-York Je mercredi 19 mai 
faisaient ressortir une parité de la livre sterling 
supérieure à 178 francs. Notre place n'avait pas 
voulu ratifier. des cours aussi élevés. Néanmoins, 
après diverses fluctuations, la devise britannique 
avait clôturé à 171 francs... Ce dernier cours était 
excessif. Comme nous l'écrivions, la valeur réelle 
de notre monnaie était certainement supérieure à 
celle que lui actordaït la cote dès changes, 

Effectivement, une brusque hausse du france est 
survenue sur la place de New-York durant la nuit 


de mercredi à jeudi. Sur des rachaïts des vendeurs, 


le cours de notre. monnaie S’est sensiblement re- 
levé. Aussi, le jeudi matin, la livre sterling at-elle 
débuté, à Faris, à 162 francs. Elle s’est maintenue 
aux environs de ce taux durant toute la journée 
malgré le communiqué du Conseil des ministres 
annonçant que le Gouvernement avait décidé d’uti- 
liser, pour la défense du franc, « toutes les rés- 
sources dont peut disposer le crédit public ». Mais 
üne polémique de presse, tout à fait déplacée en 
cette matière, avait fait supposer que des diver- 


cences existaient entre le Gouvernement et la Ban-. 


que de France. Cette opinion a créé, tout d’abord, 
ün obstacle à là hausse de notre monnaie. Ce 
n'est que le lendemain, lorsqu'on a appris que 
l'accord était réalisé dans les milieux officiels et 
bancaires au sujet des mesures à prendre pour le 
redressement du franc, que le mouvement de re- 
prise de notre monnaie s’est dessiné. De 163 francs, 
la livre sterling à fléchi, le vendredi 21 maï, aux 
environs de 150 francs. are 

Il est à noter que cette appréciation du franc 
n’a pas été uniquement l’œuvre de l'intervention 
sde l'emprunt Morgan. L'intervention s’est bien 
produite, mais, comme elle avait été précédée par 
des offres massives de devises d'origine spécula- 
tive, elle n’a eu qu'à appuyer le mouvement. Bien 
qu'on n'ait aucun renseignement à cet égard, il 
paraît peu probäble, en raison des. dispositions 
présentées par le marché, qu'elle aït mécessité des 
ventes considérables de dollars. L’avance de no- 
tre monnaie semble avoir été due beaucoup plus 
aux offres spontanées de devises et à la réduction 
brutale des demandes qu'à l'effet de l'intervention 
proprement dite. 

D'ailleurs, durant les journées” qui ont suivi les 
fêtes de la Pentecôte, les banques qui conduisent 
l'opération ont donné l'impression qu’elles lais- 
saient le marché Soumis à ses seules influences. 
EH convient d'observer que cette tactique n'était 
pas sans habileté. Après la brusque baïsse de 171 
à 150 francs, il était opportun de laisser les ache- 
teurs, qui avaient retardé leurs demandes dans 
l’éspoir de cours plus avantageux, procéder à leurs 
achats de devises. Il est évident que la hausse de 
notre monnaie sera d'autant plus solide et d’au- 
tant plus durable qu'elle aura été acquise d’une 
facon plus lente sur le marché où les deman- 
des de devises étaient restées assez abondantes, 

Toutefois, l’habileté technique ne saurait suffire. 
L'amélioration du franc obtenue dans ces condi- 
tions séràa forcément précaire si elle n’est pas ra- 
pidèement consolidée par un changement radicai 
dans la politique financière et monétaire du Gou- 
vernement. La cause essentielle de la tension des 
changes, au cours de ces derniers mois, à été l'ex- 
portation  incessante des capitaux. Celle-ci à été 
provoquée par les projets de confiscation d’inspi- 
ration plus ou moins socialiste et par les charges 
excessives imposées aux valeurs mobilières, c’est- 
à-dire l'épargne de la nation et la source même 
de l'activité et de la prospérité économique. Il 
faut rompre résolument avec cette politique si 
nous voulons que la hausse de notre monnaie soit 
durable, Il faut encourager l’économie par une 


fiscalité moins agressive et plus équitable à l'égard 
des capitaux mbbiliers. I faut assurer es épar- 
gnants qu'ils pourront jouir en toute quiétude du 
fruit de leur travail et de leurs privations. C'est 
de cette facon que le Gouvernement parviendra. 
à rétablir Vatmosphère de. confiance dont. la dis- 
parition est la principale raison des difficultés de 
trésorerie que l'Etat à éprouvées et qui, en -héces- 
sitant des recours continuels à la Banque de 
France, ont beaucoup contribué à aggraver là si, 
tuation. AUS PA ur ae 
_Gours des Changes de New-York sur : 


; AGE oder fe Er 11 15 207 
Pair juillet | avril | mai mai mai | ma 
: 4 1914. | 1996 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
Paris 2. 19 30 49% 3% | 32| 3B| 261 
Londres 4 868] (A 81] 4862 4 85%] 4861] 4 864], à 864 
Berlin....| 28 89 | 23 76 | 28 81 | 23 81 | 23 81 | 23 81 | 23 81. 
Amsterd.,.f 40 195 » /| 40 417 | 40 455| 40 19 40 22 | 40 16 
Italie 49:20 » “4 02 4 00 F3 99 SIA 887 
Suède..:.. 26 804 » 26 9%8.| 2674 | 26 71 | 26 78 AG TG AT 
Norvège...| 26 80 5 84 70 |, 21 TP 24 60: 21 74 À 21 62 
Danemar k| 26 80 » 26.18 +- 26 10/4: 26 11 |: 26-28 | 726 35 
rPrague:.1} 20 20 » 2 96 2 96 2 96 2 96 2 96 
Espagne ..!19 29 ». f 1445 | 14 86 | 14 38 14 43 | T4 62 
SUISs6 .:..1:19 29 » 19 32 19 34 | 19 34 19 834 | 19 34 
Callmoney! ». |30;0 13400) 41% | 34 0/0 | 3? 0/0 | 4 070 


Changes à Londres 


paie 16 juill\27avril} & mai (11 mai 18 mai i 25 nai 
ART | 4014 | 1926 1926 | 1926 | 1926) 19608 

Paris acer 25.224| 25.181/1455/321148 2% [154 & 
New-York....l 4.865! 4.871486 3 |4 85 4 |4 85 & 
Belgique... 25.29 | :» »|184 2 |149 4° |153 à | 1 
Espagne...... 25.22] 29.90! 35 695] 33 65. | 33 80 
Hollande 12.109: 12,125! 19 10] 12 08 ! 12 08 ' 
tale 4 95.29 | 25.268[121 2751120 2 1121 4 18114 la96° 
Portugal... 53.28 | 46.19 |2. 17/3212 47/3219 17/82 2 47,8212 17/82 
Prague...... Pox02 | » (164 4 l163 4% l164 » l164 4 l164 30 
Grece. 25,22 » 388: » » » 391 4 370 » 365 » 
Roumanie... | 25.22 »  |1247 $ 11340 5 [1275 11325 » 11297 
Vougo-Slavie.| 25.22 » 1276 » ».» | »» 1976 y» 1276 $- 
Bulgarie... 25.88 2 670 » 1675 » 1670 » 680 :» 677 : 

. Turquie..; 110 » | » [937 4 1935 » [9374 |o17 1/2/907 4/2 
Finlande..... 25.82 » 193 :4 1198 5 1192 714198: 193 & 
Suède... 18.15 | 18.96 | 18, 16 | 18 13 | 18 16 | 18 17 | 48 1% 
Norvège; 18.15 { 18.26. 22 48:! 22 35 | 22 451! 22 38.F 22 545 
Danemark... 18.145 | 18,264| 18 585! 18 35 1 18 55 | 18-525! 18 581 
Suisse .,....,1:25.22 1 25,18€ 25 17 25.075. 95 10195155. 25495! 


| kilogramme fin d'argent, 


Allemagne 1 & — au pair, 20.085 reichsmarks, le 25 mai 
1926, 20.43 reichsmarks. 1 : 5 
Autriche 1 4 = au pair, 
1926, 34.445 schillines. HAE Ve riens 
Hongrie 1 £ — au pair, 27.82 pengo, le 25 mai 1926. / 
27.80 pengo. ; 
Pologne À 4 
50.00 zloty. 


84.585 schillings, le %5 mai. 


au pair, 25.22 zloty, le 25 mai 1996, 
Changes sur Londres à 
(Gours moyens du mardi) 


18 1 


15e RE 11 : 
juillet mai mai mai | mai 
à 1914 1926 SC TI26" 1926 1926 

Valeurs à vue Sa oiseau | ARR ‘ 
Alexandrie.:.....: «1 97 21/32] 97 1/2 97. 4/2 97 42 97 12: 
Rio-de-Janeiro :.:,2 19 7/8 | 78/82 | 758 | 7% 1 15/82 
Valpäraiso .....:. sl 24 71 89 90 “39 80 89 80 39 80- 

Cèble transfert < PAL En 
Montréal... sl » ». | 4 85 3/8|\4:84 718) 486 & 14:86 1/4 \ 
Bombay... are 14.8 1/8211.5 29/32/1,6 1/32 [1.5 15,16/1:5 15/16. 
daleutta 0: RE 1:3 31/3211.5 29/32/1.6 1/32 |1.5 15/16 1,5 15/16 ù 
Hong-Kong...,..... 1,10 56/1622 1% 12.8 118 12,3 © 2.8 9/16 | 
Shanghaï. 1. les sd leu » [47e ed ete ; 
Buenos-Ayres ...... A1 14/16): 45 $ | 45 1/8 (45 + 45» TS 
Montévidéo......,..l 51 8/82). 50 € | 51 #» [50 19/32 | 50 à 4 
SINSAPOUT crue ‘10.8 15/1619,3129/8219,393/32 2.3 7,8 1918 59/6241 3 
Kobe VE UE 2.0 38.11.11 8/16)1.11 3,32 1/11 LM OU 2 
Maniles Toner Ne) PEL AU DÉRUE) » » 12.0 5/16 2.0 5/16 + 4 
Mexico etienne £6 3/4 » :» DNS 24: "15 24 » 3 
LMD) Aer el » » »” » 1» » [+ 8225 4 83,50 7 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—) de 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. + 
Métaux précieux ét Escompte hors banque à Londres 


13 20 21 4 ÆL 18 250 
avril avril | avril | mai | mat mai NAT 2 TS 
1926 |-4926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 1.196 
L 1 \ S'ANONES 
- Cours de l’or.! 84 114 84 11 4 84.11 4 84 10 84 10. 84 10. 84. j Ro 
Cours del’arg. 29 7/8 29.7 99 1/2 30 5 180 1/8 30 », | 29 Su 
Es.horsbanq. 4 3/8 4 11/3 40/32 5 $ | 4911644144 | 4 9/88 


(2) Convertis en unités françaises au change du jour les 
cours donnés ci-dessus à la date du 25 mai 1926 repré- 
sentent 20.889 fr. 44 par kilogr. fin d'or et 648 fr. 40 par - 


| QUESTIONS DU JOUR 


.__ … Le salut du franc 

est lié à notre politique prochaine 
1,1; Dans À ; it 1413 ERE. ; ? 1 
. Le mouvement inquiétant, qui entraînait notre 
_ devise vers son avilissement intégral a été brus- 
… quement enrayé quand s’est manifestée de façon 
… catégorique la volonté, du Gouvernement français 
… de jeter sur le marché l'ensemble des ressources 
… dont il pourrait disposer ; il a suffi, ensuite, d’une 
— action très modérée pour ramener en trois séances 
«les cours. de la livre et du dollar aux niveaux d'où 
… Lils étaient partis il y à une quinzaine. | 
…. Certains-parlementaires en concluent déjà. que 
“le récent effondrement de notre monnaie a eu 
une cause purement spéculative, qu'il aurait été 
» aisé de l'empêcher par des précautions appro- 
prices, et que, désormais, un emploi judicieux de 
la musse, de manœuvre s'impose, grossie, s'il est 
besoin, d'une fraction de l’or dormant dans les 
caves de la: Banque d'émission. pue 
…._ Pareille interprétatior. des derniers événements 
mous semble. absolunrent, erronée, et l’on, commet: 
trait, à notre sens, la pire des fautes si l'on. cé- 
 dait aux suggestions positives qui en sont la con- 
clusion. QE ; : FR TQ ‘5 

Certes, nous n'adhérons #pas aux doctrines fata- 
listes du « laissez faire », et nous estimons quil 
a été sage de redresser, artificiellement le franc, 
parce que sa glissade rapide menaçait de déchai- 
ner, à l’intérieur comme à l'extérieur, une pani- 
que dont les. conséquences eussent été à bref délai 
» catastrophiques: Nous jugeons aussi qu’à une épo- 
» que où tant d'Etats soutiennent résolument leurs 
changes respectifs l’abstention systématique serait, 
” de notre part, une grave imprudence. | 
| Mais — Fexpérience belge et les soubresauts con- 
vulsifs de la lire nous confirment dans cette opi- 
“-nion — nous considérons que ces interventions ne 
ont que des expédients, constituent seulement un 
oyen de franchir une passe Jifficile. Si, en effet, 
les raisons profondes qui ont déterminé la dépré- 
m…ciation de notre unité monétaire subsistent, tou- 
… tes les réserves acéumulées en vue ae sa défense 
…—. seront « grigmotées », fondront, en peu de temps : 
le moment arrivera vite, alors, où, entièrement dé- 
sarmés, nous assisterons impuissants à la débâcle 
ultime. Lun 
…_ Si, donc, on à eu raison d'engager la bataille — 
… car en tardant davantage on eût définitivement 
compromis les chances de victoire —, nul n’a 
- le droit de la tenir pour gagnée sous prétexte que 
= « le franc est remonté de Ua 17 centimes-or », et 
- il serait absurde de supposer que la stabilisation 
“ à laquelle chacun aspire s'obtiendra automatique- 
. ment en, « travaillant » avec les crédits Morgan ou 
autres; où en rétablissant la convertibilité de- nos 
_biilets à une parité nouvelle convenablement choi- 
nu S1e. OPEL ET: 1455 LA : 
»r Que cette stabilisation doive être envisagée, soit 
_ le but vers quoi il faut tendre, neus le reconnais- 

sons. volontiers. Mais avant de Ja réaliser, il ïm- 


_ sentielles. D Ru s 

Celles-ci — à la différence de ce qui a lieu dans 
. des nations voisines, notamment en Italie — sont 
beaucoup "moins d'ordre technique que d'ordre po- 
lilique. Techniquement, notre position est; aujour- 
d’hui, incomparablement meilleure qu’il y a quel- 
ques mois : si, malgré cette circonstance favora- 
blé, la livre et le dollar s’établissent à des paliers 
sensiblement plus, hauts qu’'en- décembre ou jan- 
vier, cela tient uniquement à ce que tout le monde 
. pense que la restauration si laborieusement. opé- 
rée ne résistera pas; à la pression. des ennemis du 
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‘porte de satisfaire à des conditions préalables es- 


_ capital : on trouve dans notre fiscalité une orienta- 
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tion socialiste trop accusée pour avoir confiance 
en, l'avenir de nos finances .; plusieurs réformes 
sanctionnées par les votes de la Chambre et du 
Sénat poussent déjà les porteurs de valeurs fran- 
çaises à s'en débarrasser, et la perspective des dé- 
bats qu'engendrera l'étude du budget 1927 (avec 
proposition de renforcement des impôts directs, 
d'institution du monopole des pétroles, etc...) n'est 
pas de nature à calmer leurs appréhenSions. 

Une évolution politique est encore capable de 
modifier en un instant à notre avantage cet état 
d'âme : si elle s'effectue immédiatement, en proti- 
tant du répit accordé par le coup d’arrèt qui vient 
d'être porté, il sera aisé d'aborder méthodique- 
ment J'exécution d'ün programme d'assainisse- 
ment véritable. Dans le cas contraire, l'agiotage 
officiel s’ajoutera simplement à celui de la. spécu- 
lation privée, et nous-courrons aux plus funestes 
aventures. CAES ja 

M: Raoul Péret comprend .exactement la.situa- 
tion — que M. Octave Homberg a nettement sou- 
lignée dans Sa conférence du ?20 courant, signalée 
plus loin dans ce journal — : il ne dépend malheu- 
reusèment pas de lui Seul que soient prises à temps 
les mesures qu'elle comporte. Le ministère aura- 
t-il assez d'autorité sur le Parlement pour « erilée- 
sans discussions irritantes et débilitantes 
l’abrogation du carnet de coupons, de:l’'affidavit, 
aux répercussions néfastes dès. à présent, pour 
incüulquer à tous la certitude qu'on ne tentera plus 
de ïolles expérieñces étonomico-sociales, que des 
remaniements opportuns atténueront les. inciden- 
ces fâcheuses de taxes abusives sur les titres mo- 
biliers et les producteurs, pour rendre à la circu- 
lation dés capitaux la liberté désirable ? Si cette 
question recoit incessamment une réponse affir- 
mative, notre salut est assuré : aussitôt les solu- 
tions pratiques seront mises au point pour nous 
tirer du gâchis. 

Le mal, pär contre, se développera si l’on a des 
motifs de Supposer que tout ou partié des idées 
exposées à Clermont-Ferrand par M. Léon Blum 
est suscéptible d'entrer en application. « Taper 
sur lé mufle de la spéculation, faire rentrer de 
force les avoirs à l'étranger, contrôler les expédi- 


1 


‘tions de capitaux, créer une centrale des devises, 


amener une déflation massive, Surtout par le pré- 
lèvement sur le capital, consolider la dette, flot- 
tante et lamortir tout de suite, puis alors stabili- 
ser le franc » est le dessein de son parti : C’est pré- 
cisément parce qu’on redouté son influence que 
notre change est si malade; si cette influence s'af- 
firmait plus vive, la stabilisation, évidemment, 
surviendrait quelque jour : mais ce serait”par la 


faillite ! 


On voit ainsi que le problème du change est lié 


étroitement à notre politique prochaine : nous 


‘espérons que ceux quien sont responsables démen- 


tiront les sombres prophéties que nous entendons 
de toute part ! 
R. T, 


Le Mouvement de la Navigation maritime 
én France en 1925 
(Suite et fn) (1) 


Des indications intéressantes. Sont fournies par 
l'examen de la répartition de notre trafic mari- 


timé entre nos principaux ports. 


Sous le rapport du tonnage entré et sorti, l'or- 
dré de classement n'a pas beaucoup varié entré 
1924 ot 1925 : Cherbourg est toujours largement 
en, tête, grâce aux escales. des transatlantiques 
étrangers, suivi de Marseille et du Havre ; Bou- 
logne (également à cause des escales, et surtout 


| 


(1) V. Economiste Européen n° 1785, 
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de la reprise des services allemands) a devancé 
Dunkerque, qui le précédait encore en 1914 ; pour 
le même motii, Calais est passé du neuvième au 
huitième rang, pendant que Lä Rochelle-Palice à 
rétrogradé du huitième au neuvième (en raison, 
notamment, de la diminution du trafic de charbon 
qu'il a assuré) : | 
Mouvement total de la navigation marilime dans 
les principaux ports français en 1913, 1924 @t 1925 (1) 
(Entrées et sorties réunies) 


Ports 1913 1924 1925 
(En milliers de tonneaux nets) 

CROTDOUTE ESPN 9.075 19.829 21.866 
Miarsenle ce en REX 16.166 17.191 18.691 
TOR ETANTe ne os MAL EN 7.013 8.265 8.494 
Boulogne” si. iiereanne 6.751 4.286 6.352 
IDUTkRE NUE. ARMES 2.873 4.844 5.081 
Bordeaux et annexes. 2:962 3.618 3.694 
ROUEN UNIES MSIE 2.662 3-01 3.2R0 
CATALS EN PARENT 1.974 1.487 1.558 
La Rochelle-Pallice.:. 651 1.503 1.459 
Pepper Re 1.000 1.382 1.378 
Getpe race er PEMRIRER & 1.384 1.079 1.071 
SaintNarailre ice 971 1.050 501 
Nantes et annexes .... 843 974 ZÉRO. 


{) Navigation avec l'étranger, les colonies et pays 
de protectorat et sous mandat et grande pêche, à l'ex- 
clusion du cabotage et de la pêche côtière. Chiffres 
définitifs pour 1913, 1923 et 194, provisoires pour 195. 


De 1924 à 1925 on observe des augmentations 
dans sept de nos treize plus grands ports. La 
plus forte, proportionnellement (48,2 %), est à l'ac- 
tif de Boulogne, pour les motifs indiqués plus 
haut (intensification des escales allemandes) ; 
puis viennent : Cherbourg (10,3 %) également à 
cause du développement des escales étrangères, 
Marseille (8,7 %) par suite de l’essor de nos rela- 
tions avec les colonies et les pays de la Méditer- 
ranée orientale, Dunkerque (49 %) et Calais 
(4,8 %), sous l'effet des progrès de la reconstitu- 
tion de nos régions du nord, Le Havre (2,8 %) et 
Bordeaux (2,1 %). Les six autres ports ont été af- 
fectés par la diminution des importations de char- 
bon, à laquelle s'est ajoutée pour Saint-Nazaire et 
Nantes l'influence du marasme de certaines indus- 
tries locales : la régression maxima, proportion- 
nellement, est constatée à Nantes (142 %) et 
Saint-Nazaire (14,1 %) ; se placent ensuite, Rouen 
(9,9 %), La Rochelle-Pallice (2,9 %), et, presque 
au même niveau qu'en 1924, Cette (avec un fléchis- 
sement de 0,7 %) et Dieppe (en diminution de 
seulement 0,8 %). 

Sur 1913, cinq ports témoignent d’une activité 
ralentie : Cette (22,6 %), en raison principalement 
du déplacement du commerce des vins dans le 
nord, Calaïs (21,1 %), concurrencé plus qu'autre- 
fois par Dunkerque, Saint-Nazaire (7,2 %),.Bou- 
logne (5,9 %) et Nantes (0,7 %). Tous les autres 
sont en avance : Cherbourg de 140,9 %, La Ro- 
chelle-Pallice de 124,9 %, Dunkerque de 76,2 %, 
Dieppe de 37,8 %, Bordeaux de 24,7 %, Le Havre 
de 21,1 %, Rouen de 20,9 %, et Marseille de 15,6 %. 

Le poids des marchandises débarquées où embar- 
quées par les navires don nous venons d'analyser 
des mouvements doit aussi être envisagé. Nous 
avons, dans un numéro de mars dernier (1), r'e- 
produit la statistique établie à ce sujet par le 
ministère des Travaux publics : comme nous 
l'avons expliqué déjà l'an passé, elle n'est pas 
ahsolument comparable aux documents. ci-dessus 
publiés, parce qu'elle englobe la totalité des ma- 
nutentions effectuées, y compris celles se réfé- 
rant au cabotage ; un enseignement utile sem dé- 


er 


(1) V. Economiste Européen, n° 1777, 


les statistiques du ministère des Travaux publics. 


gage pourtant sur l'allure générale de l'évolution 
du trafic. Le trafic total passé par nos ports «à 
été, en 1925, de 41.872.000 tonnes (dont 30.633.000 
aux entrées et 10.839.000 aux sorties, contre 45 mil- 
linns 192.000 en 1924 (dont 35.048.000 aux entrées 
et 10.154.000 aux sorties), et 42.186.000 em 1913 
(dont 30.163.000 aux entrées et 12.025.000 aux sor- 
ties) : on constate donc, par rapport à 1924, une 
diminution de 3.320.000 tonnes, ou 7,4 %, et, par 
rapport à 1913, une régression de seulement 314.000 
tonnes, ou 0,7 % ; on voit aussi que dans le mou- 
vement global la part des sorties, qui atteignait 
28,5 % en 1913 et s'était établie en 1924 à 22,5 %, 
est remontée en 1925 à 25,9 %.. 

On trouvera ci-dessous le classement des ports 
ayant fait face aux manutentions les plus impor- 
tantes :. j RNA 
Poids total des marchandises manutentionnées dans les 

principaux ports français en 1913, 1924 et 1925 (1) 


: «Ports 1913: 1924 1925 
(Milliers de tonnes méêtr.) 

MATSENTIE APR LEE 8.939 FC 
ROUÊTS ES SSPRMMR EC 5.598: 7.789 
Le TANTE TENRE.e 4.484 5.233 
Bordeaux et annexes. 4.605 4.896 
Dunkerque Ai HtRL LT. 3.886 4.576 
Nantes et annexes ... d!, 964 2.154 
CA CASA RM EMNINRnERR RE ° 1.112 1670 
Saint-Nazaire :.:::.:.. 1.743 1.566 
BouloSsnense era eee 1.099 | m5 008 
CÉLIENER ER CRERE PÈRES 1,153 RTL OL 
La Rochelle-Pallice... 87 04 ACOPDE 
Bayonne Here. Ne 1.085 810 
TESTER ERA EAN RE 49% 629 
St-Louis-du-Rhône ... 596 1:081 
DISDDE 1: UNE SAN RE d: 589 5. 41000 
St-Malo-St-Servan …. 402 667 
CALIS Le, RAR MENT 1.119 597 483 
Cherboure een 266 307 288 


‘l) Navigation au long couïs et Cabotage, d'après 


\ 


Entre 1924 et 1925, seuls les ports de Marseille 
(en raison de l'essor du trafic colonial et du dé- 
veloppement de nos relations avec l'Orient), 
Caen (par suite de l'expansion industrielle de la 
région, due à l'exploitation du minerai de fer et à 
l'activité croissante des hauts fourneaux) et Bou- 
logne (à cause de l'extension des escales étramgè- 
res) accusent une augmentation ; Brest arrive 
identiquement aux mêmes résultats , que l’année. 
précédente ; tous les autres sont en recul, dau- 
tant plus marqué que leurs importations de char- 
bon étaient plus fortes ou que (comme à Saint- 
Louis-du-Rhône, Bayonne et Saint-Nazaire) la si- 
tuation des industries locales a été moins bonne. 

Par rapport à 1913, les écarts sont d'amplitude 
relativement faible, sauf à Rouen, Caen, Brest st 
Saint-Malo, qui enregistrent une avance apprécia- À 
ble, Marseille, Saint-Nazaire, Cette, Bayonne et 
surtout Calais, en fiéchissement accentué. D 

Si de ces données om vent essayer de déduire ïe 
fret que les bâtiments engagés dans la naviga- 
tion avec l'étranger, les colonies, pays de protec- 
torat et de mandat ont pris et laissé en France, 
il convient de rappeler qu’en 1924 le poids total 
de notre commerce. extérieur général passé pas. 
mer a été de 48.579.000 tonnes (d’après les docu 
ments officiels de l'administration (des Douanes), 
soit 96,4 % du poids total indiqué par le minis 
tère des Travaux publics comme ayant été | 
manutentionné à tous les titres dans nos ports , 
en admettant que la même proportion aït subsisté 
en 1925, on arriverait pour l'exercice écoulé à 
40.865.000 tonnes ; on obtiendrait 39.387.000 tonnes 
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LA | | 
en faisant subir au chiffre de 1924 une réduction 
… équivalente à celle éprouvée par le poids global de 
… notre commerce spécial (seul connu jusqu'ici) en 
1925 par rapport à 1924. 

—_ En prenant la moyenne de ces deux chiffres, 
… on arrive à 39.876000 tonnes, et l’on peut expri- 
mer ainsi l'utilisation, au point de vue des mar- 
_chandises transportées, des navires à destination 
- ou en provenance de notre pays : 


Utilisation pour le transport des marchandises des 
— navires à destination ou en provenance de la 
MO France en 1913, 1924 et 1925 (1). 
1913 


»_ Poids total des marchand. 
…_ transportées par mer (mil- 
* Jauge totale des navires les 
ayant transportées (mil- 
_ lions de tonnes métr.) .. 760 890 814 
. lions de tonneaux de jau-. 

Ro ige nette) 
Nombre total des navires 
(milliers) 
… Poids moyen des marchand. 

» transport. par 1.000 tx de 

- jauge (tonnes métr.) …. 61 75 81 
Poids moyen des marchand. 
transport. par navire | RyA 


(tonnes métr:}:.....:... CR Or y 
(1) A l'exclusion du cabotage. — Chiffres approxi- 


matifs pour 1%5. 


. Il faut conclure de ces chiffres qu'en 1925 les 

navires engagés dans le trafic avec la France ont 
\ été moins bien utilisés qu’en 1924 tant par unité 
que par tonneau de jauge, et mieux utilisés qu'en 
1913 par unité, mais beaucoup moins bien par 
tonneau de jauge. Cette situation, nos lecteurs 
“ le savent, n'est point particulière à notre 
…. pays, et elle explique largement le marasme qui 
+ sévit et dans l’industrie des transports maritimes 
et dans celle des constructions navales. 
Bien qu'affecté durement par les restrictions ap- 
portées à l'immigration aux Etats-Unis, le mouve- 
ment des passagers semble, il est vrai, avoir été 
… plus rémunérateur. Il s’est d’ailleurs accru dans 
… les ports français, avec un total de 3.402.429 voya- 
- geurs en 1925, contre 3.033.052 en 1924 et 3.050.000 
" em 1915. 
“ Malgré tout, on doit considérer que nos entre- 
. prises nationales ont réalisé un véritable tour de 
… force en maintenant, et même améliorant leurs ré- 
» sultats bénéficiaires : leur mérite est d'autant plus 
\ grand qu’elles m'ont pas été soutenues ainsi qu'il 
| aurait été légitime par les pouvoirs publics. 
… Ces tours de force, malheureusement, ne peu- 
+ vent pas se renouveler toujours : il importe donc 
que nos gouvernants se pénètrent bien des diffi- 
_cultés graves qu'éprouve la marine marchande 
dans la période actuelle, et s'appliquent à aider, 
- dans l'intérêt général, nos armateurs — moins par 
_ des subsides que par une législation plus adaptée 
à leurs nécessités. 
“PAR René THÉRYZ. 


FIN 


Le Marché de l’argent-métal en 1925 


Les renseignements que l’on possède actuelle- 
ment concernant la production de l'argent dans 

. le monde en 192%5 sont encore fort incomplets, ct 
} d’ailleurs sujets à revision. Les statistiques pro- 
visoires établies par le Bureau de la Monnaie et 
. l'Inspection géologique estiment la production ar- 
. gentifère des Etats-Unis à 2.044200 kilogrammes, 
. en augmentation d'environ 9.800 kilogrammes sur 
. de chiffre de 1924, mais en diminution de 287.300 


kilogrammes sur le chiffre-record, atteint en 1915, - 
de la production américaine. 

En ce qui regarde le Canada, les chiffres jusqu'ici 
publiés évaluent le rendement de 1925 à 606.330 ki- 
logrammes, comparativement à 613.860 kilogram- 
mes en 1924. Les informations parvenues du Me- 
xique laissent escompter pour ce pays une produc- 
tion vraisemblablement assez peu différente de 
celle de l’année précédente. 

D’après les renseignements qu'ils ont pu recueil- 
lir, MM. Samuel Montagu and C° ont établi a 
production d'argent dans le monde en 1925 aux 
environs de 240 millions d’onces, représentant une 
valeur de 32.125.000 Liv. st., contre 239 millions 
d’onces, pour une valeur de 33.858.000 liv. st. en 
1924. Nous reproduisons ci-dessous, après les avoir 
convertis en unités françaises, les chiffrés de ‘a 
production pour quelques-unes des dernières an- 
nées, et, à titre de comparaison, ceux de 1912, 
année-record d’avant-guerre : 


Production de l'argent dans le monde en 1912 
et pendant les dernières années 


Etats- Autres 
Années Mexique Unis Canada pays Total 
(Milliers de kilogrammes) 

SR PIE ae 2.330 1.990 995 1.370 7.185 
TASER 1.930 2.115 655 1.615 6.315 
EE UNT 2.050 1.775 500 1.275 5,600 
TOROUANES LA 2.085 1.710 405 1.210 5.410 
TORTUE ‘1.990 4.650 405 1,275 5.320 
TORRENT 2.520 1.740 590 1.680 6.530 
19230 2.830 2.270 560 1.990 7.650 
TOR RE 2.830 2.020 620 1.960 7.430 
ANS 2 PRE PAC 2.830 2.055 590 1.990 7.465 


En ‘corrigeant ces chiffres d'après les statisti- 
ques officielles provisoires déjà publiées, pour les 
Etats-Unis et le Canada, par exemple, on arrive- 
rait, pour 1925, à une production totale de 7.470.000 
kilogrammes, ce qui ne modifie pas d’une manière 
appréciable les estimations de MM. Samuel Mon- 
tagu and C°. 

Le prix moyen de l'argent sur le marché de 
Londres s’est établi l’année dernière à 32 d. 1/8 
au comptant par once, comparativement à 84 
pence en 1924 Ce fléchissement de la valeur en 
sterling du métal a été d'ailleurs plus que com- 
pensé par la hausse de la valeur-or de la livre, 
de sorte que, finalement, la valeur-or moyenne 
de l'argent en 1925 a été d'environ 3,5 % plus éle- 
vée que la valeur correspondante de 1924. 

Le tableau ci-après donne, d'après le Statist, 
les cours comparatifs, en monnaie anglaise, de 
l'argent pendant un demi-siècle, ainsi que la va- 
leur-or du métal, exprimée en pourcentage de la 
parité de 60.84 pence-or par once, correspondant 
au rapport 1 à 15 1/2 : l 


So 3 < © 3 

d Q a © + 

Prix T8 Prix T2%5 

EL SRE 

par once Sie par once 527 N 

en 2 aa en 22 a 

3.8 et AE SE 
pence A nS pence à 
Moy1873.. 59 1/4. 97.4 Moy. 1917. 40 7/8 65.8 
— 1890-99 34 55.8 — 1918. 47 1/2 76.4 
—: 1908-17 27 1/16 44.5 — 1919. 57 85.3 
— 1893... 35 5/8 58.6 — 1920. 61 9/16 76.1 
— 1896... 30 3/4 50.5 — 1921. 36 7/8 48.1 
Plus bas,nov.1902 21 11/16 35.6 — 1922. 34 7/16 51.6 
Moy.1909.. 23 11/16 38.9 — 1923.31 15/16 49.4 
— 1913... 27 9/16 45.3 — 1924. 34 50.6 
1914... 25 5/16 | 41.6. — 1925. 3% 1/8 52.4 
"— 1915... 23 11/16 38.9 Fin 1924. 31 3/4 50.3 
50.4 Fin 1925. 31 11/16 52.1 


— 1916... 31 5/16 


Fete 


C'est en novembre 1902 que le prix de l'argent 
- a ‘atteint ‘son niveau le plus bas, Soit 21 d 11/16 
par once de fin. Si l'on considère plus particuliè- 
rement les’ fluctuations survenues au cours de la 
dernière décade, on remarque qu'entre 1915 et 
1919, là valeur-or de l'argent S'est accrue de près 
de ‘120 %: Pendant l'année 1920, durant laquelle 
il s'est produit une augmentation soudaine et im- 
portante de la valeur dé l'or, exprimée en valeur- 
marchandises, le prix or de l'argent a fléchi de 
moitié, lé pourcéntage de la parité théorique étant 
tombé de 988 à 492 Par la Suite, la valeur de 
l'argent exprimée ‘en valéur-or s'est à peu près 
stabilisée ‘aux ‘environs de la moitié de da parité 


théorique. Les fluctuations des prix de l'argent ‘ex- 


primés en monnaie anglaise ont été plus consi- 
dérables encore * l'écart entre de cours le plus haut 
et lé cours le plus bas a été de 19 d 5/16 en 1917, 
de 31 d'8/8 en 1919, et même de 50 d 5/8 en 1920. 


Le retour ‘de ‘plusieurs ‘pays à des conditions 


monétaires plus normales, et notamment celui de 
l'Angleterre à l’étalon d'or, qui a permis d’élimi- 
ner la spéculation combinée Sur l’argent-métal et 


le dollar, basée sur les cours de Londres, a dé- 


terminé urte stabilisation progressive des prix de 
l'argent pendant: les dernières années : l'écart en- 
tre les cours extrêmes a été de 7 pence en 1927, 
de 4 d 9/16 en 1924, ‘et seulement de 2 d 3/8 en 
1925. La régularisation duù change ‘de la roupie, 
en modérant les mouverents de métal pour Je 
paiement des soldes dus à l'Inde, et\en faisant 
cesser la tentation de fondre les pièces d'argent, 
dont la valeur commerciale était parfois très sen- 
siblement supérieure à la valeur nominale, con- 
“tribua également ‘à la stabilisation des cours de 
l'argent, 7: | RON 

Ainsi qu'il à été dit, l'amplitude des oscillations 
des prix du métal a été assez faible en 1925, avec 
Un cours maximum de 33 d 7/16, ét un cours mi- 
nimum de 31 d 1/16, le cours moyen s'établissant 
à 32 d 1/8. p 

La demande européenne de métal pour la frappe 
n’a. pas été ce qu'on paraissait en attendre à :x 
fin de 1924 L'Allemagne, l'Autriche et la Pologne 
ont été les principaux acheteurs, avec un montant 
global de 3.166.000 Liv. st., dont 786.000 liv. st. en ar- 
gent monnayé et la différence en barres. La Russie, 
en continuant à acheter de grandes quantités de mé- 
tal en vue de reconstituer son stock monétaire, 
semble avoir été au delà de ses possibilités, et elie 
s'est trouvée dans l'obligation de revendre une 

roportion importante dé ses achats, de sorte que, 
Éraleent, le montant qui lui à été livré par le 
marché britannique a été seulement de 755.000 liv. 
st. l’année dernière, comparativement à 4.663.000 


liv. st. en 1924. Au total, les expéditions de méta! 


blanc effectuées en 1925 par ce même marché à 
destination du continent européen ont atteint 
4.969.000 liv. st., au lieu de 6.317.000 liv. st. l’an- 
née précédente. Quant aux importations anglai- 
ses d'argent en provenance du continent, elles ont 
fléchi de 4.145.000 liv. st. en 1924 à 3.116.000 liv. st. 
en 1925, la France figurant dans ce dernier mon- 
tant pour 1.041.000 Liv. st. 1 

Le Gouvernement indien n'a pas jugé nécessaire 
de procéder l’année dernière à des achats de mé- 
tal dans un but de monnayage, les réserves déte- 
nues par le Trésor s'étant accrues de: 8.076 lakhs 
au 31 décembre 1924 à 8.333 lakhs à la même date 
de 1925. Néanmoins, la demande pour le compte 
dé l'Inde’ à été relativement active, notamment 
vérs le milieu ‘de l'année, sur 14 (perspective je 
bonnes récoltes, à la suite d’une mousson satis- 
faïsante : lé montant des livraisons, directes ou 
indirectes, éffectuées par le marché britannique, 
s’est élévé l’année dernière à 5:012.152 ‘iv. st. 
contre 4.449.163 liv. st. en 1924, dont 748.000 iv. st. 
et  1:100.000 ‘liv. st. respectivement expédiées de 
New-York, ” DE SAME RENTE 
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La demande de la Chine, en raison d'influences 
contradictoires, a été très irrégulière. D'une part, 


ainsi qu'il arrive habituellement dans ce pays, 2n . 
période ‘d'insécurité, lès difficultés intérieures fu 
‘rent un stimulant pour -les achats de métal ; de 


l’autré, l'inquiétude provoquée ‘par la menace 


d'excès, toujours à redoüter en temps de guerre ci- : 


vile, détermina les riches familles chinoises à con- 


fiër à des banques étrangères la garde de leurs 


- biens les plus précieux. 1° en résulta, dans les 


ports à traité, une accumulation de stocks d’ar- 


gent, qui contribua à aggraver encore le ralentis- | 


sement du commerce d'importation, par Suite du 
boycottage des marchandises anglaises et japo- 


en sycées, 38 millions de dollars et 3.770 barres, 
en sycées, 65 millions de dollars, et 980 barres: | 


and C°, le stock d'argent à Shanghaï était estimé, 
à la fin de j'année dernière, à environ 100 mil- 
lions d’onces, dollars compris, au lieu de 86 mil- 
lions à la fin de l'année précédente ; si L'on y 
ajoute 3 millions d’onces détenues à Londres, 3 
millions d’onces dans l’Indé, et 10 millions d'on- 
ces représentant le flottant, en provenance de Lon- 
dres, de San-Francisco et de New-York, ou à des: 
tination du marché britannique, on arrive, comme 


à 116 millions d'onces, 
logrammes. 
certaine proportion avait été expédiée directement 


ici la rivalité de l'Angleterre et des: Etats-Unis 


pour détenir la suprématie en ce qui concerne le 


marché de l'argent. Il faut reconnaître que le mar- 


ché américain a été avantagé l'année dernière par 


le maintien de’ tarifs de fret relativement élevés 
entre New-York et Londres, et par la réduction 


et de San-Francisco sur les ports orientaux. 
Seule, la grande expérience acquise par. Londres 
dans le commerce des métaux précieux !'avec l’Ex- 


tant pour le. marché britannique de. l'élévation 
plus grande des frais de transport. Re 


de l'importance comparative actuelle de ces deux 
grands marchés. Pour la Grande-Bretagne, le mou- 


nièrer: 10.297:205 Liv. st. aux importations, mon- 


st. en  1924,- et: 12.064.555 div. st: contre 12.404.761 


tions de 1925 ‘ayant été prélevé tant sur le stock 
existant que sur des quantités de métalw“blanc ren: 
dués disponibles par: la transformation de mon- 
naies d’argent'en monnaies mouvelles au titré ré- 
duit de 500 millièmes. Pour les Etats-Unis, les im- 
lars contre 73.945:000, et les exportations, à 99 mil- 
lions 128.000 dollars contre 109.891:000-en 1924. 
RTE RDA Edmond BouCHERY. 


. Crédit Lyonnais 


générale ordinaire, sous'la présidence de M. te 


Î 


tra tion. 2 Mes SETEN 


CERTA" 


atteignait, à la fin de décembre, 50.700.000 onc2s 


naïises. Le stock de métal blanc à Shanghaï, qui : 
‘comprenait, au début de l’année, 53.700.000 wnces 


D'après des évaluations de MM. Samuel Montagu. 


estimation des stocks mondiaux au début de 1926, 
soit environ 3.600.000 ki- 


de: New-Vork. Il peut être intéressant de souligner 


f 


trême-Orient a pu atténuer le désavantage résul- 
‘: Quélques chiffres permettront de se rendre compte 


véement dé l'argent a été le suivant l’année der-, 


naies légales non comprises, contre 13.709.657 div. : 


portations d'argent se sont élévées à 64.595.000 dol- … 


Le 27 avril demmier, les actionnaires du Crédit ‘e 
Lyonnais: se sont réunis à Lyon en assemblée 


baron Brineard, président du Conseïl d'adminis: 


Nous avons vu que sur les quantités d'argent L 
vendues à l'Inde par le marché de Londres, une … 


des tarifs pour l'expédition directe de New-York. ‘ 


liv. st. aux exportations, l'excédent des exporta- ki 


Sa 


"= 2 Ce | 
(20 Ca t 


res est allé -en s’élargissant, et, dans la plupart 
. des branches, le montant global des ventes, tant 
pour l'exportation qu’à l'intérieur, fut en progres- 


. sion notable par rapport à l'année précédente. 


” La production de la fabrique lyonnaise de ja 
soie, estimée par la Chambre de Commerce à 


3 milliards 500 millions de francs en 1924, a dé- 
passé ce chiffre en 1925. Des usines-se sont agran-, 


dies et de nouvelles entreprises ont été créées. La 
vente des tissus de soie n'a pas été arrêtée par 
l'élévation des prix ; les belles étoffes, vers les- 
quelles s'est beaucoup portée la fabrication, ont 
été plus spécialement en faveur, Comme la soie- 
rie, ,ses auxiliaires, la teinture et l'apprêt, ont 
obtenu des résultats intéressants. 

Une autre spécialité importante de la région, 
celle des produits chimiques, continue à montrer 
une grande, activité, 

- Ces progrès de la production et des ventes se 
sont surtout traduits, pour le Siège social du Cré- 
dit Lyonnais, par une augmentation des comptes 
créanciers, ainsi que par un accroissement sensi- 
ble des opérations d’escompte et des ouvertures 
de. crédits, [1 n'a pas été créé de nouveaux bu- 


reaux dépendant de ce siège. D'une manière gé-” 


nérale, dans le ressort du Siège Central, l'activité 
économäque dans toutes les branches de l'indus- 
trie, na pas Héchi. LE : 
_ A. Paris, l'agence AJ, précédemment 115, bou- 
levard Voltaire, a été transférée au numéro 134, 
où elle a pris possession de plus vastes emplace- 
ments. Les installations de l'agence AM, 5, boule- 
\ vard'de Courcelles, ‘ont été agrandies et une salle 
dé coffres pour la location a été ouverte. 
La situation agricole, industrielle et commet- 
ciale des départements où sont situées des Agen- 


ces Régionales, est restée satisfaisante dans l’en- 


semble. | 

* Dans ce groupe des Agences Régionales, si ‘es 
dépôts et comptes créanciers ainsi que les opéra- 
tions d’escompte ont progressé, les”autres bran- 
ches accuserit quelque recul, notamment les pla- 


cements de titres et les opérations de Bourse. Les 
résultats généraux se sont rapprochés sensiblement 


de ceux de 1924. 
Il a été créé, en 1925, les sous-agences d’Au- 
bagne (Bouches-du-Rhône), d’Argenton-sur-Creuse 


{Indre), de Comar (Haut-Rhin) et de Brignoles. 
: les bureaux intermittents de Châtillon-sur- 


(Var) 
Chalaronne (Ain), de Saverdun (Ariège), d’Auriol 


… (Bouches-du-Rhône), de Bessèges (Gard), du Pont- 
 de-Bonvoisin et de Beaurepaire (Isère), de Cra- 
b… ponne-sur-Arzon et de Saint-Didier-en-Velay (Haï‘- 


te-Loire), de Gercy-la-Tour (Nièvre), de Trie (Hau- 
{es-Pyrénées), de Montchanin-es-Mines (Saône-et- 
Loire), de Carcès, de Saint-Maximin et de Bar- 
jolis (Var); on a commencé à visiter régulièrement: 
Gardanne et Sénas (Bouches-du-Rhône), Chaudes- 
aigues (Cantal), Saint-Paul-Troïs-Châteaux (Drô- 
me), Lansargues et Marsillargues (Hérault), -:a 
Crau (Var), Bollène (Vaucluse). 
” Omt été tranfornmés : en sous-agence, le bureau 
permanent de Nuits-Saint-Georges (Côte-d'Or) ; en 
bureau permanent, le bureau intermittent de 
Saint-Affrique : (Aveyron) ;'en bureaux  intermit- 
ftents, les pied-à-terre de Miramas (Bouches-du- 


Rhône) et de Saint-Hippolyte-du-Fort (Gard), 


_ à? L'Agence de Reims, qui avait dû être transférée 
à Epérnay en 1915, puis à Paris en juin 1918, a 
été réinstallée en décembre dernier dans le nou- 
vel immeuble édifié à son intention. 


Le groupe des Agences Départementales a créé 


en 1925 les sous-agences d'Avrancheés (Manche), 

d’Argentan (Orne), de la Ferté-Bernard (Sarthe, 

de Marormmie ‘(Seine - Inférieure), des  Sables- 

d'Olonne (Vendée) 'et'de Mirecourt (Vosges) ; les 

bureaux intermittents de Chaource (Aube), de Vii. 

lérs-Bocage (Calvados), "de Châteaurenault (Indrs- 
i [ir À 14 aï à s (4 ri ta 21 
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-Siblle régression 


penses de premier établissémient, 
et attributions ‘statutaires, 
d'exercice s'élèvent à 42.928.140 fr! 28. LA 


x 


et-Loire), de  Selles-sur-Cher (Loir-et-Cher), de 
Nort-sur-Erdre (Loire-Inférieure), de Sainte-Menè- 
hould (Marne) et de Villeneuve-sur-Yonne (Yonne); 
il a commencé à visiter régulièrement Mouzon 
(Ardennes), ‘Oueques (Loir-et-Cher) et Sains-du- 
Nord (Nord) ; il.a transformé en Ssous-agence "6 
bureau permanent de Jonzac (Charente-Inférieure) 
et -en bureaux intermittents les pied-à-terre du 
Pouliguen (Loire:Inférieure) et de Neauphle-le- 
Château (Seine-et-Oise). IL a étésouvert également 
un bureau permanent à Fère-en-Tardenois (Aisne), 
un bureau intermittent à Moret-sur-Loing (Seine- 
et-Marne) et un pied-à-terre, à la Chapelle-la-Reïne 
(Seine-et-Marne). 

L'exercice 1925 n’a pas été mauvais pour es 
affaires de titres dans le groupe des Agences dé- 
partementales ; les autres ‘opérations sont en p'o- 
grès et les bénéfices marquent une augmentation 
encourageante. 

Dans le ressort des Agences étrangères du Cré- 
dit Lyonnais, la situation est sensiblement ja 
même que pour l'exercice dernier. HE VEUE 

En ce qui concerne les affaires financières, îl 
semble que la valeur globale des titres offerts au 
public —' abstraction faite dies engagements du 
trésor à um an maximum — ait été de moitié infé- 
rieure, en 1925, à ce qu’elle avait été en 1924. 
Aussi le nombre d'opérations auxquelles l'Etablis- 
sement à prêté son concours accuse-t-il une sen- 

- il est de 39. | 

Les principales ont été les suivantes, : Rente 
francaise 4 % 1925 ; Chèques-contributions ; Bons 
ou Obligations des Chemins de fer d'Orléans et 
Paris-Lvon-Méditerranée : de la Ville de Paris ; 
de La Ville de Lyon; du Département de la Seine; 
de la Société des Hauts Fourneaux, Forges ft 
Aciéries de Denain et Anzin ; des Manufactures 
des Glaces et Produits Chimiques de Saint-Gobain, 
Chauny et Cirey ; de la Compagnie des Mines 
d'Anzin : de la Compagnie des Produits Chimi- 
ques et Electro-Métallurgiques d'Alaïs, Froges et 
Camargue : de la Compagnie Parisienne de Dis- 
txibution “d'Electricité ; de la Société du Gaz de 
Paris : de la Compagnie du Chemin de fer Métro- 
potitain de Paris ; de la Compagnie Française des 
Métaux. Actions de la Compagnie Hydro-Electri- 


que d'Auvergne ; de l’Energie Electrique du Nord 


de la France : des Manufactures des Glaces et 
Produits Chimiques de Saint-Gobain, Chauny et 
Cirey : de la Société du Gaz et de l'Electricité de 
Marseille: de la Société Gaz et Eaux; de la Société 
Lyonnaise des Eaux et de l'Eclairage ; des Com- 
pagnies Réunies de Gaz et d'Electricité ; de la 
Société des Houillères de Saint-Etienne, etc. 

Le nombre dés âäctions placées par rapport à 
celti des obligations présente, pour l'exercice 1925, 
un recul sensible. Pendant le premier semestre, 
la clientèle a manifesté un regàäin d'intérêt pou” 
les obligations. | Lo 

Au compte de Profits et pertes, après déduction 
de tous frais généraux, charges, provisions, dé- 
amortissemeri 
les bénéfices nets 'd 


Après prélèvement de 40 millions de francs sur 
cette somme pour permettre la ‘distribution ‘d’un 
dividende de 80 francs par ‘action, semblable à 
celui de l'exercice précédent, il ‘ést resté un reii- 
quat de 2.928.140 fr.23 lequel, ajouté au ‘solde des 
exercices antérieurs, soit 8.018.514 fr: 79, forme 
um total de 10.946.655 "fr. 02 qui a été reporté à 
nouveal. | : txt CAPES OS GS 

En plus de J'acompte de 35 francs mis à la dis- 
position des actionnaires le 25 septembre, le solde, 


-éoit 45 fratcs, sera mis eñ paiement le 25 Septem- 


bre prochain. ‘ 
Nous donnons ci-après l'exposé du bilan au 
31 décembre 1925, dont les postes peuvent être 
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comparés avec ceux de l'exercice 1924 
Exercices 
nn nn 
1924 1925 : 
Actif (En francs) 
Espèces en caisse et dans LÉPR 
les banques... 571.311.391 93  955.782.482 98 
Portefeuille et Bonus dela 
Défense nationale... 8.644.158.006 09 4.797.928.388 66 
Avances sur garanties et 
TÉDONS NACRE EE 827.050.580 04  238.462.214 09 
Comptes courants ..... 1.286.883.813 64 1.449.297.050 51 
Opérations de change à 
terme garanties...,... 39.647.500 » 29.647.500 » 
Portefeuille-titres (ac- 
tions, Bons, Obliga- 
tions et Rentes)...... 2.864.060 36 4.010.609 57 
Comptes d'ordreet divers 4.691.238 04 9.134.562 66 
Immeubles rte 35.000.000 » 39.000.000 » 
DOLAARS RERES ARR 5.911.606.650 10 7.525.812.808 42 
Passif 
Dépôts et Bons à vue.. 2.105.578.885 54 2.889.574.919 7% 
Comptes courants...... 3.042.862.059 32 ‘3.784.212.964 43 


Comptes exigibles après 
encaissement.... .., 
Opérations de change à 


97.700.780 40 


terme garanties....... 89.647.500. » 39.647.500 » 
Acceptations ......,.... 35.501.065 97 Â8.496.508 31 
Bons à échéance........ 63.532.346 53 93.210.291 02 
Comptes d'ordre et di- 

VOLS Serre be LODEL 3.440.547 55 ; 13:256.289 70 
Profits et Portés (béné- 

fices 1924 et 1925)... 48.929.182 02 42.928.140 23. 
Report des exercices an- 

térieurs ...... EMA a 4.089.832 77 8.018.514 74 
Réserves diverses ...... 225.000.000 » 225.000.000 » 
GADITAI NN RM EELR Re 250.000.000 » 250.000.000 » 

Lotas ss Fboces 5.911.606.650 10 7,525.812.808 42 


Par l'exposé ci-dessus du Bilan, il est aisé de 
se rendre compte dé la fluctuation des principaux 
postes et du total général dont laugmentation 
dépasse 1 milliard 600 millions. 

Toutes les résolutions présentées par le Conseil 
ont été adoptées à l'unanimité. 

F. Mopau. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANGE 


Un voyage présidentiel. — M. Doumergue, pré- 
sident de la République, s’est rendu à Metz le 
23 mai dernier, à l’occasion du Congrès des muti- 
lés. Au banquet de clôture, le chef de l'Etat à pro- 
noncé un important discours dont voici la conclu- 
sion : 

« Les bonnes volontés patriotiques abondent en 
France de toutes parts. Mais ou bien elles s’igno- 
rent, ou bien elles s'opposent les unes aux autres, 
parce que, se manifestant de façons différentes, 
elles n'arrivent pas à se reconnaître, ou bien elles 
se cherchent Sans se trouver parce qu'elles ne 
s'orientent pas vers les lieux où leur rencontre et 
leur accord seraient faciles et prompts, 

« Je suis convaincu, dans tous les cas, qu'en ce 
qui concerne les problèmes particuliers qui préoc- 
cupent nos frères des régions redevenues fran- 
çaises, ces bonnes volontés trouveront toujours la 
meilleure orientation. 

« Quelques-uns de ces problèmes® touchent aux 
intérêts d'ordre matériel, d’autres sont d'ordre 
sentimental. M. Guy de Wendel, président du Con- 
seil général de la Moselle, nous en à irès finement 
indiqué le caractère. 

« Mon ancien collègue et ami, M. Bompard, ous 


131.467.730 19 | 


a signalé les problèmes Spéciaux à votre départe- 


ment. C’est assez pour que le Gouvernement s'ef- 
force de les résoudre, conformément à nos vœux. 

« Je voudrais, messieurs, être bon prophète, et 
que Mon voyag € à Metz produisit pour notre gra 
de patrie et pour la petite-patrie qui vous est éga- 
lement très chère les conséquences Due que 
nous en attendons. » 


sion hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 20 mai 1926 | 27 mai 1926 
ACTIF : 
Encaisse de la Banque : Fos prune 
ATEN CANON UE Dur dote ..| 3.684.147.149 | 3.684.164.626 
Or } à l'Etranger... Dslpausso ne ..| 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
OA RUES 5.548.468.056 | 5.548.485.533. 
ATEN Met HAE Modeste ces è 333 .994.294 334.934, 709 
5.882.462.350 | 5.883.420.242 
Disponibilités 4 l'étranger HROPCARERS . 574.758.879 516.548.516  : 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 4.827.022 4.183.503 : 
2 Effets Paris...... 1.922.361.097 | 2.020.364.618 
Portefeuille Paris Effets Etranger 20.475.068 17.057.486 
. | Effets du Trésor. 2.615.685 1.600.808 
Portefeuille des succursales.......... 2.597,615.833 | 2.544,666.249 
: 5 
tie roots | ie |! DOS ic 
Avances sur lingots à Paris......... _» .» 
Avances sur lingots dans les succurs. “RON » 
Avances sur titres à Paris ..... eue 268 .580.871 252.265.601 


Avances sur titres dans les succurs!| 2.121.409.416 | 2.019.726.556 
ANaNCeS à METAL TEEN rune 200,000 ,000 
Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920)135,100.000.000 |35.900.000.000 
Bons du Trésor français escomptés ; « 


pour avances de l'Etat aux Gouver- 


nements, étrangers..............e 5.335.000,000 | 5.338.000.000 
Rentes de la Réserve................ 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banqgques)... |. 2.980.750 2.980.750 
Rentes disponibles .:..............:. 266.893.577 263.535.272 
Rentes immobilisées :......... .....l  100.000.000 100 .0U0.000 
Hôtel et mobilier de la Banquë. AAA 4,000.009! :. 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 198.777.147 198.940.211 
Dépenses d'administration de la Ban-| ne 
que-et/des Succursates:..1,."10 0. 95.452.297 -100.009.950 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407.438 
Divers ...... PR IE 0 RRQ SIN ARE 3.943.293.376 | 3.599.269.184 
Portal sers 200000 58.2 257.446. TE 59. ).045.526. 354 
PÂSSIF Form 
Capitalide la Banque A, en 182.500.000 182.500. 000 
Bénéfices en addition au eapital ..... 186.686.318 186.686.318 
Her os Loi du 17 mai 1834... ... 10.000.000 10.000.000 
AD ETES Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
“4 Loi du Juin 1857020 9.125.000 ‘9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque … 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ..................... 8.407.444 8.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). à 
Gar. d'am. (Gonv. 26 oct. 1917, art. 3 499.673.332 499.673.332 
Excéd. aff. à l’amort. des av. Al'Etat. 526.629.974 536.757.138 
Compte ann. d'int.aucompte d'amort. 18.069.777 18.069.777 
Billets au porteur en circulation.....152.657.505.070 152.734 999.940 
Arrérages de valeurs déposées .,..... 57.610.038 81.767.784 
Billets à ofdre et récépissés ......... 312.525 253.316 
Compte courant du Trésor ........... 14.484.455 30.231.309 
Comptes courants de Paris ....:..... 1.464.763.076 | 1.723.709.273 
Comptes courants dans les succursales| 1.3504.403.288 | 1.473 :002.272 
Dividendes à payer... 3.160.073 8.037.180 
Escompte et intérêts divers...... due 123.376.664 128 .202.164 
Réescompte du dernier exercice ..:.. 19.874.759 19.374.759 
DIVErS AR NR Eee AA ES A 1.164.434,995 | 1,392,748.782 
Motal ire sc... 08.807. Ne 774 |59.045. 526. 354 


Gomparaison avec les années précédentes 


22 mai 


80 juillet| 24 mai 21 mai | 27 mai 
1914 1923 1924 1925 1926 
millions [millions | millions | millions |millions 
Circulation ........ 6.683.1 |36.386.1 |39.402.9 |42.749.8 |52.735.0 . 
BnCaisse Of... | 4.141.8 | 5.537.2 | 5.542.7 | 5,546.5 | 5.883.4 
— argent. 625.3 292.2 299.1 817.4 334.9 
Portefeuille........ 2.444,82 | 2.434.6 | 4.065.3 | 4:296.1 | 4.588.4 
Avancesauxpartic.| 748,8 | 2.122.3 | 2.611.0 | 3.063.4 | 2.272.0 
— à l'Etat. 200.0 |22.800.0 122.900.0 |12£4.300.0 |36.100.0 
Compt. cour. Trésor! 882.6 33.5 18.7 43.0 30.2 
re partic. 947.6 | 2.172.9 | 1.995.0 | 1.922.7 | 8.196:7 
Taux d’escompte...{4 1/2 0/0| 5 ve 6 0/0 7 0/0 ‘6 0/0 
L'’exécution du Traité. — La convention aérienne \ 
franco-allemande. —: Les documents diplomati- 


ques fixant le nouveau régime de l’aviation civile 
allemande et la convention franco-allemande de 
navigation aérienne, qui avaient été paraphés le 
7 mai courant, ont été signés, le 22 mai dernier, 
au Quai d'Orsay, par M.' Briand, président du 


200.000,000 


Conseil, et M. Von Hœsch, ambassadeur: d’Allema- 
gne à Paris. 

La convention franco-allemande de navigation 
aérienne à surtout un caractère Commercial. El 
a. pour but le rétablissement des lignes aériennes 
Paris-Berlin, Paris-Prague, Paris-Varsovie, Paris- 
Vienne, qui avaient été détournées par la Suisse, 
à la suite de la confiscation des appareils con- 
traints d’atterrir en territoire allemand. 


-a Caisse autonome d'amortissement. Le dé- 
cret portant règlement d'administration publique 
fixant le statut de la Caisse d'amortissement auto- 
nome à paru au Journal Officiel du 23 mai der- 
nier. En voici les principales dispositions 


Article premier. — La Caisse d'amortissement auto- 
nome, instituée par l'article 170 de la loi du 29 avril 
196, a son siège à la Caisse des dépôts et consigna- 
tions. Chacun de Ces établissements a Sa personna- 
lité distincte et des écritures séparées. Les fonds pro- 
_ pres à la Caisse d'amortissement seront versés au 
compte que celle-ci fera ouvrir à la Banque de France. 
Art. 4. — Le conseil de gérance arrête, d'accord 
avec le ministre des Finances, le plan d’amortisse- 
ment de la dette publique, prévu à l'article 172 de 
la loi de 1926. Si l'accord, ne peut se faire, il est Sta- 
tué par décret spécial rendu sur avis conforme du 
Conseil d'Etat, après avis du conseil de gérance et 
du ministre des Finances. 

Art. 5. — Le conseil de gérance, qui est composé de 
23 membres, peut déléguer ses pouvoirs, dans la me- 
sure où il croit devoir le faire, à la commission per- 
manente, Les membres de cette commission Sont 
nommés pour cinq ans et se renouvellent par roule- 
ment à raison d’un membre sortant tous les ans. 

Art. 15. — La Caisse d'amortissement poursuit, Soit 
auprès du Trésor, soit auprès du Crédit National, 
l'annulation définitive des titres acquis par elle. Des 
certificats d'annulation des titres remboursés ou des 
certificats de remboursement partiel des titres paya- 
bles par annuités lui seront délivrés. 

Art. 16. — Le conseil de gérance contrôle sur place 
l'annulation effective des titres de la dette publique, 
ainsi que leur destruction matérielle, qu'il Iui appar- 
tient d'assurer par tous les moÿens qu'il juge utile. 

Art. 19. — Les contributions volontaires reçues jus- 
qu'au 30 juin 196 seront versées le 1er juillet à la 
Caisse d'amortissement. A partir de cette date, la 


Caisse prendra en charge les contributions volontai-, 


res. Une délégation du Comité national assistera à 
la destruction des titres remis à ce Comité ou acquis 
au moyen des fonds provenant de ladite contribu- 
tion. - 


La réglementation du marché des changes. — 
Création d’un comité d'experts. — MM. Aristide 
Briand, président du Conseil, et Raoul Péret, mi- 
nistre des Finances, ont envisagé les moyens pro- 
prés à consolider l'amélioration de notre devise 
nationale et se sont mis d'accord sur la création 
d'un comité d'experts. 

C’est le fonctionnement d’un comité semblable, 
qui existe en Angleterre depuis deux ans, qui a 
inspiré à M. Raoul Péret l'idée d’instituer en 
France cet organisme. L'expérience 
Angleterre à donné dans le domaine financier et 
monétaire des résultats dont les finances britanni- 
ques se sont heureusement ressenties. 

C'est à M. Sergent, ancien sous-secrétaire d'Etat 
aux Finances, sous-gouverneur honoraire de la 
Banque de France, président de la Banque de 
l'Union Parisienne, que sera offerte la présidence 
ce comité, composé de banquiers et d’économistes 
choisis parmi les plus réputés. 

Dans des cas spéciaux, le Comité d'experts 
pourra recourir aux conseils autorisés des per- 
sonnalités marquantes du monde du commerce, de 
l'industrie et de l’agriculture. 


L 
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Signalons aussi que M. Raoul Péret a décidé de 
supprimer les autorisations « d'ouvertures de cré- 
dits en francs, faites à des étrangers et qui doi- 
vent être couvertes par courrier ». S'inspirant de 
l'exemple donné par le Gouvernement italien, le 
Gouvernement français veut supprimer ces crédits 
qui facilitent la spéculation au détriment de la 
devise française. 

Enfin, il est rappelé aux exportateurs qu'ils doi- 


| vent, sous peine de sanctions, rapatrier leurs de- 


vises dans un délai de trois mois. À dater du 5 
juin, da déclaration à laquelle ils étaient jusqu'ici 
astreints trimestriellement deviendra mensuelle. 


La situation au Maroc. — Capitulation d’Abd El 
Krim. Les succès importants réalisés par les 
troupes franco-espagnoles se sont traduits par 
l'établissement d'un front continu de Ouezzane, à 
Adjir et la prise de Targuist, ancienne capitale 
du Riff. Ces circonstances ont incité Abd EI Krim 
à demander une suspension des hostilités dans 
une lettre-adressée, le 24 mai, à M. Steeg. 

Cette suspension d'armes ayant été refusée par 
le Conseil des ministres, Abd El Krim s’est alors 
soumis sans conditions, renvoyant ses prisonniers 
et se plaçant avec sa famille sous la protection 
de la France. 


Une conférence de M. Octave Homberg sur la 
stabilisation du franc. — Une réunion du plus 
haut intérêt, organisée par le Comité National 
d'Etudes Sociales, à eu lieu le jeudi 20 courant : 
sous la présidence de M. de Peyerimhoff, et en 
présence d’une très nombreuse et brillante assis- 
tance, la question brûlante de la stabilisation du 
franc y a été magistralement traitée par M. Oc- 
tave Homberg. 

Après un exposé préliminaire de M. Charles 
Rist, le distingué professeur à la Faculté de Droit 
de Paris, sur les conditions dans lesquelles ont 
été -opérées les stabilisations d'Allemagne et de 
Tchéco-Slovaquie — exposé aussi remarquable par 
son élégance que par sa clarté et sa documenta- 
‘tion —, M. Octave Homberg a mis en lumière de 
facon saisissante les méfaits de tous genres pro- 
voqués par notre régime actuel d'insécurité moné- 
taire, et insisté pour que tous les efforts soient 
tentés en vue de réaliser le retour à un système 
normal : il n’a pas dissimulé que ce redressement 
indispensable exigera : 1° un ensemble d’études 
techniques délicates (choix du taux et de l’époque 
de la stabilisation, appréciation du moment où 
notre balance des comptes sera suffisamment équi- 
librée, où l'écart entre les prix intérieurs et les 
moyennes‘quon appelle improprement les prix 
mondiaux ne sera pas trop élevé, etc...) ; 2° des 
décisions prises avec rapidité, méthode et discré- 
tion ; 3° une période de confiance intérieure et 
extérieure telle que les capitaux du dehors revien- 
nent volontiers dans le pays et que les capitaux 
du dedans cessent de vouloir en sortir (ce qui né- 
cessitera un apaisement politique et une réforme 
fiscale complète). 

Le succès de cette conférence a été très vif 
nous avons pris plaisir à constater que les idées 
développées par l’éminent financier qu'est M. Oc- 
tave Homberg sont pour la plupart conformes aux 
nôtres. Il nous a été agréable, aussi, de voir, par 
la discussion qui a suivi — et à laquelle ont par- 
ticinpé MM. de Lasteyrie, Emile Borel, Lehideux, 
de Tinguy du Pouët et Piétri —, combien ces pro- 
blèmes passionnent l'opinion, et combien on com- 
mence à comprendre que leur solution ne sera pos- 
sible que si l'économique l'emporte enfin sur le 
politique. 


Le trafic des ports en février 1926. Les chif- 
fres que nous reproduisons ci-dessous permettent 
de comparer le trafic des ports, pendant le mois 


‘ de février dernier, avec celui réalisé le mois pré- 
éédenétit à Fr OR PER TR 
NE | Janv.1926: KMév. 1926 


3.894 


Nombre denavires entrés.,........... 3.880 

Tonnage total débarqué (tonnes). .... 2.682.800 2.881.800 
Tonnage de charbon débarqué (tonn.). 1.118.500 1.884.500 
Tonnage total embarqué (tonnes)... 989.500 926.900 


Le trafic des principaux ports s'établit ainsi : 


Rouën, 610.000 tonnés débarquées, 43.100 & em- 


barquées ; Marseille, 388.700 t. débarquées, 180.800 
tonnes embarquées ; Le Havre, 316.000 t. débar- 
quées, 75.600 t.- embarquées ; Bordeaux, 251.400 t. 
débarquées, 94.700 t. embarquées ; Strasbourg, 
190.500 t. débarquées, 112.100 t&, embarquées ; Dun- 
kerque, 182.800 t. débarquées, 97.500 t: embarquées; 
Nantes, 169.900 {. débarquées, 28.700 t. embarquées. 


Le mouvement de la population en 1925. — [a 
statistique du mouvement de la population en 
1925, qui vient d'être publiée par le ministère du 
Travail, nous fournit les chiffres suivanis que 
nous comparons avec ceux de l’année précédente : 


2, PONT le | Ditérenbe 

1924 1925 en 1925 
Naissances vivantes.... 752.307 768.983 + 16.676 
Décès RE or AE 680.027 708.919 + 28.892 
Excédent des naissances 72.280 60.064 — 12.216 
Mariages......... ES 7 8n9 .920 893.167 — 92.163 
Divorcasis ri... .Li4,00 21.089 20.002 — 1.037 


La situation en 1925 est donc encore plus défa- 
vorablé qu'en 1924; le nombre des naissances n’a, 
en éffet, dépassé, l'an dernier, celui des décès que 
de 60.064 unités au lieu dé 72.280 l’année précé- 
dente. à 

Par rapport à 1924, les résultats généraux de 
1925 peuvent se résumer ainsi : très légère dimi- 
nution du nombre des mariages ; accroissement 
sensible du nombre des naissances, environ 17.000, 
mais augmentation plus forte pour les. décès, 
29.000 en plus. 

‘La diminution de l'excédent ‘de naissances 
est due à l'accroissement de la mortalité pendant 
les neuf derniers mois. Pendant le premier tri- 
mestre de 195, on avait, en effet, enregistré 14.600 
décès de moins que de janvier à mars 194; mais, 
dans chacun des trois trimestres suivants, on à 
constaté respectivement environ -13.000, 11.600, 
18.900 décès de plus que dans les périodes corres- 
pondantes de 1924. | 
, En 1925, la proportion des nouveaux mariés 
s’est abaissée de 182 pour 10.000 habitants en 1924 
à 180 pour 10.000 ; mais elle demeure, toutefois, 
très supérieure à celle de 1913 : 151 pour 10.000. 

La proportion des enfants déclarés, vivants s’est 
relevée à 196 pour 10-000’ habitants, au lieu de 1% 
en.1924, de 194 dans chacune des deux années 
antérieures, et de 191 en 1913. 

Mais, en 1%5, la proportion des décès s’est ac- 
crue jusqu'à 181 pour 10.000 habitants, au lieu de 
173 en ‘1924; et de 170 en 1928. Elle dépasse aussi 
celle de 1913 : 176 pour 10.000. PAsEn EL 

En outre,:en 1924; on relève des excédents de 
naissances dans 42 départements contre 52 en 1924, 
notamment dâns le Pas-de-Calais (14.145), le Nord 
(18.206), la Moselle (6.364), le Finistère (4.638), le 
BasRhin (4360), l'Aisne (4047) et la Seine-Infé- 
rieure (3.805). Quant aux excédents de décès, ils 
portent sur 46 départements au lieu de 31, parmi 
lesquels nous relevons : la Haute-Garonne (1.882), 
la Gironde:(1.332), la Seine-et-Oise (1.303), le Gard 
(1.281), l'Yonne (1.272), le Puy-de-Dôme (1:202) et 
le Lot-et-Garonne (1.194). 


La production et le commerce du minerai de fer 
en: 1925. -— La production de minerai de fer en 


’ 
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France, pendant l'année 1925, s’est élevée à 36 mil- ls 


lions 578.207 tonnes, contre 29 millions de tonnés 
en 1924. Ce total se répartit ainsi mensuellement +” 


Product: Stock en fin 
tion de mois 
(En tonnes) 

JAPAN NRA. Le 3.016.939 1.868.514 
Février eee di 2.767.254 L.882.831 
MAT RMS An. à 3.049.921 1.844.462 
ANT NOR ANR APR à 3.581.702 - 1.797.478 
MAL SN RRNMAEr 2e 2.791.206 1.669.784 
JUL en RIRE, 2.847.814 1.651.857 
Juillet OR Ma 5.023.500 1.794.488 
AOÛT DAT NN Er de 2.968.338 1.898.993 
Septembre .,:...4. AE 3.090.273 2.066.296 
OCTOBER AATIT AMR 3.270.882 2.248.598 
Novembre Lis onu 3.040.538 2.371.195 
FA RCE de ne 2.450.752 


‘Décembre 3.129.843 

La part des mines de Meurthe-et-Moselle dans 
cette production a été de 18.243.000 tonnes. 

Nos exportations de minerai de fer se sont éle- 
vées, en 1925, à 9.226.688 tonnes, contre 12.286877 
tonnes en 1924 Elles s’établissent comme suit par 
pays (entre parenthèses, les chiffres de 1924) : à 
destination de l'Allemagne, 845.426 tonnes (1 mil- 


| lion 199.452) ; de l'Union économique belgo-uxem-., 
bourgeoise, 7.458.785 tonnes (7.743.758) ; des Pays: 
Bas, 607.893 tonnes (239.866) ; de la Grande-Breta- " 


gne, 229.756 tonnes (579.067); d'autres pays, 189.679 
tonnes (2:524.754). ee 
Nos importations ont porté sur 1.238.038 tonnes, 
contre 724.675 tonnes en 1924. ; 
Elles s’établissent comme suit : 
de l'Union économique 


en provenance 


de la Tunisie, 94665 tonnes (93.972) ; de l'Italie, 


18.957 tonnes (14.844) ; d'autres pays, 135.685 ton- | 


nes (24.388). 


Les recettes des chemins de fer. — Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 30 avril au 
6 mai, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous 
donnons, entre parenthèses, la comparaison avec 
la période correspondante de 1925 : sc 

Etat, 32.236.000 francs (+-7.487.000fr.% P.-£.-M., 
réseau français, 65.310 000 francs (--45 410.000 fr.\, 
réseau algerien, 2 115 000 fr. (+ 528.000 fr.): Nord, 
34.070.000 fr. (+6.112 000 fr.); Orléans, 26 364.000 fr. 
(+ 4.771.000 fr.); Est, 81.790.000 fr. (6.506.000 fr.); 
Midi, 13 293.000 fr. (+2.639 000 fr.); AZsace-Lorraine. 
17:911.000 fr. (42.639.000 francs). AE re 


(4) Est-Algérien, 1.258.200 fr. (+ 380.200 fr.); Bône- 
Guelma, 799.100 fr. (+ 82.800 fr.); Réseau oranais, 
586.900 fr. (#:482,1400'fr.) 5175070 200 re 

(1) Période du 28 au 29 avril. 

ALLEMAGNE 

Le nouveau ministère. — Nous avons annoncé, 
dans notre précédent numéro, le changement, non 
du Cabinet, mais du président du Gonseil. Tous 
les ministres conservent leur portefeuille. 

il semble tout de même qu'il se soit produit une 
légère évolution dans l’orientation de la politique. 
Le nouveau président, M. Marx, paraît vouloir 


pencher plus à gauche que son prédécesseur. On 
eroit qu'il s'entendrait assez volontiers avec les 


socialistes et qu'on pourrait reconstituer ainsi la 
« grande coalition ». Ce serait la consécration et 
la continuation dela politique extérieure de M. 
Luther et la défense assurée:des accords de Lo- 
carno, En tous cas, ce serait l'exclusion des natio- 
nalistes. “ Re ARENA 
Mais que peut-on prédire, quand on sait que le 
Cabinet Marx n'est qu’une combinaison d'attente ? 


L 


Fe 


belgo-luxembourgeoise, 
719.354 tonnes (329.616); de l'Espagne, 201.014 ton- 
nes (194.759) ; de l'Algérie, 68.362 tonnes (67.0%); - 


F FA 1 Don ù Fa! «, 


Il peut préparer la grande coalition : il ne la pré- \ 

sidera pas. ARTS Ethan rs 
Banque d'Allemagne. — Le bilan de la Banque 

d'Allemagne s’établissait ainsi au 15 mai 1926, 


par comparaison avec celui de la semaine précé- 


dente : 
} 7 mai 15 mai Com- 
1936 1926 paraison 
Actif (En millions de reichsmarks) 
Cr en caisse... ER L 128107 .1.991 » 
Or à l'étranger........... . 260 260 » 
OM TAN ie « da 1.491 1.491: » 
Couverture en devises...... 348 212 — 16 
Argent et billon.:,:.1...... 95 96 —- 1 
Portefeuille d'eseompte .... 1.220 1.249 + 29 
Avances sur gages.....:... Er 9 + 8 
Portefeuille-titres ..,...... 89 89 » 
ACT IOLYETE ose se 4e 826 797 — 39 
Mae © Passif 
Capital VE Re S 123 123 » 
Billets en circulation. ,.... 2.941 2.783 — 158 
Exigibilités à vue........ Û 622 . 672 + 91 
Eftets réescomptés......... 199 149 — 50 
Péssifa divers st... 182 218 + 36 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
_ Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Or es nle2s ls) #12] #8). 

2  ISSIES|S D| à =) 12) se 

Dates | <e DFE Sa |Ss|8S) = | 2 [SE] <É 

, AZ |æ#£S13 | 5e |>5 S ? Size 

os 3 |'Slss|ts| ES Fe) à | # | Sirs 

23 juil.1914/1.357 | »| » | 335 7511 12 | 1.891] 944 | » | 4 % 

93mars1926|1.228 | 221! 483! -99| 1.095! : 5 | 2:514l 963 | 460! 8 % 

Se 11.208 | 263 4811 90! 1.216| 77 | 3.160] 625 | &13l 7 

Tavril....11.128 | 263 4811 90! 1.228] 8 | 3.061] 771 | 330 7 & 

45° — . [1.981 | 260! 2781 90! 1281 8 | 2:790/1.007 | 270| 7 % 

23 — 121 | 260! 256) 101| 1.161! 8 | 2.646/1.056 | 264] 7 % 

CF MRCARR 1.231 | 260! 391| 95| 1.214| 61 | 3.086: 607 | 198! 7 & 

7 mai....[1:281 | 260! 348] 95] 1.220| 7 | 2.941] 622 | 199! 7 & 

pes 1,291 | 360! 2721 96! 1.249! 9 | 37881 672 | 149 7 © 
BELGIQUE 

Le cabinet Jdaspar. — M. Jaspar est parvenu 


à former le nouveau ministère belge. En voici la 
composition : | L 

Premier ministre et Intérieur : M. Jaspar ; Mi- 
mistre sans portefeuille : M. Francqui ; Affaires 
étrangères : M. Vandervelde ; Finances et Colo- 
nies : le baron Houdart ; Justice : M. Hymans ; 
Sciences et Arts : M. Camille Huysmans : Chemins 
de fer : M. Anseele ;. Industrie et Travail : M. 
Wauters ; Défense nationale : le comte de Broc- 
queville ; Agriculture el Travaux publics : M. 
Baels. FAR i 

M. Arnold sera désigné au roi comme adminis- 
trateur adjoint à M. Houdart, pour la gestion des 
affaires coloniales. | AE 

Eé nouveau ministère s'est présenté devant la 
Chiambre'le 25 mai dernier. La déclaration minis- 
térielle à insisté, tout particulièrement sur les me- 
sures propres à. assurer le rétablissement des fi- 
nances. 


GRANDE-BRETAGNE 

La consolidation de la dette française. — Rap- 
pelé à Paris par les circonstances, qui rendaient 
nécessaire sa présence à la Direction générale du 
mouvement des fonds, M. Barnaud est reparti le 
20 mai pour la France. Il a rendu compte aussi- 
tôt de l’état d'avancement des négociations qui 
ont à lieu après le départ de Londres de M. Raoul 

abett 15 TR dx ; 

Les discussions se poursuivent entre M. 
Pouyanne, attaché financier à l'ambassade de 
France, et les fonctionnaires de la Trésorerie bri- 
tannique. 

En réponse à une question posée à la Chambre 
es Communes, le Chancelier de l'Echiquier à dé- 


1 4 N 
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claré que les négociations pour le règlement de la 


dette française continuaient, que le retour à Lon- 
dres du ministre français des FinâncCeés était envi- 
sagé comme très prochain, mais qu'il ne croyait 
pas qu'une révélation partielle des discussions 
pourrait aeer d’une façon quelconque à une con- 
clusion satisfaisante des négociations en cours. 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan dé 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 19 mai, ‘s'établit comme suit : Das 


Département d'émission Liv. ster!. 
Pillets émis ..... PR re end e o'e n LOT AOL NO0 
Dette de l'Etat ....... date de oo osec 1 AU Rat 00 
Autres garanties ......... SUNPPT SUD 8.734.900 


Or monnayé et en lingots....::...... 447.711.785 
| | 167.461. 785 
. Département de Banque 

Capital social". 46.8 NT TT, 
Dépôts publics (y compris les comptes 
‘au Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Detté aationale, etc.) .. 


14.553.000 


18.852.391 


DÉDODS UIVOrS Li eee durs euetaudeuse, 110HIOM 14 
Traites à sept jours et diverses......, 4.722 
3.198.420 


Solde en excédent......... sossssereee 
pts 140.944.440 
44.210.398 


Garanties en valeurs d’Etat........., 


Autres garanties ......... Rata danse es TU SN EAU 
Billets en réserve............s.....use 20.476.200 
Or et argent monnayés en réserve... 1.193.402 


140.944 .440 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


De 1 SnS| TEA © 

4 © Le) = EPT > |T <É TS à 

de | S Q [292281] 5 [£LelsE 

Dates CE rs E De tn © À ls © 

ge s) à |lész] 2 |asslss 

LS 4e obEo| æ em DEA q 

(en) [æ) en se a À © Len] 

6 août 1914| 27.622| 26.105] 68.249| 76.398] 9.967| 14.60|6 % 

3L-mars19261146.769,142.762129.048,123.585,23.767| 18.4115 0% 

7 avril... .|146.665[141.892/120.147[113.346/24.513| 20.40! »°: 
14 — ...1156.4911140.717/114.583/106.788/25.524| 22.98! » 
21 — ...|146.410/140.1611115.565/107.201/25 .Y98| 22.50! » 
28 — ...|146.3721141.0971114.582/107. 318195 ,025| 21.84| » 
5 mai....[la7.475|141.196/124.062/115.775{26.029; 20.98] » 
12 — ...1148.262/141.652/123. 415/114.802,26.861! 21.36] » 
19 — ...|148.9091140.986/123.188/113.275/27.670 22.46! » 


L'Empire Day. — Des télégrammes très cordiaux 
ont été échangés entre le Président de Ia Républi- 
que française:et le roi George V, à l’occasion de 
l'Empire Day, qui a été célébré solennellement en 
Angleterre et dans tout l’Empire britannique. 


Le conflit minier. — Les conséquences de la grève 
générale. — Le rejet à la fois par les mineurs et 
par les propriétaires des mines des bases de né- 
gociations offertes par le premier ministre-a fait 
évanouir l'espoir d'une reprise immédiate des 
pourparlers en vue de régler le conflit des char- 
bonnages. j 

Dans une lettre adressée p& le Gouvernement 
britannique à l'Association des propriétaires mi- 
niers, le premier ministre rappelle que l'industrie 
houillère s’est montrée incapable, à diverses re- 
prises, de régler elle-même ses conflits, et que c'est 
cette incapacité qui à obligé le Gouvernement à 
intervenir + il reproche à cette Association d’avoir, 
en rejetant les propositions gouvernementalés, 
ignoré tout autant la nature de ces propositions 
que la gravité de la situation. 

La réponse du premier ministre à la Fédération 
des mineurs lui fait connaître qu’en raison de son 
refus de diseuter tout changement dans les, salai- 
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res et les heures de travail, et en l'absence de 
toute autre proposition pratique, une nouvelle en- 
trevue n’aurait aucun but utile, et elle lui fait part 
de l'impossibilité, pour le Gouvernement, de 
maintenir plus loin que la fin du mois de maï l'of- 
fre d’octroyer de nouveaux subsides à l’industrie, 
par suite des dépenses imposées aux finances na- 
tionales par la grève générale et l'arrêt du travail 
dans les mines, 

Malgré l’aide financière importante que les mi- 
neurs reçoivent de l'étranger, la misère est grande 
dans certains districts miniers ; cependant, les dé- 
légués ouvriers paraissent envisager une longue 
durée du conflit, et le secrétaire de la Fédération 
des mineurs a adressé aux syndicats des chemi- 
nots, des mécaniciens et chauffeurs et des ouvriers 
des transports un appel sollicitant l'appui des 
membres de ces organisations. 

A la Chambre des Communes, au cours du 
débat sur la loi de finances, ur député libéral, 
M. Walter Runciman, a estimé à 7 millions de 
liv. st. pour les charbonnages, à 8 millions pour 
les chemins de fer, à 3 millions et demi pour la 
métallurgie, à 5 millions pour les textiles, à 2 mil- 
lions et demi pour les constructions navales, à 
500.000 liv. st. pour les produits chimiques, .les 
pertes subies par quelques-unes des principales 
industries britanniques pendant les deux semaines 
d'inactivité occasionnée par la grève, En tenant 
compte des dommages causés aux autres indus- 
tries, M. Runciman a évalué à une trentaine de 
millions de liv. st. la perte totale subie du fait de 
la grève. 


Le commerce extérieur en avril. — D'après les 
statistiques publiées par le Board of Trade, les 
importations du Royaume-Uni se sont élevées, en 
avril dernier, à 102.492.099 liv. st, en diminution 
de 7.853.639 liv. st. sur le chiffre correspondant 
d'avril 1925, les exportations à 52.748.870 liv. st, 
en fléchissement de 8.128.458 liv. st, et les réex- 
portations à 11.264.085 liv. st., en moins-value de 
1.146.135 liv. st. Les importations nettes s’établis- 
sent ainsi à 91.228.014 liv. st., en excédent de 
38.479.144 liv. st. sur les exportations domestiques. 
En avril 195, les importations nettes avaient été 
de 97.985.518 liv. st., dépassant de 37.058.190 liv. st. 
les exportations domestiques. 

Pour les quatre premiers mois de l’année en 
cours, les importations ont atteint 423.890.645 liv. 
st., en fléchissement de 38.411.057 liv. st. sur le 
chiffre correspondant de la même période de l’an- 
née précédente, les exportations 242.343.235 liv. st., 
en moins-value de 27.218.261 liv. st., et les réex- 
portations 48.312.976 liv. st, en diminution de 
4.086.928 Liv. st. 

En ce qui concerne le mouvement de la naviga- 
tion, le tonnage des navires chargés entrés dans 
les ports britanniques pendant les quatre premiers 
mois de l’année en cours a été de 17.318.091 ton- 
neaux, et celui des navires sortis de 20.448.103 ton- 
neaux, contre respectivement 16.837.942 tonneaux 
et 20.198.422 tonneaux pendant les quatre premiers 
mois de 1925. 


Les constructions navales. — Il résulte des sta- 
tistiques publiées par le Lloyd's Register que le 
tonnage des navires de commerce en construction 
en Grande-Bretagne et en Irlande à la fin du tri- 
mestre terminé le 31 mars dernier atteignait 
843.070 tonneaux, soit 42.000 tonneaux de moins 
qu'à la fin de décembre 1925, et 322.000 tonneaux 
de moins qu’à la fin de mars 1924 Le tonnage au 
31 mars dernier comprend 80.000 tonneaux sur 
lesquels le travail a été suspendu ; déduction faite 
de ce dernier montant, dans le but de permettre 
une comparaison avec les chiffres du temps nor- 
mal, le tonnage actuellement en construction dans 
le Royaume-Uni ressort à 763.070 tonneaux. Le 


tonnage moyen en construction durant les douze 
mois immédiatement antérieurs à la guerre avait 
été de 1.890.000 tonneaux, soit 1.126.930 tonneaux 
de plus que le chiffre actuel. $ 

Le tonnage commencé durant le trimestre écoulé 


accuse une augmentation appréciable, avec 193.121. 


tonneaux, au lieu de, 160.986 tonneaux durant le 
dernier trimestre 1925. 


Le tonnage lancé a été par contre légèrement . 
inférieur, avec 190.705 tonneaux, comparativement 


à 216.481 tonneaux. 
Le tonnage global des bâtiments de commerce 


en construction à l'étranger est de 1.167.136 ton- 


neaux, soit environ 17.000 tonneaux de moins qu'à 
la fin de décembre 1995. Le tonnage en construc- 
tion est le suivant pour les principaux pays étran- 
gers : Italie, 298.530 tonneaux ; Allemagne, 216.871 
tonneaux ; France, 155.965 tonneaux ; Hollande, 
133.605 tonneaux ; Etats-Unis, 117.777 tonneaux. 
Un total de 194.343 tonneaux a été commencé à 
l'étranger pendant le dernier trimestre, et un ton- 
nage de 269.868 tonneaux a été lancé, soit, par 
rapport au trimestre précédent, une augmenta- 
tion de 12.053 tonneaux pour le tonnage commen- 
cé, et une diminution de 4971 tonneaux pour le 
tonnage lancé. 
Le tonnage total en construction dans le monde, 
soit 2.010.206 tonneaux, est inférieur de 59.339 ton- 
neaux au chiffre du trimestre précédent, et de 
1.486.352 tonneaux au chiffre record d’avant- 


guerre, atteint au 30 juin 1913, avec 3.446.558 ton- 


neaux. 


La question de Mossoul. —- Des ‘renseignements 


récents relatifs aux négociations engagées entre 


les Gouvernements de Londres et d'Angora au su- 
jet de la question de Mossoul font entrevoir un 
accord imminent, RES 

Les principaux points de cet accord seraient les 
suivants : rectification de frontière assurant à la 
Turquie de notables avantages au point de vue 


stratégique, sans lui concéder toutefois la ville de- 


Mossoul ; conclusion d’un pacte de non-agression 
entre l'Angleterre, la Turquie, l'Irak, et éventuel- 
lement la Perse; avantages économiques accordés 
à la Turquie relativement aux richesses naturel- 
les du territoire de Mossoul ; demande d’'admis- 
sion immédiate dans la Société des Nations par 
la Turquie, conformément au traité de Lausanne. 


HONGRIE 


Le commerce extérieur en 1925. — L'Administra- 
tion hongroise vient de publier cette statistique 
du commérce extérieur du pays, 
puis 1920. 

En voici le tableau : 
Accroisse- 
ment pour- 
centuel des 


Importa- Exporta- Exc. des 


Années tions tions importat. Imp. ‘export. 

[En mililons de couronnes-or)  % % 
19207588 17.8 TE AGE: 80250080 100 100 
LOL RE 520.7 … 253.9 266.8 125 155 
1992408 589:4 107330: 209.3 129 201 
1998 He 423.0 388.1 84.9 101 206 
1924 0 702.8 575.0 197:82% 4168 350 
1929. EEER 139.7 700.1 39.6 177 426 


On constatera que les résultats de 1925 sont favo- 
rables en comparaison de ceux des années précé- 
dientes. Cela est dû, surtout, aux exportations 
agricoles. a RER 


POLOGNE AAA 


Les événements. — Une déclaration faite récem- 
ment, au nom du Gouvernement polonais, par le 


ministre de l'Intérieur du Cabinet Bartel, M: 


EX? 


en 1925 et de- 


D 
“ : 


| 
À 
y 


. la dette. — La Commission des 


Mlodzianowski, indique que la tâche gouvernemen- 
tale réside dans la pacification des esprits et la 
convocation de l’Assemblée nationale. Le ministre 
a ajouté que la proclamation d’une dictature 
n'avait jamais été envisagée, et qu'une opposition 
possible entre le Gouvernement actuel et le prési- 
dent élu par la prochaine Assemblée nationale, 
dont la majorité appartient au centre droit, était 
invraisemblable, le choix du président , devant ré- 
sulter d’un compromis entre les divers partis. 

Malgré de vives protestations de la part des 
membres réactionnaires, il à été décidé que l’As- 
semblée fationale chargée d'’élire le nouveau pré- 
sident se réunirait à Varsovie le 31 mai. 

A l'exception de trois généraux, emprisonnés 
pour des faits étrangers aux récents événements 
politiques, tous les officiers qui avaient soutenu 
l’ancien Gouvernement ont été remis en liberté, 
L'ordre à été rétabli à Poznan. 


L'industrie métallurgique en 1925. — Il résulte 
des renseignements récemment publiés par notre 
confrère «La Pologne » que laproduction des mines 
métalliques et des établissements métallurgiques à 
été la suivante dans là République polonaise pen- 
dant les années ci-après : 


1913 193 1924 195 
(Tonnes) 
Minerai de fer. 449.409 454.196 292.388 211.987 
Calame es. 171.436 79.993 71.387 101.122 
Rléndet re 308.924 176.050 201.980 271.735 
Sulfurede plomb 47.299 15.048 12.915 20.678 
Fonte de fer.... 1.055.130 520.449 335.92 314.564 
Acier et fer pud- | \ 

C0 DS ET MR AE HE 1.749.938 1.137.708 674.724 782.248 
AMINÉS ESS 1.208.701. 776.449 477.410 585.834 
Zinc brutes 191.998 96.404 93.090 114.425 
PIOMP cet 42.618 15.3041145:2709:8 0072480 


L'exportation des produits de. l'industrie métal- 
lurgique polonaise a enregistré l’année dernière 
une certaine amélioration par rapport à l’année 
précédente, le montant des ventes de ces produits 
à l'étranger ayant atteint 118.442.000 zlotys en 
19%5, comparativement à 105.556.000 zlotys en 1924. 

L'industrie métallurgique polonaise occupait, au 
1 janvier 1926, tant dans les mines de fer, plomb 
et zinc, que dans les fonderies, forges et laminoirs, 
55.804 ouvriers, comparativement à 61.121 au 
30 juin 195, à 60.146 au 1% janvier 1925, à 71.692 
au 30 juin 1924, à 90.258 au 1% janvier 1924, à 
90.361 au 30 juin 1923. La réduction notable de la 


Re. 


main-d'œuvre que l'on observe actuellement, par. 


rapport aux années précédentes, est due à la crise 
économique qui a accompagné la réforme finan- 
cière. 

Avant la guerre, sur l’ensemble des territoires 
constituant l'Etat polonais actuel, cette main- 
d'œuvre comprenait 78.929 ouvriers (chiffre de 
1913), dont 25.319 dans l’ancienne Pologne russe, 
1.799 dans l'ancienne Pologne autrichienne, et 
51.811 en Haute-Silésie. 


ETATS-UNIS 


L'accord franco-américain pour le règlement de 
Finances de la 
Chambre des Représentants a commencé le 20 mai 
la discussion de l'accord franco-américain du 29 
avril dernier pour la consolidation de la dette 
française. 

Le secrétaire du Trésor, M. Mellon, a montré 
les avantages de l'accord intervenu, et affirm: 
qu'il était impossible de demander à la France le 
payement intégral de sa dette, en intérêt et em ca- 
pital ; que d’autre part, exiger d’elle une charge 
trop lourde, pour les premières années, eût mis 


en péril l’accomplissement des réformes nécessai-. 
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res à son rétablissement économique et financier. 
Au cours d'un dîner offert le 20 mai en l'hon- 
meur de M. Henry Bérenger par la Société France- 
Amérique, à l’occasion du départ pour la France 
de notre ambassadeur, celui-ci, en réponse aux 
félicitations qui lui étaient adressées pour le suc- 
cès de sa mission, à fait ressortir que la principale 
charge fiscale de la France provenait de la néces- 
sité d'effectuer à ses frais les réparations de la 
guerre, et il a exprimé sa confiance dans l'avenir 
de notre pays, affecté momentanément par une 
crise monétaire, mais qui ne souffre pas d’une 
crise économique. ni sociale, ni même morale. 


La question de Tacna et Arica. — D'après des 
nouvelles parvenues de Santiago, le Gouvernement 
chilien aurait approuvé un projet de règlement 
élaboré par son ministre des Affaires étrangères, 
et qui envisagerait la cession du territoire de 
Tacna au Pérou, de celui d’'Arica au Chili, et l’oc- 
troi d'un débouché sur la mer à la Bolivie. 


La production des métaux précieux en 1925. — 
Le Bureau de la Monnaie et le Bureau des Mines 
viennent de publier leurs statistiques provisoires, 
relatives à la production américaine de l’or et de 
l'argent en 19%5. Voici comment cette production 
se serait répartie entre les divers Etats, territoires 
ou dépendances : 
Or Argent 


TER SERRE ee — CR EU. 
; Onces de Onces de 

Etats métal fin Dollars métal fin Dollars 
AT RAT ATEN 290.448 6.004.100 647.482 449.318 
ARIZONA 1 LE Er 200:108 4.136.600 ‘7.144.949 4.958.595 
ATÉATSAS Le <C » » 1.600 1.110. 
Californie... .... 630.916 13.042.200 3.070.305 2.130.792 
CoOTOnAdO ie 349.345 ‘7.221.600 4.308.854 2.990.345 
Gébrmen enr, 498 10.300 51 30 
DOABOMME à Le 22.161 458.100 7.603.245 5.276.652 
ANA Ds Le) CHRATNEARNE » » 8.674 2.550 
Michigan :..:.:, » » 131.053 90.951 
Missoitri: 1 » - » 45.841 31.814 
Montana 0-00 85.619 1.769.900 12.857.391 8.928.002 
NEVATA IE es af 182.761 3.7:8.(00 7.020.952 4.872.541 
Nouv.-Mexique.. 28.270 584.400 754.108 993.851 
Carol, du Nord.. 9C5 18.700 102 71 
Oreron ht ea 17.962 911.800 29.208 20.267 
Pensylvanie..... 116 2.400 1.399 971 
Dakota du Sud.. 288.450 5.962.800 101.862 70.692 
Tennessee...:... 369 7.500 107.219 74.407 
NES OCR TE AE » » * 570.000 395.580 
DA De sant 179.186 3.704.100 21.110.997 14.691.032 
Virginie...... nue . 5 100 5 3 
Washington..... 10.139 209.600 166.719 115.703 
Wyoming ....... 10 200 100 69 
Porto-Rico!,::..; 87 1.800 195 139 
Philippines. .... 89.165 1.813.200 45.508 31.582 
TOtAUX 2. A, 9.376.514 49.126.900 65.722.720 45.611.568 


Pour l'argent, la valeur à été calculée à raison 


‘de 69 cents 4 par once, cours moyen à New-York. 


La comparaison des chiffres de 1924 et de 1925 
fait ressortir une diminution d'environ 3.150.000 
dollars pour d'or, mais une augmentation d’envi- 
ron 315.000 onces pour l'argent. C’est en 1915 que 
la production des Etats-Unis a été la plus élevée 
pour les métaux précieux, avec 101.035.700 dollars 
pour l'or et 74.961.075 onces pour l'argent. 


La situation. — [Les troupes du Chansi ont été 
attaquées à deux reprises, les 18 et 21 mai, par 
l'armée dite « nationale ». Le Gouverneur de 1a 
province a adressé aux chefs des forces alliées 
un télégramme leur demandant de reprendre 
immédiatement leur offensive contre l’armée na- 
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tionale, en vue d’atténuer la pression exercée ac- 
tuellement contre ses propres troupes. 

On prête au maréchal Tchang Tso Lin linten- 
tion d'envoyer un corps d'élite pour combattre les 
forces « nationales » de Kalgan. “ 
D'autre pärt, om annonce, de source anglaise, 
que. le général Feng Yu Siang, soutenu financiè- 
rement .par le Gouvernement de-Moscou, aurait 
quitté la Russie pour reveni: à Kalgan, en vue de 
réorganiser son armée. 


JAPON , | 

Un cataclysme dans l’île d'Yéso. — Un télé- 
gramme dé Tokio annonce que trois volcans, ceux 
de- Biyei, Karachii et Iwo, dans l’île d'Yéso, sont 
entrés. en éruption le 24 mai. Un certain nombre 


d'habitations ont. été englouties par les coulées de. 


lave. La catastrophe a fait malheureusement des 
victimes, ét, en dehors de plusieurs, centaines de 
morts et. .de blessés, ‘on signale de, nombreux dis- 
parus. Des personnes sont sans abri, et la misère 
se trouve aggravée par des inondations, 


La balance des paiements. — Le Gouvernement 
japonais a publié récemmeñt, pour la première 
fois, des statistiques relatives à l'établissement de 
la balance des paiements, statistiques se rappor- 
tant aux années 1923 et 1924. Il est intéressant de 
noter que des éléments invisibles ont laissé en 
faveur du Japon un solde fort important,\ trans- 
formé toutefois en déficit en raison des énormes 
importations, portant surtout sur les matériaux 
pour la reconstruction, nécessitées en 1923, année 
du grand tremblement de terre, et pendant l’an- 
née qui l’a suivi. 

Voici comment s'établit la balance des paie- 
ments pour 1923 et 1924 : 


1923 1924 


ss x À En En LS, 
Désignation 


des comptes Crédit Débit Crédit Debit 
(Millions de yen) 
Comptes ordinaires : 


Intérêts et dividendes 28 66 20 81 
Profits d’affaires, etc. 112 6 123 # 
Fraisde transport, etc. 165 60 185 71 
Assurances, etc. ..... 70 68 102 86 
Dépenses des voya- ? 

SEUPS NN ne 36 APR 48 29 
Revenus ou, paiemts 
, gouvernementaux... 38 62 e4 81 
NULS AE Re Net 12 1: 219 1 

Comptes extraordi- $ 

naines : se 

Placefnenis ::........ 123 82 558 333 
Remboursements .... 370 196 10% 96 
AUITES HS ELA CLR TER » » 18 » 
Excédent des impor- 

LAIOMS SR es BEC » 0340 » : 646 

Motraux Ares 953: » 1:10 1191 1.431 


La balance des paiements fait ainsi ressortir un 
solde défavorable d'environ 150 millions de yen en 
nombre rond en 1923, et de 240 millions de yen 
en 1924. Rate 

Les statistiques pour 1925 n'ont pas été publiées 
encore ; mais on peut toutefois faire observer déj 
qu’il y à eu l’année dernière une diminution sen- 
sible du déficit commércial, réduit à 267 millions 
dé yen, et que, d'autre pañt, le change s’est amé- 
lioré, grâce aux exportations d’or, qui ont dû s’éle- 
ver aux environs de 70 millions de yen: 


La valeur des biens nationaux. — Il résulte de 


statistiques publiées par le ministère des Finan-. 


ces du Japon que la valeur des propriétés affé- 


( FA FL S # ER A Û + Dee AE Re di E Pr: 
rentes à Chaque ministère, non compris routes, 
rivières, temples et dépendances, atteint au total 


“environ. 6.344 millions de yen, se répartissant, 


comme suit : 


Ministères Yen 

Chérmins detente PL eur: à ee :.578.277.000 
Commerce et Industrie ........:.:. 1.177.757.000 
Mariné :,%, RC NL M lei PE .  1.033.766.000 
Gterre 1. ee ee A A RE 840.845.000 
HIHÉTIOUT ec SAUCE EST 681.531 000 
ÉRADOES QT UE neue pe 522.216 .000 
Instruetion DPUbDLIQUer MN rie 213.473.000 
Communications ...... fe AL RAR 203.440.000 
THSUECES SR EN en CA eaternue 76.074.000 
AITATES | ÉVTANE PES ARR Eee ex 16.308.000 

PO PAP TEE L5 45 1x0 883 087-000 


Au point de vue de la nature de ces biens natio- 
naux, le montant se trouve être distribué de la 
manière suivante : machines et outillage, 1.867 
millions de yen ; terrains, 1.540 millions ; forêts; 
1.295 millions ; bateaux, 772 millions ; immeubles, 


630 millions ; valeurs mobilières et divers, 234 mil. 


lions ; droits miniers, 6 millions de yen. 

En dehors de ces biens nationaux, la maison 
impériale a ses biens propres, qui sont considé- 
rables;, sans parler de la liste civile figurant cha 
que année dans les comptes budgétaires, Tout le 
reste du pays est la propriété de particuliers; s0- 


ciétés ou individus, bien qu’en principe, {tout [le 
sol et le sous-sol japonais appartiennent au sou- 


verain. 
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Revue Commerciale 


Blé : La situation; les cours. — Vins: La situation ; les cours. 


— Sucres: Jia situation; les cours. — Gafés ; La Situation; les 


cours. — Textiles: La situation; les coufs. = Soiès: Da 
production mondiale de la soie. en 1995; la situation; les cours: 
— Métaux : Les cours. — Gaoutchoucs : Les cours. 


Blé. — Les variations dé cours ont été importantes 
et vives sur ce marché, depuis huit jours. Où a 0S- 
cillé entre la faiblesse et la fermeté des prix, Mais 
en clôture, et malgré la réaction des changes, là 


fermeté devait l'emporter. Le principal facteur de Là. 


hausse semble être les nouvelles moins favorables de 
la récolte aux Etats-Unis. ae 

A Paris, le courant paraît vouloir se stabiliser à 
172,75 pour le courant, à 174,25 pour juin, 


Farines-fleur. — Peu d’affaires, mais uñe hausse des 


prix semble être la caractéristique de, ce marché. 

Le courant reste à 222 ir. 

Vins..— Les gelées de la semaine dernière ont Eausé 
quelques dégâts aux vignobles, mais sans nuire 
beaucoup à l’ensemble. ) 

Les prix marquent une tendante plus accentuée à 
la hausse. PE 


A Béziers, on a coté les vins rouges faisant 7? à 100. 


de 8 fr. 75 à 9 fr. 50 le degré. A Montpellier, les 8 à 
jio ont été payés de 73 à 105 fr. À Narbonne, les Vins 
du Narbonnais ont été notés de 8 fr. 50 à 9 fr. 75 le 
degré, pour les 8 à 18° et au-dessus. A Nimes, om à 
coté lès vins rouges de 8,7% à 10 fr. + ARE 

Les prix sont fermement tenus, dans toùtes les re- 
oions. x 


En Algérie, on signale que de rares affaires en vins 


de 195, dont il reste très peu d’invendus Par contre, 
les affaires Sur. souche sont nombreuses, environ 
75.000 hectos ont été achetés de 7 fr.'à 7 fr. 25, der 
nier prix appliqué pour des caves avec vins blancs. 

A Paris, à l’entrepôt de Bercy, les affaires sont 
normales, mais les prix en forte hausse, Des, vins 
rouges 8 du Midi ont été traités de 93 à 97.fr.; des 90 
de 10% à 107 fr., des 10° de 116 à 120 fr. Des Algérie 


RER TES PCT NE 


Pa DRE NE Er 


id 


ont été offerts de 123 à 135 fr., suivant degrés et qua- 
lités: - #6 

Alcools. — Peu d'animation sur cet article. 

A la Bourse de Commerce de Paris, on a coté Les 
alcools libres : courant, 895 fr juins 916 fr; Fudlet 
août, 95 fr.; septembre, 850 fr. l'hectolitre nu. 


Sucres. — La’ consommation fait de gros achats. 
Cela, combiné avec la hausse des changes, main- 
tient la tendance à la hausse sur cet article, La pro- 
chaine campagne fait aussi l'objet de demandes Sul- 
vies. Tout 
cours. Mais l'élément principal de la fermeié semble 
avoir été l'annonce que le président de la République 
cubaine déciderait de limiter la production de la 
campagne en Cours. à 4.758.993 tonnes et que la fa- 
britation pour la campagne 19%6-1927 ne commence- 
rait pas avant le 1er janvier. 

Sur notre marché, de courant se StabiliSe autour 
de 267 fr. 


Cafés, — La ferhieté des cours ne se dément Pas et 
a persisté à trävers toutes les variations dé notre 
change — et surtout malgré la position forte qu Bré- 
‘sil... Ce dernier pays défend énergiquement les prix 
qui,se maintiennent fermes sur toutes les places : en 
Europe comme en, Amérique. 

Aù Havré,:la fermeté est à l’ordre du jour et la ten- 
dante à la fausse entraîne les prix: | | 

Le courant termine vers 778 fr. (50 kilos) ; juin, 762. 

Textiles. — Coton. — Les nouvelles de la prochaine 
récolte ont été moins favorables depuis une quin- 
Zaine de jours ; ces nouvelles n'ont pas manqué d'in- 
fluencer les cours, qui sont très fermes sur tous les 
marchés américains et européens. 

Cépendant, éur les marchés français, on a été Sur- 
tout influencé par la téñue des changes, et leur dé- 
tente de la fin de la Semaine a amené une réaction 
dans leur ténue. La baisse dés derniers jours a même 


été assez vive, quoique, dans l’ensemble, le niveau 


des prix reste élevé... SR EYES pit 

Aù Havre, on a clôturé (50 kilos) à 719 pour le cou- 
rant. 1) | 

Laines. — Sur toutes les places de production, les 
cours sont très soutenus. Les transactions sont vives 
partout, Surtout en France, en Allemagneet au Japon, 
qui sont, pour le moment, les grands acheteurs. En 
France, les achats auraient été plus importants sans 


le chäos des changes. Mais la fermeté des cours à | 


persisté sur n0$ marchés et reste la caractéristique. 
Au Havre, on a fait (100 kilOs) 1.970 fr. 


_ Soies. — En 1%5, là production totale de la soie 
grège dans le monde s'est élevée à 39.070.000 kilos, 


contre 39.100.000 en 1924. Cette production se décom- 


\ pose ainsi : France, 260.000 kilos. (contre 335.000) ; Ita- 
lie, 4:460.000 kilos (contre 2.255.000) ; Espagne, 100.000 
kilos (contre 95.000) ; Europe orientale, Levant et 
Asie centrale, 1.065:000 kilos (contre 1.095.000) ; Chine 
(Shanghaï), 5.100.000 Kilos (contre 4.765.000) ; Chine 
(Canton), 2.495.000 kilos (coñtre 2.950.000) ; Japon 
(Yokohama), 25.500.000 kilos (contre 24.525.000) : Inges 
(Bengale et Kashmir), 30.000 kilos (contre 35.000) ; 
Indoghine (Saïgon, Haïphong, etc.), 60.000 Kilos (con- 
tre . 45.000). | ; 

Les affaires sur nos marchés ont été des plus ré- 
duites ; cela tient, sans doute, aux variations du 
change. Les prix ont été bien tenus. 

À Lyon, en soiés d'Europe et du Levant, on a fait: 

Grèges : Cévennes extra 12/16, 470-475 fr.: 1 ordre 
12/16, 435 ; Italie exquis 12/16, 460-485; extra 9/11, 470- 
475 : classique 12/16, 425-440 ; Syrie extra 11921490 
1 ordre 11/13, 410-420. ' dé 

Organsins : Cévennes extra 22/24, 555; Italie extra 
20/22 22/24; 540-550 ; 2e ordre 26/30, 470 ; Syrie 1° Or- 
dre 22/26, 460 ; 2e ordre 22/26, 445. re 

Trames : Italie 1e ordre 26/30, 490. 

A Shanghaï, les prix ont baissé. On a fait : 
“ Grègés. Chine : filatures, : Three dancers 
1 13/15, 480 fr.; Tien cheong extra et I 13/15, 450, 


/ 
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cet ensemble encourage la montée des ? 


extra et 
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Métaux. — Voici. coriment s’établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur ie marché anglais : 


Comptant Terme 
Cuivre... .56. 6/ 3 cl 156. 8/ 9 -57: 8/9 cf 57: 6] 8 
Etain...: 268. 2/ 6 c/ 268. 2/ 6 268.2/ 6 c/ 265. 2/ 6 
| Plomb... 28. 8/9 c/ 28. 716. 28.17/ 6 cf 28:17] 6 
Zinc..:... 32. 4) 8 cl: 82:21 61 38, 8/ 9 c/. B2:10/. 


Argent... 29.15/16 c/ 80. :/, 
(DE PORT. &:/10 /. cJ 84] 98/4 

Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 
escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 

Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 
mai, 2975 A3150V. (32.25 A.-84:V.): juin, 30:25 A.- 
31.75 V. (3:75); 3 de juillét, 30.50 A:-32:V. (32.60 A.) ; 
août, 31.25 A.-32 V. (33.25); 3 d'octobre, 31.25 A.-32.50 V. 
(33.25 A.-38,75 V.). 


29.15/16 c/ 29.15/16 


Assemblées générales de Sociétés 


Banque Transatlantique. — La Banque Trans- 
atlantique, dont Le siège et les services sont instal- 
lés dans ses nouveaux locaux, 17, boulevard Hauss- 
mann, depuis le commencement de l’année, a tenu 
son assemblée générale ordinaire le 21 mai. Les 
coïniptes font apparaître une nouvelle et impor- 
tante progression des affaires. 

Le compte de profits et pertes se solde par-un 
excédent de 11.396.369 fr. 19, dont il faut déduire 
pour frais généraux, impôts et réescompte du 
portefeuille, 3.368.976 fr. 55, laissant un bénéfice 
net de 6.027.392 fr. 64. 

Après divers prélèvements statutaires et affec- 
tation aux réserves dont l’ensemble atteint 16 mil- 
lions 185.827 fr. 69, soit 40,46 % du capital, il est 
attribué aux actionnaires un dividende de 9 1/2, 
soit 23 fr. 75 par action qui est mis en paiement 
depuis le 25 mai courant, sous déduction de 
l'aconipte de 6 fr. 25 déjà distribué, ainsi que des 
impôts. 

Union Porchère. — L'assemblée générale extraor- 
dinaire des actionnaires a ratifié à l'unanimité 
la fusion de la Société l'Union Porchère avec la 
Société Industrielle pour la production de la 
viande « l'Avenir » de Wasquehal (Nord), par 
absorption de cette dernière. 

Le capital de l’Union Porchère se trouve ainsi 
porté à trois millions de francs. 


PETITES NOUVELLES 


au Légion d'honneur. — Dans la récente promo- 
tion dans l'ordre de la Légion d'honneur, nous rele- 
vons avec plaisir les noms de M. Astruc, directeur 
de l'Agence Radio, promu commandeur, et de MM. 
Bloch Lainé, directeur général de la Banque Natio- 
nale du Commerce Extérieur, Pelletier, directeur de 
l'Agence Economique de Madagascar, Philippar, pré- 
sident du Conseil d'administration des Messageries 
Maritimes, et Jules Décamps, directeur des Etudes 
économiques à la Banque de France, promus officiers. 


van Canal de Suez. — Les recettes totales de 1985 
sont de 608677.855 fr., en augmentation de 100 mil- 
lions sur 194% La Compagnie soumettra à l'assem- 
blée ordinai“e, convoquée pour le 7 juin, la réparti- 
tion d’un bénéfice distribuable de 464.770.70% fr. contre 
354.573.521 fr., compte tenu des réports à nouveau, Le 
bilan fait état d'üun actif disponible ou réalisable de 
51.209.177 fr., contre 604.767.057 fr., accroissement re- 
présenté presque entièrement par l'augmentation des 
espèces en caisse et en banque. L'accroissement de 
fonds de roulement ressort à 114 millions d’une année 
à l’autre, F 
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MARCHE FINANCIER 


Paris, de 27 mai 196. 
Les changes s'étant en quelque sorte stabilisés 
cette semaine, la cote des valleurs a repris beau- 


coup de fermeté. Allésées par les dégasgements im- 
[e) D 


portants auxquels il avait été procédé précédem- 
ment, certaines valeurs d'arbitrage ont été soute- 
nues par Londres et New-York et se sont brientées 
de nouveau vers la hausse, Quant à nos titres 10- 
caux, ils ont naturellement bénéficié de la reprise 
du franc. 

Cependant, les transactions demeurent relative- 
ment restreintes, en raison de l'approche de la di- 
quidation de fin de mois, 

MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Nos différentes catégories de rentes, 
qui avaient supporté des offres au moment de la ten- 
sion des devises appréciées, ont, depuis, largement 
bénéficié de la reprise de notre unité monétaire. Les 
emprunts gagés par des annuîtés de l'Etat, les Bons 
du Trésor et les Bons et obligations du Crédit Natio- 
nal ont suivi nos fonds nationaux dans leur redres- 
sement. 

Au compartiment étranger, les rentes russes se pré- 


sentent en amélioration notable, tandis que les rentes . 


ottomanes sont lourdes sur la rupture dés pourpar- 
lers relatifs à la reprise du service de la Dette. 


A noter la fermeté et l’activité constante des mexi- 


caines. 


Banques. — Tout d'abord actif et même très TEdne 
ce groupe est un peu plus calme en fin de période. 

Les banques d'émission conservent toute leur résis- 
tance, mais les actions de banques d'affaires Ont eu 
à supporter des réalisations, d’ailleurs facilement 
absorbées. 

Il y a lieu de signaler les progrès de la Banque 
de et de la Banque Nationale du Mexique 
parmi les titres étrangers. Au contraire, le Crédit 
Foncier Egyptien a faibli notablement. 

Transports, — Nous retrouvons les actions et les 
obligations de nos grands réseaux aux environs de 
leurs cours antérieurs. 

Aux valeurs maritimes, seul le Suez oïffre quelque 
intérêt, bien que terminant plus Calme par suite de 
la détente des Changes. Il ne faut pas oublier que 
les comptes que nous publions d'autre part font res- 
sortir une nouvelle progression des résultats nor 
ciaires. 

Valeurs diverses. — Tandis que les valeurs d'eau et 
de ganne varient pour ainsi dire pas, les titres d’élec- 
tricité sont actifs. On asSure que le ministre des Tra- 
vaux publics se propose de demander aux consom- 
mateurs de courant électrique une contribution de 
HO CU paraît devoir produire 150 millions par an 
et qui, jointe à l’utilisation généralisée des presta- 
tions en nature, permettrait d’ entreprendre et de con- 
duire des aménagements hydroélectriques qui, jus- 
qu'à maintenant, ont été laissés en suspens. 

La persistance de la grève des mineufs anglais 
n’a aucune influence sur lés charbonnages, qui sont 
sans affaires. Le groupe métallurgique est défavora- 
blement impressionné par la hausse continuelle des 
prix de. revient. 

Le recul de la livre a contrebalancé en. partie les 
avis qui sont parvenus au sujet de la constitution 
d'un syndicat des exportateurs de cuivre appelé à 
contrôler 90 % de la production mondiale et le Rio 
est quelconque. Les plombifères paraissent mieux ré- 


sister à l'ambiance. 
Enfin, les nitratières sont indécises et les sucrières 
quelconques, tandis que les produits chimiques  res- 


tent bien orientés et réalisent de gros progrès en clô- 
ture, 


MARCHÉ EN BANQUE | 


Soutenues par les avis de New-York, les pétrolifères 


sont fermes, surtout les anglo-saxonnes. 

En sympathie avec la matière, les, caoutchoutières 
sont très calmes et évoluent dans des limites étroites. 
Il est vrai qu'on ne possède aucun indice sur la pos- 
sibilité des demandes d'origine américaine. 

Les valeurs sud-africaines demeurent recherchées, 
le rapport publié par la General Mining laissant es- 
pérer une augmentation de dividende de la plupart 
des compagnies. 

La de Beers est très soutenue, 


z 


Derniers cours au comptant cotés à : séance 
du 27 Mai 14926 
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RAS AR A es 4 APS ENTIATE Serre ane 661 .. 
3 % amortiss. .... GHAANOTA 6... SLR EAONDERS 
3 1/2 % amortiss.. 86 50|Orléans ..... ds EE 
ARR A A À ee 54 50|Ouest ........ SU En AA) 0 
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— 1923 865 ..] — Midi anc. ....) 212... 
— Juin 23 365 ..| — Nord anc. .... 2221. 
—Janv.?24 370 ..| — Orléans anc……. 206 .. 
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Japon 5 % 1907.... 498 
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Financ. des caout.: 434 .. 


— de l’Algérie.. 7040 .. 
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Comp. Algérienne. 1145 Maltzofte canne 5800) 
Compt. d'Escompte 890 Mexican Eagle 219 50 
Crédit Foncier …. 1484 .|Rand Mines ...... AOL: 
—. Industr. lib. 780 ..| Tanganyika ...... 401 
— Lyonnais …. 1630 ..| Tharsis ........... A36 . 
= Mobilier .::: 488 :.|Transvaal 7.30% 389 ., 
Société Générale . 835 ..| Verminck ........ 139 50 
SUCZT UT RINNENRE : 13100 ..|Royal Dutch ...…. 49900 . 
ESt OS ner 650 ..IShell Transport … 709 .… 
Marché de Londres. — (dermers cours). — Consolidés, 


56 1/4; Emprunt 5 0/0, 100 7/16; Emprunt français 3 0/0 
9 ./.3 Utah,20 15/16: Rand Mines, 56 8 ./.: De Beers, 
15 7/16; Rio Tinto, 371/16; Royal Dutch, 33 1/8; Shell 
Transport, 4 3/4. 

Marché de New-York (derniers cours).— Atchinson To- 
peka, 137 3/8; Calumet, 14 5/8; Canadian Pacific. 161 3/4; 
Louisville Nash. 1251/2; Southern Pacific. 101 1/4; Uni- 


ted Steel com., 122 3/8: Roval Dutch. 52 8/4; Shell Trans- 


port 44 1/8; Argent (américain), 64 3/4. 


0 


L'A dministrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON. 
I.P.— 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


‘à partir du 1+ de chaque mois 
ne et Colonies: Un an.. 60fr. 


Étranger CU: -P.): Un an.... 80fr. >» 
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Six mois. 45fr. » 


Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur : 1892-1925) 


Paraissant le \endredi 
TÉLÉPHONE : Central 46-61 
rence télégraphique : ÉHconopéen-Paris 


Prix DE CHAQUE Numéro 
France : 4 fr. 50 — Étranger : 


2 francs 


INSERTIONS 
LA LIGNE 


Annonces en 7 POints.,....s..s 


Réclames en 8 points, 
Ce tarif ne s'applique pas aux annonce 


et réclames d’émission.- 


Directeur-Rédacteur en chef: René THÉRY 


N° 1737. — 69° volume (#) | Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) || 


es 


D PEUT 
oser se a » 


Vendredi 4 Juin 1926 


SITUATION HEBDOMADAIRE 


des Banques d'Emission de l'Europe (En millions de francs) (1 


x Il PRINCIP. CHAPITRES- 
Encaisse s'en = 
métallique | 2£ |». -|,22 
"5 || 85 1825102 2125£ 
PATES $ ss lisslesslees 
ur [Ar | LE |S-slSe8lses 
gent || © 15 À 8|<232 
VENTRE Si TEE or ee ETS 
FRANCE — Banque de France 
1914 18 juillet...| 4.104, 640 || 5. 91? 943] 1.5411 739 
1926 20 mai......| 5.548| 334 || 52.658] 2.769| 4.54412.390 
1926 27 mai... ,| n.549| 335 92. 735) 8.197| 4:58412.272 
1926 3 jum..... | 5549] 1335 3.990 | 3.106| 5,71412.316 
à ALLEMAGNE — Bangve de l'Empire 
Der tolé quille... 1.696] 41 2.364 [| 1.180 SE LOI EL 
DLDRGAIEMARELE se 1.864] 118 3.671 71% | 1.525 8 
2126715 mai, .:.... 1.864| 120 9.479 840 | 1.561 12 
1926 22 mai.......l 18641126 || 3.329 || 895 | 1.469 | 10 
6 ANGLETERRE — Banque d'Angleterre 
{914 3 juillet.....1 1.004!  » 133 || 4,055 841 » 
1926015 Map sis: 3.706 » 8.541: || 2:505| 1.717 :°» 
1926: 149 mai......5.|-3:723 L] 3.525, || 2.608! 1.727 » 
1926 26 mal....... 3.121 >» 3.518 || 2.576| 1.795 » 
BELGIQUE. — Banque Nationale 
L 1924 80 juillet....] 262 56 4,119 || 109 837| 96 
DU 1926 13 mai... ‘ 274 91 8.171 433 | 1.473! 506 
1926 20 mai... 274 91 8.307 496 | 1.677! 470 
1926 -27:mai.e..:.. 274 91 8.346 603 | 1.798 451 
DANEMARK — Eangue Matioiale 
1914 31 juillet . 110 » 219 |: 24 94 15 
2 1925 30 janvier....| 293 |, 21 964 57 | 142 19 
"1926. 27 février ....| 293 21 558 585 | 133 21 
1926 31 mars...... 293 28 576 51 | 162 81 
: ESPAGNE — Banquo d'Espagne 
1914 6 juillet.... 5431 730 || 1,919 198 46 170 
PU19261 14 mai... 2.n95| 662 || 4.388: 111.054 860 |1.578 
4 1926122 mal....s. 2.537, _667 || 4.349 [11.078 801 |1.576 
21926" 29 mai. 2.537| 671 || 4.323 [11.079 872 11.551 
Le & GRÈCE _ Banque Nationale 
TES 1914 31 ve 31 » 229 239 | 46 38 
n 1926 27 février. 57 » 114.257 12.771 |1210 309 
M/21926: 15 mars..:... 57 » |l4.247 2697 1192 331 
M 2926 31unars...... 57 »' |l4.272 |12.699 11194 333 
ns HOLLANDE — Banque Néerlandaise 
MBTLOLA 17.6 Mais... 340] ‘20 652 56 537 375 
1926 : 10 mai... 898| 54 || 1.194} 53 |: 541 |: 280 
1926017 mar. 27. 898] 55 1.762 65 560 290 
492625 mai.:...…. 898] 55 1:722 74 | 660 291 
ITALIE — Eanqgue d'Italie 
1914 31 juillet..... 1,105| 89 1,730 245| 586 315 
1926. 10 avril... 895| 86 |114.361|11.96114.951 13,132 
1926 20:avri...7..: 893|- 86 |114.019111.53714.890 |3.092 
1926 30 avril....... S93| 86 1114.121111.53715.198 13.218 
| NORVÈGE — Banquo de Norvège . . 
1914 31 juillet. 61 2 173 20 169 6 
1924 51 janvier . 206 Fe 469 156 239 26 
19265 28 février. 206 " 462 207 23 12! 
1926 31 mars...... 206 8 485 191 260 13 
- PORTUGAL — Bonqus de Portugal 
k 1914 22 juillet.....|] 44 52 451 || 26 122 9 
2 4102628 avril,.....|° 48 » || 10138 || 420 | 864 | 39 
D 69267 Dumas. 48 » |40342 |} 352 | 853 |. 89 
D 1926 12 mai... 48 |» [10260 À 586 | 844 | 39 
# 
æ ROUMANIE — Banque Nationale 
Mn r1914:18 juillet... 154 1 | 414]: 14 2671 47 
u 1926-10 avril .. +... 568 11  |[20.505 680! 8.228| 557 
Me 1026-17 avril 568 11  |120.653 54 8.177) 557 
D 041026,124 avril ....…. 568 | 12 [20.777 70! 8.162] 555 


Taux de 
l’'escompte 


21-18 


1 2 -3 1 


aan 


tn 0 ot 


5% 
6 

6 
6. 


- {1) Dans les tableaux ci-après les conversions en francs sont faits 
ê mu pair de la monnaie de chaque pays. 
1e 


DS RER 


ALU à IT PRINCIP, CHAPITRES | ke 
o D orme LP TT 2 
métallique || 22 |2%_: ol, s n||2 ES 
a ms || SE [ae =s|52 e|38$5|" 
DATES 3 CRE ÊSÉ RE 25 
Or | Ar- | 35 87212885 221r$ 
gent | Ü see D .|< Eél 
D La ele cle TNT LT EN Ne UE TT 
SUÈDE — Banque Royale 
1914 81 juillet.... 146 8 320 109 238 11 5 
1926 27 février. 822 10 685 229 472 DA 4 
1926°:31 Mars... 321 10 138 197 479 54 4 
1926 30 avril ...... 321 10 697 202 468 48 4 
SUIBSE — Banque Nationale 
1814 23 septembre.| 491 89 781 137 29ù 41 4 
TO ZGAAANTNAT TUE: 418 89 768 106 296 53 3 % 
1926 15 maï.:..1 À 419 89 751 127 304 45 € 
1926 :22 Mal. 2. 419 89 742 114 298 44 13% 
ETATS-UNIS 
Banques de Résorve Fédéraie 
1914 31 décembre .| 1.445] 101 30 1} 1.295) 56 | 4% 
1926 21 avril.......113.97%6| 776 || 8.312 ||10.980| 3,396 4 
1926 28 avril. .... ..113.985 8.910 |f11.129 3 ,h63 ÉA 
1026 mar sis 13.963| 790 || 8.360 |111.291 8.803 3 k 
1926 12 mai........ 14.018 -816 || 8.378 |11.091| 3.523 8 L 
ETES ES RE 7 PET PIE EP FR EPS LIRE EE VIE PNEE EPCO PP TENTE APE SU RAT RCE AN EPS MEET PURES SRE mer 


REVUE DES CHANGES ET ET GHROHIQUE MONÉTAIRE 


Change de Paris Ba sur (papier Court) 


16 juill} 5 mai12 mai:19 mafl26 mail 2 juin 


(2 Da) 
| Pair | ad14 | 1996 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
Lonéres.,....1 25.221! 25.134 1153 50 [155 155 45 [171 » |149 55 [148 20 
New-Yo'k... 5,184 6.16 | 31 63 | 31 92 | 35 41 | 30 .765| 30 53 
Argentire. ..|220 » » » » .» » » » » » n »p » 
Belgique. .:.1100 » | 99.50 | 95 50 » » [102 625] 97 25 | 98/80 
Berlin... 1193.46 [192 » y » ».1824 » |710 :» [720 » 
Bulgar e ..,.|100 » » » » >» » » » »1DLIN 21:75 
AOanadas:.: 5.154] 5.16 » » » » » D 0x » » 
Espagne. 100 ‘96.55 1454 50 1459 95 1507 5 [450 » |457 50 
Finlance. 190 » » » » » » » » h » » » » 
Grèce. .s. ...1100 » » » » » » » ». ln » _» » p 
Hollande . ..1208.90 1207.56 11273 7511283 50/1411 » |1288 » [1223 5 
Hongrie GhÈ ». } DD » » |444 y» » » » » » » 
Italie ,,..,, [100 » | 99.62 [126 60 1126 %5 1153 65 1114 385 1116 50 
Prégues... 1105.01 104 5 92 70 » :» 1104 80 | 91 40 | 90 80 
Roumanie. .[100 » » » 9 9251 12 05 | 12 575141 :675| 13: » 
Yougo-Slavie. 100 » ri) » :» » » » » » » FLO 
Suède........1135.89 [135.25 ».» » » 1945 50-1825 50 IS21 » 
Norvège .....1138.89 |138.25 ». » » » [162 » 663 50 » _» 
Danermar k.,.1138.89 1138.25 [820 » » » 1919. » Me » 
SUISSe,...... 100 :» |100,03 1614 50 1618 » 1676 » [594 875 588 875 
Viénne...:,l 72.93 1 — — ». » » » 1504 » » » » 


Valeur à Paris de 100 unités de monnaies étranpères 


.,: 146 juilly 5 mai 12 mai 
Unités! 4914 | 1926 | 1926 
Londres...,|100 liv.! 99.72 [608 60 [615 15 
New-York..| » dol.| 99.56 1610 36 [615 90 
Argentine. | » pog.| » » » x » » 
Belgique., .| » fr..| 99.50 | 95 50 | » » 
Berlin... | » mk.| 99.48 » » » » 
fulsane.. ..| »leval » » » » » } 
Canada . » dol.|. 99.56 »  .» » » 
“Espagne … » pes.| 96.55 |454 50 1459 75 
Finlande. .| » mar! » » » > » » 
Grèce ..| » drac| ‘» » » » » » 
Hollande... | » flor. 99.64 1611 44 [616 12 
Hongrie (1).| » cou'| » :» | » » | O0 04 
Italie:. ,...| » lire] 99.62 |126 60 1126 75 
Prague, » cou'| 99,22 | 88 28.| »° 
Roumanie | » lei'|,» » | 99251 12 05 
Yougo-Slavi » din! » » |» »| » .» 
Suêde .....| » çou'"| 99.461 » » | » » 
- Norvège . » cou’| 99.46 | » » | » » 
Danemark . » cou'| 99.46 |590 40 | » » 
Suisse... ..| » fr. 1100.95 1614 50 » 
Vienne , »schfil » »| » »| » » 


19-mai| 26 mai | 2 juin 
1926 1926 1926 
1678 » 59245 587 56 
677 45 | 593 62:| 589 08 
» ,» » -» » » 
102 625 97 25 98 S0 
667 44 » » 583 20 
» » » » 21 75 
» }» » }» »  » 
507 » 450 » 457 50 
» }» » » » » 
» » » » » » 
671 28 594: 28 587 50 
» » » }» » }» 
133 65 114 35 116 50 
99 81 87 05 86 48 
42-575 11 675 13489 
» » ur. Hp 
680 76 594 56 591 12 
548 64 477 72 ». » 
661 68 » » » » 
676 » 594 875] 588 875 
691 07 » » » » 


(1) Depuis le 11 septembre 1925, la cote indique la valeur de 


1,000,000 de couronnes, 


L'évolution des devises étrangères, au cours de 
la huitaine écoulée, à fait clairement apparaître 
l'influence profonde qu'exerce actuellement le fac- 
teur politique sur la valeur extérieure du franc. 
Elle a également montré la précarité d’une hausse 
de la- monnaie obtenue à l’aide d'une simple in- 
térvention technique. ti SAS 

Dans notre précédente chronique, nous signa- 
lions que la première phase de l'intervention 
s'était déroulée dans des conditions assez satisfai- 
santes. La détente des changes avait été rapide 
et très marquée puisquen l'espace de quelques 
jours la livré sterling avait perdu plus de vingt 
points, rétrogradant de 171 à moins de 150 francs. 
La hausse du franc s'est poursuivie le jeudi 27 


mai. La devise britannique s’est négociée pendant 


la séance officielle de la Bourse à 146 francs. Dans 
la soirée, elle a même fléchi à 145,80. Mais l'avance 


de notre monnaie ne s'est pas accentuée au delà.” 


La Chambre des députés, en eflet, venait de ren- 
trer. Le premier contact du Parlement avec Île 
Gouvernement a aussitôt révélé que, malgré la 


grave crise que nous traversions et l'importance 


de la bataille qui venait de s'engager Sur le mar- 


ché des. changes, les querelles politiques étaient. 


loin d'être éteintes. LA manifestation de ces rivali- 
tés de partis, en une heure particulièrement criti- 


que, a profondément indisposé l'opinion publique. : 


Sur notre place, les achats de devises se sont mul- 
tipliés. A l'étranger, dès que le compte rendu de 
Ja séance de la Chambre a été connu, les deman- 
des de francs se sont raréfiées. La livre sterling 


a rapidement regagné le taux de 152,75, durant la 


journée du vendredi 28 mai, en dépit des efforts 
faits pour la défense du franc. 

A ce moment, il est apparu, aux yeux de tous, 
que le succès de l'intervention éait définitivement 
compromis si le courant, qui venait de relever la 
cote de la devise anglaise de 7 points, persistait 
pendant quelque temps. La réserve de dollars allait 
être volatilisée sans qu'aucune hausse apprécia- 
ble du franc se soit produite. Le Gouvernement à 
aperçu le danger. Le communiqué énergique qu’il 
a publié dans la soirée de samedi dernier a cer- 
tainement été dicté par le souci d'éviter une nou- 
velle crise du change. Il à, d'ailleurs, atteint son 
but. Le ton résolu de sa déclaration a fait une 
excellente impression aussi bien en France qu'à 
l'étranger. Son effet s’est traduit dans le relève- 
ment du franc. La livre sterling est revenue à 
150,50 durant la journée du lundi 31 maï ‘Elle à 
continué, le lendemain, son mouvement de recul. 
De 151 francs, le change sur Londres est tombé, en 
effet, à 148,60 le mardi 1% juin et à 147,10 au cours 
de la matinée du lendemain. Maïs, peu après, la 
tendance s'est raffermie. La devise anglaise a ter- 
miné, dans la soirée, à 149 francs. sl 

Sans nul doute, cette détente des devises doit 
être attribuée à l'attitude du Gouvernement au 
cours de la Séance de la Chambre de mardi der- 
nier. Le ferme langage de M. Briand a trouvé, au 
Parlement, un écho qui permet d'espérer que, dé- 
sormais, le Ministère pourra conduire sa politique 
de redressement financier dans une atmosphère 
plus sereine. La majorité qui s'est dégagée, si elle 
veste unie, est suffisamment forte pour mener à 
bien cette opération. Elle est formée d'éléments 
propres à inspirer pleine confiance à l'épargne. 

Toutefois, il faut que le Gouvernement conforme 
immédiatement ses actes à ses paroles, La consti- 
tution d’un Comité d'experts choisis dans les mi- 
lieux les mlus compétents de la finance est une 
excellente chose. Encore faut-il que le programme 
qu’il élaborera soit promptement appliqué, et, sur- 
tout, qu'il engage tous les Gouvernements à venir, 
car aucun résultat ne peut être obtenu si la politi- 
que financière n'offre pas une réelle continuité. 
Récemment, à propos du Comité d'experts, on a 
donné en exemple l'Angleterre ‘qui, avant la fin 


| LECONOMISIE 


sens 


EX 


ie { 4 " 
TS CE 4 11 RU ie 
Pair [juillet | mai mai mat ANA 
| Ra nt) ea CES 1926 1926 1926 |: 46% 
Paris ....:149 80 | 49,85] 18104 | 3 13 | : 25 80 
Londres ..} 486%] 4 81| 4855] 4 565 4 86%, 
Berlin ....| 23 89 | 2816428 811 23 81 | 28 
Amsterd..| 40 495, » - | 40 455}, 40 19 | 40 2 
Italie 14920) + 400! 390 !"3 
Suède’ir1:26 80 rm 2674] "26771 |. 
Norvège.s.| 26 80 |.» | 217% |, 2160. 
Danemark! 26 80 52 1126/10/26 11: 
Prague...) 20 26 » 19) 06216206 
Espagne..} 19 29 | » 14 36 | 14 88. 
Suisse ...1.19 29 » 19 34 | 19 34 
150,0! 41% | 34 0/0 | 32 


Call money! _» di 
Changes à Londres Fe 
116 juill 4 mai 111 mai 18 mai,95 mai 


Pair | ‘1014 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926. 


PTS use | 25.294 95.1811148 % [154 5 | 168 421446 75 
New-York....| 4.808) 14.872/4 85 4 [4.85 #14 86 486 & 
Belgique... 25.99 | 1» »|149 4° |153 3 1169 947 À 
Espagne... 95.22 | 25.90 | 33 65 | 33 80 | 33 765} 83,51 

Hollande 12,109! 42,195] 12 08 | 12 08 | 12 09 [112 403 

ARR SERA 95:22 | 25.9681120 7 1121 % |18140 M6 4 

Portugal. ....| 53.28 | 46.19.12 17,/8212 17/32, 17,82/2 17/82/24: 
Prague.i... ,! 24.02 ». 1163 % 1164 »)1164 471164, 4 MG4, 
LÉGER STE bn ee 85.28 » » =» [391 #4 1370 » 1365, » |382 5 
Roumanie....| 25.22 » 11840 » 11275 » 11825», 11297 41145, 
Yougo-Slavie.l 25.22 » »  » » » 12176 » 1276 % [276 
Bulgarie... 25.22 o 1675 » [670 » 680 » 677 
Turquie......1410 » » 985. » 1937 4  |917 1781 i 
Finlande... 25,22 » 1198: » 1492 1498 0 193 
Suède. ....,.. | 48.15 | 18,26 | 18 13 | 18 16 | 1817 NT 18. 
Norvège......l 18.15 | 18,26 | 22 35 | 22,45 22 38 | 29 515) 29 24 
Danemark... | 18.15 18.264 | 18 95 | 18 55 | 18 525| 1853/1846 
Suisse ...... 95/29 À 26.181 25 075: 25 10 | 25 155 0542505 1200 


Allemagne 1 4 — au pair, 20.085 reichsmarks, le L jum 
1926, 20.43 reichsmarks. RS EU © MR 

Autriche 1 4 — au pair, 84.585 schillings, le 1 juin 
1926, 34.42 schillings. 1 RSR NO CES NAS ENT ES 

Hongrie 1 £ — au pair, 27.82 pengo, le 1 juin 1%6,. 
27.80 pengo: | “a NS Me A ae 


Pologne 1 4 = au pair, 25.22 zloty, le 1 juin 1926, 
53.00 zloty. - Bee Dee tee LS NES - Nes 
* Changes sur Londres à 
(Cours moyens du mardi) Re 


Se de 


AT A REUT 18 
juillet | mai |: mai | mai! 
1914 1926 1926 ‘1926 
Valeurs à vue qe a A Marne | 
Alexandrie... 1 97 21/82) 97 1/2 1.97 1/27 
Rio-de-Janeiro ....,| 15 7/8 | 7 5/32 A6 
Valparaiso Ft 24 71 | 89 80 39 80 ? 
AT à (a À 
éble transfert | RL nee 
Montreal; ess lon | 4,84 718] 4.86 & |4.86 
BOMPEV-e 240.0 1208 1/8211.6 4/32 11.5 15,16]/2,5 
Calcutta .........:.11.8 81/8211.6 1/32 |1.5 15/16/2.5 
Hong-Kong.........|1.10 6/1612.8 118 [2.3 4 1255 
Shanghaï......... 12.5, 8/4 fes 1J8 (2.11 + [2:11 
Buenos-Avyres ....1. cyl gl 4 4/8 5 ie ë 
ÿ © >»: À o à 
la. 28/32! 2,8 7/8 [2,8 
(411 313911, 8 10 
$» 12.0:5/46 12100 
2 DD | 24,15 247» 24 
LMA TD EE Teen » » pre» LI 82:25 18083750 182705 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 0/0 (—). 
la livre sterling par rapport à la livre péruvienne. 


Mar 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londi 
PpS RD0 0 BTE AE TUE 2 RES Res 

avril | avril | mai mai | mai | ma 

1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926. 


Smet à 
1} 


Cours de l'or.|84 11 4 84.11 4 84 10 
Coursdel'arg.|29 % 29 1/2 30 & 
Es. horshanq. 4 11/82 4 9/32 5 & 


RS 


. 


84 10 8410 |84 ( 
30 1/8 30 » | 2 
-A 9J164 4/4. 


Lg 
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| QUESTIONS DU JOUR 


La bataille pour le franc 


En suivant au jour le jour les étapes de notre 
maladie monétaire, nous avions été conduit à 
affirmer nettement que les causes profondes du 


+ dernier avilissement du franc étaient d'ordre psy- 


chologique, et que pour consolider la devise natio- 
vale, dangereusement ébranlée, il faudrait au plus 
tôt rétablir la confiance de l'épargne mondiale 
dans les destinées financières du pays. Notre ana- 
lyse — absolument affranchie d'esprit de parti, 
nos lecteurs le savent — nous avait aussi donné 
la conviction que l’unique moyen de provoquer le 
redressement moral, prélude indispensable d'une 
restauration matérielle, consisterait à rompre avec 
des méthodes politiques dont une expérience déci- 
sive venait de montrer les graves périls, à s'écar- 
ter délibérément de tentatives aventureuses et 
inquiétantes, à corriger certaines erreurs, à ap- 
porter aux capitalistes les apaisements nécessai- 
:, TS. 
_ Nos observations concordaient entièrement avec 
telles de la plupart des techniciens de notre 
science et, parallèlement, des praticiens au con- 
tact journalier du mouvemént des affaires. Les 
consultations auxquelles le Gouvernement procéda 
dans le courant du mois signalé avaient abouti à 
des conclusions identiques. Quelques hésitations, 
pourtant, subsistaient encore chez divers membres 
du Cabinet : les événements consécutifs à la ren- 
trée du Parlement en eurent vite raison. 
L'action engagée en vue d'enrayer la hausse du 
dollar et de la livre, puis ramener leurs cours à 
un niveau moins anormal, avait débuté très bril- 
lamment, sans qu'il fût besoin de mettre en jeu 
une fraction excessive des ressources dont nous 
disposions ; chacun, à la vérité, comprenait que 
le soutien ainsi procuré à notre monnaie serait 
éphémère si des mesures de portée générale n'é- 
taient point arrêtées à bref délai : on supposait, 
cependant, qu'un répit de plusieurs semaines en 
résulterait, durant lequel un programme préqis de 
réformes positives pourrait être élaboré. Or, l'im- 
pression produite par la séance de la Chambre du 
jeudi 27 mai fut tellement mauvaise que, dès le 
vendredi 28, une nouvelle poussée brutale se ma- 
nifesta sur le marché des changes : on ne réussit 
qu'imparfaitement à la contenir, et ceux qui 
avaient la charge des opérations eurent le senti- 
ment qu'ils se trouveraient bientôt débordés si 
« la tendance ne se retournait pas tout de suite ». 
Des enquêtes poursuivies hâtivement sur les 
principales places révélèrent que l'absence de 
majorité stable au Palais-Bourbon causait partout 
les plus vives appréhensions, et qu'à l'étranger 
notre situation était tenue pour désespérée parce 
qu'il devenait certain que les errements funestes 
pratiqués depuis deux ans allaient recommencer. 
Les banquiers anglais et américains furent parti- 
culièrement catégoriques : « S'il est démontré, di- 
 rent-ils, que vous êtes impuissants à voter les lois 
propres à rassurer les porteurs de valeurs mobi- 
lières, à rendre la tranquillité aux citoyens qui 


ont investi des fonds dans vos entreprises, plus 
_ personne ne voudra être 


détenteur de papier fran- 
» Ces indi- 


çais, et vous courrez à l'effondrement. 

cations, confirmant sans réserve les renseigne- 
ments antérieurs, ont définitivement éclairé nos 
ministres. 


A l'issue de longues délibérations, M. Raoul 
Péret fut autorisé à déclarer, samedi après-midi, 
que « mercredi la situation était excellente, le 
franc étant demandé partout, mais vingt-quatre 
heures plus tard, le débat à la Chambre ayant 
influé sur les changes, la situation était modifiée 
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en notre défaveur ». Et, en fin de journée, un com- 
muniqué officiel fut lancé, dont nos confrères de 
la presse quotidienne ont justement souligné le 
caractère solennel et l'importance : 


« Le Gouvernement, y fut-il dit, a estimé... que son 
devoir est de consacrer toute son activité au redres- 
sement du franc, à l'exclusion, quant à présent, de 
toute autre question. 

« Il à approuvé la composition du Comité d'experts 
choisi par le ministre des Finances avec mission de 
surveiller les mouvements du marché et de suggèrer 
toutes décisions utiles à la défense de notre devise, 

« Pour le surplus, et s'agissant d'aller au plus 
pressé, il se refuse à envisager une aggravation des 
charges d'impôts qui serait incompatible avec la né- 
cessilé de rendre la confiance à nos épargnants. 

« Il a décidé de... dégager une limite des charges, 
tant par catégorie de contribuable que par naîure de 
taxation : l'établissement de ce-plafond fiscal fera 
l'objet \Wun projet soumis au Parlement. 

« (Mais dès maintenant, il envisage l'ouverture à 
la Banque de France d'un compte spécial auquel se- 
raient versés ou virés les capitaux libérés en monnaie 
étrangère qui ont pu être constitués hors France par 
nos nationaux et dont les propriétaires français se- 
raient en droit d'invoquer le rapatriement, La liberté 
des capilaux ne pouvant être rendue — selon le vœu 
exprimé par la Conférence interparlémentaire de Lon- 
dres — qu'après un retour massif de ces Capitaux 
exportés. 

« Le Conseil estime qu'il ne saurait être question 
d'une novation fiscale dans cette période où le salut 
du franc: est en Cœuse. 

« Le Gouvernement décide de donner une suite et 
une conclusion aux rapports du’ Comité supérieur 
d'enquête sur la compression des dépenses adminis- 
tratives, civiles et militaires. 

« Le Conseil persiste à penser qu'il y aurait incon- 
vénient, dans les circonstances qui nous pressent, ê 
engager une controverse doctrinale dont le dévelop- 
pement risquerait de faire naître des alarmes dom- 
mageables pour le crédit public et contraires, d'ail 
leurs, à la volonté d'apaisement dans la justice fis- 
cale qui est celle du Gouvernement. 

« Le Conseil compte sur les (Chambres pour repor- 
ter à une date ultérieure ce débat de durée ; sur les 
Chambres et sur le pays our admeétire que foule 
l'initiative du Gouvernement soit employée à l'œuvre 
. de sauvegarde immédiate. » 


Ce.texte ne vaut que par les directives générales 
qu'il expose. Aucune précision n'y figure, en effet, 
sur les solutions de détail qui seront préconisées : 
c'est d'ailleurs normal, parceque celles-ci ne pour- 
ront être déterminées exactement qu'après l’ache- 
vement des investigations auxquelles sera convié 
le Comité d'experts. Nous ne nous  attarderons 
donc pas, pour l'instant, à discuter de la signili- 
cation de telles ou telles formules — dont certai- 
nes, assurément, manquent de clarté —, préférant 
mous attacher aux tendances d'ensemble qui s'en 
dégagent. 

Nous nous déclarons franchement satisfait de 
ces tendances, absolument conformes aux idées 
que nous soutenons de toutes nos forces dans ce 
journal. . 

Le Gouvernement affirme d’abord qu’il consa- 
crera désormais son activité exclusivement au 
salut du france : on ne saurait l'en blâmer, car — 
nous l'avons répété bien souvent — la vie entière 
du pays est liée au sort de sa monnaie ef rien 
d'utile ne sera accompli dans aucun ordre d'idées 
tant que persisteront l'instabilité et l'insécurité 
actuelles. Ù 

Il confirme, ensuite, sa volonté de prendre en 
matière financière l'avis autorisé d'un Comité de 
techniciens qualifiés : tous les hommes pondérés 

| jugeront la précaution bonne. 


. 
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La promesse de ne plus aggraver les charges 
d'impôt susceptiblés de démoraliser l'épargne est 
à enregistrer avec joie, d'autant qu'elle se double 
de l'annonce d’un remaniement partiel. de nos 
taxations, destiné à corriger les excès fâcheux aux- 
quels on était récemment parvenu. 

Par ‘ces indications, le Cabinet laisse entendre 
qu'il s’opposera à tout impôt sur le capital et 
cherchera à réduire les taux prohibitifs frappant 
maintenant certains contribuables sur le total de 
leurs revenus et, plus spécialement, les valeurs 
mobilières : il se rallie ainsi à da thèse pour la- 
quelle nous avons combattu sans relâche, qu'a 
défendue aussi M. Octave Homberg dans une sé- 
‘rie d'articles et de conférences remarquables, et 
dont les faits les plus récents démontrent à l'évi- 
dence la justesse. 

Sur la délicate 
loi du 3 avril 1918, les vues du Ministère parais- 
sent moins fermes : l’impression qui ressort de Sa 
rédaction — incontestablement ambiguë sur ce 
point — est qu'il désire préparer progressivement 
la voie au rétablissement de la liberté de circula- 
tion des capitaux; nous pensons que la suppres- 
sion des entraves qui y sont si malheureusement 
mises actuellement sera très aisée aussitôt qu’une 
atmosphère de confiance se trouvera restaurée, et 
nous inclinerions à être plus audacieux que le 
xouvernement : sa méthode, toutefois, est admis- 
Sible, et nous l’accepterons s’il. est sûr qu’elle ne 
constitue qu’une étape transitoire dans la dispa- 
rition d’un régime d'exception déplorable. 

Quant à l'énoncé d’un programme d'économies 
et la déclaration que tout débat politique devra 
être ajourné en matière financière, ils ne peuvent 
que recevoir notre complet assentiment. 

La ligne de conduite de nos dirigeants est ainsi 
tracée dans des conditions encourageantes, puis- 
qu'elle s'inspire. des doctrines les plus saines, fon- 
dées sur l'expérience positive des derniers mois. 

Il eût semblé naturel que le communiqué reflé- 
tant l'opinion unanime du Conseil fût approuvé 
par tous les partis autres que ceux dont l'objectit 
est la ruine du capital et de la propriété privée 
le virus politique a malheureusement fait de tels 
ravages dans nos milieux parlementaires que des 
protestations véhémentes se sont élevées parmi 
certains radicaux socialistes contre ce qu'on a 
appelé une « manœuvre de réaction ». F 

Une campagne de couloirs pressante fut menée, 
de samedi soir à mardi après-midi, insinuant que 
par une sorte d'appel au pays le Gouvernement 
avait « trahi la démocratie », « cédé à la pression 
occulte des banquiers », « privé les Chambres de 
leurs prérogatives Souveraines ». De telles affir- 
mations font sourire le « Français moyen » hors 
du Palais-Bourbon elles incitèrent néanmoins 
des groupes importants de gauche à  délibérer 
gravement pour décider de l'attitude à prendre 
envers un Cabinet désormais « suspect » |! 

L'énervement n'était pas calmé quand Ss'ouvrit 
la séance publique. Saisi d’une demande d’inter- 
pellation « sur la significatior: exacte du commu- 
niqué du Conseil du 29 mai et l'orientation poli- 
tique qui semble en découler », M. Briand S’op- 
posa à toute discussion, la situation rendant inop- 
portun un débat financier, et le pouvoir exécutif 
ayant besoin de toute son autorité pour assurer 
la défense du franc. « Le Gouvernement, s’écria., 
t-il, vous prie de faire dans le moment présent la 
trève des partis et la trève des combinaisons. Fous 
les Français doivent se sentir solidaires les uns 
des autres. Tous, des petits Aux gros, ont intérêt 
à ce que la situation du franc ne s'aggrave pas 
et je dirai même que, si elle allait s'aggravant, 
ce seraient surtout les petits qui en pâtiraient. » 

Ces paroles de bon sens n’empêchèrent pas l'ora- 
teur du parti radical-socialiste d’insister : M. Hu- 
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lin déclara qu'il voulait savoir sur quelle base. 
était envisagée l'union nationale proposée, n’ad- 


inettant pas que « la majorité du 11 mai s'incline 


devant les conceptions des vaincus de ce scrutin ».. 
Ainsi, l'expérience des derniers mois, et plus parti- 
culièrement celle des dernières semaines, ne compte 
pas pour cértaihs politiciens, et les mesures pro- 
pres à sauver notre unité monétaire leur parais- 
sent devoir être repoussées si élles s'écartent des. 
doctrines orthodoxes. du Cartel ! On ne saurait 
faire preuve de plus d’intransigeance, de plus 
d'incompréhension du péril qui menace le pays ! 

Le désordre des esprits, à cette heure, était tel 
que M. Nogaro, généralement plus pondéré et- 
inspiré, s'associa au complot em fpréten- 
dant qu'un ajournement sine die « équivaudrait 
à un dessaisissement du Parlement » et deman- 
par M. Briand 
n'était pas destinée à « certaines puissances ocul- 
tes dont on espère le relèvement du franc ». M. 
Raoul Péret profita, d’ailleurs, de l’occasion pour 
riposter que, le Gouvernement est entièrement li- 
bre, qu’en une matière exclusivement technique 


il juge rationnel de prendre l'avis de techniciens 


qui Jui donneront des conseils et non des ordres, 
que ses projets seront soumis au Parlement en, 
temps utile, mais que dès maintenant il peut indi- 


quer qu'ils auront « pour but et pour objet de ee 
rassurer les possédants ». 51 


Les 


: . . > . < mt 
. Auriol, Cachin et Ernest Lafont n'ajoutèrent rien 
à l'argumentation déjà produite, et prouvèrent 


seulement que, dans leur ‘esprit, le « politique » ne 
cessait pas de l'emporter sur l « économique »: 
Une délibération confuse du groüpe radical-socia- 
liste, durant une 
que les dirigeants de ce parti restaient soumis aux 
mêmes préoccupations électorales dont nous avons 
noté si souvent. les funestes effets. 1 "mn 
Puis, avant la clôture, M. Briand remonta à la 
tribune : « J'ai passé par des heures terribles, par. 
la guerre et par Verdun ! Eh bien, je n'ai jamais 
vécu les angoisses que je viensdetraverser. Quand 
un chef de Gouvernement a fait cela, il a le droit 
d'exiger qu'on le traite en face, droitement, 10ya- 
lemefñt... Moi, je regarderai vos votes. Si uné ma- 
jorité ne se dégage pas suffisamment forte devant 
l'intérieur et devant l'extérieur, je ne pourrai 
continuer. » % à 
Et 313 voix accordèrent leur confiance à M. 
Briand, contre 147 et 97 abstentions. À 
Cette bataille politique pour le franc est don 
brillamment gagnée, et quelques conséquences 
heureuses en résulteront dans les jours prochains. 
Mais des réflexions d'ordre général s'imposent. 
après ce débat : un trop grand nombre de députés. 
no’ socialistes continuent à être aveuglés par des. 
passions que les événements survenus depuis des 
mois auraient dû éteindre ; à l'instant où toute 
considération étrangère au salut du franc est à. 
bannir de nos Assemblées, on persiste à vouloir 
se livrer à la « cuisine » ordinaire qui nous em- . 
poisonne peu à peu,et à contribué à faire tomber 
à son niveau actuel la valeur de notre devise. 
Cela est absolument lamentable + j 
Assurément, on.peut être satisfait de l'issue de 
la discussion : maïs toute la question, à présent, 
est de savoir si la majorité groupée hier autour 
du Président du Conseil est résolue à faire doré- 
navant œuvre pratique et à s'abstenir de politique 
pure. Les difficultés commenceront quand des pro- 
jets concrets seront déposés, sur lesquels il fau- 
dra se prononcer : si on les examine sous l'angle 
technique, de bonne foi, les solutions nécessaires 
seront certainement adoptées, et nous sortirons 


_des effroyables difficultés qui nous assaillent ; si, 


sous prétexte qu'ils ne sont pas parfaits — rien de 
parfait ne pourra être élaboré en ces matières — 


f x fie de 7 } 


DR 


interventions ultérieures de MM. Vincent 
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suspension de séance, montra à 


< 


Be-rée.? 


"depuis la chute du régime monarçhique. 
dant, le dernier paraît assez différent des précé- 
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Je bloc des 313 s’effrite, le gâchis reprendra de 


plus belle. * 

La « bataille pour le franc » durera plus long- 
temps que n'imaginent beaucoup : elle à débuté 
mardi favorablement ; il importe qu'elle soit con- 
duite avec vigueur, en dehors de toute arrière 
pensée politique. : 

Par la fermeté, le Gouvernement à redressé sa 
position et celle de la France : si on le suit fide- 
lement, la situation s’éclaircira. Mais l’atmos- 
phère parlementaire est-elle définitivement épu- 


René THÉRS. 


_ Un coup de force en Portugal 


Les coups de force sont fréquents en Portugal 
Cepen- 


dents. Ceux-ci n’ont jamais eu pour but que de 
substituer un parti politique à un autre, tandis 


- que le plus récent paraît devoir aboutir à la cons- 


titution d’une sorte de dictature plus ou moins 
avouée, à la manière de celles établies en Italie, 
er Espagne et en Pologne: « Déjà, écrit M. Jac- 
ques Baïinville, la Méditerranée était bordée de 
pouvoirs forts et d'origine non parlementaire. 
Avec le Portugal, la mode s'étend jusqu'à l’Atlan- 
tique. » : È ne 

La chose £’est passée fort simplement, et il semble 
qu'il n'y ait eu aucune effusion de sang, ni même 
aucun trouble. Les troupes de Lisbonne se sont 
associées au mouvement et le président de Ia 
République, M. Bernardino Machado, ayant re- 
fusé de signer le décret proclamant l’état de siège, 
comme le lui demandait le Cabinet da Silva, celui- 
ci, dont l'autorité était, à vrai dire, assez faible, 
dut donner sa démission. Pour le remplacer, le 
chef de l'Etat aurait fait appel aux promoteurs de 
l'insurrection. C’est donc un peu là répétition de 
ce qui s’est- passé, deux semaines plus tôt, en 
Pologne, à cette différence qu'à l'encontre du ma- 
réchal Pilsudski, le commandant Cabecadas n’a 
pas eu à faire le coup de feu pour s'assurer du 
pouvoir. 
: On manque encore de précisions sur les causes 
de l'événement et, d'ailleurs, beaucoup de côtés 


. restent souvent obscurs dans les aventures de ce 


- genre. Cepandant, on a appris déjà que les chefs 
du mouvement se défendent de vouloir porter 
> atteinte aux institutions républicaines ; mais ils 
voudraient dégager le pouvoir des influences par- 


Jementaires et de la lutte des partis, afin de cons- 


. tituer un gouvernement fort de concentration na- 


tionale, l'exécution de ce programme compor- 
tant, en premier lieu, la dissolution du Parle- 
ment. | ; 

I1 est infiniment probable que cette révolution, 
comme d’autres auxquelles nous avons assisté de- 
puis quelques années en divers pays, trouve son 
origine dans un-malaise économique et-social gé- 
néralisé. La position du Portugal est, en effet, 
fort difficile actuellement, comme nous l’apprend. 
une lettré de M. H. Anet, que le Journal de Genève 
vient de publier avec une singulière opportunité, 


_le jour même où la révolution triomphait à Lis- 


bonne. M. H. Anet observe que, comme tous les 
pays qui ont souffert de la guerre. mais plus que 
certains autres, le Portugal est dans une situa- 
tion économique très pénible. Entraîné par l'An- 
oleterre dans la guerre mondiale, ayant mis à la 
disposition des alliés auelques troupes et surtout 
sa flotte marchande, il s’est réveillé en 1918 en: 
detté de 10 milliards, n’obteénant de l'Europe inat- 
fentive aucune compensation, Devant le refus de 
la moindre colonie allemande, M. Alfonso da 


-Costa ne qualifiait-il pas le traité de Versailles de 
- «la plus grande injustice de l'histoire » ? 
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La conséquence de cet état de choses, c’est que 
le coût de la vie a augmenté dans des proportions 
énormes et se trouve à un taux notablement plus 
élevé qu'en France et en Belgique. Les impôts et 
surtout les droits de douane sont écrasants. La 
salaires sont relativement bas et le chômage fré- 
quent. Beaucoup de petites gens gagnent à peine 
de quoi acheter le maïs et le riz qui forment pres- 
que toute leur nourriture. Les logements populai- 
res sont insuffisants et antihygiéniques, Des rava- 
ces effrayants sont faits par la tuberculose, là 
syphilis; la variole et le typhus. 

Les autorités cherchent, il est vrai, à remédier à 
cette situation lamentable, avec le concours d’une 
élite et même d'œuvres étrangères, telles que la 
Y. M. C. A. et la Croix Rouge. Des services de pro- 
tection de l’enfance ont été créés ; les hôpitaux 
ont été réorganisés ; des méthodes de culture phy- 
sique ont été instaurées dans les écoles et les uni- 


versités. Et cependant, il reste encore beaucoup à 
faire. | | 
Ce qu'il importe de souligner, c'est que 


ces difficultés de l'existence, dans un pays en 
2 


- pleine révolution démocratique, n’ont donné lieu, 


malgré tout, que dans une proportion infime, à 
l'éclosion des idées avancées. M. H. Anet nous 
apprend encore, à ce sujet, que : « Le socialisme 
proprement dit ne compte que peu d’adhérents au 
Portugal ; les socialistes n’ont que deux députés 
à la Chambre ; les communistes font de la pro- 
pagande et du bruit, mais ils ne semblent pas 
beaucoup plus nombreux ; seuls quelques dépu- 
tés les flattent par démagogie. L'ensemble du mou- 
vement ouvrier portugais est syndicaliste, donc 
économique bien plus que politique. » Il y a eu pour 


.le {#imai-quelques manifestations et des discours, 


où la fougue méridionale s’est donné libre cours, 
mais aucun désordre quelconque et pas même 
d'agitation, malgré la réputation révolutionnaire 
(non usurpée, semble-t-il) du pays. 

Une des caractéristiques du peuple réside dans 
le fait que l'opinion évolue avec une surprenante 
rapidité. Par exemple, M. Bernardino Machado, le 
président actuel de la République, dont on an- 
d'ailleurs la démission, n'avait obtenu 
que cinq voix aux élections présidentielles de 1925, 
mais son heureux concurrent, Teixeira Gomès, élu 
pour quatre ans, ne parvint pas au bout de son 
mandat. L'un et l’autre furent, à deux ans d’in- 
tervalle, les élus du même parti. 


Ce sont les démocrates qui ox 


is 


gouverné la 


République depuis sa fondation. Quant à l’oppo- 


sition, elle s’est groupée il v-a trois ans pour cons- 
tituer le parti républicain national, lequel s’ap- 
puie sur l'Eglise — dont le pouvoir reste puissant 
= et l'armée, et semble ainsi l'inspirateur du 
mouvement actuel, 

- Mais il y a dans toutes ces manifestations poli- 


tiques beaucoup de flottement, comme dans tous 


les pays où l'instruction est insuffisante et l’expé- 
rience politique de trop fraîche date, ce qui dé- 
termine l'émiettement des partis, favorise l’éclo- 
sion de clans révoltés et prive les esprits d'élite 
de la force nécessaire pour appliquer: les réformes 
qu'ils ont conçues. 


Raymond MULETTE. 


+ Banque Nationale de Crédit 


L'Assemblée générale ordinaire de la Banque 


Nationale de Crédit s'est tenue le 28 avril dernier, 


sous la présidence de M. Remé Boudon, président . 
du Conseil d'administration. 
L'exercice 1925 a permis à la Banque National: 


de Crédit de fournir une nouvelle étape, marquée 


par un développement particulièrement 


impor- 
tant de ses activités. $ 
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Pour la première fois, le total de son bilan dé- 
passe le chiffre de 4 milliards, en augmentation 
de près de 923 millions sur celui de l’exercice pr'é- 
cedent. 

l'a surabondañce des signes monétaires, jointe 
à une certaine retenue dans l'esprit des épar- 
gnants qui ne transiorment que par étape leurs 
économies en valeurs mobilières, a amené dans 
les Banques ui afflux momentané de capitaux non 
employés. De tous ces capitaux, soit mouvants, 
soit inquiets, mais désireux de trouver un abri 
temporaire, la Banque Nationale de Crédit à re- 
cueilli sa bonne part. Elle a apporté à la gérance 
de dépôts aussi importants une prudence toujours 
plus vigilante, Aussi bien le moment des comptes 
débiteurs restant à peu près inchangés, elle à em- 
-ployé: en valeurs immédiatement réalisables où 
conservé en disponibilités à vue la totalité des 
somines nouvelles mises à sa disposition. 

L’encaisse de la Banque, son avoir chez les ban- 
quiers, joints à son portefeuille, représentent dans 
leur ensemble la plus grande partie des comptes 
créditeurs et de dépôts dont elle à la charge. Par 
cette politique, elle affirme son souci de conserver 
toujours une Trésorerie très au large, 

Au cours de l'exercice, la Banque Nalionale &e 
Crédit a ouvert les agences de Briey, Joigny, 
Morhange, Oloron-Sainte-Marie, deux bureaux e 
quartier dans Paris et sa banlieue et onze bureaux 


hebdomadaires en province. Désirant manifester 


tout l'intérêt que la Banque porte à la grande 
industrie du Nord, pui peut déjà depuis longtemps 
utiliser ses services à Roubaix et à Tourcoing, 
elle va incessamment inaugurer sa succursale de 
Lille. 

Les affaires de placement de titres ont été rares 


en 1925. Par contre, les opérations de Bourse ont : 


présenté des périodes d'activité remarquable. Les 
ordres ont atteint des montants élevés, que la 
B. N. C. n'avait pas connus jusqu'ici. 

À deux reprises, au Cours dé l'exercice, a 
Banque Nationale de Crédit a apporté à l'Etat 
son entier concours à l'occasion du placement des 
chèques-contributions et de l'Emprunt 4 % 1925 à 
garantie de change.  . : 

Au Bilan, le Portefeuille-titres est évalué, pour 
les titres cotés, au cours du 31 décembre, et, pour 
des titres non cotés, à des prix inspirés d’une 
réelle prudence. | 

Par suite des intérêts que la Banque a pris 
dans de nouvelles affaires, le chapitre « Partici- 
pations financières » s'est augmenté de 2.633.842 
francs 42. Par contre, le Portefeuille « Titres filia- 
les » à disparu du Bilan où il figurait l'an der- 
nier pour 3.258.377 fr, 07. 

En effet, répondant en 1919 au désir qui :ui 
avait été éxprimé en haut lieu, la B. N. C. avait 
constitué en Rhénanie une filiale qui, sous la rai- 
son sociale « Comptoir d'Escompte dés Pays Rhé- 
nans », a apporté un concours efficace tant au 
commerce français dans Les Pays allemands occu- 
pés, qu'à l'Armée d'occupation, Les circonstan- 
ces s'étant modifiées, la B. N. C. a cru-:devoir 
cesser l'exploitation de cette filiale, qu'elle à réussi 
à liquider dans d'excellentes conditions. 

Pour remédier aux inconvénients de la disper- 
sion de ses services parisiens dans différents 
immeubles — qu’elle n'avait pas pu jusqu'ici ins- 
taller tous au Siège social — la Banque Nationaie 
de Crédit a été amenée à tirer partie de l’impor- 
tant îlot dont il lui à enfin été possible de dispo- 
ser, €t qui constitue un remarquable emplacement, 
formé par un quadrilatère bordé par.le boulevard 
des Italiens et le boulevard Haussmann, d'une 
pa par les rues Laffitte et Le Peletier, d'autre 
part. 

Les travaux de réédification que la B. N. C. à 
entrepris ne sont encore qu'à leur début. Ces tra- 
vaux seront d'une certaine durée, Quand çeux-ci 
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. Caisse, Banque de France 


seront terminés, elle disposera d'un magnifiqu 


Etablissement comportant plusieurs étages de sous- re 
sols, de nombreux étages en élévation, pourvus de 
grand 


tous les moyens d'exploitation modernes : 


hall, bureaux largement aérés et éclairés, où la 


clientèle aura à sa disposition un service de cof- 


fres-forts ‘installé suivant les derniers principes. 


de la sécurité et où le personnel pourra, dans les de 


meilleures conditions d'hygiène, fournir tout le 
travail qu'on peut lui réclamer. Ho 
En ce qui concerne les parts de fondateur, le 
Conseil, poursuivant la politique qu'il à exposée 
l'année dernière, a levé, sur l'option qui lui a été. 
consentie, une nouvelle tranche de 35.000 parts de. 
fondateur de la Banque Nationale de Crédit. 


Au compte de Profits et Pertes, les bénéfices nets . 


de l'exercice s'élèvent à 32.092.927 fr. 49. À ces 
profits, il convient d'ajouter le revort à nouveau 
du dernier exercice, soit 1.196.191 fr. 59, formant 
ensemble un solde de 38.289.119 fr. 08, dont la 


répartition, comparée à celle de 1924, à eu lieu 
comme suit : da 
Exercices 
Répartition 1924 1925 
(En francs) nt 
Réserve légale;..1......1:..., 1.572.234 » 1.604.646 37 
Dividende rer . 22.500.900 » 22.500.000 »« 
Parts de fondateur ........ ... 1.650.000 » 1.265.000 », 
Tantième au Conseil.......... 1.021.244 60 ., 1.080.328 11 F 
Provision pour rachat de parts HONOR RTE 
do fondateur Ras, 4,660.000 » 4.685.000 » © : 
Report à nouveau...:.,....... 1.196.191 59 2.154.144 60 
2 F Tf y TR STE PATATE RER ET 
Totaux....: RC deu à 82.599.670 19 33.289.119 08 


(4 


Le dividende pour l'exercice 1925 a été fixé à 


45 francs par action, sans changement sur le pré- 
cédent ; un acompte de 22 fr. 50 ayant été mis en 


paiement le 15 janvier dernier, il revient aux ac 


tions un solde brut de 22 fr. 50 et aux parts de 
fondateur le maximum brut de 11 francs prévu 
par les statuts. ; 


Ces diverses sommes ont été mises en paiement 


aux caisses de la Banque Nationale de Crédit à 
dater du ?8 avril dernier sous déduction des im- 
pôts, à raison de 18 fr. 45 pour les actions nomi- 
natives : 14 fr. 05 pour les actions au porteur ; 
9 fr. 02 pour les parts de fondateur nominatives 
et 7 fr. 54 pour les parts de fondateur au por- 
teur. 

Afin de pouvoir se 


nous le reproduisons ci-après in extenso, COMpPa- 
rativement avec celui de 194 : Rte. 


Bilan au 31 décembre 
1924 1925 
. Actif (En francs) 
et Trésor Public........ 
Banque et Banquiers ..... 
Portefeuille Commercial et 
Bons de la Défense Na- 
HOMATO RMS NRERN TS ei 
Coupons 
Avances sur garanties.... 
Comptes-courants .,...... 
Portefeuille Titres: Divers. 
Filiales 
Participations financières. 
Débiteurs par acceptations 


335.924.878 58  629.015.735 91 


1.440.408.478 52 2.062.862.165 87 
55.555.269 04 44.521.981 11 
598.373.298 23  388.702.640 34 
448.166.480 13  465.613.495 39 
43.648.193 68 43.824.105 70 


ns set teese 


12.363.485 97 
102.521.624 79 


Compte d'ordre:..:,...t.. 28.380.945 84 27.615.851 9 
Immeubles et Installations 91.736.180 61 96.229.572 85 
ACHONNAÏTES ere. 2 816.500 nee » 
Parts de fondateurs B. N. EX RNA . 

G. rachetées............ ».» 5.000.000 » 


Total de l'actif... 3.194.039.853 78 4.116.959.458 95 


LL 


3.988.377 07 SP H 
14.997.328 39 
143.195.809 42 


rendre compte plus aisément . 
de la fluctuation des principaux postes du Bilan, 


230.891.996 42  295,382:087 05 


TOUT TD RFC NE NERO 


ps 


RAS ANSE AE TE e 


SAR 


U787) 


Pussif | 


RE: LAN 250.000.000 »  250.000.000 » 
17.321.031 40 18.893.265 40 


ML Réserve légale..........." 
ak supplémentaire .. 71.170.784 05 


— 


71.170.784 05 


— pourimmeubleset ss 
,_ installations. ..... EE 7.500.000 » 7.500.000 » 
_  Provisions pour risques de | 
RUN guerre ,:... up LPS 4.000.000 » 4.000.000 » 
__. Provisions pour rachat de 
Parts de fondateur. ;.... LA PAS ME € 5.000.000 » 
.  Gomptes-courantset dépôts 2.607.751.257, 60 3.463.456.995 73 
- Chèques à DATE re 73.161.995 67 89.693.482 01 
…  Acceptations à payer ..... 27.218.461 26 59.263.640 52 
Créditeurs paracceptations 75.303.163 53 92.932.168 90 
Comptes d'ordre ......... 27.418.090 08.  30,759.998 26 
Profitset Pertes: exer. 1923 1.154.990 19 » » 
— _ — 1924 31.444.680 » 1.196.191 59 
— — — 1925 UN » 32.092.927 49 
«Total du passif...... 3.194.089.453 78 4.116.959.453 95 


« Malgré les circonstances difficiles, parfois 
même angoissantes que nous traversons, a dit le 
Président dans une allocution très applaudie, 
nous avons conservé au cours de l'exercice 1925 le 
calme de travailleurs qui ont confiance dans le 
bienfait du travail, aussi bien pour leur œuvre 
propre que pour le bien général du pays. » 
Toutes les résolutions présentées par le Conseil 
ont été votées à l'unanimité. LA 2 
SP E %: F. Mopat. 


| INFORMATIONS DIVERSES 


FRANGE 


La rentrée du Parlement, — A la Chambre. — 
La Chambre et le Sénat sont rentrés de vacance 
le 27 mai dernier. À la Chambre, à l’occasion de 
la fixation de l’ordre du jour, M. Briand a deman- 
dé d'ajourner le débat financier et a posé, à cette 
occasion, la question de confiance. Par 320 VOIX 
contre 209, la Chambre a approuvé le président 
du Conseil. Par contre, elle a refusé par 283 voix 
contre 263 d'inscrire à son ordre du jour la ré- 
_ forme électorale. l 
2 Un second débat sur la question financière a,eu 
* lieu le 1* juin. Une fois encore, par 313 voix con- 
M. tre 147, la Chambre a accordé sa confiance au 
—._ ‘Gouvernement et a ajourné « sine die » le débat 


Ar financier. 


“mÉtC 


— Le Journal Officiel du 
décret fixant la composi- 
En voici les différents 


Le Gomité d'experts. 
… je juin a publié un 
* tion du Comité d'experts. 
membres : 

Président : M. Sergent, ancien sous-secrétaire 

…_ noraire de la Banque de France. 

Membres : MM. Duchemin, président de la Con- 
fédération Générale de la Production française ; 
Fougère, président de l'Association nationale 
d'Expansion économique ; Gaston Jèze, professeur 
à la Faculté de Droit de Paris 

administrateur directeur du Comptoir National 

_.  d'Escompte ; Masson, directeur général du Cré- 

. … “dit -Lyonnais ; Moreau, directeur général de la 

_ © Banque de. l'Algérie ; Oudot, directeur à 

‘Banque de Paris et des Pays-Bas ; de Peyerimhoff, 


brésident du Comité central des Houillères de. 
Picard, sous-gouver-. 


France : Philippe, banquier ; 
neut de la Banque de France :; Rist, professeur à 
la Faculté de Droit de Paris ; Joseph Simon, vice- 
président de la Société Générale, 
En outre, le directeur ou le directeur adjoint du 
__ mouvement général des fonds assistera aux séan- 
ces avec voix consultative. 


> toutes questions au sujet desquelles il sera saisi 
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L d'Etat au ministère des Finances, gouverneur ho- 


Lewandowski, 


la 


Le Comité d'experts aura à donner son avis Sur 


les mesures susceptibles de réaliser l’assainisse- 
ment financier. Il pourra s’adjoindre toute per- 
sonne compétente à titre consultatif. 


LA 


[rs le ministre des Finances et, notamment, sur 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


mr 


PARIS ET SUCCURSALES 27 mai 1926 3 juin 1926 
< AGTIF 
Encaisse de la Banque : Rrapen an 
en Caisse... La ar Er Ar SR 084-104 026 8.684.172.827 
Or à l'Etranger.:.,,.. 43.00% es. | 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
TO AT Aou ducvoces.es| 5.548.485.533 | 5.548.493.734 
Argent... .se.ssos.sess sonore se 334.934,709 335 .208.789 
5.883.420.242 | 5.883.702.523 
Disponibilités a l'étranger ...,... ECS 516.548 ,516 574.479.708 
Effets échus hier à recevoir à ce jour |! 4.183,503 4,984.579 
Effets Paris...... 2,020:364.618 | 2.286.866.799 
Portefeuille Paris Effets Etranger 17.057.486 18.277.854 
Effets du Trésor, 1.600.808 » 
Portefeuille des succursales.,..,...... D EEE sp ee 
TA PAIE ame de ei 5.96 80.96. 
Effets prorogés | Succursales........ » » 
Avances sur lingots à Paris........ , » 
Avances sur lingots dans les suceurs. » » 
Avances-sur titres à Paris ,..., “ASF UE 252,265 .601 264.550,708 
Avances sur titres dans les suceurs!tt 2.019.726.556 |’ 2.051.389.644 
Avancest l'Etat ei nemadssenes 200.000 ,000 200 ,000 ,000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |35.900.000,000 36.900.000 ,000 


Bons du Trésor français escomptés 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 


nements étTANgers......s..essessse 5.338.000.000 | 5.338.000.000 
Rentes de la Réserve...........:.:.. 10,000 ,000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 2.980.750 
Rentes disponibles ...,..,....,.:..., 263.535.278 263.535,872 
Rentes immobilisées ......,... re 100 ,000.000 400,000 .000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 198.940.211 199.528 .,300 

Dépenses d'administration de la Ban- 
que et des succursales. ....,....... 100 .009.950 106.467 498 
Emploi de la réserve spéciale......... 8.407.438 8.407.438 
Divers... OR CPE TS des huis 3.599.269.184 | 3.219.806.946 
Totale ee soc000...159.045.526.3854 [60.845.925.102 

PASSIF 

Capital de la Banque ..,.,.....::.... 182.500.000 182.500 .000 
Bénéfices en addition au capital... , 186.686.318 186.686.318 
Réserves Loi du 17 mai LES LORNARER 10.000 ,000 - 40.000,000 
HObIH ETES À Ex-banques département. 2.980.750 2.980,50 
$( Loi du 9 juin 1857%...... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ....,.,....s..ssssse 8.407.444 8.407.444 

Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 499.673.332 499,668.532 
Excéd. aff. àl'amort. des av, à l'Etat. 536.757.138 662.414.621 
-Compte ann. d'int.aucompte d'amort. 18.069.777 18.069.777 
Billets au porteur en circulation... 52.734.999.940 |53.389.506.180 
Arrérages de valeurs déposées .,..,., 81.767.784 63.259.009 
Billets a ordre et récépissés........ ‘ 253,376 478.445 
Compte courant du Trésor ..,.......: 30.231.309 7.692.108 
Comptes courants de Paris....,,.... 1.728.709.273 | 1.434,615.907 
Comptes courants dans les succursales 1.473.002.272 | 1.670.925.725 
Dividendes à payer'.....:...../4..... 3.037.180 2.971.493 
Éscompte et intérêts divers.......... 128.202, 164 139.509:522 
Réescompte du dernier exercice ...…. 19.374.759 19.374.759 
DIVERS... 00.2 orremaoie MORE PROS LITE 1.392.748,782 | 2.633.739.509 
Totale... vi ....159.045.526,354 |[60.845,925.102 


Comparaison avec lés années précédentes 


em 
a ——"——————"—————— 


30 juillet! 31 mai | 29 mai | 28 mai | 3 juin 
1914 1928 1924 1925 1926 
e® À . Pre 
millions [millions | millions | millions | millions : 
Circulation ........| 6.683.1 |36.740.9 |39.556.2 |42.702.6 53.389.5 
Hncaisse or...... 551 4:141,3 | 5.537.838 | 5,542.8 | 5,546.5 | 5.548.5 
î — argent... 625,3 292.3 299.2 514.5 330.2 
Portefeuille.......: 2.444.2 | :2.828.6 | 4.495,5 | 4,602.,4 | 5.219.1 
Avancesauxpartic.| 743.8 | 2.142.7 | 2.510.5 | 2.988,7 | 2.515.9 
= àl'Atat...| 200.0 |23.200.0 |22.900.0 |24.050.0 |37.100,0 
Compt. cour. Trésor| 382.6 68.6 15.6 52.3 Lo) 
— partic.| 947.6 | 2.131.1: | 2.209.8 | 2.124.1 | 3.105.5 
Taux d’escompte...[4 1/2 0/0] 5 0/0 | 6 0/0 7 0/0 6 0/0 


Les dettes interalliées. — Le retour de M. Henry 
Bérenger. — M. Henry Bérenger, ambassadeur de 
France à Washington, est rentré en France, le 29 
mai dernier. < 

Le mêmé jour, il avait une entrevue avec M. 
Briand, président du Conseil, et avec M. Raoul 
Péret, ministre des Finances. 

Au Havre, où il a été officiellement reçu, M. 
Henry Bérenger a donné des précisions sur l'ac- 
cord qui avait été conclu au Sujet du règlement 
des dettes françaises : « L'accord signé, a-t-il dit, 


à 
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aboutit à incorporer les deux dettes dans une 
seule, à répartir les échéances sur ‘soixante-deux 
années, à réduire le taux moyen d'intérêt de 5 % 
ae %, à ne pas surcharger les premières annui- 
tés pendant douze ans, à donner à la France un 
droit permanent de report triannuel sans condi- 
tion, à son gré, en toutes circonstances. Le total 
de la dette se trouve ainsi réduit de 20117, et 
l’échéanee de 407 millions de dollars en 1928 se 
trouve supprimée ». ) 


Un accord commercial franco-italien. — Les né- 
gociations commerciales engagées entre la France 
et l'Italie au sujet du relèvement de 30% du tarif 
douanier français 6e sont terminées par la signa- 
ture à Rome d’un avenant au traité de commerce 

‘ du 13 novembre 1922. 

Rappelons qu'une assez vive campagne de presse, 
en Italie, avait accueilli le relèvement de notre 
tarif douanier. Les nouveaux accords. constituent, 
à vrai dire, un réajustement des conventions exis- 
tantes et sont appelés à avoir une heureuse réper- 
cussion sur les relations commerciales entre les 
deux pays. 


La production des comhustibles minéraux pen- 
dant le mois de mars 1926. — [La statistique de 
la production, par arrondissement minéralogique 
des combustibles minéraux pendant le. mois de 
mars 1926, s'établit ainsi : 


Extraction des mines 
(Déchets RAHHSADLES non compris) 
Arrondissements minéra- 


logiquesavec indication ENT 
Houille 


des principaux bassins Lignite . Total 
(En tonnes) 
Arras (Pas-de-Calais)... 2.070.390 » 8.070.890 
DoudiNord) ire 732.165 » 732.165 
Strasbourg (Moselle)... 492 :417 » 492.417 
Saint-Etienne (Loire)... 382,499 » 382.492 
Lyon (Blanzy-La Mure), 248.551 A21 248,072 
Alais (Alais, Graissessac) 202:759 .119 205.878 
Toulouse (Carmaux, Au- | 
Din} SRE ee 183.929 393 184.282 
Clermont-Ferrand (Saint- < 
Eloy, Brassac)....:..,, 135.976 228 139:804 
Marseille (Fuveau) ...... 3.088 88.939 92.027 
Nancy (Ronchamp)...... 12.907 > 12.907 
Bordeaux (Ahun) ..::... 4.430 * 625 5,059 
Nantes (Vouvant. Le 
Maine) her SRE 3.692 » 3 632 
Dotauxs es runs 4.472.336 93.685 4.566.021 
Février 1996 4,500 4.005.404 82.768 4.088.172 
Productions annexes 
Coke Agglomérés Totai 
(En tonnes) 
Arras (Pas-de-Calais).... 156.142 59.874 216.016 
Douai (NOR EEE 912276 : LA E10S 242.882 
Strasbourg (Moselle)... 13.268 ADP ES : 268 
Saint-Etienne (Loire)... 44.041 17.048 61.089 
Lyon (Blanzy-La Mure). » 22.474. 22.474 
Alaïs (Alais, Graissessac) ds d 54.637 54.637 
Toulouse (Carmaux, Au- Sa 
11e ASC RAR 11.057 .108- 18.215 
Clermont-Ferrand (Saint- 
Eloy. Brassac)..... ... _ » 10.327 10.327 
Marseille (Fuyeau)..:.... » 1.295 1.295 
Nancy (Ronchamp)...... è 3.220 » 32-229 
Bordeaux (Ahun)..:..... » 2.540 2.540 
Nantes (Vouvant, Le 
Maine) AR NERO EP » 63 63 
Totaurians rt 218 909: 327.122 646.031 
Février 1996 40: 917.967 330.568 608.535 


L'effectif inscrit du personnel ouvrier des mines 


a été pour le mois de mars 1926 de 314.500, dont 


229.156 pour le fond et 89.344 pour le jour. 


La production sidérurgique en mars 1926. 


D'après les statistiques du Comité des Forges, le 


nombre des hauts fourneaux à feu, à la date du 
1% avril 196, s'élevait à 147, soit un de plus qu'un 
rio auparavant. 


» 


La production de la fonte en mo dernier se. 


répariit de la facon suivante : 


Tésnas 
Fonte d'affinage PRE 1 28.569 
— de moulage... ... FE AMAR FAR 135.97: 
A BOBSAMON ER A Det Ve Lai ce des DGA ITR 
TR OMS RER EURE PTE 580.580 
Fontes Spéciales enr RUN NT At 24.646 
TO ER RS A ae es rie Tiecal6 


Ce chiffre présente une ‘augmentation de 65,902. : 


tonnes comparé avec celui de Ia production du 
mois précédent. de 

La production de l’aciér accuse, par rapport à 
février dernier, une majoration. de 95.063 tonnes : 
elle s'est élevée, en mars 1926, à 725.611 tonnes, 
dont 713.444 tonnes de lingots et 12.167 tonnêés de 
moulage. 


Le trafie des ports en mars 1926. 


__ Les chi 


fres que nous reproduisons ci-dessous permettent ce 


de comparer le trafic des ports, pendant le mois 
avec celui réalisé le mois pré-, 


de mars dernier, 


cédent : 

Fév.1926 Mars 1926 
Nombre de navires entrés............ ; 3.854 Het: l66 
Tonnage total débarqué (tonnes)..... 2.881.300 2.937.800 
Tonnage de charbon débarqué Nr 1.384.500 1.851.700 
Tonnage total embarqué (tonnes)... * 926.900, 1.056:300 


Le trafic des principaux ports s'établit : ainsi : 

Rouen, 554.000 tonnes débarquées, 52.300 t. em- 
barquées ; Marseille, 459.600 t. débarquées,. 23.400 
tonnes embarquées ; Le Havre, 286.500 t débar- 
quées, 63.900 t. embarquées ; Bordeaux, 264.300 t. 
débarquées,- 126.700 t. embarquées : Dunkerque, 
224.500 4. débarquées, 105.500 t. embarquées, Stras- 
bourg, 178.200 t. débarquées, 109.300 &. embarquées; 
Nantes, 172.500 t. débarquées, 23.700 t embarquées. 


La situation au Maroc. — La capitulation d’Abd 
el Krim. — Ainsi que nous l'avons annoncé dans 
notre ‘précédent numéro, Abd el Krim à capitulé 
sans condition et s’est "présenté dans nos lignes 
le 27 mai dernier au. matin. 

Après qu'il eut fait sa soumission officielle au 
général Boichut, le roghi a été dirigé sur Taza où 
ïl restera en attendant qu'il soit statué sur son 


Sort. 


Les opérations des 
1926. Du 1% au 31 mai, les dépôts des Caisses 
d'épargne ordinaires à la Caisse des Dépôts et 
Consignations se sont élevés à 82.815.901 fr. 16, et 


les retraits à 21.894.848 fr. 35, soit un excédent de 
dépôts de 60.921.052 fr. 81. : 


D'autre part, le montant des Lapious employés 
du 1% au 31 mai en achats de rentes 
pour le compte des déposants des Caisses d'épar- 
one s’est élevé à 137.036 fr. 25. - 


Les recettes des chemins de fer. — [Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 7 au 13 mai, 
ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous donnons, 
entre parenthèses, la COMPÉTAISON avec la période 
correspondante de 1925 

Etat, 32.859.000 francs (+-7.346. 000 fr. P:-L.-M., 
réseau français, 64.430.000 francs (+414 880.000 fr. 1 
réseau algrien, 1 816 000 fr. (+ 202. 000 ) fr): Nord, 
38.800.000 fr. (45.629 000 fr.): Orléans, 27.142.000 fr. 
(+ 4.661.000 fr.); Est, 30. 457. 000 à (+4. 458. 000 fr}; 


{ 


Gaisses dE en mai 


eftéctués’ 
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. Midi, 18.728.000 fr. (42.385.000 fr.); Alsace-Lorraine. 


46.663.000 fr. (2.132.000 francs). 

(1) Zst-Algérien, 1.372.200 fr. (+ 818.400 fr.); Bône- 
Guelma, 835.400 fr. (+139.600 fr.); Ziüseau oranais, 
656.000 fr. (+ 200.500 fr.). 


(1) Période du 30 avril au 6 mai. 


Lois, décrets et arrêtés. — 1° mai : Loi portant 
fixation du budget général de l'exercice 1926 
(errala). — 3 et 4 mai : Décrets autorisant des com- 
munes du département de da Moselle à contracter 
des emprunts, — 13 mai : Décret étendant à l’Al- 
sace et à la Lorraine diverses dispositions de la 
loi du 4 avril 1926 portant création de nouvelles 
ressources fiscales, Décret autorisant le départe- 
ment de la Marne à contracter un emprunt sur le 
gage de titres d’annuités de l'Etat. — 17 et 18 mai : 
Arrêté fixant la date de clôture des opérations 
d'échange des bons du Trésor à trois, six et dix 
ans 1923 (2 série), contre des bons de la Défense 
nationale. — 19 mai : Loi autorisant le départe- 
ment de la Seine à s'imposer pendant cinq ans, 
à partir de 1926, 9 centimes, 50 centièmes addi- 
tionnels au principal des trois contributions direc- 
tes, par renouvellement de l'autorisation accor- 
dée pour trois ans par la loi du 10 avril 1923. Dé- 
eret autorisant une commune d'Alsace et Lorraine 
à contracter un emprunt. — 23 mai : Décrét rela- 


tif à l'organisation de la caisse d'amortissement 


autonome instituée par la loi du 22 avril 1926. — 
97 mai : Décret autorisant la commune de Bayonne 
(Basses-Pyrénées) à emprunter, à s'imposer et à 
établir une taxe de séjour. 


Bibliographie :- Changes et monnaie (1). — Ce 
renrarquable ouvrage de M. Louis Pommery, chef 
des Services économiques de la Banque Nationale 
Française du Commerce Extérieur, devra figurer 
dans la bibliothèque de quiconque, par profession, 
intérêt matériel où préoccupation intellectuelle, à 
à connaître des questions monétaires et cambis- 
tes : il constitue certainement le travail le plus 
complet, le mieux documenté et le plus clair écrit 
en ces matières. . 

L'auteur a consacré un premier chapitre aux 


aspects théoriques du problème monétaire. Extrè-- 


mement nourrie, tout en restant toujours parfaite- 
ment claire, cette partie de l'ouvrage met au point, 
à da lumière des événements des dernières années, 
toute une série de notions, trop souvent imprécises 
et cependant indispensables pour comprendre l’é- 
volution de notre propre situation monétaire et de 


notre change. 


La deuxième partie du livre — la plus impor- 
tante — se compose d’une suite de notices où M. 
Louis Pommery à réuni un ensemble absolument 
unique de renseignements sur la situation moné- 
taire des divers pays au début de 1926. C'est une 
véritable synthèse de l’histoire monétaire du 
monde depuis 1914 et une documentation inestima- 
ble, aussi bien pour l'homme d’affaires que pour 
l'homme d’études. Tous ceux qui sont en relations 
régulières avec l'étranger — importateurs, expor- 
tateurs, financiers, capitalistes — et qui doivent 
savoir ce qu'est exactement le schilling autrichien, 
ou le pengoe hongrois, ou le zloty polonais, ou le 
tchervonetz, tous ceux que préoccupe le problème 
monétaire, et qui veulent connaître les méthodes 
grâce auxquelles les pays : qui ont aujourd'hui 
triomphé des troubles monétaires ont pu revalori- 
ser où stabiliser leur monnaie, trouveront dans 


— 


(1) Un fort vol. in-80 par Louis Pommery, avec pré- 
face d'Albert Buisson, président du Conseil d’admi- 


nistration de la Banque Nationale Française du Com- : 


meéïrce Extérieur, édité chez Marcel Giard, 16, rue 
Soufflot, Paris (5e) ; prix, broché : 30 francs, 


ces chapitres réponse aux multiples questions 
qu’ils se sont sans doute déjà posées. 

Enfin, dans une troisième partie, M. Pommery 
a rassemblé tout ce quil faut savoir du marché 
des changes et des opérations qui s’y traitent. 11 
y à là quantité d'indications qui seront précieu- 
ses aux importateurs et aux exportateurs, tout par- 
ticulièrement sur les opérations de change à terme 
et sur les méthodes de couverture les plus propres 
à éviter les risques du change. M. Pommery exa- 
mine notamment dans cette partie la validité des 
clauses insérées dans les contrats en vue de 
se prémunir contre les dangers de la dépréciation 
monétaire, et précise pour chacune d'elles la posi- 
tion actuelle de la jurisprudence. 

Ainsi conçu, ce livre essentiellement pratiqu2, 
clair et toujours facile à lire malgré la technicité 
des sujets abordés, vient combler une lacume, 1 
un moment où son intérêt n'a pas à être souligné. 

11 est précédé d’une pénétrante préface de M. 
Albert Buisson, qu'il faut lire et méditer, car elle 
contient sur les difficiles problèmes de l'heure pré- 
sente plus d’une leçon profonde. S'adressant aux 
producteurs « aux hommes d'action qui travaillent 


_ avec une ardeur infatisable à 4‘ prospérité du 


pays », M. Albert Buisson leur demande de s’ins- 
truire et de réfléchir sur les facteurs dont dépend 
la vie économique nationale : « Guidée par une 
‘aison éclairée, écrit-il, leur foi dans les destinées 
de notre pays n’en sera que plus robuste et plus 
efficace. Elle triomphera, car on peut dire, modi- 
fiant une formule célèbre, que pour entreprend'e 
une tâche, il; faut des raisons de persévérer et 


‘que, pour réussir, il faut posséder l'espoir rai- 


sonné du succès. » 


ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne, — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s'établissait ainsi au 22 mai 1926, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 
dente : 


15-mai . 22 mai Com- 

1926 1926 paraison 

Actif - (En millions de reichsinarks) 
Tien valsse ae et a Per 1.281 E,931 » 
CA étranger. 2 Use 260 260 n 
Totale ACER 1.491 1.491 » 
Couverture en devises...... 272 297 + 9% 
Argent et billon,........... 96 10L +- 5 
Portefeuille d'escompte:.... 1.249  1.1% 144 
Avances sur gages.....,... 9 8 — 1 
Portefeuille-titres .,,,,.... 89 #9 » 
ACUtS divers ie ee 197 769 — 9 

Passif 

Capital versé. .,........ Ne 123 123 » 
Billets en circulation.,..., 2.188 2.668 — 120 
Bxigibilités à vue ...,..... 672 716 + 44 
Eflets réescomptés..,..,... 149 149 » 
Dassila divers. 2.44. 0e 6 218 225 | 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de réichsmarks). 


28l_sl2s sl S | S | ss 

f S32|ES| 5° | à _ nl 5% 
sIESISS| 3E |$S| $ SrISel E 

me ls ÉESlÈS) Se lSs) & | $ Fil28 
3 | slss| hs Mes a SITE 

23 juil. 19141 1,357 »| » | 835] ! 7511 12 | 1.891| 94 | » | 4% 
31mars1926/1.228 | 263| 481 90! 1.216) 77 | 3.160) 625 | 413. 7 
qavril....11.128 | 263/ 481| 90! 1.228! 8 | 3.061! 771. 830; 7 
35 — [1231 | 260! 278l 90! 1.228! 8 | 2790 1.007 | 270 1% 
28 — ,.11,231 | 260! 256/.101| 1.161| 8 | 2.646 1.056 | 2641 7 %& 
30 .— ..11.231 | 260! 391! 95| 1.214] 61 | 3.086] 607 | 198, 7.% 
7 mai....11.231. | 260 si 95} 1.220) 7 | 2.941] 622 | 1991 7 ® 
15 — ..11.231 | 260) 272! 96} 1.249] 9 | 2.73) 672 : 149 7 Y 
29), .. 1.231. 260! 2971 101:11:175) 8 2.663 716. 149 7.% 
Les banques privées du Reich. — Nous extrayons 


d'une étude sur les banques privées de l’Allema- 
gne, les données suivantes sur leurs bilans. 
. A la fin du mois de février dernier, le bilan glo- 


Det 


bal des 119 principales banques pr 


ivées du Reich 
se résumait en ce tableau : Po Rte 


: de R. M 
ENCAISS A MEL MUST RUE R RTS Ro . 106 
Comptes à linstitut d'émission où aux 
Chaibres de compensation .,...: TA LEP TAE RTE. 
Effets de commerce ‘ét Bons ‘du Trésor..., : 2.155: 
“Crédits dans ‘les autres banques ...:.,:04 : 1.490 : 
Reports et prêts sur fitres......:....,.:.... 306 
Avances sur marchandises et cargaisons,. 497 
PorteteutiHétiires ns ARRETE eee ES + Q14 
DÉDITEUTS TL NANTERRE VALUE ARR LANTA ar 5.182 
CRÉENT SEP RATS SNS A RE Re 8.909 
Dont AÉPOIS NN LENE RES RENAN EE NE 5.15$ 
Avcceptations et chèques ........+....sssss 368 


Depuis fin octobre dernier, les dépôts ont aug- 
menté de 488 millions. : te 

Les postes d’escompte, les avances sur marchan- 
dises, et les reports ont progressé, c’est-à-dire les 
émissions de crédit garanti. Au contraire, le poste 
débiteur a diminué de 90 millions, diminution qui 
indique ia volonté des banques de restreindre 1e 
crédit en vue de la création d'entreprises. 


La circulation des moyens de paiement, — À la 
fin de mars 1926, le Reich disposait de la monnaie 
suivante : 


Millions 

de R. M. 
Billets ét espèces ..,,..,%444 LR ALUUE HE RP PATRON 6 
Dépôts à ReichsbanK ...:..:.. POMPES EF TNA NORD 
MORALE RAIN ADP PR ASE SENIOR 5.871 


Voici comment se décomposait ce total : 


Bases d'Etat de la circulation monétaire : 


Crédit ‘de la Rentenbank ......,........::: 1.054 
Mobilisation de l'emprunt des réparations 800 
MONTE LES EE AAA RE SENS RRRe DS 

DOtAl RUES eee ES TR ts a 8.436 

Bases constituées par le crédit privé : 

Crédit des banques d'émission . 4°: LICE 4.566 
Crédit de la Rentenbank ....:......,... Ut 044 

MORTE ET RUN IE NET EMA 2.100 
Divers (devises) .....,..:,. VE een HERVE 1.395 

MOTS den Me 2 SUD EE NAME nee 0071 


Le commerce extérieur en avril 1926. — Pendant 
le mois d'avril dernier, les importations du Reich 
se sont élevées (en marchandises) à 723.085.000 
reichsmarks, et les exportations à 779.308.000. 

Dn constate un excédent d’exportations de 56 
millions de reichsmarks : pour mars, cet excédent 
avait été de 278 millions, et pour février, de 171 
millions. C'est le cinquième mois pour lequel on 
observe un excédent des exportations. “re 


GRANDE-BRETAGNE 


La conférence internaîionale du commerce. — 
La Conférence internationale parlementaire du 
commerce, réunie à Londres, à préconisé la 
prompte application des conventions adoptées à 
la Conférence maritime de Bruxelles. Elle s’est 
prononcée pour la nomination d'un comité destiné 
à étudier, au point de vue international, la ques- 
tion de la consommation, la dépréciation des chan- 
ges et l'instabilité des conditions économiques. La 
Conférence à exprimé sa conviction, en ce qui Con- 
cerne le commerce maritime, que les véritables 
bases du commerce international étaient la liberté 
des mers et le traitement égal, dans les ports, des 
bâtiments de tous paÿs. Elle s’est déclarée contre 
le système de double taxation des compagnies cle 


| 
À 


navigation, s 
Société des Nations en vue d'établir une législa-. 
tion internationale uniforme pour la navigation 
fluviale. 747 04 | DE RE ee 

tes les nations étudient le meilleur moyen de sup- 


jinjposées par la guerre, relativement à Vi 
tion et à l'exportation des capitaux, 


le 26 mai, s'établit comme suit : 


Billets émis ...........,...ssooooesees | AO DM Dee 


Or monnayé et en lingots ............ 147.826.815 


et «le a approuvé les efforts de la 


Ja Conférence a émis également le vœu que tou- 


primer de leur législation lès mesures restrictives 
mporta- 
x k US à 

Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de. 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 


Département d'émission Liv. sterl. 


Dette dé ERA Ne. ON 
Autres garanties 4.1.4... aies. ses SO O00 


: À do 4670006845) 0 
Département de Banque : : UE 
Capital social: Lie die et A DORSQUN 
Dépôts publics (y compris les comptes RE ES 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.).. 20.220.299 re 
Dépôts AiVOrS Lise 7e soient 109-0686 
Traites à sept jours et diverses....... 3.887 
Solde en excédent,..,.....sovososssso 3.208.423 © 


141.027.437 


Billets en réserve... ses 
Or et argent monnayés en réserve... . 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


ä 


S 
CR 


& 
SA 


1 ‘4 RU] 0 ee x 
| de | 2: dde ae el CE) Se 
Dates | 5 4 | ge & S38l ISF GES. 
| Late Es le ess. 
| se Fibres : fu VE À se ï 10 a 
G'août 1914! à) 26.105! 68.249! 76.393! 9.967! 14.606 % 
7 vril 1006 146659 141.899 190. 147.113. 946 24.513) 20.40/5 0 
14 =  ...146.491M440.717 114.583 106.788,25.524| 22281» 
21 20.0 1 MA46 040" TGE 115.5651107.201195 998 22:50! ». 
28 2  .,.1146.3721141.097 114.682.107.318 25.025 21.84 » 
5 mai... [1a7.475|141.196/124.082/119. 715 26.020 20.98] » 
12 — ...|148.262/141.6521123.415\114.802 26.861] 21:86) ». 
19 + ,.,1148.909/140.986 198.1881113.275 27.670! 22.46!» 
26 — ..1149.007140.582/128.262,112.852 28.176! 22.86! » 


Le conflit minier. — La grève dans les charbon- 
nages se poursuit sans changement appréciable, 
et les diverses propositions mises en avant ne à 
semblent pas avoir fait progresser sensiblement 


On sait que le Gouvernement britannique avait. 
fait, aux Compagnies et aux mineurs, l'offre con 
de li 


vationnement du combustible commencent à créer. 
de sérieux eémbarras au commerce et à FPindus 
trie, et on prête au Gouvernement l'intention de 
prendre des mesures pour importer du ch bon 
en Grande-Bretagne. SP nn 
Les statistiques officielles relatives au chôm 


accusaient, à la date du 17 mai, un total c 
lion 612.700 chômeurs, soit 36.901 l 
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sif global de 45.767.825 dollars. En voici la répar- 
tition par catégories d'entreprises, avec les chif- 
fres correspondants des deux années précédentes : 


Les faillites au Canada pendant les trois 


10 mai, et 427.880 de plus que l’année dernière à 
la même date, un secours ayant été demandé en 
outre par 358.000 mineurs et 50.000 ouvriers d'au- 
É tres industries. ‘ AN UN 
cs Une proclamation royale, publiée le 29 mai, à 


prolongé d'un mois les mesures d'urgence déci- dernières années : 

_ dées par le Conseil privé le 30 avril dernier, en (Passif en milliers de dollars) 
raison de l'arrêt du travail dans les mines britan- 1923 194 1925 
DIqUeE: Nom- Nom- Nom- , 


Le conflit minier a été l'objet d'un important 

débat à la Chambre des Communes, le 1‘ juin, 

ni jour de la rentrée du Parlement. Au cours de là 

Ë discussion de la demande de crédits pour le Dépar- 

tement des Mines, M. Ramsay Mac-Donald et 

M. Lloyd George ont critiqué la politique de ter- 

giversations du Gouvernement conservateur, ré- 
clamant une prompte intervention officielle. 

Dans sa réponse, le premier ministre a déclaré 
qu'il était prêt à reprendre les négociations ; il à 
reconnu que, de toute façon, il serait nécessaire 
d'aider l'industrie houillère quand un accord inter- 
viendrait, mais en ajoutant toutefois qu’il ne pou- 

_vait indiquer ni la forme que prendrait cette aide, 
ni le montant qu'elle pourrait représenter. 

Finalement, après avoir entendu encore quel- 
ques députés, la Chambre des Communes, par 20€ 
voix contre 108, a repoussé une motion travailliste 
demandant, en guise de blâme, la réduction des 
crédits. Elle a ensuite voté, Le 2 juin, à une grosse 
majorité, l'extension pendant un mois des diffé- 
rents règlements d'exception. 


bre  Passif bre Passif bre Passit 


Entreprises : 

Industrielles 79% 31.791 625 36.543 563 24.047 
Commerces. 2.319 31.340 1.720 21.324, » 1.693 19,514 
Autres (agents à 
etcourtiers) 136 2.679 129 6.664 115 2.207 


BUS EINNE ES mt) jette) | re 7 


Totaux.. 3.247 65.810 2.474 64.531 2.371 45.768 


On remarquera qu'il y à eu l'année dernière, 
par rapport aux deux précédentes, diminution, 
pour chacune des trois catégories d'entreprises 
considérées, à la fois quant au nombre des failli- 
tes et quant au passif, la diminution étant parti- 
culièrement marquée pour les entreprises indus- 
trielles. On a observé en 195, comparativement à 
1924, un fléchissement du nombre et du passif des 
faillites dans la province d'Ontario notamment, 
ainsi que dans celle du Manitoba, mais par con- 
tre une augmentation appréciable dans la pro- 
vince de Québec. 


La tenué du Stock-Exchange. — Contrairement 
à ce que l’on aurait pu supposer, la récente grève - HOLLANDE 
générale n’a pas exercé une répercussion très sé- 
Le commerce extérieur en 1925. — Les statisti- 


rieuse sur la tenue du Stock-Exchange de Lon- 

dres. D'après les statistiques publiées par le 

Bankers’ Magazine, la Valeur globale de Bourse 

ù. des 365 catégories de titres dont cette revue suit 

les variations mensuelles, qui était de 6.445.610.000 

liv. st. au 19 avril 1926, arrivait à 6.490.679.000 

liv. st. au 19 mai dernier, soit, pour le mois con- 

- sidéré, une plus-value d'environ 45 millions de liv. 
st,, où 0,6 0/0. 

La majeure partie de cette plus-value à porté 
sur les valeurs à revenu variable, qui ont gagné 
non moins de #41 millions .de liv. st.; les chemins 
de fer britanniques, qui, à un moment donné, 
avaient fléchi de 2 à 3 0/0, se sont retrouvés, à 
la fin dû mois considéré, en hausse de près de 
4 0/0, tandis que les chemins de fer indiens, les 


ques, récemment publiées, relatives au commerce 
extérieur des Pays-Bas en 1%5, font ressortir, en 
faveur. de cette dernière année, une nouvelle amé- 
lioration du mouvement des échanges, tant au 
point de vue des quantités qu'à celui de la valeur. 
. Voici tout d'abord, en ce qui concerne les quan- 
tités, comment se comparent les résultats des 
années d’après-guerre : 


Le commerce extérieur néerlandais (en quantilés) 


Importa- Exporta- Commerce Excédent 
Années tions tions total des import. 


un — — — — 


(Milliers de tonnes) 


chemins de fer coloniaux et les titres des Etats- | 1919...... ET IO: GES 2.727 13.575 8.121 
Unis sé sont inscrits également en progrès. LEE 13.810 4.915 18.025 9,595 

Il y a eu aussi une amélioration générale du FE 19%1......... 17.218 5.75 22.933 11.503 
groupe commercial et industriel, dont ont pénéfe ht... 19.468 6.908 26.376 12.560 
cié même les actions des entreprises métallurgi- | 1923......... 19.346 8.698 28.044 10.648 
ques, malgré des rapports assez peu satisfaisants | 1924......... 22.654 10.185 38,779 12,529 
publiés par quelques-unes des principales sociétés. | 1925......... 25.498 12.336 37.884 13.162 


Les actions des compagnies de navigation ont 9 
enrégistré une légère reprise, et celles des entre- L'augmentation des quantités de marchandises 


qui ont alimenté en 1925 le commerce extérieur 


prises de banque et d'assurance, une avance appré- 
ciable. Méérlanaais a été de 12,6 % aux importations, 
; FRNEORES .. |’comparativement à 17,1 % en 1924, et de 21,8 %, 
Un cyclone en Birmanie. — Un cyclone a dé- s À Ë : 
: i AE 4 ra UxX IT tat : S 8 
vasté la côte birmane le 22 mai, dans la région At de Le Re DA AU Le lé taie 


d'une manière importante à l'augmentation enre- 
gistrée pour les quantités exportées l'année der- 
nière. 

Quant au mouvement en valeur des échanges 


Naaf jusqu'à 80 kilomètres à l'intérieur des ter- 
res, et débordant dans la campagne, à détruit un 
grand nombre de villages. De nombreuses person- 
nes ont péri, ainsi que de grandes quantités de 


| bétail. PAT avec l'étranger, il a bénéficié également d’une 
M gr DS rénrnés ns avance très appréciablé : aux importations, l’aug- 
j vernement, % P méntation a été de 3,9 %, et aux exportations de 
+ | 8 %. La plus-value enregistrée en 1924 avait été 
Les faiilites au Canada en 1925. — D'après des de 17,6 % pour les importations, et de 27,2 % pour 
Rs renseignements récemment publiés, le nombre des les exportations. « 

» faillites aurait atteint 2,371 en 195, pour un pas- Le tableau suivant donne, en yaleur, le mouve- 


ETS AIO x 


Hs du commerce extérieur des Pays-Bas HUE 
9 


Le Cominerce extérieur néerlandais (en valeur) 


Importa- Exporta- Commerce Excédent 

Années : ‘tions VA LIOUS total des import. 
(Milliers de florins) £ 

1919... 2.825739 1.411.308: 4.237047 71 HILL, 281 
190.757: 3.338.407 : 1.701.492: 5.033.919 1.630.935 
TRE 2.240.219 1.369.599 : 3.609.818 870.620 
1 2 RES 2.087.599. 1.221.231, 3.248.830 806.368 
1 OR AS 2.009.226 1.303.221 13.319.447 706.005 
ERA 2.346.532 1.660.665 4.028.186 702.876 
HORS RUE 2.455.311 1.807.697 4.263.008 647.614 


De même qu'en 1924, les exportations ont été 
l'année dernière en forte augmentation jusqu’au 
début de l’automne pour ralentir ensuite. quelque 
peu ; au total, les exportations ont accusé une 
plus-value de près de 150 millions de florins. L'’ac- 
croissement des exportations à été plus rapide que 


dt L'ECONOMISTE EUROPÉEN 
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celui des importations, ce’qui explique le recul de 


l'excédent des importations. 

Il est évident toutefois qu'un pays pauvre en 
matières premières, comme l’est la Hollande, doit 
être nécessairement, sous Ce rapport, tributaire de 
l'étranger, mais il convient d'observer que- le défi- 
cit de Ja balance commerciale est largement com- 
pensé par les postes invisibles de la “balance des 
comptes. à 


ITALIE 


Le commerce extérieur des trois premiers mois 
de 1926. — Voici la statistique des échanges de 
l'Italie avec l'étranger pendant les trois premiers 
mois de 1926 : 


Importations 


1925 1926 

(Mill ions de lire) 
Janvier LME LSESS 1.864.9 1:953.4 
Féeries RNA 2.111.9 2.219 9 
MATS UE RTE DAS DEN | 2 410.9 
6.500.0 5.619.4 

Exportations 

JANMIÉL EN N Ee ee 119728 1.118.1 
FÉVIIer Msn 1.400.5 1.355.8 
MAT SN rnrs PE 1.489.6 1.456,9 
4,017.5 39317 


Il résulte de ce tableau que le déficit de la ba- 
lance commerciale pour le premier trimestre de 
1926 à été de 2.687.7 millions de lire, contre 2.482.5 
dans le trimestre correspondant de 1925. : - 


L'industrie métallurgique en 1925. En 1925, 
l'Italie a produit 1.493.000 tonnes d'acier, soit 
135.000 de plus qu'en 1924 et 160.000 tonnes de plus 
qu'en 1916. 


Le trafic terrestre en 1925. -— En 1925, les che- 
mins de fer italiens ont transporté, en poids, 
58.035.000 tonnes de marchandises, contre 52.808.000 
en 1924 et 37.596.000 en 1923. 

Pour 19%5, le trafic kilométrique s'établit aïnsi 
à 3.686 tonnes par kilomètre. 


L’'émigration italienne en 1925. — L'émigration 
italienne, pour 1925, s’est élevée à 312.038 person- 
nes, ce qui constitue une diminution de 96.568 par 
rapport à 1924. 

La diminution a été de 33.000 personnes pour 
l’émigration transocéanienne et de 63.000 pour la 
continentale. 


L'industrie de la soie. -— En 1925, la. production 
des cocons a été de 406.000 quintaux, soit T8 % 
de moins qu’en 1924, 


5 5 


_commanda une division portugaise pendant la 


La production minière. —- Voici le tableau qui 2 
résume la production minière de l'Italie. Les chif-  : 
fres sont donnés en tonnes : 


na 1913 1984 
Minerai de fer .…....… 603.116 218.726 472.400 
AR AO) ER manga- er D mi j 
HOSC EM » 18.942 18.000 

as O0 MODS ANesE, 7 622 12.189 12.700 

FE LAC SCONTERS ER, 8.497 6.840 6.170 

— "de plomb ...:: 44.65% 40,878 ! AS .845 

NC AE ZINC Se RME TRS 07 151.473 163.820 

— antimoine 17822 1.493 198.000 
BAUXIDOR AIRES ARR 6.958 140.700 1:700 
Pyrite de fer (y com- 

pris les pyrites cupri- ee ; 

LOT OS) AL ee LAN AN A IE 317.334 515.781 513.100 
MÉNGULe Are rte 1.00% -1,641 1.650 
Combustibles fossiles... 701.079 1.047.763. :.116.150 
POUPEE SAS AE 631740123880 103 000 
SOULTE DUR PRE 386.310 317,199 285.600 
Sel Semen See 11.323 56.896. 56.000 
Pétrole: ATP RER à 6.57 DioAR 2 EM AQU 
Produits des salines.. 17:77 152.505 200.379 LE 2 
Asphaltes et bitumes... 171.490 187.044 158.000 Lure 
GTA DH MOS) SET 11.145 7.740: 9.100 8 
Acide borique ….....: UE Sn, 2.695 S:000 PER TES 

POLOGNE k 

L'élection présientielle. — M. Bobo ayant ; 


fat connaître qu'il n'acceptait pas la candidature 
à la présidence de la République, la lutte a été 
circonscrite entre le maréchal Pilsudski, et de 
voivode de Posnanie, le comte Bninski. Sn 

L'élection à eu lieu le 31 mai. La majorité ere 
lue comportait 243 voix. Au premier tour, l’Asserm- 
blée nationale a élu le maréchal Pilsudski prési-. 
dent de la République polonaise, par 292 voix, con- 4 
tre 193 au comte Bninski, et 61 abstentions. Le 

Le maréchal Pilsudski ayant refusé les hautes 
fonctions qui lui étaient offertes, et MM. Ratai, 
maréchal de la Diète, et Bartel, président du Con- 
seil, n'ayant pu réussir à le faire revenir sur sa 1 
décision, l’Assemblée ‘Nationale a été convoquée …  : 
pour une nouvelle réunion le 1% juin. Re 

Un premier tour de scrutin a donné les résultats 
suivants : M. Moscicki 215 voix, M. Bninski 214, : 
M. Marck, candidat. socialiste, 56. M. Moscicki a Eve 
été élu président de Ia République polonaise au ; 


deuxième tour, par 281 voix, contre 200 à M: À 
Bninski et 63 abstentions. st 
M. Moscicki est né en 1867 à Mirranen. ae 2 


l'ancienne Pologne russe. IL 4 fait ses études due 
Riga et-à Varsovie. Expulsé en, 1892 par le Gou- 
vérnement du tar pour propagande socialiste, de 
enseigna la chimie à Fribourg, en Suisse, et à 
Londres: où il a fait un long séjour. Il dirigeait. 
depuis quelques années les usines d’azote de HO 
ZowW, en Haute-Silésie. 4 
Le: nouveau président est un démocrate, mais on 
croit qu'il sera assez facilement accepté par les 
partis de droite, en raison de son caractère mo- 
déré. ; 


+ 
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PORTUGAL 


Sédition militaire. — Une insurrection militaire ; 
a éclaté au Portugal le 28 mai, Les troupes ré 
volutionnaires, qui marchaient sur la capitale, se 
sont emparées de Lisbonne sans difficulté, la garni- ee 
son ayant adhéré au mouvement. à 

Le ministère à remis sa démission, et le prési-. 
dent de la République a chargé le ‘commandant 
Cabecadas, lun des chefs du mouvement révolu- 
tionnaire, de former un nouveau Cabinet. 

Les principaux chefs de lPinsurrection, parmi 
lesquels se trouve le général Gomez Costa, qui 


es 


grande 


libéral 


dis 


guerre, 
H'avait aucun caractère politique. 

_Le Président de la République, M. Bernardino 
Machado, a donné sa démission et un Gouverne- 
nent provisoire a été constitué; le général Gomez 
Costa prenant les ministères de la Guerre, des Co- 
lonies et de l’Agriculture, le commandant Cabeca- 
das ceux de la Marine, des Finances et de la Jus- 


_ tice, et le con umandant Ochoa ceux de l'Intérieur, 


des Affaires AS TIMÈTES et du Commerce. 


SUEDE. 


Grise ministérielle. —— Le ministère Sandier s’é- 
fant heurté à une majorité composée de toutes les 
fractions bourgeoises, sans en excepter le parti 
antialcoolique, qui, jusqu'à présent, lui 
avait donné son.ferme appui, a démissionné. 

Le roi à chargé M. Ekman, chef du parti popu- 
laire, prohibitionniste, de la formation du nouveau 
souyernement, 


La production industrielle en 1924. -- Les chif- 
Îres provisoires du service statistique suédois, dont 
le Bulletin de la Chambre de Commerce française 


sen Suède vient de publier un aperçu sommaire, 
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ont déclaré que le mouvement 


aontrent que la production industrielle de ce der- - 


nier pays à dépassé de 9,1 %, en 1924, celle de 
l'année 1923, avec une valeur totale de produits 
fabriqués ou mi-ouvrés de 4.543 millions de cou- 
ronnes, au tieu de 4163, millions. L'augmentation 
en quantité a été sensiblement la même, le niveau 
des prix n’ayant pas subi de modification impor- 


tante. 


L'extraction du minerai et l'industrie métallur- 
gique ont été en progrès sensibles, en raison no- 
tamment de ce que l’activité dans ces industries 
avait été fortement ralentie, en 1923, par des con- 


- flits ouvriers de: longue durée. La production du 


minerai a passé de 5.8 à 6.5 millions de tonnes ; 
celle de la fonte de 282.607 à 513.255 tonnes ; 
des lingots de 270.680 à 500.942. De même, pour 
différentes sortes de produits manufacturés en 
fer et en acier, une augmentation semblable s'est 
manifestée, ainsi que pour les principaux pro- 
duits de la construction électrique. Les moteurs à 

gaz et à huile lourde ont passé, en valeur, de 11.5 

à 13 millions de couronnes ; les roulements à bil- 
les, de 6.1 à 129 millions de couronnes ; les écré- 
meuses, de 14 à 25.8 millions, etc. 
Dans l'exploitation des forêts, la production est 
restée sensiblement la même pour les principaux 
éléments, et, seule, la menuiserie montre une aug- 
mentation en valeur de 4.1 millions de couronnes. 
La production de pâte à papier s’est accrue de 
4.4 à 1,7 miilion de tonnes (ramenée au poids sec), 
et celle du papier de 392.619 à 457.258 tonnes. 

La production des denrées alimentaires est éga- 
lement en progression, ainsi que celle des indus- 
tries textiles et du vêtement. 

Enfin, dans l’industrie chimique, bien que le 
mouvement ne soit pas aussi net, on y constate, 
cepéndant, également queiques augmentations. 


TCHEGCO-SLOVAQUIE 

Les relations commerciales franco-tchécoslova- 
ques, — La Gazette de Prague annonce l'ou- 
verture incessante de négociations économiques 


entre les Gouvernements français et tchécoslova- 
que en vue de- faire bénéficier la Tchécoslovaquie 
des avantages accordés mar la France à la Hon- 
grie, à l'Autriche et à l'Allemagne, dans les trai- 
tés qu'elle a conclus avec ces puissances. M. Ibl, 
conseiller de légation, 
Paris, où les autres’ membres de la délégation 
tchécoslovaque devaient le rejoindre quelques jours 
plus tard. 
La consolidation de la dette flottante. — La con- 
solidation de la dette flottante tchécoslovaque, et 
notamment la conversion des Bons du Trésor à 


celle, 


ES EN RE ES ER 5 


dette 
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. 1 an et à 3 ans contre des titres à plus longue 
échéance, se poursuit régulièrement, 

D'après les renseignements publiés par la « Ga- 
zétte de Prague », un montant de 32; millions de 
couronnes de Bons du Trésor arrivés à échéance 
le 31 décembre dernier, a été converti en Bons 
du Trésor à cinq ans, jouissance du 1% décembre. 
Un autre montant de 193 millions à échéance du 
4 mars a été converti en Bons jouissance 1% jan- 
vier 1926. Un montant de 253 millions a été £ou- 
vert par l'émission de Bons 6 % à cinq ans, avec 
prime de remboursement de 5 %. Ces Bons ont 
été cédés aux bañhques au taux de 99,65 par l'Ad- 
ministration des Finances. 

Des montants importants de Bons du Trésor 
viennent encore à échéance le 1% juillet (959 et 12. 
millions), et le 15 août (459 millions). 


Le reJèvement des tarifs ferroviaires. — Le mi- 
nistre des Chemins de fer de Tchécoslovaquie, M. 
Riha, a déclaré, dans une interview récente, qu'il 
avait été reconnu, ro un examen minutieux, 
qu'un relèvement de 33 9 4 du tarif ferroviaire était 
nécessaire pour permettre l'équilibre du budget 
des chemins de fer. 

Néanmoins, en raison des conséquences fâcheu- 
ses qu'un tel relàävement pourrait entraîner pour 
l'économie générale et la vie sociale de la Tchéco- 
slovaquie, le ministre a décidé de né procéder qu'à 
un relèvement de 22%, qui, bien qu'insuffisant 
pour assurer le complet rétablissement de l’équi- 
libre du budget ferroviaire, permettra néanmoins 
à l'Administration des chemins de fer de réduire 
son passif et d'améliorer quelque peu sa situation 

Le relèvement prévu de 22 % doit être appliqué 
à partir du 1% août 1926. 


ETATS-UNIS 


Le « Memorial Day ». — A l’occasion du « Me- 
morial Day », célébré pieusement le 31 mai dans 
toute la France, un émouvant hommage a été 
rendu à la mémoire des soldats des Etats-Unis 
tombés sur notre territoire pendant la grande 
guerre. ’ 

Aux Etats-Unis, le président a prononcé, au ci-- 
metière d'Arlington, un discours où il a fait res- 
sortir. le caractère pacifique du Gouvernement 
américain, et souligné la nécessité, pour les na- 
tions européennes, de limiter leurs armements. 

Un télégramme exprimant les sentiments frater- 
ne!ls unissant l’armée française et l’armée améri- 


Caine à été adressé par M. Painlevé, ministre de 


la Guerre, à M. Dwight F. Dawis, secrétaire d'Etat 
de la Guerre, à, Washington. 


L'accord franco-américain pour Île Léélenion de 
la dette. — Nous avons signalé dans un numéro 
précédent que la Commission des Finances de Lx 
Chambre des représentants avait commencé je 
20 mai la discussion, de l'accord franco-américain 
du 29 avril dernier pour la consolidation de la 
francaise. 

La Commission de la Chambre des représentants 

s'est prononcée en faveur de la ratification de l'ac- 
D et la Chambre l'a effectivement ratifié le PA 


‘juin, par 236 voix contre 111. 


La question de Tacna et Arica. — Le Gouverne- 
ment de Washington, par l'intermédiaire de son 
ambassadeur à Santiago, a notifié au Gouverne- 


ment chilien que le moment était venu de formu- 


est. parti le 26 mai pour, 


d’Arica. 


lér une proposition définie pour résoudre la ques- 
tion de l'attribution des provinces de Tacna et 
a émis 


Le Cabinet chilien, réuni en Conseil, 


l'avis que l'unique formule possible est l'exécution 
loyale de la sentance arbitrale exigée par le plé- 


biscite. 
La question de l'immigration. — Le président 


Coolidge a donné son assentient au projet de lof 


466 
qui permet aux étrangers ayant pris part à la 
grande guerre dans l’armée américaine de retour- 


ner aux Etats-Unis en dehors du contingent fixé 
par la loi relative à l'immigration. 


Le stock monétaire et la circulation. — Le stock 
monétaire des Etats-Unis était estimé, au 1% mai 
1926, à 8.376.574432 dollars (4.497.851.324 dollars 
de monnaies d'or et lingots), dont 1.448.491.827 
dollars détenus par les banques et les agents de 
la Réserve fédérale, et 4224210.423 dollars déte- 
nus par le Trésor, y compris une somme de è mil- 
liards 150.300.468 dollars représentant des espèces 
d'or et d'argent dont la contre-partie en certifi- 
cats d'or et d'argent et billets de 1890 du Trésor 
figure sous d’autres rubriques. La différence, 
compte tenu de cette dernière somme, donne le 
montant monétaire en circulation, soit 4.854.172.650 
dollars, se répartissant comme suit : monnaies 
d'or et lingots, 454710.119 dollars ; certificats-or, 
1.099212.554 dollars ; monnaies d'argent, 318 mil- 


lions 902.953 dollars ; certificats-argent, 363.854.989 
dollars ; billets de toutes catégories, 2.617.492.055 


dollars. | 

La population continentale des Etats-Unis étant 
estimée à 115.286.000 habitants au 17 mai 1%6, le 
montant monétaire en circulation s’établissait à 
cette même date à 42 doll. 11 par habitant: 


Le mouvement du port de New-York en 1925. — 
Le tableau suivant donne, en valeur, le mouve- 


ment mensuel des marchandises dans le port de | 


New-York en 1925, et, comparativement, les chif- 
fres correspondants de 1924 : : 


Importations Exportations 
Mois 1924 1925 1924 1925 
(Milliers de dollars) 

Janvier ..:,.0 130.402 156.93 146.794 156.313 
‘Février ..... 155.554 160.461 139.028 123.210 ; 
Mare Hu 149.384 183.495 133.688 175.318 
ANTIL vain 163.514 166.694 145.003 171.3% 
MALE A CL 135.621 149.170 143.743 147.546 
LUN ERENE 181.236 160.309 118.958 : 123.741 | 
JUuier | SRCEECE 134.244. : 154.207 113.858 135.781 
AOÛE Eichb ete 111.757 166.853 139.802 168.713 
Septembre ... 131.787 166.21k 144.844 137.468 
OGIODTOACA ER 154.424 198.480 168.985 126.701 
Novembre … 140.605 196.527 138.893, 136.152 
Décembre …. 152.383 : 281.874 127.785 |! 172.258 

Totaux.... 1.690.911 2.074.605 1.658.176 1.774.588 


En ce qui concerne le mouvement des métaux 
RAP les importations d’or par le port de New- 
ok se sont élevées, en 1925, à 74.839.105 dollars, 


contre 258.698.059 dollars en 1924, et les exporta- | 


tions à 171.320.428 dollars contre 50.645.046 dollars, 
pour l'argent, les importations ont atteint, l'an- 
née dernière, 24.032.961 dollars, et les exportations 
61.869.339 dollars. ke 

Quant aux recettes douanières du port de New- 
York, elles se sont chiffrées à 314.186.219 dollars 
en 1925, au lieu de 308.884580 dollars en 1924. 


GHINE 


La situation. -- Un télégramme de Pékin, par- 
venu par voie anglaise, annonce qu'une grande 
bataille a été livrée près de Tantung entre l'arméc 
dite « nationale » et les troupes du Shansi. 

Des désordres se sont produits à Shanghaï à 
l'occasion de l'anniversaire des graves événements 
de: 1985 ; la police a eu raison des agitateurs, dont 
quelques-uns ont été arrêtés. En réponse à la de- 
mande qui en avait été faite à la suite de ces évé- 
mements par le Gouvernement de Pékin, l'assem- 
blée générale des contribuables de la concession 
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trois Chinois au Conseil municipal international. 


| la rareté des affaires. 


ROPEEN 


internationale de Shanghaï a voté l'adjonction 


mn 


E 


Des nouvelles récentes annoncent en outre la 
constitution, par le maréchal Soun Chouan Fang, 
d'un Etat indépendant composé des cinq provinces 
orientales dont il est le gouverneur général, : 

La Conférence douanière, ouverte à Pékin le 26 
octobre dernier, s’est prononcée en faveur dune 
surtaxe uniforme de 2 1/2 % sur les importations 
soumises aux droits de douane, surtaxe devant at 
teindre toutefois 5 % pour certains objets de luxe. … 
En raison des événements politiques, la Confé- 
rence a dû suspendre ses travaux, qui Seront re- 
pris plus tard, . | MTS 


Revue Commerciale 


Blé : La situation; les cours. — Vins: La situation; les Cours. 
— Sucres: La situation; les cours. — Cafés ; La situation; les 
cours. — Textiles: La situation; les cours. — Soies: La 

‘situation ; les cours. — Métaux : Les cours. — Caoutchoucs : 
Les cours. - 


Blé, — Les nouvelles des récoltes étant générale- 


ment peu favorables dans toutes les parties du à 
monde, cette circonstance expliquerait à elle seulela  …. 


hausse des cours. Cette hausse a été commune à {ous 
les marchés. Les prix des farines et, par conséquent, … 
du pain ont suivi les mêmes courbes. Fi 


A Paris, de blé est coté : 181 pour juin, 182 pour 1e 


prochain. - j SE 
Farines-fleur. — Cours en sensible hausse ; le cou- 
rant, à Paris, est à 225. APE 


Vins. — La tendance est toujours ferme, en dépit de k) 


Voici les principaux prix cotés sur nos places : A 
Béziers, vins de 7 à 10° de 9 fr. 25 à 10 fr. le degré 
A Montpellier, vins de 8 à 11° de 78 à 110 fr. Vhecto. 
A Narbonne, vins de 8 à 12° de 10 à 10 fr. 85 le 6-22 
gré. À Perpignan, vins de 8 à 11° de 9,% à 40 1116" 22 
degré. > Fe VER M 

Les cours sont fermes et même en hausse dans le 
Bordelais et le Mâconnais, surtout sur les vins fins 
et les anciens. RE \ AU NTE e 

En Algérie, il ne s'est fait que de rares affaires en 
vins de 1925, mais les transactions sont toujours acti … : 
ves sur souche, de 7 fr. à 7 fr. 50 le degré. 20.000 
quintaux de raisins ont été achetés pour des mistel- 
les à 65 fr. le quintal. © ee A 

A Paris, à l’entrepôt de Bercy, on a payé des vins , 
rouges du Midi 8 de 98 à 100 fr., des %° de 107 à 110. 
francs, des 10° de 120 à 124 fr. Des vins rouges d'AL 
gérie ont vu les prix de 128 à 130 fr. pour des 1005 à 
11°, et de 140 fr. et plus pour des vins de belle qua: 
lité, faisant 1105 et au-dessus. ete “ 

Alcools. — À Paris, on a traité les alcools libres : 
courant, 900 fr.: juin, 930 fr.; juillet-août, 910 Îr.; Sep” 
tembre, 450 fr.: l'hecto nu 100 en entrepôt et au ComP- 
tant. NS RARE TR RTE 
Sucres. — Les cours se sont élévés au début de ar 
semaine et puis se sont un peu tassés vers la fin. 
Mais on cloture sur des tendances très fermes... : 

On finit, à Paris, à 275-27%. Fe 


Cafés. — La montée des prix a été constante, quoi- 
que sans bonds importants ; mais on clôture sur une 
forte avance sur les cours de la semaine précédente. 
Les achats) qui ont été tràs suivis sur nOs marchés, à 
ont encore soutenu cette tendance générale, 

Au Havre, on cote (50 kilos) à 788 environ, mais 
après avoir connu, il est vrai, :e niveau de PIB 


Textiles. — Coion. — Il ne s'est produit aucur 
nement marquant sur ce marché, mais, par suite de 
l'allure générale de tous les produits, on a enregistré 
une hausse importante des prix. On avait terminé, le 
mois passé, vers 718; on à commencé juin 745. Et 


Je 


ce DO 


; 


coton. 


extra 13/15, 460-465 (id.): 


_ définitive. 


RE à 


les tendances haussières se maintiennent et même $e 
développent. A 


_ Cependant, le cours de 74 (pour 50 kilos), n'a pas 
“été dépassé encore et l'article se stabilise à ce nt- 


. Veau, € 


Laines. — Même tendance à la hausse que pour le 
sÙ é se : 

Les prix sont toujours fermes sur les marchés aus- 

traliens où la demande: reste bonne malgré un Choix 

parfois asséz médiocre qui montre que la fin de la 

Saison est arrivée. On ne croit pas, en géncral, que 


les cours varient beaucoup à Londres où la reprise: 


des ventes est définitivement fixée au {* juin avec 
clôture le 10 juin ; les quantités de laine à offrir ne 
sont pas modifiées, de | 
Au Havre, on cote (100 kilos) 1.950 pour le courant. 
 Soïes. — Marché sans aucun intérêt, [1 suffit d’en- 
regisirer. ces COUTS : 4 
Grèges Italie extra 13/15, 440 (435) ; SÿYrie, bon ? or- 
dre 13/15, 405 (400); Cévennes, 1er ordre 13/15, 420 (id.); 
Japon, filature 1 1/2 13/15, 415-420 (id.); Grèges, fila- 
turé Chine, petit extra 9/11, 485-490 (id.); Chine, petit 
: Canton, best no 1 13/15, 325- 
339 24) LS te 
Métaux. — Voici comment s'établissent, en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


Comptant Terme 
Cuvre... 56. 6/8 cl 66. 6/ 8 57. 83/9 cf 57. 8] 9 
Etain.... 262.17/ 6 c/ 268. 2/ 6° 261.17/ 6 c/ 268. 2/ 6 
Plomb::.729 10/-, :c/ :28.:8/. 9 29.13/ 9 c/ 28.17/ 6 
Pine 0026) 8 dl 92.13 32.15) . c/ 82..8/ 9 
Argent. 30.1/8 c/ 29.15/16 30. 1/ 8 c/ 29 15/16 
Or... SA/li 1/2 e/ 84/10 ./.. 


Caoutchougs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 


_merce de Paris, le kilo net, paiement comptant, sans 


escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 
Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée : 

juin, 29 (28.75 A.); juillet, 29 A:13 de juillet, 30 A.- 

31.10 V. (29.50 A.-31.50 V.); août, 30,75. 


Assemblées générales de Sociétés 


Banque de l'Indochine. Les résultats de 
l'exercice 1925 ont été approuvés par l'assemblée 
du 26 mai. Le dividende du premier semestre, 
payé le 2 janvier dernier, à été de 95 fr. par ac- 
tion ; le dividende du second semestre a été fixé à 
100 fr., soit un dividende total de 195 fr. contre 


175 en 1924 Le solde de 100 fr. sera mis en paie- 


ment le 1% juillet prochain. 

Le rapport constate un nouvel accroissement des 
affaires sociales, même en tenant compte de la 
part qui revient au change dans l'évaluation en 


francs des comptes en monnaie locale des sièges : 


d'Extrème-Orient. 

En ce qui concerne le privilège de la Banque, 
les négociations interrompues l'an dernier par 
suite suite du changement de ministère ont été re- 
prises sur les bases déjà indiquées : à savoir, la 
création d'un nouvel institut d'émission. Jusqu'ici, 
ces négociations n'ont abouti à aucune conclusion 


: 


_ Crédit Foncier d'Algérie et de Tunisie. — Les 


actionnaires du Crédit Foncier d'Algérie et de 
Tunisie, réunis le 28 courant en assemblée géné- 
rale ordinaire, ont approuvé les comptes de l’exer: 
cice 1925 se soldant, comme nous l'avons déjà an- 
noncé, par un bénéfice de 10.978.000 francs, supé- 


rieur de près de 400.000 francs à celui de l’exer- 


cice précédent. 
Le dividende a été maintenu à 33 francs, ce qui 
a permis d'affecter près de 2 millions de francs à 


des amortissements et réserves. Le dividende net. 
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revenant aux actionnaires est de 30 fr. 25 pour les 
actions nominatives et 27 fr. 45 pour les actions 
au porteur. 
A l'actif, les « Espèces en Caisse, le Portefeuille 
et les Correspondants » sont en augmentation de 
192 millions de francs et atteignent 826 millions. 
L'énsemble des disponibilités atteint 1.158 millions 
dé francs, tandis qu'au passif les exigibilités ne 
s'élèvent qu'à 1.087. millions de francs. Le produit 
net des opérations de banque est en augmentation 
sensible à 53.500.000 francs, contre 47.300.000 fr. 
Toutes les résolutions ont été adoptées. 


Gaoutchoucs de l’indochine. — L'assemblée du 
29 mai, présidée par M. O. Homberg, a approuvé 
les comptes de 1925 se soldant par un bénéfice net 
de 24.753.500 fir., contre 6.463.477 fr, en 19%4. Elle 
a voté les dividendes annoncés de 120 fr. par ac- 
tion ot 345.225 par part, dont le solde soit 80 et 
243.687 respectivement sera payé le 15 juin. Il a 
été porté 3 millions à la réserve spéciale. 

Dans son allocution, M. Homberg a rappelé 
qu'il a toujours considéré l’année 1926 et. même 
la première partie de 1927 comme un palier, la 
production et la consommation s'équilibrarnt sensi- 
blement, Après cette période d'équilibre, une nou- 
velle ère de tension nous attend. Sera-ce une sim- 
ple période de fermeté où un véritable boom ? Il 
est impossible de le prévoir. 

M. Homberg a, en terminant, fait appel à l’aide 
des pouvoirs publics — qui ne s'exerce pas avec 
une largeur de vues suffisante — pour mettre en 
valeur les ressources de la Cochinchiné, qui, non 
seulement doivent permettre de pourvoir aux be- 
soins de caoutchouc de la France, mais encore 
une exportation qui retentirait heureusement sur 
sa balance commerciale. 


PETITES NOUVELLES 


aan Société d'Economie Nationale. L'initiative 
prise par <e groupement d'envoyer une délégation 
exposer à Lille les conclusions de ses travaux a rem- 
porté le plus vif succès. Devant une assistance nom- 
breuse et brillante, invitée par la Société des Indus- 
triels du Nord, soûs la présidence de M. Louis Ni- 
colle, député, MM. Mireaux, René Théry et C. TJ. Gi- 
genoux ont traité de «la vie des entreprises en période 
d'inflation », le premier insistant sur la question des 
fonds de roulement, le Second sur les mouvements 
des prix intérieurs, le troisième sur la politique des 
débouchés extérieurs. Ces trois conférences, absolu: 
ment réalistes, ont été vivement appréciées de l’au- 
ditoire : on ne peut qu'encourager de telles manifes- 


tations, utiles à l'orientation de l'opinion publique 
vers les problèmes économiques. 
va À L'Institut Colonialt Français. — Le prochain 


“déjeuner mensuel de l’Institut Colonial Français aura 
dieu le vendredi 4 juin, sous la présidence de M. Ma- 


rio Roustan, sous-secrétaire d'Etat de la Marine mar- 


chande, à 12 h. 15, au restaurant Langer ({Champs- 
Elysées). M. Léon Perrier, ministre des ‘Colonies, 
assistera à cette réunion consacrée à M. le Gouver- 
neur général Carde, et à l'œuvre coloniale française 
en Afrique Occidentale, dont l'essor trouvera son dé- 


Î 


cisif facteur dans le développement de notre marine 


marchande. 


un Office National du Commerce Extérieur, — 
M. Leprevost, attaché commercial de France , en 
recevra à l'Office : National du Commerce 
Extérieur, 22, avenue Victor-Emmanuel-IIT, Paris (8e), 
les personnes désireuses d'obténir des renseignements 
sur le pays de sa résidence, les vendredi 4 et same- 
di 5 juin de 9 h. à 10 h..et de 14h. à 15 heures. 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


MARCHE FINANCIER 


Paris, le 3 juin 19%6. 


La période sous revue a été caractérisée par 
une vive reprise dans toutes nos principales va- 
leurs métropolitaines, inju ustement négligées de- 
puis si longtemps. I faut voir là la conséquence 
d'une stabilisation relative du marché des chan- 
ges, laquelle rend confiance : aux disponibilités 
d’ ailleurs considérables qui cherchent à s’employer. 

‘On a bien accueilli, également, l'attention que 
paraissent vouioir porter les Pouvoirs publics à 
l'exagération des impôts actuels qui frappent les 
valeurs mobilières ; mais le marché se réserve 
jusqu'au moment où seront connues les modalités 
de la réforme... si réforme il y à. 

D'un autre côté, les valeurs internationales ont, 
pour là plupart, consolidé leurs cours élevés, ce 
qui a contribué à donner à toute la cote une fermeté 
de bon aloi. Il faut bien remarquer à ce sujet que 
les opérations de liquidation ont été facilement 
réalisées et que, pour les reports, le taux de lar- 
gent à été sénéralement très modéré. Il n’a pas, 
dépassé, en effet, 5 % au Parquet, et 8 1/2 % en 
Coulisse. 

En résumé, la situation de place paraît très 
saine, et les habitués n ‘attendent qu'une occasion 
favorable pour se remettre aux affaires Sur une 
plus large. échelle. 


MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — La stabilisation relative des chan: 
ges a amené un redressement très sensible de nos 
différentes rentes, qui d’ailleurs bénéficient d'un bon 
courant d'affaires. Les emprunts gagés, les bons el 
obligations du Crédit National et les Bons du Trésor 
sont également en reprise. 

Aux fonds étrangers, des rentes russes et ottonanes 
paraissent mieux oxientées ; les mericaines ne gar- 
dent pas en fin de période l'avance marquée au début. 

Banques. — Comme on pouvait le prévoir, ce com- 
partiment a été favorisé par la meilleure tenue de 
tous nos fonds nationaux. 

Les banques d'émission reprennent jeur marche en 
avant ; les actions de nos grands établissements de 
crédit et dé nos banques d'affaires* Enresisirent toutes 
des plus-values intéressantes, 

L'action du Crédit Foncier s'avance à 1.526 sur les 
résultats satisfaisants de l'émission en cours. 

Les demandes concernant les nouvelles obligations 
seront servies dans leur ordre d'arrivée jusqu'à la 
limite des titres disponibles et, au plus tard, ie au 
12 juin, 

Les opérations de prêts sont toujours actives . 1e 
Conseil d'administration, au cours de ses deux: der- 
nières séances, a autorisé pour 9.697.425 francs de 


prêts nouveaux, dont 6.371.000 francs de prêts fon- 
ciers. 
Transports. — Bien que sans variations ne à 


les actions et les obligations de nos grands réseaux 
se remarquent par leur bonne tenue. 

Les valeurs de navigation me Dre tonjours 
aucun intérêt. 

Valeurs diverses. — Les valeurs d’eau, de gaz ut 
d'électricité sont particulièrement hésitantes. 

Les craintes de grève étant définitivement écartées, 
les charbonnages sont très fermement orientés. IL en 
est de même du groupe métallurgique. 

À Londres et sur tous des marchés internationaux, 
les cours des métaux ne se modifient pour ainsi dire 
- pas. C’est. pourquoi le compartiment des mines métal- 
ligues ne varie qu'en syinpathie avec la tenue du 
marché des changes. Ne 

Les produits chimiques, les sucrières et les phos- 
phatières sont bien tenus, tandis que les nitratières 
font toujours DIEU d'hésitation. 


MARCHÉ EN BANQUE 
Tous les avis concordant à ‘juger très bonnes: ies 


conditions de Jinduswie du pétrole, 
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cette catégorie 


de titres consolide facilement ses progrès récents.” A 


noter la 
Américaine. 


Les caoutchoutières sont fermes ; 


bonne orientation 


da la 


ché de la matière ‘est plutôt médiocre, : 

Le groupe sud-africain consolide ses bonnes dispo- 
valeurs territoriales et sur- 
tout diamantifenes ie toutes l’objet. d'échanges ires 


sitions. Mines aurifères, 


actifs. 


Standard Franco- - 


pourtant le mar- 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 3 Juin 1926 
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55 8/4; Emprunt 5 0/0, 100 5/8; 
Utah, 20 15/16: Rand Mines, 56 10 1/2: De Beers, 
371/2; Royal Dutch, 


DATES 
16./..:; Rio Tinto, 
Transport, 4 98/32. 


Emprunt français 3 0/0 
83 3/4; Shell 


Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To-. 


peka, 184 1/8; 
Louisville Nash, 1275;8: 
ted Steel com., 124 


Calumet, 18 8/4; Canadian Pacific, 158 ./.5: 


Southern Pacific, 100 1/2; Uni- 


./.; Royal Dutch, 
port 45 ./.; Argent (américain), 65 3/8. 


58 3/4; Shell Trans- 
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La tendañhce des devises étrangères, au cours 
de la huitaine écoulée, a été très irrégulière. L'opé- 
ration officielle dé défense du franc ayant été in- 
terrornpue, le marché a été laissé à lui-même. 
Dans l’ensemble, la tenue de notre monnaie à été 
mauvaise, Nous avons eu, en effet, à déplorer une 
nouvelle et sensible tension dés changes étrangers. 
Cellé-ci a été due beaucoup moins à l'arrêt de 
l’intérventiorni qu’au malaise qui à constamment 
régné sur le marché. Les bruits les plus divers et 
les bplus fañtaisistes n’ont pas cessé de circuler. 
Ils ont fait naître une atmosphère d'inquiétude. 

La précédente huitaiñhe s'était terminée dans des 
conditions plutôt satisfaisantes. L'attitude énergi- 
que du Gouvernement, lors de dla séance durant 
laquelle 1a Chambre avait abordé là question finan- 
cière, avait produit une excellente impression. Une 
détente des changes avait d'ailleurs Suivi Mais, 
par là suite, le Gouvernement à paru faire preuve 
d'indécision, Lors de sa récente audition devant la 
Commission des financés, M. Raoul Péret n'a pas 
gardé une position aussi nette que celle qu'il avait 


prise deux jours auparavant, devant île Parlement. - 


Ce changement, Coïncidant avec la publication 
d’un bilah défavorable de la Banque de France, 
a enchaîné un brusque reVirement sur lé marché 
des changes. La livre sterling s'est élevée de 149 
francs à 151,50 pendant la journée du jeudi 2 juin. 
Le lendemain, elle a poursuivi son avañce à une 
vive allure, atteignant dans la soirée le cours de 
157 francs. Il en a été de même au début de la 
présente semaine. Après avoir coté, le lundi ma- 
tin, 158 francs, la devise anglaise à progressé 
jusqu'à 165,50 durant la matinée du mardi. 

Cette tension dés changes n’à pas été provoquée 
bar des opératiohs spéculatives effectuées à l’étran- 
ser, Les places suissés ont bien pesé Sur le cours: 
du franc, mais, en: général, c’est Paris qui a dé- 
clanché le mouvement de baisse de notre monnaie. 
Il y a été incité par toutes les rumeurs qui ont 
circulé relativement à l'utilisation éventuelle, en 
vue de la défense du franc, de l’eñcaisse métalli- 
que de la Banque de France. A 

Il est évident que l'emploi de l'or de l’Institut 
d'émission ne saurait être une mesure recdmman- 
dable s’il n’était pas accompagné et même précédé 
par la mise eh (Œuvre d’un programme méthodi- 
que de redressement financier. Les ventes de dol- 
lars opérées contre cession où mise «en gagé de 
ihétal jaüne n’entraîneront jamais qu'une détente 
momentanée des changes si les éléments d’incerti- 
tude qui troublent actuellement le marché Conti- 
riuent à subsister, On a aïgué que les francs reti- 
rés de la circulation détermineraient un resserre- 
‘ment morétaire propre à accentuef là baisse des 
devises. En fait, il ne faut pas perdre de vue qu'il 
existe 48 milliards de Bons de la Défense qui, 
escomptables à la Banque de France, sont Suscep- 
tibles de remédier à la tension de l'argent. Cette 
situation rend toute opération de ce genre extrême- 
ment dangereuse, car, si la France perd une par- 
tie de ses réserves métalliques, elle s'interdit la 
possibilité de tenter plus tard une stabilisation 
de Sa monnaie, A l'heure présente, l'importance 
du Stock d’or de la Banque de Francé est la meil- 
léure sauvegarde de notre monnaie contre un avi- 
lissemént exagéré. 

Se rangeant à l’avis des dirigeants de notre Ins- 
titut d'émission, le Ministere semble avoir renoncé 
à tout projet de cette espèce. C’est, d’ailleurs, l'opi- 
nion qui à prévalu sur le marché des changes et 
qui a déterminé un léger fléchissement de là coté, 


Dans 14 soirée de mercredi, la livre sterling est - 


revenu aux environs de 162 francs. Mais après 

avoir écarté une mesure qui n'aurait apporté à 

notre monnaié qu'un soutien éphémère et qui au- 

rait beaucoup aidé à aggraver les difficultés futu- 

res, il importe Maintenant que le Gouvernement 

adopte rapidement un programme dé redressement 
. + ; 


: 
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financier. Comme par le passé, c'est toujours le. . 
péril de l'inflation qui menace le franc. C’est de : 


FRERES sat C1 A 


VE ve 3 al Peer 
24 1 ARE 


ce côté que doivent convérger tous les efforts,des 
Pouvoirs publics. 


le courage de deniander à l'impôt les ressources 
nécessaires à l'équilibre du budget ét à celui de la: 
trésorerie, Nous ne inéconnaissons pas les incon- 


‘vénients d'un «accroissement des chargés fiscales. 


Mais c'est de cette seule façon que nous païvien- 
drons à aäfrêter le glissement dé notre moñriaie,. 
Gours des Changes de New-York sur : 


114 711 18 "35 APRES 
Pair juillet | mai mai ai | juin juin 
1914 | "1926 | 1926 | 1926 |- 1926 | 1926 
HIPATIEE SN 49 80 |:19.36/7 881" 275| 8 21/8 29408107 
Londres ..| 4 868| 4 873] 4 861| 4 861) a 861] 4 861] 4 862 
Bérlin ::..| 23 82.1 28-76 | ‘2381159 81 | 33 81 | 2981 3 81 
Atüsterd ..| 40 495] » | 40 19 | 40 22 | 40 16 | 40 18 18 
Italie 25e 19 20 » JOUA AS AG 1:8. 8821713 SL SVT 
Suède.....| 26 80 | » 26 71 | 26 78 |. 96 76 | 26 77 | 26 77 
Norvège...| 26 80 » 21:60 | 91 74 | 91 62 | 91 97 | .22 29 
Danemark] 26 80 | » 26 11 | 26 28 | 96 35 | 26 40 | 2650 
Prague ...| 20 26 5 : 2-96 | 2 96 |, 2-96 |. 296 | 2 9%6 
Espagne..| 19 99 5 14 38 | 14 43 | 14 62 | 15 08 | 15 19 
Suisse ...,| 19 29 | » 19 84 | 1934 | 419 34 | 19 37 | 19 36 
[8 0;0 | 34 070 | 33 0/0 | 4 0/01 4 0,0 40 


Callmoney” » 
| Changes à Londres 
Pair 1e RNA mai,1$ mai)25 mai 1 juin, 8 juin 


Le problème peut être fésolu 
avec de la fermeté et de l'énergie. Il suffit d’avoir 


DR NA NT ne PTT à 
CAD ESS Ed cent Dents, 27 


14 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 
Paris. LIN TS 25.224| 25.181/154 4 | 168 4 |146 95 |1503/16/168 & 
New-York....| 4,866) 4.874 85 2 |4 86 14 86 714 86 £ |4 86 & 
Belgique... 25.29 | » »1153 5 |169 4 [147 € M5 1159 50 
Espagne... 25.92 | 25.90 | 53 80 | 33 65] 33 31 |°33 205) 39 03 
Hollande ,.:.| 12,1091 12,125! 12 08 | 12 09 | 12 105| 42:40 48 40 
LANCER 25,22 | 25.268121 #, |151 £ [126 £ 427 7 11814 
Portugal.....| 53.98 | 46,18 |2 17/3212 17,3212 17/3212 17/82l2' 47/82 
Prague., .... .| 24.02 » [164 » |164 + |164 4 |164 4 M64 23 DES 
GTeCe Sete 25.22 >  |891 4 1370 » |865 51/882/50 1302,50 
Roumanie....| 25.22 » 1275 » [1325 » 142974 14445» MODO 5 0 
Yougo-Slavie.| 25.22 » » » [276 » 1276 51276 £ DT 4 
Bulgarie ...f:! 25.22 eo 1670 » 680 à» 1677 à [677 + 1676 » 
Turquie....::1110 » » ° 1937 4 |917 1721907 1/21/8855 1915. 
Finlande... 25.22 | » 192 2 |193 4 1193 # l193 4 os 5 
Suede. +100 18,15 | 18.26 | 18 16 | 18 17 | 18 17 | 1849 18 7 
Norvège...:.:1 18.15 ! 18,26 | 2245 | 22188, 22 515/022 PO tSAn nu 
Danemark....1 18.15 | 18,264| 18 55 | 18 525! 18 52 | 18 46 | 18,895 
Suisse. :1 25.29 1 25,18 | 25/10 4:25 156025 4951 96 12 45718 


Allemagne 1 4 — au püir, 20:085 reichsmarks, le 8 juin 
1926, 20.435 reichsmarks. : pete 
Autriche 1 £ — au pair, 
1926, 34.465 sthillings. PRE 
Hongrie 1 4 — au pair, 27.82 pengo, le 8 juin 1926, 
27.839 pengo. Er RC RE 
Pologne 1 #4 = au pair, 295.22 zloty, le 8 juin 1996, 
50.00 zloty. 


34.585 schillings, le 8 juin 


Changes sur Londres à 
(Cours moyens du mardi) 


45. 18 ADN TE NEAL F ‘8. 
juillet mai : mai juin juin 
1914 1926 1%, 1926, 1926 FIL Er 

Valeurs à vue ET AR TS ET TE OR AE 
Alexandrie...,:::4, 97 21/32} 97 1/2 97 4,2 97 4/2 <1°97 472 
Rio-de-Janeiro ..:..1 145 7/8 ASIE, RARE 6187 
Välparaiso M0 «1 24 71 |:39 80 <. | 39 80 39 80 89 80. / 

Câble transfert IST 
Moniréal........ «| # » | 4,86 & |4.86 1/4 | 4.86 # | 4.86 418 
BOMDAYE Sen ee .123 1/32/1,5 15,1611,5 15,16/1.5 15/16114.5 15/16 
Clear Mets 1.3 31/3211.5 15/16[1,5 15:1611.5 15/1611.5 45/16 
Hong-Kong...….,,...11:10 5/16,/2.3 2 |2.8 5/16 12.3 8/8 9/8 760 © 
Shanghaï..:...... 12:50 94 UE 12.11 # [2,14 5/8 211233820000 
Buenos-Ayres .....: 47 11/1645 ee 45 » 45 « 45 5/16 
Montévidéo.....:,.,.| 51 3/82 .50 19/32 | 50 49 3 :|:5018/$ 
Singapour... ..12:8 15/16, 2.8 7/8 12,3 59/6419.3 57/6412.3 57/64 
Kobe es ..:19.0 8/8 | 1.11 3 |1411 3/16/1.11 7/32|4.1118 
Manille AE 09 pra d 6 {2.0 5/16} 2.0 5/16:2.0 5716: 
México re SON ANS CE PEN RD AN SE DT ER) 24 > SJ ÉSRE 
Lima (1).......,,..1 » >» 1482 25 14 33 560 [+32 % 142% : 


(1) La cote indique la prime 0/0 (4) ou la perte 0/0 (—=) de 

la livre sterling par rapport à la livre péruviénne. 

Métaux précieux et Escompte hors banqué à Londres 
27 4 41 18 2H ARE 8 

avril }? mai mai 

1926 | 1926 | 1926 


1926 | 1926 | 1926: | 1926 


PRES ER Te à £ - — 9) Fat 
Cours de l'or. 84.11 4 84 10 |84 10 8410 84 93 84 414 Un 
Cours de l'arg. 29 1/2.:,80 &£ je 1/8 80 » 29 #- 30 1/16 30 4 
Es. hors bang. 4 9/32 5 © |49/164 1/4 | 4 0/52 4 0/82) 44 

(2) Convertis en unités françaisés âu change du jour les 
cours donnés ci-déssus à la date du 8 juin 1926 repré- 


ST me me 


sentent 23.888 fr. 49 par kiloge. fin d'or et 714 fr. 08 par ÿ 


kilogramme fin d'argent. 


| N Û ai, 2 


APE CE 1e EH bee FA 


mai mai juin JU 2204, 


NET ONE PES 2 


ES 


| ES (1788) 
QUESTIONS DU JOUR 


Se taire, et agir ! 
_ La. bonne impression provoquée au début de la 
_ semaine dernière par lé chañgement d'orientation 
politique du Gouvernement et le succès qu'il rem- 
- porta à la Chambre le 1 juin n’a duré qu’un ins- 
- tarit : dès le jeudi 3 un malaise se manifestait à 
nouveau, qui est allé en s’amplifiant et dont la 
+ cote des changes à marqué les progrès. 
Il est aisé d'en discerner les causes. Les paro- 
» les énergiques prononcées par MM. Briand et 
Raoul Péret avaient témoigné d’une louable vo- 
 lonté d'entreprendre, sañs souci des préoccupa- 
tions électorales, l’œuvre nécessaire de redresse- 
» nent financier : à la suite de communications offi- 
_ciéeusés où officielles contradictoires et obscures, 
on à eu bientôt le sentiment que la fermeté ainsi 
… annoncée n'était malheureusement que verbale. 
» Gette opinion s'est répandue d'autant plus aisé- 
ment que des indiscrétions absolument regretta- 
- bles ont été commises sur les conditions dans les- 
«quelles est effectuée l'opération de soutien du 
franc, sur les pourparlers engagés en vue de sa 
continuation, sur les travaux du Comité des ex- 
pérts. Certaines décisiofis du Cabinet ont aussi 
causé de l'émoi — notamment celles relatives a des 
restrictions éventuelles —, parce qu'on les 4 pu- 
bliées prématurément, avant qu'elles aient été sut- 
fisamment mûries, tandis que diverses hésitations 
— concernant, principalement, l'attitude à pren- 
dre à l'égard du Carnet de coupons, de l’affidavit, 
et des entraves apportées à la libre circulation des 
capitaux — ont été interprétées défavorablement,. 

Nous comprenons, tertes, que les solutions in- 
_ dispensablés ne puissent pas intervenir séance te- 
 nante, sans de minutieuses études préalables, et 
nous nous garderons de démander que des réfor- 
.shes dont la portée est capitale soient amortées 
à la légère. Mais il est essentiel qu'elles $e fixent 
sans perte de temps, dans le calme et dans Le si- 
cnce. 

Pour redresser notre situation, il convient de 
. préparer à la fois un remaniement judicieux de 
» la fiscalité, une réorgañisation administrative pér- 
- mettant des économies sérieuses, un système de 
conversions et consolidations Volontaires de la 
dette intérieure, un règlémert supportable des 
. dettes extérieures, uñe stabilisation de notre mori- 
- naie. Tout cela est techniquement possiblé, pour- 
vu, d’une part, que ne cesse pas d’être intensifiée 
l'activité productrice par une amélioration per- 
. manente de tous les rendements, d'autre part que 
soient limitées par l’action de chacun les consom- 
raations stériles, et par dessus tout que soit res- 
. taurée la confiance mondiale dans nos destinées. 

Or, cette Confiance, prompte à s'évanouir et 
lenté à reparaître, ñné sera ramenée que par une 
Série d'actes raisonnables : croire qu'une pression 
passagère sur le cours des devises la rétablira en 
un tournemain ést une illusion dangereuse. 
. Nous ne prétendons, évidemment, pas qu'il faille 
_ laisser le franc à la dérive : mais sa défense arti- 
. ficielle ne vaudra que si elle est accompagnée des 
mesures définitives d'assainissement. 

C’est parce que l’on craint que nos dirigeants 
x soient pas assez pénétrés de cette vérité que 
‘atmosphère demeure lourde : on ne dissipera ses 
nuages et l’on ne pourra entreprendre de beso- 
&rie féconde qu'en mettant en application un plan 
4 d'ensemble, cohérent et complet. 
_ La devise 4 pratiquer est, plus que jamais : 
se taire, el agir ! Pour le moment, on a beaucoup 
. trop parlé sans rien faire : il faut changer au plus 
* tôt de tactique ! 
" AA LA À 
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Statistiques Semestrielles 
des Grandes Sociétés Françaises de Crédit 


Nos lecteurs savent combien les six derniers 
mois de 1925 ont inquiété les milieux financiers 
de notre pays : sans doute, l’activité économique 
générale est demeurée satisfaisante, la production 
et les échanges se sont maintenus à un niveau 
élevé, et la plupart de nos entreprises industrielles 
ét commerciales ont continué à prospérer ; mais 
les faiblesses de notre politique, l'impuissance du 
Gouvernement à réaliser en temps utile un redres- 
semert budgétaire sérieux, des maladresses fisca- 
les croissantes, des menaces réitérées contré les 
épargnants, et le récours, à plusieurs reprises, à 
une inflation massive, ont déterminé un avilisse- 
ment sans cesse plus prononcé dé fotre monnaie, 
ébranlé dangereüsemient Ia confiance publique 
dañs les Valeurs dé FEtat et même dans les titres 
français de toute espèce, engendré peu à peu une 
véritable atmosphère de panique. 

On a travaillé dans l’énervemerñit, la peur dé la 
catastrophe, et ces circonstances ont contribué à 
orienter les chefs de maison vers des opérations à 
courte échéance, presque « au jour le jour ». 

Cétté insécürité devait inévitablerherit compli- 
quer beaucoup la tâche de nos grandes banques : 
dispeñhsatrices du crédit sous toutes ses foriries, 
elles he pouvaient manquer de ressentir dans la 
marche normale de leurs services dès irrégularités 
tenant aux sautes d'humeur de là clientèle et, plus 
encore, à l’éxtrême variabilité de ses besoins, 

Elles ont réussi, néanmoins, à garder une bosi- 
tion absolument saine, ont évité les accidents. et 
développé éñcorë leur nivuvement d'affaires, 

_# 
%k 

Au cours de l'exercice 1925, le Crédit Foncier de 
France n'& fu, en raison de l'état du marché, 
faire à d'épargne frañçaise l'appel qu'äuraieiit jus- 
tifié les demañides toujours plus considérables des 
emprüuntéurs. Il en résulta üne diminution sinon 
du nombre du ioirnis du. montant des nouveaux 
prêts Hÿpothécaires consentis (5.033 prêts. pour 247 
millions en 1924, 5.416 prêts pour 192 millions en 
1925) et une forte réduction des nouveaux prêts 
communaux (3.379 prêts pour 746 millions en 1924, 
2.59 prêts pour 151 millions ên 1925). 

Le bilan au 31 décembre 1925 traduit nettement 
cet arrêt, du reste tout provisoire : l’on consta- 
tera que les principaux postes — prêts hypothécai- 
res et communaux à l'actif, obilgations foncières 
et, communales en circulation au passif — n'ont 
pas sensiblement varié d'un: semestre et imême 
d’une année sur l’autre. Par ailleurs, les réserves 
sont en progression constante et, malgré sa très 
grande prudence, lé grand établissement a pu 
säh8' inconvénient porter de 70 à 80 francs le mon” 
tant de son dividende. 

GRÉDIT FONCIER DE FRANCE 

(Millions dé francs) 


Chapitres 39 juin(31 déc.|31 déc.[31 déc.]30 juin{# déc. 


1914 À 1918 | 1920 F 1924 | 1995. | 1935 
Espèces en caisse et 
en Banque........ 4 6 10 8 89 21 
Effets et val. diverses] 309]  336| 458] 900! : 671] 585 
NAME TE Le . 1 51 39 24 12 13 3 


Prêts hypothécaires.! 2.883! 2.698! 2.799} 2.902! 2.981 
Prêts communaux, .| 2.383! 2.487| 3.490} 6.201 
Prêts réalisés avec 
le capital et les ré- 
ASSET 76 74 70 68 69 66 


Dépôts en comptes 

CHÉDATITR sea 97 Vif “1161 182! 162! 167 
blig. en circulation: à | 

Foncières........: 2.617] 2.797! 2.858|8.027| 3.011| 3.019 
. Communales .,... 1.989 2.175{ 2.895) 5.020! 5.073] 5.072 
Bons à lots. :.:.... 40! - 45, 4% 80 77 80 


Capital versé et ré- 
serves....,:.....,l OO 7021 , 7561 9211 9361 968 


Grâce au placement de un million d'obligations 
foncières et communales. auquel il est actuelle- 
ment procédé, l’année 1926 apportera au Crédit 
Foncier:de France les ressources nécessaires pour 
étendre à nouveau ses opérations. 


k 
# % 
Le Crédit Lyonnais a vu passer ses dépôts et 


comptes courants créditeurs de 95.849 millions au 
30 juin 195 à 6.674 millions au 31 décem- 


bre, soit une augméntation de 14 0/0 en six mois | 


et de 30 0/0 en un an si l’on se reporte au chiffre 
du 31 décembre 1924 Les Bons à échéance ont 
eux-mêmes augmenté de 69 à 93 millions. 
CRÉDIT LYONNAIS 
(Millions de francs) 
30 juin,31 déc.131 déc.|31 déc.130-juin,31 déc, 
1 


914 1918 1920 | 1924: | 1925 | 1925 


dans les Banques.| 931] 448] 506 sil 865! 956 
Portefeuille com. et 

Bons de la D. N..| 1.648] 1.913] 3.240] 3.644] 4.282] 4.798 
Avances sur garan- 

tieset reports....| 357]. 187 201 327 211! 238 
Comptes cour. débit.| 714] 692] 1.934] 1.287] 1.222] 1.449 
Opérat. de change à 


Chapitres 


Espèces en caisse et 


À , 
terme garanties... » 104 113 A0) 40 40 
Portefeuille-titres…. 10 6 8 à] a & 
Dépôts, bons à vueet L 
compt cour.créd.(1)| 2.378] 2.668| 4.465] 5.148] 5.849] 6.674 
Bons à échéance... 37 28 49 64 69 98 
Acceptations.,.... pe RE LEE 10 36 36] ail 48 
Capital et réserves.! 4951 4251 4501 475 4751 475 


(1) Non, compris les « comptes exigibles après encaisse- 
ment » qui dans la plupart des bilans sont incorporés dans 
les « comptes courants et comptes de dépôts ». 


Cette abondance de capitaux a entraîné à l’ac- 
tif une augmentation sensible du portefeuille com- 
mercial et des Bons de la Défense, qui se sont 
accrus de 4.232 à 4.798 millions, des comptes cou- 
rants débiteurs qui ont progressé de 1.222 à 1.449 


millions, des espèces en caisse et dans les ban- 
ques, enfin, qui ont atteint 956 millions. 

à 

#°# 


La situation du Comptoir National d'Escompte 
se-résume ainsi : né 


COMPTOIR NATIONAL D’ESCOMPTE 
{Millions de francs) 


_ Chapitres 30 juin|31 déc.131 déc.,31 déc. [30 juin|31 déc. 
Er 1914 1918 1920 | 1924 ‘|. 1925 1925 
Espèces en caisse et ( 
en Banque........ 197 | 300 | 387 | Æ18 | 470 | 745: 
Portefeuille com. et] 
Bons de Ja D. N..11.017 [1.518 |2.654 |3.081,12.869 13.777 
Avances sur garanti°® à 
et reports.........| 249 | 162 | 179 |” 982 |-921 | 212 
Comptes courants dé- a Fu ; 
biteurs.(1).........| 178 | 200 | 5431 609 | 613 | 708 


Opérations de change 

à terme garanties. » 104 | 113 40 40 40 
Portefeuille-titres et 

participat.financr*.| 16 L 6 5 SNA 
Comptes de chèques, 

d'escompteetcomp- 

tes cour. créditeurs.|1.473 [2.005 13.552 |4.185 [4.606 15.442 
Bons à échéance fixe.| 55 | ‘18 | *% 191 + 19 3 
Acceptations........ 159 24 | 106 99 83 99 
Capital et réserves. .l 241 | 9244 | 817 | 38241 826 ! 327 


(11 Non compris les comptes «correspondants » qui dans la 
plupart des bilans ne sont pas séparés des comptes courants 
ordinaires. — Les comptes « débiteurs par acceptation » que 
certains établissements ignorent et qui trouvent leur contre- 
partie au passif dans les «acceptations à payer» sont éga- 
lement exclus de cette rubrique. | 


L'augmentation des dépôts et comptes courants 
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«comptes d'ordre » qui figuraient sous cette rubrique dans … 


de cet établissement a” été un peu plus 
forte que celle du Crédit Lyonnais, Le gain 
fut de 30 0/0 en une année, et de 18 0/0 entre le 
30 juin et le 31 décembre 1%5; à cette dernière. 
date, le Comptoir National d'Escompte détenait 


- 5.442 millions de disponibilités à vue appartenant : 
au public, coùtre 1.473 millions à la veille de la 


guerre. * d3 : 
Les espèces en caisse et en banque se sont éle-. 
vées à 745 millions, contre 470 millions au 30 juin, 
le portefeuille commercial et les Bons de la Dé- 
fense sont montés à 3.777 millions, progressant de 
408 millions en six mois. Les comptes courants dé- 


« 


biteurs, enfin, sont passés de 613 à 708 millions. 


7x 
Les dépôts et comptes courants créditeurs de la 

Société Générale s'élevaient, à 5.214 millions au 
31 décembre 1924, et à 5.885 millions au 30 juin 
1925 ; ils ont atteint le chiffre formidable de 7.281 
millicens au 31 décembre 1925, soit uhe augmenta- 
tion de 24 0/0 en six mois et de 40 0/0 en un an. 
Ils étaient, de 1.414 millions au 30 juin 1914. 


SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 
(Millions de francs) 


30 juin]31 déc.|31 déc.131 déc.|30 juin be 


Chapitres 
LA 1914 | 1918 1920 1924 1925 5 

Espèces en caisse et ue. 

en Banque,..+.... 160 | 124 | 634 | 646 | 669 | 866 
Portefeuille com. et| Ne 

Bons de la Défense.| 739 [1.200 }3.091 [3.199 (3.803 |4.707 
Avances sur garantis 3 

et reports......... 403 | 244 | 322 | 440 |! 840 | 424 
Comptes courants dé- À | HS 

biteurs {1}... 702 1 658 [1.316 [1.337 |1.422 |1.485 
Portefeuille-titres et É PERS 

participations f- a PSE Fe 

NANCIÈTES ,........ 113 | 121 | 103 66.1 67 | 65 -. 
Comptes de chèques RD D 

etComptes courants : | Ltd 

créditeurs (2)...... 1.414 |1.868 [4.898 15.214 [5.885 [7.281 
Dépôts àéchéancefixe| 237 | 233 | 211 | 139 140 | 161 
Acceptations...2...:} 149 19. 120 | 109.488 | 171 


Capital (3ret réserve.| 627 | 551! 552 | 557 | 559 | 559 


(1) Non compris à partir du 31 décembre 192 l« avoir 
dans les banques et chez les correspondants », et les. 


les bilans précédents. é 
(2) Non compris à partir du 81 décembre 1922 les « comptes 
d'ordre » qui figuraient sous cette rubrique dans les bilans. 
précédents. ee : 
(8) Dont 250 millions non appelés. 


PNA TE TES 


; 


Ici encore, nous retrouvons à l'actif une majo- 
ration sensible des principaux postes. Les espèces . 
en caisse et en banque sont passées, entre le 80 . 
juin et le 31 décembre 1925, de 669 à 866 millions, 
le portefeuille comimercial et les Bons de la Dé 
fense de 3.803 à 4707 millions, les avances sur . 
garanties et reports de 340 à 424 millions. Les 
comptes courants débiteurs n'ont progressé que. 
légèrement de 1.422 à 1.485 millions. Par contre, » 
les acceptations ont largement -gagné de 133 à 171 
millions. à AMENER SUN 


au 
L'examen du bilan au 31 décembre 195 du 
Crédit Industriel et Commercial fait ressortir. 
d'une manière encore plus frappante le phéno- 
mène très général que nous avons enregistré. Less 
dépôts etcomptes courants ont atteint 737 millions, … 
chiffre évidemment plus faible que celui des, au 
tres grands établissements de crédit, mais en pro- 
gression de 36 0/0 sur les résultats au 30 juin 195. 
et de 64 0/0 sur ceux au 31 décembre 1924. -Ces pro-. 
grès sont particulièrement remarquables, … a 
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CRÉDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 
(Millions de francs) 


L dr 30 juin|31 déc.131 déc.131 déc.|30 juin|31 déc. 
Chapitres 1914 | 1918 | 1920 | 1924 | 1925 | 1925 
Espèces en caisse et 

… dans les Banques.| 28 20 49 52 71 85 

Portefeuille commer- 

,  cial et Bons de la 

_ Défense nationale.| 137 | 1891 333 | 379 | 437 | 619 
- Avances sur garanties 
Met reporis-ts ue) e7a 30 27 34 48 54 
. Comptes courants dé- 
DDiteuts Lise. .r: «ls 98 32 3l 56 55 18 
- Opérations de change 
_ à termes garanties. » 43 90 » » » 
. Portefeuille-titres (1).[ 15 39 54 79 83 85 
_ Comptes de chèques 
| etcomptes courants 
… créditeurs...,.....| 190 | 206 | 391! 450 | 540 | 737 
_ Comptes reports, à | 
_  préav.età échéance| 50 39 34 36 49 59 
 Acceptations ........ 21 2 2 7 17 20 
Q 196 1! 126 | 128 | 1521 1521 152 


Capital et réserves (2) 


(1) Y compris les actions des « Sociétés filiales » dont le 
… bilan au 31 décembre 1914 parle pour la première fois et qui, 
. à partir de 1918, prennent le nom d’ « actions de Sociétés 
régionales de banque ». ‘ 

(2) Dont #3 millions de capital non versé en 1914, 70 en 
1918, 67 en 1920, 65 en 1924 et 64 au 31 décembre 1925. 


On note, à l'actif, une augmentation des espè- 
ces en caisse et dans les banques de 71 à 85 mil- 
lions, des comptes courants débiteurs de 55 à 7% 
millions, des avances sur garanties et reports de 
48 à 54 millions. Le portefeuille commercial et les 
Bons de la Défense, enfin, sont passés de 437 à 619 
millions. HAN A 

#7 
Le tableau récapitulatif que nous avons l'habi- 
> tude de publier tous les six mois laisse apparai- 
tre cette fois très nettement les faits que nous 
venons de relever pour chaque Société. Les dé- 
-pôts à vue-et comptes courants créditeurs des 
. quatre grands établissements de crédit ont atteint 
- 20.135 millions, contre 16.879 millions au 30 juin 
- 1925 et 5.455 millions au 30 juin 1914, en augmen- 
tation de 269 0/0 par rapport à ce dernier chiffre. 


| RÉCAPITULATION 
(non compris le: Crédit Foncier) 
(Millions de francs) 


da 


} Chapitres 30 juin31 déc.131 déc.131 déc.130 juiny31 déc. 
| à 1914 | 1918 1920 1924 1925 1925 
Espèces en caisse et | 
dans lés Banques..| 617] 886| 1.576! 1.687] 2.076] 2.651 
Portefeuille com. et 
_ Bons dela Défense.| 8.542] 4.815! 9.318/10.253/11.841/13.901 
Avancessurgaranties L 
ét'reportsr.#17 ..|1.081| 623] 729! 1.033 880] 928 
Comptes courants dé- 
Diours nat: 1.631! 1.581! 3.126| 3.288] 3.312] 3.715 
_ Opérations de change: \ 
| - à termegaranties.. », 201! 281 19 79 19 
| Portefeuille-titres et i 
| participat. financ...| 153] 175, 170] 153] 159, 159 
Dépôts à vueet comp- ‘ 
tes courants crédit] 5.455| 6.74813.286]14.997116.819/20.195 
Dépôts à terme ..... 380]. 318] 318| 2571 278] 351 
Acceptations........ 447 55] 9265] 300! 2741 338 
_ Capital et réserves...} 1.419 1.8451 1,447! 1.508! 1,512] 1.513 


‘Pendant ces onze années, la circulation des si- 
. gnes monétaires s'est accrue de 10 milliards 1/2 
environ en 1914 (dont 6.051 millions de billets au 
2 juillet 1914 et 4 milliards 1/2 à peu près d’or 
ou 
» 195, en augmentation de plus de 0 0/0. Pendant 


, 7 { , l 


d'argent) à 51.085 millions au 31 décembre : 


oo 


la même période, le cours de la livre sterling s’est 
apprécié de 420 0/0. 

On peut, de ces comparaisons, 
enseignements intéressants 

1° L’inflation a sur l’activité et les ressources 
dont disposent les grands établissements de crédit 
üne répercussion directe. Tous, sans doute, n'ont 
pas vu leur dépôts s’accroitre dans les mêmes pro- 
portions, mais dans l’ensemble il y eut une mar- 
che ascendante caractéristique ; et comme ces 
grandes maisons vivent surtout de la différence 
d'intérêt entre la rémunération des dépôts et le 
taux des remplois, il est incontestable qu'elles 
peuvent, malgré les vicissitudes de notre situation 
financière, lutter avantageusement ; 

2° La progression des dépôts fut cependant infé- 
rieure à l'accroissement de la circulation. Parmi 
les multiples raisons qui peuvent expliquer ce 
fait, signalons : d’une part, la concurrence pro- 
voquée par la création ou le développement d'au- 
tres banques dont quelques-unes ont pris une im- 
portance non négligeable ; d'autre part, et sans 
qu'il nous soit possible de les chiffrer, les. expor- 
tations de capitaux à étranger, autorisées ou 


tirer quelques 


‘occultes ; 


3° Cette progression des dépôts n’'alla pas sans 
à-coups : tantôt les grands établissements de cr“- 
dit furent à la recherche de capitaux, limitère:. 
la distribution de leurs facilités, et usèrent pour 
une partie de leur portefeuille du réescompte de 
la Banque de France ; tantôt au contraire, et par- 
fois à quelques mois de distance, ils furent encom- 
brés d'espèces disponibles et se montrèrent friands, 
même à des taux hors banque relativement très 
faibles, du-beau papier commercial. Ces brusques 
revirements ont obligé les dirigeants de ces gran- 


des banques à faire preuve d’une prudence, 
d'une souplesse, d’une « gymnastique intellec- 


tuelle », pourrait-on dire, que l'instabilité de notre 
situation économique actuelle rend encore plus 
nécessaires. ; 

4 N'oublions pas, enfin, que, si sur leurs opé- 
rations coufantes les grands établissements ont vu 
leurs profits s'accroître, certains de leurs com- 
partiments, par contre, tels que les services finan- 
cres. Les émissions et introduetions (non compris 
les Bons de la Défense et les obligations de chemins 
de fer) n'ont atteint que 10.327 millions en 1%, 


dont près de 6 milliards furent consacrés à l'em- 


prunt 4 0/0 or. Cette diminution des profits sur 
certains postes, l'augmentation formidable: des 
frais généraux et, aussi, la charge devenue écra- 
sante des impôts de toute sorte, ont eu une double 
répercussion : tout d'abord l'emploi plus fréquent, 
mieux étudié, de machines dans le but de réduire 
ou tout au moins de ne pas multiplier à l'excès 
les effectifs ; le désir très légitime, en second lieu, 
dé majorer certaines conditions appliquées à la 
clientèle et qui n'étaient plus en rapport avec le 
coût de l'existence. Il fallut se mettre d'accord avec 
les confrères, ce qui ne manqua point d’être déli- 
cat, puis habituer le public — parfois sans beau- 
coup de ménagement, il est vrai à payer un peu 
plus cher des services que Les grands établissements 
lui assuraient jusqu'alors presque gratuitement. 


*# 
> CE 
- L'incorporation dans la précédente récapitula- 
tion (des résultats de la Banque Nationale de Cré- 
dit — rendue impossible par le fait que son bilan 
n’est publié qu'annuellement — n'aurait en rien 
modifié nos conclusions. Les dépôts et comptes 
courants créditeurs sont passés ici de 2,608 millions 
à 3.463 millions au 31 décembre 1925. Ils étaient 
de 139 millions au-31 décembre 1913. Cela repré- 
sente en douze ans la coquette augmentation de 


2.391 0/0. 
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BANQUE NATIONALE DE CREDIT 
Situation au 81 décembre (Millions de francs) 
1918 | 1920 | 4924 


| | ee | 


Chapitres 491 


Espèces en caisse et dans les 

DADUOS RE ARENA ER R100085 7499" 1081 06071 1692 
Portefeuille commercial et 

Bons de la Défense nation.| 75 | 524 |1.842 11.440 [2.063 
Avances sur garanties.....| 86 88 | 290 | 398 | 9389 
Comptes courants débiteurs] 40 | 14% | 521 | 448 | 466 
Portefeuille -titres et parti- 1 

cipations financières (1).. 3 16 26 59 59 
Comptes courants créditeurs ne 

et Comptes de dépôts (2).| 139 | 814 |2.420 [2.608 13.463 
4 4 S 


Dépôts à terme (3).....,,., 2 » » 
Débiteurs par acceptation. 76 18 80 | 103 | 143 
Capital (4) et réserves... 193 | 185 | 589 | 850 1 8357 


(1) Y compris les titres des filiales qui apparaissent à partir 
de 1917 et disparaissent en 1925 en raison de la liquidation 
du « Cloinmptoir d'Escompte des Pays Rhénans ». 

(2) Non compris les « chèques à payer ». 

(3) La rubrique « dépôts à terme » disparaît à partir du 
31 décembre 1922. Ù 

(4) Dont 287 millions de capital non versé au 31 décembre 
1921 et 238 millions au 31 décembre 1922. Au 81 décembre 
1993, le capital s'élève à 250 millions, entièrement lihéré, les 
réserves à 94 millions. 


La contre-partie de l'accroissement des dépôts 
se remarque, à l'actif, sur les espèces en caisse, 
montées à 824 millions contre 569 millions une 
année auparavant, et surtout sur le portefeuille 
commercial et les Bons de la Défense, qui ont pro- 
cressé entre 1924 et 1925 de 1.440 à 2,063 millions. 

“+ 

L'examen des principaux éléments des engage- 
ments et de l'actif du Crédit Lyonnais, du Comp- 
loir d'Escompte, de la Société Générale et du Cré- 
dit Industriel et Commercial fait apercevoir enfin 
combien ces grandes banques conservent le souci 
de leur « liquidité » : contre un total d’engage- 
ments de 20.824 millions dont 20.135 millions d’en- 
cagements à vue, nous trouvons un actif facile- 
ment réalisable de 21.195 millions, dont 16.552 mil- 
lions sont constitués d'espèces disponibles ou de 
portefeuille-effets ou bons;qui pourraient pour la 
plupart être immédiatement: réescomptés. 


PRINCIPAUX ÉLÉMENTS DES ENGAGEMENTS 
ET DE L'ACTIF 


Crédit Lyonnais, Comptoir d'Escomple, Société Générale 
Crédit Industriel et Commercial 


S0juin 81 déc. 30 juin 3ldéc. 


1914 1924 195 19%5 
Engagements (Millions de francs) 
Dépôts à vue et comptes cou- j 
rants crédileurs .,...:....2. 5.450 14,997 16.879. 20.135 
Dépôts à terme. ,:..:3....,4,44 380 257 218 991 
ACGERTATIONS LIL ee ea ie AA 300 214 398 
DORA A ER 6.282 15.554 17.431 90.824 
Actif facilement réalisable 
Espèces disponibles :,........ 617.:.1.687 2.076 2.651 
Portefcuillecommercial et Bons 
de la Défense nationale, .... 8,542 10.953 11.84l 15.901 
Avaneës ét reporis.7.lxiu 1081 WT:083 880: 92% 
Comptes courants débiteurs... 1.631 8.288 3.312 3.719 
Totaux. ...,........., 6.871 16.261 18.109 21.195 
Ressources supplémentaires ee 
Valeurs, participations ....... 153 153 159 159 


Ces chiffres sont assez caractéristiques pour 
qu'il soit inutile d’insister sur la sage politique 
de ces grands instruments dont la vie est intime- 
ment liée à notre activité économique. 

René THÉRY. 
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don Midland and Scottish », 1.698.000 Liv. st, le 


‘923.501.000 voyageurs contre 987.410.000 en 1924, et 


‘la distance moyenne parcourue et la proportion. 


” 7 = _ STE 
à y 


Les Chemins de fer britanniques 


La troisième année d'exploitation des chemins 
de fer britanniques sous le régime du Raïilways 
Act de 191,qui les a groupés en quatre systèmes, 
a été fort peu satisfaisante. La dépression com- 
merciale, notamment en ce qui regarde le char- 
bon, le fer et l’acier, a eu une répercussion gé- ci 
rieuse sur le trafic des voies ferrées, déterminant 


‘un fléchissement des recettes brutes des divers ré- 


seaux, le Southern excepté. La diminution a été . 
surtout marquée pour le «London and North 
Eastern », soit 1.703.000 liv. st., et pour le « Lon-: 
« Great Western » ayant perdu lui-même 1.166.000 
liv. st., alors que le « Southern » a enregistré une 
augmentation. de 428.000 liv. st., ce dernier réseau, 
il peut être intéressant de le rappeler ici, trans- 
portant surtout des voyageurs. Les quatre grands ” 
groupes réunis ont transporté l’année dernière : 


386.502.000 tonnes de marchandises contre 408 mil- 
lions 778.000 tonnes, animaux vivants non coïMm- 
pris. 

Le tableau ci-après résume, pour les voyageurs 
et les marchandises, le trafic de chacun des qua: 
tre grands réseaux pendant les deux dernières, an: 
nées : ; “ 

= D. 
Transport des voyageurs et trafic des marchandises 
sur les grands réseaux britanniques en 1924 et 1923 ON 


Voyageurs Marchandises 


Recettes Poids Recettes : 


Re. SR CR SE GS 


1924 195 1924 1995 199% 1925: 


Nombre 
1924 1925 


Groupes (Millions (Millions (Millions 

_— ‘“Millions) deliv.st.) ‘de tonnes) de liv.st.) 
London, UE a 
Midi and. | 
and Scot-. RE 
tish .... 357.6 351.1 230 22.4 158.5, 151.1 442 4328, 
[50 A dome Ti HAT SES 
andNorth. - MR 
Eastern. 238.6 233.1 149 144 150.0 1415 339 329, 


Southern. 201.0 200.8 
Great Wes- 
RS PS 


12.5 126 . 186 180 60 6,102 


140.2 1385 10.0 9.7 


ss es ns 


Totaux.. 937.4 935 604 50.1 4088 386.5 1013 98.7 


Les recettes de voyageurs comprennent les re- … 
cettes provenant du transport des correspondan- 
ces, des colis, des colis postaux, des bagages en 
excédent, et des marchandises empruntant les u 
trains de voyageurs. Au trafic des marchandises ;. 
figurent, déduction faite des frais de perception 
et de délivrance, les recettes provenant du trans. 
port des marchandises générales, de la houille, du 
coke, des agglomérés et des autres minéräux, 
mais non celles du transport des animaux vivants. 4 

Les tarifs sont demeurés en 1925 les mêmes qu'en 
1924, tant pour les voyageurs que pour les mar-. 
chandises, de sorte que, en dehors de la prise en. 
considération de la distance moyenne de trans 
port, la diminution des recettes ne peut être attri 
buée qu'à un ralentissement du trafic. C'est ainsi. 

u'il y à eu fléchissement-de 1,5 0/0 du nombhre, 
A voyageurs et de 5,5 0/0 du tonnage des mar- 
chandises, le prix moyen des billets délivrés s'é- 
tant établi à 1 sh. 3 d. 36 en 1925 au lieu de 1 sh. 
3 d. 46 en 194, la recette moyenne par tonne de 
marchandises ayant par contre progressé de, 4 sh: 
11 4. 46 à 5 sh. 1 d. 30. En ce qui ‘concerne les ”… 
marchandises, en particulier, l'accroissement de 


817 75.9 172 16.5 


2" —— se  —— 


* 


plus forte des marchandises légères à tarif élevé 


À 


\ 


RTE 


ont tempéré le fléchissement des recettes qui eût 


pu résulter de la diminution des quantités trans- 
portées : 57.613.000 tonnes au lieu de 58.822.000 
pour les marchandises générales, 188.485.000 ton- 
nes au lieu de 204.200.000 pour les combustibles, 
60.895.000 tonnes au lieu de 63.743.000 pour les au- 
tres substances minérales. 

Au total, les recettes provenant de l'exploitation 
des voies ferrées proprement dites se sont élevées 


_- en 1925 à 19.716.000 iv. st., y compris celles pro- 


venant du transport des animaux vivants, contre 
196.438.000 liv. st. en 1924, ces recettes se répartis- 
sant de la façon suivante : « London, Midland 
and Scottish », 78.991.000 liv. st. contre 80.588.000 ; 
« London and North Eastern », 58.218.000 liv. st. 
contre 59.794.000 ; « Southern », 24.170.000 liv. st. 
contre 23.904.000 ; « Great Western », 31.337.000 
liv. st contre .32.152.000 Outre ces recettes, qui 
sont naturellément de beaucoup les plus impor- 
tantes, les recettes brutes totales comprennent 
celles qui proviennent des omnibus, bateaux à 
vapeur, canaux, docks et ports, hôtels, buffets et 
wagons-bars exploités par les Compagnies. Ces 
diverses catégories de recettes supplémentaires ont 
enregistré en 1925 une diminution dans la plupart 
des cas, mais il y a eu toutefois augmentation 
pour les vapeurs et les docks du « Southern », 
ainsi que pour les hôtels et les buffets du « Lon- 
don, Midland and Scottish ». 

Le tableau suivant met en regard, pour les deux 


_ dernières années, les recettes brutes totales et les 


dépenses de chacun des quatre grands groupes : 
Recettes brutes et dépenses des chemins de fer 
britanniques en 1924 et 1925 


+ … | Recettes brutes 
Dépenses 


totales 
Groupes 1924 195. + - 1924 1925 


(Milliers de livres sterling) 


London, Midland 
and Scottish ..: 86.515 84.817 71.145 70.173 
London and North ; 
Fate PTu his en, 65.250 63.547 55.169 54.980 
SQOUETNE 25. +. 26.682 27115 21.660 21.918 
Great Western ... 36.408 35.242 30.339 29.458 
ANG UE VID ER 214.865 210.721 178.313 176.479 


Les dépenses de trafic ont absorbé, l'année 
dernière, 91.004.000 iv. st., soit 48,9% 0/0 du mon- 
tant des recettes correspondantes, au lieu de 


* 92.053.000 liv. st. et 46,10 0/0 en 1924, les dépenses 


d'entretien et de renouvellement des voies et ouvra- 
ges, 22.747.000 liv. st., soit 12,22 0/0 des recettes de 
trafic, au lieu de 28.098.000 liv. st. et 11,58 0/0, et 
les dépenses de réparation et de renouvellement 
du matériel roulant, 27.189.000 liv. st, soit 14,62 
pour 100 de ces mêmes recettes, au lieu de 27 mil: 
lions 395.000 liv. st. et 15,72 0/0. Ainsi, chacune de 


ces trois catégories de dépenses a absorbé, sur les' 


recettes de trafic, un pourcentage plus élevé en 
1925 que pendant l'année précédente. 

Le montant des salaires a atteint, l’année der: 
nière, 86.251.000 Liv. st. contre 86.326.000 liv. st. en 
1924, les dépenses pour matériaux, etc., se sont 
élevées à 18.515.000 liv. st. au lieu de 17.840.000 
liv. st., le coùt du combustible s’est chiffré à 
15.311.000 liv. st au lieu de 16.468.000 liv. st, et 
les charges pour intérêts et impôts ont été de 
7.206.000 liv. st. au lieu de 7.235.000 liv. st. La pro- 
portion dans le total des dépenses s’est établie en 
1925 à 48,9 0/0 pour les salaires, à 10,5 0/0 pour 
les matériaux, à 8,7 0/0 pour le combustible, et à 


. 4,1 0/0 pour les impôts et charges finantières ; en 


1924, les chiffres correspondants avaient été res- 


. pectivement de 48,5 0/0, 10 0/0, 9,2 0/0 et 41 0/0. 
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Le pourcentage de dépenses a été ainsi en 1925 
plus élevé qu’èn 1924 pour les salaires et les ma- 
tériaux, et plus faible pour le combustible, se re- 
trouvant sans changement pour les intérêts et im- 
pôts. 

Le rapprochement des recettes brutes et des dé- 
penses fait ressortir le coefficient d'exploitation à 
82,8 Q/0 en 195 pour le « London Midland and 
Scottish » contre 82,2 0/06 en 1924, à 86,5 contre 


84,5 0/0 pour le « London and North Eastern », à 


80,8 contre 81,2 0/0 pour le. « Southern », et à 83,6 
contre 83,4 0/0 pour le « Great Western ». Pour 
l'ensemble des quatre réseaux, le coefficient d’ex- 
ploitation s'établit en 1925 à 83,8 0/0, comparati- 
vement à 83 0/0 en 1924. ; 

Malgré la réduction des dépenses, les recettes 
nettes, en raison du fléchissement sensible des re- 
cettes brutes, n'ont pu suffire, même accrues par 
les revenus du portefeuille-titres, à assurer le paie- 
ment des intérêts et des dividendes, et il a fallu 
effectuer sur les réserves un prélèvement de 6 mil- 
lions 626.000 Liv. st. Les charges fixes ont absorbé 
14.387.000 Liv. st., les dividendes des titres privilé- 
giés 20.867.000 liv. st., et les dividendes des actions 
ordinaires 13.593.000 liv. st, une économie de 
1.703.000 liv. st. ayant pu être réalisée grâce à une 
diminution de ces derniers dividendes, abaissés de 
7 à 6 0/0 pour le London Midland and Scottish, 
de 2 1/2 à 1 0/0 pour le North Eastern, et de 7 1/2 
à 7 0/0 pour le Great Western, le Southern ayant 
pu maintenir en 1925 le taux de 3 1/2 0/0 de l’an- 
née précédente. 

Le relèvement des recettes d'exploitation enre- 
gistré pendant les premiers mois de l’année en 
cours permettait d'espérer que les résultats de 
1926 seraient plus satisfaisants que ceux de 1925. 
Malheureusement, la situation s'est trouvée com- 
plètement modifiée par la crise des charbonnages 
et la grève générale, ainsi qu’on peut s’en rendre 
compte au moyen du tableau suivant : 


Recettes comparées des chemins de fer britanniques 
pendant les périodes ci-après, en 1925 et 1926 
16 premières semaines : 20 premièressemaines 
TT Œ AY 
Différ. 


Différ. 
Groupes 195 196 en1%6 1925 1926 en 1926 


({Milliers de livres sterling) 
London, 
Midland 
and Scot- 
1H ENS ESS 22,88, 22.454 +126 . 28.005 25.381 —2.624 
and North 


Eastern . 16.768 17.218 +450 21.009 19.337 —1.622 


‘Southern … 6.367 6.492 : +195 8.060 7.605 — 455 


Great Wes- 
‘tern .,... 8,800, 9,065 +265 11,092 10.357 — 735 


“ee es een 


Totaux. 54.963 55,229 +966 68.166 62,730 —5.436 


. Ainsi, en l’espace de quatre semaines, non seule- 

ment l'avance de 966.000 liv. st. dont bénéficiaient 
les recettes des quatre groupes, à la date du 
25 avril dernier, à été reperdue, mais encore il 
s'est produit un fléchissement de ces mêmes re- 
cettes, la moins-valué atteignant, par rapport à 
celles de l’année précédente, 5.436.000 Liv. st, à la 
date du 23 mai. Abstraction faite de l'améliora- 
tion qui aurait pu continuer à se manifester dans 
des conditions normales, la perte de recettes occa- 
sionnée, pendant les quatre semaines considérées, 
par les perturbations économiques, s'établit donc 
à 6.402.000 liv. st. Nous ajouterons que les servi- 
ces se sont trouvés désorgarisés par la grève, et 
que plusieurs jours ont été nécessaires pour per- 
mettre la reprise du trafic normal, 


F# 
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La comparaison, par grandes catégories, des re- 
cettes de 1925 et de 1926, pour les vingt premières 
semaines, fait ressortir, au détriment de l’année 
en cours, une diminution de 1.868.000 -liv. st. pour 
les voyageurs, et de 3.568.000 liv. st. pour les mar- 
chandises. A l'exception du Southern, pour lequel 
le fléchissement des recettes-voyageurs est un peu 
supérieur à celui des recettes marchandises, la 
moins-value, pour chacun des trois autres réseaux, 
porte pour les deux tiers environ sur les marchan- 
dises. Or, pour l'ensemble des quatre groupes, 1e 
transport du combustible minéral fournit à lui 
seul plus de 35 0/0 des recettes des marchandises 
et près de 20 0/0 du total des recettes de trafic. 

On peut ainsi se rendre: compte de la répercus- 
sion désastreuse que ne manquerait pas d’avoir, 
sur la situation financière des chemins de fer, un 
arrêt prolongé du travail dans les charbonnages, 
en dehors des conséquences indirectes qui en ré- 
sulteraient pour le trafic des marchandises en 
général, par suite du ralentissement de l’activité 
des principales industries britanniques. 


Edmond BOUCHERY. 


INFORMATIONS DIVERSES 


FRANGE 


L'exécution du Traité. — Les prestations en na- 
ture. -— Ta conférence économique franco-alle- 
mande pour la meilleure utilisation des presta- 


tions en nature par application du plan Dawes_ 


a pris fin le 4 juin dernier. A l'issue de l’assem- 
blie plénière, qui a clos ses travaux en présence 
de M. de Monzie, ministre des Travaux publics, 
les délégués français et allemands ont adopté à 
l'unanimité différentes recommandations afin de 
faciliter la réalisation des initiatives privées. 


Au Sénat. —— La ratification des accords de Lo- 
carno. — Par 272 voix contre 6, le Sénat a ratifié 
le 4 iuin dernier les accords de Locarno. A cette 
occasion, M. Briand, président du Conseil, a pro- 
noncé un important discours dans lequel il a tenu 
à mocnirer les avantages que pouvait retirer notre 
pays de ces accords. 


La défense du franc. — Un Comité de restric- 
tion. — Déclarations du ministre des Finances. — 
A un Conseil des ministres qui s'est tenu le 
6 juin dernier, il a été décidé qu’un programme 
de limitation à l'importation, et, plus générale- 
ment, de restriction à la consommation, serait 
établi et étudié, et mis en œuvre aussitôt. Un co- 
mité a été chargé de dresser ce programme : il est 


formé par les ministres des Travaux publics, de 


l'Agriculture, du Commerce et de l'Industrie. 

Ce comité a tenu trois séances le 8 juin der- 
nier et a proposé d'exclure toute prohibition nou- 
velle d'entrée ou de sortie ainsi que tout ration- 
nement du type de guerre, de réaliser une com- 
pression effective des dépenses de l'Etat, et, enfin, 
de mettre en œuvre une série de mesures propres 
à restreindre des importations par un aménage- 
ment adéquat de la consommation ou par une 
répartition plus directe du produit au consomma- 
teur. 

Le 3 juin dernier, M. Raoul Péret a été entendu 
par la Commission des Finances de la Chambre. 
Il a fait un exposé de la situation de la Trésore- 
rie et des problèmes financiers qui se posent à 
l'heure actuelle. 

Après avoir indiqué les remèdes envisagés pour 
faire face à la crise des changes, M. Raoul Péret 
a donné des renseignements sur le montant de la 
circulation des Bons de la Défense nationaie et 
des Bons du Trésor qui s'établit au 30 avril à 


L'ECONOMISTE EUROPEEN ne 


48.260 millions, sur la possibilité d'abrogation de 
la loi réglementant l'exportation des capitaux et, 
enfin, sur les diverses propositions de loi relatives 
à la stabilisation. 


D'autre part, au cours de déclarations faites le” 


9 juin devant la Commission des Finances du 
Sénat, M. Raoul Péret a annoncé qu'il demande- 
rait aux Chambres la suppression du carnet de 
coupons et abrogerait, en temps opportun, la loi 
interdisant l'exportation des capitaux, Il a annon- 
cé aussi que le budget de 1927 pourrait être équi- 
libré ‘sans -qu’il soit nécessaire de procéder au 
remplacement des taxes exceptionnelles «prévues 
par la loi du 4 décembre dernier. Enfin, il a laissé 


entrevoir la possibilité d’un allègement des im- 
te] 


pôts frappant les valeurs mobilières. 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 73 juin 492% | 10 juin 19% 


ACTIF : 
Encaisse de la Banque : | Francs Francs 
en CAISSE neue s...| 3.684.172.827 | 3.684.214.821 
Or} A l'Htranger sir etr ..| 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
Motalss 2 A RE LEA EEE NO ..| 5.548.493,734 | 5,548.535.728 
ATOON TES RS rrmoeps ess ese ee  … 835.208. 789 335.221 .194 
à 1 5.883.702.528 | 5.883.756.922 
Disponibilités à l'étranger .......... : 574.479. 708 574.371.119 
Effets échus hier à recevoir à ce jour 4.984.575 1.724.265 
Effets Paris...... 2.286.866.759 | 2.280.581.548 
Portefeuille paris] Effets Etranger... 18.277.854 18.405.906 
_{ Effets du Trésor. » 315.400 
Portefeuille des succursales.......... ARE Rs al 
, PATIS ENT ee ere 3 .963 
Effets prorogés AC UPEnISS RUN RL » È 
Avances sur lingots à Paris......... eu fe Te 
Avances sur lingots dans les succurs. » : se” 
Avances sur titres à Paris ...... dite 264.550. 708 257.581 .426 
Avances sur titres dans les succurs!e| 2.051.389,644 | 2,125.626.229 
Avances à LEtAtE 22702 Sms Le LUE 200.000 .000 200 .000,000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) |36.900.000.000 
Bons du Trésor français escomptés ; 
pour avances de l'Etat aux Gouver- 


36.400 .009.000 


5.338.000.000 


nements étrangers........ EE 0 5.363.000.000 
Rentes de la Réserve 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 8.980.750 - 2.980.750 
Rentes disponibles ........:.,.....2. 263.535.272 263.533.272 
Rentes immobilisées .......... ER BOL 100.000.000 100:000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4.000.000 4.000.000 
Immeubles des succursales .......... 199.528 .300 199.814.679 
Dépenses d'administration de la Ban- 
que et des succursates............. 106.467.498 112.120.053 
Embplai de la réserve spéciale... ....c. 8.407.438 8.407.438 
Divers... RE Are TE TPS ee aiale te 3.219.806.946 | 3.654.667.786 
LOT EE 02000... |60.845.925:102 |59.843.815.649 
; PASSIF ’ - 
Capital de la Banque ........ rer : 182.500.009 182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... 186.686.318 186.686.318 
Réserves | L0i du 17 mai 1834....... « 10.000.000 10.000.000 
mobilières) 2*-banques département. 2.980.750 2.980.750 
°( Loi du 9 juin 1857....... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque... 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale ................ SE 8.407.444 8.407.444 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art.3|  499.668.332 |  499.668.332 
Excéd. aff. al'amort. des av.à l'Etat. 562.414.621 608.350. 739 
Compte ann. d'int. aucompte d'amort. 18.069:777 18.069.777 
Billets au porteur en circulation..... 53.389.506.180 |153.353.490.740 
Arrérages de valeurs déposées...... 63.259.009 57.471.073 
Billets à ordre et récépissés ........ Ë AT8.443 405.841 
Compte courant du Trésor ........... 7.692.108 | : 35.790.890 


1.434,615.907 
1.670.925.725 


1.509.781.182 


Comptes courants de Paris .......... 
1.312.400.155 


Comptes courants dans les succursales 


Dividendes à payer.................. 2.971.493 2:860.143 
Escompte et intérêts divers...:...... 139,509.522 147 .164.596 
Réescompte du dernier exercice... 19.374.759 19.374.759 
Divers rt coins ON MO: Ce .. | 2.633.739.509 | 1.875.281.904 

LUN AN PEACE Le. 160.845.925.102 |59.843.815.649 


Gomparaison avec les années précédentes 


80 juillet| Ÿ juin 5 juin 4 juin | 10 juin 
1914 1923 1924 | 1925 1926 
millions [millions | millions | millions |millions 
Circulation ..... cel 6.683.1 136.945.1 |139.965.8 |43:648.2 :53,353.5 
Hncaisse or...... 1.1 4:141.8 | 5.587.4 | 5.542.9 | 5.546:6 | 5,548.5, 
\— - argent... 625.8 292.5 | 299.3 314.6 335.2 
Portefeuille. ....... 2.444.2 | 2.363.8 | 5.001.3 | 5.192,47| 4.683.9 
Avances aux partic. 748.8 | 2.284.8 | 2.606.9 | 3.045.3 | 2.383.2 
— à l'Hiat Ka 200.0 |23.100.0 |23.200.0 |25.400.0 |36.600.0 
Compt. cour. Trésor| : 382.6 14.7 13.1 21.2 35.8 
— -partic. | 947.6 | 2.088.6 | 2.028.7 | 2.040.0 | 2.822.2 
Taux d’escompte...{[# 1/2 0/0] 5 0/0 6 0/0 7 0/0 6 0/0 


we 
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Les prix de gros et de détail en avril 1926. — 
Les indices des prix de gros qui viennent d'être 
publiés par la Statistique Générale de la France, 
pour le mois d'avril dernier, font ressortir une 
augmentation par rapport à ceux du mois précé- 
dent 


” Indices des prix de'gros Ue la statistique générale 
de la France 
(Base 100 en juillet 1914) 


1926 


1926 
Fin mars Fin avril 
rectifiés provisoires 
Indice général............ (45) 645 : 664 
Denrées alimentaires : 
Ensemble:...... RSA (20) 537 561 
Aliments végétaux ..... ( 8) 539 583 
Aliments animaux...... ( 8) 516 514 
Sucre, café, cacao ...... ( 4) 580 624 
Matières industrielles 
HASOHEDIO EL seu se (25) 740 753 
Minéraux etmétaux.... ( 7) 719 726 
IRORHAS ST e eue : (6) 862 876 
Diverses ter. re (12) 680 696 


Quant aux prix de détail, ils ont été en avril 
dernier l'objet d’une nouvelle majoration. En 
effet, à Paris, l'indice caractérisant les prix de 
détail pour 13 denrées choisies parmi les produits 
de première nécessité accuse une augmentation 
moyenne de 403 % en avril sur 1914, alors que la 
proportion correspondante avait été de 397 % en 
mars dernier. ; 


Les indices des cours des valeurs mobilières à la 
Bourse de Paris pendant le mois d'avril 1926. 
— Nous reproduisons ci-dessous, d’après le Buile- 
tin de la Statistique générale de la France, les in- 
dices des <ours pratiqués sur les valeurs mobi. 
lières. à la Bourse de Paris, pendant le mois 
d'avril dernier, comparés avec ceux relevés pen- 
dant le mois précédent : 


Indices des cours des valeurs à revenu fixe 
(la moyenne 1901-1910 — 100) 


_ 


Mars Avril 
1926 - 1926 

Ensemble (56 valeurs dont 21 anciennes R£: 
et 35 nouvelles) Pr And did de se de à al AE TT LAS CRUS DD L 


Indices des cours des valeurs à revenu variable 
{la moyenne 1901-1910 — 100) 


Mars Avril 
1926 1926 
Banques(18#valenrs) 2 PAPER 172 176 
Houillères du Nord (10 valeurs)... ,....... 250 203 
Métallurgie (10 valeurs)....,............ 5 113 113 
Matériaux de construction (6 valeurs)... 419 - 418 
Chemins de fer (5 valeurs) .....,......., 58 58 
Navigation (6 valeurs)........... RTE 149 155 
Produits chimiques (12 valeurs)......... 248 249 
Electricité (27 valeurs)......- dre mate ea 260 259 
Eusemble (25 grozves)..........,,:...... 266 ‘267 
L'indice généraï, tant en ce qui concerne les 


valeurs à revenu fixe que les valeurs à revenu 
variable, fait ressortir une légère amélioration. 


Les recettes des chemins de fer. Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 14 au 20 
mai, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 
nons, entre parenthèses, la comparaison avec la 
période correspondante’ de 1925 : 

Elat, 36.517.000 francs (+10.554.000 fr.% P.-7.-M., 
réseau français, 69.710 000 francs /+45 180.000 fr. , 
réseau alg rien, 2 166 000 fr. (+ 399.000 fr.): Nord, 


*34.020.000 fr. ‘+5.781.600 fr.); Orléans, 29.264.000 fr. 


(+ 4.899.000 fr.); Æst, 29.035.000 fr. (+3.061.000 fr.); 


Midi, 14.456.000 fr. (42.806.000 fr.); AZeace-Lorraine. 
18.974.000 fr. (43.542.000 francs). 

* (1) Est-Algérien, 1.866.400 fr. (4 257.600 fr.); Bône- 
Guelma, 838.200-tr. (+ 89.600 fr.); Réseau oranais, 
995.100 fr. (+ 174.300 fr.). 


(1) Période du 7 au 13 mai. 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


Au Conseil de la Société des Nations. Le Con- 
seil de la S./D. N. a ouvert, le 7 juin dernier, sa 
quarantième session, M. Briàänd, président du 
Conseil français, parti de Paris dimanche soir, y 
assistait. 

Le Comité du Conseil a refusé de faire droit à 
la demande du comte Bethlen #ndant à la levée 
de tout contrôle financier de la $S. D. N. sur la 
Hsngxie, tandis quil décidait de supprimer celui 
de tAutriche à la fin du mors. 

D'autre part, par suite de l’intransigeance de 
l'Espagne et du Brésil, la question de la réorgani- 
sation du Conseil n'a pu aboutir, Toutefois, le 
Conseil tiendra une session spéciale au mois 
d'août, et en tout cas avant l’assemblée de sep- 
tembre, date à laquelle se posera la question de 
l'admission de FAllemagne, 


ALLEMAGNE 


Banque d'Allemagne. Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 31 mai 1926, 
par comparaison avec celui de la ssmaine précé- 
dente : 


#4 22 mai 31mai Com- 

1926 1926 paraison 

Actif (En millions de reichsmarks) 
Or'ensoaissess 3.0.1, x 1.231 1.231 » 
(ra /Fetranper, 4 521 : 280 260 à » 
À 14 PEN ESS AR EE 1.491 1.491 » 
Couverture en devises... 278 388 + QI 
Argent et billon,,.......... 96 98 — 5 
Portefeuille d'esccmpte ... 1.249 1.244 + 69 
Avances sur gages....,..... 9 5 = 5 
Portefeuille-titres .,,,:.... 89 89 » 
Actifs divers ........., 4 797 517 — 9252 

Passif 

PLapital versé... 123 123 » 
Billets en circulation.,..., 2.188 2.878 + 215 
Exigibilités à vue ....,.... 672 579 — 137 
Eflets réescomptés........ n 149 à — lil 
Passifs divers............, 218 12 — 118 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Or 2 EL 22 © = s sie 

nas | -s | #ÈSlES| 88 |) 5 | à |ÉS| 2e 
ï Fsl'éels| ss) £E a Pas 
28 juil. 1914/1.35 »l w| 8335] 751] 12 | 1.591! 944 | » | 4 % 
avril1926/1,128 | 263) 481! 90! 1.228] 8 | 3.061] 771 | 330| 7 9 
15 — ../1.251 | 260] 278] 90! 1.28] 8 | 2.7%90/1.007 | 270 7 % 
28 — ..11.231 | 260! 256| 101] 1.161| 8 | 2.646/1.056 | 264 7 & 
30 — ..11.231 | 260) 391 95! 1.214] 61 | 3.086 ‘607 | 1981 7 % 
7 mai....[1.231 | 260! 348] 95] 1.220] 7 | 2.941] 622 | 199] 7 
15. — ,./1.231 | 260! 272] 96! 1.249| 9 | 2.783] 67% | 1491 7 © 
22 — 11.231 | 260! 297! 101] 1.1%5| 8 | 2.663| 716 | 149| 7 © 
847 ,..l1.981 | 260! 8881 ‘98! 1.244! a3tl 9.878 579 | °88 7 4 
La situation. — La revision du plan Dawes. — 
La situation politique est actuellement calme. 


Rien ne lagite que le problème du referendum 
populaire sur la question de l’expropriation des 
anciennes maisons régnantes. Le Reichstag, n'ayant 
pu ou n'ayant pas voulu donner de solution à 
cette affaire, a décidé de passer au referendum. 
Les partis de droite s'efforcent de l’éviter. Is font 
grande pression sur le nouveau chancelier Marx 


Dour obtenir qu'il se prononce contre lui. Ils l’ont 


déjà obtenu du Président de Hindenbourg. Mais 
on sent bien, par son attitude dans l'histoire 


du drapeau, que le Président Hindenburg est, tou- 


Î 
! 
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jours tout acquis à toutes les suggestions des par- 
tis dé droite. 


Une autre question est de nature à nous préoc- 


cuper bien davantage. On annonce, quasi officiel- 
lement, la revision du plan Dawes — dans un sens 
favorable au Reich. 

Les journaux allemands reproduisent une infor- 
miation de la presse américaine, suivant laquelle 
le secrétaire d'Etat américain du Trésor et le Di- 
recteur de ia Banque Fédérale seraient, le 15 juil- 
let, à Berlin, pour négocier une transformation 
du plan Dawes : la chose avait été amorcée à 
Londres au cours du séjour qu'y fit M. Schacht. 
"Il serait question de diminuer, pour l'Allemagne, 
l'importance des prestations annuelles, quitte à 
en prolonger la durée. 


L'exercice financier 1925-26. — Le ministre des 
Finances du Reich, vient de publier les chiffres 
définitifs des recettes provenant des impôts directs, 
des douanes et autres encaissements effectués pour 
le Trésor pendant l'exercice financier 1923-26. 


Les recettes totales se sont élevées au total de 


6.896.301.687,60 reichsmarks, alors que les prévi- 
sions budgétaires étaient fixées à 6.770.500.000 
reichsmarks. Le rendement des impôts perma- 
nents sur la fortune acquise et sur la situation 
des capitaux s'est élevé à 4.788 millions de reichs- 
marks, demeurant inférieur de 18 millions de 
reichsmarks aux évaluations budgétaires. Le pro- 
duit des impôts non renouvelables était prévu 
pour 60 millions de reichsmarks et les rentrées 
effectives ont atteint 59,7 millions de reichsmarks. 
Les droits de douane et les impôts de onsomma- 
tion gagés pour les réparations ont fourni 1.851 
millions de reichsmarks, en plus-value de 116 mil- 
lions sur les prévisions. Pour ce qui est des autres 
impôts de consommation, les recettes effectives 
n'ont pas dépassé 111,3 millions, alors que les éva- 
luations portaient sur 1245 millions de reichs- 
marks. Parmi les impôts sur la fortune acquise 
et sur la circulation des capitaux, l'impôt sur le 
revenu à produit 2.255 millions de reichsmarks, 
alors que les évaluations ne dépassaient pas 2.150 
millions. 

Toutes les autres recettes, notamment celles des 
impôts sur le capital, les successions, sur les so- 
ciétés, les transports et les timbres divers ont 
donné des produits inférieurs aux prévisions. 


L'escompte des Bons du Trésor par Îla Reichs- 
bank. _— Il va être soumis au Reichstag un projet 
de loi autorisant la Reichsbank à escombpter les 
hons du Trésor du Reich, jusqu'à concurrence de 
400 millions de marks. 

L'autorisation nécessaire de la Gommisssion, des 
Réparations serait acquise, 


La production de la potasse. — En 1925, le Reich 
a produit 120 1/2 millions de quintaux de sel de 
potasse représentant 15.7 millions de quintaux m. 
de  potasse pure. Ces chiffres accusent une 
augmentation de 55 % par rapport à ceux de 1924 
et une augmentation de 18 % par rapport à ceux 
de 1913. 


Le trust de l'acier, -- Le trust allemand de 
l'acier a été constitué le 1° avril dernier. C’est au- 
jourd’hui seulement qu’on en connaît exactement 
les modalités, > 

C'est un puissant organisme au capital de 800 
millions de marks, constitué sous le nom de Ve- 
reinigte Stahl Werke A. G. Il a été institué par 
les quatre premières firmes métallurgiques du 
Reich. I1 contrôle la moitié de la production aile- 
mande d'acier : celle-ci est évaluée, pour le trust, 
à plus de ? millions de tonnes par an. 

La principale idée qui a guidé les négociateurs 
a été la volonté de maintenir les prix avantageux 
actuels sur le marché intérieur allemand, 


Capital social ........... 
Dépôts publics (y compris les comptes 


Les plus grands efforts sont faits pour intéresser 
la finance américaine à l’entreprise. e 


GRANDE-BRETAGNE 


Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 


{a Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
Le 2 juin, s'établit comme suit : TA 


Département d'émission Liv. sterl. 
Billets émis nn... npeddest 20 LOT ALT 
Detté/de l'Etaf 211......:....: NEED 
Autres garantiés NL...) ORAN 


Or monnayé et en lingots......,..... 147.591.730 


Département de Banque | 

nd bosse ne es 0 TOR ODD 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette aationale, etc.) 


Dépôts divers 4:..12.. iii idemete 4 MONDE 2010 
Traites à sept'jours et diverses... .…. 3.993 
3.226.394 


Solde en excédent... 334%. 


Garanties en valeurs d'Etat.......... 51.570.328 


Autres paranties .. 16e... soscesces OO OO TOR 
Billets en réserve. ....,...vserèe nee ve se 20-000 00 
Or et argent monnayés en réserve... 


148.005. 298 
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


ab) © n æ ,:\o 
Fe «a 8 2 8: | SN, 2. 
ss | É p |) sie 
a ® | = 8 1222) s Ress 
Dates © 4 5 & |S28| 2 1SE4Se 
: Hz | À | À |8$8] & [88 
ss | 6 |” las)” él 
8 août 1914] 27.622| 36.105] 68.249] 76.393] 9.967) 14.606 2 
14 avril 19% 146.491,140.717,114.5831106. 788,25 .594| 99.98/5 02 
91 — ...1146.410140.161/115.565/107.801/96 .998] 22.50! » 
28 — ...1146.372/141.097/114.582/107.318/25 .025) 21.84} » 
5 mai....|l1a7.470/141.196/124,082{115.775/26.029) 90.98| » 
19 — ...[148.962/141.652/193.415{114.802/26.861| 21.86] » 
19 — .,,1148.905/140.986/123.188/113.275[27.670| 22.461 » 
ee 


11 11149.007/140.582/198.962/112. 852128 .175| 22.86 » 
2 juin..../148.771,140.982/130.222/120.466!27.539{ 21.15 


Le conflit minier, — La situation ne s’est pas 


167.841 .730 


41.457.790 : 
48.005.298 - 


1.179.461 0° 


modifiée en ce qui concerne J’arrêt du travail dans 


les mines. Toutefois, le président de l'Association 
des propriétaires miniers, M. Evan Williams, à 
adressé le 30 juin à M. Herbert Smith, président 
de la Fédération nationale des mineurs, une lettre 
proposant une rencontre entre les représentants 
des deux groupes. AM 

Une reprise de 
gnies et les mineurs a eu lieu effectivement le 
$ juin. Les Compagnies ont proposé notamment 
le rétablissement de la journée de huit heures et 
le maintien des salaires payés avant larrêt du 
travail. Pet Re : 

De leur côté, les membres du Comité exécutif 
de la Fédération des mineurs ont été convoqués 
à Londres le 9 juin. Au cours d'une réunion tenue 
le même jour, ils ont été mis au courant des con- 
versations que les représentants de la Fédération 
avaient eues la veille avec ceux de l'Association: 
äes propriétaires de mines. 

Les résultats de ces négociations ont été négatifs, 


l’intransigeance des délégués ouvriers, qui se sont. 


refusés à discuter tout projet entraînant des mo- 
difications de salaires ou des heures de travail, 
ayant fait évanouir l’espôir de poursuivre immé- 
diatement les négociations. . ÉS 
La subvention à l’industrie minière. — D'après 
lies renseignements récemment publiés par le Dé- 
partement des Mines, les subsides accordés à l’in- 
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* dustrie minière britannique en vertu de la con- 


vention de juillet dernier auraient atteint, du dé- 
but d'août 1925 à la fin d'avril 1926, une somme 
de 21.885.592 liv. st., ainsi répartie : 


Livres sterling 


3.416,87 


HODSSO NAN tele a raie de Tree 

Northumberland .......... ARR Ra ER 1.459.741 
À 100 2 EN Te ONE CCE PR RAS SE Rs 3.818.763 
Pays de Galles (sud) et Monmouthehire. 6.110.717 
Secteur oriental de la zone fédérée....... 3.619.163 


Lancashire, Statfordshire septentrional et 


dan LES A LUN RÉ a PER PERS 2.285.498 
Pays de (alles (nord)........... Are 413.342 
Staffordshire méridional et Salop....…. Set 217.862 
Gumbérland. "0... Se RU vue 342.878 
D er da tee dent de dec ee 34.449 
HOFSRIABENOAN. NU ROUE ur TRE re 130.349 
1SVE 2e DEC Uet de ee MN MR AN EP SEA ES 81.420 
À SEX 2 1 1 AN CA ENS RE PE ES ANT Pere Mon Ne 44.610 


21.885.592 
Le montant de la subvention a été de 17.920.008 


iv. st. pour les sept mois d'août 1925 à février. 


1926 inclus, de 2.814.189 Liv, st. pour mars, et de 
1.191.395 Liv. st. pour awril 1926. On estime que 
le montant pour ce dernier mois devra être aug- 
menté de 1.378.605 liv. st., chiffre qui porterait à 
29.264197 liv. st. de montant total du début d'août 
1925 à la fin d'avril 1926. | 


Les prix de gros. — Le mouvement dé recul du 
niveau général des prix de gros, enregistré en 
Grande-Bretagne pendant les quatre mois précé- 
dents, s’est encore poursuivi en avril dernier. 
l'index -number de Sauerbeck, publié par le 
Statist, s'inscrivait, à la fin d'avril 1926, à 125.5, 
en fiéchissement de 0,5 0/0 par rapport au nom: 
bre-indice de mars 1926, et de 5,6 0/0 par rapport 
à celui de novembre 1925. 

Le tableau ci-après permet de comparer quel- 
ques index-numbers mensuels pour les diverse 
catégories de marchandises : \ 
Tableau comparatif de quelaues index-numbers mensuels 

Index-numbers Différ. en avril 1996 


mensuels par rapport à 
2) 30 5) @ 30 juin avril mars 
juin avril mars aÿril 1914 1925 1926 
1914 1995 ; 1926 1926 — —  — 
Produits ali- — — — — 0/0 0/0. 0/0 


mentaires : 
Végétaux... 66.5 120.5 102.0 104.3 + 56.8 —15.4 + 2.3 
Animaux... 97.5 165.4 150.3 159.1 — 59.1 — 6.2 + 9,2 


: Sucre, café, 


ia HIS 80.880 1 M TL GÉ-6 3.0 


Moyen. Prod | ù 
alimentaires 74.8 150.6 116.2 119 2 + 46 0 — 8.7+ 2.6 


Moyen. Mat. : 
premières... 85.7 142.5 133 3 130.2 + 51.9 —.8.6 — 2.3 
Moy. génér.. 81.9 1375 196,1 129,5 + 54.5 — 8.7 — 0.5 
11 n'est pas douteux que l'augmentation du pou- 
voir d'achat intérieur de la livre sterling pendant 
les cinq derniers mois a été un facteur important 
de la hausse du change britannique vers la parité 
avec le dollar. L'index-number d'avril est parti- 
culièrement intéressant, car il y à juste un an 
qu'a été restauré l’étalon d’or. Pendant les douze 


_mois qui se sont écoulés depuis, les prix de gros 


des marchandises ont baissé en Angleterre de 
8,7 0/0. Aux Etats-Unis, les prix n'ont fléchi, pen- 
dant la même période, que de 3,4 0/0 en moyenne. 
d'achat, en considérant les prix de 


gros, s’est modifié durant l'année dans une me- 


sure de 5,8 0/0 en faveur de la livre sterling, le | j 
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mouvement du change n'ayant toutefois bénéficié 
que de 1,4 0/0. 

Le fléchissement enregistré en avril dernier par 
l’'index-number est dû à une baisse des prix des 
matières premières, qui ont rétrogradé de 2,3 U/U 
en moyenne, alors que ceux des produits d’ali- 
mentation ont progressé de 2,6 0/0: Parmi les ma- 
tières premières, on note une baisse des métaux 
autres que le fer, du charbon d'exportation, du 
coton brut, des fibres, de la soie, des peaux, des 
cuirs, des graines et des bois. Dans la catégorie 


.des produits d'alimentation, il y a hausse pour 


le blé, la farine, l’oige, l'avoine, le bœuf, le mou- 
ton, le porc, le lard et le sucre, mais baisse pour 
le thé, le café et le beurre de Frise. 


La question de Mossoul. — Le nouveau traité 
conciu entre l'Angleterre et la Turquie pour le rè- 
glement de la question de Mossoul à été signé à 


: Angora le 5 juin. 


Gonformément à ce traité, la ligne frontière pro- 
visaire, dite de Bruxelles, que la Société des Na- 
tions avait ratifiée, devient la frontière officielle, 
avec une très légère modification en faveur de la 
Turquie dans le voisinage d’Alimoun, Une zone 
démilitarisée de 75 kilomètres de larger sera éta- 
blie de chaque côté de la frontière, la délimita- 
tion devant être fixée, six mois après la ratifica- 
tion de la convention, par une commission mili- 
taire turco-irakienne, présidée par un citoyen 
suisse. Les habitants du territoire cédé pourront 
opter pour la nationalité turque, En outre, UIl 
patte mutuel de non-agression a été conclu pour 


une durée dè dix ans. Enfin, la Turquie recevra 
pendant vingt-cinq ans un dixième de toutes les 


redevances payables au Gouvernement de l'Irak, 
pour l'exploitation des pétroles, dont les opéra- 
tions seraient centralisées. Des négociations se- 
raient incessamment entamées dans ce but avec 
la Perse. Le traité anglo-turc a été ratifié le 8 juin 
par l'Assemblée nationale de Turquie. 


LITHUANIE 


Le nouveau président dela République. — Les 
récentes élections ont porté à la présidence de la 
République lithuanienne le docteur Kazys Grinius, 
qui a pris le 8 juin possession de son poste. 

Le docteur Kazys Grinius, publiciste connu, est 
un des fondateurs du parti paysan populaire ; né 
en 1867, il a été, de bonne heure, activement asso- 
cié au mouvement nationaliste pour l'indépen- 
dance lithunienne. . à 

Le nouveau président de la République a tou- 
jours fait partie du Parlement lithuanien, et il à 
occupé la présidence du Conseil du 19 juin 1920 au 
2 février 1922. 

POLOGNE 
Les événements. — L'acte solennel de la presta- 


tion de serment par le nouveau président de la 


République polonaise, M. Moscicki, a eu lieu le 
4 juin au château royal de Varsovie, selon le céré- 
monial traditionnel. 

Le président Moscicki a lancé une proclamation, 


portant que le premier but à atteindre est de res- 


taurer l'unité de la nation, que les différences 
provinciales, sociales ou politiques, ne sauraient 
diviser, le souvenir des récents événements devant 
être un stimulant pour le travail commun, la 
gloire de la Pologne, qui doit être la première à 
bâtir l'avenir de @humanité sur la collaboration 
pacifique des peuples. 

Au cours d’üne réception des représentants de 
la presse étrangère, le président a manifesté 
l'espoir que ceux-ci pourraient donner sur les der- 
niers événements une appréciation juste, et cons- 
tater que la Pologne ne désire qu'une vie normale 
de paix et de travail. 

Le ministère ayant remis sa démission, le pré- 
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sident de la République à confié la mission de 
former le nouveau Cabinet au chef du Gouverne- 


ment démissionnaire, lle professeur. Bartel. Le deu- 


xième Cabinet Bartel se compose de tous les mem- 
bres du premier Cabinet, sauf le titulaire du por- 
tefeuille des Finances, qui est M. Klarner, ancien 
ministre du Commerce dans le Cabinet Grabski, 
et celui du Commerce et de l'Industrie, qui est M. 
Kwiatkowski, ingénieur. 


Le Conseil des ministres a abordé la discussion 
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du projet de loi devant conférer au président de _ 


la République des pouvoirs extraordinaires. Ce 
projet, qui sera soumis à la Chambre avant sa 
dissolution, comporte notamment la réorganisation 


de l'Administration de l'Etat, une plus juste adap- 


tation des lois en vigueur dans les provinces des 
confins, le renouvellement des privilèges à accor- 
der au ministre des Finances pour la régularisa- 
tion de la circulation monétaire et pour la répres- 
sion des fraudes, le règlement de la question des 
traitements des fonctionnaires et de la solde de 
l’armée, l'élaboration des conditions pour la con- 
elusion des emprunts, dont le montant total ne 
pourra pas dépasser 600 millions de francs-or, la 
conversion et la consolidation des autres emprunts 
déjà contractés, etc. 


PORTUGAL 


La situation politique. — Un nouveau Gfuver- 
nement a été constitué le 3 juin, ainsi composé : 
Présidence du Conseil et Intérieur 
Cabecadas ; Guerre et Colonies : général Gomez 
Costa ; Affaires étrangères : général Carmona ; 
Instruction publique : M. Mendes Remedios ; Jus- 
tice : M. Almeida Ribeiro ; Marine : commandant 
Jaime Afreixe : Finances : M. Oliveira Salazar ; 
Agriculture et Commerce : M. Ezequiel Campos. 

A la suite du refus, par les deux derniers, des 
portefeuilles qui leur étaient offerts, les ministè- 
res de l'Agriculture, des Finances et du Com- 
merce, ont été confiés respectivement au général 
Alvès Pedrosa, au général Sinel Cordes et au co- 
lonel Adolfo Pina. 

Un comité suprême a été constitué, composé des 
ministres de l'Intérieur, de la Guerre et des Af- 
faires étrangères. 

Le nouveau Gouvernement à signé le 6 juin un 
décret portant dissolution des Chambres et de tou- 
tes les commissions parlementaires. 


SUEDE 


Le nouveau ministère. Nous donnons ci- 
après la composition du nouveau ministère, dont 
nous avons signalé la constitution dans notre nu- 
méro précédent : 

Présidence du Conseil et Finances : M. Ekman, 
délégué de la Banque de Suède, sénateur, chef 
des libéraux prohibitionnistes ; Affaires étrange- 
res : M. Lœfgren, ancien ministre, délégué sué- 


dois à la Société des Nations, chef des libéraux ;. 


Justice 
et recteur de l'Université des lettres, 
-puté; Défense : M.'Rosen, sénateur, libéral prohi- 
bitionniste ; Affaires sociales 
son, ancien député, libéral ; Comunications : M. 
Meurling, Directeur général des Ponts et. Chaus- 
sées ; Instruction publique : M. Almkcist, inspec- 
teur de l'enseignement primaire, sénateur, libé- 
ral : Prohibition et Agriculture : M. Hellstræm, 
secrétaire de l'Académie d’Agrigulture, sénateur, 
libéral prohibitionniste Commerce M. Félix 
Hamrin, négociant, député, libéral prohibition- 
niste : ministres sans portefeuille : M. Ribding, 
secrétaire 
‘M. Lyberg, sénateur, libéral. 

Dans sa déclaration ministérielle, le nouveau 
Gouvernement indique qu'il désire continuer les 
efforts pour établir la paix, d'accord avec les aü- 


M. Thyren, ancien professeur de droit 


d'Etat dans le ministère précédent » 


commandant 


ancien dé-. 


M. Jacob Petter- : 


tres nations ét conformément aux principes sui- 

vis depuis plusieurs années par la politique exté- 

rieure de la Suède. | 
En ce qui concerne la politique intérieure, les 


réformes seront poursuivies suivant les principes 


libéraux. Les décisions déjà prises par le Riksdag, 
relatives à la défense nationale, seront exécutées. 
La question des besoins de la marine sera étudiée 
soigneusement, dès que sera terminé l'examen des 
constructions neuves nécessaires, La revision des 
lois sur la vente des boissons fenmentées et le malt 
sera proposée, mais d'importantes réformes ne 
sauraient être réalisées actuellement en ce qui 
concerne les autres boissons alcooliques. FRE 

Enfin, le Gouvernement se consacrera au déve- 
loppement de la vie économique de la Suède, et il 
s’efforcera de limiter l'accroissement de la dette 
nationale. us 


La situation économique. — La « Revue Econo- 
mique de Suède » a publié récemment sur la si- 
tuation économique de ce pays, un aperçu géné- 
ral fort intéressant dont nous tirons les rensei- 
gnements qui suivent : É 
- L'année 1925 à été caractérisée, en Suède, par 
une 
trielle, amélioration qui constitue un grand pas 
vers le’rétablissement de conditions normales. Uné 
mécolte très satisfaisante, qui compensa en partie 


les pertes subies par les agriculteurs au cours 


des années précédentes, a contribué «en outre à 
cet heureux résultat. La situation des principales 
industries a été également satisfaisante, et le chô- 
mage est resté, somme toute, relativement mini- 


me, notamment parmi les ouvriers des grandes 
industries exportatrices. On a d’ailleurs observé, 


l'année dernière; un sérieux accroissement des 
exportations des principaux produits suédois, en 
même temps que l'ouverture de nouveaux débou- 
chés, qui ont compensé largement ceux qui ont 
pu être perdus. D'autre part, en dépit d’une répar- 
tition toute différente entre les divers groupes de 
marchandises, l'importation totale de 192% na 
guère été supérieure à celle des années précéden- 
tes. Il en est résulté une amélioration très sen- 
sible de la balance commerciale. 
amélioration et aux bénéfices élevés obtenus sur 
les transports maritimes, 
ques suédoises vis-à-vis de l'étranger est deve- 
nue plus favorable encore qu'elle ne l'était aupa- 
ravant. é 

La stabiligation successive du marché moné- 
taire, constatée dès l’année 1923, s'est poursui- 
vie en 195. Les prix de gros, quoique en baisse 
pendant la majeure partie’ de l'année, Se sont 
inaintenus néanmoins aux environs de la moyen- 
ne des deux années précédentes. Parmi les sys 
tèmes monétaires basés sur l'or, celui de la 


dée, les fusions opérées récemment ayant 
leurs favorisé cette amélioration. 
La hausse des principales actions 


d’ail- 


au cours de 195, ce que l'on peut considérer 


comme un témoignage du retour du public à la 
développement de l’industrie 


confiance dans le Y1 
suédoise, après la mauvaise impression qui s'était 
manifestée rendant la période de dépression, sous 
l'influence des désillusions occasionnées var la Spé- 
culation pendant les premières années d’après- 
guerre. 


TCHECO-SLOVAQUIE 


Les relations commerciales franco-ichécoslova- 


aues. — Les délégués tchécoslovaques : MM. Ibl, 
secrétaire de légation, chef de la délégation, La- 
vante, consul, Schonbach, pour le ministère des 
Finances, Deyl, pour le ministère du Commerce, 


Grâce à cette | 


Suède 
reste l’un des mieux assurés. D'autre part, lasi= 
tuation des banques privées s'est encore consoli- 


industrielles 
cotées à la Bourse de Stockholm s’est poursuivie 


À 


amélioration marquée de d'activité indus: : 


la balance des ban- - 
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et Kotrc, pour le ministère de l'Agriculture, 8e 


sont rencontrés à Paris avec les représentants de 
la France, pour examiner la question des tarifs 


auxquels sont actuellement soumis les produits 


échangés entre les deux pays. 

La délégation française s’est déclarée disposée 
à accorder aux produits tchécoslovaques les mê- 
mes avantages que ceux qui ont été consentis aux 
produits allémands, autrichiens et hongrois, dans 
les traités de commerce conclus par la France 
avec l'Allemagne, l'Autriche et la Hongrie, En 
échange, les délégués français ont demandé un 
abaissement des contingents stipulés pour les im- 
portations en France de produits tchécoslovaques. 


EGYPTE 


Le conflit anglo-égyptien. — Le succès remporté 
iors des récentes élections par les partisans de 
Zaghloul pacha a déterminé une intervention du 
haut commissaire britannique, lord Lloyd, qui à 
fait une démarche auprès du roi Fouad, avec le- 
quel il s’est entretenu de la crise politique. La si- 
tuation s'est toutefois éclaircie à da suite de la 
déclaration faite le 3 juin par Zaghloul pacha, de 
ne pas prendre le pouvoir. ; 

Après la démission de Ziwar pacha, le roi Fouad 
a effectivement, sur la recommandation de 
Zaghloul pacha, confié à Adly pacha la mission 
de former un nouveau cabinet. Trois des nouveaux 
ministres faisaient partie du Cabinet Zaghloul en 
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1924. Dans le ministère nouvellement constitué, Le 


premier ministre Adly pacha assumera lui-même 
les fonctions de ministre de l'Intérieur, Le porte- 
feuille des Affaires étrangères étant attribué à 
Sarwat pacha, ancien premier ministre, et celui 
de la Guerre à Kamel bey Khashaba. 


ETATS-UNIS 


La consolidation de la dette yougoslave. La 
Chambre des représentants a approuvé le 5 juin, 
par 80 voix contre 14, la ratification de l'accord 
récemment conclu entre les Etats-Unis et la You- 
goslavie pour la consolidation de la dette Yougo- 
slave, d’un montant total de 62.850.000 dollars. 


Une enquête sur les concessions britanniques à 
Panama. — Une résolution, demandant dés infor- 
imations au sujet d’une concession accordée ré- 
cemment au Gouvernement britannique dans la 
République de Panama, à été déposée au Sénat 
américain le 4 juin. S 
. Le Gouvernement de Washington ne croit pas 
que les concessions territoriales et minières ac- 
cordées à titre temporaire à un syndicat anglais 
par le Gouvernement de Panama puissent donner 
lieu à critique. D'autre part, le consul britanni- 
que à Balboa a fait connaître que les concessions 
britanniques dans la République de Panama ne se 
rapportaient nullement à des entreprises caout- 
choutières, mais seulement à des exploitations mi- 
nérales. 

Néanmoins, les ministères américains intéressés 
ont été chargés d’enquêter sur ce sujet, afin de 
vérifier, avec certitude, si les intérêts des Etats- 
Unis ne sont pas lésés par ces concessions. 


Les prix de gros. — Il résulte des  renseigne- 
ments publiés par le Bureau de statistiques du 
ministère du Travail des’ Etats-Unis que l’index- 
number des prix de gros, calculé d’après les prix 
mensuels de 404 catégories de marchandises, s’éta- 
blissait, pour avril dernier, à 151.1, contre 151.5 
pour mars 1926, et 156.2 pour avril 195, l'index- 


. number moyen de 1913 étant pris comme base de 


comparaison, soit 100. pa 
Voici, pour les divers groupes de marchandi- 
ses, comment s'établit la comparaison pour les 
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mois d'avril 1925, mars et avril 1926 : 
Index-numbers des prix de gros, par groupes 
de marchandises, en avril 1925. mars er avru 196 


Avril Mars Avril 
1925 1926 : 1926 


Produits dérla ferraetiennes 153.0 144.0 144.9 
Alimentation pt" ARR à 154.0 151.4 195.2 
Vétémentstétoesmelcon ere. 03 189.9 180.5 176.8 
Eclairage et chauffage ........:.. «.. 169.0 1%.1 174.0 
Métaux et articles en métal,........ 128.7 127.7 126.9 
Matériaux de construction....,...., 174.4::1%9.5 173.2 
Produits chimiques et pharmaceuti- 

QUES SENS MR RS SAR EUR NO :1188:6. 181-610 160.3 
Articles d'ameublement..........., UM70 9 ME63.9 216874 
DIVErS SE EEE ARE D'ietNd rs SPAS 128.8 128.3 126.5 


Index-number général... 196,2 151.5 151.1 


Les produits de la ferme et ceux d'alimentation 
se sont inscrits en avril dernier à un niveau un 
peu plus élevé qu'en mars, en raison de la hausse 
des grains, du toin, des porcs, des moutons et des 
agneaux, des œufs et des pommes de terre. Dans 
tous les autrés groupes, les prix ont été plus fai- 
bles que pendant le mois précédent, la baisse 
allant de moins de 1 G/0 dans le cas des combus- 
tibles, métaux, produits chimiques et articles 
d'ameublement, jusqu’à 2 0/0 pour les vêtements 
et étoïfes. 

Au total, sur les 404 catégories d'articles consi- 
dérées, la comparaison des prix d'avril à ceux de 
mars montre qu'il y a eu augmentation dans 
81 cas et diminution dans 155 cas, tandis que dans 
168 cas, il n’y a eu aucun changement, 


La question de la gabelle. — Les recettes de l’im- 
pôt Sur le sel servent de gage, en Chine, à plu- 
sieurs emprunts internationaux, notamment à 
l'emprunt anglo-français de 1908, et elles consti- 
tuent en outre une garantie auxiliaire pour l'em- 
prunt de réorganisation, gagé en premier dieu sur 
les revenus des douanes. 

Un récent télégramme de Pékin à l'Agence Havas 
a signalé, à la date du 4 juin, qu'une organisation 
purement chinoise, agissant indépendamment de 
l'Administration internationale de la gabelle, 
s'était substituée à cette dernière à Tien-Tsin. Cet 
acte a déterminé une protestation de i'Adminis- 
tion internationale. 


Revue Commerciale 


“ 

Blé : La, situation; les cours. — Vins: La situation ; les-cours, 

— Sucres : Les cultures de betteraves en Europe; la’ situation ; 

les cours, — Cafés ; La situation; les cours. — Textiles: La 

situation; les cours. — Soies: La situation; les cours. — 
Métaux : Les cours. — Caoutchoucs : Les cours. 


Blé. — Voici la conclusion d’une grande enquête 
sur la production actuelle du blé dans le monde 

« Nous croyons qué la récolte dans les g'ands pays 
exportateurs sera au moins égale, sinon supérieure, 
à celle de l’an passé, mais que l’Europe vraisembla- 
blement, la France-sürement, auront besoin de plus 
de blés d'imiportation en 1926-1927 qu'en 1925-1926. » 

On comprend, sur ces, informations, que les ‘prix 
du blé, sur nos marchés, n'aient cessé de monter, en 
dehors de la question du change. 

A Paris, le courant est à 188 francs. 

Farines-fleur, — La hausse a été équivalente à celle 
du blé. ù 

A Paris, le courant se traite à 230. 


Vins. — L'année 196 donne des inquiétudes. Les 
perspectives étant peu rassurantes, le commerce aug- 
mente ses achats et les cours montent. On enregis- 
tre Sur toutes nos places une hausse notable des prix. 
A Béziers, on cote aujourd'hui de 9 fr. 25 à 10 francs 
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les vins qui, au début de mai, valaient de 7 fr. 50 à 
à 8 fr. 25, Le tout à l’aveñant. 

En Touraine, on demande 10 fr. le degré, 

En Bourgogne, les vins fins montent toujours: 

A Paris, à l’entrepôt de Bercy, il. y à peu de tran- 
sactions. Pour les ‘affaires effectuées, on a noté 
des cours en hausse. Des vins rouges du Midi-:8 ont 


été payés de 99 à 100 fr., des 9° à 905 de 107 à 115 fr. 
Des Alcérié l’ont été de 130 à 140 fr. 
et qualités. 

Alcools. — A la Boürse de comrnérce de Paris, on 
a coté les alcools libres : couraïtit, 900 fr; juillet, 910 
francs ; août, 920 fr.;: septembre, 890 fr.; les 3 d’octo- 
bre, 780 fr, l’hecto nu 100 en entrepôt ét âäu COMp- 
tant; sans escompte, 

_Gafés. — Les cours sont en hausse constante, imal- 
gré la rareté des demandes, les acheteurs paraissant 
découragés par les hauts prix. La hausse est d'ail- 
leurs générale et affecte toutes les places. … 

Au Havre, on a clôturé (50 Kilos) pour : le courant, 
806-806,50 ; juillet, 804-805. 

La situation des stocks d'Europe à fin mai 196, se 


compare comme suit avec les deux années précéden- 
tes: 
Stocks d'Europe au 1° juin 
PE M RE ee 
1924 1925 1926 
; (Sacs de 60 kilos) 
Copenhague :.......... ie 13.000 69.000 62.000 
Bréhe.. ssl Prune 48.000 91.000 63.000 
Hamboute dessein 219.000  9%6.000 181.000 
HA UE ME à 296.000 357.000 400.000 
Anélétérré:..:,:%2.1155,:: 163.000 196.000 173.000 
(ANVErS. Dee: peu sd os 6 €5 .000 751000 75.000 
6: HAT RU 572.000 405.000 382.000 
Bordas er else 29.000 24.000 22.000 
Marseille. ie avais se 49.000 44,000 37.000 
GÉHOS Less. ca te 133.000  152:000 145.000 
Friesteicisisssei,e, RTE TE 80:000 104 :000 69.000 
Stocks au 1° juin ....,,... 4 1.583.000 1.703.000 1.609000 
DE A MAN MEN RES 2 1.653.000 1.709.000 1.614.000 
Prix du Santos Supérieur 
franco de port 4 87). 106/. 102/. 


Les aïrrivVages ét des véntes en Europe pendant 1e 
mois de mai de cette année et des deux précédentes, 
se répartissent de la façon Suivante : 


..L Arrivages …. . Ventes 
D 

Brésil Autres Total Brésil ‘Autres Total 

( pAÿE pas S 

(En nie de sacs de 60 kilos) 
1924... 949 581 930 407 . 398 805 
1925... 279 482 761 299 378 677 
1926. . 397. 360 151 400 862 162 


Les stocks dé café visibles dahs le monde au 31 mai 
de cette année se comparént comme suit avec ceux 
des deux années précédentes : 


1924 190 1926 
(Eù # millièrs de 8e sacs de 60 kilos) 
Stocks d’Europe.......... 1.783 1:73 1.609 
En route pour l'Europe : 
Bresil. NAGER SITE 413 383 897 
Java So oinré CICR AE NN EE | CES NS 19 16 5: à : ‘R9 
“ie ni en oi 2,192 . 1.991 
Stocks des Etats-Unis... 668 536 583 
Hn route prles Etats-Unis ù 
venant du Brésil......,.. ‘ 428 _ 243 LRU 
{ 8.311 2.971 3.022 
Stocks de Rio,........... 258 105 OA 
— SANTOS: cel à 1.159 2,124 1.269 
— Bahia. ie AE AG UE 28 19 
4.704 5.298 A.449 
Stocks au 1* mai...... ,.., 4.445 5,335 4.588 
1998 1924 . 1925 
Stocks au 1° juillet..,,,., 5.840 5.071 


Suivant degrés. 


cotonnière n’est pas satisfaisante. SONL : 


5.085 


Sucres. — Ce marché est très ferme depuis une se 


maine. Nos besoins devañt nécessité de nouvelles 
iñnportations de sucre avant la fin de la campagne 
actuëlle ét les prix gur notre place étant de 20 francs 
environ au-dessous de la parité d'importation, la de- 
mande en sucres indigènes est naturellement plus 
forte. 

En Europe, les enserhéncernerts de betteraves sont 


évalués, aujourd'hui, à 2.182.000 heciares contre 2 uk 
lions 133.441 en 195. Pour la France, l'augmentation 


ést de » 0/0. 


A la Bourse du comiierce de Paris, après une hui. 
taine de hausse, les cours se sont un peu tassés en 


clôture. 
On finit, pour le courant. à 282 enviroh. 
Textiles. — Cofon. —\ Selon des informations de 


New-York, 80 0/0 environ des filatures travaillant le 
coton américaih se trouvent dans une position plus 
où inoins mauvaise, et 20 0/0 seulement jouissent 
d'uné situation satisfaisante. 

Les pays dans lesquels la situation de l'industrie 
les Etats- 
Unis, l'Angleterre, l'Allemagne, l'Habe, là Tchécoslo- 
vaquie et l'Autriche. 

Les, pays dans lesquels la situation cotonnière est 
favorable sont : la France, la Pologne, la Hongrie, 
le Japon et le Canada. 

Aux Etats-Unis, beaucoup de fabricants, particulie- 
rement dans le sud, ont réduit considérablement le 
travail pendant le mois de mai, à cause. de l'impos- 
sibilité de vendre Jus UNE sur des bases ne 
fitables,. 

Au Havre, on 4 Le (B0 kilos) : 
ron ; juillet, 788: ROUE 

Laines. — D'après les statistiques du Board of 
Trade, les exportations de laine de la Grande-Breta- 


courant, 787. envi- 


gene vers la France ont atteint 48.303.000 livres anglai- 


ses durant les trois premiers mois de 1926. Cette 
quantité représente plus du double de celle des oi 
Correspondants dé l'année 195. 

Les cours n'ont cessé d’augrnénter sur toutes Les 


places. 
Aù Hävre, on a moturé (100 kilos) à 2.000. 
ISoi8s. — [Les tendances, Œuoique très irrégulières, 


sont fermes. La consommation achète moins. 
A Lyon, en soiés d'Europe et du Levant, on à fait: 
Grèges : Cévennes extra 12/16, 480 fr. ; 1% ordre 
12/16, . France 2e ordre 12/16, 410 : Itâlie exquis 
12/16, 450-490 ; éxtfa 12/16, 440-460 : classique 11/13, 440; 
Fékiiile 12/16. 365-380 : Syrie 1er ordre 12/16, 410 ; 9e oT- 
dre 9/11, 480 
Orgätisins | : 
19/21, 590-585 ; 1% ordre 24/26, 485, 
À Saänghaï, les. affaires sont actives. 
Of y à pratiqué : 
Soiés grègés japonaises : 
te dofHars : Extra extra A 13/15, 6,10; 
5,95 : Bést I to Extra 13/15, 5,90. 


Extra extra À cräck 13/15, 
Extra AE 


Méiaux, — Voici commént s’établissent, en dernière 


heure, les cours des métaux sur ie marché anglais : 


comptant Terme 
Cüivre..: 56: 6/ 3 Pr 66: 6/)8 1576/8119 c| 97: 3] 9 
Etain... 261.15/ . e/. 9%6217/ 6  960:11/ 8 c/ 261-177 6 
Plomb.::.39. 67 30/89/10 2 020 11) Set MS eo 
Ziné.: ::3 89.18 0 8) | 62:16/:3 "097608. CAM 
Argent 1.80: 1/ 8.87 4901 1) & 780: 1/ 8 c/ 30. 1/ 8 
Gr. 84/10 1/4 e/ 84/11 1/2 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à à Boufse du Com 
inerce de Paris, ie kilo net, paiement comptant, sans 


an D qualité « Standard », entrepôt Paris : 
Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée: 


juin, 31.10 (31.10 A.-31.7%5 V.); juillet, 31.50 A.-32.50 Ÿ. 


(31 A.); 3 de juillet, 32.10 A.-33 V. (31.50 A.-34 NU août, 
39.75 ÀA.-3805 V. 1% A:34 V.). 


Cévennes extra 20/29, 5e5 ; Italie extra, 


SET CNE 


transformations moñétaires 
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Assemblées générales de Sociétés 


lieu le 1% juin sous la présidence de M. Delloye. 
Elle a approuvé les rapports et les comptes de 
l'exercice 1925 se soldant par un bénéfice net de 
22.570.777 francs, auquel s'ajouté le report anté- 
rieur, soit 6.343.070 francs. Voici la répartition 
égale : réserve légade, 1.128.536 fr. dividende, 
20.800.000 francs ; au Conseil, 424.489 francs ; re- 
port à nouveau, 6.560.780 francs. 

Le dividende brut à été fixé à 65 francs par ac- 
tion. Un acompte de 15 francs ayant été réparti 
précédemment, le solde sera mis en paiement à 
partir du 20 juin prochain, en représentation du 
coupon n° 10, à raison de 44 francs net au nomina- 
tif, 33 fr. 585 au porteur. 

MM. Ch. Barrois et P. Dupont, administrateurs 
sortants, ont été réélus. 

 L'extraction totale de l'exercice à atteint en 1925, 
3.380.946 tonnes, contre, en 1924, 2:917.151 tonnes. 
L'augmentation est donc de 16 % par rapport à 
1924 et de 34 % par rapport à 1912 L'extraction 
journalière à été de 11.504 tonnes, contre 9.627 
tonnes ét 1924. \ 

La production totale düù courant électrique s’est 
sus à 66.763.000 kwh. dont 6.080.000 ont été ven- 

us. 


Un troisième groupe de 10.000 kw. a été com- 


candé pour la centrale électrique. 

Le rapport signale le développement progressif 
de la fabrication d'ammoniaque et de sulfate d'am- 
moniaque aux usines de la Société l'Ammoniaque 
synthétique dans laquelle la Société possède ‘une 
participation. (3 | 

\ « 

Banque des Pays de l'Europe Centrale. -- L'a$- 
sernblée du 3 juin a ‘approuvé les comptes de 1925, 
qui se soldenit par un bénéfice net de 9.232.914 
francs, supérieur de 120.000 francs environ à celui 
de l'an dernier. 

L'actif de l'établissement, s’élevant à 1.009.648,380 
francs, est presque intégralement liquide ou faci- 
lement réalisable, en face de 860 millions de comp- 
tes créditeurs: 

Le dividende brut à fixé à 7 fr. 22 par action 
privilégiée et à 6 francs par action ordinaire. 

Le rapport constate que, malgré les cinconstan- 
ces, le Siège de Paris à poursuivi son développe- 
ment de façon très satisfaisante, les dépôts pro- 
gressant de 216 à 283 millions : il donne d'’intéres- 
sants détails sur l’évolution économique, sur les 
des différents pays 
de l’Europe centrale et sur les affaires que l'éta- 
blissement y à traitées. 


Petit Journal. — T'assemblée ordinaire a eu 
lieu le 4 juin, sous la présidence de M. Loisy. Les 
actionnaires ont approuvé les comptes et le bilan 
de’ l'exercice 1925, se soldant par un bénéfice net 
de 501.363 francs, auquel il convient d'ajouter le 
report antérieur de 21.989 francs. Ils ont décidé, 
sur la proposition du Conseil, d'autoriser le paie- 
ment aux actions de priorité, conformément aux 
dispositions de l’article 40 des statuts, de l'intérêt 
cumulatif de 6 0/0 (net d'impôt sur le revenu) dû 
pour les exercices 1923, 1924 et 1925 sur le mon- 


tant des sommes dont lesdites actions sont libé- 


rées. Le paiément de ce dividende cumulatif aura 
lieu à dater du 15 courant à raison de 22 fr. 50 
par action de priorité, en échange du coupon n° 2. 
MM. Xavier Loisy et René Manaut, administra- 
teurs sortants, ont été réélus. 

. Répondant à la demande d'un actionnaire, le 


président a fait ressortir la situation favorable 


sous laquelle Se présente actuellement Île Petit 


à Journal, étant donné son actif immobilier et l’irm- 


u \ - # . . . 
Mines d’Aniche. — L'assemblée ordinaire a eu 


* services 


portance de son matériel, représentant une va- 
leur or indiseutablé, permettant d'envisager l’ave- 
nir avec une confiance pleine et entière. Faisant 


‘allusion aux difficultés financières que la Presse 


parisienné subit, par suite de la crise économi- 
que en général, et dé la cherté croissante des prix 
ü papier, én particulier, le président a déclare 
que les résultats actuels pouvaient être. considé- 
rés Cornme très satisfaisants. 


Grédit National pour faciliter la réparation des 
dommages causés par la guérre. — L'assemblée 
générale ordinaire des actionnaires du Crédit Na- 
liontdil à été réunie le 8 juin 1926, à Paris, sous 
la présidence de M. Louis Martin, directeur géné- 
rül, président du Conseil d'administration, assisté 
de MM. Réné Chasseriau et Charles Létondot, scru- 
tateurs, et de M. Roger Rüibière, secrétaire géné- 
ral, désigné comme secrétaire, | 

Les bénéfices nets de l'exercice 1925, se sont 
élevés à 12.826.157 fr. 29, auxquels il y a lieu 
d'ajouter les bénéfices réportés de l'exercice pré- 
céderit, soit au total 14.197.627 fr. 09. | 

Sur ces bénéfices, 5.681.818 fr. 18 sont affectés, 
impôts compris, à la libération partielle des ac- 
tions de la Société, à raison de 25 francs par titre. 

En exécution de l’article .64 des statuts, un ver- * 
sement d'un montant égal sera fait à l'Etat. 

La réserve légale ,a été dotée de 614.307 fr. 86, 
et 692.682 fr. 87 ont été reportés à nouveau. 

Le dividendé, payable à partir du 9 juin 1926, 
a été fixé à 6 % brut, soit 6,60 net par action. La 
Société prend à sa charge les impôts additionnels 
établis par la loi du 4 décembre 1925. 

MM. Lucien Bordet, Gabriel Cordier, Henry 
Darcy, René Lacderich, ont été réélus adminis- 
trateurs. pour une durée de six ans, M. Albert 
Delatour, membre de l'Institut, ancien conseiller 
d'Etat, administrateur du Crédit Commercial de 
France, a été élu pouf une durée de cinq ans, en 
remplacetnent de M. Francisque Aÿnard, démis, 
sionnairé, et M. Léopold Pralon, président de l’As- 
sociation Centrale pour la Reprise de l'Activité 
Industrielle dans Îles régions envahies, vice-prési- 
dent de la Société des-hauts-fourneaux, forges et 
aciéries,de Denain et d'Anzin, à été élu pour une 
durée d’un an, en rempläcéement de M. Robert Pi- 
not, décédé. 

Les pouvoirs dé MM. Machart et Rendu, cen- 
seurs, ont été renvuvelés. M. Rebuffel, président 
de la Société dés Grands Travaux de Marseille, 
a été nommé censeur, en remplacement de M. 
Despagnat, décédé. 


PETITES NOUVELLES 


1 


van Légion d'honneur, -— Parmi les récentes pro: 
motions dans l’ordre de la Légion d'honneur, nous 
relevons avec plaisir le nom de M. Séjourné, inspec- 
teur général des Ponts et Chaussées, sous-directeur 
dé la Compagnie du P.-L.4M., promu grand officier. 


ann Chambre de Commerce Suisse en FTante. — 
La Chambre de, Commerce Suisse en France a tenu 
son assemblée générale annuelle, le 29 mai, au siège 
social : 61, avenue Victor-Emmanuel-IIT, à Paris: 

Dans son rapport, le Conseil d'administration re- 
sume les progrès considérables réalisés par cette ins- 
titution au cours du dernier exercice et les nombreux 
rendus aussi bien aux maisons françaises 
qu'aux maisons suisses intéressées au commerce 
franco-suisse, Rien ne prouve mieux son utilité que 
l'accroissement constant du fhombre de ses mémbres. 
Dans les derniers mois, en effet, la Chambre de Com- 
merce Suisse en France a accueilli plus de 200 nou- 
veaux membres, tant français que suisses. 
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MARCHE FI FINANCIER 


Paris, de 10 juin 1926. 


Pendant toute la période sous revue, notre mar- 
ché a fait preuve d’une bonne activité et de noni- 
reux groupes ont bénéficié d'une hausse très ap- 
préc iable. Toutefois, il faut bien remarquer que ce 
mouvement a, une fois éncore, eu pour cause une 
nouvelle accentuation de la tension des devises. 
C'est pourquoi les valeurs à change ont été plus 
principalement favorisées. 

Notons, d’ailleurs, que les avis qui sont parve- 
nus de Londres n’ont également cessé d'être assez 
favorables, en même temps que les cours des ma- 
tières premières conservaient ‘une Frange résis- 
tance, 

Les déclarations faites par (M. Raoul Péret ont 


généralement été très bien accueillies: Une modifi- 


cation de l'impôt frappant les valeurs mobilières 
s'impose, en effet, tandis qu’on peut espérer que 


l'abrogation envisagée de Îa doi sur l'exportation : 


des capitaux engagera les exportateurs à Vos 
leurs dépôts à l'étranger. 


MARCHÉ OFFICIEL 

Fonds d'Etat. — Cette semaine, nos différentes Caà- 
tégories de rentes ont encore eu à subir les effets d2 
la tension des changes et ont abandonné du terrain. 
Par contre, on remarque de bons achats en Bons 
et obligations du Crédit National, et plus principale- 
ment en 6 0/0 1922. Les emprunts gagés sont calmes 
et sans grande variation. 

Aux fonds étrangers, les rentes ottomanes ont étè 
bien impressionnées par la conclusion de l'accord 
avec la Grande-Bretagne au sujet dela question de 
Mossoul et s'inscrivent en reprise. Les rentes Tusses 
sont soutenues, mais peu actives. 

Banques. — Ce compartiment n'a pas eu à souffrir 
de l'irrégularité du marché des changes.et termine 
presque partout légèrement au-dessus des cours 
pratiqués il y a huit jours. 

Les banques d'émission sont très fermes. Les actions 
de nos grands établissements de crédit et de nos 
banques d'affaires ont bénéficié de bonnes demandes. 

L'action du Crédit Foncier s'inscrit à 1.524, en ferme 
tendance. 

La souscription au nouvel emprunt est favorable 
ment accueillie par l'épargne. Les nouvelles obliga- 
tions offrent. une occasion de placement d'une Sécu- 
rité indiscutable, bénéficiant à la fois des D es 
hypothécaires et communales. É 

La situation au 30 avril fait ressortir, pour le mois, 
un bénéfice de 
4.075.838 francs au profit des réserves. 


Transports. — Les actions et les obligations de nos 
grands réseaux, quoique peu actifs, se remarquent 
par leur bonne tenue. 

Les valeurs de navigation ne varient toujours pas. 


Valeurs diverses. — Alors que les valeurs d’eau et 
de gaz sont inthangées ou presque, les titres d’élec- 
tricité conservent un marché actif et favorablement 
orienté. 

Tes charbonnages se retrouvent aux environs de 
leurs cours antérieurs, tandis que le groupe métal- 
lurgique fait preuve d'une résistance et même d’une 
fermeté de bon aloi. 

Les cours des métaux sur les plates étrangères ne 
faisant ressortir aucun changement intéressant, les 
valeurs intéressées évoluent toujours en.‘sympathie 
avec les changes. C’est ce qui explique leurs progrès 
pendant toute la période sous revue. 

A noter la fermeté de différents titres du groupe 
turc, Balia Karaïdin, Oriental Carpet, qui ont été bien 
influencés par la solution de la question de Mossoul. 

Enfin, les nitratières sont quelconques, les produits 
chimiques et les sucrières résistants. 


L'ACONONISTE EUROPEEN 


5.673.843 francs après prélèvement de: 


f 


MARCHÉ EN BANQUE 
Les valeurs pétrolifères, et plus principalement lés 
anglo-saxonnes, ont réalisé des progrès intéressants. 


Constatons également la bonne tenue des roumaines 


et des galiciennes. 

La meilleure tenue du caoulchouc-matière n'a pas 
manqué de se répercuter sur les Valise intéressées, 
qui s’inscrivént en reprise. 

Tout le groupe sud-africain est en Rd mais 
l'attention se porte surtout sur les diamantifères et 
entre autres la De Beers, ainsi que sur les territoria- 
les. 


Derniers cours au comptant cotés à la séance 
du 10 Juin 1926 


PARQUET. P:-L:M. "100, PERSON 

SOLE eee è 408 MAI, eee HE OSSE 
3 % amortiss. ...…. COTE Nordistes tner ISSUES 
3 1/2: % amortiss.. 80 B0lOTIÉANS re Mecens 110% 
DO ASTNE eS amien 09 10 DOUBS EE Rte 440 ., 
ASE A ON PEAR AREAS VC 43 80/Métropolitain ..... 475 ….. 
LOIS en 493719 | NOT A-SUANE ER CE D) CELA 
5 % amort. 1920... 73 59| Cie Paris. de Distr. 965 
6LAMPOSGE se. 62 50| Thomson-Houston: 329 
LATIN ere 93 85|Penarroya ........ PTE 
PONS Trés. 6 % 1922 491 ..| Messag. Marit. ord. 116 .. 
— Fév. 1923 465 .…. — + DrIOR LINE 

—  — Sept. Fe 473 ..| Omnibus ...... 540. 
1924 450 ..|Transatlant. ord.… 132 

Crédit Nation. 1919 331 50 — prior. 199 


1920 Se Voitures à PES - 915 ne 


— — 1921 410 ..| Raff. Say ord. 1990 ., 
— — 1922 491 50|Obl. Est anc. ... 233 .. 
— — 1922 480 ..| Obl. P.L.M.fus.anc. 210 . 
— — "1988810 :.F — Midi an 405 20000 


— Juin 23 870 ..| — 
—Janv.?24 366 ..| — 
Eglises dévast. 6 % 340 ..| — 
Grosse Métall. 6 % 339 


Nord ancre 
Orléans anc…. 201 .. 
Ouest'anc Tr 
..|3apon 5°:% 190%: 559 


— NOUV. 850 ..| Russe 3 % a 14 70 
Cail-Fives-L.-Th.6% 359 .: | Russe 5 9 110002: 20 10 
ObL. Houillères 5 Z 36) ..| Turc Unifié .;... 96 25 

= 805 ..| Banque Ottomane. 1240: 
ma. Sucrière ë ra 350... [Rio-Tint0. 20412 G00b 
Ke 345: :. A Azote 22e 1463 
Industr. Alsac. ô L 335 ..|Sucreries d'Egypte 1080 … 
349 ..| Aciéries de France 235 
Métal. sinist. 6 "4 342 ..|Decauville ....... Fa TU 
Usines sin. 61/2 % 361 50|Fives-Lille ........ 1277 
Obl. Ville 1871 ..… 996 ..|Montberd-Aulnoye 102. 
—  — 1858... “490,2 Creusot. 1030 . 
— — 1905..... 814 ..| Soie Artificielle … 5100. 
Dr 1921..... 400 ..| — d'Izieux .....- 1775 . 
— Foncières He 157 Usines du Rhône. #49 . 
— Commun. 1879 ee € MARCHE EN BANQUE 
a —. 1891 185 ..| Bakou ...... asie 1895 . 
Banque de France 11775 ..| Balia Karaïdin … 244. 
— de l'Algérie.. 7190 ,.| Financ. des caout, 498. 
— Nat. de Crédit 532 ,.| De Beers ord. .... 2930 Te 
==. ParisetP.-Bas 19260 . |Lianosoff ..x-:..: 1) 568, 
— Union Paris. 849 ..| Malacca .,........ 678 . 
Comp. Algérienne. 1149 ..| Maltzoff .......... Re Pt EEE 
Compt. d'Escompte 897 ..| Mexican Eagle ... 224 
Crédit Foncier …. 1524 .|Rand Mines ...... ATOS, 
— Industr. lib. 785 “| Tanganyika ...... LAS. 
— Lyonnais …. 1680 . |Tharsis ...,....... AOÛ 
— Mobilier ….. 435 ..|Transvaal!........ 408 
Société Générale …. 840 ..| Verminck ........ 14847": 
MéZ A Se PRIE 13950 ..|Royal Dutch ..... 56400 ., 
DSL ANS RARE 610 Shell Transport … 789 :. 
Marché de Londres. — (derniers cours). — oh de 


59 1/2; Emprunt 5 0/0. 100 9/16; Emprunt français 3 0/0 


9 ./.;-Utah,20 15/16; Rand Mines, 56 10 1/2: De Beers, 
ERRES Rio Tinto, 37./.; Royal Dutch, 33 5/8; Shell 
Transport, 4 23/32. 


Marché de New-York (derniers cours). — Atchinson To- - 
peka, 134 3/4; Calumet, 13 1/4; Canadian Pacific. 158 LÉ 


Louisville Nash. 130./.; Southern Pacific, 100 5/8; Uni- 
ted Steel com , 181 1/4; Royal Dutch. 53 1/2; Shell Trans- 
port 44 3/4; Argent (américain), 65 1/4. 


L'Administrateur-Gérant : ADRIEN HOUILLON. 


I. P.— 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. . 
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THEN 


= 


d'observer une attitude très réservée. Les centres 
de Londres et de New-York nous ont transmis, en 
général, des cours qui accusaient un retard sur 
ceux de Paris. Cela tient à ce que notre place a 
dirigé le mouvement de baisse du franc. Gelui-ci 
a été toujours dû au sentiment de pessimisme 
qui à constamment régné sur le marché set qui, 
provoquant des achats de devises ou des investis- 
sements en valeurs étrangères, a occasionné des 


demandes exceptionnelles de monnaies appréciées. 


Il n’est pas douteux que c'est l'exportation per- 
manente des capitaux français qui est la cause 
essentielle de la hausse des changes. Lorsqu'on 
consulte les statistiques douanières, et qu'on éva- 
lue très modestement les ressources provenant de 
nos exportations invisibles, 


nier de notre commerce extérieur, nous devrions 


assister à une détente des devises. Malheureuse- 
ment, la « fuite devant le franc » fait que tous les. 


facteurs économiques favorables restent sans in- 
fluente sur la valeur extérieure de notre monnaie. 

Dans la dernière semaine, cette fuite devant le 
franc a pris plus d'ampleur, Il en a été ainsi 
parce qu'un bruit assez fâcheux a circulé sur le 
marché. On a prétendu que le Comité des experts 
se serait déclaré partisan de l'institution d'un pla- 
fond unique pour la circulation de la Banque et 
les Bons. de la Défense Nationale et à court terme. 
Ceîte mesure équivaudrait à remplacer automati- 
quement les Bons du Trésor arrivant à échéance 
— qui, par eux-mêmes, ne constituent qu'une me- 
mace d'inflation — par des billets de banque, c’est- 
à-dire par une inflation effective. La nouvelle à 
provoqué une vive surprise. On croyait que tout 
projet de ce genre avait été, depuis longtemps, dé- 
finitivement écarté. La seule annonce de sa réali- 
sation possible à déterminé une forte reprise des 
changes étrangers. Sans la réprobation unanime 
qui à accueilli ce projet dans la presse, il’est pro- 
bable que la livre sterling aurait dépassé le cours 
« record » de 180 francs. Mais la violente opposi- 
tion rencontrée a fait entrevoir Son échec. Aussi, 
après un moment d'hésitation, la devise britanni- 
que a-t-elle rétrogradé au-dessous de 180 francs. 

Par la suite, le mouvement de détente des chan- 
ges s'est notablement accentué. La livre sterling 
a fléchi au-dessous de 168 francs pendant la soi- 
rée de mercredi dernier. Cette baisse, déterminée 


par l'ouverture de la crise ministérielle, à été due 


à l'espoir d’un Cabinet d'union nationale ou de 
large concentration. La perspective de Favènement 
d'un Gouvernement dont le ministre des Finances 
serait investi de pouvoirs exceptionnels à produit 
une excellente impression, Cependant, en raison 
du dénouement incertain de la crise, la tendance 
du marché est restée irrégulière. Elle à varié 
suivant le caractère plus où moins satisfaisant 
des nouvelles parvenant du monde politique. 

La constitution d'un ministère  umiquement 
préoccupé du redressement financier serait sou- 
hoaitable, car elle contribuerait beaucoup à apai- 
ser les esprits, En outre, il parviendrait plus faci- 
lement à grouper et à conserver une majorité 
parlementaire. Etant donné les graves difficultés 
devant lesquelles il sera en butte dès le premier 
jour, il est absolument indispensable que le nou- 
veau Gouvernement sait largement soutenu dans 
le Parlement et dans le pays. La Trésorerie n’est 


notre balance des 
comptes apparaît comme largement équilibrée A 
l'heure actuelle, en raison du mouvement saison-. 


ee 1914 | 1926 À! 1926 | 1926 | 1926 sr 
Paridss Lan rce 25,224] 95.181} 168 4 |146 75 |1503/16,168 & [16 
New-York....| 4.868) 4.387214 86 214 86 714 86 4 |4 86 % |A 86 3. 
Belgique:.... 25.22 » :»1169: & 1447: £°1155 -& 11459 50 1172 50 1 
Espagne... ... 95.92 | 25.90 | 33 765] 33 31 | 33 205] 32 03 |30 925 
- Hollande ..,.| 12.109! 12,125| 12109 | 12 10% } 10 ê 
Ltalit eee 25,99 | 25.2681181 + 1126 £ [1977 à 1136 5 
\ Portugal: 53,28 | 46.19 12 17,3212 17/3212 17/32 21482. 
* Prague...) 24402 | © » 1164 f [164 Æ FIGE E AGE > 


pression. de dépenses. HA 5 
Gours des Changes de New-York sur: 
TAB LE cn RE LP 
Pair juillet | mai mai | juin | juin. 

| 1914 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 


* 


‘Paris .i110 80 1 19,961) 20/0478 07h" 20 SEE 
Londres ..| 4 865| 487%| 4 864| 4 864 4 861| 4 865| 
Berlin ....| 93 89 | 98 16 | 23:81] 93 Si | 23 81 | 23 81/ 
Amsterd..| 40 195| » 40 22 | 40 16 | 40 18 | 4018 | 
Ttalie see] 49.20: 20 806 08/88 8 St CE Li LR 
Suède.....! 26 80 ».. | 26 78 | 2676 | 26 77 | 26 7% | 
Norvège. .| 26 80 ni. [= 01-74 | 701.68-1..24 07 Ÿ7 22:29 
Danenark| 26 80 | »- 86 28! | - 26 35 | 26 40 | 26 50 
Prague .,,1 2026 |», 1 296% 2,962 96 2 96 
Espagne..| 19 29 ». 1445 1 14 62 | 15 08 | 15149 
Suisse ,.,.1 19 99 | ». 19 34 | 19 834 | 1987 | 19 36 


Callmoney!. » 13 0;0 187 0/0 | 4 0/0 |" 4 0,0) 4 % 


\Grèce 111 2520 | » 870 » [365 » [382 50 |301 5 
Roumanie... | 25.22 » |1325 » 11297 4 |1145 » ‘11 
Yougo-Slavie.| 25.22 » 1276 » 1276 + |276 


 |392 50 


Bulgarie ie: 25.92:177 9 21680 »:1677 4 1677144 
LULU. 7e 440 »-| ° »… [917 1/2)907 1/2,885 »; 
Finlande..... |: 26.22 » 193 + |193 + ;198 € | 
Suede. 0 La8.15 | 18.26 | 18 19 | 18 17 | 18 19 
NOrTVÈSÉ. 2 + 48.15 ; 18.26 | 22,38 |.22 515) 22 24 
Danemark....| 18.15 | 18.264118 525! 18 53 | 18 46° 
Suisse is. .1 25.22 1. 26,18 1 25 155} 95 1251 25 12 


Allemagne 1 4 — au pair, 20.085 reichsmarks, le 15 juin 
1926.20; 44-reichsmarks 50 or OR D eee Ce 
Autriche 1 4 — au pair, 84.585 schillings, le 15 juin 
1926, 34.475 schillings. dE NES Re 
Hongrie 1 £ — au pair, 27.82 pengo, le 15 juin 19%6 
27.835 pengo. RE ee 
Pologne 1 4 = au pair, 20,22 zloty, le 15 juin 1926, 
HLU0 LION Re it FRS nr 


(ours moyens du mardi). 


Changes sur Londres à à UE 


Er : 46 TR LES) 8 RS 
Ho juillet male, June TIRER 
1914 1926 | 1926 1926 


Valeurs à vue FEge Faras HAS 
Alexandrie... ...... 07 21/32! 07 1/2 | 971/2 | 974172 |9 
Rio-de-J'aneiro.....| 15 9/8 | 15/8] 74/2 | 75/8 | 
Valparaiso .........| 24 71 | 39 80 | 39 80 | 39 80 


Cäble transfert 


Montréal:....0/,1. SAR np US 6 

Bombay einens 4.3 1/3211.5 15,1611,5 15/16 1. 

Calcutta ...........11.3 81/3211,5 151161.5 15/1611. 9 
Hong-Kong....4.:1: 1.10 5/1612.8 5/16. 2.3 3/8 |2.3 06 
Shanghaï. ..:.:...12.8 8/4 [911 # |2,11 5/8 |2.1183/82 904 
Buenos-AYres ...... 47 11/16, 45 » 145, 4% 
Montévidéo.,....,..| 51 3/32] 50% 49% | 50 3/8 (50- » 
SINGAPOUR. se... 12.8 15/1612.8 59/6412.3 57/6419,8 51/6419,3 59 
Kobe ns Mir le.0 818 Mn 871611,11 7/32/1240 TIR AA 
Manilles,.......,.1 » ». 12.0 5/16| 2.0 5/46/2.0 5/16 2.0 5/1 
Mexico, ; 16 3/4 | 24 ». QE 1» 24». 

Lima (1) » y + 83 50 1432 75: >. 


(1) La cote indique la prime 0/0 (+) ou la perte 
la livre sterling par rapport à la livre péruviennes. 


Métaux précieux et Escompte hors banque à Londr 
Hope l(s | 18 25 HÉES NANTES 
mai { mai | mai | mai | juin | juin | jui 
1926 | 1926 1926 }: 1926 { 1926 


ee 


Cours de l'or.[84 10 8410 8410 184 9 3] 84 144184 
Cours de l’arg.|30 5 130 1/8 (30 » | 29 4 ,30 1/16/30 
Es.horspanq.l 5 à | 49/164474 |\4 9/8of 49) 
(2) Convertis en unités françaises au 
cours donnés ci-dessus à la date du 
‘sentent 23.809 fr. 58 par kilogr. fin 
er 


ï 


kilogramme fin d'argent. 


VESTIONS | DU JOUR 


On demande un programme et une volonté 


que chacun connaît, est une manifestation écla- 


souffrent aujourd'hui les Pouvoirs publics. 
- Un communiqué que nous jugeons nettement 
critiquable a indiqué que M. Raoul Péret résignait 
ses fonctions parce que « certains concours essen- 
tiels » sur lesquels il était en droit de compter 
lui avaient fait défaut, et pour faciliter « la forma- 
tion d'un Cabinet d'union ». L'idée politique qui 
parait avoir guidé le ministre des Finances est 
évidemment louable ; l’allusion à la carence de 
diverses collaborations, par contre, est -un aveu 
d’impuissance qu'il eût mieux valu taire, ou expli- 
quer plus clairement, 

Nous ne nous attarderons pas au petit jeu con- 
sistant à démêler le sens caché de cette phrase 
._. ambiguë : ce qu'il importe seulement d’en retenir, 
n. c'est que le Gouvernement n'a pas eu l'énergie 
- de briser des résistances qu'il. éstimait domma- 
geables au salut national. Doit-on en conclure qu’il 
s'est heurté à plus fort que lui ? N'’est-il pas plus 
_ raisonnable de supposer qu'il n'était pas lui-même 
très convaincu de L'efficacité des mesures qu’il 
voulait mettre en application, et qu'il à hésité à 


L Re en assumer seul la responsabilité devant les objec- 


me pressantes qui lui étaient adressées ? 

e cela se dégage une impression pénible de dé- 
sarroi intense: C’est elle, incontestablement, qui, 
plus que tout autre cause, a contribué au nou- 

E veau recul du françe et-a ébranlé une tois encore 

Li: la confiance renaissante dans nos destinées. 

x H est indispensable que @e gâchis cesse au plus 
tôt ! Nous disions, il y a une “semaine, que depuis 
un mois on avait beaucoup trop parlé et point as- 
sez agi pour dissiper les angoisses qui étreignent 
tous les milieux : nous: le répétons aujourd hui 
plus catégoriquement. 


l'inonde, annomçant à grand fracas des réformes 
qui ne sont pas prêtes, dont les directives capi- 


que ses dirigeants arrêtent un plan d'ensemble, 


_ cences, puis l'exécutent avec méthode et fermeté. 
Le plan à adopter soulèvera inévitablement des 
S critiques, parce que, dans la situation où nous. 
._ nous trouvons, il n'est pas. de solution agréable, 
- parce qu'au moment de la « pénitence » on est 
 contraïnt d'exiger des sacrifices communs qui, au 
début, ne sont jamais consentis « avec le sourire ». 


__ avantages en des inconvénients de chaque système 
s possible, d'en mesurer les incidences probables, 
d’ apprécier les risques qu'il entraîne 


ceptable. < 


parer, avec la volonté farouche d'aboutir : tout 
- ie monde, alors, donnera son concours à cette tâ- 


‘qui lui demeurera fidèle. 
_ Un programme, une volonté : voilà ce que doit 
nous apporter le Ministère qui va être appelé au 


tions dé parti, s’il s'élève au-dessus des préoccu- 


“trera partout des appuis dévoués. S’il flotte encore, 
- s’il tergiverse, il succombera comme ses devan- 
_ ciers, et le mal qui nous Poe poursuivra impla- 
ebement ses ravages. Ë ; R. T. 


are)  L'ECONOMISTE EUROPEEN 


LEA démission du. Ministère, dans les conditions - 


“tante et inquiétante de la crise d'autorité dont. 


Ce pays est las des notes quotidiennes. dont on 
täles ne sont même pas fixées, démentant le len-- 
demain ce qu’elles insinuaient la veille. 11 demande 


compréhensible et cohérent, l’exposent sans réti- 


: par élimi- : 
nation, on élaborera assez vite un programme ac- 


il ne restera ensuite qu’à l’exécuter sans désem-. 


_ pouvoir, S'il s'affranchit des mesquines considéra- | 


tions électorales, s’il fait, comme c'est son de- 


JP ieuts de cel HUDERE -Aéciqe A renente »son déficit montait sans arrêt (de 6 millions de 


Pour hâter l'aménagement 
des forces hydrauliques en France 


Nous avons fréquement entretenu nos lecteurs 
de l'intérêt considérable que présente pour notre 
pays l'utilisation de la houille blanche : médiocre- 
ment doté par da nature de combustible minéral, 
à peu près entierement privé, semble-t-il, de pé- 
trole, le territoire français est, au contraire, Sil- 
lonné de fleuves, rivières ét torrents susceptibles 
de produire dans des conditions très satisfaisan- 
tes l'énergie électrique nécessaire à l'essor écono- 
mique national. | 

Un effort Sérieux, sur lequel nous avons donné 
maintes précisions “d), a été jen pour tirer 
parti de cette précieuse ressource : des circonstan- 
ces défavorables l'entravent malheureusement de- 
puis quelques années, et les plus récentes statisti- 
ques accusent un ralentissement inquiétant des 
réalisations, 


dant la guerre ou au lendemain de l'armistice ont 
été régulièrement continuées, si d’opportunes amé- 
liorations ont été apportées aux installations déjà 
en service, qui ont sensiblement accru leur capacité 
(par des relèvements de plans d'eau, des seat 
larisations de débit, des inter-connexions, etc...), 
l'exécution de 1a plupart des projets nouveaux doné 
les études étaient terminées fin 1923 ou début 1924 
et pour lesquels, parfois, d'importants travaux 
prélimirraires avaient été engagés — a été différée 
-$sine die. Aussi, tandis qu entre le 1 janvier 1922 
et le 1% janvier 1925 la puissance moyenne de no08 
usines hydro-électriques est passée de 658.560 à 
1.263.260 kilowatts,_ l'augmentation enregistrée du- 
rant l'exercice écoulé n'a plus été que de 50.000 
Kilowatts, et cette cadence, singulièrement réduite, 
ne sera probablement pas maintenue en 1926. 

Une telle stagnation n'ést point due à une dimi- 
nution des demandes supplémentaires de courant : 
la consommation ne cesse de progresser ; mais, 
au cours des douze derniers mois, il s’ést mani- 
festé une tendance à y répondre plutôt par le ren- 
forcement ou la éréation d'usines thermiques que 
par l'édification d'usines hydrauliques ; e’est ainsi 
que, sur la puissance globale des centrales inaugu- 
rées en 1929, les trois quarts sont fournis par des 
tnachines à vapeur, et le quart seulement par le, 
houille- blanche : le résultat est qu'aujourd'ht 


Vénergie électrique livrée à leur clientèle par l'en- 
À semble des réseaux français de distribution d'élec- 
|-tricité provient pour des deux tiers d'usines ther- 


miques. 
L’explication de cette situation est d’ordre prin- 
cipalement financier. À puissance égale, les dépen- 


Le 1ses de premier établissement sont "trois fois plus 
“ li convient simplement de calculer la somme des. : ÿ É 


orandes dans le cas d'une centrale hydraulique 
que dans celui d'une centrale à vapeur : à l'heure 
où le loyer de l'argent est. terriblement élevé, où 
l'insécurité monétaire détourne les capitaux d’in- 
vestissements de longue durée et les pousse à re- 
chercher des affaires pouvant procurer un bénéfice 
immédiat, l'obligation de bloquer une mise initiale 
énorme qui ne « rapportera » qu’au bout d’un long 


"f délai est: obstacle insurmontable, Les entrepri- 
che_ de résurrection, parce que l'énergie du pilote : La Rae ce pa 


. groupera étroitement autour de lui un squipses r 


ses hydro-électriques n'ont plus trouvé dans le pü- 
blic les fonds indispensables à leur constitution ef 
à leur démarrage : c’est le manque d'argent qui 
à paralysé les initiatives et Les bonnes volontés. 

I] est aisé de souligner les. inconvénients d’un 
nn état de choses. 
» Avant la guerre, notre production houillère était 
“largement inférieure à notre consommatjon, et 


En effet, si les constructions commencées pen- : 


{1) Voir notamment Economiste Européen, ne 1456 à 1458, - 
- 1598, 1679 à 1682, 1687 à 1689, 1694 à 1696, 
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tonnes en 1870 à 9 millions en 1880, 11 en 189%, 
13 en 1900, 18 en 1910 et 23 en 1913) ; depuis la 
victoire, nos’besoins se sont accrus de ceux de la 
Lorraine récupérée, qui absorbe 9 millions de ton- 
nes et n’en extrait que 4 de son sous-sol, de sorie 
que-l'appoint de la Sarre ne peut guère servir à 
atténuer notre insuffisance antérieure aussi 
avons-nous dû importer, en 1925, 23 millions de 
tonnes, tout comme en 1913 ; la restauration de 
nos mines sinistrées étant pratiquement terminée, 
ce chiffre correspond à notre normale actuelle : 
si l'évolution constatée jadis se poursuit encore, 
nos achats augmenteront vite; ils nuiront à l’équi- 
libres de la balance de nos comptes, et pèseront 
lourdement sur notre change. 

Il ne faut pas oublier, d'autre part, que pour 
soutenir efficacement sur les marchés mondiaux 
la lutte contre nos concurrents, nous avons à-limi- 
ter par tous les moyens possibles nos prix de re- 
vient : cette nécessité sera particulièrement impé- 


rieuse à l’époque de la stabilisation de notre mon-" 


aie, quand les répercussions ultimes de l'infla- 
tion apparaîtront sous la forme d’une restriction 
passagère de notre activité intérieure ; à ce tour- 
nant de notre vie économique, l'existence dun 
outilage permettant une ample répartition d’éner- 
gie à des tarifs peu onéreux contribuera incon- 
testablement à abaisser nos coûts de fabrication 
et nous placer en meilleure posture : seules des 
usines hydrauliques pourront l’assurer ; leur mul- 
tiplication facilitera donc la marche de toutes nos 
exploitations industrielles déjà établies, en même 
temps qu’elle amènera la naissance d’autres en- 
treprises, génératrices de prospérité pour l'avenir. 

Si, d’ailleurs, nous demeurions inertes, nous 
nous verrions bientôt distancés par des nations 
voisines, qui intensifient méthodiquement leur 
« électrification » : l'Italie, dès maintenant, dis- 
pose de 2.200.000 kilowatts donnés par ses chutes 
d’eau et développe son organisation à raison de 
125.000 kilowatts par an; la Suisse s'applique à 
un effort remarquable dans le même sens ; l’Alle- 
magne est entrée résolument dans cette voie, où 
l'Espagne s'engage à son tour : en restant en 
arrière, nous risquerions d'ajouter au handicap 
causé par notre pauvreté relative en charbon celui 
d'un moindre aménagement de nos forces hydrau- 
liques. Fee 

Justement préoccupé de ces perspectives, le Gou- 
vernement a procédé à une enquête minutieuse 
sur la question. Il est arrivé à la conclusion que, 
dans une période de vingt années, nous devons 
réaliser un équipement hydro-électrique. minimum 
de 100.000 kilowatts par an. Ce but étant -impos- 
sible à atteindre sans des dispositions financières 
particulières, un projet de loi instituant un ré- 
gime fort ingénieux a été préparé par le ministre 
des Travaux publics et le ministre des Finances. 

# HS 
%k 

L'exposé des motifs de ce texte en résume clai- 
rément les caractéristiques essentielles. : 

« Il suffirait de. permettre aux Sociétés dispo- 
sées à construire des usines hydrauliques pour 
alimenter une distribution de se procurer autre- 
ment que par emprunt une proportion notable des 
sommes nécessaires à cette construction. -On ne 
peut’songer, dans la situation actuelle des finan- 
ces publiques, à recourir au Trésor dans ce but. 
Le Gouvernement a donc cherché un moyen de 
parvenir. à Ce résultat sans charge aucune pour 
nos finances. Il s’est arrêté à la formule suivante : 
tout kilowatt-heure distribué aux usagers serait 
frappé d’une certaine redevance à verser par les 
entreprises de distribution au Trésor, cette rede- 
vance restant toujours faible pour ne pas entraver 
le développement normal de la consommation. Le 
Trésor verserait le produit de ces redevances à un 
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cet, plus tard, par leurs remboursements ; il est. 


les aménagements de forces hydrauliques se prè- 


compte spécial, dont les fonds seraient mis à 18 
disposition des constructeurs d’usines fhydrauli- 
ques destinées à alimenter les entreprises-de dis 
tribution. » pe RP ROENEE Er 

Les ressources de ce fonds spécial ne pourraiént : 
être employées en subventions gratuites que jus- 
qu'à concurrence d'un maximum de 25 %, de reste 
étant l’objet de prêts portant intérêt à 4 % et. 
remboursables dans 30 ans au plus. SE OV 

On limiterait le taux de la redevance « à 5 % du. 
prix de vente des kilowatts-heures \utilisés à Pé 
clairage », en ne l’appliquant qu'à l'énergie four. 
nie aux suagers « à l'exclusion de celle livrée par 
un réseau à ‘un autre réseau de distribution », 
pour éviter des superpositions qui deviendraient 
prohibitives. 2 Le re 

La répartition des subventions et des prêts se- ” 
rait opérée annüellement par le ministre dés Tra- 
vaux publics sur avis conforme du Comité consul- 
tatif des forces hydrauliques. 

Ce système fonctionnerait du 1% janvier 1927 au 
31 décembre 1946 : à cette date, le, solde disponi- 
ble du fonds spécial serait reversé au Trésor, qui # 
encaisserait également par la suite « les sommes 
à recevoir à titre d'intérêts des prêts antérieure- 
ment consentis ou de remboursements de ces 
prêts ». > je eu 3e 

Le mécanisme ainsi conçu est très simple : le 
fonds spécial serait alimenté d’abord par le pro- 
duit de la redevance (appelé à grossir en fonction 
du développement de la consommation de lélec- 
tricité), puis par les intérêts des premiers prêts, 


à remarquer qu'une partie de ses ressources (la. 
redevance) varierait parallèlement aux fluctua- 
tions des tarifs : elle garderait, par conséquent, 
une « valeur-or » sensiblement constante, ce qui 
donnerait tous apaisements sur d'exécution, des 
équipements, ainsi soustraite à nos vicissitudes mo- 
nétaires. : ë RE NT à 

Il serait, au surplus, possible de conjuguer le 
soutien procuré de la sorte aux ihstallations hydro- 
électriques avec un emploi approprié des presta- 
tions en nature. « On sait, observe l'exposé des 
motifs du projet dé loi que nous commentons, que 


tent excellemment à l’utilisation de ces prestations. 
Tous les programmes de travaux à réaliser au titre 

réparations leur ont réservé une large place. Mais 
ces travaux comportent dans tous les cas une part 

notable à payer en francs français, et ce fait avait 

toujours paru devoir dimiter assez étroitement 

l'ampleur des aménagements réalisables, en rai- 

son de la difficulté de réunir des capitaux très im- 
portants. La constitution d’un fonds spécial destiné 
à financer les entreprises de forces hydrauliques 
serait de nature à lever cette difficulté ». Em effet, 
le règlement de notre indemnité sous forme de 
prestations consistera en la délivrance par l’Alle- … 
magne au Gouvernement français de matériaux, 
machines et marchandises et, éventuellement, de 
main-d'œuvre :.pour que le Trésor y trouve quelque 
soulagement, il conviendra qu'il cède, contre ‘dés 
francs, aux particuliers ces fournitures diverses ; … 
il faudra donc, d’une part, déterminer les articles 
suscéPtibles d'être cédés sans inconvénient et en 
abondance à mos compatriotes, d'autre part, obte-. 
nir des acheteurs des payements réguliers’; le pre- 
mier de ces problèmes peut être résolu (et est tout. 
prêt à l'être) par des études techniques ; le second 
paraît plus délicat : si on exige des versements 
massifs « au comptant » on écartera un grand 
nombre de demandeurs éventuels ; si l'on fixe des 
termes trop lointains, le malaise de Trésorerie dont 
nous souffrons ne sera point diminué par les ver- 
sements allemands de réparation : une opération 
de crédit semble seule capable de concilier ces 
nécessités opposées, em « jetant le pont » entre 
le présent et l'avenir, et la combinaison imaginée 


x rie F > vai 


> Y 


}. Re N 


_ î 


Se rev. À En 


…. pour l'aménagement de nos forces hydrauliques 
_ ouvre à cet égard des horizons très séduisants. 


_ Pour toutes ces raisons, le projet de loi que nous 
venons d'analyser mérite de retenir l'attention. 
Deux objections précises lui ont, il est vrai, déjà 
été adressées : l’une vise la création d'un « fonds 
spécial » : on y voit une atteinte à la règle sacro- 


sainte de l'unité budgétaire ; nous avouons ne pas 
être impressionné par cette critique 


: au moment 
où un effort fiscal colossal est exigé du contribua- 
ble et où il importe de pratiquer une politique de 
stricte économie, nous jugeons que la meilleure 
garantie d’une bomne gestion des deniers publics 
réside justement däns des spécialisations bien dé- 
finies; rendant plus commode le contrôle de l’af- 
fectation des différents impôts. L'autre objection 
est qu'une surtaxe, même de 5 0/0, sur le prix de 
vente de l'électricité augmentera encore par inci- 
dence le coût de la vie : cela n'est pas douteux, 
mais la surcharge sera minime et une prompte 


- compensation découlera dela mise en service des 
installations nouvelles qu’elle aura permis de 


créer. Les principaux intéressés, du reste, jugent 
comme nous en la matière : le Syndicat profes- 
sionnel des Producteurs et Distributeurs d'énergie 
électrique, qui comprend une majorité de produc- 
teurs d'énergie thérmique, à voté à l'unanimité 
dans sa dernière séance son accord avec le prin- 
cipe du projet de loi ; la Chambre Syndicale des 


Forces hydrauliques lui est également favorable, 


excessives 


et il paraît d'ores et déjà certain que l’Union des 


_ Syndicats d'Electricité, qui compte la totalité des. 


syndicats de l’industrie électrique, lui donnera 


son adhésion lors de sa prochaine réunion, au 


commencement de juillet. 
ÿ Ts 

A nos yeux, le seul argument capable de faire 
échec au système du Gouvernement est de portée 
beaucoup plus générale - devant notre misère mo- 
nétaire actuelle, en considération de l'urgence 
qu’il y a à redresser avant tout le franc et, pour 
y parvenir, à resserrer notre « train de maïson », 
est-il sage d’envisager de nouveaux travaux pu- 
blics, et ne vaut-il pas mieux « stopper » provisoi- 
rement, afin de ne point accumuler un outillage 
onéreux qui aggraverait l’inévitable crise de sur- 
production à prévoir lors de la stabilisation? Notre 
éminent confrère Jacques Baïinville s’est fait le 
champion de cette thèse, en rappelant que les 


par les Allemands pendant leur inflation ont 
accentué leur malaise quand « ils sont revenus à 
la raison », et ont dû être corrigées par la des- 
truction d’un matériel qu'on ne pouvait plus 
actionner. | 

Dans un très solide discours prononcé le 10 cou- 
rant au banquet de l’Union des Syndicats d’Elec- 
tricité, M. de Monzie à éloquemment réfuté cette 
doctrine : « D'abord, il n’y à rien de commun en- 
tre notre économie et l’industrie pléthorique de 
l'Allemagne, entre la France qui importe annuelle- 
ment tant de millions de tonnes de charbon, et 
l'Allemagne privée de ses débouchés anciens, 
étouffant de ne pouvoir épancher l'excès de sa 
force, de son fer, de son charbon, de ses produits 
manufacturés. A tout le moins, ce qui marque et 
caractérise notre situation, c’est la nécessité où 


=. 


nous sommes de subordonner la marche de nos 
+ usines à l’appoint des charbons et des essences 
__ importés. Vainqueurs militairement, vassaux éco- 


nomiquement, nous est-il permis de prolonger ce 


paradoxe sous prétexte de défense du franc, comme 


si la précarité de notre monnaie n'était pas con- 


_ditionnée par le déficit de notre balance commer- 
æeiale du fait même de cette servitude essentielle ? 
_ Oui, certes, nous avons besoin d’une politique de 


restriction, mais aussi d’une politique de rende- 


._ ment ». 
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Nous avons personnellement défendu les mêmes 
idées : nous ne pouvons donc que souscrire à ces 
paroles, pleines de bon sens. La suite des réflexions 
de M. de Monzie ne nous semble pas moins judi- 
cieuse les économies, il faut les faire « chez 
l'Etat dépensier et l'individu consommateur », em 
cessant de « laisser à la gêne de 1926 les aises 
publics de 1914 », en liquidant les immeubles « af- 
fectés aux routines conservées », en dégageant des 


méthodes périmées iles services publics, en suspen- 


dant le recrutement des fonctionnaires. « Mais 
les économies seraient ruineuses si elles étaient 
réalisées sur ce qui est ou doit être générateur de 
productivité et de prospérité. Accroître le rende- 
ment collectif de la nation c’est accroître sa fa- 
culté contributive, et, réduire à une proportion le 
fardeau de sa dette ». : 

Ceci est, selon nous, parfaitement logique, à con- 
dition qu'une sage mesure -soit respectée dans les 
créations d'outillage, que l'effort nécessaire soit 
calculé pour tenir compte des difficultés présentes. 
Oui, un meilleur aménagement du pays servira à 
lui rendre‘plus tard la santé : il faut, cependant, 
qu'il ne lui impose pas aujourd'hui un fardeau 
sous lequel il succomberait avant la guérison. 

Il convient de garder un prudent équilibre en- 
tre l'obligation de se borner, pour l'instant, et celle 
de ne pas renoncer néanmoins à tout progrès 
sous cette réserve, nous approuvons la profession 
de foi de M. de Monzie. 

Et c’est parce que son projet de loi nous paraît 
assurer cette harmonie indispensable entre les con-. 
tingences matérielles et les aspirations idéales, 
qu’il nous semble compatible avec nos possibilités 
immédiates, que nous conseillons au Parlement de 
le sanctionner avant les prochaines vacances. 

René THÉRY. 


La Circulation automobile dans le Monde 
en 1925 


Le Département du commerce américain a pu- 
blié récemment les chiffres de la circulation auto- 
mobile dans le monde pour l’année 1925, Nous ex- 
te de cette documentation les chiffres sui- 
vants : 


7 Camions e 
et Moto- 

Pays Voitures omnibus cycles Totaux 
Etats-Unis 17.297.357 2.616.579 146.530 20.060.466 
Gde-Bretagne. 660.734 : 242.987 571.552  1.474.57: 
MTATICE 5... 250.000 285.000 120.000 855.000 
Canada ....……. 644,725 74.993 7.876 727.094 
Allemagne …. 215.150, 107.850 ‘ 216.830 539.830 
Australie ..…. 243.055 48.157. 77.081... , 368.293 
li: Li SP ETO Re 78.000 36.700 70.000 , 184.700 
Rép. Argentine 165.000 13.050 3.200 181.250 
Nouv.-Zélande 81.698 14.650 24.938 121.286 
Belgique 50.270 42.443 : “28.464 1912177 
LS: (2.1 |: CARRE 60.300 21.300 23.000 104.600 
Pays-Bas .….… 40.500 15.800 40.600 96.900 
Union Sud-Afr. 64.450 4.900 224.500 93.850 
Indes angl. … 58.363 10.764 13.610 82.737 

| Danemark 45.500 14.820 18.800 79.120 
Espagne 65.000 11.000 3.000 79.000 
MRMÉSIIT 12 icce 50.000 13.650 1.300 64.950 
SUISSe ur 29.000 8.400 16.500 53.900 
Indesnéerland. 33.750 4.300 7.000 45.050 
ADO ri cet 21.245 11.453 12.062 42.760 
Émandé:sei:t 25.917 6.047 7.067 39.031 
Mexique |... 31.579 6.245: 653 - 88.477 
‘Cuba 29.000 8.650 450 38.100 
Norvège :,....: 17.000 8.660 7.300 32.960 
Autriche 11.200 6.100 14.800 32.100 
Autres pays …. 330.358 92.714 53.682 474.254 


Totaux... 20.799.151 3.636.512 1.519.765 25.973.928 
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990 77: : 
Le rapport du Département du commerce amé- 
ricain nous apprend que les chiffres ci-dessus ac- 
cusent une augmentation de 83.273.584 véhicules, 
soit 14 % sur ceux relevés au 1* janvier de la 
même année 1925. Les Etats-Unis, à eux seuls, fi- 
gurent dans cette augmentation pour 1.028.544 vé- 
hicules, soit près de 67 % de son total. GS 

Si on passe à lexamen ‘des catégories, il faut 
noter que, de 1924 à 1925, le nombre des voitures 
de tourisme a progressé de 2.166.401 unités, soit 
12 %, celui des camions et omnibus de 759.291, soit 
26 %,, et celui des motocycles de 275.39 unités, 
soit 22 %. | 

En se basant sur les prix moyens de 1.090 dollars 
pour les voitures de tourisme, de 2.000 dollars pour 
les camions et omnibus, et de 300 dollars pour les 
môtocycles, on constate pue le monde a dépensé 
au minimum, en 1925, environ 83.800 millions de 
dollars pour l'acquisition de nouveaux véhicules, 
somme à laquelle il faut encore ajouter celle re- 
présentant l'achat des voitures qui ont pris la 
place de celles qui ont été mises hors de service 
au cours de l’année considérée. 

Par rapport à la circulation au 31 décembre 1924, 
l'augmentation sur l’ensemble mondial est de 
_145 %, mais alors que cette augmentation n’est 
que de 12,1 % en Amérique, l'accroissement de la 


circulation représente 26,2 % en Europe, 80,7 % 


en Asie, 37 % en Afrique et 47 % en Océanie. On 
remarquera que ce sont, comme il est logique, les 
pays qui sont venus plus tardivement à la circula- 
tion automobile qui comptent maintenant la pro- 
portion la plus élevée. C’est ainsi que le pourcen- 
tage d'augmentation atteint 510 au Somaliland, 210 


au Congo belge, 138 à l'Irak, 110 à l'Arabie, en. 


Finlande, 84 en Colombie, 79, à Gibraltar, 75 en 
Turquie et au Paraguay. | 

Quant à la prédominence de l'Amérique, elle 
m'est sans doute pas près de finir, car, d'après une 
autre statistique publiée ces jours dernier par 
l'Agence Fournier, la production des automobiles 
aux Etats-Unis atteint, pour les quatre premiers 
mois de l’année en cours, 1.597.328 unités, alors 
qu'il n'avait été construit, pendant la période cor- 
respondante de d'année précédente, que 1.351.127 
voitures, ke 

Ces statistiques présentent d'ailleurs de nom- 
breuses approximations, car il existe un grand 
nombre de pays dans lesquels il n’existe aucun 
système officiel d'enregistrement des automobiles, 
où dans lesquels cet enregistrement n'est effectué 
que partiellement. Dans Ce cas, la statistique a 
dû être basée sur les estimations du commerce et 
sur les chiffres des importations, Par exemple, 
certains pays comme l'Espagne n'exigent pas une 
déclaration annuelle et il est ainsi difficile d’indi- 
quer combien de véhicules sont encore en circula- 
tion. SR à 
I1 faut tenir compte aussi du fait que la récapi- 
tulation relative à l'année 1925 comprend des pays 
pour lesquels il n'avait pas été possible d'obtenir 
les renseignements indispensables les années pré- 
cédentes. Cependant, les nouveaux chiffrés n'in- 
fluent pas sensiblement sur le total. î 

: . Raymond MULETTE. 


Société Nancéienne ï 
de Crédit Industriel et de Dépôts 


L'assemblée générale ordinaire de Ia Société 


Nancéienne de Crédit Industriel et de Dépôts s'est 


tenue à Nancy, le 22 avril dernier, sous la prési- 
dence de M. Pierre Desforges, président du Con- 
seil d'administration. ae 

L'année-qui vient de s'écouler montre les efforts 
faits par la Société pour renforcer sa situation : 
il ressort de la comparaison des deux bilans de 


ER ë 
A 


présentent une proportion très importante de son 


fournissent un champ d'opérations variées et re 


chiffre d'affaires. je 1 OU AE 
Au passif, nous avons déjà signalé l’'augmenta- 
tion des comptes créditeurs à vue. Le poste divi- . 
dendes à payer et autres comptes exigibles pré- 
sente une différence en plus de 14 millions, provw 
nant exclusivement d’un reclassement de comp 
bilité. : CIRE ETES 
Les dépôts à terme et. créditeurs à échéan 
diverses apparaissent avec un accroissel ent C 
sidérable, puisqu'il n’est pas-inférieur à 64 mil- 
lions. Enfin, le total général du bilan at eint 970 
millions 669.785 fr. 63. D ar LA te 
La filiale de Sarrebrück continue à donner des |, 
profits intéressants. Le dividende pour l'exercice 
1925 a été de 28 fr. 50 pour les actions de priorité 
et de 35 francs pour les actions ordinaires. 
La Société Luxembourgeoise de Crédit et de 
Dépôts, répartira, comme l'année dernière, un 
dividende de 6 0/0. La Banque Arlonaise à donné 
11\0/0 net, comine l’année précédente. ee el 0 
Les émissions de l’année 1925 effectuées par la 
Société Nancéienne ne représentent, en capitaux, : 
que 48 0/0 du total de l'année précédente, qui était : 
lui-même en régression marquée sur 1923. 
Les principaux placements auxquels elle a par- 
ticipé sont les suivants : Rente Française 4 0/0 
1986 et: chèques-contributions. + A0, 
Bons ou obligations : Ville de Paris ; Départe- 
ment de la Seine ; Grandes Compagnies de Ghe- 
mins de fer; Etablissements Mielle ; Brasseries de 
Champigneulles ; Gaz de Paris; Compagnie Pari- . 
sienne de Distribution d'Electricité ; Compagnie 
Hydro-Electrique de la Diège ; Compagnie Kran- . 
caise des Métaux ; Forges de Denain-Anzin; Mines 
d'Anzin ; Saint-Gobaïn ; Verreries et Glaces d'Ani- … 
che ; Péchiney ; Exposition de Grenoble, etc. 
_ Actions’ : Etablissements Mauroy ; ÆEtablisse- 
ments Mielle; Brasserie de Tantonville ; Brasse-. 
ries de Champigneulles ; Société « Energie Eclai- 
rage »; Compagnie « Energie Electrique du Nord 
de la France » ; Compagnie Lorraine d’Electri-. 
cité ; Etablissements Gantois et Beucher ; $ 
sements Delattre et Frouard ; Compagnie 
lurgique et Minière Franco-Marocaine ; : 
la Houve ; Société Minière et Métallurgique 
Penarroya; Société « Montecatini »; Société 
fa »; Papeteries Navarre ; Saint n 


lécaniques Champenoises : 
; Société « Amos et Cie »; Société A. et G. 
> he et Cie ; Société des Charpentiers de Paris ; 

eue Biablissements Français Bal; Crédit Fon- 


ier 
r. Le compte de profits et pertes, après tous amor- 
tissements et provisions jugés utiles, atteint le 
” chiffre de 11.082.389 fr. 27, en augmentation de 
> 1 621.339 fr. 77 sur celui de l’année précédente. 
En ajoutant ie reliquat de l'exercice antérieur, 
soit 129.463 fr. 31, on obtient la somme de 11 mil- 
_lions 211.852 fr. 58, dont la répartition comparée 
aux chifires de 1924 a eu lieu comme suit : 
Exercices 


1924 1925 


: an ton 


(En francs) 


mtért statutaire, .:.,...... 3.500.000 » #.0(0.000  » 
ds de pr'évoyance...... 3 790,000 »  1,500.000 » 
s: detre au Conseil...... LE 521.104 95 558.238 92 
Dividende aux actions, .,.., 5.U00.000 » : 5,000.000 » 
A à nouveau.......... - 199.463 31 153.613 66 


9.900.568 26 11.211.852 58 


Le Tinidende alloué aux actions est le même 
que pour Tannée 1924, mais avec cette différence 
qu'il n’est pas réduit ‘de l'impôt exceptionnel sur 
-_ le revenu, institué par la loi du 4 décembre 1925. 
Le Conseil a, en effet, décidé de mettre cet impôt 
à la charge dé la Société. Le 

En conséquence, il revient aux stbuns nomina- 
“tives, après déduction seulement de l'impôt de 
| #12: 0/0 Sur le revenu : 19 fr. 80. Aux actions au 
# porteur anciennes, après déduction de l'impôt sur 

- le revénu et de la taxe de transmission : 16 fr. 91. 
Aux actions au porteur nouvelles (émission de 
| 1924) après déduction des mêmes impôts : 16 fr. 87. 
-. | Le dividende à été mis en paiement le 1 mai; 
déduit de l’acompte de 5° francs versé le 1% no- 
A vembre. 
>. … Toutes les résolutions présentées par le Conseil 
| ont été adoptées à l'unanimité. 


\ : “ 


F, MoDAu. 


= INF ORMATIONS S DIVERSES. 


S FRANGE 
La démission du Cabinet Briand. — Au Conseil 
- des ministres qui s’est tenu le 15 juin dernier, 
M. Raoul Péret a donné.sa démission de ministré 
des Finances, démission motivée par la crise des 
chang=s et « l'absence de certains concours sur 

lesqué:s il estimait être en droit de compter »: 
Toutefois, dans l'après-midi du même jour, 
M. Briand obtint à la Chambre, par 309 voix con- 
tre, 195, l’ajournement au 17 juin des interpella- 
tions de MM. Cachin, Deyris,. 
et Vincent Auriol au sujet de la situation finan- 
- cière. À 18 heures, le Cabinet s’ést réuni à nou- 
veau pour examiner la situation. M. Pierre Laval, 


lègues, fit observer que le débat qui venait de se 
dérouler.et le vote qui l'avait clos constituaient, 
de toute évidence, un fait nouveau capital en fai- 
_ sant apparaître la possibilité de constituer un 
-_ cabinet de large union républicaine et, qu’en con- 
séquence, 
toute liberté d'action et de décision au chef du 
Gouvernement, Dans ces conditions, 


remplacer purement et simplement le ministre dé- 


» missionnaire et désireux de ne gêner aucune com-. 
. binaïson d'union et de concorde, décida de faire 
place nette et d'apporter à M. Doumergue la dé- f 


mission collective du ministère, 
Après consultations, le président de la Républi- 


Gouvernement, 


? 


* 


: Tonnelleries Lor- | 


Franklin-Bouillon : 


exprimant le sentiment de la majorité de ses col. 


il importait plus que jamais de laisser | M Godin : vice-présidents : 


M. Aristide | 
Briand, estimant qu'il ne saurait être question de : 


‘que a chargé M. Briand de DAT le nouveau : 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


PARIS ET SUCCURSALES 10 juin 1926 17 juin 1926 
ACTIF } 
Encaisse de la Banque : Francs Francs 
en Caisse... snscocaoeatnsese| 3.084,214.891 | 3,684,229,788 
(9) à l'Etranger... ...........se.se| 1.864.320.907 | 1.864.320.907 
Total ss. svecessesee |: D,548.535.72871-5.548:550.695 
ATDENTi. 35 se dans due steve de 335.221 .194 335 .929.959 
; 5.883.156.922 | 5,884,480.654 
Disponibilités a l’étranger .......,... 574.3711.119 576.349 .583 
Effets échus hier à recevoir à. ce jour 1:724:265 |: !5.109:901 
Effets Paris...4:,| 2.280,581,548 | 2.011.869.471 
Portefeuille Paris] Effets Etranger . à 18.405.906 16.820.932 
\ Effets du Trésor. 315.400 379.077 
Portefeuille des Le ee CHALET LA nr EU ne 
ATIS Tree er eu RTE + 0, 
Effets prorogés | Succursales, ..,:... » » 
Avances sur lingots à Paris........ : » » 
Avances sur lingots dans les succurs, » » 
Avances sur titres à Paris ,.:........ 257.581 .426 260.907.171 
Avances sur titres dans les succursle| 2,125,626,229 | 2,093,278,879 
AvVances 4 LEtateis. #03 sine 200,000 ,000 200,000 ,000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920) 36.400 .000,000 |36.400.000.000 
Bons du Trésor français escomptés 


pour avances de l'Etat aux Gouver- 


nemerts ÉITANLETS...,.. ve ..| 5.863.000.000 | 5,370,000.000 
Rentes de la Réserve:.:.,,.,.:..: : 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex- -panques)... 2,980,750 2.980,750 
Rentes disponibles ...,... dE 2 os 263.539,272 261.556 ,422 
Rentes immobilisées .......,.. on dre 100.000 ,000 100,000.000 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4,000,000 - 4,000 ,900 
Immeubles des succursales ..,......, 199.814.679 199,816.042 

Dépenses d'administration de la Ban- 
que et des succursates. ...,..,,,,.. 112.120 .053 118.038.782 
Emploi se la réserve spéciale........, 8.407.438 8.407.438 
Diners ss Ho RL der Tru 0 8.654,667.786 | 3,497.916,400 
Total isturrnocooses se |09,843.815.649 159.476.053.985 

PASSIF 

Capital de la Banque ....,...,.,..:.. 182.500.000 182.500 .000 
Bénéficès en addition au capital ind o$ 186,686.318 186,686.318 
Réserves Loi du 17 mai 1834..,,,, x 10.000 ,000 10,000,000 
Etes Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750 
Loi du 9 juin 1857.....:. 9.126.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4.000.000 4.000.000 
Réserve spéciale AFS LES ECS PA 8.407.444 8.407,444 


Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). 


Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3| : 499.668.332 499.668 ,332 
Excéd. aff. a l’amort, des ana l'Etat. 608,350,739 627,537.086 
Compteann.dint. aucompte d'amort, 18,069,777 15,069,777 
Billets au porteur en circulation... 53.853.490.740 |53.032.663.835 
Arrérages de valeurs déposées .,..,.. 57.477.078 54.228.817 
Billets a ordre et récépissés ........, 405 .S41 422.498 
Compte courant du Trésor ....:,.:,.. 35,790 ,890 15.519,896 
Comptes courants de Paris ,......... 1.509,781.182 | 1.469.729.279 
Gomptes courants dans les succursales! 1.312.400,155 | 1.800.076 .908 
Dividendes à payer? .+:.4....:...s.. 2.860.143 2.802, 708 
Escompte et interèts divers...…,, Nes 147.164.596 154.480 ,471 
Réescompte du dernier exercice ..... 19.374.759 19.874.759 
DIVEPS A: soda sie ssesoseisess.ss| 1.875.281.904 | 1.877.780.108 : 
Total... 8... 159.843.816,649 159.476.058.985 


Comparaison avec les années précédentes 
= F 30 juillet! 14 juin | 12 juin | 11 juin | 17 juin 
à 1914 1923 1924 1925 1926 


millions millions | millions | millions |millions 


Circulation ..... +..| 6.683.1 |36.704.9 |39,896.6 |43.387.3 |53.032,7 
gncaisse OL 54e e “| 4.141.585 | 5,587.6 | 5,543.0 | 5.546.6 | 5.548.5 
— argent.. 625,8 292,7 299,5 314.6 |” 335,9 
bniéfetille.;:40.. 2.444.2 | 2.283.1 | 3.740.353 | 3:834.4 | 4.488,3 
vances aux partic.| 748,8 | 2.156.8 | 2:732.5 | 3,168.8 | 2.854.2 
— à l'Etat. 200.0 |23,800.0° |23,200,0 |25,400.0 |86.600.0 
Compt. tr Trésor| 382.6 21.0 15.4 4,0: [1% 45:0 
— partic. 947.6 | 2,112.9 | 1.920.2 | 2.044.9 | 2.769.8 
Taux d'escompte..,{4 1/2 0/0| 5 0/0 6, 0/0 7 0/0 6 07/0 
Au Conseil municipal de Paris, — Le Conseil 


municipal de Paris a ouvert sa deuxième session 
le 14 juin dernier et a procédé au renouvellement 
annuel de son bureau, Ont été élus : président, 
MM. de Castellane et 
Emile Faure ; secrétaires : MM. Besombes; Ray- 
imond Laurent, Bucaille et. Copigneaux ; syndic * 
M. AUCOC. ; 


La paix au Maroc. — Quverture de la confé- 
rence franco-espagnole. — La conférence franco- 
éspagnole appelée à régler là délimitation défini- 
tive des :zones d’ influence, et à décider du sort 


d'Abd el Krim, à tenu sa première séance le 14 
juin dernier, 


Les principales personnalités qu prennent part 


(ee | En. Î 
; # 


aux travaux sont, du côté espagnol : M. Quinones 
de Leon, ambassadeur d’Espagne à Paris, et le 
général comte Jordana, assistés du colonel Orgaz, 
de M. Lopez Olivau, et de M. de Sangroniz,; du 
côté français : le maréchal Pétain et M. Philippe 
Berthelot, assistés de M. Ponsot, du général Si- 
mon, du général George, du colonel Noguès et du 
colonel Hellé. ” 
On estime que les travaux dureront une dizaine 
de jours. 


Le rendement des impôts en mai 1926. — Les 
recouvrements opérés pendant le mois de mai 1926, 
au titre du budget général (abstraction faïte par 
conséquent des recettes de l'administration des 
postes, rattachées au budget annexe), se sont éle- 
vés à la somme globale de 2 milliards 174.123.400 
francs, au lieu de 3 milliards 082.938.000 francs 
en avril. 

Ce total se répartit de la façon suivante : 

Les ressources exceptionnelles, les recettes d'or- 
dre et les produits divers figurent pour 105.888.900 
francs, dont 77.732.400 francs pour la contribution 
extraordinaire sur les bénéfices de guerre. 

Les recettes normales et permanentes ont atteint 
la somme de 2 milliards 068.234.500 francs — au 
lieu de 2 milliards 966.859.100 francs en avril 
décomposant ainsi : 

1° Produit des impôts directs perçus pour Île 
compte de l'Etat : 74.719.800 francs, en diminution 
de 185.373.700 francs sur le rendement de mai 1925 ; 

2° Revenus du domaine 14.594.700 francs, en 
augmentation de 3.852.000 francs sur les produits 
de mai 1925 et en diminution de 12.069.100 francs 
sur des prévisions budgétaires ; 

3° Produit des contributions indirectes et mono- 
poles : 1.978.920.000 francs, somme inférieure de 
50.050.600 francs aux prévisions budgétaires et en 
plus-value de 356.619.000 francs sur les recettes de 
mai 1925. 

La moins value des impôts directs s'explique, 
comme nous l'avons dit, par les versements im- 
portants effectués en décembre et en janvier pour 
éviter l'amende de 10 %. + 

L'examen des chiffres des impôts indirects pour 
mai inspire les remarques suivantes : 

Les recouvrements de la taxe sur le chiffre d’af- 
faires s'élèvent à 509.891.000 francs, somme supé- 
rieure de 119.550.000 francs aux recouvrements du 
mois correspondant de 1925, mais, inférieure de 
53.842.000 francs aux évaluations budgétaires. 

Les recettes encaissées par l'administration de 
l'enregistrement forment un total de 633.380.000 
francs. Cette somme représente une plus-value de 
38.027.400 francs sur les évaluations ét est en aug- 
mentation de 141.687.000 francs par rapport aux 
recouvrement de mai 1925. ÿ re é 

Les perceptions effectuées par le service des 
douanes s'élèvent à 238.643.000 francs pour le 
mois de mai. Cette somme, qui présente par rap- 
port aux évaluations une plus-value de 1.756.000 
francs, dépasse de 79.314.000 francs les recouvre- 
ments de 1925. 

Quant aux encaissements réalisés par l’adminis- 


tration des contributions indirectes, ils S’élèvent | 


à la somme de 59%6.605.000 francs, inférieure de 
15.967.000 francs aux recouvrements de 1925, et de 
10.264.000 francs aux évaluations. Ces moins-Va- 
lues ont pour principale cause un déficit de 67 mil- 
lions 994.000 francs dans la vente des tabacs, qui 
est la conséquence des approvisionnements effec- 
tués avant le relèvement des prix. 

Les ressources dont il vient d’être parlé ne com- 
prennent pas celles qui ont été encaissées en vertu 
de la loi du 4 décembre 1925 (impôts Loucheur). 
Les rentrées qui se sont produites en mai du fait 
de ces impôts additionnels s'élèvent à 167.323.800 
francs dont 117.164.000 proviennent des contribu- 
tions directes et de la redevance des mines, et 
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-_-à l'industrie....... 
Objets d'alimentation 1.428.771: 


=—$e 


que les secondes : 


Fe. Shen UT AN , HA LA 
S Fe ÉrtRe 


50.159.800 francs de taxes perçues par l’'adminis- 


tration de l'enregistrement. . 


Le commerce extérieur pendant les cinq premiers 


mois de 1926. — J'administration des Douanes 
vient de publier les chiffres de .notre commerce 


extérieur pendant les cinq premiers mois de l’an- 


née 1926. Voici 


Ë comment ils se comparent avec 
ceux de 1995 : | 


5 premiers mois 


Rene ——_——— Différence 
IMPORTATIONS 1925 1926 pour 1926 . 


bre 


, (En milliers de francs) * 
Objets d'alimentation 3.013.879 4.316.886  <+1.303.007 
Matières nécessaires ; nue 

10.696.897 16.756.879  +6.059.982 


Objets fabriqués .... 2.175.255 3.159.596 984.341 
Totaux... 15.886.031 24.233.361 8.347. 
EXPORTATIONS £ me 


Matières nécessaires 


à l'industrie... 4.961.644 6.236.497 1.274.799 
Objets fabriqués... 11.705.870 14.006.260. -2.r00.890 
Totaux........ 18.096.989 22.051.847 8.955.063 


Cette statistique montre que, pendant les cinq 


premiers mois de l’année en cours, les importa- | 


tions aussi bien que les exportations ont augmenté 
en valeur, par rapport à la période correspon- 
dante de 1925, mais que les premières se sont 
accrues dans une proportion beaucoup plus forte 
pour les entrées, la plus-value 
globale est de 8,347 millions de francs, soit de plus 
de 52 0/0, et elle n’a atteint que 3,955 millions, ou 
environ 22 0/0 pour les sorties. ; 


7 


La balance visible de notre commerce extérieur 


accuse, pour les cinq premiers mois de 1926, un 
excédent d’importations de 2.182.014.000 francs ; 
durant la même période de 1925, les exportations 
avaient dépassé les importations de 2.210.254:000 
francs. OMR A 
Voici, d'autre part, le poids des marchandises 


importées et exportées pendant les cinq premiers 


mois de 1926, ainsi que la comparaison avec 1925 : 


5 premiers mois 
M 


TMPORTATIONS 1925 1926 pour 1926 
(En tonnes) / 
Objets d'alimentation. 1.705. 536 2.042.060 + 836.524 


Matières nécessaires à :? 
16.709.794 


industries. 
Gbjets fabriques...... 592.350 647.88 +. 95.535 
Motansse enit 18.967.680 19.510.487 + 542.807 
EXPORTATIONS | irons : 
Objets d'alimentation 520.166 555.947 + 85.781 
Matières nécessaires à HS TS AR 
Vindustrie 225... 10.401.157 10.818.855 + 417.698 . 
Objets fabriqués..... 1.596.555 1.785.081 + 188.476 . 
Totaux......... 12.517.878 13.159.833 —E 641.955 


De ces chiffres, il résulte 
portées du 1% janvier au 31 mai 1926 sont supé- 
rieures de 542.807 tonnes; soit d’un peu moins de 


3 0/0, au poids des cntrées enregistrées pendant 


la même période de 1925. | 

À l'exportation, une augmentation relativement 
faible également (+ 641. 
6 0/0), est constatée, d'une année à l’autre. 


Une conférence de M. Octave Homberg : le Fi- ni 


nancier dans la cité moderne. — Poursuivant la 
tâche qu'il s'est assignée d'éclairer l'opinion sur 
les grands problèmes économiques actuels, M. Oc- 


tave Homberg a exposé,. lundi 14 courant, au 
Comité d'Etudes économiques et sociales, ce, qu'est 
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Différences + 


16.820.542 + 110.748 


que les quantités im 


5 tonnes, ou environ 
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_ le rôle du « financier » dans notre organisation 
moderne. | 

Après avoir campé les quelques silhouettes mar- 
quantes du passé, le conférencier a très justement 
indiqué qu'aujourd'hui le financier « doit être à 
11a fois le créateur et le guide » de la richesse. 


nisent la production et à celles qui règlent la con- 
sommation, l’armature solide qui est le capital, 
qui est du travail accumulé », en la complétant 
« par le crédit, qui est du travail en puissance ». 
En agissant ainsi, « le véritable financier devient 
k un organisateur du travail, c'est-à-dire un cons- 
tructeur ». 2 

Les qualités qu'il a à mettre en œuvre sont mul- 
tiples : il lui faut connaître à fond l’économie na- 
tionale et l’économie universelle, avoir une tech- 
nique, solide, des idées générales, du sang-froid, 
de la méthode, de la volonté. 
i S'il possède toutes ces vertus, il est appelé à 
n_ rendre à son pays des services éminents, à con- 
| dition qu'on sache avoir recours à lui, et qu’on 
ne s’obstine pas à le traiter en indésirable égoiste, 
soucieux uniquement de son intérêt personnel. 

| Le succès de cette conférence a été très vif. 


Les recettes des chemins de fer. -— Les recettes 
brutes des chemins de fer français, du 21 au 27 
mai, ont atteint les chiffres ci-dessous. Nous don- 

_ nons, entre parenthèses, la comparaison avec la 
périodé correspondante de 1925 : 

Etat, 38.099.000 francs (+13.285.000fr.; P.-L.-M., 
réseau français, 68.800 000 francs (+20.480.000 fr.\, 
réseau algerien, 2 053.000 fr. (+ 364.000 fr.): Nord, 

39.610.000 fr. (+7.8641.000 fr.); OrZéans, 31 983.000 fr. 
(+ 6.943.000 fr.); Est, 31.185.000 fr. (47.221.000 fr.); 
« Midi, 14.191.000 fr. (+4.259.000' fr.); A/eace-Lorraine. 
16.979.000 fr. (42.616.000 francs). 
(1) Est-Atgérien, 1.320.100 fr. (+ 240.600 fr.); Bône- 
| Guelma, 817.000 fr. (+107.800 fr.); Réseau oranais, 
- 610.200 fr. (+ 147.900 fr.). 


(1) Période du 14 au 20 mai. 


INFORMATIONS INTERNATIONALES 


A la Société des Nations. — La démission du 
Brésil. — Par un télégramme qu'il a adressé au 
secrétaire général de la $S. D. N., le Gouverne- 
ment brésilien a fait savoir qu'il se retirait de la 
Société des Nations. ‘ 
à La démission du Brésil, deuxième Etat qui se 
k retire de l'organisme de, Genève depuis sa créa- 
tion, sera définitive en 1928. 


D 


# 
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Ke ALLEMAGNE 
4 Banque d’Allemagne. — Le bilan de la Banque 
‘ d'Allemagne  s’établissait ainsi au 7 juin 1926, 
fe par comparaison avec “celui de la s:maine précé- 
À dente : 
; - 81 mai  7juin Com- 
k à 1926 1926 paraison 
‘2 PR Actif (En millions de reichsiwarks) - 
Or en caisse..." 2.2. .: 1.281 1.232 + Le 
1 Or 4 l'étranger... ; 260 260 » 
à TORTANTENR Ne 1.491 1.492 SUOE" 
: Couverture en devises...... 388 396 — 32 
En Argent et billon.::.,..... 98 100 + 2 
- — Portefeuille d’esecmpte ..…., 1.244 1.240 — 
Avances sur gages,...,.... 13 6 …. — Y 
Portefeuille-titres .,.,.... 4 89 89 » 
Actifs: Qiverme ti. 002 517 617 + 100 
Passif 
Gapital vérsétis, 7.41 .. 123 123 » 
Billets en circulation.,..., 2.878 2.795 — 83 
_ Exigibilités à vue......... 579. 647 + 68 
Eftets réescomptés........ À 38 38 » 
LhPassifs divers..:..:.,0, 4 : 112 118 + 6 
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| Son rôle est de donner « aux entreprises qui orga- | ——t——\=-t—l—\—| | —|— 
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Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


Or æ « LS te en = S C1 ANT) 
Blzs|séles) 5 | 2 LSlse 
e =|<e2 — = — = 

au | z | #SSlES| 25 [ÈS] S | 3 |SEl LE 
AS |«S|SSIES| 88 Es) 8 | ? (SSléE 

e S © © Ls C2 & Las & = 
23 juil. 191411.357 »l » | 335 151| 12 | 1.891} 944 » 1% 
15avril192611.281 | 260| 278| 90! 1,228] 8 | 2.790/1.007 | 270/° 7 % 
28 — ..11.231 | 260] 256] 101] 1.161]. 8 | 2.64611.056 | 2641 7 £ 
30 — ..11.231 | 260] 391 , 95] 1.214! 61 | 3:086| 607 | 198 7 4 
7. mai....11.231 | 260] 3481 951 1.220} 7 | 2.941! 622 | 1991 7 
145 — ,.11.231 |: 260! 2721 96! 1.249| 9 | 2.783] .672 | 149| 7 & 
2, — ..11.231 | 260! 297| 101| 1.175] 8 | 2.663]: 716 | 149], 7% 
31 — ..}1.231t | 260| 388| 98! 1,244] 13 | 2.878! 579 381 7 es 
1 juin....11:232 (260! 4811 100f 1.240}. 6 | 2:7951 647 38! 7 4 


La situation financière. — L’abaissement de l’es- 
compte de la Reichsbank. — Nous avons signalé, 
à plusieurs reprises, : l'abondance des disponibi- 
hités monétaires sur le marché de Berlin — sur- 
tout pour les crédits à court terme. La conséquence 
en a été que le 7 juin dernier, la Reichsbank a 
réduit son taux d'escompte de 7 % à 6 1/2 %, et que 
le taux des avances Sur titres à été abaissé de 
BAG TETE 

La dernière réduction de l’escompte officiel -da- 
tait du 31 mars 1926. 

En dehors de la Reichsbank, le taux de l’es- 
compte privé à été abaïissé aussi. Et cependant, de 
l'aveu du président de la Reichsbank lui-même, 
la liquidité, si grande des disponibilités moné- 
taires parait devoir être passagère. Et la preuve 
qu’on ne croit pas à sa durée, c’est que l’abaïisse- 
ment n’a été qu'un demi point. 

A la Bourse de Berlin, Lactivité est grande et 
les tendances restent très fermes. La fermeté vient 
surtout des demandes de l'étranger et particuliè- 
rement pour les valeurs des industries chimiques. 

Les journaux financiers de Berlin font grand état 
du fait que les émissions ont. repris de l’activité 
pendant les deux mois : ils voient dans ce fait — 
et justement, sans doute — un retour de la con- 
fiance et de l’optimisme. 

Le chiffre des émissions du premier trimestre 
dépasse 35 millions de reichsmarks, 

Notons, puisque nous sommés sur ce chapitre, 
le grand succès de l'émission des actions privilé- 
giées des Chemins de fer du Réich. L'étranger, et 
plus particulièrement la Suisse, y ont pris une 
part considérable. On assure qu’on ne pourra ré- 
partir que 10 % des souscriptions. 


GRANDE-BRETAGNE 


: La démission du cabinet Briand. — On a été 
vivement impressionné à Londres par la nouvelle 
de Ja démission de M. Raoul Péret, ministre des 
Finances, bientôt suivie de celle de la démission 
du Cabinet Briand tout entier, On paraît regret- 
ter d'autant plus cette crise ministérielle, dans les 
conditions présentes de notre situation financière, 
à laquelle on s'intéresse outre-Manche d'une fa- 
çon si attentive, que l’on escomptait en Angleterre 


-| les plus heureux résultats des négociations pour 


le règlement de la dette française, dont on espé- 
rait la reprise à la suite de la visite du président 
de la République, M. Gaston Doumergue, visite 


qui vient d’être provisoirement ajournée. 


La réélection des ministres. — La Chambre des 
Communes a voté le 11 juin, après une discussion 
assez animée, le bill concernant la réélection des 
ministres. 

Grâce à la nouvelle loi, il sera possible désor- 
mais à un membre du Parlement de faire partie 
d'un ministère sans être tenu de se représenter 


devant ses électeurs, comme c'était le cas jusqu'ici. 


394 " s % “ 

Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de 
la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 9 juin, s'établit comme suit : 


_ Département d'émission Liv. sterl. 
Billets émis derrseteedesesecescCDObeseee 167.982.715 
Détté de l'Etat Neue codccc.e NA UD 100 
Autres garanties ..4:-4..!.c4euoucesoes 8.184900 
Or monnayé et en lingots ............ 147.832. 715 


as 167.582.715 
4 LR nnnre enr dt 
Département de Banque 


Capital éoclalr un a ae 
Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des . 
agents de la Dette nationale, etc.) 9,714 .648 
Dépôts divérs ....,...,............c0..  108.21#,081 
Traites à sept jours et diverses....... 3.231 
Solde en excédent......s..soso.osseee 3.269.796 s 
Pau. 135.810. 706 : 
Garanties en valeurs d'Etat.........  30.465,918 
Autres garanties..5,4..,.4:..12.seusscat), 0840021271 
Billets eh réserve.......,s4.e.ssssc.so 27, 202:805 
Or et argent monnaÿés en réserve... 1.150.452 
185.810.706 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 


Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 
O Le) S © 
Br 0 Le ne Si ES HN 2 
cS.+ >» Mr Dee 
Ü 4 © se) Xe B ae ë Se ee 2 
Dates a à à A |$8al 9 HIPÉ 
EE= 5 . ÉSu| © |26s 89 
2 Es mt op À En die © 
£a F eo q 5 
© (6) [ASE SES | a 


6 août 1014| 27.622 36.105| 68.240! 76.308] 9.967! 14.606 % 
91 avril 1926 146.410 140.161:115.565 107.201-25.998 22.50,5 % 
58 — ...|146.372 141.097/114 582 107.318 25.025) 21.84| » 


19 -— ,..|148.905 140.986 123.188 113.279 27.670, 22.46! » 
96 _— . |149.007,140.582 123.262 112.85228.170) 22.86] » 
9 juin: .1148.7711140.982 130.222 120.466 27.539; 21.15! » 
9 — .,.148.983 140.880 117,989. 107.45728.353 224.03; » 


Le conflit minier. — Le Gouvernement britan- 
nique à adrèssé à Moscou une note de protesta- 
tion au sujet des sommes d'argent envoyées de 
Russie en Grande-Bretagne pour « fomenter des 
troubles industriels et propager la doctrine com- 
muniste ». Die He 4 : 

Lorsque le Gouvernement britannique aura re- 
cueilli tous les renseigriements utiles et qu'il les 
aura soumis à la Commission minüstérielle  char- 
gée de rédiger un memorandum sur l'affaire, une 
seconde communication sera adressée au Gouver- 
nement soviétique, Se 

La résistance des mineurs semble diminuer gTe- 
duellement, notamment dans certains districts. 
Plusieurs centaines d'ouvriers ont repris le tra- 
vail dans le Nottinghamshire, et ce mouvement 
s'étend peu à peu. Dans le Yorkshire, des condi- 
lions favorables ont été offertes aux mineurs re- 
prenant le travail sur la base de la journée de 
sept heures, et des propositions meilleures encore 
ont été faites à ceux consentant à travailler huit 
heures. Dans un manifeste publié à Mansfield, 
dés mineurs se sont plaints qu'on me les ait pas 
consultés avant de cesser le travail, et font obser- 
ver qu'à défaut d'un accord national sur les sa- 
laires, difficile à réaliser, on pourrait se conten- 
ter, dans chaque région, d'accords locaux, en te- 
nant compte de la capacité de payer. des divers 
charbonnages, dans les conditions actuelles. Par 
contre, la Fédération des mineurs a publié une 
déclaration affirmant de nouveau qu'un règlement 
n'est possible que sur la base du maintien du statu 
quo pour les heures et les salaires et de la réor 
ganisation immédiate de l'industrie. AP 

De son côté, le premier ministre a fait connaître 


que Je 


-mier ministre, M. Baldwin a annoncé que le G 


recommandations du rapport de la Commission. 


188, repoussée par la Chambre des Communes. 


‘ques du commerce extérieur pour le mois de mai 


les importations ont atteint 505.036.262 liv. st, en 


meaux, ét celui des navires sortis de 22.789.148 ton. 


berté d 


mesures législai 

par le rapport de la Commission c 

sur {cs charbonnages. Ru eee 9 
Une déclaration sur la crise minière a été faite 

le 15 juin à la Chambre des Communes par le pre 


vernement, ayant à choisir entre la pr longation 
de la journée de travail des mineurs € la refuge # 


tion des salaires, s'était prononcé en faveur de 
l'extension de la journée de travail, persuadé que … 
ce sacrifice était préférable à l'autre. Le premier  » 


ministre a ajouté que le Gouvernement se propo: : 
sait de déposer dans quelques jours sur le bureau 
de la Chambre les projets de loi nécessaires pour 
pertmettre aux mineurs de travailler une heure de … 


plus, soit huit heures par jour, pendant une pé- |: ae 


riode indéfinie, et donner force de loi à diverses : | 


royale, dônt le projet d'amalgamation des mines. 
Après l'intervention de plusieurs députés, les . 
uns pour approuver la décision du Gouvernement, 


‘les autres pour la combattre, une motion travail 
liste, demandant une réduction des crédits du 


Département des Mines, a été, par 299 voix contre … 


Le commerce extérieur en mai. — Les statistis 


dernier, récemment publiées par Île Board of 
Trade, se ressentent très sensiblement des effets 
des conflits du travail, et notamment de la grèv 
générale, qui à failli paralyser pendant quelq 
jours la vie-économique du pays. 
D'après les chiffres officiels, les importati 
Royaume-Uni se sont élevées, en mai 1926 il- 
lions 199.444 liv. st, en diminution d 1857 
liv. st. sur le chiffre correspondant de mañ 1925, 
les exportations à 45.763.971 liv. st., en fléchisse- 
ment de 18.440.513 liv. st., et les réexportations à 
7.592.672 liv. st., en moins-value de 6.966.310 Liv. st 
Les importations nettes s’établissent ainsi à 73 mil-. 


[lions 666.772 liv. st., en excédent de 27.902.801 iv. 


st. sur lès exportations domestiques. En mai 195, 
les importations nettes avaient été de 89.767.647 
liv. st., dépassant de 25.563.163 liv. st: les expor- 
tations domestiques. | | LR 


à Æ 


Pour les cinq premiers mois de l'année en cours, 


fléchissement de 61.598.818 iv. st. sur le chiffre 
correspondant de la même période de l'année pré. 
cédente, les exportations ?288.107.206 liv. st, er 
moins-value de 45.658.774 liv. st., et les réexporta: 
tions 55.845.648 liv. st, en diminution de 11 milk 
lions 003.238 liv. st. ne Rd rt 

En ce qui concerne le mouvement de la naviga- 
tion, le tonnage des navires chargés entrés dans … 
les ports britanniques pendant les cina premiers 
mois de l’année en cours a été de 21.232.959 ton- 


neaux, contre respectivement 21.365.575 tonneat 
et 25.622.124 tonneaux pendant les cinq premier 
mois de 1%5. . ie LE ee Ko ANR 


Le commerce interimpérial. — Les sfe 
officielles publiées, relativement au m € 
du commerce extérieur britannique pour né 
terminée le 31 mars dernier, indiquent une persis- 
tance de la tendance qui s'était déjà manifestée,. 
touchant une plus large proportion des échanges 
de la Grande-Bretagne avec les autres partit 
l'Empire. A l'exception de Terre-Neuve, 
l'Inde aui a enregistré un fléchisseme 
proportion de tous les Dominions a 
bénéficié en 1925-1926 d'un accroissem 
Le tableau suivant donne la rép: 


tions, des exportations, et. des réexportations 
de la Grande-Bretagne entre les différentes con- 


pays étrangers, de l’autre : 
sh & . 


DAS Répartition du commerce britannique 
entre les possessions anglaises et l'étranger 


HE 1913 19241925 © 1025196 
PARLE AS ] Fa ER 
Ai - Millions Millions Millions 
ERP » y | delivst. % delivst.  % delivst. % 
Importations : 
Des possessions | 
_ britanniques... 191.2 24.87 348.1 27:19 382.8 30.63 
De létranger.. 577.5 75.13 932.0 72.81 867.0 69.37 
Total: 1° 768.7 100.00 1.280.1 100.00 1.249.8 100.00 
Exportations : k € 
Sur les possess. 
britanniques. 195.3 37.18 292.8 38.09 288.7 40.36 
“Sur l'étranger. 329.9 62.82 475.9 61.91 426.7 59.64 
Pate. 525.2 100.00 768.7 100.00 715.4 100.00 
Réexportat. : 
Sur les possess. nie, 
britanniques.. 13.6 12.42 15.6 12.06 14.3 10.18 
Sur l'étranger. 96.0 87.58 114.2 87.94 126.3 89.82 


J’ 


109.6 100.00 129.8 100.00 140.6 100.00 
* En vue de faciliter la comparaison avec l'année 

-1915, la revue mensuelie de la « Barclays Bank », 
d’après laquelle nous reproduisons les chiffres qui 

_ précèdent, n’a pas compris dans ces chiffres le 
commerce avec l'Etat libre d'Irlande, tandis que 
quelques ajustements de peu d'importance ont été 

_ faits. Îl est à remarquer que les importations en 
provenance de l'Etat libre d'Irlande, durant la pé- 
‘riode de douze mois Se terminant en mars 19,26, 
ont été er valeur inférieures d'environ 15 % à 
celles de l’année précédente, tandis que les expor- 
tations de marchandises britanniques vers cet Etat 
ont fléchi d'environ 8 %. 


HOLLANDE 


- Les. émissions de capitaux en 1925. — Les am- 
ples ressources du marché financier hollandais, 
dues en partie à la situation économique très favo- 
rable des Indes néerlandaises et aux ventes impor- 
tantes de produits coloniaux à des prix satisfai- 
sants, ont provoqué une baisse du taux d’intérêt, 

. © ce qui a donné lieu à maints emprunts de conver- 

_ sion dés provinces et des communes, ainsi que 
d'entreprises privées. 

En ce qui regarde les emprunts étrangers, le 
‘à marché financier d'Amsterdam à été ouvert à di- 
” vers pays, comme la Suisse, le Danemark, l'Au- 
Fr triche, la Tchéco-Slovaquie, la Hongrie, le Bré- 

* sil, etc. et surtout l'Allemagne. 

Pendant l’année écoulée, le publie a continué à 
témoigner sa préférence aux valeurs à revenu fixe, 
les émissions d'actions s'étant à peu près bornées 
à des montants assez modestes, malgré la hausse 
des valeurs de caoutchouc, qui semblait devoir 
inciter à l'émission d'actions de cette catégorie. 

_ Le public en quête de placements a montré une 
faveur marquée pour les emprunts de provinces et 
de villes, tant néerlandaises qu'étrangères. Quant 
au montant des emprunts obligataires d’entrepri- 


| compartiment. 
_ Le tableau suivant, dont nous empruntons les 
… chiffres à la Revue mensuelle de la Rotterdams- 
che Bankvereeniging, donne, par catégories d'en- 


» de conversion qui ont été émis également dans ce 


_ trées de l'Empire britannique, d'une part, «et les 


ses industrielles, il a atteint un chiffre assez im- | 
> portant, grâce, du moins en partie, aux emprunts 


895 
treprises, le montant des émissions effectuées en 


1925 : 
Les émissions néerlandaises en 1925 


& É * Valeurs Valeurs 
: àrevenu à revenu 
fixe variable Total 


(En milliers de florins) 
Emprunts d'Etats (néer- 


landais et étrangers) 50.909 » 50,909 
Emprunts de provinces 
et de communes ...... 209.326 » 209.326 
Banques et établissements 
Ve Re DATE 210 EEE US Le PLU PUS AU 14.490 » 14.490 
Banques hypothécaires .. 1.325 213 1.538 
Entreprises industrielles. 92.146 21.169 113.315 
— coloniales et d’ex- 
portation ..:.:. ‘ 598 10.939 11.537 
= minières .s..4.:... 7.665 765 8.430 
1 pétrolières, .:.:..., » 2.230 2.830 
—  çcaoutchoutières 1.000 14.649 15.649 
— de navigation .... » 7.020 7,020 
+ .de:tapac :.::5.1.: 210 » 240 
nos dei audi eiée. » 480 480 
— diverses ,..::...., 7.306 2.565 9:871 
Chemins de fer: ......…. 51.743 , -» 91.743 
TTAMWAVS 5,30 ai ed e 1.990 » 1.990 
OLA Nan : 4881979". 59.789 498.768 


Sur le montant des émissions effectuées sur ie 
marché néerlandais en 1925, la part revenant aux 
valeurs à revenu fixe représente 88,1 %, et la par: 
revemant aux valeurs à revenu variable, 11,9 %. 

Le montant des émissions de 1925 se compare 
comme suit avec les chiffres correspondants de quel. 
ques-unes des années précédentes : 

Les émissions néerlandaises de 1918 à 1925 


Valeurs Valeurs 
à revenu fixe à rev. variable Total 

L (Milliers (Milliers (Milliers 
‘Années deflorins) (4) deflorins) (%) de fiorins) 
51918... ; 393.149 61.9 242.062 : 38.1 635,211 
ÉOROE su 715.780 60.5 466.328 39.5 1.182.108 
1920. :.... 705.485 60.3 463.388 39.7 1.168.873 
à 2723 PEAR 417.820 88.4 55.049 11.6 478.869 
HORS, 425,107  97:6 10.467 2.4 435.574 
AP Les 220.391 92,9 16.930 te: 831.320 
194%... 048.944 68:87 118:760 : 31.7 362.704 
MODE 438.979 : 88.1: 59.789 11.9 498.763 


‘Il convient de noter ici que le chiffre indiqué 
pour le montant des émissions ne comprend pas 
es emprunts à court terme de l'Etat, c’est-à-diru 


L'les billets et bons du Trésor, dont le montant a 


atteint 379.602.000 florins én 1925, comparativement 


» à 556.970.000 florins en 1924. 


En résumé, l'activité des émissions néerlandai- 
ses pendant l’année écoulée a été surtout caracté- 


- risée par le nombre et le total des émissions, qu: 


ont dépassé ceux des années précédentes ; par le 
grand nombre des emprunts de conversion ; par 
les émissions mombreuses et importantes de va” 
leurs étrangères ; enfin, par l’absence d'emprunts 


b d'Etat néerlandais, tant de la part de la Métro- 


pole que de celle des colonies. 


_ Les relations commerciales franco-hollandaises 
en 1925. -— Les statistiques hollandaises relatives 
at mouvement du commerce extérieur des Pays- 
Bas indiquent lé chiffre de 107.200.000 florins pour 
le montant des impôrtations néerlandaises en pro- 
venance de’France, et celui de 85.256.000 florins 
pour le montant des exportations sur la France, 


| métaux préciéux non compris. 


Parmi les articles importés de France, on trouve 


notamment les lainages, avec 8,790.000 florins ; les 


arachides, 6.087.000 f1.; les soieries, 4.585.000 fl; les 
voitures automobiles, 3.742.000 f1.; les fils de laine, 
2.828.000 fl; la soude, 2.434.000 fl; les engrais po- 
tassiques, 2.251.000 fl. ; les peaux non préparées, 
4.771.000 f1. ; les articles de mercerie, 1.763.000 f1. ; 
les vêtements, 2.537.000 fL; les produits manufac- 
turés de demi-soie, 1.518.000 f.; les bandages exté- 
rieurs pour automobiles, 1.513.000 fl.; les graisses 
animales, 1.497.000 f.; les vins en cercle, 1.492.000 
florins; les cotonnades, 1.462.000 f.; les moteurs à 
combustion, 1.227.000 f1.; les vins mousseux, 1 mil- 
lion 187.000 fl. ; les choux-fleurs, 1:152.000 fl. ; les 
tapis, 1.089.000 florins, etc. 

On note surtout, en ce qui concerne les produits 
exportés des Pays-Bas sur la France : les froma- 
ges avec 9.030.000 florins ; les charbons (charbons 
de soute non compris), 7.375.000 f.; le coke, 6 mil- 
lions 236.000 f.; le saïndoux, 4.229.000 f.; la viande 
de porc fraîche, 4.014.000 f. ; les-lampes à filament 
métallique, 3.507.000 fl. ; les matières colorantes, 
3.075.000 fL: les peaux non tannées, 2.760.000 f.; la 
fécule de pomme de terre, 2.089.000 f.; le papier 
à journal, 1.956.000 f.; le beurre de cacao, 1 mil 
lion 860.000 fl. ; la margarine, 1.737.000 fl. ; la pou- 
dre de cacao, 1.645.000 fi,; les acides sébaciques, 
1.641.000 f. ; les charbons de soute, 1.536.000 fi. ; 


l'écorce de quinquina, 1.447.000 f.; les pois verts, 


1.327.000 fl ; les fibres végétales, 1.298.000 fi. ; les 
déchets de coton, 1.214.000 florins, etc. 

En ce qui regarde les’ articles importés de 
France, beaucoup, par rapport aux chiffres de 
1924, présentent en 1925 des augmentations, bien 
que celles-ci ne soient pas importantes en général. 
- La plus forte est enregistrée par les arachides, 
mais on ne saurait dire jusqu'à quel point elle 
est en rapport avec la dépréciation de la monnaie ; 
il en est de même du principal article *d’importa- 
.tion, les produits manufacturés en laine (en par- 
tie ou en totalité) qui sont en forte diminution, à 
la fois en quantité et en valeur. On constate un 
recul similaire pour les cotonnades. 

Pour ce qui est des produits néerlandais expor- 
tés sur la France, on observe en 1925, par rapport 
à l’année précédente, plus de peaux de bœufs, de 
saindoux, de margarine et de poudre de Cacao, 
mais beaucoup moins de viande fraîche de porc, 
qui, en 1924, avait occupé la première place parmi 
les exportations “éerlandaises, et qui arrive main- 
tenant au cinquième rang par ordre d'importance 
au point de vue de la valeur. 


: POLOGNE + 
La situation. — En réponse à une demande de 
dissolution immédiate de la Diète, le premier mi- 
nistre, M. Bartel, a déclaré qu'il n'avait nulle- 
ment l'intention de prendre une telle mesure de 


sa propre décision. La dissolution sera décidée au. 


moment opportun par un acte du président de la 
République, auquel ce droit doit être attribué par 
une modification de la Constitution. is 

D'après les renseignements publiés à ce sujet 
par la presse, la loi modifiant la Constitution don- 
nerait au président de la République le droit de 
dissoudre les Chambres et d’opposer son veto aux 
lois votées par le Parlement. La nouvelle Consti- 
tution permettrait ‘également au Gouvernement, 
dans le cas où le budget né serait pas voté par 
les Chambres dans le courant de la session légis- 
lative ordinaire, de le promulguer par un décret- 
loi, ce qui mettrait fin aux sessions dites « inter- 
minables ». - 

Le président de la République polonaise a nom- 
mé le maréchal Pilsudski président du Conseil 
supérieur de 1a Guerre. FA 


EGYPTE 


L’ouverture du Parlement. — Le nouveau. Par- 
lêément égyptien a été ouvert le 10 juin par le roi 
Fouad. 


| 


Le discours du trône a 
nement égyptien s'efforcerait particulièrement d’é 
tablir de bonnes relations avec la Grande-Breta- 
one, de telles relations pouvant ouvrir la Voie à 
l'indépendance complète de l'Egypte; ila ajouté 
que le Gouvernement était d'avis que les mesures 


prises au Soudan n'impliquaient pas une attaque 


des droits légitimes de l'Egypte dans ce pays, et 
qu'il ferait tous les efforts possibles pour arriver 
à une solution satisfaisante pour l’Eg#pte. 
D'autre part, dans sa déclaration ministérielle, 
le premier ministre, Adly pacha, a tracé les gran-. 


des lignes de la politique intérieure gouvernemen: 


tale, qui sera « constructive et modernisée ». En 


ce qui concernt la politique extérieure, le premier . 
ministre a confirmé que le nouveau ministère s'at- | 
tacherait A à établir de bon 


nes relations avec le Gouvernement britannique. 

Il a également annoncé que le Gouvernement 
prendrait les mesures nécessaires en vue de. l'en- 
trée de l'Egypte dans la Société des Nations. 


Après l'ouverture solennelle du nouveau Parle- ; 


ment, la Chambre a procédé à l'élection de son 
président : Zaghloul pacha a été porté à la prési- 
dence presque à l'unanimité. DRE 

NE 


ETATS-UNIS FORTE 


La question de Tacna et Arica. — Le Départe- : 
ment d'Etat, à Washington, continue ses négocia- 
tions directes avec le Chili, le Pérou et da Bolivie, . 
en vue d'obtenir que les territoires contestés de 


Tacna et Arica soient répartis entre les intéressés. 
Le recours à un plébiscite apparaît actuellément, 
difficile en raison du refus du Chili de fournir des 
garanties pour les votants péruviens. 
Le secrétaire d'Etat des Etats-Unis, 
avait proposé que les territoires contestés fussent . 


divisés entre le Chili, le Pérou et la Bolivie, de” 
façon à donner à ce dernier pays un accès à la - 


mer. | ee 
Le Chili, qui avait d'abond demandé qu'une dé- 


cision fût prise en ayant recours au plébiscite, au- 


rait suggéré ensuite un partage des territoires 
susvisés, par lequel la moindre part serait revenue 
au Pérou, , A < 

Le Gouvernement péruvien vient de repousser 
ces contre-propositions chilrennes. 


Les faillites en 1925. L'année 1924 avait été peu . 


satisfaisante aux Etats-Unis en ce qui concerne 
les faillites ; l’année 1925 l'a été moins encore, 
du moins quant au nombre, le passif global accu- 
sant au contraire une diminution très apprécia- 
ble. = ge NRak Fa RS 

Le tableau suivant permet de comparer, par tri- 
mestre, le nombre et le passif des faillites (éta- 


x 


blissements de crédit non compris), pendant les 


deux dernières années : < 


Nombre et passif des faillites par trimestre 
F5 en 192% et 1925 


+ 


GE PA 195 ES 
TT UT El Re ET AIRIS RENE 
. Moyenne Moyenne 
du passif du passif : 
Nom- Pas- par  Nom- Pas- par 
bre : sif ‘faillite bre sil faillite 
. Millions Millions . 
 dedoll. Doll. de doll. Doll. 
1'trimestre.. 5.655 184.9 32.691 5.969 128.5 21.525 
28  — 5.130 119.6 23.313 5.451. 110.9 20.348 
DA .… 4.441 126.2 28.481 4.663 "108.3 21.928. 
48 — -:5:389 112.5 20.876. _5.131./102:0 119.879. 


Totaux et Pire 
moyenne 20.615 543.2 26.351. 21.214 443.7, 20.918 
Si l'on considère les faillites par catégories d’en- 


à 
( 3 


signalé que le Gouver- 


AN TS 


rs + 


M. Kellogg, 


les dix dernières années, le nombre «et le passif 


_ sif supérieur à 100.000 dollars : 


1916... 116. 29.257.548 54 14.467.600 


{ 
Y 


(1789)  L'ECONOMISTE EUROPEEN | si 


treprises, les chiffres, d’après les statistiques éta- | de, l'Etat de New:York d'entrer en pourparlers 
blies par MM, R. G. Dun and C°, se comparent | avec le Gouvernement fédéral pour examiner de 


comme suit pour les deux dernières années : concert la construction du canal projeté, en utili- 
Rose faillites Dir Home ent 19e el4985 sant une partie du réseau des canaux de cet Etat. 

ù : 4: K La question avait été portée, en même temps, de- 

na et Re | vant le Conseil du Génie militaire, à Washington. 

ND Pateil 0 Nombre Passif Plus récemment, la Commission des Rivières et 

re des Ports, à la Chambre des représentants, à fait, 


(Dollars) 


(Dollars) pour l'étude du tracé, une proposition de crédit 
Entreprises : de 250.000 dollars. 

>» 2 RAA Le projet envisagé comporte trois parties 

Industrielles .. 5.208 286.770.260 5.090 167.684.839 | 4 l'élargissement 2e l'approfondissement du ca- 


. Commerciales . 14.39 3.190.11 De : 571 à é : : 
SR Se NT RS RS CEE EE RE TE qui relie Oswego, sur le lac Ontario, à 


Autres ...®.,... 1.01 .265.074 ji: : RARE : 
SH PR M ARE l'Hudson ; 2° l’approfondissement jusqu’à l'en- 
: a ape trée, près d’Albany, du canal de l'Hudson ; 83° 1 
Total .... 20: 225. 1.27 SON DAS RUES DEMAE ’ 
RE de PLAN RES HET RASE vi construction, en territoire américain, d'un canal 
D ® entre le lac Erié et le lac Ontario. Fans 
SR ROME AR ERA EAG Le prix total de la construction a été évalué par 
ras + le- Génie militaire à 559 millions de dollars pour 
21. 2191300 21. .442.78 : : A 
Lo général. 21.288, 746.191.665 21.676, 608.442.78 | canal de 21 pieds (environ 6 m. 30), et à 631 
On remarquera que l'augmentation du nombre millions de dollars pour un canal de 2 pieds 
des faillites enregistrée en 1925 provient unique- | (7 m. 50 environ). Quant aux estimations des deé- 
ment de l'accroissement des faillites des entrepri- | Penses normales d’explôitation, elles diffèrent sen- 
ses commerciales, une diminution, à la fois quant siblement suivant les sources d'évaluation, allant 
au nombre et quant au passif, étant observéé pour de 1 million et demi à 30 millions de dollars par 
les faillites des entreprises industrielles et autres | an suivant les experts. 
et pour ceïles des institutions bancaires. CHINE 
Le tableau suivant permet de comparer, pour é 
La situation politique. — La question de la ga- 


belle. —— La situation politique demeure critique 
en Chine, en raison de la difficulté de trouver des 
titulaires pour les divers ministères. 


des faillites par catégories d'entreprises, d'un pas- 


Répartition. des faillites d'un passif supérieur En réponse à une question posée, au sujet de 

DAT OB 000 AA TUATSE er 1946; de 1925 *Vattitude prêtée à la Chambre de commence bri- 

Entreprises Entreprises Entreprises tannique de Hankéou, qui aurait accordé un em- 
industrielles. , commerciales diverses prunt au maréchal Ou Peï Fou, ie sous-secrétaire 

= 7.) | d'Etat des Affaires étrangères a déclaré, à la 
An- Nom- Passif Nom- Passif Nom- Passif | (Chambre des Communes, que la politique du Gou- 


nées bre (Dollars) bre (Dollars) bre- (DOMaï$) | ÿérnemeni britannique en Chine est une politique 
se 20 9 L19 RES A de En dépit ee certains + one 
1917... 47 43.495.290 53 13.678.534. 50 24.747.252 nee or de D Guuoniue Ha ce ie 
1918... 132 44.171.393 46 13.780.850 5 23.610.722 chef chinois, et il n'y a pas lieu de croire qu'au- 
1919... 100 29.644.087 38 8.156.247 53 18.186.209 cune firme britannique ait adopté une ligne de 
1920... ,230 89.933.982 139 31.609.853 84 67.264207 | Conduite contraire à cette politique. Le Gouverne- 
1921... 410 162495.458 345 ‘88.337.955 120 1242%.70 | ment britannique n’est entré en rapports diploma- 
1920... 369 132.790.993 337 13.234.665 162 117.817,168 tiques avec aucun des chefs des factions rivales 
1993..: 383 214929.796 284 ‘70.980.189 76 35.218.676 | à Pékin. 

1924... 353 .205.766.703 , 225 55.152.254 72 39.425.426 La saisie, dans chaque province, des recettes 


1925... 282 ‘97.786.959 234 61.178.322 75 49.23.72 | provenant de l'impôt sur le sel, rend particulière- 


Parmi les entreprises commerciales, il y a eu LS senPRe ne fes de cn dé iniere 
l'année dernière augmentation du nombre des À ionale de la gabelle, qui ne Me DU dE 
faillites pour les négociants en confection, tissus, Ed | À ue PE Re A TL PRIGERER 5 Er 
ameublements, quincaillerie, joaillerie, et surtout, A presse BnSAIS CEIUIQUE MAVEMENLE CR PEDERCE 

WAP SRET HR T ss des autorités chinoises, et elle estime que le pres- 
pour les épiciers, les hôteliers et les restaura: | {64 &t jé droits d 1 Ch: t 
teurs ; il y à eu par contre diminution pour les “40 FE LE si NÉ dE FRANS SOL QT 
magasins d'approvisionnement pe et pour les | 89895 CAES HORS 
drogueries.. Dans la catégoriè des entreprises - 
industrielles, il y a diminution à peu près géné- . 
ralé du nombre des faillites, sauf toutefois pour Revue Commerciale 
les industries du bois de construction et pour les —— —— 
boulangeries. La diminution du passif est parti | Blé: L4 situation; les cours. — Vins: La situation ; les cours: 


culièrement sensible pour les fabriques d'outils € — Les récoltes de vin et de cidre en1925 — Sucres: La situa- 
les constructions de machines. ÿ “tion; les cours. — Cafés : La situation ; les cours. — Textiles : 
Nous sigmalerons enfin que le rapport du nom--| La situation; les cours. — Soies: La situation ; les cours. — 
2er} É . È AE Sy : A urs. — G tchoucs : LOUrS. 
bre des faillites à celui des firmes en activité s'est. [\ 292 0x: 800 HÉSITER EOBER 
Blé, — Le mouvement de hausse des cours a Ccon- 


établi à 1,05 % en 1925, comparativément à 1,01 % 
en 1924, à 0,9% % en 1923, à 1,19 % en 1922, et à tinué partout, mais surtout sur nos places. On peut 
1,0 % en 1®1. ‘même constater que la montée des prix a précédé les 

TT  mouvelles peu rassurantes des récoltes et en a EXà- 


Un projet de canal maritime de l'Océan Atlan- | géré la portée, Les mesures qu'a annoncées le GOu- 
tique aux Grands Lacs. — La Revue mensuelle de vérnement ne semblent pas devoir enrayer encore le 
la « Guaranty Trust C° » de New-York signale | mouvement. 
les importants progrès accomplis pendant les der- A la clôture, sur la place de Paris, le blé cotait 209 


niers mois par l'idée d'un canal « entièrement | pour le courant, juillet 206-207. 


américain », qui relierait les Grands Lacs à Farines-fleur. — Cet article a suivi la hausse du 


_J'Océan Atlantique. Au début de l'année, le Gou- | blé. 
yerneur Smith avait recommandé à la Chambre A Paris, lé cours se stabilise à 243 pour le courant, 


Vins. — Le Bulletin de statistique de‘ 1e oVion 1926, 
qui vient seulement de paraître, contient, d’après les 
relevés de l'Administration des Contributions indi- 
rectes, les chiffres de la récolte vinicole AéCIATES pour 
1925 ét aussi, par évaluation, celle des cidres.. 

Suivant ces tableaux, la production décorée de 
vins de l'an dernier aurait atteint, pour la France 
seule, 62.411.116 hectolitres. 

La production des cidres est évaluée, pour 1995, à 
0.878.969 hectos, contre 28.525.211 hectos en 1924, soit 
une diminution très sensible de 18.646.242 hectolitres. 

Par rapport à la moyenne des dix années antérieu- 
res, 18.486.367 hectol., ïil ressort une diminution de 
8.547.398 hectolitrées. : 

Sur nos marchés vinicoles, la coté des vins n'a pas 
varié dans la huitaine. Les affaires ont été actives. 

À Paris, à lentrepôt de Bercy, on à payé des vins 
rouges du Midi % à 705 de 95 à 98 fr.; des 8 de 100 
à 103 fr.: des % de 108 à 112 fr.; des 905 à 10° de 120 
à 425 fr, tous ces prix pour de bons vins, Des Algé- 


rie, fitrant 1005 à 11, ont vu les prix de 135 à 140 fr.;. 


ceux faisant 11° à 1195 ont été payés de 140 à 145 fr. 


Des vins blancs, de proveñlances diverses, ont été 


payés 100 fr. pour des 8, 112 fr. pour des 90, 125 Îr. 
pour des 10, Des Gironde 9% à 905 l'ont été de: 180 à 


: 460-470 : classique 9/16 460 ; 


195 fr. Des Algérie de 130 à 135 fr. suivant degrés ei 


qualités. 

Alcools, — Les prix sont fermes et clôturent en 
hausse. À la Bourse du Commerce, on a coté le cou- 
rant du mois à 900 fr.; juillet s’est traité à 915 fr. ; 
août à 920 fr. et septernbre" à 860 fr. Enfin, les trois 
d'octobre ont été payés #80 fr. l'hecto nu 1000. 


Sucres. — Ce marché est actif et les cours très SOU- 
tenus. 

On cote, à Paris, 984 à 9285 pour le courant. 

Cafés, — La position du café ne s'est pas modifiée 


depuis huit Jours et, du reste, après différentes va- 


riations, les cours se retrouvaient à peu près sans : 


changement, tant au Rrésil que sur les autres maï- 
chés. Tout ce qui peut être signalé, c’est l'arrêt de 
la hausse du change brésilien qui a reculé de 1/16 d. 


Au Havre, on est ferme. 
On cote (50 kilos) : juin, 917 environ. 
Textiles. — Coton. — Le Comptoir Havrais d’Afjai- 


res en Marchandises écrit : 

« L'amélioration des avis de température ef le peu 
de demande actuelle de l’industrie américaine et de 
l'indusirie anglaise ont amené à New-York, dans ces 
deux dernières séarces, des liquidations importantes 
qui ont fait rétrograder les cours d'une conane de 
points à New-York. 

« IL y avait plus de trois mois que le moe m’a- 
vait vu des fluctuations aussi importantes. 

« Ce mouvement trop rapide peut ne pas être ter- 
miné, car il y a bien peu de personnes décidées ac- 
tuellement à acheter du coton. La spéculation est 
absente de l'article. Les vendeurs trouvent diffcile- 
ment des contre-parties. 

« La baisse va avoir comme conséquence d'éliminer 
les derniers éléments à la hausse qui étaient restés 
accrochés sur le coton et de créer un découvert, à 
une époque où les avis de récolte peuvent noue 
ment devenir inquiétants, ». 

On écrit de New-York qu’au sujet de la future ré- 
colte, les possibilités de rendement sont grandes. 
D'autre part, la Merchants National Bank de Boston 
estime que, selon toute probabilité, la consommation 
de cette année sera d'environ 13.900.000 balles, ce qui 
laisserait un reliquat de 6 millions de balles. Gette 
estimation peut paraître exagérée, surtout si une 
reprise d'activité assez «considérable ne $e manifeste 
pas dans la filature mondiale: 

Malgré les éléments baissiers qui semblent préva- 
loir, - le marché s'est bien maintenu Gette dernière 
quinzaine, Que faut-il en conclure ? C'est que les prix 
sont tombés à un. tel niveau, qu'ils se détendent par 
eux-mêmes. 


= 


Roubaix- re » communiqué : . S 5 
« Pendant le début de la dernière semaine, grace EE 
à la stabilité relative des changes, il s’est traité d'as- “ 
sez bonnes affaires en peignés. Tous les. genre cA ont 
participé aux transactions. . DE MA 
Au Havre, on à coté (100 kilos) 2020 pour le ec rant. ‘ 


Soles. — Le marché est uniquement préoccupé par IS, 
les’ changes. Aussi, malgré la TRE des Aie 
cours Sont élevés. 

A Lyon; en soies ‘d'Europe et du Tovaat ‘on à. fait: 

Grèges : Italie exquis 12/16, 470-485 fr.: extra. ATTISS 
semi réale 12716, RS ; 1 


rie 1er ordre 11/13, 430. 
Organsins : Cévennes. extra 24/26, : 530 ; “taie” extra 
20/22, 530 518 ordre. 00 500 ; ue 1er. ordre. ve 
re 475. Lee 
Grande fermeté, aussi, à Shanghaï. On. y Ms 5 
Grèges Chine filatures : Three dancers extra et 
i 13/15 (flottant), 480 fr. 50; Blue. elephant et I 1 
(juin-juil.), 470 ; Lucky extra et I 15e (foïtant), 150. ie 


Métaux. — Voici eomment s établissent. en : dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglai 


à Gomptant Terme l 
Cmvre... 57. 8/9 “an 56. 6/3 58. 6) 8 cf 57. 3/9 
Etain... 269. 7/6 c/ 261.15/ . : 268.17/ 6. e/ 260.11/ 8 
Plomb..." 81: 8/9 :c/:99:.6/ 51: 81) 5/7 eh DAt7s 
Zine:, .:. 38:19), C/. 82.181 9. 68.107 01-0120) 3. 
Argent.. 30. 3/ 8 c/ 30. 1/8 30. 8/ 8. pr 80. une 


84/11 1/2 c/ 84/10 1/4 


Caoutchoucs. — Conrs pratiqués à es Rose so. 
merce de Paris, le kilo net, paiement comptant 
escompte, qualité « Standard », entrepôt Paris : 
Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufré 
juin, 33.10 A. (23 juillet, 38.60 A.-33.75 V. 788.50) 


dr 34 À: août, 35 A.-36 V. ss a 5e a 


Canal de Suez. - — D Lressctée enctale à des 
actionnaires, qui S'est tenue le 7 juin 1926, a ap- 
prouvé, à l'unanimité, toutes Îles résolutions pré 
sentées par le Conseil d'administration, 

Le mouvement maritime du Canal, qui n° avai 
jamais été aussi intense, a présenté, en 19%5, une 
jauge nette de 26.761. 955 tonnes, en excédent de 
1.652.053 tonnes sur le résultat de PA Se 

Le traficmarchandises a dépassé pour la pre- 
mière fois le meilleur: résultat d'avant- -guerre. Son 
augmentation, par rapport à ce qu'il avait été en 
1924, provient, pour une. part importante, _d* 
activité anormale des envois de blé. 

Les recettes totales de l'exercice présen! 1 
celles de 1924, une augmentation de plus 
millions due, à concurrence - de moitié, a: 
ditions dans lesquelles s’est opérée la con 
en francs français de recettes réalisées en francs- 
or. L'excédent qui ressort de la comparaison des 
recettes du transit en 1924 et 1925 représente 
ren 27 millions de francs français et un accro: 
sement de 22 millions et demi “apparaît aux. 
cements de fonds. | 

Il a été proposé de fixer à.ep: millions a. dc 
tion du fonds d'amortissement des travaux d’amé 
ARS a au même chifire pes 


lions à 4. Mon or de 

La répartition du bénéfice strip 
pour effet de porter le revenu br 
de capital à 424 fr. 984 et son revenu. 

Si les résultats. du début de l'exercic 
sont moins saûsfaisants que ceux de 
mouvement des céréales étant 
fres normaux — des symptôr 
mettent d’ espérer que la di 
tramsit ne s Rte as sen 


hs EC 


:-h 


Arr 


"4 


ET 


es 


la nomination de 


tre de ses fonctions. \ 

NH a été demandé d'approuver læ réélection de 
quatre administrateurs sortants et de confirmer 
deux nouveaux membres du 
Conseil, M. Quellenec, ancien ingénieur en chef, 


ce pie ingénieur-conseil de la Compagnie, et M. Ga- 


riek Cordier, président du P. L. M., 
Banque de France. 

Le rapport entier est envoyé à toute personne 
qui le demande à la Compagnie, rue d’Astorg, 1 
à Pâris. | 

Messageries Maritimes, — L'assemblée générale 


régent de la 


des actionnaires s’est tenue le 11 juin dernier. 


Le rapport du Conseil d'administration signale 
les raisons pour lesquelles, malgré une progres- 
sion intéressante des recettes moyennes par voya- 
ge, la marge entre les recettes et les dépenses est 
demeurée Sensiblement comparable à celle cons- 
tatée l'année dernière. Le compte de résultats pré- 


— sente un solde bénéficiaire de 407.881 fr. 84, contre 


der 


LÉ 
Lu 


14 


VA 


nant à intervenir. 


307.095 fr. 75 pour l'exercice précédent. 


En ce qui concerne l'exercice en cours, M. Geor- 
grs Philippar a indiqué qu'un accroissement des: 


recettes continuait à se manifester avec, malheu- . 


reusement, comme contre-partie, une augmenta- 
tion constante des. dépenses, due principalement 
à la moindre valeur de notre monnaie dont les 
variations empêchent de formuler des pronostics 
dignes de ce nom pour l'avenir. Fe 

Les résolutions proposées par le Conseil ont été 
adoptées, La nomination de MM. Charles Lalle- 
mand et Xavier Loisy comme administrateurs a 
été ratifiée. MM. Alfred Musnier et le vice-amiral 
Lacaze, dont le mandat venait à expiration, ont 
été réélus administrateurs. MM. de Semalle et 
Roger Lambelin, commissaires aux comptes, ont. 
été réélus. 


- Gaz de Paris, — Réunis le 15 juin dernier en 
assemblée ordinaire sous la présidence de M. R. 
Bourdon, les actionnaires ont approuvé les comp- 
tes et le bilan de l'exercice 1925, dont le solde cré- 
diteur du compte de profits et pertes ressort à 
8.556.579 francs. | | ; 
Le dividende a été fixé à 22 fr. brut par action; 
un acompte de 7 fr. 50 ayant été versé le 20 jan- 
vier, le solde de 14 fr. 50 (7 fr. 50 net et 7 fr. brut): 
sera, payable à dater du 1*% 
du coupon 536. 
MM: R. Boudon et F. Rouland, administrateurs 


- sortants, ont été réélus. 


Le rapport du Conseil mentionne que, à la de- 


_mande de la Ville de Paris, la Société étudie ac-. 


tuellement diverses nouvelles modifications à 1a. 
Convention de Régie et au Cahier des charges re- 
latives, notamment aux dates des communica- 


tionset des payements à faire à la Ville, aux taxes | 


d'octroi, au service de l'éclairage publie et de. 


_ l'éclairage privé, ainsi qu'à la détermination du 
prix de vente du gaz. Une nouvelle formule d'In- 
. dex ést à l'examen, dont l'application aurait pour- 
- effet de mettre le prix du gaz en concordance plus 


directe et plus rapidè avec les conditions écono- 
miques qui affectent chaque exercice. Ces diverses 
modifications ou additions feront l’objet d'un ave-. 
L'assemblée, dans ce but, à 
onfirmé au Conseil, en tant que de besoin, la 


“composait comme suit 


399 


résolution, déjà prise l'an dernier et lui a donné 
tous pouvoirs pour discuter, arrêter et signer avec 
la Ville de Paris, tous accords aux effets ci-des- 
sus. - 


. 


PETITES NOUVELLES 


un Office National du Commerce Extérieur, — 
Après avoir visité l'Allemagne et l'Italie, parcouru 
rapidement les régions de Nice et de Lyon, une im- 
portante délégation de commerçants et d’industriels 
du Mexique, dirigée par M. Lamberto Hernandez, 
président de la Confédération des Chambres de COom- : 
imerce du Mexique, vient d'arriver à Paris où le pro- 
gramme de son ééjour à été établi par l'Office Natto- 
nal du Commerce Extérieur, à la demande des mi- 
nistères des Affaires étrangères et du Commerce qui 
ont accordé leur haut patronage à cette mission. 

La délégation mexicaine restera une vingtaine de 
jours ‘à Paris où des réceptions officielles ont été 
organisées en son honneur. 

L'industrie et le commerce français, qui ont déjà 
de grosses participations au Mexique, ne pourront 


\ tirer que des avantages de la présence à Paris de 


es personnalités mexicaines et il y a tout lieu de 
penser qu'à la suite de leur voyage des relations 
nouvelles importantes s'établiront entre le Mexique 
et la France, : 

va Compagnie Générale Transatlantique. — A dit- 
férentes ‘reprises, des actionnaires ont attiré l'atten- 
tion du Conseil sur les inconvénients que présente le 
type actuel des actions qui sont au nominal de 15# 
francs. Le capital de la Compagnie est ainsi divise 
en 900.000 actions, et ce grand nombre de titres com- 
plique toutes les opérations dont ils sont l’objet. Le 
Conseil à été amené à se préoccuper de cette situa- 


tion et, pour y obvier dans l'intérêt des actionnai- 


res, il à décidé de leur proposer. la faculté d’échan- 
ger leurs titres de 150 francs contre des titres de 600 
francs, à raison de une action de 600 francs contre 
quatre actions de 150 francs. Le capital de la Compa- 
gnie n’en serait, bien entendu, pas modifié, non plus 
que les droits des actions, et les actionnaires qui au- 
raient usé de la faculté qui leur serait ainsi donnée, 
auraient entre les mains un ‘titre d'une valeur se 
æäpprochant de celles généralement adoptées pour les 
titres industriels. En même temps que l'assemblée 
ordinaire convoquée pour le 1e juillet, des assem- 
blées extraordinaires et spéciales sont convoquées, 
en vue de donner au Conseil les autorisations nêces- 
saires à cet effet. 


vu Barclays Bank (France) Limited. — A dater du 


1 juillet prochain, la raison sociale de Barclays 
Bank (Overseas) Limited sera modifiée comme suit : 


Barclays Bank (France) Limited. 


un Le rendement des mines d’or en mai 1996. — 


juillet, contre remise | Le Crédit Mobilier Français à reçu de la Chambre 


des Mines du TranSvaal un télégramme lui annon- 
çant que le rendement du mois de mai a été de 923.726 
“onces d'or fin dans les mines du Witwatersrand, 


: 25.488 onces dafis les mines des autres districts, soit 
un total de 849.214 onces d’or fin contre 803,303 onces - 


pour le mois d'avril 196. Ce dernier chiffre se dé- 
: 779.030 onces d’or fin pour 
les mines du Witwatersrand, 24273 onces pour les 
mines des autres districts: 

D'autre part, le nombre des indigènes employés 
par les membres de l'Association pour le recrutement 
de la main-d'œuvre au Witwatersrand et par les 
entrepreneurs à été de : 183.905 dans les mines d'Or, 
16.246 dans les mines de charbon, 5.766 dans les mines 
de diamant, soit, ensemble, 205.917, 

Le’ nombre des indigènes pour le mois d'avril, 


‘dans les mines d’or, était exactement de 


183.828 et non pas de : 183.28 indiqué, par suite 
d'une erreur de transmission, 


MARCHE : FINANCIER 


Paris, Le 17 juin 1926. 


Notre marché a été très agité pendant la 
période sous revue, par suite d'une vive tension 
des devises appréciées entraînant à des cours re- 
‘cords toutes les valeurs internationales. En clô- 
ture, la bonne impression produite par le désir 
de constituer un Ministère d'union nationale ayant 
amené un tassement très sensible de la livre et du 
dollar, les titres d'arbitrage ont eu à supporter 
des offres. Il faut dire aussi que les spéculateurs, 
devant de renchérissement du prix de l'argent pour 
les reports — il s’est établi, en effet, à 7 1/2 % 
pour la liquidation de quinzaine — ont jugé pru- 
dent d’alléger leurs positions. 

Par contre, nos valeurs métropolitaines qui, 
pourtant, n’avaient que peu souffert du recul du 
franc, ont marqué ‘un mouvement de hausse et 
nous les retrouvons, pour la plupart, sensiblement 
au-dessus de leur niveau antérieur, Il faut voir 
là une recrudescence des achats, provoquée par 
l'annonce de la suppression du bordereau de cou-, 
pons et l’allègement des charges fiscales. 


MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — Nos rentes, défavorablement im- 


pressionnées par le recul de notre change, ont aban- 


donné du terrain. Sans doute, en clôture, on à à en- 
registrer une légère amélioration en sympathie ‘avec 
la détente des changes, maïs les derniers couïs n'en 
sont pas moins inférieurs à ceux de la période pre- 
cédente. : 

Aux fonds étrangers, il faut signaler au tout pre- 
mier chef la vive hausse des rentes ottomanes. Au 
sujet:de la reprise du service, le sous-Secrétaire d'Etat 
britannique aux Affaires étrangères à déclaré que 
cette question devait faire l'objet de négociations di- 
‘rectes entré le Gouvernement turc et les ‘porteurs de 
fonds turcs, mais que le Gouvernement anglais, d’ac- 
cord avec les autres Gouvernements, soutiendrait les 
justes revendications des porteurs. Les rentes russes 
et serbes sont bien traitées. La faveur des mexicaines 
paraît s’atténuer. 

Banques. — Pendant toute cette huitaine, et surtout 
en fin de période, ce compartiment a fait preuve 
d'une grande fermeté et on remarque d’intéréssantes 
.plus- values. 


Les banqués d'émission ont, pour la DD accen- 


tué leur reprise antérieure. Les actions de nos grands 
établissements de Crédit et de nos banques d’affaires 
terminent généralement au plus haut. \ 

On note un peu d'irrégularité sur les banques étran- 
gères ; toutefois, lé Crédit Foncier Egyptlien et la Ban- 
que Ottomane sont favorablement orientés. 


Transports. — Alors que les actions de nos grands 
réseaux ont bénéficié de l'amélioration des valeurs 
métropolitaines, les obligations n’ont pour ainsi dire 
pas varié. 

Valeurs diverses. — La: faveur de la clientèle s'est 
encore portée sur les valeurs d'électricité, qui ont 
fait preuve d'une grande activité. 

Les charbonnages ont paru un peu plus animés et 
ont regagné du terrain. Le groupe métallurgique est 
également bien disposé par suite des conditions favo- 
rables du marché industriel. 

La plupart des valeurs minières ont supporté quel- 
ques réalisations, qu'explique une position acheteur 
très chargée. Néanmoins, il faut ajouter, que 1e maf- 
ché des métaux, aussi bien à Londres qu'à New-York, 
est sensiblement mieux orienté, 

Les nitratières sont toujours très quelconques, Par 
contre, on remarque ‘des achats suivis en phospha- 
Les et en produits chimiques. 

Les ‘sucrières sont, irrégulières, 
d'alimentation, 


Fermeté dés litres 


ted Steel com., 136 3/8 Royal Dutch., 58 . l: 4 Sue ane « 


MARCHÉ EN BANQUE 


Les pétrolifères anglo-saxonnes, “dont les derniers 
résultats sont pourtant brilants, ont supporté des 
dégagements. Les mexicaines, les gaiceREss ei les 
roumaines sont ‘diversement traitées. ! 

Sur une sensible amélioration du marché du caout 
chouc-matière, les valeurs intéressées s'inscrivent. en 
reprise. | 

Le groupe sud- africain est toujours en Sodéttes Aux | 
diamantifères, la De Beers est bien orientée et en 
hausse. Le dividende final ‘a été: officiellement fixé à 
17 sh::6. : 
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Cette ‘Semaine, ! Je marché des changes a été 
moins agité que durant la: semaine précédente, 
Néanmoins, il a encore été très mouvementé. Les 
fluctuations des cours des devises n'ont pas été 
provoquées par des motits d'ordre économique ou 
financier ; elles ont été ‘uniquement le, résultat 
des réactions psychologiques déterminées par les 
événements politiques. 

Dans notre dernière chronique, nous avons 
écrit que la perspective de l’avènement d’un Gou- 
vernement d'union nationale, préoccupé unique- 
anent du redressement financier, avait produit 
une excellente impression. La livre sterling avait 
rétrogradé au-dessous de 168 francs, Maïs les dif- 
ficultés rencontrées par M. Briand dans son pre- 
mier essai de Cabinet n'ont pas tardé à provoquer 
un revirement sur le marché des changes. La re- 
prise s’est fortement accentuée après l'annonce 
d'un nouveau ministère Herriot, La devise an- 
glaise a atteint alors ke cours de 176 francs. Elle 
a ensuite fléchi à 170 francs après l'échec de M. 
Herriot et la seconde tentative de Cabinet de M. 
Briand. Mais la lenteur des négociations, l’incer- 
titude qui n’a cessé de régner. au sujet de l'attri- 
bution du portefeuille des Finances ont fait que 
le marché à montré une vive nervosité, Les cam- 
bistes ont interprêté le refus de M. Poincaré 
d'accepter le poste de 
comme le signe que la situation était extrêmement 
grave, Il en est résulté une nouvelle hausse des 
changes. La monnaie britannique s’est négociée 
entre 172 et 173. francs. 

Le second échec de M. Briand. et. l'annonce d'une 
combinaison Briand-Caillaux n'ont pas calmé l'ef- 
fervescence du marché. La tendance a continué 
d’accuser une certaine irrégularité, Toutefois, les 
cours. inscrits. nous ont. été plus favorables. La 
livre sterling qui avait débuté, le mercredi matin, 
à :17,00;: à “baissé, pendant la séance officielle. de 
la Bourse, jusqu'à 170,30, Dans la soirée, elle a 
repris à 171, 00. 

. Dans l'ensemble, le marché n'a pas été très ac- 
tif au cours de la huitaine écoulée. Il semble que 
les commerçants aïent retardé leurs achats dans 
l'espoir que le dénouement de la crise politique 
entraîneraït un fléchissement général de la cote. 
IL est possible que leur calcul “soit exact. Mais il 
y a lieu de craindre que l’avalanche des ordres 
retardés ne provoque un relèvement des cours si, 
par ailleurs, un changement dans la politique gé- 
nérale et dans la politique financière du Gouver- 
nement n’encourage pas les offres de devises. Il 
convient de se préoccuper de cet état de choses, 
car un déséquilibre du marché pourrait. entrainer 
une rapide envolée des cours, d'autant plus que 
nous approchons de l'échéance de fin de semestre 
qui coïncide généralement avec des achats plus 
nombreux de devises. 

En fait, la tendance future des cours dépendra 
de l'impression que le nouveau Gouvernement pro- 
duira sur l'opinion, et dans l'attitude qu'il pren- 
dra devant le problème de trésorerie qu'il devra 
résoudre dès son arrivée au pouvoir. S'il réussit 
à inspirer confiance, S'il parvient à démontrer 
que nous marchons Ans une voie autré que celle 
de l'avilissement progressif, du franc, nous pou- 
vons espérer voir, sinon des cours de changes 
sensiblement plus pas, du moins le HAses des 
cours, actuels, Mais, pour obtenir cela, il devra 
auparavant calmer ‘les appréhensions 73 public. 
Depuis plusieurs jours, on parle de la possibilité 
d'une nouvelle avance de la Banque de France à 
PEtat. Ce bruit à beaucoup contribué à empêcher 
un relèvement de la valeur de notre monnaie. 
L'état actuel de la trésorerie ne paraît pas le jus- 
tifier. Toutefois, il serait opportun de rassurer 
l'opinion afin d'éviter des achats anormaux de 
devises, Récemment, un journal anglais signalait 
que les banques suisses, ne pouvant Énpioer sur 
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16 RAS AT 1 
Pair juillet | mai | juin 
ce _1914 |1 1926 1926 
Paris viral 49 30 49 351 : 8 21 3 29 
Londres ..| À 868 ie 81$| 4 864 “a 86 
Berlin. 28 89 23 76 | 23 81 3 81 | ù 
Amsterd . 40 195)  » | 49 16 : 18 140 18 10 40 46 
Italie ..,..1 19 20 |. »» | 383 8 81 | 8 LR 
Suëède..... 26 80 | » 26.76 | 26 77 | 2677 j 
Norvège...| 26 80 » 21,62 a RCE 
Danemar k| 26 80 » 26 35 | 26 40 5 
Prague ...1.20 26 | _» | 2 96 296 | ? 
Espagne.;.l 192910 “ |" 14 62 | 15 08 ; 
Suisse... .| 19 29 19 34 | 19 57 | 9. 
Callmoney! ». 13 00 # 2 4 0,9} 4 
Chatiges à à Londres a PRET 
.. 146 juil,25 mai, 1 jar 8 juin. 15 juin. 2]; ne ? 
| Pair | 41514 | 1926 | 1926 1926 | 126 | 1926 

PATES our 125.224 “25.181 146 75! 1503/16 163 gra 176 5 ER ] $ 
New-York....|  4.86$; 4.872/4 86 Z14 86-35 [4 86 À-l4 86 2. "35 z 
Bélgique. .... “25 29 |. » »[147 © [155 & 59 50 Fe 50 [172-375 
Espatte ris 25.22 | 25.90.| 33 31 | 33 205! 32 03 (30 925 | 20: 
Hollande . 12.109 12.196! 12 1031 12 10} 12 10 - 
TA TRR 25.22-[ 25, .268 | 196 rs 127.7 |181 5 È 134 ra LR 
Portugal 53.28 | 46.19 |2 17/3212 17/3212 17,322 ARR 
Prague. ....,.1 24,02 » 164 + [164 + 1164 a 164 5 |164 4 . 
Grece ee 26.22 .| ». 1865 »-1382 50 1391 50 [39250 1892 50 
Roumanie.,..| 25.22 | » [1997 4 |1445 ». . [445 
Yougo-Slavie.| 25.22 » 216 + |276 
Bulgarie ..,.- 25.22 -e 1077. & 1677: 
Turquie... 110 » » 907 172; 885 »° 
Finlande... 85.22 » 193 | 
Suede se 18.15 | 18,26 |,18 17 18 17 | 
Norvège..!... 18.15 | 18.26 | 22 545, 22 21 | 
Dan 18.15 | 18.264| 18 53 | 18 46 | 18 
SUISSE 8e .1 25.22 | 25.18: 257126!95 12 125: 


Allemagne 1£# — au pair, 20.085 reich mark 8, | e £ À 
1926, 20.445 reichsmarks. ï 2 
Autriche 1 '# —"att pair, 34. 565 sehilings, le 99 juin 

1926, 34.47 schillings. 
Hongrie LE au pair, 27. 88 pengo, le 22 juin 1926, 
27:80 pengo. "1: x 
Pologne 1 4 = au pair, 2%. 22 æoty, le 22 juin 1926, 
51.00 zlotv. 


Le Le 2 
| Changes ‘sur. Do tdrss à. 
(Gours moyens du mardi) 


46 Cp M 8 NE 
juillet juin. juin juin 
1914 1925 1926: | 19261 


Valeurs à vue . 


Lo d 


m HR Ra À ne 84" 
mai | mai | mai | juin | juin 
126, 1926 | 1926 | 1926 | 1926 


Cours de l'or.(84 10 |84 10 a 9 mn 113 184 40 4 sh. 
Cours de l'arg.{30 4/8 130. » . 30 1/16. Ée 4,180 
Es. hors banq.l 4 9/164 4/4 | 4 Foi EIRE 

(2) Convertis en unités françaises au 
cours donnés ci-dessus à la date, du 
sentent 23.708 fr. 87 par kilogr. fin. 
a pd fin d’ argent. 
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QUESTIONS DU JOUR 


Le Problème financier 
ù domine la politique 


Comme on le prévoyait, la solution de la crise 
ministérielle ouverte le jeudi 17 courant a été 
“  lahorieuse ; si, en apparence, les négociations des- 
 tinées à y mettre tin se sont déroulées selon les 
règles normales du jeu parlementaire, une inno- 
vaätion considérable a été apportée aux tracta- 
tions engagées, qui 
laquelle nous vivons : les personnalités invitées 
successivement à former le nouveau (Gouverne- 
_ _ment-ont essayé d'arrêter un programme avant de 
_ choisir leurs collaborateurs, et elles ne se sont 


que du problème financier. 
va M « Français moyen » jugera la méthode par- 
faitement rationnelle, étant données les Circons- 
tances présentes : les « politiciens de carrière » en 
sont étrangement surpris, et certains crieraient 
volontiers au scandale parce que MM, Herriot, 
Briand, Poincaré, ont conféré avec le gouverneur 
_ de la Banque d'émission, avec des experts, avec 
des techniciens, au moins aussi longuement qu'a- 
vec les chefs des principaux groupes de la Cham- 
res bre et“du. Sénat. : 
_  Pareiïlle infraction à une procédure tenue jus- 
_ qu'ici pour classique prouve que quelques-uns de 


nos élus: — nous voudrions qu'ils fussent la majo- 


rité — ont enfin compris que, durant une période 
indéterminée, mais sûrement assez longue, l’ef- 
fort des Pouvoirs publics devra être orienté vers 
notre redressement monétaire, à l'exclusion de 
tout autre souci. fr 

La constatation est réconfortante : cependant, 
; le pays ne tirera profit de l'évolution ainsi accu- 
: sée que si une action énergique et cohérente fait 
1 maintenant suite aux préliminaires ayant abouti 
= à la constitution du dixième Cabinet Briand. 
à Cette action sera féconde pourvu qu'elle s'ins: 
. pire d’un petit nombre de directives saines et pré- 
cises. Les communiqués multipliés au cours de la 
récente crise ont souligné plusieurs idées généra- 
les qui « sont dans l'air » : toutes ne nous sem- 
blent. pas également müres, et nous croyons con- 
tribuer à l'œuvre indispensable de salut en expo- 


estimons opportunes aujourd’hui. 


1T + ‘4 
AN à + + i 


4 Un débat serré à eu lieu sur les moyens propres 
; à réaliser dans le plus bref délai la stabilisation 
des changes. Les arguments avancés par les par- 
tisans d'une opération immédiate tendant à ren- 
dré à notre monnaie une valeur fixe sont incontes- 
| tablement impressionnants et répondent aux aspi- 
* rations de la masse. Se 


base du malaise matériel et moral dont nous souï- 

frons en ce moment. Si les épargnants se portent 

sur les titres étrangers au détriment des actions 
- et obligations françaises, si des exodes de capi- 
Le taux se produisent vers l'étranger, si des fléchis- 
…_  sements s'observent dans les renouvellements de 
Bons de la Défense, qui ont une répercussion fà- 
cheuse sur notre Trésorerie, c’est parce que Cha: 
cun s'applique à se couvrir contre les conséquen- 
ces d’une baïsse plus accentuée du france : quand 


qui l’ébranlent depuis trop longtemps, la « fuite » 


#. 


çais et tous les redressements deviendront possi- 
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caractérise bien l’époque à 


- préoccupées, dans l'élaboration de ce programme, 


sant sans détour l’essentiel des mesures que nous 


Le désarroi monétaire actuel, disent-ils, est à la | 


notre devise se trouvera à l'abri des fluctuatidns. 


organisée devant elle cessera automatiquement ; | 
aussitôt, la confiance renaîtra dans le papier fran- 
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bles, d'autant plus que seront dissipées les mena- 
ces de ruine des affaires individuelles par perte 
de substance et crise des fonds de roulement con- 
sécutives à l'inflation. ÆS 
Avec un budget équilibré, ajoute-t-on, cette sta- 
bilisation si désirablé peut être rapidement effec- 
tuée par une revalorisation convenable de l'en- 
caisse métallique de la Banque de France, accom- 
pagnée du rétablissement de la convertibilité de 
ses billets, soit intégral, Soit, à titre d'étape tran- 
Sitoire, pour la Seule satisfaction des besoins de 
règlements extérieurs. Des emprunts à Londres et 
New-York — qui nous seraient accordés en raison 
du but poursuivi — permettraient de préparer la 
réforme par un soutien préalable du change : ce- 
lui-ci, ultérieurement, se maintiendrait sous l'effet 
régulateur des mouvements de la balance des 
comptes, commandés eux-mêmes par les varia- 
tions comparées des prix intérieurs et mondiaux, 
ainsi que par l'adaptation aux nécessités économi- 
ques du loyer de lPargent et du taux d’escompte. 
La théorie est séduisante, Elle soulève, pour- 
tant, de très sérieuses objections, décisives à nos 
# YeUX. 
Un argument de bon sens, d’abord, lui est op- 
posé : à moins d'aller aux limites extrêmes du 
chaos et d’être acculé, comme le fut l'Allemagne, 
à une faillite intégrale, on n'a vraiment des 
chances de réussir une stabilisation définitive qu’en 
agissant Sur une monnaie en voie de raffermisse- 
ment ; toutes les forces économiques concourent, 
alors, au succès de. l’entreprise : dans le cas con- 
traire, la nécessité de défendre artificiellement, 
pendant un temps qu'on ne peut apprécier, une 
devise défaillante risque de détruire entièrement 
le‘ système échafaudé ; l’heureuse issue, avant la 
guerre, des réformes de Russie et d’Autriche-Hon- 
grie, celle, depuis 1919, des redressements de Tché- 
co-Slovaquié et d'Autriche, comme, également, 


| l'échec de la tentative belge, sont des enseigne- 


ranents qu'il ne faut point négliger. 
Par ailleurs, s'il est exact que l'instabilité moné- 
taire aggrave, dans un pays, l& crise de confiance, 
il n’est pas moins vrai que cette crise accentue 
Pinstabilité : les deux phénomènes sont fonction 
Pun de l’autre. Or, on ne saurait contester sans 
_ parti-pris que des erreurs de fiscalité et une orien- 
Lxation maléncontreuse imprimée à notre politique 
générale ont créé, chez nous et au dehors, une 
atmosphère particulièrement défavorable au franc, 
L Prétendre stabiliser avant que soit améliorée cette 
atmosphère, n'est-ce pas s'attaquer à la quadra- 
ture du cercle ? | 

1C'est, en tout Cas, « placer la charrue avant les 
bœufs », tant que subsisteront les causes profon- 
. des d'insécurité qui troublent à la fois le marché 
des changes et l’ensemble.de léconomie natio- 
nale, Nous admettons que l’une d’entre elles — le 
‘déséquilibre budgétaire — a,à peu près disparu : 
mais il reste l'étroitesse alarmante de la Tréso- 
. rerie, le danger d’un ralentissement des souscrip- 
tions aux Bons de la Défense, et le formidable 
aléa de nos dettes extérieures. Les partisans de 
la stabilisation sont trop avisés pour n'avoir pas 
aperçu ce péril : ils préconisent, pour le conjurer 
séance tenante, l'institution du plafond unique et 
| la conclusion d’arrangenients « honorables » con- 
| cernant nos dettes envers les Etats-Unis et la 
Grande-Bretagne. Encore que les ârrangements 
internationaux ne soient pas aussi faciles à obte- 
nir qu'on serait fondé à. le supposer «a priori, on 
| peut penser que la question des dettes sera tran- 
chée assez prochainement. Le plafond unique, par 
contre, appelle, suivant nous, les plus expresses 
réserves «s'il à simpleéement pour objet d'assurer, 
sans contre-partie, le remboursement éventuel des 
Bons de la Défense. et, peut-être, des Bons du 
Trésor par une émission supplémentaire de bil- 


nisation de la Trésorerie, au rontraire, & donné 


: 
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lets de banque : conçu de la sorte, il conduirait 
inévitablement à un gonflement de la circulation 
fiduciaire qui entraïnerait une hausse accélérée 
des changes et des prix (1) ; il ne résoudrait pas, 
au surplus, le problème pressant de la Trésore- 
rie courante — car la pénurie des disponibilités 
de la Direction générale du Mouvement des fonds 
n’est pas toujours imputable au non renouvelle- 
ment des Bons — : en outre, augmentant la con- 
fusion qui existe entre le crédit de la Banque de 
France et celui de l'Etat, il diminuerait encore la 
confiance dans la valeur future de notre mon- 
naie. 

De cette analyse nous concluons nettement que, 
si la stabilisation est un idéal vers lequel il con- 
vient de tendre le plus rapidement possible, elle ne 
peut être que l’aboutissant d’un plan de vaste 
envergure, non une opération technique isolée. Il 
est urgent -— précisément pour réaliser au plus 
tôt cette stabilisation —— qu'un tel-plan soit arrêté 
et mis à exécution sans retard. Quels en doivent 


être les traits marquants ? À 
x 
% * 
ge \ 
I. — Rétablissement de la confiance: — Aucun 


redressement durable ne sera possible si la crainte 


du lendemain continue à déterminer la thésauri-. 


sation des capitaux, leur investissement en va- 
leurs réelles, ou leur expatriation, irrésistible en 
dépit des réglementations les plus draconiennes. 

Pour remonter le courant qui nous emporte 
actuellement, il faut donc «:rassurer les possé- 
dants » : l’abrogation de dispositions vexatoires 
et visiblement impopulaires (carnet de coupons, 
affidavit, etc.), la condamnation formelle et défti- 
nitive de toute idée de prélèvement sur la-richesse 
acquise, d'atténuation d'impôts absurdement gros- 
sis et superposés surlesvaleurs mobilières, l'aban- 
don de certains taux absolument prohibitifs; la 
mise en pratique d'une gestion administrative 
férocement économe et rompant délibérément avec 
les systèmes étatiques, sont les seuls moyens d'y 
parvenir ; encore importe-t-il qu’on ne se borné 
pas à des promesses — le pays en est las et ne 
s'illusionne plus sur leur signification — : des réa- 
lisations immédiates s'imposent dans cette voie. 

Il convient aussi de clarifier la situation du 
Trésor, en discriminant à jamais ses opérations 
courantes de la liquidation du lourd passé qui 
l'écrase et en aménageant cette liquidation. 

La séparation totale, pour l'avenir, de la Ban- 
que de France et de l'Etat et la réintégration de 
l’Institut d'émission dans le rôle. qui est‘unique- 
ment le sien ne sont pas moins indispensables. 

Quand ces trois groupes de réformes auront été, 
accomplis, un pas énorme se trouvera, franchi vers 
l'assainissement : on pourra, sans plus attendre, 
restituer aux capitaux la pleine liberté de circula- 
tion et aborder la stabilisation. 

Nous ne nous étendrons p°s, dans cet article, 
sur les remaniements fiscaux : les milieux d’affai- 
res sont d'accord quant aux retouches à envisa- 
ger ; celles-ci, d’ailleurs, paraissent relativement 
simples, si l'on consent à se départir des préjugés 
de clan et des préoccupations électorales qui. ont 
amené les excès des dernières années. La réorga- 


lieu à de vives discussions : no0$ lecteurs nous 
sauront donc gré de leur indiquer notre opinion 
personnelle. | 

Il. — Réorganisation de la Trésorerie. — A 
l'heure qu’il est, le Trésor est chargé simultané- 
ment de pourvoir aux dépenses de l’Administra- 
tion générale du pays, au service de la dette con- 


(1) Cf. Notre article du 6 novembre 195. Economiste 
Européen n° 1757. RUN OO 
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_éième lieu dans les avances consenties par. l'Ins- 


périls. 


-ces de la Banque de France -- consenties non plus 4 


à 


solidée (intérêts et, pour certaines catégories, amor- 
tissement), et à celui de la dette flottante (intérêts, 
et, le cas échéant, remboursements). Les ressour- 
ces dont il dispose à cet effet consistent, d’une part 
dans le produit des impôts, monopoles et revenus … 
divers de l'Etat, d'autre part, dans les souscrip- 
tions aux Bons de la Défense nationale, en troi- 


titut d'émission dans les limites fixées par la loi. 
Ce régime offre le grave inconvénient d'établir - 
une confusion absolue entre la liquidation du passé 
et la satisfaction, des besoins du temps présent, 
et de rendre la circulation fiduciaire solidaire de 
toutes les vicissitudes de nos finances publiques. 
Un remède efficace serait sans doute apporté si 
l’on ôtait au Trésor la responsabilité d’avoir à 
rembourser les Bons de la Défense. Les socialistes 
l'ont entrevu en conseillant la consolidation fo:- 
cée de ces titres : nous avons montré (1) 
qu'une telle mesure serait catastrophique. La com- 
binaison du plafond unique vise au même résul- 
tat : mais elle aécroîtrait la dépendance de la: Ban- 
que envers l'Etat si elle était appliquée brutale- ï 
Auent, et nous eñ avons rappelé plus haut tous les 


Mieux vaudrait, croyons-nous, scinder la dette 
flottante en deux (parties : l’une, correspondant 
aux nécessités journalières actuelles, à l'obliga- : 
tion inéluctable de « jeter un pont » entre les mois 
où des recettes permanentes sont moins fortes et 
ceux où elles excèdent les dépenses régulières, se- 
rait composée de titres nouveaux, émis en fonction 
des besoins, à un taux en rapport avec la position 
‘du marché dés capitaux, par exemple par Le pro- 
cédé de l’adjudication qu'emploie l’Echiquier bri- 
tannique ; l’autre, formée par les Bons de da Dé-  . 
fense existant aujourd’hui, et correspondant à 
l'héritage de la guerre et de l'après-guerre, cons 
tituerait une masse spéciale dont La gestion serait 


confiée à un organisme autonome — la caisse - 
d'amortissement, 07 tout autre — doté de moyens 
financiers propres. ! SRE So 
. Ces moyens consisteraient : d’abord, en une 


subvention du budget général égale aux crédits 
maintenant ouverts pour le service des intérêts 
des Bons ; ensuite, et éventuellement, en des avan- 


à l'Etat, maïs à l'institution autonome — pour, 
faire face à toutes les demandes de rembourse | 
ment ; enfin — et comme contre-partie — en des nu 
ressources supplémentaires destinées  première- 
ment à l'extinction de ces avances, secondement 
à l'amortissement progressif des Bons. ce Fe 

Les ressources supplémentaires dont il s'agit 
pourraient être fournies soit par un impôt parti- 
culier, rigoureusement affecté à l'usage que nous . 
venons de définir, soit par l'attribution à l'orga- 
nisme que nous concevons des bénéfices d’un des … 
monopoles, du monopole äes tabacs par exemple. # 

Dans. les conversations que M. Herriot avait … 
eues avec divers techniciens, on avait suggéré une 
formule analogue, mais avec, pour dotation du 
« consortium » à qui aurait été confiée la gestion 
des Bons, « le produit de l’aliénation des obli 
tions allemandes à recevoir en vertu du pl 
Dawes ».: 


outre que-cette aliénation est enco 
problématique, nous pensons que les sommes à, 
en attendre doivent être réservées à la liquidation. 
de nos dettes interalliées, sous peine de rom 


Z 


le lien que nous voulons voir conservé entre n08. 
payements à nos créanciers et nos encaissements 
de notre débiteur. Pour ce motif, nous préférons 
franchement l'affectation des produits du mono“ 
pole des tabacs qu'il y aurait lieu, probablement 
alors, d'ériger en un « Office » dirigé industriel 

(1) -Voir notre article du 16’ octobre 1925. i 
Européen no 1754. rs : de 
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lement et commercialement. Par là s’ouvriraient 
d'intéressantes perspectives que nous nous borne- 
ronS à esquisser : des obligations à long terme 


_ pourraient être émises, gagées sur le monopole et 


. rapportant, en sus d’un revenu fixe, un revenu 
variable proportionné aux bénéfices de l’exploita- 
tion ; elles serviraient initialement à rembourser 
à la Banque ses avances, puis à consoliäer une 
fraction des anciens Bons ; il serait également 
_possible de donner à « l'Office » l'aspect d’une sc- 
ciété à gros capital, dont le placement des actions 
procurerait des fonds susceptibles d’amortir éga: 
lement une.portion de la dette flottante, etc. 
__ Par ce système, on verrait enfin clair dans la 
Trésorerie, dont la mission se trouverait singuliè- 
rement simplifiée: Un budget solidement bâti, 
englobant toutes les dépenses ‘autres que celles 
tenant au non-remboursement des Bons de la 
Défense, laissant une marge suffisante d’excédent 
pour parer aux imprévus et assurer un amortis- 
sement modéré de la dette consolidée, rendrait 
possible son fonctionnement, sans nul recours au- 
près de l'Institut d'émission. 

III. — Séparation de la Banque de France et 
du Trésor. — En conséquence, on devrait décider 
immédiatement qu’en aucun cas le Trésor ne fera 
désormais appel à la Banque. Les avances se- 
raient «çristallisées » au niveau actuel (ou à l'ex- 
trême rigueur, à un niveau légèrement supérieur 
pour donner un « matelas » durant l'inévitable 
phase de transition), et les bilans hebdomadaires 
n’enregistreraient plus de variations autres que 
celles provenant de remboursements définitivement 


= 


acquis. | 
IV. — Aménagement de l’ensemble de notre 
- dette publique. — A la faveur de la confiance 


ainsi restaurée et grâce à l'assainissement de la 
Trésorerie, des opérations volontaires de consoli- 
dation de la dette à court terme et de conversion 
de la dette à long terme ou perpétuelle devien- 
draient aisées : leur succès dépendraïit des séduc- 
tions que présenteraient les nouveaux titres (exo- 
nération totale ou partielle de certains impôts, 
notamment des impôts successoraux, intérêt va- 
riable, etc.) L'économie en résultant permettrait 
d’abord d’intensifier l'amortissement et, plus 
tard, de diminuer nos charges fiscales. 

V. — Stabilisation. — Le terrain étant déblayé 
de la sorte, la stabilisation pourrait être entre- 
prise dans des conditions optima : une revalori- 
sation appropriée du stock métallique de la Ban- 
que éteindrait une bonne partie des engagements 

_ contractés envers elle par l'Etat ; la circulation 


fiduciaire était dorénavant désolidarisée des mou- 


vements de Trésorerie et — une fois les Bons de 
la Défense consolidés, partie en droit, partie en 
fait — fixée à un niveau relativement invariable, 
la convertibilité des billets pourrait être rétablie. 
C'en serait alors fini du cauchemar des variations 
du change. 

VI. — Politique des rendements. 
pléter’ notre redressement, il faudrait, enfin, pra- 
tiquer parallèlement aux réformes techniques une 
politique générale d’abaissement de nos prix de 
revient par une amélioration des rendements : 
nous nous sommes expliqué à maintes reprises sur 
sa nécessité (1), Là encore, il sera /indispensable 
de laisser de côté les « programmes électoraux » 
pour ne se soucier que du bien national. 


* 
% * 


% . 
. Ce plan, que nous brossons à très larges traits, 
” # k 


! (1) Voir notamment mos articles des 26 mars et 


* 9 avril 1926, Æconomiste Européen nos 1777 et 1778, et 


nos. communications à la Société d'Economie Natio- 
_ nale, ? ne 
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est certainement réalisable si la politique et les 
habitudes parlementaires n’y font pas obstacle à 
chaqué étape. es 

IL heurte évidemment des conceptions qui ont 
assuré la fortune de certains partis : mais nous 
ne sortirons pas de la misère qui nous étreint si 
nous nous obstinons à nier les leçons de l’expé- 
rience subie depuis trop d'années. 

Le Gouvernement qui voudra s'inspirer de ces 
idées — ou d’autres de même nature — aura, as- 
surément, à Vaincre bien des résistances, à bra- 
\ver, peut-être, une impopularité passagère ; s’il 
ose, il réussira dans sa tâche. 

René THÉRY. 


% 


L'Exploitation des Chemins de fer 
aux Etats-Unis en 1925 


L'année 1925 a été marquée, pour les chemins 
de fer des Etats-Unis, par une amélioration très 
appréciable des résultats financiers de l’exploita- 
tion. En 1924, l’activité du trafic avait été, dans 
l'ensemble, sensiblement moindre qu’en 1923, mais, 
malgré la diminution des recettes brutes qui en 
avait été la conséquence, les recettes nettes avaient 
enregistré une légère plus-value, grâce à une ré- 
duction sérieuse des dépenses. Si les recettes brutes 
de l’année dernière sont demeurées inférieures à 
celles de 193, elles accusent toutefois sur celles de 
1924 un relèvement de près de 200 millions de dol- 
lars, et, comme les dépenses d'exploitation ont aug- 
menté de moins de 25 millions de dollars, il en est 
résulté, pour les recettes nettes, un accroissement 
d'environ 175 millions de dollars sur celles de l’an- 
née précédente. 

Voici, pour 190 lignes ou systèmes de lignes, com- 
ment se comparent les résultats d'exploitation pour 
les deux dernières années : 

Différ. en 1925 


TS 


1924 192£ totales 0/0 

Longueur exploi- 

tée (milles) 236.139 236.330 + 191: + 0.80 
Recettes brutes 

{milliers de dol- 

LIRE UE 5.975.898 6.175.258 +199,360 + 3.33 
Dépenses d’ex- 

ploit. (milliers 

de dollars) 


. 4.548.107 4.571.782 + 23.675 + 0.52 


Recettes nettes 
(milliers de dol- 


lars) 1.427.791 1.603.476 +175.685 +12.30 


ss... 
4 


La reprise très prononcée des affaires qui s'était 


| manifestée pendant les derniers mois de 1924, sti- 


mulée par l’abondance des récoltés en général et 
l'élévation des prix obtenus, se-poursuivit ‘pen- 
dant les premiers mois de 1925. Mais dès que fu- 
rent terminés les réapprovisionnements rendus 
nécessaires par le ralentissement des transactions 
observé durant les deuxième et troisième trimes- 
tres de 1924, on revint à la coutume des achats 
au jour le jour, et la diminution de la demande 


| obligea les industriels à réduire leur production, 


la capacité de consommation normale du pays 
n'étant pas suffisante pour absorber la totalité des 
américaines travail- 
lant à plein rendement. Cette dépression, qui se 
fit sentir surtout pendant les mois d'été, fut pour- 
tant moins marquée qu'en 1924, et son influence 
sur le trafic des voies ferrées aurait été compara- 
tivement légère si elle ne s'était trouvée aggravée 
par l'effet d’autres facteurs. défavorables, comme 
l'arrêt du travail dans les mines d’anthracite, et 


» 


106 ) 


des récoltes. déficitaires dans les Etais du sud 
ouest. Mes en AE 


C'est ainsi que la production d'anthracite fut | 


seulement de 62 millions de tonnes, au liew de 88. 
millions de tonnes l’année précédente, tandis que 
celle du charbon bitumineux monta-de 484 millions 
de tonnes à 523 millions de tonnes, comparative- 
ment à 564 millions en 1923. La production de la 
fonte dépassa 86 millions de tonnes, et celle de 
l'acier 44 millions, contre respectivement 31 mil- 
lions et moins de 37 millions de tonnes en 1924. 
Quant aux expéditions du minerai de fer qui, 
après transport par eau des lacs supérieurs vers 
les lacs inférieurs, est ensuite dirigé par voie fer- 
rée vers les districts métallurgiques où il est traï- 
té, elles se sont élevées, dans les ports des Grands 
Lacs, à 54 millions de tonnes en 1925, contre moins 
de 43 millions en 1924. r 

* En ce qui concerne le transport du bétail, il à 
‘été moins actif l’année dernière que pendant l'an- 
née précédènte : à Chicago, les réceptions -ont été 
-de 259.083 wagons au lieu de 298.966 ; à Kansas 


City, de 123.864 wagons au lieu de 155.478 ; à Oma- 


ha, de 111.283 wagons au lieu de 129.798. 

Le mouvement des grains à été également très 
calme, les quantités transportées vers les centres 
de vente ou d'approvisionnement de l’ouest se 
comparant come suit pour les deux dernières 
années : pour le blé, 361 millions de bushels en 
1925 contre 491 inillions en 1924; pour le maïs, 227. 
millions de bushels contre 278: millions ; pour 
l’avoine, 235 millions de bushels contre 263 mil- 
lions ; pour l'orge, 64 millions de bushels contre 
57 millions ; pour le seigle, 26 millions de bushels 
contre 62 millions. Au total, le mouvement des cinq. 
principales céréales, blé, maïs, avoine, orge et sei- 
gle, vers les marchés de l'ouest, accuse une dimi- 
nufion äppréciable, avec 913 millions, de bushels 
au lieu de 1.151 millions, et le transport vers les 
ports de chargement a été également moins actif, 
avec 405 millions de bushels au lieu de 451 mil- 
lions. Il en a été de même de la farine sur les ré- 
seaux de l'est, les quantités transportées sur Îles 
réseaux de l’ouest bénéficiant par contre d’une 
légère augmentation. 


Grâce à l'abondance de la récolte, les expédi- 


tions de coton sur les ports d'embarquement ont 
été sensiblement supérieures à celles des années 
précédentes, avec 9.446.000 balles, au lieu de 7 mil- 
lions 958.000 en 1924, et de 6.318.000 en 1923. 

Au total, d’après les statistiques du Bureau des 
chemins de fer à Washington, le nombre de ton- 
nes de marchandises transportées en 1925 à la dis- 
tance d’un. mille a été de 456.265 millions, en ac- 
croissement de 26.621 millions, ou 6,2 %, sur le 
chiffre correspondant de l'année précédente, et les 


recettes découlant de ce trafic ont atteint, pour. 


tous les chemins de fer des Etats-Unis, 4553 mil- 
lions de dollars, soit une différence en plus de 204 
millions de dollars, où 47 % environ. Quant aux 
recettes provenant du transport des voyageurs, 
elles se ressentent de la concurrence de l’automo- 
bile pour les déplacements à petite distance, et, 
avec 1.056 millions de dollars, elles ont enregistré 
en 1925 un fléchissement de 21 millions de dollars, 
après un autre de 70 millions en 1924 

Grâce, d'une part, à l'augmentation du trafic 
pour les marchandises, et, de l’autre, à la faible 
élévation des dépenses, les conditions d’exploita- 
tion ayant été, comme l’année précédente, favori- 
sées par un hiver relativement peu rigoureux, les 
recettes nettes ont pu bénéficier, ainsi que nous 
l'avons vu, d’une amélioration très appréciable 
par rapport à celles de 1924 : nee 

Le tableau suivant, dont nous empruntons les 
chiffres au Commercial and Financial Chronicle, 
permet de suivre les recettes brutes et les recettes 
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mois de février avait compté un jour d'exploita- . 


‘sement des recettes, brutes et nettes, a été surtout 


ont bénéficié de la plus forte plus-value des recet- 


BEN 


# 


ten 


chemins de fer 
OST EL Rs 
1hetetles brutes 17 


Diffé- 
rence 


+ 140.5 0. 2 

; 29726. N 31808 — 92082: 888.5. _ 
4915 3,166.2 :3.018.7 + 152.5  1.040.3 828.7 +216 
1016 37029 31553 + 5476 1276 10360 +2366 
1917 41384 3.707.8. + 4306 12151 12752 601, 
1918 49008 40369 + 663.9 905.8  1.190.6 —2848  : 
1919 51736 49155 + 2581 7646 OSH 185 © 
1920 6.2048  5.178.6 410262 4619 765.9 3040 | 
1921 5.522.0  6:216.0 6640 958.7 42R +5665 à 
192 55225 54788 + 457 11416 9515 +190, 
1923 6.342.1 5.608.4 + 989.7  1410.9 11612 +2497 
1924| -5.961.2  6.382.9 = 8 LRO 14004 HN" 
1925 6.175.3 5.995.9 + 199 1.603.5 14278 +175.7 


longueur totale en exploit 


mois de l’année dernière, sauf ceux de février, 


et mars pour les recettes nettes. Encore convieni- | 4 
il de remarquer qu'en 1924, année bissextile, le 


tion de plus que le même mois de 1925. L’accroiss 


marqué pendant les mois de juin, juillet et août, 
ce qu'éxplique, au moins en partie, le sérieux 
ralentissement du trafic qui s'était manifesté du: 
rant les mêmes mois de 1924... HÉROS AN 

Répartis par grandes divisions géographiques : 
Nouvelle-Angleterre, Est et Centre, Centre-Ouest,, 
Sud, Nord-Ouest, Sud-Ouest, Côte du Pacifique, 
les chemins de fer américains accusent des aug- 
mentations pour tous les groupes, tant pour les 
recettes brutes que pour les recettes nettes. L'ac- 
croissement des récéttés brutés a été surtout sen- 
sible pour les lignes du Sud, avec 9,02 %, et celles . 
du Centre-Ouest, avec 5,47 % ; les mêmes groupes : 


tes nettes, soit 24,56 % pour le Sud, et 20,78 % 
potrle. Centre -OùEst 57 Si SSSR A 
Malgré l'augmentation sérieuse des recettes nel-. 

tes qui, comme nous l'avons vu, se sont élevées à 
1.603 millions de dollars en 195 pour les 190 ligne 
ou systèmes de lignes considérés, au lieu de 1,4 
millions de dollars en 1924, le rendement de 5 3/4 % 
du capital investi, taux admis comme raisonnable 
par l’Intérstate Commerce Commission, n'a pas, 
été atteint l’année dernière : d'après des 
ques de source officielle, le revenu net des chemin 
de fer des Etats-Unis, obtentü après déduction di 
dépenses d’exploitation, des impôts et locations, 
et qui doit servir à faire face aux intérêts et 
tres charges fixes, ainsi qu'aux dividendes, a 
en effet de 1.137 millions de dollars, soit 
du capital investi, comparativement à 987 mi 
de dollars et 4,33 % en 1924 Les chiffr 
pondants avaient été respectivement de 4 
lions de dollars et 4,48 % en 1923, de 77 nm 
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- de dollars et 4,14 % en 1922.-Ce simple rapproche- 
. ment montre toutefois l'amélioration qui s'est ma- 
… nifestée pendant les dernières années dans la si- 
_ tuation financière des diverses entreprises, consi- 
- dérées dans leur ensemble. Nous nous bornerons 
__… à ajouter que le coefficient d'exploitation est des- 
*  cendu successivement de 95,53 % en 1920 à 82,63 % 
mronen 11, 80798009 7en 1920, 7h: 77,74 % en 1993, à 
un 76,01 % en 1924, et à 74,08 % ‘en 195, cet abaisse- 
Re ment graduel permettant, mieux qu'un long com- 
_ mentaire, de se rendre compte des heureux effets 
de la politique d'économies suivi 


e par les Compa- 
y gnies, e . 


% 


Edmond BoOuUCHERY. 


Fe > Crédit Foncier de France 

Le Crédit Foncier à ténu son assemblée générale 
ordinaire le 26 avril dernier, sous la présidence 
de M. Pierre Larose, gouverneur. | 

L'espoir exprimé l'an dernier d'un retour pro- 
chain à des conditions économiques plus favora- 
bles ne s’est pas encore réalisé et l'état du mar- 
ché n'a pas permis à cet Etablissement de faire 
à l'épargne l'appel que rendaient nécessaire et 


et les demandes de prêts toujours considérables 
qui lui sont adressées. À À 
Dans ces conditions, il lui a fallu ménager ses 
 - disponibilités, et pour cela, il a dû étendre les res- 
_ "trictions qu'il avait déjà apportées à ses opéra- 
_ tions de prêts. Cette mesure a été appliquée tant 
aux prêts hypothécaires qu'aux prêts communaux. 
Il en est nécessairement. résulté une diminution 
sensible des uns et des autres. 
Les prêts hypothécaires, qui s'étaient élevés en 
1924 à 5.083 pour 247 millions, ont été, bien que 
leur nombre ait augmenté à 5.416, ramenés en 
sommes à,192 millions. Quant aux prêts commu- 
naux qui avaient pris depuis la guerre un très 
5 grand développement, leur diminution a été plus 
; sensible encore. Alors qu'ils étaient, en 1924, au 
nombre de 3.379 pour 746 millions, il n'en a été 
consenti, en 195, que 2.593 pour une somme de 
151 millions. RENE k 
Malgré ces circonstances défavorables, il y a lieu 
de constater que l'exercice n'en présente pas 
moins un excédent de 249 millions de prêts nou- 
- veaux, compte tenu des remboursements antici-. 
…  vés dont le montant est resté normal. | 
Lé Crédit Foncier a participé à l'emprunt na- 
tional 4 % avec garantie de change et apporté son 
concours habituel au placement et au renouvelle- 
ment des Bons de la Défense nationale, Aussi, les 


ble de nouveaux progrès. 
4 Pendant l'année 1925, le Crédit Foncier a fait 
… 5.416 prêts hypothécaires pour une somme de 19% 
+ millions 060.049 fr. 57. Pendant l’année 1924, les 
À _prêts hypothécaires avaient atteint en nombre 
= 5.033 et en somme 247.499.110 fr. 70. L'année 199, 
. comparée à l'année 1924, présente donc une aug- 
; mentation le 883 prêts et une diminution de 55 mil- 
lions 439.061 fr. 13 comme sommes prêtées, 
- Le montant des remboursements anticipés a été 
| inférieur à celui de l’année précédente ; il avait 
_ atteint, en 1924, 71.794.688 fr. 32 ; il s'élève, pour 
1925, à 69.103.860 fr. 01, en diminution de 2.690.778 
francs 31. ES ù 
 …: En rapprochant le montant des prêts nouveaux 
_ des remboursements faits par anticipation, on 
- trouve que les sommes prêtées sont supérieures 
de 122.956.180 fr. 56 au chiffre des remboursements, 
 ‘anticipés. Cet’ excédent était de 175.704.472 fr. 38 
en 1924. Le taux de l'intérêt des prêts hypothécai- 
. res est resté fixé à 8 %, sans changement au cours 
_ de l'exercice, ; 2, 
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lépuisement des fonds des précédents emprunts , 


dû, au 31 décembre 


affaires de la Société attestent-elles: dans l’ensem- 
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Les prêts consentis au cours de cette année por- 
tent à 223.986 le nombre ét à 8-milliards 132.013.086 


| francs 65 le montant des prêts hypothécaires. réa- 


lisés par le Crédit Foncier depuis sa fondation 
jusqu'au 81 décembre 1925. Sur ce capital, l'Eta- 
blissement a recouvré par l'amortissement ét les 
remboursements 5 milliards 229.072.001 fr. 80. En 
conséquence, le solde des capitaux restant dus sur 
les prêts hypothécaires au 31 décembre 1925 est 
de 2? milliards 902.941.084 fr. 65. ; 

Le montant des semestres arriérés au 31 décern- 
bre 1924 était de 46.364.156 fr. 30 et lés semestres 
échéant en 1925 s'élevaient à 4199.017.738 fr. 41 ; le 
total des annuités à recouvrer en 1925 était de 
245.384.894 fr. 71 : il a été recouvré sur ce chiffre 
208.569.052 fr, 19 ; de telle sorte qu'il réstait dû au 
31 décembre 195, 36.812.842 fr. 52. 

Pendant l’année 1925, le Crédit Foncier a fait 
2.593 prêts communaux pour une somme de 15 
millions 895.365 fr. 83. Pendant l'année 1924 ïl 
avait été réalisé 3.379 prêts communaux pour: une 
somme de 746.766.824 fr. 64 Le chiffré des prêts 
communaux de l'année 1925 présénte donc, sur 
l’année précédente, une diminution de 786 comme 
nombre et de 595.871.458 fr. 81 comme sonimes pré: 
tées. 

D'autre part, le montant des remboursements 
anticipés, qui, en 1924, avait atteint 20.110.198 
francs 43, s'élève, pour 1925, à la somme de 24 mil- 
lions. 225.826 fr. 09, Les prêts nouveaux ont été 
ainsi supérieurs aux remboursements anticipés, 
pendant l'exercice 1925, de 126.669.539 fr. 78, En 
1924, l'excédent des prêts nouveaux sur les rem- 
boursements anticipés avait été de 726.656.626 fr. 21, 

Le total des prêts communaux faits en 66 années 
par lé Crédit Foncier, depuis la loi du 6 juillet 
1860 jusqu'au 31 décembre 1925, s'élève en nombre 
à 69.700, et, en sommes, à 9 milliards 7952.431.681 
francs 54, Sur ce capital, il a été recouvré par 
l'amortissement semestriel, de remboursements à 
l'échéance et de remboursements anticipés, 3 mil- 
liards 532.599.747 fr. 91. En conséquence, le solde 
des capitaux restant dus sur les prêts communaux, 
au 31 décembre 1925, est de 6 milliards 219.831.883 
francs 63. 

Le total des annuités à recouvrer en 1925 était - 
de 517.669.048 fr. 47. IL a été recouvré sur cé chif- 
fre 513.189.478 fr. 05 ; de telle sorte qu'il restait 
1925, 4.479.570 fr. 49, ‘et au 
28 février 1926, l'arriéré du 31 décembre 1925 est 


‘réduit à 1.491.506 fr. 56. 


La récapitulation de l’ensemble des prêts fon- 
ciers communaux faits pendant l’année 1925 donne 
les résultats suivants comparés avec l’année 1924 : 

Exercices 


PR QD en TS 2 RE 
1924 1925 


(En francs) 
247.499.110 70 19.060.049 57 


Prêts hypothécaires …. 
746.766.824 6% * 150.895.365 83 


Prêts commerciaux ..….. 


342.995.415 40 
93.329.686 06 


994.265.935 34 
91.904.836 75 


Ensemble 
Remboursem. anticipés. 


Excédent des prêts nou- 
| veaux 902.361.098 59 249.625.729 34 


“Parmi les prêts de 1925, ceux réalisés en Algé- 
rie figurent pour 163 prêts hypothécaires repré- 
sentant 6.733.200 francs ét pour 22 prêts commu: 
naux représentant 735.060 francs. En 1924, il avait 


CR 


été réalisé 99 prêts hypothécaires pour 7.895.500 
francs et 34 prêts communaux pour 13.856.565. fr. 


En Tunisie, il a été effectué, en 1925, 118 prêts 
fonciers représentant uné somme de 2.040.410 fr. 40. 


. En 1924, il avait été réalisé 86 prêts fonciers pour 


une somme de. 1.778.505 francs, et 1 prêt commu- 


| nal pour 40 millions de francs, 


' F ptet 
pr $ \ 


4 


408 


HE dou 
L'ECONOMISTE EUROPEEN 


Il a été réalisé en 1925 au Maroc 65 prêts hypo- 
thécaires représentant 1.107.000 francs, et 2 prêts 
communaux s'élevant à 6 millions de francs. En 
1924, il avait été réalisé 180 prêts hypothécaires 
pour 8.147.300 francs, et 2 prêts communaux pour 
11 millions de francs. : 

Le total des prêts réalisés en Algérie, en Tuni- 
sie et au Maroc, depuis que le Crédit Foncier y 
fonctionne, s'élevait, au 31 décembre 1925, pour 
les prêts hypothécaires, à 10.305 prêts formant un 
capital de 252.649.575 fr. 56, aujourd'hui réduit à 
78.015.666 fr. 93, et pour les prêts communaux à 
1.113 prêts formant un capital de 767.460.642 fr. 91, 
aujourd’hui réduit à 642.438.633 fr. 80. 

En ce qui concerne le bilan, -nous dirons sim- 
plement que les valeurs appartenant au Crédit 
Foncier et immédiatement réalisables représen- 
tent un total de 507.289.312 fr. 5% Mentionnons 
aussi que le total des provisions ordinaires et 
extraordinaires atteint 447.908.883 fr. 12, et les 
réserves et provisions diverses se montent à 194 
millions 199.011 fr. 42. 

Au compte de profits et pertes, le montant des 
bénéfices nets de l'exercice 1925 s'élève à 49.594.576 
francs 79. En ajoutant le report de l'exercice 1924, 
soit 359.781 fr: 96, on obtient un solde de bénéfices 
de 49.954.358 fr. 75, dont da répartition se compare 
avec l'exercice précédent de la façon suivante : 


Exercices 


RE SOUS MERS à 
1925 
(En francs) 
1.414.381 79 1.729.728 84 
42.000.000 » 48.000.000 » 
359.781 96 224.629 91 


Répartition 1924 


Réserve obligatoire 5 % 
Dividende 


soso... 


ee... 


43.774.163 75 19.954.358 75 


Le dividende de l'exercice 1925 a été porté à 80 
francs par action, contre 70 francs en 1924. 

Ainsi, malgré les obstacles qui s'opposent ac- 
tuellement à là progression de ses affaires socia- 
les, le Crédit Foncier de France n'a pas marqué 


d'arrêt dans son développement. Ce résultat heu- 


reux est dû à une longue politique de prudence 
dont il ne saurait se départir. Mais tout en assu- 
rant à ses réserves et provisions les dotations qui 
doivent garantir l'avenir, le Conseil a cru pouvoir 
proposer en toute sécurité de porter de 70 à 80 
francs de montant du dividende. 


F. Mopauw. 
INFORMATIONS DIVERSES 
| FRANCE 
Le nouveau Cabinet Briand. — La crise minis- 


térielle, qui s'était ouverte le 15 courant, s’est pro- 
longée jusqu'au 23 juin, en raison des difficultés 
présentées par l'attribution du portefeuille des 
Finances. Le nouveau Cabinet est constitué 
comme suit : « l'E 
Présidence du Conseil et Affaires étrangères 
M. Aristide Briand ; Finances et vice-présidence 
du Conseil : M, Joseph Caillaux ; Justice et Af- 
fäires d'Alsace et Lorraine : M. Pierre Laval ; 
Intérieur : M. Jean Durand ; Guerre : général 
Guillaumat ; Marine : M. Georges Leygues ; Ins- 
truction publique : M. Nogaro ; Commerce : M. 
Chapsal ; Travaux publics : M. Daniel-Vincent ; 
Agriculture : M. François Binet ; Colonies : M. 
Léon Perrier ; Pensions : M. Jourdain ; Travail : 
M. Durafour. Cat 
Sous-secrétaires d'Etat : Présidence du Conseil : 
M. Daniélou ; Budget : M. Piétri ; Trésor : M. 
Duboin ; Guerre : M. Picot ; Aéronautique : M. 
Laurent-Eynac ; Enseignement technique -et beaux- 


.Dawes. — M. Parker Gilbert vient de commu 


Arts : M. Pierre Rameil ; Marine Marchande : 
M.-Valude ; Régions libérées : M. Dutreil.; Haut, 
commissaire à l'habitation : M. Levasseur. | à 7 
Le nouveau Gouvernement se présentera vrai- 
semblablèement devant les/Chambres le mardi 29 :, 
juin, SES QE dre # We 


Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE 


À 


PARIS ET SUCCURSALES 17 juin 1926 | 24 juin 19% 


ACTIF RER 
Encaisse de la Banque : Hranes rançs 
en Caisse... sie vese es 3.684.229.788: | 3.684.251.888 
Or l'Etranger ss ae .:| 1.864.320.907 | i.864.320.907 Ë 
SPotal, 2245 credsesecree| 5.548.550.605 | 5.548:572.195 à 
APN ee: RE sine ‘ 335 .929 ,959 337.157.944 : 

Ÿ :5.884.480.654 | 5.885.730.739 
Disponibilités a l’étranger .......... .| - 576.349.583 | : 576.189.439 ss 
Effets échus hier à recevoir à ce jour| 5.109.901 1,671.512 KE 

Effets Paris......| 2,011.869,471 | 2,130.772.356 Nes 
Portefeuille Paris{ Effets Etranger. 16.820.932: 15.752.202 ÿ 
; 4 Effets du Trésor, 2087100077 1.003.876 à 
Portefeuille des pa none el 8.409 661.51231F82:596:188 40710 
OR RU (DE m2 DIS EE PRE TE :- 580.963 » F5 
Effets prorogés Succursales........ 0 RES MES 
Avances sur lingots à Paris......... FE PET » 
Avances sur Hingots dans les succurs. ». A yen 
Avances sur titres à Paris...... RAP 260.907.171 |. 256.142.818 
Avances sur titres dans les suceursles| 2.098.278.879 | 2.054.625.952 
Avyances a l'Etat. Lier se 200.000,000 | 7 200,.0uu, 000 


Avances à l'Etat (Lois de 1914 à 1920),36.400.000.000 |36.600.002.000 
Bons du Trésor français escomptés It ER ST 


“pour avances de l'Etat aux Gouver- RTE 2 A 
nements étrangers....:......... ...| 5.370.000.000 | 5.371.000.000 KES 
Rentes de la Réserve......... Mrs 10.000.000 10.000.000 
Rentes de la Réserve (ex-banques)... 2.980.750 * 2.980.750 
Rentes disponibles ...... ARE EEE 261.556.422 | 261.556.422- 
Rentes immobilisées..:.....1......, 160,000.000 |  1U00.000:000 : 
Hôtel et mobilier de la Banque...... 4,000.000 | ; 4.000.000 
Immeubles des succursales ...... FAN 199.816.042 200.208:947 . 
Dépenses d'administration de la Ban- \ + 
ue et des succursates .........4.. 118.038.782 122.198 .559 = 
Emploi de la réserve spéciale.....:... 8.407.438 8.407.438 
DiINErS Re ANS cree couvcess..e| 3.497.916.400 | 3.303.441,360 RES 
Total .....i00000.:.|59.476.053.985 |59,701.870.77 ù 
PASSIF ‘ AT UNS 
Capital dela Banque At RSR Eene 182.500.000 |  182.500.000 
Bénéfices en addition au capital ..... .  186.686.318 186.686.318 : 
Rene Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10.000.000. 
Tres Ex-banquesdépartement. 8.980 750 2.980.750 
me S( Loi du 9 juin 1857..,.... 9.125.000 9.125.000 
Réserve immobilière de la Banque. 4, 000.000 4.000.000 
Réserve spéciale sens RNA eue de 8.407.444 8.407.444 - 
Compte d'amort. (Loi du 20 déc. 1918). NAT RE vo 
Gar. d'am. (Conv. 26 oct. 1917, art. 3 499,668.332 499.087.368. 
Excéd. aft. à l’amort. des av. à l'Etat. 627.537.086 639,183.158  : 


* 


Compteann.d'int. aucompte d'amort. 18.069.777 18.069.777 - 
Ballets au porteur en circulation... ,[53.032.663.835 |53.078.190.850 | = 
Arrérages de valeurs déposées ....... 54.228.817 89.424954 0000 
Billets à ordre et récépissés ........ : 422.498 Pari en 
Compte courant du Trésor ....... ete EN 5101806) 17.691.160 
Comptes courants de Paris....../..:| 1.469.729,279 |-1.630.994.310 
Comptes courants dans les succursales| 1.300.076.903 | 1.277.650.560 
Dividendes-apayer 1.441. 412 2.802708 3.162.975 
Escompte et intérêts divers.......... 154.480.471 _160.156.933 
Réescompte du dernier exercice ..... FK.19.874.759 | 1 19:374.759 
DIVÉTS SRE env ane MR Ne 1.877.780.108 | 1.869.796.726 
ALOPAE, ete ....109.476,053.985 |59.701:870.778 


‘  Gomparaison avec les années précédentes 


% 


30 juillet! 21 juin | 19 juin | 18 juin | 24 juin 
1914 1923 1924 1985 SNL M0B6 0 IR 


millions [millions | millions| millions [millions 


Circulation... :... «| 6.683.1 |36.621.8 139.742.8 |43.053.8 /53.073:2 0 
Encaisse or...... sl 4.141.8| 5.537.7 | 5,548.0. | 55466 | 5.548.60 

— argent... 625.3. |: 292.8 299.6 313.8 |. 337.2. 
Portefeuille........ R.444,2 | 2.180.6 | 3.714.6 | 3.752:5 | 4.745°4 
Avances aux partic.| 743.8 | 2.138.9 | 2.681.0 | 3.110.5 | 2.310.580 

—: à l'Etat... 200.0 |23.300.0 |23.200.0 |25.450.0 |36:800.0 
Compt. cour. Trésor) 882.6 | , 21.0 1858 MALUS Ur e 

— partic. 947,6 | 2.035:7 | 2:002.3 | "84175 |°2:90826 

Taux d'escompte...([& 4/2 0/0| 5 0/0 6 0/0 70/0 | 6 0/0 


:L'exécution du Traité. — Le rendement du plan 


quer l'état des recettes et des paiements effectués. 
à la date du 81 mai au compte de la secondé a 
nuité du plan Dawes qui, sur la-période 1% se 
tembre 1925-31 août 1926, comporte un »2rseme 
total de 1.220 millions de marks-or. . DORE 

Les recettes des neuf premiers mois atteignent, 
823.294.982 marks-or 67, Comme il restait au 31 


» 
Fe 


_ août dernier, sur la première annuité, un solde 
en espèces de 107.013.270 marks-or 89, il en ré- 


suite que l'agent des payements a disposé pen-. 
dant les neuf premiers mois de la deuxième an- 


nuité d’une somme globale de 930.308.253 marks- 
Or 56. | 

. . Les payements effectués pendant les neuf pre- 
miers mois de la deuxième année d'application du 
plan se sont élevés au total à 840.469.071 marks- 
or 10. Ils se répartissent ainsi : 


. 


Marks-or 
Léna OR de EP PISE SERV OEER PÉRATR PA 498.462.160 72 
Empire britannique........., ARE LR Ne 166.589.521 02 
ÉÉAMG NT N Verpare RRDRARLÉ Le ee EU eet à 50.057.085 85 
EDIT DURS CNRS des oua se PAUL 84.443.242 49 
Etat serbe-croate-slovène.......,.,........ 21.881.037 12 
HORMAMALS LAS LUN, à RAP NE LE AE 6.405.403 55 
Ro RE SEAT PAU ES pe PERS EP EU IEENT BE QE 910.781 23 
POUABRR RRARET er NOR esS 4.676.795 34 
COOL era. CR Et à 2.297.207 93 
eo PTE PS ET RE RE et A PL EN CR À 91.955 24 
Total des payements aux puissances...  746.275.190 49 
Service de l'emprunt allemard 1924........ 72.557-419 54 
Commission des réparations ....,......... _ 2.694.585 84 
Uffice des payements de réparations....... 2.919.015 78 
| - Haute commission des territoires rhénans.. 6.162.711 45 
Commission militaire de contrôle. ......... 3.907.261 69 
Frais des organismes d'arbitrage....,,..... 37.045 27 


Escompte sur le payement effectué par la 
-Compagnie des chemins de fer allemands 


par anticipation sur la date de l'échéance. * 5.907.557 40 


Différence dechange.............. RTE 151.783 64 
Total des payements ......,..,...,.... 810.469.071 10 


Le tableau ci-dessous indique, d'autre part, 
l'état détaillé des paiements aux puissances pen- 
dant les neuf premiers mois de 1925-1926 : 


Marks-or 

Frais d'OCCUpatION..…..... eee. | 69.037.218 70 
Livraisons en nature...... SUN Mons Na mere he 486 .729.842 35 
Reparation Recovery Acts................. 180.859.558 62 
Transferts en espèces. ui Lieu. 5.681.241 30 
Restauration dela bibliothèque de Louvain 2.100.316 90 

a Paiements divers............ LES NL EEE 1.867.012 62 
LIN PE ET AT 746.275.190 49 


Il restait donc un solde en espèces au 31 mai 
1926 de 89.839.182 marks-or 46 au compte de l'agent 
__” des paiements. : 

La Commission des réparations a entendu, le 

3 19 juin dernier, M. Parker Gilbert, agent général 

des paiements «e réparation, qui lui à communi- 
qué son rapport provisoire sur le fonctionnement 
du plan Dawes pendant les neuf premiers mois 
de la seconde année. Ce rapport a été distribué 
et il y a quelques enseignements à en tirer : 

L'Allemagne à fait régulièrement et ponctuelle- 
ment les païements que lui impose le plan, et les 
transferts aux puissances créancières ont été effec- 
tués couramment et sans perturbation pour le 
change. ; : 

Il ressort du rapport du commissaire à la Reichs- 
bank que: la stabilité de la monnaie allemande est 
assurée. 

Pendant le premier exercice, les recettes. des 


chemins de fer ont été en excédent de plus de 818 


: millions de reichsmarks sur les dépenses. 
#2 Le budget de l'Allemagne reste en équilibre. 


= réduction, mais la dette publique des Etats et des 
| communes a montré une tendance à-l’augmenta- 


ê tion. } 


Au cours des six mois qui viennent de s'écouler, | 


il s'est créé un excédent considérable des exporta- 


( tions sur des importations ::570 millions de 
4 marks-or. 
« N 


La dette publique du Reich a subi une nouvelle 
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Il ressort de cela que les charges imposées à 
l'Allemagne par le plan Dawes sont parfaitement 
supportables pour celle-ci. : 


Au Conseil supérieur des Chemins de fer. — Le 
Conseil ‘supérieur des Chemins de fer, réuni le 
23 juin dernier, a examiné un projet de loi qui 
lui était soumis par le ministre des Travaux pu- 
blics, d'accord avec les réseaux, en vue de la revi- 
sion, prévue par la convention de 1921 comme de- 
vant être effectuée tous les cinq ans, des limita- 
tions de majorations de tarifs au-dessus des tarifs 
du cahier des charges ; cette revision est d’ailleurs 
sans effet sur les tarifs effectivement pratiqués. 


La production des combustibles minéraux pen- 
dant le mois d’avril 1926, — La statistique de la 
production, par arrondissement minéralogique, des 
combustibles minéraux pendant le mois d'avril 
1926, s'établit ainsi : 


Extraction des mines 
(Déchets inutilisables non compris) 


Arrondissements minéra- 
logiques avec indication 


des principaux bassins Houilie Lignite Total 

(En tonnes) 
Arras (Pas-de-Calais).... 1.907.786 » 1.907.786 
Douai (Nord). :.:/..:,:.. 674.782 » 674.782 
Strasbourg (Moselle)..... 418 819 » 418.819 
Saint-Etienne (Loire)... 338.708 » 898.703 
Lyon (Blanzy-La Mure). 277.307 253 271.560 
Alais (Alais,-Graissessac) 187.954 2.803 120.757 
Toulouse (Carmaux, Au- 

ENT RL OP SE 168.735 : 9267 169.002 
Clermont-Ferrand (Saint- 

Eloy, Brassac)........, 120.236 212 120.498 
Marseille (Fuveau) . 4... 2.911 80.041 82.618 
Nancy (Ronchamp)...... 11.740 » 11.740 
Bordeaux (Ahun) ....... 3.757 421 4.178 
Nantes (Vouvant. Le 

EL) GO RES 3.419 » 3 419 

ROLAU XL 0 0 DIS 4.115.865. 84.857 4.200.222 
Maps1996 155.30 Eu 4.472.336 93.685 4.566.021 


Productions annexes 


là Coke Agglomérés  Torai 


(En ionnes) 


Arras (Pas-de-Calais)... 149.119 52.781 197.900 
Douar (Nord). r3R0TX 90.721 . 136.544 227.265 
Strasbourg (Moselle)... 12.237 » 12.237 

. Saint-Etienne (Loire)... 39.193 16.683 99.876 
Lyon (Blanzy-La Mure).. » 24.102 24.102 
Alais (Alais, Graissessac) » 62.577 62.577 
Toulouse (Carmaux, Au- 

QUI ON ss ee. de Pa 10.960 8.881 19.841 
Clermont-Ferrand (Saint- 

HI0Y, Brassac} uen » 10.252 10.252 
Marseille (Fuveau)...... » 967 967 
Nancy (Ronchamp)...., 2.990 » 2.990 
Bordeaux (Ahun).::..... » » » 
Nantes (Vouvant, Le 

NTAINO ST EE » 150 150 

LHAUSS-AEPA 301.220 312.937 614,157 
Mars 1996-2220 Penn 318:909, 327.122 646.081 


L'effectif inscrit du personnel ouvrier des mines 
a été pour le mois d'avril 1926 de 312.587, dont 
223.172 pour le fond et 89.415 pour le jour. 

La production 


sidérurgique en avril 1926, — 


D'après les statistiques du Comité des Forges, le 


nombre des hauts fourneaux à feu, à la date du 
1 mai 1926, s'élevait à 146, soit un de moins 
qu'un mois auparavant, | 


Le production de la fonte en avril dernier se 
répartit de la Sn Anne £ 


FA Tonnes ÿ 

Fonte d’ ina MR RER Se 26.046 
- .— de moulage... ,..:. PU Li 2. 145.484 
—  Bessémer ......,... DAS TL es FE 2.623 
ie LRO 0 ave voue 572.481 
Fontes spéciales.,,:,.,.,,..,:5.,:,,. ; 21.241 
: TOR NeS nes 767.825 

Ce chiffre présente une diminution de 4,591 


tonnes comparé avec celui de la production du 
mois précédent. 

La production de l'acier accuse, par rapport à 
mars dernier, une régression de 42,342 tonnes ; 
elle s’est élevée, en avril 1926, à 683.269 tonnes, 
dont 671.438 tonnes de lingots et 11.881 tonnes de 
moulage, 


Les opérations du Grédit National 
1926. —— Les opérations faites par le Crédit Natio- 
nal sur dommages de guerre, pour le compte de 
l'Etat, ont donné lieu durant le mois d'avril aux 
paiements ci-dessous : De 

En espèces : 


Paiements Nombre de Sommes 
sur titres définitifs paiements en francs 
Principal (y compris soultés so à 
sur règlement en O.D.N).. 34.124 64.518.486 44 
Intérêts... US 2 Me posriese 15.098 8.830.443 52 
= 7) 49.222 13.398 879 96 
Avances sur indemnités ..,.,... 850 : 4.302.893 18 
- 50.07% 77.101.208 14 
En ebligations de la Défense na- EN 
tionale=.,1.,, RON SN 4 595.766  258.817.304 45 
Total général pour lé mois A 
d'avril 1926:.;5.:,:. DRE DES 105.838  856.518.507 59 


Le mouvement de la navigation fluviale pendant 


l'année 1925. — Le Journal Officiel du 7 avril 1926 
a publié le chiffre du tonnage embarqué pendant 
le quatrième trimestre 1925. “Celui- ci s'est élevé à 
9.277.481 tonnes, en diminution de 343.801 tonnes, 
ou 3,58 %, sur la période correspondante de 1924. 

D'autre part, le tonnage des embarquements 


effectués pendant l'année 192% se répartit ainsi 
entre les différents groupes de voies navigables : 
199%  # 1995 … Différ. 

Voiés navigables du Nord, (En tonnes) (0/0) 

du Pas-de-Calais et de la 

SOTMES a eee 6.974.738 7.279.289 + 4.87 
Lignes de la Belgique à 

BAS RE 2.945.874 8.848.988 +-13.68 
MÉLDE es Me amener ter 12.288.763 11.741.663 — 4.41 
Ligne de Paris à Strasbourg 

et voies navigables de an 

d'HSUS t Medr bn res 6.451.097 6.956.292 + 7.83 
Rhin: :::., MN A brie 2.577.852  2:859,820 — 7.76 
Voies navigables du Centre 2.709.092 2.984.279 10.16 
Voies navigables du Midi., 2.047.779 1.625.524 —20,70 
Voies navigables de l'Ouest 487.715 836.413 + 6.18 

Ensemble du réseau. 36.797.910 37.130.761 + 1.01 
L'augmentation du tonnage embarqué atteint 


donc d’une année à l’autre 372. 851 tonnes. 


Les recettes des chemins de fer. — Les ee 
brutes des chemins de fer français, du 28 mai au 
3 juin, ont atteint les chiffres ci- -AeSSOUS. Nous don- 
nons, entre parenthèses, la COMPATA SANS avec la 
période correspondante de 1925 : 

. Etat, 33.357.000 francs (+ 4.093.000 fr. }; a -L, M. 
réseau français, 67.480 000 francs (+11 720.000 tt \, 
réseau algerien, 4.922 000 fr. (+ 373.000 fr.); Nord, 
930.010. O0Ù fr. (44.762.000 fr.); Orléans, 30.575.000 fr. 


ea 
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en avril 


| convénients de notre système actuel di 


| les, commerciales, financières ét agricoles, mais à 


Le 


(+ 5.948.000 fr. ); Fa 31. 245.000 fr. . 458.0 ; 
Midi, 14.692.000 fr. (42.779.000 fr.); À nn À. 
19.073.000 vi fé 29.000 francs). der à ét à 

(1) Est-A n, 1.345.000 fr. (+ 285.60011.) _Bône- - 


Guelma, 822 200 fe. (+-115.000 on “Réseau cu, 
568.200 fr. (- 13.100 fr.). 


mi ) Période. du 14 : au 20 mai. NES 0 : 


Bibliographie. és ? Juris- ass ete Fiscal fo. a FE 1 
complexité et: Tinstabilité de notre législation HE 
cale sont telles qu'aucun volume du type classi- 
que l’exposant en détail ne peut rester plus de. 
quelques mois à jour. Aussi doit-on féliciter les 2 


_d'uris-Classeurs d’avoir eu l’heureuse idée de pu-. 


blier un grand traité de nos impôts dans la forme . 
désormais classique de ses éditions sur fascicule - 
mobiles : des réimpressions successives, au fur et. 2 
à mesure des besoins, permettront de le ‘tenir cons-. 
tamment à hauteur de la plus récente documenta- 
tion, en remplaçant les parties de tue périmées En 
par de nouvelles. 19 
A ce mérite, déjà considérable, is ajoute. pour 
l'ouvrage que nous signalons à noS lecteurs, celui 
d'être écrit par M. Albert Wahl, doyen honoraire 
de la Faculté de Droit de Lille, professeur à la - 
Faculté de Droit de Paris, dont l’ autorité et la com- ke 
bétence en ces délicates. questions me sont contes- À taie 
tées par personne. ie 
Le tome premier, mis en vente depuis.le début 
du mois, contient une partie générale du plus haut 
intérêt (notamment sur la distinction à établir 
tre capital «et revenus, et sur les avantages 


récts), 
aux divers impôts cédulaires, puis analyse € en dé PEAR 
tail le mécanisme de l'impôt sur les bénéfices in- : 
dustriels et commertiaux et des impôts sur les FANS 
fessions non commerciales. 4 FAR 

Dans le tome second, qui paraîtra à la fin AUS 
mois en cours, seront étudiés, selon les on mêmes 
méthodes, l'impôt sur les traitements et salaires, x 
celui sur le revenu des créances, dépôts et caution- 
nement, celui sur les bénéfices agricoles, ti pee 
foncier, et l'impôt général sur le revenu, 

Le tome troisième, pour Îequel il sera fait appel. 
à la collaboration d'un technicien de cette matiès 
re, sera entièrement consacré à l'impôt sur le. chif- & 
îre d’affaires. 

Il n'est pas bésoin d’ insie tar sur les services 
qu'une telle publication est destinée à rendré non 
seulement à tous les chefs d'entreprises industriel- 


indique les règles communes ap 


l'ensemble des contribuables. 

Ellé sera suivie prochainement ‘d’un Juris Clas- 
seuT de l'Enregistrement, également en trois volu- 
mes, conçu sur les mêmes bases, dont l'utilité ne. 
sera pas moinure, : É Se a la Ru 


. ALLEMAGNE cn. TRES 


Le plébiscite sur les biens des. ‘dynasties alle 
mandes. _— Le Reich entier a voté, dimanche der. 
nier, sur l’expropriation sans indemnité: des biens. 
des anciens princes allemands. 

15 millions de voix seulement se sont prononcées 
pour cette expropriation, Elle est donc rejetée. sh 
eût fallu environ 20 millions de voix pour u'elle 
fût adoptée, La déceptinn des partisans Fr 
mesure est grande : la droite chante: victoire 
éqdaut ee minorité est énorme, surtoui 


Albert Wanl. 
Paris, édité par les ris. sn on 
Paris (6); prix du tome I, paru ce jour : 1 
franco: le tome II paraîtra fin juin et le tome. 
riéurement : l'un et l’autre sont en souscr 
prix de 110 francs chacun. Ru | 


” 


cience nationale. 


| 
1, VE 


Q 
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ard aux efforts inouïs et à la pression éhontée 
es réactionnaires qui sont les maîtres, hors des 
grandes villes, Ces 13 millions d'électeurs seront 
certainement entendus : ils arrêteront les restitu- 
tions séandaleuses demandées par les princes et 
généreusement accordées if les magistrats réac- 
tionnaires. D'ores et déjà, le Cabinet Marx est 
dans l'obligation de trouver un compromis qui 
réponde au sentiment public et satisfasse la cons- 


bu 


Les Alliés sont intéressés à la question, moins 
que les Allemands peut-être, mais d'une façon ef- 
fective. Il ne peut être indifférent que des mil- 
liards de marks dé biens nationaux soient trans- 
férés hors du Reich et échappent à la perception 
des impôts allémands. Toute la fortune allemande 


-_ forme le gage dé l'exécution du plan Dawes. 


Banque d'Allemagne, — Le bilan de la Banque 
d'Allemagne s’établissait ainsi au 15 juin 1926, 
par comparaison avec celui de la semaine précé- 

- dente: : 


7 juin 15 juin Com- 

1926 1926 paraison 

. Actif (En millions de reichsmarks) 
Or en: caisse : .......: 1.2 1.232 1.232 » 
Or à l’étranger........... È 260 260 - » 
MORALE 0 SA" 1.493 1.49 US 
Couverture en deyises...... 356 205 — 151 

” Argent et billon........... , 100. 107 + 7 
_ Portefeuille d'eseompte ...,. 1.240 1.283 . 48 
_ Avances sur gages. ...., re 6 6 » 
_ Portefeuille-titres .,.,..... 89 89 » 
AGtS Averses, 617 _681 + 64 

1 Passif “ 

Capital versé, etre) ©. 123 123 »— 
Billets en cireulation.,.,... 2.795 2,613 — 182 
Exigibilités à vue ...,..... 647 763 + 116 
Efitets réescomptés........, 38 LS — 84 
Passifs divers.,:..,.,..... 118 157 ‘7 + 39 


D, 


Statistique relative aux principaux postes du bilan de la 
Banque d'Allemagne (en millions de reichsmarks). 


C2 a = F4 - : 
ee 3288) 2 | € |LÉl ss 
S = = #, 
“Air $3 S2| à | = ÉSlss 
23 juil. 191 151| 12 | 1.891] o44| » | 4% 
23 avril1926 1161! 8 | 2.646/1.056 | 264] 7 à 
en 1.214) 61 | 3.086] 607] 198! 7 % 
7 mai 1.220| 7 | 2941) 622 | 199] 7 & 
A 1.249! 9 | 2:783| 672 | 149] 7 & 
99 "2e 1.17%5| 8 | 2.663] 716 | 149) 7 % 
ME 1.244| 15 | 2.878] 5709 | 38] 7 # 
7 juin 1.240| 6 | 2.705| 647 | 3816 4 
1.283| 6 | 26131 763 | ‘416 1 & 


Les sociétés par actions. — L'Office de statisti- 


que du Reich publie les données d’un nouveau. 


recensement des sociétés par actions. 
Au 31 décembre 1925, il existait en Allemagne, 
en fonctionnement régulier, 14978 sociétés, dont 


_ 13.010 accusent un capital en reichsmarks et 1.968 


font apparaître un capital libellé en marks-papier. 
L'augmentation du nombre des sociétés a été 


considérable depuis 15 ans. En effet, à la date du. 
30 septembre 1909, on dénombrait en Allemagne : 


5.222 sociétés possédant un capital global de 14.7 


milliards de marks ; à la fin de 1919, il existait 


5.710 sociétés avec un capital total de 21 milliards 
de marks. LrÉNR ; 

Si le nombre des sociétés à augmenté, le capital 
en reichsmarks a diminué, puisque les 14978 so- 
ciétés énumérées ne représentent qu'un capital 


_ d'un peu plus de 19 milliards de r. m. 


: GRANDE-BRETAGNE 


Les dettes de guerre des Alliés. — Il résulte des 


renseignements fournis à-la Chambre des Commu- 


nes par le $ous-secrétaire d'Etat à la Trésorerie, 


{ M. Ronald Mac Neïll, qu'aucun paiement n’a été 


effectué pendant l'exercice 1925-1926 en rembourse- 
ment de la dette de guerre française, dont le prin- 
Cipal se. trouve accru de l'intérêt à 5 %. 

L’Italie/a versé 2 millions de livres sterling du- 

rant le même exercice, paiement prévu par l'ac- 

cord conclu en janvier dernier pour la consolida- 
tion de la dette italienne envers la Grande-Breta- 
gne. 

Quant à la Belgique, sà dette de guerre vis-à- 
vis de l'Angleterre à été transférée à la charge de 
l'Allemagne par le traité de Versailles, et, à ce 
titre, la Trésorerie britannique a reçu en 1925- 
1926 un montant de 1 million de livres sterling, 
prélevé sur l’annuité Dawes. 


Bilan de la Banque d’Angieterre. —— Le bilan de 

-la Banque d'Angleterre, pour la semaine finissant 
le 16 juin, s'établit comme suit : 

Département d'émission : 

Billets émis 6. j56e 


Dette de l'Etat ..… 
Autres garanties ...... 
Or monnayé et en lingots ........:... 


Liv. sterl. 
168.306. 920 
141:015.100 
8.734.900 
148.556.920 


168.306.920 


oo 0vese.sse 


Département de Banque 

Capital social .. RENE CET VON QE 

: Dépôts publics (y compris les comptes 
du Trésor, des Caisses d'épargne, des 
agents de la Dette nationale, etc.).. 


14.553.000 


RERERNE ET 


14.258.020 


Dépôts divers tn... U 105.989: 669 
Traites à sept jours et diverses... ... 3.486 
3.291.286 


Solde en excédent.................... 
137.388.461 
- 40.915.328 
66.937.560 
28.299.160 
1.236.413 
137.388.461 


Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la 
Banque d'Angleterre (Milliers de livres sterling) 


Garanties en valeurs d’Etat.......... 
AUtres garanties . use e ses eee ve 
Billets en réserve: TMlesisis es ce e 
Or et argent monnayés en réserve... 


© j a 1% & s 

\ ae 5 m NÉ o © 5° o 2 

# de | s | à |£s8| £ Role 

. Dates à 4 3 Eu Sol. de RSI 

£ = o A Lau] © |2ASals9 

ne ÿ = So | & |A ve S 

: 6 août 1914] 27.622| 36.105! 68.249| 76.893] 9.967| 14.60|6 2% 

28 avril 1926,146.372 141.097:114.582 107.318,25 .025| 21.84/5 04 
"5 mai. …|1a7.475/141.196/124.052/119.775/26 029! 20.98] » 
12 — ...1148.262/141.652/193.415/114.802/26.361| 21.36! » 
19 — ...1148.905/140.986/123.188,113.275/27.670] 22.46] » 
26 — ...[149.007/140.582/123.262/112.852/28.175| 22.86 » 
2 juin.….|148.771/140.982/190 222,120.466/27.539] 21:15] » 
: 9 — ...1148.983/140.380/117.989/107.457/28.353| 24.03[ » 
16: — .../147.321/140.008/119.541/107.852/29 536) 24.71] » 


. Le conflit minier. —— Il ressort des déclarations 
faites le 17 juin par lord Balfour à la Chambre 
des lords et par sir William Joynson-Hicks, mi: 
nistre de l'Intérieur, à la Chambre des Commu- 
nes, au cours de deux importants débats, que le 
| Gouvernement britannique a décidé de ne pas 
prendre de mesures de représailles contre le Gou- 
_wvernement de la Russie soviétique, à la suite de 
l'envoi de subsides pour la grève générale et pour 
les mineurs ; il demeure résolu toutefois à surveil- 
ler de près les agissements de Moscou. D'après 
les renseignements fournis par sir Joynson-Hicks, 
les envois d'argent de Russie se seraient élevés 
jusqu'ici à 383.896 liv. st, ; il a été adressé en ou- 
tre environ 5.000 liv. st. par le syndicat des mi- 
neurs allemands, 6.000 liv. st, par les syndicats 
hollandais, et 10.000 liv. st; par les syndicats amé- 
eriCAains, t | 
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Un débat général doit avoir lieu prochainement 
sur l’ensemble de la question. 

Le Gouvernement a déposé le 21 juin sur le 
bureau de la Chambre dés Communes un bill por- 
tant à huit heures la durée de la journée de tra- 
vail, mais la discussion ne viendra qu'après celle 
d'un autre bill sur la réorganisation de l’industrie 
minière. È 

D'après les calculs d’un économiste, sir Léo 
Chiozza Money, la grève des charbonnages aurait 
déjà coûté à l'Angleterre, pour les sept premières 
semaines, en plus des pertes encourues par le 
commerce d'importation et d'exportation, une 
somme de 100 millions de liv. st, dont 20 millions 
en salaires non touchés par les mineurs. Quant 
au nombre des ouvriers sans travail, fixé officiel- 
lement d'après de récentes statistiques /à 1.609100, 
il devrait être accru, non seulement des 1.110.000 
mineurs chômant du fait de la grève, mais encore 
des nombreux travailleurs, soit plusieurs centai- 
nes de milliers, dont les heures de travail ont dû 
être réduites de 50 % par suite de la pénurie du 
combustible. 

On estime à une trentaine de milliers de ton- 
nes par jour les quantités de charbons étrangers 
actuellement importées pour da: consommation 
britannique. Néanmoins, en réponse à une ques- 
tion posée par un député, qui demandait si le Gou- 
vernement ne songerait pas à la possibilité d'ac- 
cepter du charbon en paiement des réparations, 
afin de rendre leur activité. aux industries métal- 
lurgiques et aux constructions navales, le premier 
ministre a déclaré le 21 juin à la Chambre des 
Communes que l'Angleterre 
sterling sa part entière ‘des réparations, et que 
c'était là une méthode plus rapide et plus efficace 
que de négocier des paiements en nature. 


Les exportations de machines. — En soulignant 
l'amélioration des exportations britänniques de 
machines qui ressort des statistiques du Board of 
Trade, la « British Engineers’Association » a fait 
remarquer récemment que parmi les chiffres les 
plus ‘satisfaisants relatifs à ces exportations figu- 
raient ceux qui se rapportent aux véhicules auto- 
mobiles, aux locomotives, et aux appareils électri- 
ques. Les exportations de machines en décembre 
1925 ne représentent pas seulement le chiffre men- 
_suel le plus élevé de l'année écoulée, maïs encore 
des trois äernières années. 

Les exportations totales de machines en 1925 se 
sont élevées à 515.896 tonnes, chiffre annuel le plus 
considérable qui ait été enregistré depuis 1913. 

Si encourageants que soient ces résultats, il est 
intéressant de faire observer toutefois que les ma- 
chines exportées ne représentent encore que! 75 % 
du chiffre d’avant-guerre, et que par suite il sem- 
ble permis de pouvoir escompter de nouveaux pro- 
grès. 


LITHUANIE 


£a situation financière. — Le ministre des Finan- 
ces de Lithuanie a fait récemment à la Diète, sur 
la situation financière de ce pays, des déclara- 
tions intéressantes dont nous tirons les renseigne- 
ments qui suivent : EX 

Le budget adopté par le Parlement lithuanien 
comprend le budget ordinaire, s’élevant à 237 mil- 
lions de litas; et le budget extraordinaire, attei- 
gnant 4.200.000 litas. Les recettes mensuelles 
moyennes sont évaluées à 19.800.000 litas. Cette 
estimation n'est qu'approximative, mais se fonde 
sur le fait que les rentrées des deux premiers mois 
de l’année en cours, qui ont été de 41.200.000 litas, 
se sont effectuées normalement, surtout en ce qui 
concerne. les contributions directes, les rentrées 
ayant été moins régulières en ce qui regarde Îles 
impôts indirects. Ë 

‘Le montant des recouvrement$ encaissés au 


taxes indirectes 


nampre Sbres durerait quatre mois : si le budget métait” 
recevrait en livres | 


‘dent de la Républiqu?. Celui-ci pourrait dissoudre 
les Chambres sur la proposition du’ Conseil des 


‘constater Ia nécessité de procéder à la revision de. 


titre de l’accise, qui porte spécialement sur les 
boissons importées, a fléchi du fait que les impor- 
tations de boissons ont diminué d’une manière 
assez sensible, Les recettes douanières proprement 

dites ont également quelque peu baissé. Elles » ” 
étaient évaluées, dans les prévisions budgétaires, 


à 46 millions de litas, comprenant 42.500.000 tas 


à l'importation et 3.500.000 à l'exportation. Les . 

droits, depuis l’adoption du budget, ayant été sup- . 

primés sur un certain nombre d'articles d'expor- 

tation, notamment le lin, les rentrées de cette caté- 

gorie ont. légèrement fléchi. Pour les deux pre- 

miers mois de 1926, le déficit des droits de douane 

a atteint 1.800.000 litas ; les recettes douanières | 

de mars paraissent devoir être supérieures à celles 

de janvier, sans atteindre toutefois les prévisions 

mensuelles, évaluées à 3.800.000 litas, Le fléchisse- 

ment des recettes douanières est surtout une con- 

séquence de la réduction des importations. En. 

dehors des droits de douàne et d’accise, toutes les : | 

marquent un excédent sur. les » 

prévisions. ie | : 
Il peut être intéressant de rappeter ici que la 

Lithuanie possède depuis quelques mois une mon- 


_naie divisionnaire d'argent, et que, d'autre part, 


la frappe de pièces d'or a été envisagée, | à 
Fe | POLOGNE PR 
La revision de la Constitution. — Le Conseil des 
ministres à adopté le 16 juin un projet deloi mo 
difiant-et complétant la Constitution de ART. =” 
D'après ce projet, la session ordinaire des Cham- … 


». 


# 


pas voté dans le courant de cette session, ilserait 
promulgué au moyen d'un décret-loi par leprési= 


ministres, et il aurait le droit d'opposer Son veto 
aux lois votées par le Parlement ; mais il serait 
tenu de promulguer les lois votées une seconde 
fois sans modification. En cas de dissolution ou 


d’ajournement de la Diète, et pendant les inter- | 


valles des sessions, le président de la République ©, 
aurait le «droit de promulguer des décrets-lois, 
ceux-ci devant être toutefois. déposés devant. le 

Parlement au plus tard quinze jours après sa con- 
vocation. eu SES PR FR Re 

La vrésente session du Parlement serait close 

dans le courant du moiïs de juillet prochain jus- 

qu'au 1% janvier 1927, et dans l'intervalle, les lois * 
seraient promulguées uniquement par voie de dé- 
crets présidentiels. cé 

- La presse polonaise est à peu près unanime à 


la Constitution et à la réforme de la loi électorale. : | 
PORTUGAL ARE GENE Date 
La situation politique, —— La rivalité croissante 
du général Gomez Costa et du commandant Cabe- ”. 
cadas a provoqué une nouvelle crise politique. Fort 
de d'appui des garnisons du nord, qui bivouaquent 
aux environs de la capitale, le général a mis le 
commandant Cabecadas en demeure d'abandonner 
immédiatement la présidence du Conseil, et invité 
les ministres à lui faire connaître sans tarder | 
leurs préférences. . RE è à #6 
A la suite des démissions qui se sont produites, … 
dont celle du commandant Cabecadas, le Cabinet … 
portugais à été reconstitué comme suit : 
Présidence du Censeil et Guerre : général Go-: 
mez Costa ; Intérieur : M. Antonio Claro ; Finan- 
ces : commandant Filomeno Camara ; Affaires | 
étrangères : général Carmona ; Justice : M. Ro: 
drigues Junion ; Marine commandant Jaime 
Afreixo : Commerce : colonel Passos Sousa ; Colo= | 


%e 


nies : commandant Armando Ochoa ; Instruction : 
M. Ricardo Jorge fils ; Agriculture : général Pe- 
drosk. 8 ‘ Dr AT SEE 


# 


>» ro 
Ed 
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rs TCHECO-SLOVAQUIE | veille de l'arrivée du président-à Smyrne et livrés 

__ © Accord commercial avec la France. Les négo: | au tribunal..de l'Indépendance, qui est venu à 

…__  ciations qui se poursuivaient à Paris entre les UE (ROLE PRRPST SRE U SA Lex ue 
délégations tchécoslovaque et française en vue de De députés | dessLanpeñtion seraient imphiques 
remanier et de compléter sur certains points les | S7® ts affaire, et lon parait croire que les 
äccords commerciaux antérieurs viennent de pren-.| ©'821isateurs du complot auraient des intelligences 
dre fin, Un avenant aux accords des 17 août 1923 | * Constantinople. 


< ; y ; sd La police a procédé à de nombreuses arresta- 
) 
et 18 août 144 a été paraphé le 17 juin par M. Tbl, | fins parmi lesquelles celles d'une. trentaine de 


* conseiller de légation au ministère tchécoslova- | 44 7: As rat à 
: MA Me A re Ettahobrees d'u RUE ñ députés et de deux généraux. Les inculpés ont fait 
| q SeLES, ne part, et, CE! des aveux. Le chef du complot est Zia Hourchid 

Ë l’autre, par M. Serruys, directeur des accords bey, ancien député dù Lazistan 
x commerciaux au ministère du Commerce, er M. de fe président id ob to: s MTS DA 
_ __ Saint-Quentin, sous-directeur dés relations  cOM- | Komal pacha, a été Vobiet RAA re SAS 
- mérciales au ministère des Affaires étrangères. siasté au courg dé son Le ETS ee reçu de 

S : D 5 


+ … Cet avenant, qui règle certains points demeu- | 1 FPS | LAN A 
rés litigieux et apporte à chacune at et pat nombreux télégrammes de félicitations. 
14 ties quelques avantages d'ordre tarifaire, paraît ETATS-UNIS 
| être de nature à améliorer et développer encore s HO à ù 
les échanges commerciaux entre la France et la Les créances américaines. — L'Index de la 
« New York Trust 1C° » estime à 180 millions de 


Tchécoslovaquie. : : 
à - | dollars le total des paiements, én principal et inté- 
« Frappe de monnaie divisionnaire. -- Dans le\| rêts, que les Etats-Unis devaient recevoir, pen- 
but dé prévenir une pénurie éventuelle de mon- | dant l'année fiscale sé terminant le 30 juin 1926, 
naie au moment du Congrès des Sokols, le minis- des 11 pays avec lesquels des accords de consoli- 
tère des Finances de, Tchécoslovaquie a fait frap- | dation ont été définitivement conclus. En voici la 
per des quantités importantes de monnaie d’ap- répartition : 
point, comprenant notamment 20 millions de piè- : 
ces de 5 couronnes, 95 millions de pièces d’une Pays Dollars Pays Dollars 
couronne, 53 millions de pièces de 50 heller, 85 mil- | 


Belgique .... 3.840.000 Lettonie  .... 201-640 


lions de pièces de 20 heller, etc... soit, au total, S Ent ; 
387 ions de He représentant une valeur de | ESthonie .... 183.510 Lithuanie … 210-100 
247.500.000 couronnes. Finlande …….. 314.800 Pologne .... 6.265.000 
4 Gde-Bretagne 160.900.000 Roumanie .. 200.000 
Les sociétés anonymes en 1925. — Il résulte de | Hongrie .... 67.588 : Tchécoslov. 3.000.000 
renseignements publiés par la Gazette de Prague, | Italie ....... =.000.000 — 
que le nombre des sociétés anonymes tchécoslo- Total .... 180.482.728 
_vaques, industrielles et commerciales, en activité à : k < 
en Tchécoslovaquie au cours de l’année 1925/s’est .Cette estimation, fait observer l'Index précité, 


élevé à 1.265, soit 24 de plus qu'en 1924. esi sujette à réduction en raison de la latitude 

La valeur globale du capital de ces sociétés s’est | laissée à ces pays de pouvoir différer une partie 
chiffrée à 7.005.265.000 couronnes, se répartissant. de leurs paiements. Par contre, elle ne comprend 
comme suit : denrées alimentaires et produits. Le |-aucun versement pouyant être effectué, comme 
luxe, 1.001.499.000 couronnes ; machines, pièces ceux que fait actuellement la France, sur des det- 


; détachées et outillage (appareillage . électrique | tes non consolidées. 
excepté), 737.552.000 couronnes ; textiles, 717.530.009 Le montant en principal des obligations des Gou- 
couronnes :; transports, 29.717.000 couronnes : | vernements étrangers vis-à-vis du Trésor des Etats- 
= mines, 624.376.000 couronnes ; métallurgie, 558 mil- | Unis s'élevait, à la date du 15 novembre 195, à 
| lions 378.000 couronnes ; céramique, verrerie, po- | 10.555.931.579 dollars. En ajoutant à Ce montant 
: terie, etc, 515.693.000 couronnes ; produits chi- | celui des intérêts accrus et non payés, soit 1 mil- 


miques, 519.225.000 couronnes. “liard 532.954229 dollars, on arrivait à un total de 
-. Parmi les sociétés anonymes tchécoslovaques, |°12.088.885.808 doliars. 
442 avaient un capital égal ou inférieur à 1 mil- | Les paiements effectués aux Etats-Unis par les 
 jion de couronnes, tandis que pour 512, le capital pays étrangers depuis la guerre jusqu'au 30 juin 
s’inscrivait entre 1 et 5 millions, pour 178 entre | 1925 se sont élevés à 328.309.832 dollars en princi- 
5 et 10 millions,-pour 422 entre 10 et 50 millions, | pal et à 1.025.861.57%8 dollars en intérêts, soit à 
: 3 ayant un capital supérieur à 100 millions de } 1.354171.410 dollars au total. 
7À couronnes. : à L'un des problèmes, ajoute l’Index, auxquels 1es 
._ Au cours de l'année 1925, 119 de ces sociétés ont |; pays débiteurs étrangers auront à faire face, est 
procédé à un relèvement de capital se chiffrant | celui de se procurer le change nécessaire au paie- 
globalement: à 627.150.000 couronnes, alors que J1 | ment de leurs dettes vis-à-vis des Etats-Unis. Ces 
sociétés ont procédé à une réduction de capital | remboursements impliqueront vraisembiablement 
s’élevant at total à 364.869.000 couronnes, Il S'en- | des emprunts nouveaux à la grande République 
-suit que d'accroissement net enregistré par le | nord-américaine, de sorte que ce dernier pays de- 


L capital-actions des sociétés anonymes tchécoslova- méurera probablement pendant quelque temps 
ques a été en 1925 de 262.281.000 couronnes. un pays prêteur. r 
3 , Le nombre des sociétés anonymes étrangères en Aucun sujet, conelut l’Index de la « New-York 


activité en Tchécoslovaquie au cours de l’année Trust Co », n’est plus difficile à apprécier que le 


4 1925 était de 74, sur lesquelles 24 avaient leu” | Hroblème des changes résultant des dettes et des 
; siège social en Autriche, 20 en Allemagne, 6 en réparations, quand ik vient s'ajouter aux règle- 
À Hongrie, et 24 dans des pays divers. \ | ‘ments normaux, financiers et économiques. Il est 
F*. k } TURQUIE encore trop tôt pour déterminer, en cette matière, 
Re , | | ce qui est possible et ce qui ne l’est pas. 
Eu Un complot contre Kemal pacha. — Un commu- 

qué officiel, publié à Angora le 18 juin, ‘à signalé Un emprunt français éventuel. _— Le secrétaire 


4 

È la découverte à Smyrhe, par la police, d’un com- du Trésor, président de la. Commission des dettes, 
238 plot qui devait avoir pour but d’attenter à la per- | M. Mellon, à déclaré au Sénat, en réponse à une 
sonne du président de la République turque lors | question posée, que la Commission à fait une en- 
E - de son, arrivée: dans cette ville. Les. coupables, | œuête auprès des. diverses institutions susceptibles 
| porteurs d'armes et de bombes, ont été arrêtés la | d’y être intéressées, au sujet d’un prêt éventuel 
7 / 


à la France, après ratification de nt noL récem- 
ment conclu sur :a consolidation de la dette. Les 
résultats de cette enquête indiquent que pour l'ins- S 
tant un tel prêt n’est nulle part envisage ' 


La loi Pitiman. — D'après un télégramme SN M 0 & En millions. de 

adressé de Washington à l'Agence Reuter, la loi MM Li r la pase de 84 sh. Las 
Pittman, autorisant le Trésor à acheter, pour lé 1, RE 
monnayage, 14 millions et demi d'onces d'argent 
au prix d’un dollar par once, aurait été finale- 
ment approuvée par le Sénat, et soumise à la sie 
gnature du président Coolidgé. 

Sur le marché du métal, on estime qu'une telle | 
mesure, au cas où elle serait adoptée par le Pré- 
sident, n’exercerait pas un effet très sensible, 1a 
quantité envisagée ne représentant qu'un quart 
de la production américaine, et seulement un. 
vingtième de la production du monde entier. 


La question de Tacna et Arica.— Un télégramme 
adressé à l'Agence Havas à la date du 18 juin 
signale que l'ambassadeur du Chili à Washington 
a dû remettre au secrétaire du département d'Etat, 
M. Kellogg, une note déclarant que le Gouverne- 
ment chilien estime comme automatiquement ter-. 
minées, par suite de l'abandon du plébiscite, les 
négociations en vue du règlement du conflit rela- 
tif aux territoires de Tacna et Arica. 

En raison de manifestations qui se sont‘ produi- 
tes dans les territoires contestés, les résidences des |. 
membres de la Commission de plébiscite ont été 
gardées militairement. Le- “président de la Commis- 
sion, le général Lassister, sera ramené aux Etats- 
Unis par un croiseur américain. Rs 

i ble que, “chez nous, + : 6col 
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La production mondiale de l’or en 1925. — Au on ne. nr el ee 
cours des trois dernières années, la. production de 
l'or à enregistré une augmentation assez sensible, 

mais qui ne compense pas encore la diminution 
qui était survenue entre 1915 et 1922. 

Le tableau suivant donne les DR de la 
production de l'or et celles des prix à Londres et 
à . New- VOTk:3 fe : ‘gime ne pour de pas * être, mauvaise, du 
em ce qui concerne lés premières coupes. D 
breux cultivateurs hésitent à entreprendre 1 
vaux de ee ne ane les foins | 


* 

Les chiftre 
‘n’en or pas moins un bel recul 
la reprise enregistrée depuis 1928 
‘COFÈ rét Red 16 chiffre 


Valeur Prix LAPTIX 
tion- de la vie équivalent 
Années mondiale product. Londres(?) à New-York 


(en 1000 onces £ place. FN be 
äemétalfin) (en 10008) (en £) _ (enS) Blé, — Sur toutes nos ne . _ . 
1900257 12.945 * 7 064,5784 208 17. 0 18.097 réduites et les cours se maintiennent très 
1940 20: 22.022 155-239 3,#7. 0 27" 18 0104 note générale de nos places est que le 
ut 29 397 462.900 3.17 9  1s.91ss | débute ferme en raison de la bonne tenue de e 
1912, ..... 00.605 :.- 467.288 917 9 189188 | chés de l'intérieur; le livrable den, de la faiblesse 
FR ES A 29.955 460.051": 9:17 0 18.0188 PAUSE l'influence du PAR Ho | TN 
191220 21.302 440.348 3.17: 9 18.9196 
1010 22.738 470.026 3.17. 9 \  18.9188 Farines- fleur. — ARENrEE. presque nulles. 
AIS Lee 22.031 6109 (a Age AR OI, + | LRPROUS ee stabilise pe HAL 
Fe DA NE 20.346 420.579 MIT. 0 + ASUS 
HUE 18.614 384.786 . 3.17. 90). 18.9188() 
ROPQT ES 17.698 365.854 4.10. 112): -20.0937 (2) de avec ne à nansten ie is 
OS. AG T80 332.804 12/11 2+25,1068 A Béziers, on a coté Îles vins rouges de 7 
EN 15.975 330.231 5 TNT OP 08 RTER 10 fr. à 10 fr. 25 le degré ; ceux dépassant 4 
1m 0 15.452. 319.490 A4. 3 “208144 payés jusqu'à 10 fr, 75 À Montpellier, les 
108 2 77 367.764 4.10. 2 . 20.1284 ont été motés de 85 à 118 fr. l'hecto.  : 
19941. 604,1) 18.806 4088070 2.13. 8 20.8980 Dans de Bord ais, | oi es + 
1925 4)... : 20.000 416.000: 4.5. 5 29. 8045 


‘(1) Les chiffres de 1995 Sont des estimations payés. 4e. 9 à "9 fr. 10 de ie & autres, cie 008 
(@) Le fort écart des prix, de 1917 à 1919, provient l'hecto, et de 11, "+ de. 25” le” os Sur. uc 

du fait que Je système de cotation à Londres a été affaires sont ass 

modifié -en septembre 1919 ; fusqu'à cette date On Co- gré garanti, région et 

tait l'once standard anglaise (0.916 2/3), tandis que les | ai 8 ra 25 le à 


cours $ ‘entendent ensuite pour une once d’ ES LU A Paris, à de trepôt de Fine 


| en hausse. Des vins rouges du 
La part de l'Angleterre, Y compris x ‘Transvaal de 103 à 105 fr. , des 9% de 119 : 
et l'Afrique du Sud, dans la production mondiale | à 198 fr. Des Algérie faisant ol 
ix titr 


est RFO 70 +. one PEOPOrHON ressort neue dus de 138 è LR îr, 


ï 


Cd 


a Le; À 


_  merce de Paris, le kil 
* escompte, qualité « Standart », entrepôt Paris : 


! à 148 ff. Des vins, blancs de diverses provenances, 


- juin, 35-V. (33.50); 


(4790) 


titrant 8°, ont vu les prix de 108 à 110 fr. Des vins 
blancs d'Algérie ont été payés 135 fr. pour des 10° à 
1005, et de 145 à 150 fr. pour des 11°. 

Alcools. — A la Bourse de Commerce de Paris, le 


courant du mois à. été coté 895 fr\, juillet a été traité 


à 900 fr., août à 900 fr. et septembre à 870 fr. 

Sucres, — La situation de ce marché a subi peu de 
changement pendant la huitaïre. Mais la tendance, 
malgré les changes, n’est pas à la fermeté, 

Dans la circulaire de M. Bodenheimer, on lit : 

« Les nouvelles qui parviennent de Cuba font croire 
que l'opinion générale, là-bas, est que le sucre est 
tombé à un prix où l’on ne peut plus envisager un 
recul sérieux. ns 

« Bien que nous ayons une opinion favorable de 
l'article; en général, et que l'on ne puisse prévoir de. 
baisse sensible, nous Croyons. qu'une amélioration 
durable de la situation générale et des prix n'est pas 
à prévoir poùr l'avenir immédiat. Elle pourra être 
déterminée, pendant les mois d'été, par la diminution 
des stocks wisibles et par l'amélioration de la situa- 
tion européenne, ». 

À Paris, on a coté 282 pour de courami, 

Cafés. — Pas d'événements à signaler sur ce mar- 
ché.-Les cours, qui n’ont pas connu de soubresauts, 
sont restés constamment fermes avec tendance con- 


tinue: à la hausse Les stocks du Brésil paraissent. 


diminuer. Et si l’on s’en rapporte à l'estimation pu- 


} bliée récemment par l'institut de défense du café, la - 


nouvelle récolte dans l'Etat de Sâo-Paulo serait de 
8.480.000 sacs, chiffre qui paraît peu important. 
Au Havre, on à fait (50 kilos) 835-836 fr. 
Textiles. — Coton. — Les coùrs se sont sérieusement 
tassés. IL y avait de bonnes raisons à ce recul des 
prix : la réduction de la consommation en Angle- 
»terre, à la suite des grèves, et les perspectives de bon- 


° nes récoltes en Amérique, On écrit de New-York qu'il 


y à plus dé trois mois que le marché n'avait connu 
de pareilles fluctuations. 
Au Havre, on à coté (50 kilos) 782 pour le courant. 
 Laines. — 11 n’y a pas eu de fluctuations de çours,- 
_cette semaine, mais les prix restent élevés. 


Au Havre, on a fait (100 kilos) 2.070 fr, pour le cou- 


rant. 
Soies. — L'activité du marché est assez grande mal- 


| gré la réserve des acheteurs, dans les derniers jours. 
- - Les prix ont un peu progressé, mais modérément. 


A Lyon, en soies d'Europe et du Levant, on a fait: 


Grèges’: Italie grand exquis 12/16, 515 fr. ; extra 
11/13, 500-525 : classique 11/13, 480 ;: 12/16, 455-485. 

Organsins : Cévennes 1x ordre 22/24, 550 ;. Italie 
extra 20/22, 570-580, 

Shanghaï est très réservé. 

On a pratiqué : Grèges Chine filatures . Three dan- 
cers extra et I 13/15 (juin-juillet), 525 fr: Snow hill 


and pagoda extra et I 13/15 (juin-juillet), 510; Pas- 
teur jauñe extra et I 13/15 (flottant), 470. 

Le ‘marché de Canton est calme, voire même un peu 
plus faible. 


Métaux. — Voici cornment s'établissent. en dernière 
heure, les cours des métaux sur le marché anglais : 


Comptant Le 
LS 66.18/.9 61 7-57. 8/9 ,517.16/ 3 ce 58. 6/ 8. 
Etain... ba c/ 269. 7/ 6 7. 6/ 3 c/ 268.17/ 6 
Plomb... 30.1/3 c/ 31. 3/9 8/ 9.c/ ‘81. 57”. 
-Zinc..... 33. 8/ 4% c/  33.15/ . 39. 10/ ,0/2"88.15/": 
Argent.. 30. 3/16 c/ 30. 3/ 8 30. 3/16 c/ 30: 8/ 8 
Or...... 84/10 1/2 c/ 84/11 1/2 


Caoutchoucs. — Cours pratiqués à la Bourse du Com- 
net, paiement comptant, san‘ 


Crêpe first latex non fumé ou feuille fumée gaufrée: 
juillet, 33.50 A:-34.25 V. (33.75); 
juillet, RE V." (35 A.-37-V. x Le 35-A. (35.50 A.); 


A-39.75 V. (38.25 A.-39 V). 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


“figure la somme de 34289585 francs 


-Dourg. 
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etes  NOUVELLES 


van Crédit Foncier de France, — L'émission des 
obligations foncières et communales a pleinement 
réussi. Les Crédit Foncier annonce la clôture de la 
souscription. La délivrance des ‘titres aura lieu du 
1% au 15 août. , 


van Crédit Commercial de France. — Le Conseil 
d'administration, dans Sa séance du 17 juin, a élu 
président un de ses membres, M. Georges Siegfried, 
qui- fait partie également du Conseil de la Compa- 
gnie de Fives-Lille, des Grands Moulins de Corbeil et 
d'autres Sociétés. Car N 

mn Obligations Beira Baixa. — La Compagnie des 
Chemins de fer portugais va mettre en paiement à 
partir du 1e juillet 196 sur les obligations 3 0/0 Beira 

Saixa et 4 1/2 0/0 de premier rang (séries émises en 
Allemagne) les coupons relatifs à l'année 1923, aux 
prix suivants ; 3 0/0 Beira Baixa : Coupons n° 56 et 
57, chacun 6 fr, 55 ; 4 1/2 0/0 fer rang : Coupons n° 59 
et 56, série 1 à 8.504, chacun 9 fr. 82: séries 8.505 à 
11.468, chacun 9 fr. 25. 

Le paiement de ces coupons n'est effectué qu'en 
Poriugal au siège de la Compagnie, à Lisbonfe, en 
escudos au change du jour sur Paris ou en francs 
par chèque sur Paris, au choix des porteurs, 

IL est rappelé que les coupons doivent être obliga- 
toirement accompagnés d’une déclaration dont la mi- 
nute leur sera fournie par la Compagnie, 


van Chemins de fer de Paris à Orléans, — Dans la 
motice qu'elle publie à l'usage de son personnel, 
cette Compagnie indique qu'au nombre des prélève- 
ments autorisés par la Convention du 28 juin 191 
attribuée aux 
actionnaires, somme qui comprend à la fois:l'intérêt 
et l'amortissement des actions (9.639.585 francs), et le 
dividende proprement dit réservé (24.600.000 francs). 
Si l'on y ajoute le montant de la prime de gestion 
du réseau, soit 4.681.514 fr. 56, on se rend compte que 
le total des sommes attribuées aux actionnaires est 
sensiblement le même qu'en 1924 (38.921.099 francs, 
contre 38.606.229 francs) alors que leS recettes. sont 
passées de 1.195.912.746 francs à 1.388.705.570- francs. 
“Par contre, le montant des émoluments versés au 


personnel, y compris la prime de gestion (8.567.070 
francs 81), s’est élevé dé 586.815.486 francs, en 1924, à 
.718.075.93% francs en 1925, soit, par agent, de 9.147 fr. 


à 10.856 francs. 


vu À la Société d'Economie Nationale, — Dans sa 


séance tenue vendredi dernier 18 courant sous lai pré- 


Sidence de notre confrère Lucien Romier, la Societe 
a examiné, sous la direction de M. Mireaux, les ré- 
percussions de l'inflation sur les services publics, 


vx À l'Institut Colonial Français. — Mercredi soif 
23 courant, l'Institut Colonial. Français et le Comité 
France-Amérique se sont réunis pour offrir un dîner 
en l'honneur du prince Sixte de Bourbon, qui revient 


‘dun voyage au Sahara. 


Au dessert, après une allocution de M. Dal Piaz, 
vice-président de l’Institut, au sujet des explorations 
nombreuses déjà effectuées par le prince, on entendit 
de la bouche du voyageur lui-même un récit de sa. 


‘randonnée. Le prince Sixte a contourmé en automo- 
“bile tout le Grand-Erg saharien, en compagnie de 


son frère, le prince Félix de Bourbon-Luxembourg, 
et de sa belle-sœur, la grande-duchesse de Luxem- 
Il a peint avec des détails pittoresques les 
paysages et les mœurs des habitants et il a su émou- 
voir l'auditoire en évoquant l'œuvre des officiers qui 


furent les premiers pionniers de la civilisation fran- 


caise dans ces régions et dont les tombes siJlonnent 
souvent les routes des caravanes. Des projections 


photographiques et un remarquable film cinémato- 


graphique ont terminé cette très intéressante séance, 


! 
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MARCHÉ FINANCIER 


Paris, le 24 juin 1926: 

La tendance générale de notre “marché ‘est sen- 
siblement moins bonne et parfois même lourde. 
Ii faut voir là la répercussion de la détente des 
changes. | A 

Les valeurs internationales, surtout celles qui 
se traitent à terme, ont été d’ autant plus affectées 
que, d'ores et déjà, on envisage pour la liquida- 
tion de fin de mois une très Sensible tension du 
taux des reports. Il semble, d'autre part, que l'on 

s'oriente en général vers une politique d'argent 
Chr Toujours est-il que les spéculateurs allègent 
leurs positions. 


MARCHÉ OFFICIEL 


Fonds d'Etat. — Tout d’abord‘ affectées par le recul 
du franc, nos différentes catégories de rentes ont re- 
wagné en clôture une partie du terrain qu'elles avaient 
abandonné, Les Bons du Trésor sont également mieux 
disposés, ainsi que les A0 et obligations ‘du Crédit 
Nationa. 

Aux Fonds étrangers, les rentes ottomanes _ Sont 
toujours fermes. On mande de New-York que les inte- 
rêts des rentes mexicaines Seront payés par le Comite 
international des banquiers à partir du 41% juillet. 
C'est à cette nouvelle, qu'il faut attribuer le boom 


de cette catégorie de ‘titres. ee rentes russes sont 
hésitantes, 
Banques. — Ce Compartiment reste généralement 


bien orienté et fait p'euve d'une activité de bon alot, 

Les banques d'émission sont très soutenues, tandis 
que les actions de nos grands établissements de cré- 
dit et de nos banques 4 affaires ont gagné un peu de 
terrain. 

Aux banques étrangères, la Banque Ottomane est 
plus calnre, mais toutefois résistante. Les comptes de 
195 seront présentés aux actionnaires le 12 juillet. 
l'ordre du jour de l'assemblée ne comporte pas de 
distribution de dividende, Comme lés années préce- 
dentes, les bénéfices seront employés à ‘amortir ]a 
dépréciation des comptes avoirs en francs. 

Transports. — Les actions el Les obligations de nos 
grands réseaux ne varient pour ainsi dire pas. 


Valeurs diverses. — Les valeurs d'eau, de gaz et 
d'électricité sont bien traitées. A la demande de la 
Ville de Paris, la Compagnie du Gaz de Paris étudie 
actuellement diverses modifications à la convention 
de régie et au cahier des charges, en particulier en 
ce qui concerne la détermination du prix de vente 
du gaz. Une nouvelle formule d'index est à l'examen, 
dont l'application aurait pour effet:de mettre le prix 
du gaz en concordance plus directe et plus rapide 
avec les conditions économiques qui affectent chaque 
exercice. 

Les charbonnages. ont réalisé ele de légers pro- 
grès et le groupe métallurgique est résistant. 

Le marché des métaux est plutôt quelconque, aussi 
les valeurs intéresséaæs sont-elles souvent indécises. 

Les nitratières et les sucrières soni irrégulières, 1es 
produits chimiques soutenus. 

Les actions Félir Potin ont été introduites, au Par- 
quet le 2? courant avec un plein Succès. Il convient 
de rappeler à ce propos que la Société Félix potin 
n’est pas seulement la puissante entreprise indus- 
trielle et commerciale que tout le monde connaît et 
dont l'essor s’est amplifié, depuis vingt-cinq ans, au 
point de lui permettre de réaliser, grâce à 60 maga- 
sins de vente et à d'innombrables représentants, un 
chiffre d'affaires annuel voisin dun demi-miliard. 
C'est aussi une affaire immobilière dont le domaine, 
tant à Paris que dans la banlieue et certaines 8ran- 
des villes de province, acQuis à des conditions très 
avantageuses, représente une Valeur très Voisine 
d'une bonne centaine de millions de irons Un divi- 
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dende de cinquante francs au moins on d'e ores ea ; 

déjà certain | ï HE NA 
| MARCHÉ EN BANGUE É LARGES à 

..Les pétralifères ont évolué en sympathie avec jan. 
tenue du marché des ne À elles clôturent done 
plus calmes. 

La meilleure tenue du caoutchoucC- matière m'a. pas 
manqué de se répercuter sur tout ‘ce, groupe, qui ter- ë 
mine au-dessus de son niveau d'il y à huit JOUTSANE 

Aux valeurs sud-africaines, il y à lieu de signaler & 
la fermeté des diamantifères et des platinifères. Par À 
contre, on remarque un léger nn des mines . 
aurifères. { À | 

Derniers cours au | comptant cotés à la séance Ms 

s “du 24-Juin 14926 7 
| PARQUET. |P.-L.-M. ........../ 860 .. 

DO Te rene ee + 41.<,1Midi ....... PRE 4 TOBAUES 

3 % amortiss. eee PUOD UN OTU ES rat cree AQU 

3.4/2 :% -amortiss.27 "80" -JOrléansr ;:::.:...5 706 

DR RS der BAL OeMAOTOUEST EE ACeRR euee MAD E 

LOTO Reset 43 90 Métropolitain . LR OR 

LOTUS RS a 43 9%5]Nord-Sud ...:...... 216 

HA amort. 1920 70 29! Cie Paris. de Distr. 1084 

GAS MODO Ne 60 65|Thomson-Houston- 334 

A Je 1ODD EN NE rate 9H Penarrova ts: 1365 … 

Bons Trés. de % 1922 483 ..| Messag. Marit. ord. 120 .. 
—  — Fév. 1923 440 Nic —, prior lee 
—  — É ss ne 449 ..| Omnibus ........ Par 

:495. ;.|Transatlant. ord. 155 7 00 

Crédit “Nation. 1 tee — prior. 135 

—_ 1920 323 .: | Voitures à D : 

— — 1921 395. ,.|Raîff. Say ord. 2205. 

— — 198.285. TObI. Est anci-., 108) 

Es — 192 460 ..|Obl. P.L.Mfus.anc. 215. | 

— —. 1993 355 — Midi anc. ...: 206. 

— — Juin ?3 846 — Nord anc. se. x È 

—Janv.24 355 .| — Orléans anc. OS SR 

Eglises dévast. 6 % 328 ..| — Ovest anc. ..: ‘2105 4 

Grosse Métall, 6 % He Japon: 5 9%. 190727 564\7 
— NOUV. 344 . | Russe 3 % 1891-94: A cle 20 

Cail-Fives-L.-Th.6% 315 .. | Russe 5 “ 1906.58 48.50 
Obl1. Houïillères Fi ” 343 ..|Turc Ünifé … Ên. 04. 
es 840 .,| Banque. Ottomane. 1405 Pée 
Ind., Sucrière ë ds 330 ..|Rio-Tinto . Mo Ne ee … 6450 , 

345... Azote- 227.240 1645 

Industr. Alsac. ô L 328 ..|Sucreries "'Érynté 191 

342 ,.| Aciéries de France 22 à 

Métall. sinist.… 64 328:..|Decauville .....:.. 115 27 
Usines sin. 6 1/2 % 840 .|Fives-Lille ..:..... 1293 
Obl. Ville ee 296 50| Montberd Auinoye 114 . 

DRE NT 1898... ISF OP ECreUsEt re 0un 1051 ../ 

—  — 1905... 313 ..| Soie Artificielle … 5050 .: 

7 IN ERN INR 392 F2 dizieuxe sie : 10 
— Foncières Fe “445. usines du Rhône. 552 .. 

FES à CA 210 
— Commun, 18% 408 .. MARCHE EN BANQUE 
7e AL: 177 OPPARON + a RE br 
Banque sx France 11385 . | Balia Karaïdin. 261 . 

— de l'Algérie.. 7495 .,| Financ. des ao PDoL 
— Nat. de Crédit 532 .:| De Beers ord.: . 3170 
—. ParisetP.-Bas 1985 ..| Lianosoff ......... 040 
SR Umon Paris 876 2'AMAlACCA ete 687 .. 

Comp. Algérienne, 1190 ..| Maltzoff .-.......... 326- . 

Compt. d'Escompte 902 ..| Mexican Eagle ... 226 50 
Crédit Foncier ... 1530 .|Rand Mines ...... 483 
— Industr. lib. 760 .:| TanganyfKa. ...... 488. 
Lyonnais 201707 TNaTsis ii sense 490 
:—. Mobilier ….. #44 {.|Tran6vaal ......... 448 
Société Générale . 89 LA VermINnck +. Une 
SUEZ Los: ie AtREs 4495 ..|Royal Dutch ..... 56500 . 

SE nes canne er d 096, SRE TTANSDOM TA 

Marché de Londres. — (derniers cours). — Consolidés, 


59 SA Emprunt 5 0/0, 100 7/8; Emprunt français 30/0. 
8 ./.; Utah, 20 15/16: Rand Mines, 56 10 1/2; De Beers 
18 8/4 : Rio Tinto, 877/8; Royal Dutch, 32 7/8; Shell 
Transport, 4 17/39. Eu HR 
Marché de New-York (derniers cours). Ut a T 
peka, 185 3/4; Calumet, 14 1/4; Canadian Pacific, 163 1/4; 
Louisville Nash. 131./.; Southern Pacific, 103 :/.;. Uni- 
ted Steel com., 137 3/8; Royal Dutch, 52 1,2; Sbell Trans- 
port AoUxT, Argent {américain}, 65 3/8. 
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COLONIALE 


Le problème du Crédit agricole en Algérie 


Nul n'ignore que le développement de la produc- 
tion agricole imjplique chez les exploitants du sol 
un effort financier croissant, à mesure que S’in- 
tensifient et se diversifient leurs cultures, que leur 
technique se perfectionne et qu’ils industrialisent 
davantage leurs méhodes, en vue d'augmenter le 
rendement des terres qu'ils travaillent : de jour 
en jour, ils immobilisent des sommes plus consi- 
dérables du début de la campagne jusqu'à l’en- 
caissement du montant de la vente des récoltes, 
sous forme d'engrais, de plants et semences sélec- 
tionnés, 1e main-d'œuvre ; les investissements de 
capitaux à moyen terme s ‘accumulent en fonction 
de l'extension du matériel aratoire et du cheptel ; 
Jes placements à long terme, eux-mêmes, devien- 
nent plus massifs quand se complètent les amé- 
nagements permanents (bâtiments, ouvrages de 
génie civil, etc.). 

Dans les vieux Etats, où la richesse paysanne 
est importante, beaucoup de propriétaires dispo- 
sent d’une fortune personnelle suffisante pour 
faire face à ces besoins progressifs : un certain 
nombre, cependant, se verraient paralysés s'ils 
n'avaient pas la possibilité de recourir à des bail- 


leurs de fonds, et l’on sait quels services l'orga- 


nisation et la vulgarisation du crédit agricole ont 
rendus en bien des régions, notamment en France. 

Son institution paraît plus indispensable en- 
core dans les contrées dont la mise en valeur est 
récente, en raison de la modicité des ressources 
d'occupants nouvellement installés : sans son 
appui, l'essor économique y sera fatalement très 
lent et incertain. 

On s'est rendu compte depuis longemps, en 
Algérie, de cette nécessité d’encouraget l'activité 
.des ruraux par des prêts libéralement accordés. 

La solution de la question est malheureusement 
très délicate, par suite du défaut de prévoyance 
de la plupart des indigènes, de la précarité des 
situations des petits colons européens, du carac- 
tère monocultural d'une trop forte proportion 
d'exploitations, et, surtout, des vicissitudes clima- 
tologiques qui provoquent d'incroyables inégalités 
de production. 

‘Aussi les premiers essais, tentés voici déjà qua- 
rante ans, furent-ils passablemer£ décevants : on 
avait imaginé un système d’avances « de campa- 
gne », au moyen de traites renouvelables escomp- 
tées par des organes spéciaux, qui les présen- 


vrajient ne pas utiliser leur aide ; 


taient au réescompte de l'Etablissement d’'émis- 
sion ; une succession de mauvaises récoltes empê- 
cha le payement normal des traites, entraîna la 
chute des comptoirs d'escompte, et mit, em 1896, 
la Banque de l'Algérie en position fort inquié- 
tante. 

Cet accident eut des répercussions durables. 
Peu à peu, cependant, une conception nouvelle fut 
appliquée, inspirée des expériences de la Métro- 
pole : on résolut de consacrer au crédit agricole 
les sommes provenant des avances stipulées au 
profit du Gouvernement général lors du renouvel- 
lement du privilège de la Banque, en 1900, et des 
redevances annuelles auxquelles elle fut assujet- 
tie à cette occasion ; des Caisses régionales et lo- 
cales furent créées pour répartir ces fonds. 

Après une période de stagnation relative, ces 
rouages se sont multipliés, surtout au lendemain 
de la guerre, en liaison avec l'éclosion d'un mou- 
vement coopératif très prononcé. 

En Algérie, il existait au 30 avril dernier 42 
Caisses régionales (dont 3 en liquidation), avec un 
capital versé de 7.159.664 francs et 4.757.527 francs 
de réserves, réunissant 315 Caisses locales, avec 
20.686 membres et 1.514.296 francs de réserves. Le 
total de leurs prêts individuels à court terme en- 
tre fin juillet et fin septembre, c’est-à-dire au mo- 
ment où le découvert est au maximum, était passe 
de 10 millions de francs environ en 1920 à 31 mil- 
lions 400.000 francs en 1921, 33.700.000 en 1922, 
49.600.000 en 1923, et 63 millions en 1924, et les ren- 
seignements actuellement reçus laissent supposer 
qu *l aura été en 1925 de l'ordre de grandeur de 
80 millions, les prêts à moyen et long terme s’éle- 
vant par ailleurs à 4 millions et demi et les avan- 
ces aux coopératives"à plus de 10 millions. 

Ce sont incontestablemen: là de beaux résul- 
tats, d'autant plus encourageants que la gestion 
des Caisses s'est sérieusement améliorée : on leur 
reproche encore de manquer parfois de discerne- 
ment dans l'octroi des sommes dont elles disposent 
et, souvent, de seconder des entreprises ‘semi- 
industrielles où de grosses exploitations qui de- 
mais il est juste 
de reconnaître qu'aujourd'hui le fonctionnement 
de ces organes est en progrès. 

Leur puissance, toutefois — et cela préoccupe 
vivement les intéressés —, se trouve limitée par 
l'état de leurs ressources, 

Jusqu'ici, les Caisses ont travaillé avec leurs 


| 


2 


capitaux, leurs dépôts, des avances de l'Etat 
(s'élevant actuellement à 20 millions) et au moyen 
des liquidités procurées par le réescompte des trai- 
tes qui leur étaient remises par les emprunteurs. 
Ce réescompte s'effectuait en partie auprès des 
principaux établissements de l'Afrique du Nord. - 

Les capitaux ainsi fournis aux Caisses purent, 
pendant quelque temps, suffire à leurs besoins. 
Mais ceux-ci se développant sans arrêt, des dispo- 
sitions nouvelles durerit bientôt être envisagées. 

Une campagne, déjà amorcée antérieurement, 
se dessina alors pour contraindre la Banque de 
l'Algérie à accepter sans limitation, ou tout au 
moins très libéralement, des traites agricoles à 
cent jaurs « renouvelables une pu plusieurs fois ». 
Instruit par son expérience passée, le grand éta- 
blissement a catégoriquement refusé de s'engager 
dans une telle voie : nous devons impartialement 
reconnaître qu’il à eu parfaitement raison. 

En effet, comme l’a très justement observé son 
éminent directeur général, M. Moreau, le papier 
agricole à court terme est, en réalité, à « terme 
incertain », parce que son remboursement dépend 
et de la situation des récoltes et de leurs possibi- 
lités de vente ; il contient, par suite, des « germes 
d'immobilisation » incontestables, de sorte que la 
Banque d'émission ne saurait, sans manquer à ses 
devoirs, s'en charger impunément. te 

Ce n’est pas à dire, pourtant, qu'elle entende 
néatliger le problème : soucieuse de contribuer 
dans toute la mesure de ses forces au développe- 
ment gconpmique des régions où s'exerce son pri- 
vilège, elle à répondu avec empressement aux ins- 
tances de l'Administration la priant de chercher 
une solution ne portant pas atteinte à sa mission 
essentielle, et donnant satisfaction à des nécessi- 
tés impérieuses. | ; 

En plein accord avec les pouvoirs publics et nos 
principales maisons financières de l’Afrique du 
Nord, elle à suggéré « la création d'une Banque 
spéciale de réescompte pour les Caisses agricoles 
qui, jouissant de ressources permanentes, pourrait 
sans inconvénient pour son équilibre abriter du 
papier d'immobhilisation ».. | 

Un projet détaillé a été arrêté ; il comporte la 
fondation d’un organe nouveau, dont le capital 
social sera entièrement distinct de celui de la 
Banque de l'Algérie (qui ne participera même pas 
à sa constitution), et qui sera administré par des 
techniciens du crédit agricole, en étroite liaison 
avec les principales banques privées de la Colonie. 
Pour le doter dès le début de moyens d'action 
importants, il est prévu qu'il recevra du Gouver- 
nement général des avances, sur les sommes que 
lui verse annuellement, en vertu des conventions 
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Les communications intérieures à la Guadeloupe et à la Martinique 


En étudiant précédemment les perspectives Ééco- 
nomiques de nos possessions des Antilles, nous 
avons fait ressortir qu’elles paraïssent susceptibles 
d'un développement intéressant, à condition qu'une 
orientation précise leur soit donnée pour diversi- 
fier leurs productions et les soustraire aux incon- 
vénients du régime de monoculture auquel elles 
restent actuellement soumises, et, aussi, que des 
facilités supplémentaires d’expansion leur soient 
procurées par l'amélioration d'un outillage public 
encore trop rudimentaire. Rio 

Depuis que ces observations ont été présentées, 
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en vigueur, l'Institut d'émission (et dont le total, 
de 1900 à l'heure actuelle, s'élève à 107 millions , 
de francs), et sur toutes autres ressources ; er 
outre, la Banque de l'Algérie est résolue à lui ac- 
corder un prêt de 20 millions de francs au taux 
de 2 % l'an jusqu'au 31 décembre 1945 

Il convient de souligner la portée de ce geste 
la Banque de tAlgérie se propose dé prélever 
cette somme sur ses réserves exlraordinäires, dont 
elle trouve couramment l'emploi à 4, 5, 6 et même 
7 % ; il lui en coûtera donc plusieurs centaines 
de mille francs par an de « manque à gagner », 
et l'on doit cansidérer qu'en consentant à l’opéra- 
tion elle fait à la Colonie une véritable libéralité, 
à laquelle elle n’est aucunement tenue. : | 

En demandant à son Assemblée générale, de 
26 novembre dernier, d'autoriser cette avance, 
M. Moreau a indiqué en termes heureux que ce 
sacrifice sera fort utile à l'Algérie entière et que 
la Banque investie du privilège rémunérateur « de 
battre monnaie » lui semble. avoir l'obligation 
« morale » de seconder le Gouvernement général 
toutes les fais que son intervention ne risque pas 
d’ébranler sa solidité. ‘4 

Cet appel a été entendu, et l'Assemblée a voté à 
l'unanimité la résolution qui lui était soumise, 
laquelle prévoit, en outre du prêt de 20 millions 
dont il vient d'être parlé, un prêt éventuel des 
4 millions à la Tunisie, aux mêmes conditions et . 
pour le même objet. A 
M. le Gouverneur général Viollette est ferme: 
ment décidé à faire aboutir rapidement la com 
binaison ainsi mise sur pied : nous sommes con 
vaincu .qu'elle donnera tous les résultats qu'en 
espèrent ses auteurs, et que, par elle, le problème 
du crédit agricole en Algérie sera définitivement 
‘vésolu dans son ensemble. RÉ 

Il nous paraît, en effet, certain que de nauvel 
établissement sera immédiatement capable d’ap- 
porter aux Caisses agricoles tout l'appui désirable 
pour le crédit à court terme et pourra, aussi, dis- 
pénser autant qu'il sera nécessaire le crédit à 
moyen et à long terme : ainsi Sera dissipé le ma- 
laise provoqué par la « crise du crédit agricole » 
en Algérie. NE té : 

La réforme s’étendra naturellement en peu de 
temps à la Tunisie, et l'économie des deux pays, 
en sera considérablement fortifiée. 


a 


Tout est prêt afin qu'on passe aux réalisations : 
nous. savons que M. Viollette ne négligera rlen 
pour k brûler les étapes » ; souhaitons qu'aucun 


incident ne surgisse maintenant qui retarde une es 


création éminemment opportune ! 
a René THÉRY. 
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on a procédé à des études sérieuses en vue de ré- 
générer certaines plantations (café, vanille), d'en 
tendre d’autres dont les débuts sont prometteurs 
(ananas), et d'en créer de nouvelles (bananes, ar- 
bres exotiques, ete...) : elles n'ont, cependant, jus- 
qu'ici pas été suivies d'application méthodique ; 
on s’est, en général, borné à des essais, d’ailleurs 
encourageants, mais aucun effort décisif de réali- 
sation n’a été entrepris : il est à souhaiter que nos | 
deux îles sortent au plus vite de cette période de 
tâtonnement. ; ANNE A 
Mais pour qu'elles arrivent rapidement à modi-. 
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fier dans un sens favorable leur équilibre maté- 
riel, il importe que soient levés les obstacles qui 
entravent aujourd'hui leur essor. Entre tous le 
plus grave résulte de l'insuffisance des communi- 
cations. e 
_ Celle-ci a été dénoncéé voici de longues années, 
et des programmes complets ont été, élaborés afin 
d'y remédier : les moyens financiers font malheu- 
reusement défaut pour en assurer la prompte exé- 
cution. IL semble, pourtant, que des solutions pro- 
visoires pourraient intervenir en attendant qu'il 
soit possible d'effectuer tous les travaux désira- 
bles : une organisation rationnelle et la fixation 
d'ordres de priorité judicieux permettraient d'’ohb- 
tenir une première série de résultats. 
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Le problème à résoudre, à la Guadeloupe comme 
à la-Martinique, est double : il convient, d’une. 
part, de rendre plus aisées les relations intérieures, 
d'autre part, de fortifier les liaisons avec l'exté- 
rieur. À 

En ce qui concerne les communications intérieu- 

res, ni l'une ni l’autre des éeux îles ne dispose 
pour l'instant du moindre chemin de fer ouvert 
au trafic public : des voies Decauville assez nom- 
breuses ont, il est vrai, été établies par les usines 
à sucre (sur 160 kilomètres à la Guadeloupe et 200 
kilomètres : à. la Martinique), mais elles servent 
exclusivement aux besoins particuliers de ces 
exploitations. Des projets de construction de ré- 
seaux de tramways furent examinés à plusieurs 
reprises ; on s'est arrêté, en dernière analyse, à 
l'idée d'installer d'abord deux lignes à la Guade- 
loupe (de la Pointe-à-Pitre au Moule et de Basse- 
Terre à Saint-Claude) et une ligne à la Martini- 
que (de Fort-de-France à Basse-Pointe, par la 
croisée du Lamentin et la Trinité), laquelle serait 
électrifiée en utilisant des chutes d'eau qui don- 
neraient, en outre, la force motrice et la lumière 
à l’ensemble du territoire. Ces installations, incon- 
testablement, contribueraient puissamment à la 
mise en valeur des deux possessions : leur coût 
global serait, toutefois, tellement élevé qu'il absor- 
beraïit, et au delà, toutes leurs disponibilités, de 
sorte que, si l’on se décidait à les entreprendre 
maintenant, il faudrait ajourner sine die tous les 
autres travaux. 
Or, il semble que, provisoirement du moins, un 
palliatif suffisant peut être apporté à l’absence de 
‘chemins de fer et tramways par l'institution de 
réguliers de transports automobiles et 
maritimes côtiers. 

Une tentative digne d'être suivie est faite dans 
eet ordre d'idées à la Martinique. L'Administra- 
tion a constitué en régie directe un « Service des 
transports », pourvu d'une direction -autonome, 
d'un personnel propre et d’un matériel important, 
et chargé d'exploiter sept lignes automobiles et 
trois lignes de bateaux à vapeur. 

Le réseau automobile dessert les sections : 1° De 
Fort-de-France au Lorrain, par la Trinité, Sainte- 
Marie et Marigot: 2° De Fort-de-France à Sainte- 
Anne, par Vauclin et Marin; 3° De Fort-de-France 
au Robert, par Saint-Joseph et le Gros-Morne ; 
4 De Fort-de-France au François, par le Lamentin, 
Ducos,: Petit-Bourg, et Saint-Esprit ; 5° De Petit- 
Bourg au Diamant, par Rivière-Salée ; 6° De Petit- 
Bourg à Rivière-Pilote ; 7° De Saint-Pierre au 
Macouba, par Morne-Rouge, Ajoupa-Bouillon et la 
Basse-Pointe. 

- Ces sept lignes couvrent ensemble -492 kilomè- 
tres de parcours quotidien, avec un trajet dans 
chaque sens par jour, eflectué au moyen d’'auto- 
bus à seize places. Elles sont à ce point fréquen- 
tées que dès à présent il est indispensable d’en- 
visagèr un renforcement du parc de matériel. On 


De us Ar TRENESEE a > EURE LR dut NPc a 


- * 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 3 


est fondé à penser qu'en doublant certains servi- 
ces de voyageurs surchargés, en établissant des 
liaisons latérales qui manquent encore (notam- 
ment dans la direction Fort-de-France-Basse- 
Pointe), et, surtout, en organisant un trafic régu- 
lier de marchandises par auto-camions, on répon- 
drait assez complètement aux nécessités du mo0- 
ment. [1 en résulterait un supplément de dépenses 
pour l'entretien des véhicules et le maintien en 
état des routes ; il ne serait pas comparable aux 
charges d'établissement de voies ferrées et laïsse- 
rait intactes des ressources susceptibles ainsi d'une 
autre affectation. 

La solution serait d'autant mieux acceptée que 
les services côtiers de bateaux à vapeur, qui déjà 
fonctionnent de manière satisfaisante, pourraient 
aussi être augmentés. Actuellement, les services 
en régie comprennent : 1° Un voyage quotidien 
aller ét retour (et deux voyages le samedi et le 
dimanche) de Fort-de-France à Saint-Pierre, avec 
escales à Case-Pilote et Carbet ; 2° Deux voyages 
hebdomadaires dans <haque sens entre Fort-de- 
France et Le Marin, avec escales aux Anses d’Ar- 
lets, au Diamant, à Sainte-Luce, à la Rivière-Pl- 
lote et à Sainte-Anne ; 3° Un voyage par semaine 
dans chaque sens entre Fort-de-France et la Tri- 
nité, avec escalks à Saint-Pierre, au Prêcheur, à 
la Grande-Rivière, au Lorrain, à Marigot et à 
Sainte-Marie. En outre, un service quotidien de 
canots subventionné relie Fori-de-France aux 
Anses d’Arlets, et un service subventionné de 
yachts remorquant des chaloupes assure des com- 
munications régulières entre Fort-de-France et 
le Lamentin, d’une part, Fort-de-France et Petit- 
Bourg, d'autre part. 

Des commodités très suffisantes seraient pour 
plusieurs années fournies au commerce par le 
remaniement de certains horaires, l'accroissement 
de la fréquence de quelques départs et le renfor- 
cemient de la flotte. 

L'expérience ainsi faite à la Martinique paraît 
concluante : on pourra à relativement péu de frais 
aggurer très convenablement les communications 
intérieures, et retarder, par conséquent, la cons- 
truction onéreuse du chemin de fer jusqu’à ce 
que soient réalisées d’autres. installations, plus 


“urgentes. 


De l'avis unanime des intéressés, il est essen- 
tiel, parallèlement aux améliorations que nous 
venons d'indiquer, de perfectionner l'outillage du 
port de Fort-de-France, par où passe tout le trafic 
à destination ou en provenance de l'extérieur. Ce 
port est touché par assez de navires (particulière- 
ment les paquebots et cargos de la Compagnie 
Générale Transatlantique, les vapeurs de charge 
des Messageries Maritimes et des Transports Mari- 
times, et une foule de bateaux étrangers) pour les 
besoins de fret de la Colonie. Mais ses accès et ses 
moyens de manutention laissent beaucoup à dési- 
rer : c'est là que doit d’abord porter l'effort d’amé- 
nagement. 

A la Guadeloupe, l'organisation des communi- 
cations intérieures a été moins poussée. Cepen- 
dant, la longueur totale des douze routes colonia- 
les et des chemins de grande vicinalité, qui me- 


Surent ensemble 516 kilomètres, permettrait, sauf 


dans l'ouëést où les artères sont trop souvent 
impraticables, la création d’un réseau d'autopus 
analogue à celui de la Martinique. En fait, des 
services à peu près quotidiéns ont été établis entre 
la plupart des localités : il conviendrait de les 
coordonner, de les grouper en une direction: uni- 


que. Cela ne coûterait pas très cher, et rendrait 


moins nécessaire la construction des chemins de 
fer projetés, à condition que soient améliorées 
ravidernent les portions de routes encore défec- 
tueuses. 


Les services maritimes côtiers, de même, pour- 
raient avantageusement être renforcés. Il existe 
aujourd'hui une liaison hebdomadaire par vapeur 
entre la Pointe-à-Pitre et Basse-Terre (vià les 
Saintes), continuant jusqu'à Deshayes, une autre, 
également par vapeur, entre la Pointe-à-Pitre et 
Marie-Galante, une liaison hebdomadaire par voi- 
lier entre la Pointe-à-Pitre et la Désirade, une 
liaison de quinzaine par voilier entre Saint-Bar- 
thélémy et Saint-Martin et une liaison bi-hebdo- 
madaire par voilier entre Basse-Terre et les Sain- 
tes; quelques améliorations de détail suffiraient à 
mettre ces services à hauteur de tous les besoins 
pour plusieurs années. 

On pourrait alors consacrer toutes les disponibi- 
lités à activer les travaux de dragage de la rade 
de la Point-à-Pitre, de construction de quais dans 
ce port, et de perfectionnement de ses appareils 
de manutention, fâcheusement rudimentaires pour 
l'instant. . 

L'Administration porte toute son attention à 
cette extension du port de la Pointe-à-Pitre : nous 
estimons qu'elle a parfaitement raison, mais pour 
atteindre son but sans entrave, il conviendra 
qu'elle rende moins précaires, par les procédés 
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ci-dessus relatés, les communications intérieures | 
de .la Colonie. ÿe SATA , 
it 0 
L'exposé qui précède montre que, dans les cir- 
constances difficiles que nous traversons depuis 
l’Armistice, l'obligation d'être très ménagers de : 
nos deniers peut se concilier avec le souci de for- 
tifier l'outillage de nos possessions ; il faut seule- 
ment discerner entre les travaux souhaitables, 
pour retarder ceux qui imposeraient une charge 
financière hors de proportion avec leur producti- 
vité immédiate, et exécuter d’abord ceux dont un 
rendement positif Sera obtenu à peu de frais et . 
ceux dont l’ajournement paralyserait l'essor des 
territoires placés sous notre autorité. us 
Sans doute, les grands programmes. d'ensemble 
ne doivent pas être négiligés : leur exécution ne 
pouvant être que progressive et, pour commencer, : 
fragmentaire, il est sage de rechercher des mesu- 
res de transition opportunes. 
_ Celles que nous avons résumées pour les com- 
munications intérieures de la Martinique et de la: 
Guadeloupe figurent parmi les plus utiles et les 
plus aisées à appliquer. ARE 
À RME 
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Les ressources minérales de la Guyane française 


Parimi les diverses possessions composant notre 
domaine colonial, la Guyane est peut-être l’une de 
celles qui ont été le plus délaissées pendant les 
dernières 
dont la superficie équivaut à un sixième environ 
de celle de la France, n’a jamais été très peuplée, 
elle a connu du moins des périodes prospères au 
cours des quatre siècles d'occupation française. 
Des tentatives malheureuses de colonisation, dont 
l'échec fut, bien à tort, attribué à l'insalubrité du 
climat, portèrent un coup funeste 4 son dévelop- 
pement économique, tandis qu'un grand nombre 
des entreprises qui y subsistaient encore furent 
ruinées par l'abolition de l'esclavage, à la fin du 
XVII siècle, et par l'émancipation des noirs, vers 
le milieu du xix. En vain fiton successivement 
appel à des nègres, à des Chinois, à des Hindous, 
pour obtenir la main-d'œuvre indispensable, et des 
essais de colonisation pénitentiaire ne furent pas 
plus brillants. Aujourd'hui, le territoire guya- 
naïs n'arrive même pas à nourrir une population 
inférieure à 45.000 habitants ! 

Le climat y est cependant des plus favorables à 
d'agriculture ; maïs les capitaux ‘et la maïin-d'œu- 
vre sont actuellement accaparés par l’industrie de 
l'or, et par l'exploitation du hois de rose et du 
balata, au détriment de la culture et de l'élevage. 

C'est vers 1855 que la présence de l'or, soupçon- 
née depuis fort longtemps, fut décelée avec certi- 
tude, dans la région de l’Approuagne supérieur, 
et cette découverte porta un dernier coup aux 
entreprises agricoles, l’appât d’un enrichissement 
rapide ou d’une rémunération plus élevée ayant 
détourné, vers l’industrie aurifère, capitalistes et 
travailleurs. De nouveaux gisements furent décou- 


verts par da suite, notamment dans la région de. 


l'Awa, en 1887, dans la vallée de Carsewène, en 
1894, et dans celle de l’Inini, en 1902. 

Le précieux métal est exploité aujourd'hui dans 
les bassins de toutes les rivières guyanaises, et le 
nombre des chercheurs d’or dépasse douze mille. 
L'exportation contrôlée oscille annuellement entre 
1.500 et 3.000 kilogrammes ; mais la production 
réelle est certainement supérieure aux chiffres offi- 


décades. Et pourtant si cette colonie, 


ciels, en raison des quantités importantes expor- 
tées clandestinement en Guyane hollandaise. , 
L'industrie aurifère avait été quelque peu négli- 
gée pendant la guerre au profit de certaines exploi- 
tations devenues plus rémunératrices, comme celle 
du bois de rose et celle du balata, et aussi de la 
fabrication du tañia ; la production ne s'est pas 
relevée par la suite. De 3.000 kilogrammes envi- 
ron avant l'ouverture des hostilités, l'exportation 
annuelle de l'or a fléchi successivement à 2.826 
kilos en 1917, à 2.670 kilos en 1918, à 1.954 kilos. 
en 1919, à 1.766 kilos en 1920, à 1.462 kilos en 1921, 
et même à 1.258 kilos en 1922 ; elle s’est un peu, 
améliorée en 1923, avec 1.59% kilos. 
L'envoi d'une mission officielle technique, déci- 
dé par le Gouvernement sur l'initiative de M. Eu- 
gène Lautier, député de la Guyane, pour y étu- 
dier la question de l'or et les possibilités de lex- 
ploitation, autorise l'espoir d'une reprise rapide 
de cette industrie, susceptible peut-être de devenir 
une sour€es de grande prospérité pour la colonie. 
A l'heure actuelle, les méthodes d'exploitation des 
terrains aurifères sont en général des plus rudi- 
mentaires, bien qu’un mouvement se soit dessiné : 
depuis quelques années en faveur des procédés mé- 
caniques, en ce qui concerne par-exemple le dra- 
gage des alluvions. Une drague à or, utilisant 
comme combustible le bois de la très importante 
forêt qui couvre notamment toute la région des 
placers, peut passer facilement de 500 à 1.000 me- 
tres cubes par journée de dix heures, en ne néces- 
sitant à bord qu'un personnel de cinq hommes. Il 
est probable d’ailleurs qu’une entreprise d'Etat, . 
comme paraît le conseiller M: Eugène Lautier, et : 
qui serait organisée après que seront connus les : 
résultats de la mission officielle de prospection, 
aurait pour effet d'apporter des modifications pro 
fondes dans les systèmes d'extraction em vigueur, 
Il convient de dire ici qu’en dehors de l'or, le : 
sol de la Guyane est riche en autres substances 
minérales, encore inexploitées. Des rapports de. 
mombreux ingénieurs ont signalé l'existence d'ar-. 
gent, de cuivre, de mercure, d’étain, de plomb. Le 
minerai de fer sY rencontre en abondance. La pré- 
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sence du platine a été reconnue en divers points, 
et on croit à l'existence de pierres précieuses, 


comme les grenats, les topazes, les améthystes, les 


calcédoines, les jades. 

Quant aux cârrières de pierres à bâtir, elles v 
sont nombreuses, et l’on y trouve en outre la terre 
à briques et même de l'argile réfractaire. 

Cette Simple énumération permet de se faire une 
idée de l'intérêt des résultats qui pourront être 
obtenus par la mission, dont les recherches s’'éten- 
dront vraisemblablement à toutes les ressources 
minérales de la colonie. 

L'industrie minière est actuellement réglementée 
par le décret du 16 octobre 1917, promulgué à la 
Guyane en juin 1920, et dont les dispositions s’ap- 
pl'iquent aux gîtes naturels de substances minéra- 
les classés en carrières et mines. Les substances 
minérales concessibles comprennent quatre catégo- 
ries : 1° combustibles, pétroles, bitumes ; 2° sel 
gemme, sels associés, nitrates, sels associés, et 


_phosphates ; 3° métaux précieux, leurs minerais et 


pierres précieuses ; 4 toutes autres substances. 

Une iicence personnelle est nécessaire pour obte- 
nir ‘un permis de recherche, une concession de 
mine, ou même pour participer, à un titre quel- 
conque, à l'exploitation des mines ; elle est déli- 
vrée pour six années, et moyennant un versement 
de cinq francs. Une concession de gites ne peut 
être demandée que. par le titulaire d’un permis de 
recherche pour les mêmes gîtes. Les sociétés for- 
mées pour la recherche et l'exploitation des mines 
doivent être constituées conformément aux lois 
françaises, «et elles doivent en outre se plier à cer- 
taines prescriptions particulières. 

Le permis de recherche s'applique à un périmè- 
tre de 500 hectares au minimum, et il est soumis 
à une redevance de 0 fr. 10 par hectare, payable 
d'avance ; il n’est valable que pour un an, mais 
il peut être prorogé, deux fois au plus, par période 
d’un an, chaque renouvellement donnant lieu au 
paiement de la même redevance de 0 fr. 10 par hec- 
tare. Sous peine de pénalité, les travaux de recher- 
che ne doivent pas dégénérer en travaux d’exploi- 
tation, mais le titulaire d'un permis de recherche 
peut disposer librement, moyennant le paiement 
des droits, des produits concessibles provenant de 
ses travaux. 

La concession d’une mine constitue une pro- 
priété immobilière distincte de la propriété du sol. 
Toute concession, dont l'étendue ne peut être infé- 
rieure à 100. hectares, donne lieu à une redevance 
annuelle de © fr. 25 par hectare pour les gîtes de 
substances des 1r°, 2° et 4 catégories, et de 0 fr. 50 
par hectare pour ceux des substances de la % ca- 
tégorie. En outre, les frais de l'instruction de la 
demande (frais d'affichage, de publicité au Jour- 
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nal Officiel, et de déplacement pour visite des lieux 
et vérification des plans) sont à la charge du de- 
mandeur. Aucune concession ne peut être ‘endue 
ni affermée partiellement sans autorisation du 
Gouverneur en Conseil privé, et tout concession- 
naire n'acquittant pas la redevance, n’exploitant 
pas, ou exploitant d’une manière insuffisante pen- 
dant une période de trois années consécutives, peut 
encourir la déchéance. 

Nous avons indiqué que, parmi les richesses 
minérales guyanaises, l'or seul est actuellement 
exploité. Cela s'explique aisément quand on consi- 
dère la pénurie de la main-d'œuvre et les diffi- 
cultés des communications. 

La question de la main-d'œuvre demande une 
solution urgente, car d'elle, tout autant que des 
ressources financières, dépend la possibilité d’exé- 
cution des grands travaux projetés. C’est évidem- 
ment dans cet esprit que le Gouvernement s’est 
décidé, en septembre dernier, à ne pas priver la 
colonie de la main-d'œuvre pénitentiaire, si mé- 
diocre soit-elle. 

Le problème de l'outillage économique exige lui- 
même une action rapide, car la mise en valeur 
est subordonnée à la facilité des transports. Or, 
tout, ou à peu près, est à faire dans ce pays où 
les chemins de fer sont inexistants, où les routes 
sont tout à fait insuffisantes, et où des rivières, 
bien qu’assez nombreuses, ne permettent la 
navigation, par suite de chutes ou de rapides, que 
sur une partie de leur cours. 

La question financière est également des plus 
importantes. À ce point de vue, il ne semble guère 
possible, dans les conditions actuelles, de pouvoir 
compter sur l’aide de la Métropole. D'autre part, 
malgré l'amélioration qui s’est manifestée dans 
les finances de ia colonie au cours des derniers 
exercices, ses ressources particulières ne sauraient 
lui permettre d'entreprendre elle-même des tra- 
vaux ‘de grande envergure, comme la construction 
des routes projetées, par exemple, ou celle du che- 
min de fer de pénétration de Cayenne au Maroni. 

Et c’est pourquoi, tout en faisant des réserves 


| quant à l'éventualité d’une entreprise d'Etat, on 


ne peut que souhaïter le succès de la mission de 
prospection, succès qui serait un stimulant pré- 
cieux pour le développement de l'industrie mi- 


‘ nière, au plus grand profit de la situation finan- 


cière de la colonie. 

Enfin, si la présence de l'or ne saurait suffire 
pour assurer la prospérité d’un pays, elle consti- 
tue du moins un excellent facteur pour en accélé- 
rer la colonisation c'est-là une considération 
d'ordre généra! qu'il convient de ne pas perdre 
de vue. 

Edmond BouCHERY. 


La Cuiture de la Canne à sucre à la Guadeloupe 


La culture de la canne à sucre est, de beaucoup, 
la plus importante de celles qui sont pratiquées 
à la Guadeloupe. Cette prépondérance est due au 
fait que ce genre d'exploitation est très rémuné- 
rateur, ce qui a incité les petits propriétaires à 
abandonner toute autre culture, même les cultu- 
res vivrières, déjà trop restreintes cependant, pour 
la culture de la canne, à ce point que la presse 
locale à attiré l'attention des pouvoirs publics sur 
le danger que pareille situation constitue pour le 
ravitaillement de la colonie. : 

Le climat du pays est extrêmement favorable 


la canne à sucre, en raison de son égalité qui est 


telle que l’on peut, pour ainsi dire, planter en 


toute saison : la température ne dépasse guère, en 
effet, 32° au maximum et me s’abaisse pas au-des- 
sous de 20°. Toutefois, il est préférable de choisir 
pour la plantation la saison des pluies qui s'étend 
de mai à octobre. 

On distingue, nous apprend une étude de M. 
Boone publiée par le Bulletin de l'Agence Générale 
des Colonies, deux sortes de cultures : la grande, 
pratiquée de juillet à décembre par les usiniers, 
la petite — et la plus répandue — à laquelle se 
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consacrent, de mars à juillet, les distillateurs et 
les petits. planteurs. 

Les usiniers 
assez moderne et, notamment, des tracteurs: Mais, 
par: contre, les petits producteurs ne disposent, 
pour les facons culturales, 
rudimentaires et lents qui ne leur permettent pas 
de produire beaucoup ; ils ont d'ailleurs assez 
souvent recours à l’entreprise pour ce travail, de 
même que pour le plantage, pour l'opération appe- 
lée « recourage », qui consiste à remplacer les 
plants morts, pour la mise en terre du fumier et 
pour les sarclages à exécuter jusqu’à la récolte et 
dont le nombre varie suivant les conditions météo- 
rologiques et l'envahissement plus ou moins grand 
des mauvaises herbes. 

Le moment de la récolte est inaiqué par la cou- 


leur de l'écorce de la canne qui devient jaune pâle 


ou d’une teinte orangée, généralement quinze ou 
dix-huit mois après la plantation. La canne pou- 
vant, comme nous l'avons dit, être plantée en tout2 
saison, il n'y à pas d'époque fixée de façon immua- 
ble pour la récolte. Cependant, les usines ne fonc- 
tionnent généralement que de janvier à juin : c’est 


donc pendant cette période qu'a lieu la récolte - 


principale. 

Ici encore, il est fait appel à l’entreprise pour la 
coupe des cannes. Quant à l'évacuation vers les 
usines, ‘elle est pratiquée à l’aide de chemins dé 
fer à voie étroite pour les grandes exploitations, 
ou avec des charrettes à bcufs pour les planta- 
tions de faible importance. 

Lé rendéfent en sucre varie notablement Suüi- 
Vart l’âge des plantations -— celles-ci ne durént en 
généräl que trois années, quatre au maximum, et 
Sont d'autant plus productives qu'elles sont plus 
jeunes —, et aussi suivant les espèces. Jadis, les 
variétés les plus répandues à la Guadeloupe 
étaient la Bigtänä rouge et blanche, la Rubanie, 
1a Conso ; maihtenänt, élles ont cédé la place à 
d’autres espèces plüs fécondes, ou, tout au moin:, 
plus richés Eñ $Sacchariné, telles que la B 60, qui 
à donné eñ moyenhe, pour les quatre saisons 1918- 
1923, 103,8 tonnes à l'hectare et a même atteint en 
19911929 125,2 tonnes, la Ba 12.079 (1144 tonnes\, 
là B H 10 (86, F ti} 14 Bä 11.569 (95,2 t.), 1a Ba 6.032 
(86,1 t), là B S F 13 (81,4 &) (1). Le rendement 
des prémiérs rejetons présente, par rapport au 
rendement initial, une diminution approximative 
de 30 % ; quant à celui des déuxièmes rejetons, ‘! 
restée à peu prés le même que celui des premiers, 
à là Condition d'appliquer un bon engrais. 


Les variétés désignées ci-dessus n'ont pas été 


Spécialement choisies pour la démonstration et il 
en existe bien d’autres à la Guadeloupe tout aussi 
bonnëés, sinon meilleures, telles que la G 1, dont ‘e 
rendement moyen pour deux saisons a été de. 133,6 
tonnes à l’hectare, la B 33, qui a donné une 
moyenne de 99,2 tonnes en quatré saisons, la 


(1) D’après les expériences failes à la Station agronomique. 


DOCUMENTATION ÉCONOMIQUE 


INFORMATIONS GÉNÉRALES 

Conseil supérieur des Colonies. -— Par arrêté 
du ministre des Colonies én date du 19 décembre 
1925, M. Rastoin, président de la Chambre de com- 
tierce de Maréeille, mérnhbre du Conseil supérieur 
des colonies, à été nommé président de la section 
des matières grasses du Conseil seonoraque en 
remplacement dé M. Huyard, 


s possèdent un matériel d'exploitation 


que de moyens assez 


j 


' 
& 


Sainte-Croix 12. qui, pendant la saison 1920-1922, à 
donné 202,9 tonnes et dont les premiers re jetons 

ont fourni 86,8 tonnes pendant la saison 1921-1925. 
On remarquera que le rendement d'auéune d'elles 
n'a été inférieur à 50 tonnes à l'hectare. Or, M. 
Boone, pour établir les bénéfices que la culture du 
la canne à sucre peut donner à lhectare, à pris 
pour base de ses calculs, non pas les moyennes 
äe rendement que mous avons indiquées plus haut, 
mais seulement un rendement de 60 tonnes pour 
les cannes plantées et de 40 tonnes pour les 
premiers et deuxièmes rejetons et un prix de 
vente de #0 francs seulement par tonne, C'est-à- 
dire à peu près inférieur de moitié aux prix réelle- 
ment pratiqués. ‘Après avoir déduit les frais de 
culture et même tenu compte des frais généraux 
d'exploitation et dé l'amortissement du matériel, 
il arrive à cette conclusion que le bénéfice moyen 
à l'hectare, pour une propriété en plein rapport 
après la cinquième année de mise en valeur, attein- 
drait 1.700 frames. Et M. Boone ajoute, en manière 
de conclusion : « Aucune entreprise agricole n est 
susceptible, croyons-nous, de donner de pareils ré- 
sultats avec moins d'aléas. En effet, les maladies 
ou les ennemis de la canne à la Guadeloupe sont 
peu. importants et leurs dégâts peuvent être en- 
rayés faciiement avec un peu de surveillancé où 
même évités, dans une certaine mesure, en choisis- 
sant les variétés de cannes reconnues comme of-: 
frant une certaine résistance (aux attaques des cha- 
rançcons et des maladies » 

Les bénéfices intéressants assurés par la culture 
de la canne à sucre expliquent la faveur dont elle 
est l’objet de la part de la population et la régula: 
rité d’une production qui tend plutôt à s ACCRA 
qu’à diminuer. 

Les statistiques de MM: Willet et Gran nous 
apprennent, en effet, que, cette production a atteint 
26.604 tonnes en 1918- 1919, 22.847 tonnes en 1919- 
1920, 95.426 tonnes en 1920-1921, * de. 000 tonnes en 
1921- 1999, 25.048 en 1922-1923, 27. 548 en 1923-1924, 
34.722 én 19241925. Pour la campagne 1925-1926, 
on estime qu'elle s’élèvera à 28.000 tonnes. ss 

Si la production de la Guadeloupe ne ie 
qu'à alimenter la consommation sucrière, elle ne 
présenterait, malgré tout, qu'un intérêt limité, La 
mévente du produit s’accentuant d'année, en 
année, malgré la progression de la consommation, 
mais la canne à sucre est surtout utilisée pour. la 
fabrication des rhums, comme ,nous l'avons lon- 
œuement exposé précédemment (1) et l'on sait que 
nos colonies d'Amérique tirent de la venté de ce 
spiritueux à l'étranger des profits fort importants. 
On ne peut donc que souhaiter voir les planta: 
tion guadeloupéennes de canne s'étendre encore, 
à la condition que cette exploitation ne nuise pas 
aux cultures vivrières du pays et à d’autres pro- 
ductions. # 

Raymond MULETTE. 


(1) Voir Supplément Colonial de V'Economiste HAraneen 
du 18 janvier 1924. 


L'exposition goloñiale de Paris. — La. Chambre 
des députés a voté Sans Ro le 23 décem- 
bre dernier, le projet de loi relatif à l'exposition 
coloniale de Paris. 

Dañs son. rapport, M. Gasparin a insisté tout 
particulièrement sur l'avis unanimement favora: 
ble émis par la Commission de l'Algérie a. des cos. 
lonies, 


LE 


\ 


L'article unique est ainsi conçu :, 


« L'Exposition coloniale $eràa ouverte en 1928. Le 


Gouvernement aura la faculté d'en retarder Pou- 
verture d’une année ou deux si les circonstances 
l'exigeaient. Elle sera internationale. » 

* Ajoutons que la Ville de Paris a décidé d’accor- 
_der le bois de Vincenhes comme emplacement pour 
cette exposition. 


Organisation du corps de l'inspection des colo- 
nies. — La loi de finances du 13 juillet 1925, mo- 
difiant la loi du 31 décembre 1917, a supprimé le 
grade d’inspecteur adjoint des colonies, et cette dis- 
position nécessitait une modification au règlement 
d'administration publique du 1% avril 1921. 

Tel est l’objet d’un décret du 29 décembre der- 
nier, qui relève en même temps le tarif de l’indem- 
nité de mission, représentant pour partie la solde 
coloniale des inspecteurs des colonies, et qui 
n'avait pas été modifié depuis 1920. 


Orgäñisation du corfs de santé colonial. — Le 


décret du 21 juin 1906 sur l'organisation du corps. 


de santé des troupes coloniales dispose qu'aux co- 
lonies il peut être fait appel aux médecins indi 
gènes diplômés des écoles de médecine indigènes 
en leur donnant le grade de médecins auxiliaires 
ayant rang de sous-officiérs. 

Or, le niveau actuel des études qu'ils accomplis- 
sent, lé prestige dont ils jouissent, et les situations 
qui leur sont offertes dans l'assistance médicale 
indigène font qu'aucun de ces médecins n'accepte 
de suivre la carrière médicale militaire avec ie 
grade de sous-officier. Hé 
- D'autre part, Tä présence d’auxiliaires indigènes 
sérait des plus utiles pour remédier en partie à la 
crise des effectifs dés médecins des troupes colo: 
niäles qui pourraient ainsi prêter un concours plus 
actif aux services d’ässistance, et assurer plus éom- 
plètenvent les soins aux indigènes hospitalisés, ai 


lieu d'être absorbés par les détails du service ré-. 
* giméntäire. Au point de vüe moral, la présence de 


Médecins de même race aurait sur les effectifs indi- 
gènes, surtout en dehors du pays d'origine, les ef- 
fets les plus heureux. 

Poûr réaliser ce recrutermént, il paraît indispén- 
saNlé de fairé äux ihédétins indigènes une situa- 
tiot corréspüridant mieux à la Sitüidtion qu’ils oc 
cupent actuelleiment das l4 Société indigène, tout 
en les distinguant nettement des médecins mili- 
täirés qui possèderit le diplôme de docteur en imé- 
decine. \ 

C'est dans ce Sens qu'un décret en date du 17 dé. 
cembré dernier à modifié le décret précité du 21 
juin 1906, en prévoyant que lès médecins indigènes 
diplômés pourront être employés comme officiers 
dé santé auxiliaires ayant rang de Sous-officiers, 
et comme. officiers de santé ayant räng d'officiers 
indigènes. 


_ Application âu Togo et au Cameroun de cértäi- 
nés &ispositioñs financières. — La loi de finances 
du 13 juillet 1925 a décidé que les ressources fisca- 
les créées paf la loi du 25 juin 1920 seront recou- 
vrées dans lés colonies au profit des budgets 10- 
caux et affectées exclusivement aux habitations À 
bon marché. 

Il à paru à l'Administration, conformétent aux 
décrets du 16 ävril 1924 fixant le mode de promul- 
gation et de püblication des textes réglementairés 
au Cameroun et au Togo, qu'il était nécessaire 
qu'un texte spécial intervint pour étendre aux ter- 
ritoires sous mäahdat les dispositions dé la loi dé 
1925 précitée. 
.Tel est le but d’un décret du 15 décembre der- 
nier. 


Lois, décrèts et arrêtés. — {1 décembre : Décret 


approuvant des modifications à la répartition des 
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crédits entre divers chapitres du budget de Kouang- 
Fchéou-Wan, annexe du budget général de l’'Indo- 
chine (exercice 1925). Décret portant approbation 
du: compte définitif du budget des îles Saint-Pierre 
et Miquelon pour lexercice 1923. Décret portant 
ouverture de crédits supplémentaires au budget 
local de la Côte française des Somalis (exercice 
1925) et prélèvement sur la caisse de réserve de ja 
colonie. Décret prorogeant le privilège de la Ban- 
que de l'indochine, Décret prorogeant le privilège 
de la Banque de l'Afrique Occidentale. Décret 
créant des agences de la Banque de l'Afrique Occi- 
dentale Française, — 13 décembre : Décret ouvrant : 
des crédits supplémentaires au budget local du 
Togo (exercice 1923). — 16 décembre : Décret por. 
tant homologation d’une décision des délégations 
financières algériennes portant relèvement des 
droits de consommation sur l’alcool. Décret por- 
tant homologation d’une décision des délégations 
financières algériennes instituant un impôt sur le 
produit des jeux dans les” cercles régis par la loi 
du 1% juillet 1901, Décret portant homologation 
d'une décision des délégations financières algérien- 
nés ‘supprimant l'exemption temporaire d'impôt 
foncier prévue pour les terrains plantés en vigne. 
Décret portant homologation d’une décision des 
délégations financières algériennes ayant pour ob- 
jet la perception d’un double décime en sus des 
droits recouvrés au profit du budget spécial de 
l'Alcérie au titre de la taxe-“sur les brevets d'’in- 
véntion. Décret portant homologation d’une  déci- 
sion des délégations financières algériennes rela- 
tive à. la taxe de port des télégrammies par express. 
Décret. portant homologation d'une décision des 
délégations financières algériennes relative aux 
taxes et commissions dues pour certaines opéra- 
tions postales. Décret. portant homologation d’une 
décision des délégations financières algériennes 
relative à la redevance à percevoir pour l'établisse- 
ment de copies dé comptes de chèques postaux. 
Décret autorisant la Chambre de commerce d'Oran 
à, Conttracter un emprunt. — 17 décembre : Décret 
relatif aux droits à percévoir sur divers produits 
à la* sortie de l'Afrique Occidentalé Française. 
21 et 22 Aécembre : Arrélé telatif au. 60° tirage de 
Pérnjrunt de 80 millions du protectorat de l’Añnaï 
et du Tonkin. Pécret äpprouvant une modification 
au hudget spécial antieke sur fonds de l’ériprunt 
de 171 millions de l'Afrique Equatoriale Frañçaise 
(exercice 1925). Décret portant modification du dé- 
cret du 19 juillet 1923 réglementant la recherché 
et l'exploitation des mines à Madagascar. Décret 
fendant applicablé du Cameroun et au Togo larti- 
cle 125 de la loi de finänces du 13 juillet 1925. Dé- 
crel portant abrogation du décret du 2 février 1921 
attribuant au budget local des KEtablissemerits 
frangçais dé l'Océanie les coupons, ifitérêts, divi- 
dendèes, valeurs mobilières et comptes abähndonnés 
attéints pat la prescription. — 23 décemibré : Arreté 
toiinatit un président de section du Coriséil éCo- 
Homiqué (Co#Seil Supériéür des colonies). — 24 dé- 
céembre ;: Décrèt portant approbation du compte 
définitif dù budget local dé là Côte française des 
Soimalis. — 26 êt 27 décémbré : Loi complétant la 
loi du .31 décembre 1924 autorisant la perception 
des droits, produits ét revénuüs applicables aû bud 
met spécial de l'Altérié pour l'exercice 1925. Loi 
portant créatioh d’une bariqué d'émission à Madä- 
gascur. -— 30 décémbre : Décret nofimant M Sdu- 
rin président du Conseil d'administration, diréc- 
teur général de la Banque de Madagascar. Décret 
approuvant des modifications dans la répartition 
des crédits du budget de l'exploitation des Chemins 
de der, ännexé du budget général dé l’Indochine. 
Décret maintenant: däns les fonctions dé Commis- 
saire du Gouvernement près la Bânque de l'Indo- 
chine, M. You, direéctéur Hônoïraité au ministère 
des Colonies, -- 31 décémbré : Décret autorisant la 
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Chambre de commerce d'Oran à contracter un em- 


prunt, Décret portant approbation des comptes dé- 
finitifs du budget local et du budget annexe du 
chemin de fer et du wharf du Togo (exercice 1924). 
Décret portant modification au mode d’assiette et 
aux règles de perception du droit de circulation 
sur la gomme de balata et l'essence de bois de rose 
en Guyane française. Décret autorisant l'ouverture 
des travaux d'infrastructure du Brazzaville-Océan 
entre les kilomètres 85 et 111. — 1° janvier 192%6 : 
Loi autorisant la perception des droits, produits 
et revenus applicables au budget spécial de l’Algé- 
rie pour l’exercice 1926. Décret réglant le budget 
de l'Algérie pour l'exercice 1926. Décret portant 
règlement du budget des territoires du Sud de 
l’Algérie pour l'exercice 1926. = 4 et 5 janvier : 
Décret relatif à l'entrée en France et en Algérie 
des tapis tunisiens. — 6 janvier : Décret portant 
homologation d’une décision des délégations finan- 
cières algériennes modifiant l’impôt sur les béné- 
fices industriels et commerciaux. Décret réglemen- 
tant les délégations de pouvoirs du Gouverneur gé- 
néral de Madagascar. Décret rendant exécutoire en 
Indochine la loi du 25 avril 1925 sur les caisses 
d'épargne, — 7 janvier : Décret élevant le montant 
de l’émission au Cameroun des jetons métalliques 
de 2 fr., 1 fr. et 50 centinnes. Décret donnant à la 
monnaie française cours légal dans le territoire du 
Cameroun, Décret fixant les quantités de cacao 
originaire des territoires du Cameroun placés sous 
mandat français à admettre au bénéfice de la dé- 
taxe pendant l’année 1926. Décret fixant la quantité 
de café de l'Afrique Equatoriale Française à admet- 
tre en 1926 aw bénéfice de la détaxe. — 9 janvier 
Décret complétant le décret du 9 septembre 1924 
sur Ja colonisation en Algérie. 


ALGÉRIE 


Budget général et budgets annexes pour l'exer- 
cice 1926. — Le budget de l'Algérie pour l’exer- 
cice 1926 a été arrêté, par décret du 31 décembre 
dernier, à 673.759.539 francs en recettes, et à 673 
millions 615.577 francs en dépenses. Le 

Le budget annexe des postes, des télégraphes et 
des téléphones, rattaché, pour ordre, au budget 
de l’Algérie, a été fixé, pour le même exercice, à 
la somme de 58.736.372 francs, en recettes et en 
dépenses. 

Enfin, le budget annexe du jardin d'essai du 
Hamma, à Alger, et stations expérimentales en 
dépendant, également rattaché au budget de l’Al- 
gérie, à été fixé, pour l'exercice 1926, à 1.026.500 
francs en recettes et en dépenses. 


Budget spécial pour 1925 et pour 1926. _— Com- 
plétant la loi du 31 décembre 1924, autorisant la 
perception des droits, produits et revenus appli- 
cables au budget spécial de l'Algérie pour l’exer- 
cice 1925, une loi du 26 décembre dernier auto- 
rise, pour le même exercice, la perception des 
droits, produits et revenus: résultant de la déci- 
sion des délégations financières algériennes du 
20 juin 1924, homologuée par décret du 10 jan- 
vier 1925. 

D'autre part, le Journal Officiel du 1% janvier 
dernier a publié la loi, promulguée le 31 décem- 
bre 1925, autorisant la perception des droits, pro- 
duits et revenus applicables au budget spécial de 
l'Algérie pour l'exercice 1926. 


Budget des Territoires du Sud pour 1926. — Un 
décret du 30 décembre 195 a arrêté à 16.536.200 
francs en recettes, et à 16.524.746 francs en dépen- 
ses, le budget des Territoires du Sud de l'Algérie 
pour l'exercice 1926. NES 

Quant au budget annexe des postes, des télé- 
graphes et des téléphones, rattaché pour ordre au 


budget des Territoires du Sud, il à été fixé, pour 
lexercice 1926, à 2.413.478 francs en recettes et en. 


4 


dépenses. : 


Fixation de certains droits de timbre, —’ Deux 


décrets en date du 2 janvier dernier ont homolo- 


gué respectivement deux décisions de l’Assemblée 
financières algériennes. 


plénière des Délégations 
du 9 novembre 1925, relatives, l’une, au droït de 
timbre sur les cartes 


les permis de chasse. ; a 

Le taux du droit de timbre institué sur les car- 
tes d'identité délivrées aux étrangers par la déci- 
sion du 14 juin 1921, homologuée le 6 décembre 


suivant, a été porté à 50 francs, sans décime. Le … 


taux est réduit, dans cCértains cas énumérés, à 
7 francs, sans décime, et il y a exonération totale 
pour les étrangers ayant servi comme volontaires 
dans ’armée française pendant la guerre. 

La délivrance du permis de Chasse donnera lieu, 
à partir du 1% janvier 1926, au paiement, au pro- 
fit du Trésor, d'un droit de timbre, sans décimes, 
de 60 francs, pour les permis valables sur l'en- 


semble du territoire algérien ; de 30 francs, pour. 


les permis valables seulement à l’intérieur du dé- 
partement dans lequel ils auront été délivrés, et 


de 96 francs pour les permis spéciaux valables à 


la fois en Algérie et en France. 10 î 
Ces diverses dispositions sont applicables aux 
Territoires du Sud. Eu 


impêt sur les bénéfices industriels et commer- 
ciaux, — Un décret du 2? janvier dernier à homo- 


logué une décision de l’Assemblée plénière des 
Délégations financières algériennes en date du 
20 juin 1925, modifiant une décision antérieure du 
21 juin 1918. Pour le calcul de l'impôt sur les bé- 
néfices industriels et commerciaux, dont le taux a 


‘été fixé à 3 1/2 %, la portion du bénéfice mexcé-. 


dant pas 2.000 francs Sera .comptée dorénavant 
pour moitié, la portion vcemprise. entre 2.00 et 
4.000 francs pour les trois quarts, et le surplus 
pour dla totalité. 


La produstion agricole er 1924. — Voici, d'après 


les statistiques de l'Institut Internationai d'Agri- 


culture de Rome, quels sont les chiffres de la pro- 


duction agricole en Algérie, en 1924 : 


Production 


Catégories de cultures Superficie. 
Hectares Quintaux 

AVOIRO NE den Dent UE 251.708 1.326.801 
FTORET EE NN SES | 1.142.598 3.270.182. 
Froment tendre; 2.0 240:712/2 1.899.062 
Mais ie Ce AUTRE 2.831 1011291 
MATE ESS Re Star AN PR es 525 1.674 
OrLE HN None 1.277.827 4.072.694 
SBIGTE UNE Ne PE AM ‘293 3.606 
SOPONO a Re UN 8.428 42.436 : 
Fèves et féveroles .......... 30.792 156.287 
Hari CO ISERE RSR ER 2.350 9.800 
POISSONS RTE SR ER 10.874 50.763 
Pommes de terre ........... 7.367 205.572: 
Racines alimentaires et légu- ; 

mes (ivers:e. COLLE tu 26.446 339.017 
Coton éerent, /: LoNeSrs 2.089 2% 4.836 
Lin (eraies), PAPER S 821 -1.108 : 
FADAC ERA SONTANRE SARUL 29.512 300.000 
NIgNOPIES Ur RNA eENre (1) 216.368 . (*) 9.448.569 
OUvlers ii FROM CRT (D) 48 7 08 Te) REA 
Palmiers dattiers....... .... + (4)7.054.934 (5) L:171:359 
D A M AN RE AL Ar ER AGE NL ES 3.976.807 SN 


(*) Hectolitres de vin. — (1) Dont 187.700 hectares en pro- 


duction en 1924. — (2) Dont 7.968.231 en production. — 


(3j Huile d'olive. — (4) En production. — (5) Dates. 


d'identité délivrées à des 
étrangers, d'autre, aux droits de timbre perçus sur 


BDs 
aie 


Compte tenw de quelques catégories dont les 


D, 


L 


chiffres sont incomplets et qui, pour cette raison, 
ne figurent pas ci-dessus, le total des terres agri- 
coles s'établit à 8.287.924 hectares en 1924. 


+ Terres de colonisation. — Un décret du 81 dé- 


ce:nbre dernier stipule que les acquéreurs ou con- 
cessionnaires d'origine des terres de colonisation 
installés avant le 1% janvier 1925, ou leurs ayants- 
droit, ainsi que les adjudicataires après déchéance 
prononcée dans les conditions du décret du 9 sep- 
tembre 1924, pourront recevoir en location, à prix 
nominal, des parcelles de terrains domaniaux si- 
tués à proximité des périmètres de colonisation où 
ils sont installés. 


Un arrêté du Gouverneur général, après avis du 


_ Conseil de Gouvernement, fixera pour chaque cen- 
tre les conditions auxquelles les baux seront con- 
sentis, et notamment leur durée. Celle-ci ne pourra 
excéder dix-huit années, les baux pouvant être tou- 
tefois renouvelés. 


Une nouvelle route saharienne entre l'Algérie et 
la Tunisie. — Une nouvelle route touristique a été 
dernièrement inaugurée, sur les confins du Sahara, 
entre l'Algérie et la Tunisie. 

Tozeur et Biskra, déià unies par un service au- 
tomobile régulier passant par Touggourt et El 
Oued, ont maintenant entre elles un lien nouveau 
Un circuit, parcouru deux fois par semaine par 
des automobiles à six roues, va être organisé entre 
elles en suivant un trajet peu connu et d’un grand 
intérêt touristique. 

L'itinéraire choisi longe en effet la chaîne de 
montagnes qui termine l’Aurès et vient s’abaisser 
pour former l’arête sud des hauts plateaux tuni 
siens. 

Cette région où l'on rencontre une série d’oasis 
de montagne est extrêmement pittoresque. Non 
seulement elle présente en une sorte de raccourci 
la plupart des aspects sahariens : sable, hamada 
pierreux, steppes à la végétation rabougrie, dunes, 
rochers, gorges et montagnes, mais encore permet 
de visiter des oasis splendides. 

Le voyage qui s'effectue en deux jours comporte 
les étapes de : Tamerza, splendide palmeraie à l'en- 
trée d’une gorge ; Negrine, oasis cachée au plus 
profond des failles de rochers dominant le $Sa- 
hara ; Khanga, curieux village en terrasses dans 
un magnifique cirque de montagnes rouges ; Sidi 
Okba, la bourgade sainte voisine de Biskra. 

L'ensemble des étapes comporte une distance de 
près de 400 kilomètres. 

Un confortable camping installé à Negrine per- 
met aux voyageurs d'éviter une fatigue trop 
grande. 


TUNISIE 


Essais de culture du coton. La direction de 
l'agriculture de Tunisie a distribué, au début de 
la campagne, 1.000 kilos de graines de cotonnier, 
répartis entre divers colons des différentes région: 
de la Régence. 

Les résultats de ces premiers essais paraissent 
devoir être satisfaisants. Dans certaines exploita- 
tions bien outillées, l’égrenage est déjà commencé 


, €t il doit se poursuivre jusqu'en février. 


Ce n'est qu'après ces opérations, et au moment 


‘ où les expérimentateurs auront établi leurs prix, 


qu'on pourra se prononcer sur les avantages éco- 
nomiques présentés par la culture du coton en 
Tunisie. | 


La production agricole en 1924. —— Voici, d’après 
les statistiques de l’Institut International d'Agri- 
culture de Rome, comment se comparent les chif- 
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fres de la production. agricole en Tunisie en 1924 
avec ceux de 1923 : 


Soie Superficie Production 
e nn 

cultures 1933 1924 1923 1924 

(Hectares) Quintaux) 

Avoine...... 49.644 45.493 400.000 230 O0v 
From, dur.. 598.977 396.319 2.350.0(0 1.050.000 
From. tendre 51.000 52.000 350.000 360.000 
Maïs etsorocho 17.974 16.561 60.000 52.000 
Op 490.637 230.160 2.500.000 550.000 
Prairies arti- 

ficielles, . .., 30.000 30.000 » », 
Autres cultu- 

res et jachèe- 

PORN Sd 1.601,768 2.024.537 » » 
Fèyes 1... 24.834 28.683 : 300.000 215.000 
Pois chiches. 3.134 4.650 15.000 12.500 
Pommes de 

tOETO, Da 1.000 1.050 40.000 38.400 
Autr.cultures 932 6.117 » » 
Lin (graines) 1.747 2.123 6.900 3.900 
Babar ire 319 344 3.327 3.884 
Autr. cultur. 1.874 2.033 » » 
Jachères et 
champs pât. 1.447.268 1.859.537 » » 
Product. div. 120.000 120.000 » » 
Prés naturels 100.000 100.000 » » 
Cultures arbo- } 

rescentes et 
arbustives.. 38.000 399.000 » » 
Amañdiers... (*)221.000 (*)221.000 19.000 13.000 
Caroubiers .…. (*) 20.600 (*) 20.600. 19.000 28.000 
Citronniers .. (*) 52.000 (*) 52.000 10.500 10.000 
Daittiers Degla (*) 69.049 (*) 60.049 14.000 16.800 
Dattiers autr. (*)974.202 (*)974.202 346.000 340.000 

sa atio 11(15.260.037 1(*)15.260.037 (2220.000 (2)220.000 
Oiviers-OÙv- ge 10 089 474 3(*)10.006.095 (4) 35.000 (4) 35.000 
Orangers- 

oranges... (x) 67.000  (*} 67.000 14.400 14.000 
Vignobles : 

MAD ..) 181.381 **)839.005 

Raisins de 26.895 27.905 

Cable. 44) 58.000 60.000 
Bois et forêts 1.090.000 1.090.000 pie » 
Terres incul- 

tes product. 4.585.000 4.575.000 » » 
Superficie im- 
productives. 3.000.000 3.900 ,000 » » 


*) Nombre d'arbres. — (**) Hectolitres de vin. — (1) Nom- 
bre total. — (2) Huile d'olive. — (3) Nombre d'arbres en pro- 
duction. — (4) Huile de grignon. 

Compte tenu de quelques catégories dont les 
chiffres sont incomplets et qui, pour cette raison 
ne figurent pas ci-dessus, le total des terres agri- 
coles s'établit à 12.500.000 hectares en 1924, super- 
ficie égale à celle de 1923. 


Le cheptel en 1924. — Voici, d’après les statisti- 
ques de l’Institut International d'Agriculture de 
Rome, comment s'établit l'état du cheptel en Tuni- 
sie en 1924 : 


1923 1924 
(Quantités) 
Espèce chevaline...:...,..... 12.483 11.497 
— ASIDO AMIE. 123.084 122.425 
— MulasSsIere L::71.% 2... 30.756 31.524 
— camélne 7 ist, 113.863 112.69/ 
= DOVE Een Lars 400.297 382.815 
— DUO SR EE AT NE de sons 1.451.412 1.378.835 
— CADRE EME EN NL 711.387 797.246 
— DOTCLEAR EUR 19.521 13.916 


A part les espèces caprine, porcine et mulassière 
qui sont en légère augmentation, les autres espèces 
du cheptel en 1924 accusent une diminution, 


Le 
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MAROC 

La situation. — Le voyage de l’envoyé d’Abd el 
Krim, — Péridant tout le mois de décembre et dans 
les premiers jours de janvier, on à eu à enregis- 
trer la ‘soumission d'importantes tribus jusqu'alors 
sous la domination d’Abd el Krim. C’est ainsi 
qu'après une vigoureuse intervention de nos parti- 
sans, les Marnissa, les Béni  Oulids et les Sen- 


hadja, ce qui représente environ 6.000 familles, : 


ont été amenés à demander l’aman. rs 
Mais il y a surtout lieu de signaler le passage 
à Paris de M. Gordon (Canning, envoyé, officieux 
d’'Abd el Krim, et chargé par lui de remettre au 
Gouvérnement français une lettre autographe.. 
M. Briand, président du Conseil, a fait tenir à 
M. Canning la réponse suivante #: à 
« En réponse à la lettre que vous avez bien 


voulu adresser à M. le président du Conseil, à la 


date du 27 décembre courant, je dois vous rappe- 
ler que, lorsque vous vous êtes rendu à Rabat et à 
Tanger, il vous à été nettement répondu que la 
France, alliée de l'Espagne, ne pouvait engager 
sérieusemient des pourparlers de paix avec le Riff. 
Ces pourparlers ne pourraient être engagés qu'en: 


tre les plénipotentiaires attitrés au nom des Rif- 


fains, d'une part, et des plénipoténtiaires français 
et espagnols dûment qualfiés d'autre part. | 

« Vous avez cru devoir, cependant, malgré les 
indications si précises qui vous ont été données, 
venir en France. [ | 

« À Marseille, dès Votre débärquement, le prési- 
dent du Conseil, ministre des Affaires étrangères, 
ous a fait savoir officiellenient par le préfet que 
vous n’aviez pas à vous rendre à Paris pour enga- 
üor des conversations (Sans vous empêcher, d’ail- 
leurs d'y venir Comme tout voyageur, à titre 
privé), Îles conditions qui vous avaient été indi- 
juées au Maroc ne se trouvant pas fefnplies. 

« Vous avez cru pouvoir mégliger cet avis et, 
après quelques jours passés à Paris, vous demati- 
dez une entrevue avec le président du Conseil. Ge- 
lüi-éi, la situation ne s’étant en rien modifiée, ne 
peut que persister dans sa détermination qu'il m'a 
thaïrge dé porter à votre connaissance en vous ex- 
primant soh regret de he pouvoir donner suite à 
votre demande. » | 

D'ailleurs, de son côté, le Gouvernement espagnol 
a publié un communiqué dans lequel il est dit que 
les Gouvernements français et espagnol sont com: 
plètement d'accord pour accueillir, avec es plus 
eXpresses réserves, dés propositions qui ne parais- 
sert être Que la répétition de manœuvres ahté- 
rieures entreprises dans un but de propagande. 

1 semble, läisse éhtéñidre le commüfiqué, qu'Abd 
él Kïim cherche à gagner du ternps et à ralentir 
le mouveïñerit de défection de ses païtisänis, mou- 
vérhent qui est allé Sans cesse s'actélérant ces 
derniers temps. 

Enfin, le communiqué déclare que les fautes 
d’Abd él Krim sort trop nombreuses et leurs con 
séquences trop grandes pour que la Fraärce et 
l'Espagne $e contentent des obligations trop limi- 
tées -auxquelles le chef riffain s'offre de souscrire, 
d'après les dires du capitaine Gordon Canning. 

Devant cette fin de non recevoir, le capitaine 
anglais. est reparti à destination de Tanger,le8 jan- 
vier dernier. 


La prime aux colons, —— Dans le désir d’aidèr les 
colons dans l’œuvre ardue du défrichement et de 
la mise en valeur des terres, le Gouveinement du 
protectorat a inscrit, au budget de 1926, une some 
de huit millions qui leur sera distribuée sous 
forme de primes. 3 

Il est ainsi prévu 2.760.000 francs pour les défri- 
chements ; 450.000 francs pour les plantations d’oli- 
- viers et de caroubiers ; 20.000 francs pour lies plan- 


plus lieu de la maintenir. 


+ # k 
T2 “ 


tations de mûriers :; 1.500.000 francs pour la ja 


chère cultivée, si iniportante en Afrique du Nord : 
900.000 francs à titre de ristoürne Sur l'impôt du 
Tertib : 100.000 francs pour la motoculturé ; 250.000 
francs, pour les achats de tracteurs et 30.000 francs 
pour ristourne de droits de douane à l'ifhpürta- 
tion des tracteurs. ne er 0 


4 e Ste fr ÿ RD Abies dsl trade 
La prime à la motoculture n’est inscrite au bud- 


get qu'à titre temporaire. On estime, en effet, qu> 


les résultats recherchés étañt obtenus, il ny à 


‘ 


La prouüction agricole en 1924. — Voici, d’après 


les statistiques de_linslitut International d'Agri - 


culture de Rome, comment se comparent les Ghif- : 


fres dé là production agricolé au Maroc en 1924 


avec ceux de 199800 

Catégor. Superficie | Production 
etcultures 1000 194 1923 1924 

(Hectares) (Quintaux) 

Alpiste MASATE à 4.125 2.748 34.000 
Avoine 11.638 19.764 60.285 150.000 
Froment | ft A 
dur, 866.191 034.241 5.148.368 7.200.000! 
Froment LUE k SA TES 
tertdre …. ue 61:799 308.293 | 600-000 
Mais 187.161 199.337 ‘949.979 1.000.000 
Millet 5.078 17.479 24.415. 28.000 
Orge... . 1.134 405 12954 7.701.199 11.60. 000 
Sorgho : TS D RTL 377.504 200.00 
Fenügrec. 581} é Mr CE 
Fourrages que | cs sue noires ee 
Fèves 46.955 43.431 : 111.760 369.000 
Haricots.. SDS OR En 94 150 
Lentilles. 3.040 7 ae 9.414 518000 
Petits pois 8,244 86 à à: 11 RAA OU 
Pois chi- : ARR RE État 
ches 28.115 97.048 165.077 0 155. 
Cultures NE 
Chanvre Fe NOE Fe 
(érairies) 726 800 : 7.000 8.000 
Lin (er.). 13.744 18.336 65.681 110.000 
Coriäandre “ALU ZM5 5.004. 3100 
Cine 249 : 1.401 268 3.700 
Hénné …. Ab LE POAS NE » eo 
“athères 149.35 158.390 .» 4) 
Cultures Se 
arboresc. 

et arbus- ‘ se 
tives-.. 50.000 50.000 En SA ei 


Amandrs.. +(*). 640.117 (*) :7 


) 2.487.962 ()2.535.229! 


Olifiers: . (*) | (2) 72.000 


Orange ers 


atcitrons (‘) 146.475 (*) 174.04 » ete 
Pamiers me APS RES PS 
(dattiers) (‘) 346.072 (*) 327.289 D. de 
Figuiers + Fa den EE À 
et autres (‘2.310.436 (2.638.439 » el 


Vignes en. 
irrégul…. ‘()6.637.388 ("7.650.046 


(3) 70.000 - (8) 60:000 


Vignoblés 1.182 1.574 

Terrains ; : 
départ M 
Cours 4.900.000 4.700.000 » Se AE 
Bois et fo- Lu “ Ne RAT AE 
TRS Le 1.500.600 1.500.000 . AS 0» 
Marais et : ne ROUTE 
Superf. im- NE ONE 
product.: 12.600.000 12.600.009 D 2 TNA 


C) Nômbré d'arbres soumis à l'impôt du « Tertib ». - 


— (1) Olives. — () Huile d'olive. — (3) Hectolitres de. 
vin, FPE es 


| (1.500.000 (1710.00 | 
(2) 


_lés.. usines 
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_.Gompte tenu de quelques catégories dont les chif- 

fres. sont incomplets et qui, pour cette raison ne 
figurent pas ci-dessus, le total des terres agricoles 
s'établit à 23.500.000 hectares en 1924, même super- 
ficie qu'en 1923. . 


. Le Preis en 1924. — Voici, d'après les statis- 


tiques de l'Institut Intérnatiohal d'Agriculture de 
Rome, comment s'établit l'état du cheptel au Ma- 
roc en 1924 : 


1923 1924 
Quañtilés 
Espèce chevaline. ..:........... 162.853 174.874 
SRE QUO APM OR TE 682.642 536.268 
— mulassiëére.........:..... 62 567 66.035 
PA OAINALES. à 20e daue su 105.804 113.693 
ER DONIRB re dr Ni ed c 1.682.998 1.840.209 
RDA IM es ee More mass 7.120.792 8.214.585 
DA DER HE 21 ee unit be 2.858.599 2.646.005 
ED OL IN? , 5 rer aie meteo 48.564 59.681 
Tous Ces animaux sont soumis à l'impôt du 


« Tertib ». 
AFRIQUE OCCIDENTALE FRANGAISE 
Droits de sortie sur certains produits. — Un dé- 


_eret du 11 décembre 195, modifiänt un décret an- 


térieur du 1% fñovémbre 1916, a fixé ainsi qu'il suit 
les droits à percevoir à la sortie de la colonie sus: 
les produits énurnérés ci-après : 2 % ad valorem 
sur les graisses ét huiles de cétacés ; 1% ad valo- 
rem sur les engrais de cétacés ; 3% ad valorem 
sur lés fanons ; 2 % ad valorem sur les autres pro- 


 duits industriels proveñhant dé la chasse aux cé- 


tacés, 


Législation des baux et loyérs. — Un décret du 
31 décernbré 1924 a maintenu .en vigueur, pouf 
une période d’uhé dnnéeé, les dispositions du dé 
cret du 9 décembre 1923 portant réglementation 
en matière de baux et loyers en Afrique occiden 
tale francaise, . : | 

Un nouveau décret du 15 décembre dérnier 
maintient bt proroge jusqu'au 1% janvier 1927 les 
dispositions du décret précité. 


Le développement de là culture du coton. — 
Au cours de l’année 1925, il a été traité dans 
: d'égrenages de l'A: O. F. eñvironh 
3.000 tonnés de fibre de coton, qur ont été én ma- 
jeure partie exportées sur la Frañce où qui sont 
en voie d'expédition. Les résultats de la campagne 


<ütohnière düublent ceux de 1924; et en 1926, ils 


séront ericoré plus importants. L’'A. O. F. appa- 
raît donc bien coimrmhe étant définitivement orientée 
vers lé ravitaillefñént en coton dé nos industries 
textiles. L'extension dé cette culture s’est surtout 
manifestée, cette année, en Hauté-Volta et au Da. 


_homey. En déhors de la consommätion locale, la 


Haute-Volta n'avait foürhi; en 1924, que 70 tonnes 
de coton. aû commerce d'exportätion. Elle en à 
fourni 800 tonnes l’année dernière. 

Le projet de budget du Sénégal pour 1926. — 
Le projet de budget présenté par le lieutenañt-gou- 
verneur du Sénégal aux délibérations du Conseil 
colonial au eours dé sa Session ordinaire s'élève, 
pour l’année 926, À 85.801.000 francs, présentant 
par rapport aux deux exercices précédents, une 
augmentation respective de 37.585.682 francs et de 
09.251.749 francs. 


, Un tel effort fiscal n'est demandé au contribua- . 


ble sénégalais que dans un but de réalisation pra- 
tique ; l'année 1925 a été employée au recrutement 
du pérsonnel, notamment du personnel technique, 
äihsi qu'à la passation des commandes et à l’acqui- 
Sitionn du matériel. Tous ces éléments étant main- 


_ térant à pied d'œuvre, les travaux vont être entre- 


pris en 1926 grâce aux nouvelles ressources envi- 
sagées. La répartition des crédits est prévue de la 
manière suivante : ; EE 

Pour les chemins de fer, routes et ponts, 6 mii- 
lions 400.000 francs ; les travaux maritimes, 2 mii- 
lions 900.000 francs ; les travaux hydrauliques, * 
9.400.000 francs ; les travaux d'édilité et d’assai- 
nissement, 3.510.000 francs ; les réseaux télégraphi- 
ques et téléphoniques, 500.000 francs ; l’enseigne- 
ment, 600.000 francs ; les travaux agricoles, 1 mil- 
lion 120.000 francs ; la prospection minière, 500.000 
francs ; l’achat. de gros matériel, 2.000.000 francs. 

Soit un total de près de 28 millions pour la mise 
en valeur de la colonie, s’ajoutant aux crédits nor. 
maux d'entretien et de perfectionnement inscrits 
aux différents chapitres du budget. 

TOGO 

Comptes définitifs pour 1924. Un décret du 
22 décembre dernier a approuvé les comptes défi- 
nitifs des recettes et des dépenses du budget local 
du Togo et du budget annexe du chemin de fer et 
du wharf, pour l'exercice 1924, arrêtés par le Com- 
missaire de la République en Conseil d'adminis- 
tration aux chiffres suivants : 

1° Büdgét locäl du Togo 
francs ; dépenses, 8.534.088 francs ; soit un excé- 
dent de recettes de 12.735.914 francs, qui a été 
versé à la Caisse de résérve du territoire ; À 
. 8° Budget annexe du chemin de fer et du whärtf : 
recêttes, 5.081.869 francs ; dépensés, 3.575.793 fr. ; 
soit. un excédent de recettes de 1.506 072 francs, qui 
a été versé au « fonds dé rénouvemément » insti- 
tué par arrêté interministériel en date du 2 juil: 
let 1928. 


Crédits suppléméntaires. — Le Commissäire dé 
la République au Togo à pris, à la date du 5 no- 
veimnbre 1925, un arrêté ouvrant au budget local 
de l'exercice 1925 des crédits supplémentaires $’é- 
lévant à la sofnme de 100.000 francs. Cet ärrêté à 
été approuvé bpär un décret du 7 décembfe der- 
tier. | 

Les crédits ouverts sont destinés à couvrir les 
dépenses de réparation d'un pont ét de construc- 
tion d'üné usine d'égrenage dont le montänt n’a- 
Vait pu être prévu exactement dans l'ignorance 
où l’administration locale étäit, lors de la prépa- 
ration du budget, du temps qui serait nécessaire 
pour la réception des matériaux. Il ÿ sera fait 
face, pour une sorte de 70.000 frañics, au moÿen 
des ressources ordinaires de l'exercice, et, pour 
une somme de 30.000 frahc$, par uë porélèvernent 
sur la caisse de réserve. 


AFRIQUE ÉQUATORIALE FRANÇAISE 

Modification au wüdgët spécial annexe, — Le 
bBüdget les fonds d’emiprunt de l'Afriqüe Eqtüato- 
rialé Française, exércicé 1925, approuvé par décret 
dü 18 août dernier, comporte, au chapitre V (amé- 
nägements des Ports de l'Atlantiqué), une prévi- 
sion de 3 millions pouf construction d'un wharf à 
Pointe-Nüire. IL à paru à l'Administration centrale 


recettes, 21.270.002 


que cette dépensé aurait dû être prévue au cha- 


pitre I, à l’article concernant les moyens de dé. 
bärcyuüemént au terfninus dù cherhin dé fer, ja 
construction du wharf étänt én corrélation direct: 
avéc les travaux de la lighñe ferrée de l'Océan à 
Brazzaville. C'est d’ailleürs en ce sens que £’est 
prononcé le décret du 6 juin 1925 portañt autorisa- 
tion d'ouvérturé dé travaux. 

Dans ces conditions, uh décrét du 17 décembre 
derñier 4 approuvé l’arrêté du Gouverneür géñe- 
ral de l'Afrique Equatorialé Ffänçaisé êh date du 
22 octobre 1925, transférant ün crédit de trois mil- 
lions du chapitre V du budgét annexe des fondé 
d'emprunt pour l'exércice 1925 au chapitre I du 
même budget. 


ARR nn RER SRE PUR Et 


Travaux d'infrastructure du chemin de fer Braz- 
zaville-Océan. — La loi du 13 juillet 1914 à auto- 
risé le Gouvernement général de l'Afrique Equa- 
toriale française à contracter un emprunt de 171 
millions pour l'exécution d’un ensemble de tra- 
vaux publics dans lequel figure la construction du 
chemin de fer de Br azraville à l'Océan. 

Le décret du 21 décembre 1920, celui du 8 août 
1922, modifiés par décret du 23 août, et celui du 
1 octobre 1924 ont autorisé l'ouverture de tra- 

vaux d'infrastructure sur 80 kilomètres, à partir 
de Pointe-Noire, et sur les 85 premiers kilomètres 
ainsi que du kilomètre 111 au kilomètre 124 à par- 
tir de Brazzaville. 

Du côté de Brazzaville, la plate-forme est ache- 
vée sur les 85 premiers kilomètres, et en voie 
d'achèvement du 111 au 124, et le Gouverneur gé- 
néral à demandé à continuer les travaux au- delà 
du kilomètre 85, à partir de Brazzaville jusqu’au 
kilomètre 111, de manière à constituer 124 kilomè- 
tres de plate- forme continue à partir de Brazza- 
ville. 

Les travaux du kilomètre 85 au kilomètre 111 
ont fait l'objet d'un projet d'exécution comportant 
une évaluation de 3.450.000 francs, projet approuvé 
par le ministre des Colonies, après avis du Comité 
des travaux publics coloniaux. 

Les dépenses dont l'engagement a été précédem- 
ment autorisé sur les fonds de l'emprunt de 171 
millions s'élèvent à 61.418.000 francs, dont 61 mil- 
lions 300.000 francs se rapportent au chemin de 
fer Brazzaville-Océan, et 118.000 francs à. d'autres 
articles du programme de la loi du 13 juillet 1914. 
Si on y ajoute le montant du nouveau projet, soit 
3.450.000 francs, on arrive, pour l’ensemble des 
engagements sur l'emprunt, à 64.860.000 francs, 
dont “64.750.000 francs se rapportent au chemin de 
fer, chiffre très inférieur à la dotation de 93 mil- 
lions fixée par la loi du 13 juillet 1914 pour cet 
article du programme. Ce total est également infé- 
rieur au montant des deux tranches de 25 et 45 
millions que le Gouvernement général a été auto- 
risé à réaliser par les décrets des 30 septembre 
190 et 21 juin 1922. 

Les conditions financières exigées par la loi 
étant ainsi remplies, un décret du 24 décembre 
dernier vient d'autoriser l'ouverture des travaux 
d'infrastructure du chemin de fer du Congo à 
l'Océan, compris entre les kilomètres 85 et 111, 
comptés à partir de Brazzaville. 


Travaux d'adduction d’eau à Pointe-Noire. — 
Divers décrets ont, autorisé l'ouverture des 
travaux d'infrastructure sur 80 kilomètres, à par- 
tir de Pointe-Noire, et sur 124 kilomètres, à partir 
de Brazzaville, travaux actuellement en cours. 

Les installations générales à Pointe-Noire ont 
également été entreprises, et il importe de les com- 
pléter, par l'exécution de travaux d’adduction 
d’eau, destinés à desservir le chemin de fer et la 
ville, et permettant d'assurer le ravitaillement en 
eau douce des bateaux qui font escale dans le port 

Ces travaux ont fait l'objet d’un projet d’exécu- 
tion, présenté par le Gouverneur général de l'Afri- 
que Equatoriale Française. Après avis du Comité 
des travaux publics des colonies, l'Administration 
centrale a approuvé ce projet, qui COMPOE une 
évaluation de 4.700.000 francs. 

Les dépenses dont l’engagement a été précéden- 
ment autorisé sur les fonds de l’emprunt de 171 
millions s’établissent à 64.868.000 francs. Si l’on y 
ajoute le montant du nouveau projet, on arrive, 
pour l’ensemble des engagements sur l'emprunt. 
à 69.568.000 francs, dont 69. 450.000 francs se rap- 
portent au chemin de fer, et restent inférieurs à 
à la dotation de 93 millions fixée par la loi du 13 
juillet 1914 pour cet article du programme. Ce to- 
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tal est également inférieur au TT are du cherie de tettaes | ed des deux. 
tranches de 25 et 45 millions que le Gouvernement: . 
général à été autorisé à réaliser par les décrets 
des 30 septembre 1920 et 21 juin LIReta 

Les conditions financières exigées par la loi étant 
ainsi remplies, un décret du 10 décembre dernier: 
vient d'autoriser l'ouverture des travaux à exécu- 
ter pour l’adduction d’eau à Pointe- Noire. 


CAMEROUN 


Cours légal de Ja monnaie française. — Un de 
cret du 31 décembre dernier a décidé qu'outre les 
billets de la Banque de l'Afrique Occidentale, les 
monnaies françaises d'or, d'argent et de billon 
ayant cours légal en France, les jetons des Cham- 
bres de commerce de France, et les jetons métalli- 
ques spéciaux du Cameroun dont l’émission et la 
valeur libératoire ont été fixées par le décret du 20. 
janvier 1924, ont seuls cours légal dans les terri- 
toires du Cameroun placés sous le rende de la 
France. 

Provisoirement, les monnaies métalliques étran- 
gères existant dans le territoire à la date du nou- 
veau décret continueront d’avoir cours entre les 
particuliers et seront admises, mais obligatoire- 
ment échangées contre les espèces et monnaies lé 

gales, dans es caisses publiques, qui ne pourrons 
en aucun cas, les remettre en circulation. 

| Les conditions et les délais dans lesquels s'opé. 
rera le décret des espèces démonétisées seront fixés 
par arrêtés du Commissaire de la République. 


L'émission des jetons métalliques. — Un décret 
du 31 décembre dernier & porté de 10 à 15 millions. 
de francs le montant de l'émission des jetons mé- 
talliques de 2 francs, 1 franc et 50 centimes, que 
le Commissaire de la République est autorisé, par 
les décrets des 20 janvier 1924 et 25 juillet, 1995, à 
faire fabriquer et à émettre dans les territoires ‘au 
Cameroun placés sous le mandat de la France. 


Réglementation des boissons. — Le mandat sur 
le Cameroun, confirmé à la France le 19 juin 1922 
| par la Société des Nations, fait obligation au man- 
datairé « d'exercer un contrôle sévère sur le com- 
merce des spiritueux » ; de même, la France, en 
vertu de la Convention de Saint-Germain, s’est 
engagée « à appliquer des mesures restrictives au 
commerce des spiritueux » dans des territoires afri. 
cains soumis à son autorité, à l'exclusion de l'Afri- 
que du Nord. 

Dès le début de notre occupation di Cameroun, 
les autorités militaires ou civiles ont pris, dans 
les limites de leurs pouvoirs, divers actes portant 
interdiction de vendre des spiritueux à la popula- 
tion indigène. Le décret du 23 mai 1924, régulière- 
ment promulgué dans le territoire, a refondu ces 
actes en un texte unique. 


Ïl a paru à l'Administration que, parallèlement à Fe 


ce décret de 1924, qui porte interdiction de la vente 
des spiritueux aux indigènes, il était nécessaire 
de mettre en vigueur un texte de même nature 
pour réglementer la vente de l'alcool aux Euro- 
péens, et la vente des boissons hygiéniques aux 
indigènes. 

Tel est le but d’un décret du 18 décembre der- 
nier, qui, d'une façon générale, s'inspire des dis- 
positions adoptées avec fruit dans diverses autres 
colonies, notamment à Madagascar. 


MADAGASCAR 


Délégation des pouvoirs du Gouvernement. géné- 


ral. — Un décret du 25 décembre dernier autorise 
le Gouverneur général de Madagascar et dépendan- 
ces à déléguer aux chefs de service et aux chefs de 
pou LE ee qui lui sont attribués par les, 
règlements, et qui ne nécessitent : LS l’interventi 

du Conseil d'administration, 0 


province. 


Par D niet) a net ele out dde aa ter lo dl même décret, le Gouverneur général est 
habilité, également à transférer, aux subordonnés 
des chefs de service dans les circonscriptions admi- 
nistratives de la colonie, et aux chefs de district 


. dans les provinces, les pouvoirs attribués par les 


règlements aux chefs de service et aux chefs de 


4 


Banque de Madagascar. — Le Journal Officiel 
du 26 décembre dernier a publié la loi portant 
création d’une banque d'émission à Madagascar, 
adoptée par le Sénat «et la Chambre des députés, 
et promulguée le 22 décembre, ainsi que les an- 
nexes à cette même loi. 

Nous avons donné, dans notre Supplément Colo- 
nial précédent, des principales caractéristiques de 
Ja nouvelle institution, qui aura pour objet l'émis- 
sion de billets de banque, et toutes opérations 
d’escompte, de prèt, de circulation, et de dépôts, 
prévues par les statuts. 

La nouvelle banque, dont la durée a été fixée à 
quarante années, aura son siège à Paris, une suc- 
cursale à Tananarive, et des agences dans un cer- 
tain nombre de localités prévues ; elle pourra éta- 
blir des agences sur tout le territoire de Madagas- 
car et dépendances, et de l'Afrique du Sud, dans 
les conditions indiquées par la Convention annexée 
à la loi. 

Par décret du 22 décembre 1925, rendu sur le 
rapport des ministres des Colonies et des Finan- 
ces, M. Henri Saurin, inspecteur général de pre- 
mière classe des colonies, directeur du contrôle au 
ministère des Colonies, a été nommé directeur gé- 
néral, président äü Conseil d'administration de 
la Banque de Madagascar. 


Modifications aux droits de sortie, — Un décret 
du 9 décembre dernier abroge le tableau annexé 
au décret du 31 juillet 1923, et le remplace par un 
nouveau tableau indiquant le tarif des droits de 
douane à la sortie à percevoir à Madagascar et 
dans les dépendances sur un certain nombre d’ar- 
ticles exportés par la colonie. Ces droits Varient 
de 3 à 10 % ad valorem, sauf pour les animaux 
vivants énumérés ci- après : bœufs, taureaux, bou- 
villons, taurillons, 25 fr. par tête; vaches et génis- 


ses, 7% fr. par tète ; Chevaux, 200 fr. par “tête ; 
juments, 000 fr. par tête ; porcs, 20 fr. par tête. 
Recherche et exploitation des mines. — Un dé- 


cret du 17 décembre dernier «est venu compléter 
sur quelques points le décret organique du 19 juil- 
let 1923, qui réglemente la recherche et l’exploi- 
tation des mines à Madagascar. 

Le décret de 1923 stipulait que les demandes de 
renouvellement de permis de recherches doivent, 
à peine de nullité, parvenir au Commissaire des 
mines un mois avant l'expiration de la validité 
du permis. Cette mesure, destinée à donner au 
service des mines le temps matériel de prononcer 
le. renouvellement avant l'expiration du titre, a 
paru devoir être maintenue comme règle sénérale : 
mais il a semblé possible d'en atténuer la rigueur 
en remplaçant l'annulation du permis par le ver- 
sement d'un droit supplémentaire, comme l'ont 
suggéré les HP miniers de Madagascar 
eux-mêmes. 

Jusqu'à présent, 


Ja ésston par acte entre vifs 


- d’un permis de recherches de mines était sou- 


mise au régime de la déclaration, complété, il est 
vrai, par ‘différentes dispositions prises par le 
Gouverneur général dans les arrêtés d'application 
du décret. Pour éviter les cessions clandestines, 
et pour permettre à l'Administration de connaître 
à tout moment le véritable propriétaire du per- 
mis, il a paru nécessaire de prévoir, comme il est 
fait dans le nouveau décret, qu'un transfert de 


permis de recherches ne sera opposable à l'Admi- 
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nistration et aux tiers qu’ après remise par le chef 
du service des inines du récépissé de la déclara- 
tion réglementaire. 

Enfin, le nouveau décret contient différentes 
dispositions relatives notamment aux périmètres 
des concessions minières et à la piueur de la 
fraude sur l'or. 


COTE DES SOMALIS 


Gomptes définitifs de l’exrcice 1923. — Un dé- 
cret du 21 décembre dernier a approuvé les comptes 
définitifs des recettes et des dépenses de la Côte 
française des Somalis pour l'exercice 1923, arrêtés 
par le Gouverneur en Conseil d’ administration, en 
recettes à la somme de 4.579.140 fr., et en dépenses, 
à la somme de 3.641.992 fr., défalcation faite de- 
opérations d’ordre, s'élevant à 3.236.898 fr. Les 
prévisions budgétaires avaient été établies à 3 ruil- 
lions 817.300 fr. aux recettes comme aux dépenses. 

En définitive, l'exercice s’est soldé par un excé- 
dent de 937.148 Îr., qui à été versé à la caisse de 
réserve. 


SYRIE 
‘La situation. — Démission du président de l'Etat 
de Syrie. — La situation militaire en Syrie et au 


Liban tend de plus en plus à s'améliorer et nos 
colonnes peuvent circuler dans les environs de 
Damas sans qu'aucune agitation se manifeste. 

D'aïlleurs, une proclamation de M. Henry de 
Jouvenel, lancée par avions chez les Druses, met 
au point les causes de l'échec des pourparlers de 
négociations avec Soltan Atrache. En voici le 
texte : 

« Pourquoi vous battez-vous ? Je suis venu vous 
apporter le droit de faire vous-mêmes votre Cons- 
titution, de choisir votre Gouvernement et ses 
chefs. En continuant la lutte, c'est contre vos espé- 
rances et contre votre liberté que vous combattez. 
‘Pourquoi ? 

«Il y à quelques jours, des notables druses, déses- 
pérés de vous voir souffrir, sont allés trouver vos 
chefs pour démontrer que les combats n'avaient 
plus de raison d’être , ne pouvant conduire les Dru- 
ses qu'à la défaite, à la mort, à la famine, dont 

vos femmes et vos enfants seront les premières 


victimes. 


« L'armée française a laissé passer ces notables ; 

car je n'ai pas voulu que la France porte la res- 
ponsabilité des malheurs qui vous menacent. Cette 
responsabilité, Soltan Atrache l’a prise, car c'est 
lui qui à repoussé les démarches de vos frères 
qu’elle retombe sur lui ! 

« Seule, la France peut vous donner du blé, des 
fontaines, des routes, des écoles, cette liberté qui 
vous ie et dont le bienfait commence aujour- 
d'hui à s'étendre sur toutes les parties de la Syric 
en paix. 

« Avant l'heure décisive qui sera celle de vos der- 
niers combats, j'ai voulu faire mon devoir en vous 
avertissant que si votre sang continue à couler, si 
vos femmes, vos enfants ont faim, si la ruine et 
la défaite deviennent sans remèdes, ce ne sera pas 
ma faute, mais celle de Soltan Atrache et des 
étrangers ‘qui le païent, vous considérant déjà 
comme leurs sujets et vous obligeant à des combats 
où vous perdrez tout sans qu ‘ils risquent un che- 
veu de leur tête. Entre eux et moi, vos enfants ju- 
geront. 

« Druses, le seul moyen de vaincre est de déposer 
les armes. La paix, la liberté, le pain que j'apporte 
valent mieux que vos fusils. Rappelez-vous que 
vous ne pouvez rien contre la France qui, elle, peut 
tout pour vous. — DE JOUVENEL. » 

Ajoutons que Subhi bey Barahat, le président 
arabe d° Etat de Syrie, a donné récemment sa dé- 
mission. 


Ll 


INDOCHINE 


Taux de la piastre indochinoise. — Le cours de 
la piastre indochinoise a enregistré, du 11 décem- 
bre au 10 janvier inelus, les Variations suivantes : 


13 déc.... 19.90 20 déc... 19.80 Su déc... 15.80 
14 — .... 15.60 21 — .... 19.20 31 — ... 19.70 
16 — .... 15.90 DS ins + vu DDR C0 1e janv . 15.00 
JU RES dl: =, 016.9 & — ,., 19.60 
18 — :... 15.66 25 — .... 19.80 G — .., 15.40 
HAT ETES VOD RE dec. LRQ» 9: —..., 15,20 


Banque de l’Indochine. — Par arrêté du minis- 
tre des Colonies en date du 28 décembre dernier, 
M. Emmanuel-André You, directeur honoraire at 
ministère des (Colonies, commissaire du Gouverne- 
ment près la Banque de l'Indochine, à été main- 
tenu dans ces dernières fonctions jusqu'au 20 juil- 
let 1926 inclus, date à laquelle prendra fin, con- 
formément aux dispositions du décret du 9 décem- 
bre 1925, la prorogation du privilège concédé à 
ladite banque. 


Budget annexe de l’exploitation des chemins de 
fer. — Un décret du 22 décembre ‘dernier, rendu 
sur le rapport du ministre des Golonies, à approuvé 
un arrêté qu Gouverneur général du 23 septembre 
1995, portant modificauons dans la répartition des 
crédits du budget de l'exploitation des chemins d: 
fer, ‘annexé au budget général de l'Indochin , 
exercice 1925. 


Fixation du maximum des versements aux Gais- 
ses d'épargne en Cochinchine. — Un décret en 
date du 5 janvier 1917 a rendu applicable à la Co- 
chinchine la loi du 29 juillet 1916, qui a élevé ?, 
3.000 francs le maximum des versements à faire 
aux caisses d'épargne. Or, ces stipulations ont été 
modifiées en 1919 et en 1925 par des lois qui ont 
porté successivement ce maximum à 5.000 et à 7.500 
francs. 

Le Gouverneur général de l’Indochine ayant de- 
mandé que les avantages accordés par la loi de 
1925 soient étendus aux déposants effectuant des 
versements aux Caisses d'épargne de la Cochin- 
chine, un décret du 29 décembre dernier a donné- 
satisfaction à cette demande. 


Le régime des armes. — Un décret du 21 avril 
1918, modifié par un décret du 29 juillet 191, 3 
réglementé la fabrication, la possession, la déten- 
tion et le port des armes en Indochine. 

Un nouveau décret du 24 décembre dernier vient 
de compléter les précédents, en donnant pouvoir 
au Gouverneur général de régler par arrêtés, er 
outre des matières pour.lesquelles le même décret 
lui donne délégation explicite, tous les points de 
détail de nature à en assurer l'application. 

Le Gouverneur général pourra également régle- 
menter ou interdire l’exportation des armes et des 
munitions de quelque catégorie que ce Soit, ainsi 
que des matières employées à la confection des 
poudres et des explosifs, à destination des pays 
limitrophes de l’Indochine. 


OCÉANIE 


Affectation de certaines ressources fiscales re- 
couvrées au profit des budgets locaux. — Les res- 
sources fiscales créées par la loi du 25 juin 1920 
doivent, ainsi qu’en à décidé la loi de finances du 
13 juillet 1925, être recouvrées dans les colonies 
au profit des budgets locaux, et affectées. exclusi- 
vément aux habitations à bon marché. 

Or, un décret du 2 février 1921, pris sur la pro- 
position du Gouverneur des Etablissements fran- 
çais de l'Océanie, avait déjà attribué au budget 
local de cette possession les coupons, intérêts, divi- 
dendes, valeurs mobilières et comptes abandonnés 
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atteints par la prescription, mais aucune restric- 


tion n'avait été apportée à emploi qui pouvait 
être fait des sommes ainsi acquises à la co onie. 
Les dispositions de ce texte se trouvaient donc 
en contradiction avec la loi précitée de 1925, qui 
a prescrit formellement l'afféctation que doivent 
recevoir les nouvelles ressources fiscales, et il con- 
venait, dans ces conditions, d'en prescrire l’abrc- 
gation. MON 
Tel est l'objet d'un décret du 15 décembre 1925. 


Le mouvement commercial de la Nouvelle-Galé- 
donie pendant le premier semestre 1925. — Le mou- 
vement commercial dé la colonie pendant le pre- 
mier semestre de l’année 1925 s’est élevé au chiffre 
de 61.852.814 francs, en augmentation de 7 mil- 
lions 784.157 francs sur le semestre correspondant 
de 1924. 14 Le 0 

La comparaison entre les deux périodes s’éta- 


blit comme suit : ER 


. 1er semestre 

.. 194 1925 
importations ne 30.744.406 39.940.570 
Exportations, .::-.-..21,.. 21.304.951 21.912.244 
Totauk 0 54.068.657 61.852.814 


Dans cette augmentation de 7.784.157 francs, les 
importations sont comprises pour une valeur de 
7.196.161 francs et les exportations pour 987.993 
francs seulement. FAOLEA PL RNQRES 

Par pays d’origine, Îles transactions commercia- 
les ressortent aux chiffres suivants : 


/ 1er semestre 
1924 195 
Faute 1 No en 95.313.237 27-184.336 
Colonies françaises ........ 1.979.340 2.147.349 
ATANO ET SN ve !... 26.776.080  32-521.133 
JO 54.068.687. 6.858.814 


Le fait caractéristique de cette comparaison est 
l'importante plus-value des importations et celle 
infime des exportations. ie 


AMERIQUE “ 
Droits de circulation sur certains articles en 
Guyane française. Par délibération du 15 dé- 


| cembre 1924, approuvée par décret du 3 mai 1985, 


le Conseil général de la Guyane française à mo- 
difié le mode d’assiette et les règles de perception 
du droit de circulation sur la gomme de balata t 


l'essence de bois de rose. Cette même délibération 


a institué une commission dite « des mercuriales », 


chargée, mensuellement, de fixer pour ces produits 
la valeur locale devant servir de base à la liquida® 


tion du droit de circulation auquel ils sont assu- 


jettis. 

Une nouvelle délibération en date du 26 juin 
1925, approuvée par décret du 23 décembre dernier, 
a apporté, en la complétant, certaines modifica- 
tions à la délibération précitée, modifications por. 
tant notamment sur la validité des opérations de 


la Commission des mercuriales ; en outre, le ser. : 


vice des douanes aura dorénavant le droit, dans 
le cas où aucune opération de vente de gomme de 
balata ni d'essence de rose n'aurait été effectuée 


depuis le commencement du mois en cours, de 
liquider les àroits de circulation dus sur ces deux 


articles en prenant 


RE pour base les valeurs du mois 
précédent. A 


: Algérie, logées quai, 125 


Es, D? 5 Fr. | + 


ÿ DY x x 


Produits coloniaux (1) 


Cacao — La tendance demeure soutenue, bien que 


les affaires ne soient pas tres actives. On cote aux 
50 kilos entrepôt : 

Au Havre : Accra et similaires de la Côte occiden- 
tale d'Afrique, 278 à 283 fr; Martinique, 315 à 320 fr.; 
Guadeloupe, 317: à 325 ee 
d'Ivoire, Dahomey, 299 à 205 IF«rT og, Cameroun, 288 
à 298 fr. | 

À 2 Nantes : Accra, 275 à 285 fr; 
305, [r.: Martinique, 320 à 325 Îr.; 
330 7. 

A Bordeaux : Martinique, Guadeloupe, courant, 310 
à 312 ÎE d° fermenté, 288 à 89 fr.; Gabon, fermente, 
310 à 314 Îr.s Cameroun, courant, 278 à 280 fr. 

Calé Se — Le marché continue à être influencé par 
1es Rolle du marché brésilren et par les fluctua- 
tions du change. Le 7 janvier, on a coté au Havre, 
les 50 kilos - courant, 651 fr.; février, 644 fr. R5; mars, 
623 fr. En ce qui concerne les sortes coloniales, on à 
coté aux 50 kilos entrepôt : æ 

Au rie : Guadeloupe bonifieur, 810 à 835 fr.; do ha- 
bitant, à 805 fr., Tonkin, 750 à 805 fr. Madacas- 
tar, 600 à es 1P:; Nouvelle-Calédonie, 645 à 750 fr.: au- 
tres colonies, 510 à 625 fr. 

A Nantés : Martinique et Guadeloupe, bonifleur, 810 
à 835 fr.;, do habitant, 780 à 805 fr.; Madagascar, 600 
à 67% fe. 

A Bordeaux : Guadeloupe, bonifleur, 80 à 830 fr.; 
do‘ habitant, qi 44810 fr) 

A Marseille : Guadeloupe, bonifleur, 810 à 835 fr: 
do habitant, 580 à 805 fr.; Tonkin, 745 à 800 fr.; Mada- 
gascar Libéria, 615 à 640 fr.; Nouvelle-Calédonie, 660 
à 765 fr. 

Fruits et HAE. Nous relevons les cours sui- 
vants à Alger : pommes de terre, %0 fr.; tomates, 70 
à 90 'fr.: haPicots, 200 à 300 fr. les 100 kilos: arfichauts, 
Ja EL fr. la douzaine ; oranges, mandarines, 60 à 75 
francs le mille ; figues surchoix en caisses, 850 à 270 
francs ; do en vrac en sacs, 185 à 200 fr. les 100 kilos. 

‘Grâins el issues. — Les affaires sont toujours limi- 
tées, à la fois par de peu d’abondance des offres et 
par le peu d'activité des demandes. Cours de Mar- 
seille : blés durs Algérie-Tunisie, colons, 
do marchands Algérie-Tüunisie, 152 fr.; avoines Algé- 
rie-Tunisie, machinées, 97 à 98 fr.; orges Algérie-Tuni- 
sie machinées, 97 à 98 fr.; de Maroc, 98 à 99 fr.: fèves 
à 126 fr.;, maïs jaunes Indo- 
chine, logés quai, 98 à 99 fr.; le tout aux 100 kilos. 

En ce qui concerne les sons et issues, on note un 
certain courant de transactions en disponible, les 
offres, d'ailleurs relativement peu nombreuses, étant 
facilement absorbées. x 


G uadéloupe, D à 


Manioc. — Le marché conserve une certaine anima- 


tion, et les bonnes dispositions Persistent. Au Havre, 
on a coté : cossettes Madagascar, 93 à 97 fr. lés 100 
kilos ; bouchons, 95 à 100 fr: farine, 100 à 115 Îr.; fé- 
cule, 170 à 200 fr., suivant blancheur et finesse. 
Rhums et tafias. — On continue à observer un bon 
courant de demandes, et les prix se maintiennent, On 
a coté l'hectolitre logé, base 54, au Havre : rhum 
Martinique supérieur, 700 à 7950 fr.; do fin, 625 à 675 fr.; 
de courant, 561 fr.; Guadeloupe, Réunion, courant, 546 
francs : Imdochine,; courant, 520 à 530 fr.; Cayenne, 
courant, 525 à 535 fr.; Madagascar, courant, 530 à 540 
francs : à Bordeaux : tafia Martinique, 550 à 560 fr.; 


(1) Les cours indiqués, nominaux ou réellement trai- 


tés, relevés dans les circulaires des courtiers de nos 


grandes places de commerce, n'ont d' autre but que de 


_ renseJgner n0s lecteurs sur la valeur approximative 
des principaux produits de nos colonies. 
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Gabon, RS TE M 5 Côte 


Côte d'Ivoire, 295 à - 


activité en vins d'Alvérie, 


162 Îr. :* 


- surfine, 830 à 860 fr.; 
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de Guadeloupe, 530 à 540.fr.; do Réunion, 510 à 530 fr. 
À Paris, les prix du rhum varient de 560 à 750 fr., sui. 
vant provenance et qualité. 

Riz. — Malgré le calme des transactions, la ten- 
dance demeure ferme, en raison de l'élévation du 
Chaïge. On a coté à Paris, le 7 janvier : courant, 205 
francs ; février, 201 fr. les 100 kilos. Cours du Havre : 
Saigon no 1, 200 à 205 fr.; brisures nos 1 et 2, 180 à 


185 fr.; Madagascar, 170 à 180 fr.: do dépaillé, 140 à 
150 fr. les 100 kilos. 
QUCTeS. — Le marché conserve une certaine ani- 


maticn, el les cours s'inscrivent en légers progrès. Le 
sucre Hianc indigène ne 3 se traitait à Paris, le 7 jan- 
vier, de 224 à 225 fr. les 100 kilos. Pour les sucres co- 
loniaux, on a coté à Marseille : Réunion 1® jet, plane, 


no 3, 240 fr. les 100 kilos. 


Vañilles, — Malgré l'abondance de la récolte, la ten- 
dance s'est un peu raffermie sous l'influence du £han- 
ge. Au Havre, on a coté, au kilo, suivant qualité et 
provenance : vanille, 120 à 150 fr.; vanillon, 40 à 50 fr. 

Viandes. — Les cours suivants ont été notés à Mai- 
son-Carrée : moutons, brebis, broutards, choix, 950 à 
1.000 fr.; de autres, 900 à 95 fr. les 100 kilos de viande, 
net ; bœufs, vaches, choix, 475 à 525 fr.;: do autres, 450 
à 470 fr.; agneaux de lait, 750 à 800 fr.: veaux de lait, 
600 ‘à 700 fr. ; porcs de lait, 500 à 525 fr. les 100 ki- 
los, vif. 

Vins. — Les transactions ont conservé une certaine 
dont les cours se mailn- 
tiennent. On a coté à Alger : vins rouges extra, ? fr. 50 
à 8 fr. le degré ; do 1er choix, 6 fr. %5 à 7? fr. 25: do au- 
tres qualités, 6 tr. 40 à 6 fr. 50; vins rosés, 6 fr. 75 à 
2 fr. 5 ;-vins blancs, 7 fr. 25 à 7 fr. 75; vins de dis- 
tillerie, 5 fr. 90 à 6 fr. 10. 

Caautchoucs. — Marché assez irrégulier, avec des 
affaires très clairsemées. À Paris, sur le marché offi- 
ciel, on a coté, le 7 janvier, crêpes et feuilles fumées, 
le kïlo net, entrepôt : courant, 57 fr. 50 ; février, 56 
francs ; mars, 55 fr. Cours de Marseille : Indochine, 
feuilles fumées, crêpes pâles, 57 fr. ; do brunes pro- 
pres, 55 fr.; do boiséas, 54 fr.; A Cameroun, 40 
franes ; Conakry, 35 ÎF.: Madagascar, ROUTTS 

Gommes. — Les çcüurs s'inscrivent en nouvelle 
avance, avec, quelques exceptions. On à coté à Mar- 
seille : Arabique Cordofan naturelle, 710 fr.; Sénégal 
bas du fleuve, 660 fr.; copal Congo dure blonde, 590 
francs ; de brune, 490 fr. les 100 kilos. 

Cotons. — Le mouvement de baisse déterminé par 
les nouvellés favorables concernant la récolte améri- 
gaines paraît être terminé. Le 7 janvier, on cotait au 


Havre : janvier, février, 670 Fe mars, 673 fr. Les co- 
ions coloniaux gont toujours recherchés. Cours de 
Marseille Nouvelle-Calédonie, 800 fr. les 50 kilos : 


Togo, Dahomey, Côte d'Ivoire, 645 fr.: Soudayx, 640 fr.; 
Indochine, Madagascar, 635 fr. 

Laines, — La tendance est plus calme, et les cours 
ont un peu rétrogradé. Au Havre, on a coté, le 7 jan- 


vier : courant, 1.660 fr.; février, mars, 1.650 fr. Pour 


les provenances africaines, on a traité à Marseille : 


Tunis, suint, 8 fr. 50 à 9 fr. le kilo: Alger, colons, 
suint, 10 à 11 fr.; Fez, suint, 8 fr. 50; de lavée, 12 fr. 50 
AEISUIX,;; Soudan, Ovfr: 

Graines oléagineuses. — Marché peu actif, sans 
variations très appréciables des prix. On a traité à 
Marseiile : arachides coques. Rufisque, 205 fr. les 100 
kilos: palmistes, base Dahomey, 263 fr.; coprahs, base 
Straits, 363 fr. 

Huiles. — La demande s'est ralentie, mais les cours 
se montrent très résistants On a coté à Marseille 
huiles d'olives, Tunisie, première pression, 935 à 955 
francs ; do deuxième pression, 900 à 910 fr.: Algérie 
do fine, 820 à 835 fr. les 100 kilos. 


Huiles comestibles arachides neutres désodorisées, 


46 
615 %à 625 Tr 
de EU LalrES. 600 à 610 fr. les 100 kilos: A fabrique : 
arachides, 535 fr.; coprahs, 565 fr.; palmistes, 560 fr.; 
palme blanchie, 485 fr.; palme rouge Dahomey, 165 | 
francs, 

Bois exotiques. — Les affaires sont assez Calmes en 
général ; quelques transactioris en okoumé, dont des 
cours sont bien tenus. Au Havre, on à coté : aca]JOuù 
Gabon, en billes, 60 à 80 fr. les 100 kilos ; do en ron- 
dins, 55 à 70 fr: palissandre Madagascar, 50 à 110 fr.; 
ébène Gabon, 180 à 275 fr.; do Madagascar, 150 à 200 
francs : okoumé en billes, 47 fr. 50 à 52 fr. 50; do en 
rondins, 29 1715078047 r)050 

Cuirs et peaux. — On continue à noter un bon cou- 
rant de demandes, et la tendance s’est encore raffer- 
mie. On a coté au Havre Martinique secs et salés 
secs, 435 à 500 fr: les 50 kilos ; do salés, 360 à 420 ir.; 
Madagascar secs, 650 à 725 fr.: do salés secs, 450 à 180 
francs ; do salés, 350 à 420 fr. 

Fibres. — Le marché conserve de bonnes disposi- 
tions. Cours de Marseille : kapok Soudan, 10 à 14 fr. 
le kilo; do Madagascar, 11 à 12 : aloès 1 choix, 
230 à 450 fr. les 100 kilos ; do 2e choix, 380 à 400 fr; 
sisal 1re qualité, 495 à 475 fr.; do 2% qualité, 375 à 425 


: do Rufñsque supérieures, 605 : ‘à. 615 ÎT. ; 


francs ; paka Madagascar, 100 à 490 fr: da Soudan, 
350 à 380 fr. 
Graphites. — La demande se porte surtout sur Par- 


ticle à haute teneur, le 90 à 95 % de carbone Se trai- 
tant à 300 fr. et plus les 100 kilos. 


Petites Nouvelles commerciales 


Les expéditions de plantes à destination du Maroc. 
_ Un avis du ministère des Affaires étrangères, in- 
séré au Journal Officiel du 17 octobre dernier, rap- 
pelle aux commerçants et aux cultivateurs expor- 
tant, vers la zone française du Maroc, des plantes 
vivantes ou parties de plantes destinées à la repro- 
duction, qu'un dahir du 30 septembre 1920 leur pres- 
crit de fournir pour chaque lot ou colis de plantes 
dont ils effactuent l'expédition un certificat d’inspec- 
tion phytopathologique . délivré par le service officiel 
du pays d'origine. Ce ‘document devra attester que 
les végétaux pour lesquels il est établi proviennent 
d'un établissement régulièrement inspecté et reconnu 
indemne de maladies cryptogamiques où entomologi- 
ques. IL devra, en outre, indiquer exactement Je lieu 
d'origine des végétaux- importés ainsi que toutes ré- 
férences utiles à l'identification des colis. Les envois 
qui ne seraient pas accompagnés d’un tel certificat 
seront, à leur arrivée au Maroc, refoulés ou détruits 
aux Ha du destinataire. En outre, l'importation 
des plantes n'est autorisée que par les poris-ouveris 
au commerce ou par le poste frontière d'Oudÿda. En- 
fin, le dahir du 4 novembre 1922 a étendu aux pom- 
mes de terre de consommation les effets du dahir du 
80 septembre 1920. 

Les dispositions qui précèdent sont applicables aux 
végétaux prowenant de l'Algérie ; toutefois, en vue 
à” ‘adopter les prescriptions de là fégislation, maro- 
‘caine aux besoins du commerce algéro-marOcain en 
végétaux de consommation, les pommes de terre en 
provenance de la colonie voisine sont soumises à des 
dispositions particulières. Un certificat est également 
exigé pour les fruits d’aurantiacées de provenance 
algérienne expédiés sur le Maroc. 

ù 


Les droits de consommation sur l’alcoo! én Algérie. 
_: Un décret du 11 décembre dernier a homologué 
une décision de {Assemblée plénière des délégations 
financières algériennes en date du 20 juin 1925, Por- 
tant, à partir du 1 janvier 1926, le droit de COnsom- 
mation sur des alcools fabriqués ou introduits en Algé- 
rie, de 660 francs (décime compris) à 800 francs (taux 
net) par hectolitre d'alcool pur. 


\ 


| Valeurs Coronrales 


Paris, le 14 janvier 1926. 


Notre marché est depuis quelque temps déjà sen- 
siblement mieux orienté sur nos grandes valeurs 
métropolitaines, Naturellement, les titres coloniaux 
ont largement bénéficié de ce revirement de la ten- 
dance et nous les retrouvons tous en reprise par- 
fois considérable. Ce n'est que justice. Il ne faut 
pas oublier, en effet, que les actions des grosses en- 
treprises peuvent être considérées comme des va- 


leurs-or, car la plupart d’entre elles sont producti-. É 


ves de matières premières et sont donc appelées 
à voir leur exploitation s’accroître en raison même . 
des demandes toujours plus considérables non seu- 
Jement de la Métropole, mais encore de tous les. 

différents pays. 

Enfin, les valeurs coloniales à revenu fixe ne doi- 
vent pas non plus être négligées, car elles ne man- 
queront pas de reprendre en sympathie avec notre 
signe monétaire, dès que l'assainissement de notre 
situation financière sera en cours de réalisation. 

PARQUET 

Emprunts des colonies et protectorats, — Tous 
les fonds garantis ont vigoureusement. progressé et 
terminent Eien orientés. 

Aux emprunts des colonies et protectorats l'allure 
est moins régulière, En effet, si d'une part nous . 
avons à-noter la reprise de l'Algérie 6 0/0 192] et de 
la Tunisie 3 0/0 1902-07, les emprunts indochinois, ” 


la Nouvelle-Calédonie 1909, d'autre part, se sont au +. 


contraire tassés. 

Les rentes marocaines sont D ivéreta Fr 

Banques, — L'amélioration que nous signalions 
dans notre précédente chronique s’est sensiblement 
accentuée sur la plupart des titres. Parmi Les plus . 
favorisés, signalons la Banque de l'Algérie, la 
Compaynie Algérienne, la Banque de Indochine, 
la Banque Française de l'Afrique, la Banque de 
l'Afrique Occidentale, la Banque 'ndustrielle de 
l'Afrique du Nord, le Crédit Algérien, le Crédit 
Foncier d'Algérie et de Tunisie et le Crédit Foncier 
Colonial. 

Transports, — Ce groupe continue à faire preuve. 
d'une bonne activité. Tout d’abord, remarquons la 
vive avance des actions, et, surtout, des parts des 


chemins de fer du Dahomcy, Les chemins de fer 


des colonies françaises, l'Est Algérien, les chemins 
de fer de l'Indochine et du Yunnan et l'Ouest Algé- 
rien sont également bien orientés. 

Aux vaieurs de navigation, la Havraise Peninsu- 
laire rétrograde. 

Valeurs diverses, = Tandis que l'Omnium d'Algé-. 
rie et de Tunisie a supporté, d'ailleurs facilement, 
quelques réalisations inévitables, Mokta el Hadid et 
le Nickel ont accentué leur hausse. 

Parmi les valeurs indochinoises, les charbonna- 


aes du Tonkin et les Distilleries de lInO0R RIRE res- 


tent en faveur. a 

Mentionnons enfin la nouvelle avance des sente 
et parts Phosmhates de Gafsa. 

GOULISSE 

Sur cette partie de Ja cote, ce sont les valoir 
phosphatières et les produits chimiques qui ont 
retenu l'attention. L'Algérienne de Produits Chi- 
miques. et les Phosphates Hein revoient leurs 
hauts cours. 

Aux mines métalliques, Sidi Bou Aouane est 
ferme, l'Ouasta et de Mesloula plus calme, 

Enfin, les actions des Sociélés coloniales intéres- 
sées dans la culture du caoutchouc ont supporté 


des offres, par suite du recul des cours de la ma- 


tière. AN 
L'Administrateur-Gérant : Adrien HouILLON. 
I. P.— 16, rue au Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 
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ACTUALITÉ COLONIALE 


Polémiques fâcheuses à propos du régime douanier colonial 


‘Des discussions assez vives se sont élevées ré- 


cemment à l'occasion de propositions d'amende- 
ment à notre régime douanier colonial : l’opposi- 


tion entre les partisans de l'autonomie, de la per- 
E 


sonnalité douanière, de nos possessions et les te-, 


nants du maintien de l'assimilation s’y est à nou: 
veau manifestée nettement. Nous avouons ne pas 
en saisir l'intérêt pratique : il nous apparaît, en 
effet, que les arguments invoqués de part et d’au- 
tre sont surtout d'ordre doctrinal, pour ne pas 


_dire traditionnel, mais que sur le terrain des ré- 


formes positimes à réalser les antagonistes sont 
bien plus près de s'entendre au'ils ne supposent 
eux-mêmes. 

Le remarquable compte-rendu des travaux du 
Congrès du régime douanier colonial organisé par 
l'Institut colonial de Marseille est pleinement sug- 
gestif à cet égard. 

Nos lecteurs savent que la pensée des organisa- 
tèurs de cette importante réunion — et particu- 
lièrement de M. Artaud, le distingué président de 


l'Institut Colonial de Marseille, qui en fut l’insti- 


gateur et, véritablement, l'âme — était de faire 
affirmer solennellement les besoins douaniers ‘ac- 
tuels de notre Empire d'outre-mer, dont le déve- 
loppement risque d'être entravé par une réglemen- 
tation trop rigide, trop uniforme, trop vétuste. 

M. Artaud ne dissimulait pas que ses préféren- 


ces allaient au système de la personnalité, lais- 


sant à chaque territoire la faculté d'adapter ses 


tarifications à ses nécessités propres, sous réserve 


d'un droit de contrôle et de décision souveraine 
de la Métropole. Mais il voulut qu'un large débat 
S'instituât sur cette question de principe. 

Le débat eut lieu avec l'ampleur souhaitée, prin- 
cipalement dans la Section de l'Indochine, dont 
les travaux étaient dirigés par notre regretté ami 
M. Léonard Fontaine. Il mit aux prises les « co- 
loniaux » et les représentants de certains groupes 
industriels du nord et de l’est. 

Dès les premiers échanges de vues, il apparut 
nettement que les chefs d'entreprises coloniales se 
prononceraient en faveur de l'autonomie : les pos- 
sessions déjà nlacées sous ce régime s’en déclarè- 
rent unanimement satisfaites, tandis que plusieurs 
de celles soumises à l'assimilation 


judice que leur causent la survivance de taxes 


(Madagascar. 
et Indochine, notamment) insistèrent Sur le pré- 


paralysant des courants commerciaux indispensa- 
bles à leur prospérité et la non conclusion de trai- 
tés avec des puissances voisines. Les uélégués des 
associations métropolitaines marquèrent,' au con- 
traire, l’appréhension que les possessions mésu- 
sassent de la liberté qu’elles revendiquaient, et 
qu'il en résultât une restriction de débouchés pré- 
cieux offerts à nos industries nationales. 

Jout le monde, sans doute, tomba d'accord sur 
l'opportunité d'atténuer les rigueurs de la légis- 
lation existante en admettant, pour les régions 
assimilées, la possibilité de larges dérogations au 
tarif métropolitain et en établissant une procédure 
expéditive de réalisation de ces dérogations. 

Pour le surplus, les uns et les autres restèrent 
sur leurs positions, et le dépôt sur le bureau de 
la Chambre des députés d’un texte de M. Angoul- 
rant, relatif aux dérogations éventuelles, à ravivé 
les polémiques. Nous n'hésitons pas à considérer 
que ces! controverses ne conduiront à rien d’utile 
et ne feront pas avancer d’un pas la solution du 
problème. 

De quoi S'agit-il, en effet? D: trouver un modus 
vivendi permettant de donner au commerce colo- 
nial l'orientation propice au développement com- 
plet de chaque possession, sans da détacher de 
l'économie métropolitaine, .sans compromettre les 
intérêts légitimes des entreprises de la France 
continentale. On y peut arriver aussi bien à l’aide 
d'une autonomie contrôlée et limitée par le npou- 
voir central, qu'au moyen d'une assimilation mi-: 
tigée, corrigée par des: dérogations. Ce n’est point 
sur l'étiquette du régime qu'il convient de se dis- 
puter, mais sur les modalités à appliquer, quel 
que soit le nom générique retenu. 

On aura à adopter autant de solutions différen- 
tes qu'il se présentera de cas concrets : c'est sur 
des propositions positives, bien définies, aw’il fau- 
dra mettre en contact les milieux dont les intérêts 
s'affrontent : des explications détaillées permet- 
tront, alors, d'aboutir presque toujours à des 
arrangements honorables, 

Des tendances incontestablement conciliantes se 
sont manifestées au cours des séances du Con- 
erès de Marseille elléa se sont bornées à « de 
bonnes paroles », parce que nul n'a voulu aliéner 
sa Loerté future de manœuvre par un vote inrpli- 
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quant l'adhésion à üne doctrine formelle. Lorsque, 
indépendamment de touté préoccupation ‘théori- 
que, on aura à statuer sur une tarification d’en. 
semble proposée par telle ou telle possession, ou 


sur une série de dérogations, ou sur une déroga- 


tioh spéciale, lunanimité sera plus aisément 
acquise, .païce que coloniaux et iétropolitains 
comprendront leurs besoins respectifs et cherche- 
ront les meilleures méthodes ide contribuer mu: 
tuellement à leur fortune réciproque, également 
nécessaire à tous. 

Le Congrès colonial de Marseille -— c’est le 5lüus 
bel éloge qu'on puisse lui adresser —— à mis éñ re- 
lief la possibilité d'entente, parce qu'il a souligné 
la bonne volonté réelle de toutes les parties en 
cause : Sa Suite rationnelle sera la réunion de 
Comités d'études déterminant, pour cChaqué por: 


tion de, notre 
appliquer. CAEN 
En cette matière, il serait dangereux d'attribuer 
une portée excessive aux discussions abstraites : 
l'heure est venue de passer au concret, N'enveni. 
mons donc pas un débat dont fieñ de décisif ne 
peut sortir : élaborons des programinés précis, sur 
lesquels Chatuüe intéressé féfa connaître son avis 
motivé; : | : A 
Le Congrès douänier colonial péfañent, dans 
sa séance du 11 janvier dernier, et le Comité du 
Commerce de l’Indochine, dans sa réunion du. 11 
février, ont demandé que les tarifs des colonies ac- 
tuellement assimilées soient désormais établis par 
des lois spéciales : la méthode que nous préconi 
sons faciliterait le vote de ces textes. : k De 
4 D | ) à ; T.: 
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QUESTIONS DUT JOUR 


Un exemple à suivre : 
de 


Depuis que, sur sa demande, M. J. Guyon a été 
nominé Haut-Corhimissaire de la France dans de 
Pacifique, Fadministration des possessions placées 
sous Son autorité connaît un regain d'activité 
digne des plus vifs éloges, et prend méthodique- 
ment une série d'initiatives dont les résultats ne 
manqueront pas d'être féconds à brève échéance, 


si les bureaux’ de la Métropole n'y apportent point : 


d’entraves maladroïtes. ; 

Nous avons signalé, l’année dernière, le très inté- 
ressant projet de développement de la culture 
cotonnière, par l'aménagement d'une colonisation 
européenne rationnelle, aidée de subsides à préle- 
ver sur une Caisse spéciale, qu'auraiènt alimentée 
en partie la liquidation des fonds des consortiums 
et comptoirs d'achats créés au cours des hostili- 
tés, en partie une somime à verser par la Banque 
de l'Indochine à l’occasion du renouvellement’ de 
son privilège : la Caisse n’a pas pu être constituée, 
parce que le Gouvernement français a jugé impos- 
sible de Se dessaisir quant à présent des Soldes 
créditeurs des organismes du temps de guerre, et 
parce que le statut définitif de notre grand Institut 
d'émission d'Extrême-Orient n’a point été encore 
voté: M. Guyon a néanmoins poursuivi son effort, 


et tout récemment 70 campagnards de nos régions 


du Nord se sont embarqués à destination de Nou- 
méa, pour fonder des.exploitations dont le succès 
ne paraît pas douteux. i 
La grave question de la main-d'œuvre, actuelle- 
ment si fâcheusement déficitaire en Nouvelle-Calé- 
donie, est également en bonne voie de solution, 
ainsi que l’expose plus loin notre collaborateur 
Edmond Bouchery. SY , 
Mais l'expansion de l’économie néo-calédo- 
nienne resterait fort limitée, en dépit des dispo- 
sitions que nous venons de rappeler, si l'outillage 
public de l’île demeurait dans la situation précaire 
où il se trouve pour l'instant ; il suffit déjà péni- 
blement à des besoins relativement modestes 
quand ceux-ci auront augmenté tant Soit peu, il 
sera absolument au-dessous de sa tâche, et gènera 
dangereusement l'essor de la production et des 
échanges. è 7 Ai br 
Justement préoccupé de cette éventualité, le nou- 
veau gouverneur désigna, dès son arrivée, en avril 
1925, une Commission à l'effet d'élaborer un pro- 
gramme « précis et exécutable ». Celle-ci se mit à 
l'œuvre selon les directives très nettes qui lui fu- 


le nouveau programme de travaux p ubiics : 
la Nouvelle-Calédonie | - 


rent données dans sa séance inaugurale : elle est 
arrivée en quelques mois à formuler des conclu-! 
sions qui Sont un modèlé d'équilibre, de sens 
exact des réalités, ét: qu'il faut citer én exémple à 
toutes les collectivités et tous les fonctionnaires 
de la « plus grande France », sans excepter les 
services de la Mère-Patrie. 

* 


% * 


Des études préalables faites depuis 1919 avaient 
indiqué comme désirable : l'extension des aména- 
gements du’ port de Nouméa et la construction 
d'une forme de radoub ; le prolongement sur 70 ki- 
lomètres, jusqu’à Bouraïl, du tronçon de 30 kilo- : 
rhètres de voies ferrées existant dans Fîle ; le déve- 
loppement du réseau routier; l'installation de nou- 
velles écoles; le renforcement des adductions d’eau 
au chef-lieu ; la réfection de l'Hôtel des Postes ;' 
la création de cinq stations de téléphonie sans fil. 

‘Mais ces projets, arrêtés sans conviction, parce 
qu'on n'apercevait pas le moyen pratique de les 
financer, n'avaient pas été « chiffrés » ; ils ne 
constituaient que des suggestions vagues, des &spi- 
rations. théoriques. D'autre part, ils Comportaient 
des lacunes sur lesquelles M. Guyon s’empressa 
d'appeler l'attention ; ils semblaient devoir être 
complétés par : l’achat de matériel roulant pour 
l'exploitation actuelle du chemin de fer; l’amélio- 
ration des réseaux téléphoniques et télégraphiques; 


, la réparation des installations de port déjà réali- 


sées ; là création de quartiers indigènes aux 
abords de Nouméa ; l'édification de cités ouvriè- 
res ; le meilleur aménagement hygiénique de cer- 
taines parties de la ville ; la transformation de 
lhôpital. , É Ua 

C'est à la solution de toutes ces questions que 
s’est attachée la Commission, avec le souci de”dé- 
terminer lensenrble des mesures propres à assu- 
rer la mise en train et l'achèvement des travaux 
dans un délai fixé, et leur payement régulier sur 
des ressources bien définies. 

Elle à estimé sage d’ajourner le prolongement 
du Chemin de fer et la construction de la forme 
de radoub, ces réalisations, très coûteuses et d’un 
rendèement économique lointain, devant logique- 
ment passer après celles. d’une urgence évidente 
et d’une productivité immédiate. Pour lé reste, 
elle a, en s'entourant des conseils désirables, 


Empire, les tarifications optima Vs 
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dressé le devis résumé dans le tableau que voici : 
Dépenses prêvues 
païtielles totales 


(En francs) 


Travaux 


do Ports et navigation : 1 
Extension des quais de Nouméa, 
dragages, installations d'appa- 
reils de manutention, de: voies, 


TOATOCRS RATE CN VE EPA TEE 24.000.000 
Appontements et magasins dans | 
les cehiles côtiers ::.%: AU de 1.000.000 
Phares et feux :..1........:. ï 1.200.000 
4 ‘Total de la dépense prévue 
N PORT ME Mens. done ul e 26.200.000 26.200.000 
0 Voies de communication : 
Prolongement de la route colo- 
ta LL TON RMS ES NE EEE .. 4.000.000 
‘Chemins d'accès ‘des centres cô- 
DÉPRIME SECTE Dee 500.000 
Routes transversalas:....:..,...4. 7.400.000 
Matériel roulant complémentaire 
pour le Chemin de fer:s,::.., 100.000 
Total de la dépense prévue 
ANÉDAE, Re ne APR A .. 12.000.000 12.000.000 
80 Postes; télégraphes et téléphones: | 
 Réfection: des lignes télégraphi- 
ques et téléphoniques .:.:::.:.. 1:000.000 
Création de postes de téléphonie 
sans fl PR RE Re enr 6 600.000 
Reconstruction - de l'Hôtel des | 
Postes-de- Nouméa 4.1... +. 1:000.000 
Total de la dépense prévue 
AUMDAR SU ARE er Ste ct : 2.600.006 2.600.000 
4 Hygiène et Santé publique : 
Adäuction d'eau à Nouméa, assai- 
hissernent de certains quartiers, 
Création de quärtiers indigènes, 
construction de Cités ouvrières, 
dé dispensaires ét de lépruse- 
riés à l'intérieur, amélioration 
OR MALE D den de esse à 14.995.000 
Total dé la dépense prévue 
MAUR TER es e à 0.2 HE . 14.995.000 14.995.000 
5o Enseignement : 
Construction dé bâtim. scolaires: 830.000 
Institutions diverses ............: à 150.000 
Total de la dépénse prévue À 
CA: 0 + PAL NT EU ER TE CET EEE . - 980.000 980.000 
Total général ‘du coût au 
56.775.000 


programe ::....... RACE 


La durée des travaux a été fixée à vingt années, 
divisées «en quatre périodes s'étendant respective- 
ment sur 3, 6, 6 et 5 ans. 

On prepose d'exécuter durant la première les 
projets concernant la majeure partie de l’exten- 
sion du port de Nouméa, l'amélioration des com- 
munications intérieures, la réfection des lignes 
télégraphiques et téléphoniques, ainsi que la plu- 
part des installations hygiéniques et l'édification 
d'une première série de bâtiments scolaires. La 
dépense envisagée de .ce chef monterait à 22 mil- 
lions 100.000 francs. | 

Pendant les six années suivantes, on achèverait 
les travaux relatifs à la navigation et à la circu- 
lation, et l'on poursuivrait les. aménagements 
hygiéniques : il en coûterait 22.903.500 francs. 

Au cours «le la troisième mériode, également de 


six ans, on terminerait la presque totalité des ins- 
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moyennant un crédit de 


tallations entreprises, 
9.730.000 francs. 

Enfin, durant les cinq dernières #nnées, il ne 
resterait qu'à se consacrer à quelques « finitions », 
dont la charge est évaluée à 2.032.500 francs: 

La partie financière du travail de la Commission 
mérite un bref commentaire. Il eût été vain d'ar- 
rêter le programmé que nous venons d'indiquer 
si l’on n'avait pas trouvé les « voies et moyens 
d'exécution », 

Pour couvrir les 56.775.000 francs ide dépenses 
prévues, la Commission à tablé sur : une subven- 
tion annuelle de 1.300.000 francs du budget local, 
que les derniers redressements de taxes opérés 
rendent parfaitement possible; une part dans les 
recettes du port, sous forme de droits modiques 
de péage, à percevoir Surtout après la troisième 
année ; un Concours de 250.000 francs par an de 
la Ville de Nouméa ; le produit d’un emprunt 
iocal de 7 millions, à émettre par tranches suc- 
cessives en fonction dé l’avancement-des travaux ; 
les suppléments de recettes que procurera la mise 
en. valeur de la colonie, précisément grâce à ces 
travaux: 

L'équilibre s'établit ainsi, pour les 20 années 
considérées : : < 
Sommes 
en francs 


Détail des recettes 
Subvention du budget local, de 1.300.000 fr: 
DR ÉATL ETUI AILRe DANS ER RAC SE 
Päaÿt Mans les recettes du port, de 350.000 fr. 
pour la 1e tranche, dé 1.250.000 ifr. paf an 
Doumdes lioannées/Sdiyantes.. 00.51 
Contours dé là ville de Nouméa «de 250.000 
francs pär an pendant 20 ans.......:...:. 
Produit het de l’'emprünt, sous déduction 
des intérêts et amortissements [Payés du- 
rañit là période, plus-values de recettes, etc. 


26.000.000 


21.600:000 


5.000000 


4.175.000 


Total des ressources prévues. .:... 56.715.000 


Une difficulté susbsistait pourtant encore : les 
recettes prévues ne pouvant atteindre, durant la 
première tranche, que 4.900.000 francs, plus le pro- 
dtit net de l'emprunt (évalué à 5.200.000), et les 
dépenses paraissant devoir s'élever à 22.100.000 
francs, une insuffisance de trésorerie de 12 mil- 
lions était à craindre. Afin de la prévenir, la Com- 
fdissioh à songé à recourir largement, pour la 
fourniture des matériaux nécessaires, aux presta- 
tions allemandes, dont le règlement serait différé 
par l'octroi de délais de remboursement de la 
part du Gouvernement métropolitain, La valeur 
des prestations susceptibles d'être utilisées durant 
là première tranche serait justement de 12 mil- 
lions : elle sg'élèverait à 13.800.000 francs pour la 
déuxième tranche ét s'abaisserait à 6 millions 
pour da troisième (aucuñe démande sur presta- 
tions n'étant prévue pendant la dernière tranche). 

Grâce à ce mécanisme, la colonie disposerait en 
pérmmanence des ressources hécessaires à l’accom- 
plissement de l'œuvre conçue. 

En vue de donner aux écritures comptables 
toute la clarté voulué, un budget extraordinaire 
serait créé, comportant à l'actif toutes les recettes 
que nous avons énumérées (celles de la subven- 
fion du budget local étant assurées par le trans- 
fert à ce budget extraordinaire du produit de la 
contribution sur les bénéfices de guerre et de l’im- 
pôt du timbre) et au passif l'ensemble des dépen- 


Un dernier point, enfin, a été l’objet des délibé- 
rations de la Commission : pour exécuter le pro- 
oraimime arrêté, il sera indispensable de trouver 
de la main-d'œuvre, qui fait actuellement défaut 
en Nouvelle-Calédonie ; il sera aisé d'obtenir les 
travailleurs manuels, par des accords en Cours de 
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négociation avec l’Indochine et les Indes néerlan- 
daises ; quant au personnel technique, aux ca- 
dres, on se des procurera en confiant l'exécution 
des projets, par voie d'adjudication, à une Société 
d'études et de travaux de la Métropole: 

* 

# % 

On voit combien le problème a été minutieuse- 
ment étudié La Commission a exactement ré- 
pondu à l’appel du gouverneur Guyon, qui la 
priait de chercher « non seulement à élaborer un 
programme complet. mais encore : à en évaluer 
aussi approximativement que possible le montant; 
à scinder ce programme en tranches d'exécution 
se suffisant à ellesmêmes, tant au point de vue 
technique, matériel et financier, qu’au point de 
vue du rendement immédiat ou de la possibilité 
d'utilisation des travaux exécutés dans chaque 
branche considérée ; et, par voie de conséquence, 
à proposer des mesures propres à assurer cette 


} 


exécution : main-d'œuvre, voies et moyens finan- 


CIiÈTS,;" ePC En 


Elle a su formuler des conclusions absolument 
claires, ni trop étriquées, ni trop ambitieuses. 

N'avions-nous pas raison de qualifier son projet. 
de modèle, à retenir dans tous les territoires où 
flotte notre pavillon ?. | AA 

Tout est prêt pour passer à l'exécution maté- 
rielle, Nous souhaitons vivement que la Métropole 
ne la retarde pas sous des prétextes sans valeur: 
Les formalités administratives indispensables peu: 
vent être accomplies rapidement. Aucun, obstacle 
n'est à prévoir, puisqu'on ne demande rien au 
budget français — sinon des facilités pour le rè-. 
clement des prestations en nature. è 

Les Calédoniens ont vraiment bien préparé les 
voies pour que, par eux, et par eux seuls, leur 
belle terre connaisse une prospérité enviable 


leur geste doit être encouragé... et imité ailleurs ! 


René THÉRY. 


Les richesses minières de 1a Nouvelle-Calédonie 


Outre les facilités maturelles que, grâce à son 
elimat exceptionnel, la Nouvelle-Calédonie offre 
à l’agriculture, cette colonie possède des ressour- 
ces minérales aussi importantes que nombreuses. 
On y trouve en effet le chrome, le manganèse, Île 
cobalt, l’or, l'argent, le platine, le cuivre, le fer, le 
plomb, le zinc, l’antimoine, le gypse, les phospha- 
tes : des terres rares y ont été signalées, et on croit 
à l'existence du pétrole. Une mention spéciale doit 
ètre faite du charbon, en raison de son importance 
pour le développement industriel de la possession, 
et du nickel, qu'on y rencontre en quantités con- 
sidérables. < 

La découverte en Nouvelle-Calédonie de minerai 
de nickel (garniérite) remonte à une soixantaine 
d'années, et pendant près de vingt-cinq ans, notre 
terre océanienne demeura le principal fournisseur 
du monde entier. La mise en exploitation d’énor- 
mes gisements au Canada (Sudbury) est venue par 
la suite modifier la situation. Alors que la produc- 
tion néo-calédonienne oscille aux environs de 5.000 
tonnes de métal, la production canadienne dépasse 
30.000 tonnes. Il convient d’ailleurs d'observer que 
‘la réduction des armements navals, a porté un coup 
sérieux à l’industrie du nickel, les trois quarts en- 
viron de la production étant jusque-là utilisés à la 
fabrication d’un acier spécial pour la construction 
des navires de guerre. La production camadienne, 
qui avait atteint près de 42.000 tonnes de métal en 
1918, ne dépassait guère 31.500 tonnes en 1924 « elle 


s’est relevée à 33.180 tonnes en 1925, et il est possi- 


ble que cette amélioration se poursuive, en raison 
de nouveaux débouchés offerts. Quant à la produc- 
tion calédonienne de minerai de nickel, elle a été 
la suivante, depuis 1911 : 
La production du minerai de nickel 
en Nouvelle-Calédonie 


. Années Tonnes Années Tonnes 
ALAN DNA ARE 150.000 LOIS CS 91.000 
HOT NAT ECS 157.000 JOLIS ES AE 81.000 
TOOLS EREmESE 164.000 DAS PAS EN ER pt 81.000 
TON MERE 72 .000 TOPIC GERS 74,000 
LOL SANS 140.000 ADD MARIA 45,000 
OLGA EEE 105.000 LORS OMENUE PE 51,000 
TOLT AT ARMES 7.000 HOQ ART ENER 76.000 


| 


bury, dont l'importance est estimée de 75 à 150 
millions de tonnes, ils n’en sonc pas moins eux: 
mêmes fort riches, puisqu'on évalue à non moins 
de 5 millions de tonnes la réserve de ces gisements. 
La teneur du minerai, qui va de 5 à 7 %, est d'ail- 
leurs supérieure à celle du minerai canadien, 
qui n’atteint pas 3 % en moyenne. 

Les conditions d’exploitation se sont modifiées 
depuis une dizaine d'années en Nouvelle-Calédonie, 
le minerai, dont il était exporté environ 150.000 
tonnes annuellement avant la guerre, étant main- 
tenant traité sur place, pour être transformé en 
mattes ou produits de première fusion, contenant 
approximativement 75 % de métal. Environ 3.900 
tonnes de mattes de nickel ont été produites en 1923 
par la Société des « Hauts Fourneaux de Nouméa » 
et par la Société « Le Nickel », dont 2.000 tonnes 
par la première, et 1.900 tonnes par la seconde de 
ces deux entreprises néo-calédoniennes. L'amélio- 
ration du marché du nickel permet d'envisager un 
accroissement prochain de leur production : la So- 
ciété des Hauts Fourneaux, dont où a annoncé 
l’'amalgamation avec celle des Charbonnages de 
Moindou et celle des Usines de fusion de minerais 
des Etats-Unis et de Belgique, à acquis récemment 
le domaine minier de la Société des mines mickéli- 
fères et Mines du Mont-Dô réunies, domaine com- 
portant environ 8.300 hectares répartis entre 14 con- 
cessions. Quant à la Société « Le Nickel », qui à 
fait procéder à l'installation de machines spéciales 
destinées aux opérations électrolytiques, elle n'’at- 
tendait que de pouvoir disposer de la maïin-d'œu- 


vre suffisante pour faire marcher à plein feu sa 


fonderie, avec deux cubilots au lieu d’un seul, et 
pour porter sa consommation mensuelle de mineraï 
de 2.900 à 4.000 tonnes ‘en moyenne. 

L'existence du charbon avait été reconnue de- 
puis longtemps, mais l'insuffisance des capitaux 
et la pénurie de main-d'œuvre avaient été jusqu'à . 
ces dernières années de graves obstacles à son ex- 
ploitation, et la colonie devait faire venir à grands 
frais d'Australie et même de Nouvelle-Zélande, la 


totalité du charbon et du coke qui lui étaient né. 


cessaires. Une exploitation a été récemment ou- 
verte au Moindou, et l’on escompte que la produc- 
tion mensuelle de ces charbonnages, qui était d’en- 
viron 500 tonnes vers la fin de 1923, pourra être 


Si les gisements nickélifères calédoniens sont ! portée graduellement jusqu’à 5.000 tonnes, La So- 


moins vastes que ceux du district canadien de Sud- | ciété des Hauts Fourneaux à fait construire un che: 
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min de fer pour transporter de la mine à la mer 
le charbon extrait, qui est ensuite chargé jusqu’à 
l'usine de la pointe Doniambo sur des chalands 


d'une cinquantaine de tonnes. La Société a pu ra-: 


lentir déià ses importations de combustible austra- 
lien, dont le mélange avec le charbon de Moindou 
a permis de réaliser une économie sérieuse. On 
croit d’ailleurs que la qualité de la houille ex- 
traite s’améliorera quand on atteindra des couches 
plus profondes. 

Plus de 23.000 tonnes de minerai de chrome ont 
été exportées en 1923, notamment sur les Etats- 
Unis, qui ont pris plus de 11.000 tonnes, sur la 
Grande-Bretagne, environ 6.500 tonnes, sur la Bel- 
œique, 4.000 tonnes, sur la France, un peu plus de 
1.000 tonnes, et sur l'Australie, environ 500 ton- 
nes. Les exportations ont fléchi à environ 15.000 
tonnes en 1924, mais il semble qu’il y ait lieu de 
s'attendre à une reprise prochaine. La Société 
« Le Nickel » a procédé à la remise en état de ta 
voie ferrée reliant une ancienne exploitation de 
la Société « Le Chrome » à un wharf de la baie du 
Prony. En outre, une importante société améri- 
caine, la « Mutual Chemical C° », qui s'occupe ac- 
tivement aux Etats-Unis d’affaires de chrome, s’est 
installée récemment en Nouvelle-Calédonie, où elle 
a fait déjà de grosses dépenses en acquisition de 
mines et en matériel. 

Des recherches de pétrole ont été faites en 1923 
sur le territoire calédonien par un syndicat aus- 
tralien, ét il s’est constitué récemment, sous Île 
mom de « New Caledonian Mineral Exploration 
Propriety Ltd », une société minière australienne, 
au capital de 120.000 liv. st. qui compte s'occuper 
de toute affaire minière ou pétrolifère susceptib'e 
de l’'intéresser. Elle a acquis plusieurs mines et 
des options sur des mines néo-calédoniennes : or, 
plomb argentifère, platine, chrome. 

Les phosphates donnent lieu actuellement à un 
commerce non négligeable, les exportations, diri- 
gées surtout sur l’Australie et la Nouvelle-Zélande, 
ayant atteint près de 13.000 tonnes en 1923. 

Les chiffres qui précèdent sont évidemment inté- 
ressants, surtout si l’on considère que la valeur 
des substances minérales exportées représente ac- 
tuellement l’une des meilleures parts des exporta- 
tions totales calédoniennes. Néanmoins, ils sont 
bien faibles encore en regard de ce qu’ils pour- 
raïient être, étant donnée l'importance des ressour- 
ces minières de la colonie. Sur un nombre total de 
concessions atteignant plusieurs centaines, il n’en 
est guère exploité plus de vingt. 

L'industrie minière est réglementée par le décret 
organique du 28 janvier 1913 et le décret fiscal du 
3 septembre de la même année, dont les délais 
d'application ont été prorogés jusqu'au 30 septem- 
bre 1926, pour laisser à l'Administration le temps 
gnécessaire à l'examen d’un nouveau projet de dé- 


 cret fiscal. D'après les renseignements publiés à 
ce sujet, les gîtes seraient classés dorénavant en 


six catégories au lieu de quatre, le fer, dont les 
permis de recherches nécessiteront une autorisa- 
tion expresse, formant une catégorie spéciale, et 
une nouvelle catégorie étant créée pour les hydro- 
carbures, liquides ou gazeux. 

Une redevance proportionnelle à la superficie 
serait en outre prévue pour les permis de recher- 
ches. Cette redevance, qui est uniformément de 
© fr. 60 par hectare, serait à l'avenir, par hectare 
et par an, de 0 fr. 60 jusqu'à 1.000 hectares ; de 
0 fr. 75 de 1.001 à 2.000 hectares ; enfin, de 0 fr. 85 
au-dessus de 2.000 hectares. 

Une disposition nouvelle indiquerait qu'aucun 
droit minier ne pourra être réservé à des ressor- 
tissants de pays étrangers qu'autant que la légis- 
lation de ces pays réserve à nos nationaux le ré- 
gime de da réciprocité de traitement. 

Il serait à souhaiter que cette clause de sauve- 
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garde, que l'Administration a jugé nécessaire 
d'insérer dans sa nouvelle réglementation, attirât 
l'attention de nos capitalistes sur les richesses 
minières calédoniennes, l'intérêt patriotique pou- 
vant d’ailleurs fort bien se concilier avec les avan- 
tages d’un bon placsment. 

En dehors de la %énurie de capitaux, d’autres 
facteurs ont contribué, au cours des années pas- 
sées, à entraver la mise en valeur des ressources 
de.la colonie ; nous voulons parler, notamment, de 
l'insuffisance des comunications extérieures, de 
l'outillage économique, et de la main-d'œuvre. 


Au point äe vue des transports maritimes, des 
progrès sérieux ont été réalisés grâce à da créa- 
tion, par exemple, par les Messageries Maritimes, 
d'une nouvelle ligne France-Nouméa, par le canal 
de Panama, et, par la Compagnie Navale de 
l'Océanie, d’une ligne Haïphong-Nouméa. Les ré- 
sultats encourageants obtenus autorisent l'espoir 
de nouvelles améliorations. C’est ainsi que nous 
croyons intéressant de signaler l’organisation 
éventuelle, qui a été envisagée, d’un service régu- 
lier Saïgon-Auckland, par Sourabaïa, Delli, Port- 
Vila, Nouméa et Sydney. Nous mentionnerons éga- 
lement l'acquisition récente, par les Etablisse- 
ments Ballande, d'un nouveau vapeur affecté à 
des voyages entre la Nouvelle-Calédonie et les 
Etats-Unis, et entre Nouméa et Sydney. 

En ce qui concerne l’outillage, un programme 
précis vient d'être élaboré auquel un article spe- 
cial est consacré par notre Directeur. 

Quant à la question de la main-d'œuvre, dont il 
a été parlé à plusieurs reprises dans ce Supplé- 
ment colonial (1), et qui demeure l’un des graves 
problèmes de l'heure présente, elle a reçu déjà un 
commencement de solution. Si les quelque 1.400 
Japonais qui se trouvent «en Nouvelle-Calédonie 
paraissent être, pour la plupart, décidés, à l’expi- 
ration de leurs contrats, à retourner au Japon, 
dans l’espoir d'y obtenir des salaires nlus élevés, 
les accords, un moment suspendus, facilitant l’im- 


. migration temporaire de travailleurs javanais, ont 


N\ 


été renouvelés avec les autorités néerlandaises. 
D'autre part, plusieurs convois d’émigrants tonki- 
nois ont été effectués déjà, et le recrutement à pu. 
se faire sans difficultés. Depuis la fin de 1919 jus- 
qu'au début de 1925, il à été introduit en Nouvelle- 
Calédonie et aux Nouvelles-Hébrides, tant pour les 
travaux agricoles que pour les travaux miniers, 
environ 6.000 coolies, dont 4.400 Annamites et 1.600 
Javanais. Il est vraisemblable que le courant ainsi 
amorcé se poursuiyra en s’accroissant progressive- 
ment, quand les émigrants seront assurés a’une vie 


. plus facile, avec l'espoir de réaliser d’intéressan- 


tes économies pendant la durée de leur contrat. 


La grande salubrité du climat néo-calédonien 
permet en outre d'envisager la possibilité d’une 
fixation définitive dans leur pays d’adoption, à 
l'expiration de leurs engagements, d’un certain 
nombre de ces immigrants, dont quelques-uns s’ex- 
patrient avec leur famille. Et cette perspective 
donne un intérêt tout particulier à la main-d’œu- 
vre indochinoise, susceptible de devenir par la 
quite, si on sait la retenir, un auxiliaire précieux 
dans l’œuvre de colonisation. Il est permis de sup- 
poser, à cet égard, que d’heureux résultats pour- 
raient être obtenus par l'application aux immi- 
grants sujets français, en tenant compte des con- 
ditions présentes, de mesures rappelant les dispo- 
sitions de l'arrêté de décembre 1899 sur la coloni- 
sation industrielle. 


Edmond BOUCHERY. 


—— 


(1) Voir notamment le Supplément colonial de l’Eca 


nomiste Européen du 15 février 1924, 
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La situation économique de l’Abyssinie et le trafic du port de Djibouti , 


On sait que la majeure partie de l’activité éco- 
nomique de notre Etablissement de la Côte fran- 
çaise des Somalis est constituée par le transit de la 
production éthiopienne, laquelle ne dispose guère 
de movens pratiques d'évacuation autres que la 
voie ferrée reliant Addis-Abéba au port de Djibouti. 
On calcule, en effet, que de trafic de Djibouti repré 
sente 80 % du commerce total de l'Ethiopie. Aïnsi 


l’activité plus ou moins irtense des échanges de 


notre petite possession africaine est fonction de 1a 
situation générale de l'Abyssinie. C’est pourquoi 
nous mous proposons de présniter ici quelques pré- 
cisions sur cette situation. 

L'Abyssinie, ou Ethiopie, couvre un territoire 
approximatif de 1.120.400 kilomètres. Sa popula- 
tion, d’après les évaluations les plus récentes, at- 
teindrait 8 à 10 millions d'habitants, dont 3 mil- 
lions et demi d’Ethiopiens chrétiens — lesquels 


sont plus particulièrement fixés dans le Tigré, le | 


Amhara, le Godjam et le Choa —, 4 millions de 
Gallas et de Somalis — dans le sud et le sud-ouest 
—, 90.000 Falacha de religion juive, des Danokils 
musulmans, des nègres, des Indiens et des Arabes. 
Les centres principaux sont : la capitale, Addis- 
Abéba, dans le (Choa, qui compte environ 60.009 
habitants dont 1.500 étrangers, Harar (50.000 habi- 
tants), Adoua, capitale du Tigré (5.000), Axoum, 
l'ancienne capitale (5.000), Dirré-Daouna (5.000). 
L’Abyssinie s'étend sur un plateau qui n’est que 
le prolongement de celui sur lequel sont situés les 
grands lacs Tanganyika et Victoria. Le régime de 
la température est celui des’ régions tempérées et 
il varie suivant l’altitude : la population distingué 
la Kolla, jusqu'à 1.800 mètres, où la température 
ne descend presque jamais au-dessous de 20 ; la 
Woëina Diga, de 1.800 à 2.400 mètres, déjà tempé- 
rée ; la Diga, au-dessus de 2.400 mètres, constam- 
ment fraîche, La Kolla ‘a un végétation tropicale ; 
les vallées sont envahies par des forêts obscures, 
aux arbres très élevés et aux lianes enchevêtrées ; 
sur les plateaux, la forêt s'éclaircit : c'est la ré- 
gion du cotonnier et du caféier. Dans la Woïne 
Diga, on rencontre des prairies permettant l’éle- 
vage et aussi d'excellentes terres de culture, puis, 
à mesure que l'altitude augmente, apparaïssent 
le coton, le café, la vigne et enfin les céréales. L 
Diga, plus froide, est peu boisée : la culture du 
café y est impossible, celle des céréales difficiles , 
“on y trouve surtout des paysages de type alpestre. 
E?’Abyssinie possède donc les aptitudes agricoles 
les plus variées, encore accentuées du fait que le 
puissant relief du pays détermine des pluies abon- 
dantes et fréquentes, venues de l'Océan Indien, et 
qui tombent principalement en été, Aussi, bien 
qu'une petite partie seulement du pays soit culti- 
vée, l’agriculture n'en constitue pas moins la res- 
source principale de l’Abyssinie. Les principales 
productions du sol sont le coton, absorbé à peu 
près complètement par les besoins locaux ; le café, 
qui pousse à l’état sauvage et dont certaines espè- 
ces sont très recherchées (principalement celles 
du Djemma et du Kaffa, d'où le café serait, dit- 
on, originaire) ; le tabac, le ricin, le lin, le pal- 
mier à huile, la canne à sucre et, parmi lés céréa- 
les, la dourah ou sorgho, qui se cultive dans les 
régions chaudes ; le tief ou millet, récolté sur les 
hauts plateaux et dont les Ethiopiens font leur 
nourriture principale ; le blé, qui se rencontre aux 
altitudes moyennes et motamment dans le Tcher- 
tcher, le Sallalé et le Tigré ; le maïs. 
Dans la région de l’ouest, dans le Ouallaga et le 
Kaffa, de très belles forêts contiennent des essen 
ces fort variées ; le zegba, ou pin résineux :; le 


gatira, ou genévrier ; le teuroncia, ou boïs dur ; 
l'euphorbe candélabre, l’eucalyptus. A vrai dire, 
d’ailleurs, ces richesses sylvestres sont à peu près : 
inexploitées, ou, tout au moins, les coupes qui y 
sont faites n’ont aucun caractère industriel et ré- 
‘pondent uniquement à des besoins locaux. 

L’étendue dès pâturages naturels situés dans la 
Woïna permet d'entretenir de nombreux troupeaux. 
On évalue le cheptel local à 10 millions de têtes, . 
bœufs zébus, chevaux, moutons, chèvres, donnant 
lieu à un commerce de peaux assez important, Mal- 
heureusement, les épidémies sont assez fréquentes 
parmi ce bétail. j | 

L'apiculture assure une production élevée de 
miel et de cire. GUEST ee 

«+ 

À l'encontre du sol, le sous-sol abbysien est très 
peu exploité. Des gisements de minerais de cuivre, 
de fer, de sel gemme, quelques placers d’or ne sont 
l’objet que d'une extraction assez primitive. Seuls 
les gisements de sels de potasse de la plaine : 
d’Asale donnent lieu à une exportation active, 
Les industries de transformation sont fort peu : 
développées également. On compte à peine quel: . 


ques ateliers de tissage, de fonderie, de sellerie, 


-de bijouterie, des distilleries de grains et d'hydro- 
mel fermenté et une savonnerie. LCR 
se & 
Comme nous l'avons observé, la voie ferrée Dji- 
bouti-Addis-Abéba constitue le prineipal et pres- 
que l’unique débouché de l’'Abyssinie, puisque le 
itrañc de Djibouti représente 80 % du commerce 
total de ce pays. Les autres “voies suivies par le 
commerce d'exportation Sont celles de Khartoum- 
Gallabat et Khartoum-Roseires, vens le Soudan ; 
celle de Wogadishu-Lugh-Dolo-Arusi vers le So- 
mali italien, | 
En dépit de la rareté des statistiques éthiopien- 
nes, nous avons pu dresser le tableau suivant : 
Commerce général de VA byssinie 
= Totaldesimportations 
et exportations 
EE ee IS ne 
parles ‘Total 


Import. Export. via 


Années ‘(via Djibouti) Djibouti autr. voies général 
(Millions de francs) Fe 
1916.:.. 16.360 22.165 ‘38.825 8.885 ‘47710 
1917..,7 1 16.700 : :27:960 49960 7 49 4 Nbre 
1918... 54.551 75.552 130.103 16.000 146.103. 
1919,,:. 106,071 96,856 203,107. 18.500 02h 607 
190.... 162.295 149.616 304.851 21.050 325.901 


Les principaux articles de commerce, en 1920, 
ont été, aux S 
(15.400.000 fr.), Iles filés de coton (1.200.000 fr.), 1: 
sucre -(600.000 fr.), les pétroles et huiles (450.000 
francs), les vins et spiritueux (200.000 fr.) : aux 
exportations, nous relevons les peaux, brutes 
(12.000.000 fr.), le'café (9.000.000 fr.), les chèvres 
et moutons (3.500.000 fr.), la cire brute (1.200.000 
francs), la civette (200.000 fr.). a | 

Quant aux différents pays en relations commer- 
ciales avec lAbyssinie, ils sont intervenus, en 1920, 
dans le total général du mouvement commercial, 
pour les proportions suivantes : Colonies britanni- 
ques 55 %, France et colonies 26 %, Egypte 7 %, 
Italie et colonies 6 %, Etats-Unis 4 %, divers 2e 


# 
% % 


Comme on a pu s’en rendre compte, le degré 
d'évolution de l’Abyssinie est encore très faible, 


importations : les tissus de coton. pe 


I1 n'est pas douteux que ce pays soit appelé à 


- prendre dans l'avenir un développement économi- 


que beaucoup plus grand, surtout au point de 
vue agricole, à mesure que seront adoptés des 


méthodes et un butillage de culture conformes à lu 


f 


hectolitres 


technique moderne. Des progrès ont du reste été 
réalisés déjà, comme on le constate par la pro- 
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oression des échanges commerciaux, Nous avons 
le devoir de favoriser ce développement, puisqu'il 
déterminera la prospérité de notre petite colonie 


africaine en entraînant l'accroissement du trafic 


du port de Djibouti dans lequel se concentre toute 
l'activité de la région. 
Raymond MUuLETTE. 
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Comité des travaux publics des Golonies. — Un 
arrêté du ministre des Colonies en date du 26 jan- 
vier dernier a maintenu pour une période de deux 
ans, à compter du 1% janvier 1926, les membres 
du Comité des travaux publics des colonies. 

M. Fontaneilles, inspecteur général des ponts 
et chaussées, a été désigné comme président, et 
M, Babin, inspecteur général des ponts et chaus- 
sées, diveeteur du, service des phares et balises, 
a été désigné comme vice-président du Comité. 


Les indices ces cours des valeurs 5olonialies- à la 
Bourse de Paris pendant le mais de janvier 1926. 
— Nous avons établi, pour les valeurs coloniales, 
une statistique comparable à celle publiée par la 
Statistique générale de la France concernant tou- 
tes les valeurs mobilières. Toutefois, comme de 
nombreuses sociétés coloniales dont les titres se 
traitent actuellement en Bourse n’existaient pas en 
1914, nous avons pris, comme base 100, les cours 
pratiqués à Paris à la fin de décembre 1925. : - 

Voici xomment se comparent les cotations de 
fin janvier 196 avec celles de fin décembre 1925 : 

æ 


cours des valeurs & revenu fite 
(31 décembre 1925=100) 
: . oi 2 . 5 
Fin dée. -Fin janv. 


Indices 165 


: 


1925 196 
Emprunts coloniaux et emprunts à 
c'arañtis (221valeurs) :,..4.,.:.,. 100 98.2 
Indices des cours des valeurs à revenu variable 
Banques (11 valeurs) ..,.,,.:.:.. 100 96.2 
Chemins de fer (10 valeurs)..... 100 106.1 
"Navigation (7 valeurs) .....:.:1.. 100 97.4 
Eau, gaz, électricité (» valeurs)., 100 122.8 
Houillères (4 valeurs) :.....,,.,, 100 104.32 
Mines®(lé. valeurs} .:,.:..:.:44204N 100 106.4 
Industries diverses (8 valeurs) .. ‘100 1739 
Piantations, caoutchouc, Sociétés ” 
agricoles (11 valeurs) ,.....:..4 100 94.2 


On voit que l'attention de la clientèle s’est sur- 
tout portée, en janvier dernier, Sur les valeurs 
industrielles et les valeurs de matières premieres. 


Le recul de l'indice des valeurs de plantation s'ex- 


plique par le tassement du caoutchouc matière. 


Rhums et tañas originaires des colonies fran- 


çaises. <— En fixant la répartition du contingent - 


de rhums et tafias originaires des colonies fran- 
çaises susceptibles, en vertu de la loi du 13 juil 
let 1923, d’être importés en France en exemption 
de la surtaxe prévue par la loi du 25 juin 1920, un 


" 
dm D 


| 


décret du 24 août dernier avait laissé un reliquat : 


de 8.000 hectolitres à la disposition du ministre 
des Colonies, pour lui permettre de procéder aux 
réajustements de contingents reconnus nécessaires. 


Un décret du 11 janvier dernier a fixé comme suit: 


la répartition de ce reliquat Martinique, 2.900 
Guadeloupe, 1.922 hectolitres ; .Réu- 


nion, 626 hectolitres ; Madagascar, 1.265 hectoli- 


tres ; Indochine, 587 hectolitres ; Guyane. fran- 
çcaise, 700 hectolitres. 

Le contingent total de 200.000 hectolitres pour 
l’année 1925 se trouve ainsi définitivement réparti : 
Martinique, 88.900 hectolitres ; Guadeloupe, 67.922 
hectolitres ; Réunion, 30.626 hectolitres ; Madagas- 
car, 6.105 hectolitres ; Indochine, 5.487 hectolitres ; 
Guyane, 850 hectolitres ; Océanie, 100 hectolitres ; 
Nouvellle-Calédonie, 19 hectolitres. 

Le décret précité du 11 janvier 1926 apporte en 
outre quelques modifications au décret du 20 fé- 
vrier. 1923 déterminant les modalités de la répar- 
tition du contingent entre les colonies et les pro- 
duecteurs coloniaux. 

C’est ainsi que le contingent sera d'abord par 
tagé entre le groupement des usines à sucre et 
celui des distilleries agricoles, proportionnelle- 
ment au chiffre moyen de la production globale 
en rhum et tafñia de chaque groupement pendant 
les années 1913 à 1919 inclus. Toutefois, à Mada- 


_gascar, la part de contingent à attribuer aux dis- 


tilleries ne pourra être supérieure au chiffre d2 
leur production moyenne des années 1913 à 1922 
inclus. 

Enfin, le même décret stipule qu'aucune part de 
contingent, dans aucune colonie, ne sera attribuée 
jusqu'à la fin du régime du contingentement aux 
distilleries agricoles et industrielles ayant com- 
mencé à produire après le 1% janvier 19926. 


Lois, décrets et arrêtés. — 11 et 12 janvier 19% : 
Décret fixant lé contingent de manioc de la Guinée 
française admissible en, franchise en France au 
cours de l'année 1926. Décret réglant la réparti- 
tion de 8.000 hectolitres de rhums. et tafias en al- 
cooÏs pur constituant le reliquat du contingent 
fixé par l'article 90 de la loi du 13 juillet 1925, 
Arrêté désignant le censeur administratif d'une 
succursale de la Banque de l'Afrique occidentale 
française. — 3 janvier : Décret relatif aux quan- 
tités de fèves d’origine et de provenance tunisien- 
nes à admettre ne France du 1% mai 1925 au 30 


avril 1926 dans les conditions des lois du 19 juil- 


let, 1890 et du 25 novembre 1915. — 15 janvier : Dé- 
cret rendant applicables en Indochine différents 
textes relatifs aux chèques. — 16 janvier : Décret 
approuvant une délibération du Conseil général 


de la Nouvelle-Calédonie modifiant le mode d’as- 


siette et les règles de perception des taxes posta- 
les, télégraphiques et téléphoniques dans le ré- 
gime intérieur de la colonie. Décret approuvant 
une délibération du Conseil général de la Martini- 
que relative au mode d’assiette des droits de tim- 
bre et les quittänces de douane. Décret nommant 
les administrateurs de la Banque de Madagascar. 
Décret réglant la répartition de 8.000 hectolitres 
de rhums et tafias en alçoo! pur eenstituant le re- 
liquat du contingent fixé Par l'article 90 de la loi 
du 13 juillet 1925 ferrata), — 47 janvier : Décret 
et arrêté nommant un administrateur de la Banque 
de Madagascar, le commissaire du Gouvernement 
et son adjoint auprès de ladite banque. — #8 et 19 
janvier : Décret portant création d'agences de la 
Banque de l'Indochine, Décret approuvant louver- 
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ture de crédits supplémentaires au budget des Eta- 
blissements français de l'Océanie pour l'exercice 
1925. — 21 janvier : Loi autorisant la perception 
des droits, produits et revenus applicables au bud- 
get spécial de l'Algérie pour l’exercice 1926 (errata). 
Décret réglaut le budget de l'Algérie pour l’exer- 
cice 1926 ferrata). — 22 janvier : Décret portant 
réorganisation du Conseil d'administration de la 
colonie de Saint-Pierre et Miquelon. Décret por- 
tant réorganisation de la Chambre d'agriculture 


des Etablissements français de l’Inde. Décret ap- 


prouvant l'avenant du 17 décembre 1925 modifiant 
la convention du 3 février 1920 passée avec la Com- 
pagnie du chemin de fer de Dakar à Saint-Louis. 
— 2h et 26 janvier : Décret approuvant l'ouverture 
de crédits supplémentaires au compte du budget 
local des îles Saint-Pierre et Miquelon (exercice 
1925). Décret approuvant le budget local et les 
budgets annexes de Madagascar pour l'exercice 
1926. Décret approuvant un prélèvement sur la 
caisse de réserve du protectorat des îles Wallis et 
Futuna et ouvrant des crédits supplémentaires au 
budget de ce protectorat pour l'exercice 1925. Dé- 
cret autorisant la commune de Pnom-Penh (Cam- 
bodge) à contracter ‘un emprunt. Décret fixant 
les contingents des tapis originaires du Soudan 
français et de la Haute-Volta à admettre en France, 
pendant l’année 1926, au bénéfice de la franchise 
douanière, — 98 janvier : Décret portant homolo- 
gation d’une décision des délégations financières 
algériennes fixant les taxes applicables aux objets 
de correspondance transportés par la voie de l’air. 
Décret portant homologation, d’une décision de: 
délégations financières algériennes concernant le 
relèvement des taxes postales et télésraphiques. 
Décret approuvant le budget local et le budget an- 
nexe de l'exploitation du chemin de fer et du 
wharf du Togo pour l’exercice 1926. — 3 février : 
Décret relevant les péages perçus au port d'Alger 
au profit de la Chambre de commerce de cette 
ville (erratum). 


ALGÉRIE 


Le prochain recensement, _— Un décret en date 
du 31 décembre dernier prescrit qu'il sera procédé, 
le 7 mars 1926, au dénombrement de la population 
de l'Algérie, par les maires dans les communes de 
plein exercice, par les administrateurs dans les 
communes mixtes des territoires civils, par les 
commandants militaires dans les commumes des 
territoires de commandement et dans les territoi- 
res du sud. | 

Le dénombrement de la population indigène 
pourra être fait d’une manièrfe sommaire, d’après 
les formes qui seront déterminées par le Gouver- 
neur général. 


Taxes postales et télégraphiques. — Deux dé- 
crets du 26 janvier dernier ont homologué respec- 
tivement deux décisions de l’Assemblée : plénière 
des Délégations financières algériennes en date 
du 9 novembre 1925, relatives : l’une, à la fixation 
des taxes et surtaxes applicables aux objets de 
correspondance transportés par la voie de l’air 
dans les limites du service intérieur algérien ; 
l'autre, au relèvement de certaines taxes postales 
et télégraphiques. : 


Réglementation de la navigation aérienne. Un 
décret du 19 janvier dernier porte réglementation 
de la navigation aérienne en Algérie. Ce décret, 
qui comprend cinq titres, traite successivement 
des aéronefs, de la circulation aérienne, des trans- 
ports par air, des dommages et responsabilités, et 
enfin des dispositions pénales. | 


La culture de l’olivier et Ia production de l’huile 
d'olive de 1912-13 à 1924-25, -— L'étude relative à 
l'orientation du commerce extérieur de l'huile 


Ÿ 


jusqu'à 1.000 mètres d'altitude, sur quelques ver- 


d'olive d'Algérie, publiée antérieurement dans no- 
tre Supplément Colonial du mois de décembre 1985, . 


n'ayant pas traité de la culture de l'olivier et de 
la production de l'huile d'olive, il nous paraît in- 
téressant de la compléter par une note faisant ap- 


paraître Ja valeur économique de l'olivier dans la. 


colonie. A) ; 
L'olivier est une plante spontanée dans les fo- 


rêts du Tell, comme il l'est dans les nombreuses 


contrées méditerranéennes. | 
L'oléastre, forme sauvage de l'olivier, se ren- 

contre à l’état d'essence dominante, où en mélange 

avec d’autres essences, sur de vastes territoires fo- 


réstiers ; le greffage de cet olivier sauvage qui se. 


fait couramment permet la mise en valeur de fo- 
rêts où de broussailles à peine productives. , 

On peut considérer que le Tell algérien, dans 
toutes les altitudes comprises entre 50 et 700 mè- 


tres, constitue, d’une façon générale, l’aire de vé- 


gétation de l'olivier. En Kabylie, il se rencontre, 


sants montagneux tournés vers la mer. Dans la 
partie orientale de la colonie, l’aïre de l'olivier se 
prolonge sur les Hauts-Plateaux, depuis Constan- 
tine jusqu'à Ratna, les basses vallées de l’Aurès 
et Biskra..… 


Les plus importants peuplements se rencontrent : 


dans ‘le département d'Oran : à Mostaganem, Reli- 
zane, Saint-Denis-du-Sig, Mascara et surtout Tlem- 
cen ; dans le département d’Aïlger : dans toute la 
Kabylie ; dans le département de Constantine : 
dans les vallées de la Soummam et de la Seybouse, 
d'El-Kantara à Philippeville, à Gastu et à Jemma- 
pes ; on trouve encore quelques peuplements dans 
les régions de la Calle, de Batna et de Guelma et 
près de Tébessa. é 

Il existe à l'heure actuelle, en Algérie, près de 
7.800.000 oliviers en rapport. L'augmentation, de 
1913 à 1925, s'élève à près de 1.500.000 arbres, non 
compris les plantations et les” greffages mouveaux 
d'arbres qui ne sont pas encore en rapport et 
dont les chiffres n’ont pas été publiés. 

Comme on le voit, cette culture est en progres- 


sion sérieuse, et il est à prévoir que cette augmen 


tation. n’est pas près de s'arrêter. 


Les chiffres ci-dessous sont relatifs aux années 


1912-13 et 1924-25 et permettront de se faire une 
idée du mouvement de l'augmentation des cultures 
d’oliviers : \ 

Nombre d’oliviers en rapport 
a RE ; 


A 


Départements 1912-13 1924-25 
A TE RER A et 2.099.534 2.764.395. 
CANAL 721-377 790.094 
ConsStntinerte eve 3.479.889 : 4.245.208 
6.306.800 7.799.627 


Les indigènes possédaient en 1912-13 les 3/4 des 
arbres en rapport ; ils n’en ont plus maintenant 
que les 4/7 environ, non pas que Îles cultures indi- 
gènes aient subi une régression, mais les oliviers 
en rapport appartenant aux Européens ont aug- 
menté dans une plus forte proportion. C'est aïnsi 


que de 1913 à 1925, l'augmentation a été la sui- 


vante 
57:982. 

Un plus grand effort de plantations ou de gref- 
fages d’oliviers est, en effet, fourmi par les cultiva- 
teurs européens qui, pour la seule période com- 


Européens, 1.435.8% oliviers ; Indigènes, 


prise entre 1912-13 et 1914-15, ont planté ou greffé 


900.841 arbres, contre 232.268 dans les cultures 
indigènes. : 
La production moyenne des olives est, dans l'AI- 


gérie du Nord, dé 1.500.000 à 1.600.000 quintaux, 
dont 400.000 dans le département d'Alger, 150.000. 


dans le département d'Oran et 1.000.000 dans celui 
‘de Constantine, | Re 


n 


ee mea 


Une partie de la récolte (7 % environ) est utili- 
sée pour la fabrication des conserves d'olives, dont 


les populations algériennes, et notamment les Es- 


pagnols et les Italiens, font une importante con- 
sommation. Cette production d'olives pour la com: 
serve est principalement cantonnée dans le dépar- 
tement d'#ran (70 % de la production totale en 
1924-1925). Les olives de conserve sont obtenues 
dans ce département dans les terres irriguées de 
Relizane, le Sig, Perrégaux et Tlemcen (15.000 
quintaux en 1923-24) ; elles se vendent à des prix 
très rémunérateurs (125 à 130 francs le quintal), 
aussi les colons augmentent-ils chaque année les 
plantations, partout où il peut être donné plu- 
sieurs arrosages en été. 

La production ‘moyenne annuelle de l'huile 
d'olives s'établit autour de 350.000 hectolitres ; elle 
a dépassé 500.000 hectolitres en 1915 et 1916. Le dé- 
partement de Constantine a donné une production 
pendant læ période envisagée de 172.600 hectoli- 
tres. Par contre, celle du département d'Oran, 
qu'on peut évaluer à une moyenne de 94.000 hecto- 
litres, présente des variations considérables. Enfin, 
elle est stationnaire dans le département d’Alger, 
avec une moyenne de 85.600 hectolitres. 

Nous donnons dans le tableau suivant, par dé- 
partement, la production d’hectolitres d'huile pour 
les années 1912-15, 1922-23, 1923-24 et 1924-25 : 


Départements 
m7 — Production 

i Alcer Oran Constantine totale 
SUSES 2 . (En hectolitres) 
JMRTAT SN 196.388 9.020 154.113 359.521 
ECS PNR 62.492 64.122 156.701 283.319 
LORIE FR 103.697. 29.440 216.078 349.215 
19242555: 12.886 16.126 171.452 259.864 


On a vu plus haut que la plus grande partie de 
la récolte d'olives sert à la fabrication de l'huile. 

Cette industrie est prospère en Aïîlgérie où elle 
prend chaque année une plus grande extension. Le 
nombre des moulins à huile passait, de 1903 à 
1912, de 4.432 à 5.123. Sur ces chiffres, la grosse 
majorité appartient aux indigènes et la plupart 
sont ‘extrêmement primitifs. Toutefois, on peut 
constater qu'il existait, en 1912, 496 moulins à va- 
peur dont 287 (contre 2 en 1903) étaient encre les 


mains des indigènes. C’est là un progrès appré- 
.Ciable dans l'extraction de l’huile. à 


La production de l'huile d'olive en Algérie 
s'élève au total, de 1913 à" 1924, à 4.287.736 hecto- 
litres, soit, si l’on adopte la densité de 0,92, à 
9.944.716 quintaux. 

Pendant la même période, la quantité totale 
d'huile d'olive exportée à atteint 593.210 quintaux ; 
soit 15 % de la production totale. 


TUNISIE 


Le mouvement de la navigation en 1924. -- La 
Direction Générale de l'Agriculture, du Commerce 


“et de la Colonisation vient de publier la statistique 


générale de la Tunisie pour 1924 De cet intéres- 
sant ouvrage nous extrayons les chiffres ci-dessous 
au sujet du mouvement de la navigation em 1924 : 


Entrées Sorties 
LROER R TE CTTe SQL EE. D RE sm 
Marchan- Marchan- 
Ports Jauge dises Jauge dises 

(Ton- (Ton- 
neaux) (Tonnes) neaux) (Tonnes) 
SLT Le A Et 54.697. 157.121 353.802 1.807.310 
Tunis-Goulette. 1.583.023 392.182 1.575.383 1.399.943 
SOUSSE 34. 194 43.132 324.831 323.786 
Bigenten Tome 49.218 150.978 446.450 191.340 
Monastir 12.694 1:285 12.676 25,013 
GADÈS A LATINE 36.396 18.961 36,374 55798 


l'exécution des grands travaux publics, 
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Houmt-Souk 482..804 15.656. 43.064 6.033 
Mehdia :..::%.: 17.97% PATES Pa 17.983 12.284 
A) IN SRE 8.733 6.964 8.286 4.576 
TAbarkasE 40 30.636 319? 30.636 8.112 
VAE FAN ONE 15.391 4.019 15.373 2.366 
elibia aus 003 589 2.983 5.450 
Sidi Daoud . 3.326 ii .990 23320 3,175 
AGIT I MER EE ER 2742 1.343 2.719 569 
Ea:Chebbat 2.136 1.087 2.138 698 
NaheuRss em 718 ‘131 , 700 : 751 
Kerhennah .... 2.748 674 2.714 173 
Hammamet .…. 696 128 660 320 
El Kantara ... 572 33 482 218 
ay Galiteni 355 39 329 98 
RAMSKIT AE SAS 141 75 141 6 

Totaux.... 3.492.757 802.311. 3.481.106 3.797.983 


Le mouvement de la navigatiun de la Tunisie a 
donc atteint, en 1924, un total de 6.973.863 ton- 
neaux de jauge et 4.600.244 tonnes de marchan- 
dises. 

Voici, d'autre part, comment se répartit le ton- 
nage des entrées et des sorties entre les principaux 
pavillons : 


Entrées Sorties 
Log ME — TT ns PS TT QUE 
Marchan- Marchan- 
Pavillons Jaug'e dises Jauge dises 
(Ton.- (Ton- 
neaux) (Tonnes) neaux) (Tonnmes) 
Français 1.413.918 * 425.702 1.408.966 1.059.185 
HAVE eue: SLA, Ar LOT 803.035 846.753 
ANETARS 230. 480.564 52.028 479.117 639.620 
Espagnol ...…. 149.666 92393 147,944 310,393 
Grece ne is. 109.995 24.509 111.433 170.964 
PURISTENMA. LE 112.482 59.618 110.564 60.809 
Hollandais ….. 1DT88 388 11:039 131.339 
Yougoslave ... 68.116 6.787 69.620 135.458 
RÉ MT S oee à e 63.400 16.017, 64.912 90.768 
Danois) .::.:... 46.407 16.77? 47.115 50.339 


Le pavillon français vient donc au premier rang 
avec un mouvement total de 3.822.884 tonneaux de 
jauge et 1.484.897 tonnes de marchandises. Le pa- 
Villon italien, qui le suit, figure pour: 1.615.326 
tonneaux de jauge et 1.079.825 tonnes de marchan- 
dises. 


MAROC 


La situation. Tandis que les opérations mili- 

taires se trouvent interrompues par la saison des 
pluies, les hauts fonctionnaires, aidés par nos par- 
tisans, ont poursuivi leur campagne de propa- 
gande sur tout le front. Leurs efforts ont été cou- 
ronnés de succès et de nouvelles et très importan- 
tes soumissions sont à enregistrer. 
‘D'ailleurs, le résident général, M. Steeg, a tenu 
à visiter lui-même le front et l'accueil qui lui « 
été réservé, même par les tribus récemment sou- 
mises, a été partout des plus chaleureux. 

On prévoit le retour du maréchal Pétain au 
Maroc dans les derniers jours de février. Aussi, 
afin d'être à même de prendre des: mesures qui 
s'imposent pour la campagne de printemps, le 
maréchal s'est-il rendu à Madrid, où, d’accord 
avec le Gouvernement espagnol, il a arrêté les 
erandes lignes du plan d'opérations futures. 


Situation générale des dépenses sur emprunt à 
la fin de 1923. — La loi du 16 mars 1914 a autorisé 
le Gouvernement chérifien à contracter, tant pour 
la liquidation du passif du maghzen, que pour 
un em- 
prunt de 170.250.000 francs, qui a été porté à 242 
millions par la loi du 25 mars 1916. 

D'après les renseignements fournis par le rap- 


‘ port faisant ressortir la situation, au 31 décem- 


; 


À 
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bre 1923, des dépenses et travaux imputés sur l’em- 
prunt, les dépenses engagées à cette dernière date 
s'élevaient à 242225.494 francs, et les mandate- 
ments efféctués à la clôture de l'exercice 1923, à 
241.811.921 francs. 


L'industrie minière, — Le règlement minier ma- 
rocain prévoyait que des permis de prospection 
temporaire pourraient être délivrés dans certai- 
nes régions fermées aux recherches par mesure 
générale et pour des motifs de sécurité. Cette dis- 
position a été largement appliquée l’année der- 
nière. Des étendues considérables ont été ouvertes 


à la prospection minière au sud de Marrakech, au 


sud de Taza et surtout dans le Maroc oriental 
113 permis de prospection ont été institués. :, 
Le nombre de permis en vigueur est de 806 (nom- 


- bre total de permis institués depuis que le Service 


des Mines existe : 2320 dont 1514 annulés). Ces 
permis sont principalement situés dans le Gharb, 
le Rehamna, le Djebilèt, l'Atlas et la région au 
sud d’Oudjda. Les principales substances recher- 
chées sont : le plomb, dans. le Rehamnña et le 
Maroc oriental, le manganèse dans le Maroc orien- 
tal, l’étain à Oulmès, le cuivre et divers métaux 
dans l'Atlas, enfin le pétrole dans de Gharb. Les 
amodiataires sont encouragés par l'élévation 
du cours des minerais, et nlusieurs d’entre eux 
préparent déjà l'exploitation de leurs gisements. 
La zone ouverte aux recherchés et à l'exploitation 
a été légèrement étendue dans le Maroc oriental. 

Enfin, trois permis d’exploitation ont été deman- 
dés : l’un concerne le gisement de plomb du: Dje- 


kel Nelias, près de Figuig, les deux autres le gise- 


ment de manganèse du Djebel Bou-Arfa, à une 
centaine de kilomètres au nord de cette oasis. 
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Au Conseil de Gouvernement de l'A. ©. F..-- Un 
discours du Gouverneur général, — Lors de la der- 
nière réunion du {Conseil de Gouvernement, M. 
Carde, gouverneur général, à prononcé un impor- 
tant discours dans lequel il s'est plu à retracer 
la vie politique, sociale, économique et financière 
de la colonie pendant l’année qui vient de prendre 
fin. 

Au point de vue sanitaire, disons que le mombre 
des médecins atteint, en A. O. F., un total supérieur 
d’une trentaine à celui de 1924 L'’effectif d'avant- 
guerre se trouve donc presque intégralement re- 
constitué, 

L'enseignement public n'est pas moins bien par 
tagé. En juillet 1925, on comptait en A. ©. F. 360 
écoles primaires diverses’ recevant 30,268 élèves, 
dont 27.829 garcons et 2.459 filles, 142 cours d’adul- 
tes fréquentés par 5.614 auditeurs ; enfin, 749 maî- 
tres divers donnaient l’enseignement. L’instruction 
secondaire est assurée au Lycée de Dakar et au 
cours Secondaire de Dakar ouvert en novembre 
1925; | 

Nos lecteurs, grâce aux statistiques que nous 
avons précédemment publiées et à cellès que nous 
insérons dans ce même numéro, ont pu se rendre 
compte du développement économique. -Toutefois, 
nous. croyons utile d'ajouter que les résultats de 
1925 S’annoncent encore plus brillants, puisque 
pour le premier semestre le commerce extérieur 
excède déjà le milliard, alors qu'il n’'atteignait que 
705 millions pendant la période correspondante 
de 1924 et que, pour les huit premiers mois, il a 
déjà été exporté 480.000 tonnes de produits du cru, 
chiffre qui prouve que les 536.000 tonnes de l'an- 
née entière 1924 seront largement dépassées. 

La situation financière du groupe des colonies 
n’est pas moins florissante. L'exercice 1924, qui 
s’est clôturé le 30 juin dernier, aècuse, pour l’en- 
semble des budgets de l'A O. F., un excédent de 
recettes sur les dépenses de 61.660.000 francs, alors 


% 


que pour l’année 1923 cet excédent! ne s'élevait | 


qu’à 30.285.000 francs. 


Dans ce chiffre de 61.660.000 francs constaté er 
faveur de lexercice 1924, l'excédent du budget gé- 
néral s'élève à 42.950.000 francs. Pour 195, les 
budgets, malgré les dépenses supplémentaires qui 
ne pouvaient être envisagées lors de leur établis- 
sement, concernant en particulier le relèvement gé- 
néral des traitements, s’annoncent comme devant 
donner des excédents au moins aussi importants 
que ceux de l’année précédente. Les prévisions de 
1926 pour les différents budgets de l'A ©. F. s’élé. 
vent à 472.526.541 fr., présentant par rapport à 1929 
une augmentation de 167.267.315 francs. Quelle est 
l’origine de cette augmentation des ressources en 
faveur de 1926 ? Tout d’abord, l'application de la 
règle impartie des trois derniers exercices connus, 
dont les résultats sont augmentés ou diminués d2 
la progression ou de la régression constatée pen- 
dant la même période, a permis d'augmenter les 


prévisions par rapport à l'exercice précédent. D'au- 


tre part, dans toutes les colonies du groupe, des 
relèvements du taux des impôts et taxes ont été 
décidés pour tenir compte, dans une certaine me- 
sure, de la dévalorisation du franc. De même, les 
tarifs nsités dans les exploitations industrielles — . 
notamment aux chemins de fer — ont été relevés. . 
Il faut faire face, non seulement aux dépenses z 
croissantes nécessitées par les prix de revient éle 
vés des matières, et par l’accroissement des soldes 
et salaires du personnel et de la main-d'œuvre, 
Mais encore tenter de constituer des versements 
réguliers pour alimenter ou créer des fonds de re-. 
nouvellement. ; ge 

Ces fonds sont destinés au remplacement du 
matériel usé, à l’achat de matériel ou d'outillage 
complémentaire, et à l'exécution de certains tra- 
vaux d'amélioration nécessités par l’activité crois- 
sante du trafic. Pour le budget général seulement, 
l'augmentation en faveur de 1926 s'élève à 27 mil- 
lions 647.000 francs. La principale innovation de 
ce budget consiste dans la constitution d’un compte 
spécial de trésorerie (doté cette année de 66 mil- 
lions) qui permettra de réaliser le programme de 
travaux d'intérêt général dont le principe a été 
approuvé par de Département. Ce programme com- 
prend : le ‘parachévement du chemin de fer de 
Thiès au Niger, le prolongement du railway de la 
Cote d'Ivoire et sa réfection sur lés 420 premiers 
kilomètres, la construction du chemin de ïer de 
Porto-Novo à Cotonou, les améliorations des ports 
de Dakar et de Conakry, la construction d’un 
wharf à Vridi et d'un phare à Cotonou, les pre- 
miers travaux en vue de l'irrigation de la vallée 
du Niger, la construction d’une Ecole de médecine 
à Dakar. Bien que modeste par rapport aux be: - 
soins considérables de l'A. O. F., ce programme —- 
basé sur l’emploi des seules ressources de la colo- 
nie — permettra de répondre aux besoins les plus 
urgents d'outillage économique et contribuera cer- 
tainement à l'essor merveilleux de l'Afrique Occi- 
dentale Française. SA 


Élévation du maximum des dépôts à la Gaisse | 
d'épargne. — Un décret du 7 août 1928, modifiant 5: 
celui de juillet 1920, qui a créé une caisse d'épar- x 
gne en Afrique Occidentale française, a porté à 
9,009 francs pour les dépôts des particuliers et à 
30.000 francs pour,les dépôts des sociétés spéciale- A 
ment autorisées, lé montant maximum deg verse M 
ments à cette Caisse. : Lt 

La loi du 25 avril 1925 ayant élevé à 7.500 francs 
et à 40.000 francs le maximum de ces dépôts dans. 
les caisses d'épargne métropolitaines, le Gouver- 
neur général à demandé l'extension de Cette me- 
sure en faveur des dépôts faitg à la Caisse d'épar- 


gne de lAfrique, Occidentale “française. #0" 
Un décret du 17 janvier dernier a donné satis- 
faction à cette demande, the VAE 


des LR 


Û 


La même mesure à été appliquée à Madagascar 
par un décret du 26 janvier 1926. 


Le régime d'exploitation du chemin de fer de 
Dakar à Saint-Louis.— Le régime d'exploitation du 
chemin de fer de Dakar à Saint-Louis est actuel- 
lement déterminé par la Convention du 3 février 
1920, et les avenants des. 17 février 1921 et 15 octo- 
bre ‘1924. Le dernier avenant, conclu entre lé mi- 
nistre des Colonies et da Compagnie du Chemin de 
fer de Dakar à Saint-Louis, n'a réglé les condi- 
tions d'exploitation de da ligne que jusqu'au 81 dé- 

- cembre 1924. | 

- Il est hors de discussion que la situation actuelle 
ne permet pas le retour au régime d’avant-guerre ; 
aussi le ministre des Colonies a-t-il dû négocier 
avec la Compagnie un nouvel avenant tendant à 
fixer, pour la période du 4 décembre 1924 au 31 dé- 
cembre 1929, soit jusqu'à l'expiration du délai 
prévu par la loi du 17 octobre 1924, le régime de 
l’exploitation du chemin de fer. 

Ce nouvel avenant, qui à été approuvé par dé- 
cret du 17 janvier dernier, tout en se maintenant 
dans le cadre général des accords antérieurs, 
apporte, aux dispositions de ces accords, des mo- 
difications ou améliorations dont lexpérience a 
fait, apparaître l'opportunité, ou dont la nécessité 
se,trouve imposée par des circonstances nouvelles. 


Le mouvement des monnaies en 1924 en A. O0. F. 
— Dans la statistique du commerce n’est pas com: 
pris le mouvement des monnaies. 

Les entrées et sorties de 1924, 1923 et 1922 sont 
détaillées comme suit par colonie : 


Entrées (en francs) 


Colonies 1922 1923 1924 
#Dahomey 1... 84.497 563.359 468 651 
de NU re 54.854 135.000 26.156.550 
De Ur, 340.000 50.000  3:760.200 
BORA TINOIRE rie eue 130.000 » 520.000 
Totaux. .:..…. 608.981 748.352 30.905.401 

Sorties (en francs) 

SÉRÉD Al MA voir. 1.986.482 6.373.046 276.305 
Côte DIVOire .......... 2.075.681 5.475.675 4.764.917 
PRO. 2.967.730 2.757.937 3.971.630 

NOM A De ter cence 1.915.960 2.007.580 î 
Totaux..:.... 8.245.853 16.614.238 9.012.859 


Les chiffres de 1924 ne peuvent aucunement $e 
comparer, en ce qui concerne les entrées, à ceux 
de 1923 et 1922. Il a été, en effet, importé des quan- 
tités considérables de jetons, substitués aux 
coupures de ? francs, 1 franc et 0 fr. 50 qu'avaient 
émis les colonies pour parer à l'insuffisance de 
la monnaie divisionnaire d'argent disparue de la 


paiement en monnaie anglaise c 
des sujets anglais dans nos comptoirs et paiement 
en monnaie anglaise également. 

Nos indigènes conservent volontiers cette mon- 
naie et ne s’en servent pour leurs paiements en- 
tre eux ou aux guichets du Trésor que lorsqu'ils 
ont épuisé leurs autres ressources, reste de la 
vieille habitude d’avant-guerre de changer un 
shilling pour un franc argent, ce qui est devenu 
impossible aujourd’hui, 
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Budget local et budget annexe du chemin de fer 
pour 1926. Le projet de budget local pour l’exer- 
cice 1926 à été arrêté, en recettes.et en dépenses, 
par le Commissaire de la République au Togo, à 
la somme de 23.887.200 francs, en augmentation 
de 7.008.700 francs sur celui de 1925. 

Le projet de budget annexe de l'exploitation du 
chemin ide fer et du wharf a été arrêté en recettes 
et en dépenses, pour le même exercice, à la somme 
de 10.604.000 francs, ‘en augmentation de 3 mil- 
lions 623.000 francs sur celui de 1925. 

Ces deux projets de budgets ont été approuvés 
par décret du 25 janvier 1926. 


AFRIQUE ÉQUATORIALE FRANÇAISE 


Autorisation d'emprunt. — Un décret du 13 fé- 
vrier dernier a autorisé le Gouvernement général 
de l’Afrique Equatoriale française à réaliser par 
voie d'emprunt une somme de 80 millions de 
francs. : 


Succursale de la Banque de l’Afrique Occiden- 
tale à Brazzaville, — Une succursale de la Banque 
de l'Afrique Occidentale a été créée à Brazzaville 
en vertu du décret du 22 juin 195. 

Un arrêté du ministre des Colonies en date du 
28 décembre dernier, pris sur la proposition du 
Gouverneur général de l'Afrique Equatoriale fran- 
çaise, stipule que les fonctions de censeur admi- 
nistratif près cette succursale de Brazzaville se- 
ront exercées par le Directeur des finances et du 
contrôle du Gouvernement général de l'Afrique 
Equatoriale française. 


Le chemin de fer de Brazzaville-Océan. — Une 
inauguration. M. Antonetti, gouverneur général 
de l'A. E. F., rentrant de mission au Gabon, a 
débarqué à Pointe-Noire où il a visité les travaux 


_en cours dans la ville et dans le port. 


Il a également examiné les travaux du chemin 
de fer dans les chantiers de la division ‘côtière. 

Pendant son retour par terre à Brazzaville, le 
gouverneur général a inauguré le premier tunnel 
en construction au kilomètre 90. 


- Nécrologie. Nous avons appris avec un très 
vif regret le décès surveny à bord du paquebot 
Europe, où il venait de s'embarquer pour rentrer 


en France, de M. Marchand, lieutenant gouver- 
neur du Moyen-Congo. 
MADAGASGAR 


La situation financière. — Dans un discours pro- 
noncé à l’occasion de l’ouverture de la session des 
délégations économiques et financières, M. Marcel 
Olivier, gouverneur général de Madagascar, a 
donné des précisions sur la situation financière 
de la Grande Ile, que nous croyons intéressant 
de reproduire. | 

Madagascar se trouve dans l'obligation de faire 
face à toutes ses dépenses avec les ressources ordi- 
naires de son budget, et, si l’on tient compte de 
la dévalorisation du franc, on constate que le pré- 
lèvement fiscal de 1913 (32 millions de francs-or) 
équivaudrait aujourd'hui à un montant budgé- 
taire de 166 millions. Or les exigences fiscales de 
la colonie (104 millions en 1926) sont loin du ni- 
veau qu'elles auraient dû atteindre. Si, dans les 
années d'avant-guerre, le taux du prélèvement fis- 
cal a toujours dépassé 50 % du montant des expor- 
tations, il n’atteint pius à l'heure actuelle que 
26 % de cette valeur. Si on appliquait à l’année 
1924 le pourcentage moyen des prélèvements fis- 
caux d’avant-guerre, on obtiendrait un budget de 
plus de 200 millions. Au sürplus, il ne sera pes 
nécessaire, pour 19%6, de faire appel aux facultés 
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contributives du passé, la caisse de réserve devant 
permettre la mise en train des travaux. 
Le budget de 1924 se clôt par un chifire de re- 


cettes de 101.165.057 francs : les dépensés s'élèvent, 
à 82.735.607 francs, laissant un excédent de 17 à EN PA 
liens 429.390 francs en faveur de la caisse de ré- 


serve. 

D'autre part, le surplus des recettes Sur les dé- 
penses du budget annexe du chémin de fer est de 
7.442.600 francs qui seront imputés à la dotation 
des fonds spéciaux du chemin de fer. 

Au 31 mai 1925, la situation de la caisse de ré- 
serve de la colonie présentait un actif de 42 mil- 
lions 138.000 francs. Une fois prélevées Les sommes 
nécessaires à la réorganisation des chemins de 
fer (4.800.000 francs), à la souseription à la Ban- 
que d'émission (3.000.000 de francs), aux travaux 
extraordinaires (14.500.000 francs), au chemin de 
fer pour achat de matériel (3 millions), il reste une 
disponibilité de 16 millions dont 6 millions seront 
affectés à la caisse de réserve et 10.800.000 à la 
mise en train des grands travaux. 

Au cours de l'exercice 1925, les droits de douane 


pour des sept premiers mois ont produit 30.390.000 : 


francs contre 11.369.000 francs pour la période 
correspondante de 1924, ce qui est un excellent pro- 
nostie pour la situation à venir. 

Par contre, il est 
tions exactes quant aux dépenses ; C'est ainsi que, 
l'année dernière, la colonie a été entraînée bien 
au delà des 4.100.000 francs prévus pour les traite- 
ments de son personnel indigène en raison d'une 
part de la vie chère, d'autre part de la revision 
des soldes, ete. Cependant la colonie ne compte, en 
1925, que 28 fonctionnaires de plus qu’en 1913, en 
raison des compressions très importantes qui ont 
été faites dans différents services. 

Le budget prévu pour l'exercice 1926 s'élève à 
153.000.000 francs de dépenses contre 122 1/2 mil- 
lions en 1925. Sur ce chiffre, les services économi- 
ques absorberont 54 % du montant total, l'admi- 
nistration 
11 %. 

En ce qui concerne les ressources. fiscales, les 
impôts directs ressortiront à 48 % seulement du 
montant total (au lieu de 64 % en 1913), les impôts 
indirects 24 %, et les taxes industrielles 23 %. 


Budget local et budgets annexes pour 1926. — 
Un décret du 23 janvier dernier a approuvé le bud- 
pet locai et les budgets annexes de Madagascar, 
our 
nr de la colonie aux chiffres ci-après : 
Budget local, 122.530.000 francs ; budget annexe 
des chemins de fer, 22.705.000 francs ; budget 
annexe de l'Assistance médicale indigène, 9 mil- 
lions 173.305 francs; soit, pour l'ensemble, 154 mil- 
lions 408.305 francs. Ce dernier chiffre fait ressor- 


tir une augmentation totale de 31.910.471 francs. 


sur les prévisions de l'exercice précédent. 

La section extraordinaire du budget local est 
dotée d’un crédit de 16.200.000 francs provenant 
d'un prélèvement effectué sur la caisse de réserve. 
Cette somme est destinée à l’exécution de travaux 
d'intérêt général. à 

Les augmentations de recettes escomptées sont 
justifiées, pour le budget local, par laccroisse- 
nient continu du produit des droits perçus sur les 
marchandises, pour l'importation et l'exportation, 
pour le budget annexe du chemin de fer, par l’in- 
tensification du trafic et le relèvement dies tarifs ; 
par ailleurs, le budget annexe de l’Assistance mé- 
dicale indigène bénéficie d’une subvention impor- 
tante qui lui est consentie par le budget local. 


Banque de Madagascar. — Par décret du 8 jan- 
vier 1926, rendu sur la proposition du ministre des 
Finances, M. Reiscer,' trésorier général de l’Algé- 
rie, à été nommé administrateur de la Banque d® 


difficile de faire des estima- 


générale 20 % et les services SOCiaUx 


l'exercice 1926, arrêtés par le Gouverneur. 


\ 


Madagascar. M. Gleitz, directeur du personnel et 
de la comptabilité au ministère des Colonies, et 
M. Méray, inspecteur général de 1" classe des 
colonies, du cadre de réserve, ont été nommés éga- 
lement administrateurs, par décrets en date du 
14 janvier dernier, rendus sur la proposition du 
ministre des Colonies. | 

D'autre part, par arrêté du ministre des Finan. 


| ces en date du 16 janvier, M. Péret, sous-directeur 


au ministère des Finances, à été nommé commis- 
saire du Gouvernement près ladite Banque, et M. 
Mollin, trésorier-payeur de Madagascar, adjoint: 
au commissaire du Gouvernement. < 
Enfin, par arrêté du ministre des Colonies en 
date du 19 janvier dernier, M. Thibon, ancien pré- 
fet, a été nommé commissaire administratif du 
Gouvernement près la même Banque. 


Le mouvement commercial pendant le 1° semes- 
tre 1925. — Nous donnons dans le tableau ci-des-. 
sous les “chiffres du mouvement commercial de 
Madagascar pendant le 1% semestre 19295, compa- 
rés avec ceux du 1% semestre 1924 : 


Importations 


1e" semestre Différence 
ne 7 en plus en 


1924 1925 faveur de 1925 
(En francs) 
France.......... 96.093.430 171.300.557 76.207.127 
Colonies franc... 7.488.200 10.550.507 3.062.307 
Etranger........ 16.847.913 25.508.151 8.655.938 
Totaux AE 120.428.843  9207.8541.215 86.929.472 
Éxportations (réexportations comprises) 
France... et 137.115.056  170.976.681 33.861.625 
Colonies franc... 11.909.531 : 14.377.469 2.167.938 
Etranger: ste _ 80.354.010 35.842.892 9.488.382 
* Totaux...  17%.378.597  221.196.542 41.817.945 


Il y a lieu de remarquer que, pendant le der se. 
mestre de 195, les importations se sont accrues 
d'une façon beaucoup plus considérable que les 
exportations. Aussi la balance favorable du corñ- 
merce extérieur de Madagascar, qui atteignait, 
pour les six premiers mois de 1924, 58.949.754 Îr., 
n'est-elle plus que de 12.842.327 fr. pour la période . 
correspondante de 1925. | ne 


SYRIE : à 


Le programme de M. de Jauvenel. — On sait, et 
nous avons déjà dit, que M. de Jouvenel à reçu 
en Syrie le meilleur accueil, Après avoir rétabli 
le calme dans le pays en assurant les populations 
d'apaisements légitimes, il poursuit maintenant 
la réalisation du triple programme qu'il s’est tracé, 
au point de vue de la sécurité, de l'organisation 
politique et du rétablissement financier et écono- 
mique. ; | 

La sécurité a été obtenue par l'envoi de renforts 
importants qui, sous la direction du général Ga- 
melin, ont réprimé l'agitation Druse : celle-ci, 
néanmoins, doit toujours être surveillée avec vigi- 
lance. ie 

Au point de vue politique, M. de Jouvenel a pour 
objectif de créer des Gouvernements autonomes 
dans l'esprit du mandat. Dès son arrivée, il a fait 
procéder .à des élections pour définir la représenta- 
tion nationale syrienne. Ces élections, qui sont 
en cours, nous fixeront sur la bonne volonté sy- 
rienne et l’aptitude des populations à se gouver- 
ner elles-mêmes, ce qui reste encore douteux en 
raison de leur caractère versatile. ne 

D'autre part, M. de Jouvenel s'est rendu ces … 
jours derniers à Angora pour régler différentes 
questions relatives à la politique française envers 
l'Islam. : Ne Nu 

En ce qui concerne le rétablissement financier et 
économique, de grands progrès ont été accomplis. 


L 


\ 
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Le correspondant du Journal de Genève constate 
que la situation financière est prospère, et qu'avec 
des moyens réduits on est parvenu à assurer les 
services tout en équilibrant les budgets. Les villes 
se développent, notamment Beyrouth, où des quar- 
tiers complets sont en reconstruction. Le mouve- 
ment commercial augmente dans des proportions 
notables. Les moyens de communication s’amélio- 
rent : les voies du chemin de fer de Damas-Hamah 
ont été réparées et le trafic est en progrès ; mal- 
heureusement, le brigandage qui sévit sur certains 
points de la voie ferrée aboutit parfois à des sus- 
pensions momentanées de la circulation. Enfin, le 
haut commissariat s’est attelé actuellement à la 


réalisation d’un projet qui est du plus grand inté. 


rêt, non senlement au point de vue syrien, mais 
même sous le rapport international. Il s’agit de 
la jonction à voie large de la gare d'Haïfa à celle 
de Tripoli. On relierait ainsi le Bagdad au chemin 
de fer de Palestine au Caire et on pourrait aller 
de Calais à Assouan en changeant une seule fois 
de wagon-lit pour traverser le Bosphore et en em- 
pruntant le Simplon-Orient-Express et le Scutari- 
Caire-Assouan express. Cette jœuvre civilisatrice 
est sur le point d’être accomplie. En attendant, 
l'armée d'occupation assure, dans des conditions 
fort difficiles, la traversée du grand désert syrien 
et la jonction par route automobile de Beyrouth 
à Bagdad 


ÉTABLISSEMENTS FRANÇAIS DE L'INDE 


Au Gouvernement. — Par décret en date du 
25 janvier 1926, rendu sur la proposition du mi- 
nistre des \Colonies, M. Henri Lagroua, adminis- 
trateur en chef des colonies, a été chargé, par in- 
térim, des fonctions de Gouverneur des Etablisse- 
ments français dans l’Inde pendant l'absence de 


M. Gerbinis, Gouverneur titulaire, autorisé à ren-. 


trer en France. 


Récrganisation des Chambres d’agricuiture. — 
Un décret du 17 janvier 1926, rendu sur un rap- 
port du ministre des Colonies, porte réorganisa- 
tion des Chambres d'agriculture des Etablisse- 
ments français de l'Inde. 

Conformément à ce décret, il peut être institué 
dans chacun de ces Etablissements, par arrêté du 
Gouverneur en conseil privé, des Chambres d'agri- 
culture qui sont, auprès des pouvoirs publics, les 
organes des intérêts agricoles de leurs circons- 
criptions. Ces Chambres sont des établissements 
publics, ayant leur personnalité civile et leur auto- 
nomie financière : elles peuvent acquérir, recevoir, 
posséder,. emprunter, aliéner, ester en justice. 

Les Chambres d'agriculture sont composées : 
1° de douze membres élus par un collège d’élec- 
teurs français, dont six choisis par les Européens 
où descendants d'Européens, ‘agriculteurs, horti- 
cultéurs, ou titulaires d'un grade dans le mérite 
agricole et inscrits sur. une liste. électorale dis- 
tincte, et six désignés'par Îles indigènes remplis- 
sant les mêmes conditions, à titre de propriétai- 
res associés, fermiers, locataires ou ouvriers et ins- 
crits sur uñe autre liste ; 2° de deux délégués dé- 
signés au scrutin de liste par les associations et 


syndicats agricoles de l'Etablissement. 


Lorsque le nombre et l'importance des intérèts 
agricoles d’un Etablissement secondaire ne nécés- 
siteront pas la création d'une Chambre d’agricul- 
ture dans cette dépendance, un comité consultatif 
d'agriculture pourra être institué par voie d’ar- 
rêté en conseil. privé ; il sera compose de mem- 
bres européens et de membres indigènes, désignés 
par arrêté du Gouverneur, sur la proposition de 
l'Administrateur de l'Etablissement. Le nombre 
de membres, le ressort et le siège du Comité et le 
mode de nomination du bureau seront fixés par 
l'arrèté de création. 


INDOCHINE 


Taux de la piastre indochinoise. — Le cours de 
la piastre indochinoise à enregistré, du 11 janvier 
au 10 février inclus, les variations suivantes : 


11 janv... 15.85 ‘20 janv... 15.20 29 janv.. 15.20 
19 IS 0e te 115 00/9147, 10.5» 
LAN A UPID D0 PNR A: 19790 1er févr.. 15.09 
16: = SIN T I 66 Te 15.20 3 — ,.. 19.10 
AD RTS AO A TONER IS 80 4 — ... 15.20 
ÉRRLEURNTE SALON EE, 271 2 0e TOR AU 


Gouvernement général. — Par décret en date du 
26 janvier dernier, rendu sur le rapport du minis- 
tre des Colonies, le Conseil des ministres entendu, 
M. Alexandre Varenne, député, a été chargé, à 
titre de mission temporaire, des fonctions de Gou- 
verneur général de l’Indochine pour une période 
de six mois, à compter du 28 janvier 1926. 


La législation des chèques. — Un décret du 8 
janvier dernier a rendu applicables en Indochine 
les différents textes relatifs aux chèques, et notam- 
ment les lois des 19 février 1874, 26 janvier et 2 
août 1917, modifiant ou complétant la loi du 14 
juin 1865 sur les chèques. 


Création d'agences de la Banque de l’Indochine. 
— Un décret du 14 janvier dernier, rendu la Com- 
mission de surveillance des banques coloniales 
entendue, a décidé la création ds deux agences de 
la Banque de l’Indochine, l’une à Cantho, l’autre 
à Nam-Dinh. 


Modifications au régime des alcoois. L'appli- 
cation pendant une période de quatre années de 
l'arrêté organique du 18 octobre 1921, relatif au 
régime des alcools en Indochine, a mis en lumière 
quelques défectuosités auxquelles le Gouverne- 
ment général de l’Indochine a jugé indispensable 
de remédier. 

A cet effet, le chef de cette colonie a, sur les pro- 
positions motivées du Directeur des douanes et 
régies, signé, en commission permanente du Con- 
seil de Gouvernement, à la date du 30 octobre 1925, 
un arrêté qui a été approuvé par décret du 17 jan- 
vier dernier, et qui apporte au texte susvisé d'oc- 
tobre 1921 certaines modifications, ayant trait no- 
tamment au mode d’assiette et aux règles de per- 
ception. 


L'irrigation du delta de Thanh-Hoa. — M. Va- 
renne, gouverneur général, a présidé, le 12 jan- 
vier dernier, l'inauguration des travaux d'irriga- 
tion du delta de Thanh-Hoa. Ces travaux, com- 
mencés en 1918, permettront d'irriguer une super- 
ficis d'environ 60.000 hectares. | 

Si on excepte les réseaux des Indes britanniques, 
ceux d'Indochine sont les plus importants tra- 
vaux de ce genre exécutés en Extrême-Orient. 
Grâce à eux, on pourra augmenter les superficies 
consacrées à la culture: du coton, de la canne à 
sucre, des patates et du riz, dans une région où 
la population est très dense. Ces travaux compren- 
nent : un barrage en maçonnerie et un réseau de 
canaux navigables sur un parcours de 110 kilomè- 
tres, 520 kilomètres d’artères moyennes et 1.500 ki- 
lomètres d'artères plus petites, spécialement desti- 
nées à l’arrosage. ° 

Les frais d'établissement ont atteint au total 
4.760.000 piastres. 

On estime que, en complète exploitation, la plus- 
value moyenne des récoltes sera de 2? millions et 
demi à 3 millions de piastres par an, soit plus de 
la moitié des frais de premier établissement. 


Les exnortations de produits agricoles en 1925. — 
Nous apprenons, par l'Agence Radiotélégraphique 
de l'Indochine et du Pacifique, que les exportations 


x 
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de produits agricoles pour l’ensemble de l’Indo- 
chine atteignent en 1925 : pour le maïs en grains, 
56.855 tonnes ; pour le coprah, 8.950 tonnes ; pour 
le caoutchouc, 8.007 tonnes ; pour le poivre, 3.808 
tonnes ; pour le stick-lac, 1.268 tonnes ; pour le 
thé, 1.035 tonnes ; pour l'huile à papier, 831 tonnes. 


Les exportations dé riz et charbon en 1925. — 
Suivant un radio récent reçu par l'Agence Radio- 
télégraphique de l’Indochine el du Pacifique, l'ex- 
portation du riz en 1925 à atteint pour l'Indochine 
entière 1.519.649 tonnes, dont 1.370.900 pour la Co- 
chinchine seulement. 

La valeur totale du riz exporté sous toutes for- 
mes s'élève à 1.560 millions de francs. 

L’exportation de la houille brute en 1925 a atteint 
pour l’Indochine entière 669.609 tonnes, celle de la 


houille apglomérée 32.015 tonnes. 


L’exportation des métaux en 1925. -— L'Agence 
Radiotélégraphique de l’Indochine et du Pacifique 
nous fait savoir que les exportations des métaux 
indochinois ont atteint, en 1925 : pour’ le minerai 
de zinc, 49.966 tonnes ; les saumons zinc, 925 ton- 
nes ; le minerai mixte étain wolfram, 472 ton- 
nes ; les saumons étain, 327 tonnes. 


OGÉANIE 


Ouverture de crédits supplémentzäres. __ Par ar- 
rèêté en date du 24 octobre 1925, le Gouverneur des 
Etablissements français de l'Océanie, en Conseil 
d'administration, à ouvért au budget de la colo- 
nie, exercice 1925, des crédits supplémentaires au 
titre des dépenses des exercices clos et des dépen- 
ses imprévues. La situation financière permet de 
pourvoir à la réalisation de ces crédits au moyen 
des ressources de l'exercice. : 

L'arrêté sus-visé à été approuvé par décret du 
14 janvier 1926. ; ane È 


Les taxes postales, télégraphiques et téléphoni- 
ques en Nouvelle-Calédonie, Par délibération en 
date au 10 juillet 1925, le Conseil général de la 
Nouvélle-Calédonie et dépendances a apporté di- 
verses inodifications au mode d'assiette et aux 
règles de perception des taxes postales, télégra- 
phiques ei téléphoniques dans le régime intérieur 
de la colonie. 

Cette délibération a été approuvée par un décret 
du 13 janvier dernier. 


# 


Grédits supplémentaires pour les îles Wallis et 
Futuna, — Un décret du 20 janvier dernier a 
approuvé les arrêtés en date du 31 octobre 1925 du 
Gouverneur de la Nouvelle-CGalédonie et dépen- 
dances, commissaire général de la République 
française dans l'Océan Pacifique, portant prélève- 
ment d'uñe somme de 8.455 francs sur la Caïsse 
de réserve du budget du protectorat des îles Wal- 
lis et Futuna, et vérsement de cette somme au 
profit du budget dé l'exercice 1925 au titre de cré- 
dits supplémentaires. 


AMERIQUE 
Réorganisation du Conseil d'administration de 
la colonie de Saint-Pierre et Miquelon. —— Aux 


‘termes des divers actes qui ont organisé le Con- 
seil d'administration des îles Saint-Pierre et Mique- 
lon, et notamment du décret du 12 avril 1928; cette 
assemblée ne constitue qu'un organe purement 
consultatif. 

Afin d'associer plus étroitement la population de 
ces établissements à la gestion des affaires locales, 
conformément aux tendances générales de notre 
politique coloniale, ila semiblé que lé moment était 
venu d'accorder Voix délibérative aux membres du 
Conseil d'administration. 


. 


‘pourvu aux crédits 


Toutefois, en’raison des intérêts considérables 

de l’armement métropolitain engagés dans-la colo- 
nie, on à estimé que le droit qu'ont les habitants : 
de Saint-Pierré et Miquelon à gérer leurs affaires 
devait, selon toute équité, être tempéré par la par- 
ticipation égale dans cette gestion de ceux que 
leurs fonctions mêmes désignent comme représen- 
tants des intérêts généraux de là Métropole et de 
la colonie. ‘ 
. IF a «paru, dans ces conditions, que la même 
place au sein du Conseil d'administration dévait 
être faite aux membres élus de la population et à 
l'élément administratif, et qu’en cas- de partage 
égal des voix, cellé du Gouverneur devait être 
prépondérante, a | : 

Par ailleurs, les pouvoirs plus étendus ainsi con- 
férés au Conseil d'administration devaient entrai- 
ner une délimitation précise des attributions de 
cette Assernblée, et, pour faire œuvre libérale, il 
à paru qu'il n’y avait, à cet égard, qu'avantage 
à se rapprocher autant que possible des disposi- 
tions édictées par les textes régissant les assem- 
blées délibérantesg de nos colonies. 

Tels sont les divers objets d’un décret en date 
dü 19 janvier dernier. É 


Grédits supplémentaires pour Saint-Pierre et. 
Miquelon. — Par arrêté du 1% décembre 19%, 
approuvé en Conseil d'administration, le Gouver- . 
neur par intérim) des îles Saint-Pierre et Mique- 
lon a ouvert au compte de divers chapitres insuf- 
fisamment dotés du budget local de la colonie, 


pour l'exercice 1925, des crédits A 0 à 


00 francs. 
prévues ne devant pas 


s’élevant ensemble à la somme de 161. 
de total des dépenses 


"être dépassé et le budget devant se solder par un 


excédent, un décret du 23 janvier dernier à ap- 

prouvé. l’arrêté précité, en stipulant qu’il serait 
supplémentaires ouverts au 

moyen des disponibilités de l'exercice. 


Les Sociétés coopératives agricoles à la Guade- 
ioupe. — Un décret du 15 janvier dernier a ap- 
prouvé et converti en décret un arrêté du Gouver- 
neur de la Guadeloupe et dépendances en date du 
14 septembre 1925, fixant l'organisation et le fonc- 
tionnement des Sociétés coopératives agricoles dans 
cette colonie. | ‘ 


Le nouveau décret stipule que ces Sociétés se-.… 


ront créées dans le but : 

1° D'’effectuer ou de faciliter lés opérations con- 
cernant la production, la transformation, la con- 
servation ou la vente des produits agricoles pro- 
venant exclusivement des exploitations des asso- 
ciés (Sociétés coopératives de production) ; 

2° De procurer à leurs membres les matières ou 
produits dont ils ont besoin dans leurs exploita- 
tions, tels que engrais, Semences, instruments, 
animaux, etc. {Sociétés d'achat en commun et 
d’approvisionnement). Elles ne pourront toutefois 
s'occuper de l'achat des objets où denrées, tels 
que : vêtements, chaussures, produits alimentai- 
res, qui ne sont pas exclusivement nécessaires aux 
exploitations agricoles. 

Droits de timbre à la Martinique. = Dans sa 
séance du 9 juin 1925, le Conseil général de la 
Martinique, sur la proposition de l'Administration 
locale, a adopté une délibération tendant à modi- 
fier l’assiette du droit-de timbre sur les quittances 
de douane. | Gi 

Cette modification soumise, conformément à la 
législation en vigueur, à l'examen du Conseil 
d'Etat, n’a fait l’objet d'aucune observation de 
la part de cette haute Assemblée, à 

Dans ces conditions, la délibération précitée a 
été approuvée par un décret. du 13 janvier 1926. 


» 
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. L] 
Produits coloniaux (! 

Cacaos, — L'orientation du marché reste favorable, 
eh raison du peu d'importance relative des stocks, et 
de la faiblesse ‘des afrivages, On coté aux -50 Kilos 
éntrépôt : 

Au Havté : Accra ét similaires de la Côte occiden- 
tale jd'Afrique, 280 à 290 fr.: Martinique, 320 à 325 fr:; 

” Guadeloupe, 323 à 39 fr: Gahon, 320 à 38 fr; Côte 
d'ivoire, Dahoméy, 292 à 307 fr.: Togo, Cameroun, 290 
à 300 fr. UT | 

A)Nänies : Accra, 285 à 295 Îfr.: Côte d’’voire, 295 à 
a ue Mättinique, 322 à.325 fr.i Guadeloupe, 330 à 

5 (fr. 

À Bordeaux : Martinique, Guadeloupe, courant, 290 
à 292. fr: de fermenté, 315 à 320 *r.; Gabon, fermenté, 
315 à 320 fr.; Cameroun, Courant, 282 à 290 fr. 

À Märseille : -Atctra oïdinairé, 2%5 à 280 fr.: do fer- 
imeñté, 280 à 290: Gabon, 310 à 315 fr. ; Guadeloupe, 

 Maïtinique, Madagascar, Nouvelle-Calédonie, 320 à 


35 fr. : Congo, Cameroun, 285 à 290; Dahomeÿ, Nour . 


. velles-Hébrides, 290 à 300 fr.: Côte d'Ivoire, Togo, 300 
à 305 ÀT. 

_. Cafés. — iMärthé ferme, avec tendance à la hausse, 

__ sos l’infliencé des nouvelles concernant le Café bre- 
silien. Le 11 février, on a coté au Havre, les 50 kilos : 
Courant, 215 fr; mars,‘ 701 fr.; avril, 697 fr. 50, En ce 
qui concerne les sortes coloniales, on à coté aux 50 Ki- 
Jos entrepôt : 

Au‘Havre : Guadeloupé bonifleur, 885 à 910 fr.; de ha- 
bitant, 855 à 880 fr.; Tonkin, 820 à 87% fr.; Madagas- 
car, 675 à 730 fr.; Nouvelle-Calédonie, 75 à 815 fr.; au- 

_ tres colonies, 580 à 695 fr. 

À Näntes : Martinique ét GuadéloupPe, bonifleur, 885 
à 910 fr.; do habitant,. 855 à 880 fr.;, Madagascar, 67% 
à 730 ir. / 

À Bordeaux : Guadeloupe, bonifleur, 870 à 890 fr. 
A Marseïllé : Guadeloupe, bonifleur, 820 à 840 fr. ; 
do habitant, 780- à 820 fr.: Tonkin, 700 à 820 [r.; Mäda- 
gascar, 620 à 700 fr.; Nouvelle-Calédonie, 700 à 790 fr. 

Fruits et légumes. — Nous relevons les cours sui- 
vants à Alger : Pommes de terre, 70 à 80 fr; pois, 150 
à 1% fr; gourmands, 200 à 225 fr.; tomates, 225 à 250 
francs les 100 kilos : artichauts, 7? à 9 fr. la douzaine ; 
_mandarines, 50 à 70 fr.: oranges, 60 à 75 fr. le mille. 

Grains. et issues. — Les offres sont en général peu 
nombreuses et la tendance demeure soutenue. Cours 
de Marseille : blés durs Algérie-Tunisie, colons, 17% 
francs : do marchands Algérie-Tunisie, 166 fr. ; avoi-. 
nes Algérie-Tunisie, machinées, 103 à 104 fr.; oTges 
Algérie-Tunisie, 97 à 98 fr.; do Maroc, 98 à 99 fr.; fèves 
Algérie-Tunisie, 134 à 135 fr.; maïs jaunes Indochine, 
100 à 101 fr.: le tout aux 100 kilos. 

Le marché des sons et issues est quelque peu irrè- 
gulier, èn raison des variations de la demande. 

Manioc. — Les transactions sont limitées par le peu 

-'d'abondance des offres, mais les bonnes dispositions 
persistent, Au Havre, on a coté : cossettes Madagas- 

- car, 95 à 98 fr. les 100 kilos ; bouchons, 98 à 100 fr. ; 
farine, 110 à 195 fr; fécule, 170 à 200 fr., suivant blan- 
cheur et finesse. 5 

Rhums et tafias. — On note un courant suivi de de- 
handes pour _lés contingentés, dont les prix 6e main- 
tiennent. On à coté l'hectolitre logé, base 549, au 
Havre : rhum Martinique supérieur, 675 à 725 AT 
do fin, 600 à 650 fr.; do courant, 566 fr.: Guadeloupe, : 
coutant, 550 à 660 fr.; Réunion, courant, 545 à 555 fr; 

4 TS A 
+ (1) Les cours indiqués, nominaux où réellement trai- 
4 tés, relevés dans les circulaires des courtiers de nos. 
1 grandes places de commerce, n’ont d'autre but que de 
. | renseigner nos lecteurs sur la valeur approximative 
> ‘des principaux produits de nos colonies. 


Madagascar, courant, 530 à 540 fr.; Indochine, Cayen- 


ne, 585 à 535 fr, A Paris, les prix du rhum varient de 
560 à 750 fr., suivant provenance et qualité. 
Riz. — La faiblesse des stocks explique la fermeté 


| des cours pour le disponible ; marché plus calme en 


Hvrable. On a coté à Paris, le 11 février : février- 
mars, 200 fr.; imars-avril, 198 fr. des 100 kilos. Coufs 
du Havre : Saïgon no 1, 198 à 203 Îr.; brisures nos 1 
et ?, 170 à 175 fr. ; Madagascar dépaillé, 160 à 190 Îr. 
les 100 Kilos. 

Sucres. — Le marché conserve une bonne orienta- 
tion, malgré les fluctuations déterminées par les Varla- 
tions du change, Le sucre blanc indigène n° 3 se trai- 
tait à Paris, le 11 février, de 257 à 257 fr. 50 les 100 
kilos: Pour les sucres coloniaux, on à cCoté-à Mar- 
seille : Réunion 1e jet, blanc, n° 3, 200 à 205 fr. les 
100 kilos ; Guadeloupe 2 jet, Madagascar blanc, 190 à 
195 fr.; Madagascar roux, 185 à 190 fr., suivant titre 
ét couleur. 

Vanilles. — [Les affaires sont assez actives, la de- 
mande se portant surtout sur les belles qualités. Au 
Havre, on a coté au kilo, suivant qualité et prove- 
mance : vanille, 120 à. 150 fr.; Vanillon, 25 à 30 fr. 

Viandes. — Les cours suivants ont été notés à Mai- 
son-Carrée : moutons, brebis, broutards, choix, 900 à 
950 fr.: do autres, 875 à 900 fr. les 100 kilos de viande, 
net ; bœufs, vaches, choix, 450 à 475 fr.; do autres, 400 
à 440 fr.; agneaux dé lait, 500 à 600 fr.: Veaux de lait, 
C00 à 709 fr.; pores, 550 à 600 fr; les 100 kilos, vif, 

Vins. — Les affaires deviennent moins nombreuses 
en vins d'Algérie, mais les prix se maintiennent. On 
a coté à Alger : vins rouges extra, 8 fr. à 9 fr. 25 le 
degré ; do 1er choix, 7 fr. 75 à 8 fr.; do autres quali- 
tés, 7 fr. 25 à 7 fr. b0: vins rosés, 7 fr. 25 à 8 ÎT.;. vins 
blancs, 7? fr. 50 à 8 fr. 25; vins de distillerie, 6 fr. 7 
à 7 fr.; l'hectolitre nu, quai Alger. 

Caoutéhoucs. — Malgré un bon courant de transac- 
tions, les cours s'inscrivent en recul sur ceux du 
mois précédent. A Paris, sur le marché officiel, on à 


coté, ie 11 février, crêpes et feuilles fumées, le kilo 


net, entrepôt : février, mars, 43 fr. Cours de Marseille : 
Indochine, feuilles fumées, 48 à 50 Îr.; de crêpes pâles, 
47 à 49 fr.: plaquettes Cameroun, 33 à 34 fr.; plaques 
et lanières Conakry, 32 à 34 fr.; Madagascar, 20 à 24 


_ francs. 


Gommes.— Bonne tenue persistante des couts, grâce 
à un courant suivi de demandes. On a coté à Mar- 
seille : Arabique Cordofan naturelle, 675 fr.; Sénégal, 


! bas du fleuve, 650 ; copal Congo dure, blonde, 590 Îr.; 


do brune, 490 fr. les 100 kilos. 

Cotons. — Des transactions assez importantes, ont 
eu une répereussion favorable sur les Cours, qui sont 
en reprise. Le 11 février, on cotait au Havre : cou- 
rant, 673 fr. : mar$, 676 fir.; avril, 678 fr. Les cotons 
coloniaux sont toujours recherchés, Cours de Mar- 
seille - Nouvelle-Calédonie, 820 à 840 fr. les 50 kilos ; 
Togo, Dahomey, Côte d'Ivoire, 650 à 675 fr; Soudan; 
640 à 670 fr: Indochine, Madagascar, 640 à 660 fr. 

Laines. — On observe encore un courant intéressant 
d'affaires mais la tendance est plus calme. Au Havre, 
on a coté, le 11 février : février, mars, avril, 1.680 fr. 
Pour les provenances africaines, on à traité à Mar- 
seille : Tunis, suint, 8 fr. 50 à 9 fr. 50 le kilo ; Alger, 
colons, suint, 10 à 11 fr.; Casablanca, Aboudhia, 10 Fr.: 
do Beldia, 8 fr. à 8 fr. 50; do lavée, 13 fr. 50 à 14 fr. 50; 
Soudan, 9 fr. è 

Graines oléagineuses. — Les offres sont abondantes, 
et les prix ont quelque peu rétrogradé. On a traité à 
Marseille : arachides coques Rufisque, 197 fr. 50 les 
100 kilos ; palmistes, base Dahomey, 260 fr.; COPTahs, 
base Straits, 355 {r. 

Huiles. — Les cours se montrent résistants, surtout 
pour le disponible. On à coté à Marseille : huiles 


VA 
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d'olives, Tunisie, première pression, 950 à 980 fr. ; 
2° deuxième pression, 880 à 890 fr.; Algérie surfine, 
860 à 880 fr.; do fine, 840 à 860 fr. les 100 kilos. Huiles 
comestibles : arachides neutres désodorisées, 605 à 619 
francs ; de Rufisque supérieures, 620 à 625 fr.; do ordi- 
naires, 610 à 620 fr. À fabrique : arachides, 540 ÎT.; co- 
prahs, 560 fr.; palmistes, 555 fr.; palme blanchie, 480 
fr.;, palme rouge Dahomey, 462 fr. 50, les 100 kilos. 

Bois exotiques. — Tes affaires présentent plus d’ani- 
mation, et les cours sont bien tenus. Au Havre, on à 
coté : acajou Gabon, en billes, 70 à 80 fr. les 190 kilos ; 
do en rondins, 55 à 70 fr.; palissandre Madagascar, 
50 à 110 fr. ;: ébène Gabon, 190 à 275 fr. de Madagas- 
car, 160 à 210 fr.; okoumé, en billes, 50°à 60 fr.;: do en 
rondins, 47 à 50 fr. 

Cuirs el peaur. — Les stocks sont assez réduits, et 
la tendance demeure soutenue. On à coté au Havre 
Martinique secs et salés secs, 435 à 500 fr. les 59 kilos ; 
do salés, 340 à 440 fr.; Madagascar, secs, 660 à 740 fr.: 
do salés secs, 450 à 480 fr.; do salés, 350 à 420 fr. 

Fibres. — Le marché conserve de bonnes disposi- 
tions, et les cours s'inscrivent en progrès. Cours de 
Marseïlle : kapok Soudan, 12 fr. à 14 fr. 50 le kilo ; 
do Madagascar, 12 fr. 50 à 13 fr. ; aloès 1er choix, 5% 
à 580 fr. es 100 kilos : do 2e choix, 500 à 57% fr.; sisal, 
dre qualité, 580 à 595 fr. ; do 2e qualité, 560 à 575 fr: ; 
paka Madagascar, 580 à 590 fr.; dà Soudan, 585 à 550 
francs. 

Graphites. — La tendance à la hausse se maintient. 
On cote à Marseïlle le 90 à 95 % de carbone de 325 à 
300 fr. les 100 kilos. $ 


Petites Nouvelles commerciales 


Entrée en franchise de seigle marocain, — Un cré- 
dit supplémentaire de 1.800 quintaux, à appliquer au 
seigle d'origine marocaine, à admettre en f’anchise, 
en France et en Algérie, du der juin 1925 au 31 mai 
1926, sous le bénéfice de la loi du 18 mars 1923, a été 
ouvért par décret du 31 janvier dernier, 


Les tapis du Soudan et de la Haute-Volta. — Un 
décret du 22 janvier dernier a fixé à 3.000 mètres Car- 
rés les quantités de tapis originaires du Soudan fran- 
çais, et à 3.000 mètres carrés également les quantités 
de tanis originaires de Ta Haute-Volta, qui pourront 
être admises pendant l'année 1926, au bénéfice de la 
franchise douanière, dans les Conditions prévues par 
les décrets des 31 mai 1924 et 25 mars 1925, accordant 
la franchise des droits de douane aux tapis originai- 
res de la Haute-Volta et du Soudan français, impor- 
tés directement en France et en Algérie. 


L'admission en franchise des tapis tunisiens. — Un 
décret au 15 décembre dernier a fixé à 15.000 mètres 
carrés, représentant 37.500 kilos environ, la quantité 
de tapis ‘estampillés par l'Administration du protec- 
torat tunisien, originaires et imPortes directement 
de Tunisie, qui pourra être admise en franchise, en 
France rt en Algérie, pendant fla nériode commrise 
entre le 1% janv'er et le 31 décembre 1926. 


Admission en France de produits tunisiens. — Un 
décret du 12 janvier 1926 a ouvert un crédit supplé- 
mentaire de 30.000 quintaux à appliquer aux quanti- 
tés de fèves d'origine et de provenance tunisiennes, à 
admettre en France, du 1% mai 1925 au 20 avril 1926, 
dans les conditions des lois des 19 juillet 1890 et 25 no- 
vembre 1915. 


Admission en franchise du manice de ‘a Quinée 
française. — Un décret du 31 décembre dernier a fixé 
à 800 tonnes la quantité de manioc, brut ou desséché, 
originaire de la Guinée française, qui pourra être 
admise, pendant l’année 1926, au bénéfice de la fran- 
Chise douanière instituée par le décret du 24 avril 1918. 


1 


Valeurs Coloniales 


a Paris, le 18 février 1926. | 
Pendant toute la période sous revue, la tendance. 
de notre marché a manqué de régularité en raison 
même de l’extrême nervosité du marché des chan- 
ges. | À ee 
Naturellement, comme cela se.produit chaque 
fois que la livre et le dollar enregistrent une assez : 
sensible’ tension, les demandes de la clientèle, 
comme celles des spéculateurs, se sont surtout . 
portées sur les actions des sociétés productrices 
de matières premières, tandis qu’au contraire, les : 
valeurs à revenu fixe ont eu à souffrir de la fai- 
blesse de notre devise monétaire, En outre, notons 
également une certaine diminution du volume de=. 
transactions, diminution qui s'explique tant par 
l’adoption par la Chambre du relèvement des im- 
pôts de Bourse que par la résurrection du carnet 
de coupons. DUR 
PARQUET 
Emprunts des colonies et protectorats. — Pour 
les raisons que nous avons exposées . plus haut, 
les fonds garantis ont fait preuve d'’irrégularité. 
Toutefois, notons la meilleure tenue de l'A. O. FE. 
3 0/0, des Maroc 4 0/0 et 5 0/0 1948. RS 
Les emprunts des colonies et protectorats. sont … 
également diversement orientés. Seuls ont quelque 
peu progressé l'Algérie 3 1/2 0/0 1911 et, :à Nou- 
velle Calédonie 4 0/0 1909. : AGE 
Aux fonds étrangers, le 5 0/0 marocain 1910: est 
MIEUX. HE MES 
Banques. — Ce compartiment fair preuve, dans 
l’ensemble, d’une très bonne résistance, et il y. 
a même lieu de noter la nouvelle avance de la 
Banque de l’Indochine, de la Banque de la Martini- 
que, de la Banque de la Réunion, de la Banque 
Industrielle de l'Afrique du Nord et de la Compa- 
gnie Algérienne. 
Transports. — L'augmentation parfois considé- 
rable du mouvement commercial n’a pas manqué 
de se répercuter favorablement sur toutes les va- - 
leurs des sociétés de chemins de fer, C'est ainsi. 


que le chemin de fer du Dahomey, le Dakar-Saint- 


Louis, l'Est Algérien, les chemins de fer de l’Indo- 
chine et du Yunnan, les chemins de fer du Maroc 
et l'Ouest Algérien s'inscrivent en nouvelle hausse. 
Au contraire, les valeurs de navigation ne pré. 
sentent aucun intérêt. mn nee 
Valeurs diverses. — Une fois encore ce sont les 
valeurs minières qui ont été sans contredit les 
plus favorisées. En effet, Omnium d'Algérie et de 
Tunisie, Mokta el Hadid et le Nickel gagnent du 
terrain. TAN 
Aussi recherchés ont été les titres indochinois, 
comme le prouvent les progrès réalisés par les 
Eaux et Electricité de l'Indochine et les Distille- 
ries de l'Indochine. | + 
Notons encore la vive avance des Charbonnages 
du Tonkin. FENTE 
Les phosphates se sont généralement contents 
de consolider leur reprise antérieure. Re 
GOULISSE Fe 
Sur cette partie de la cote, ce sont encore les 
valeurs minières qui sont de beaucoup les plus ac- : 
tives et nous retrouvons l’Ouasta et de Mesloula, sa 
Sidi Bou Aouane et la Société d'Etudes Minières de: 
Bougie sensiblement au-dessus de leur miveau 
précédent. res ANRT NE D 
Les valeurs de phosphates et de produits chi | 
miques n'ont varié que dans des limites assez 
étroites. à Re 
Enfin, les actions des Sociétés coloniales sont, 


\ 


pour'la plupart, mieux orientées. =. LS 


A 


L'Administrateur-Gérant : | Adrien Hourzton. se : 
IL P.— 16, rue du Croizsant, Paris, — M. SIMART, imp. 
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ACTUALITÉ COLONIALE 


Le Tourisme automobile en Afrique du Nord 


Dans une étude publiée ici-même en octobre ! riture n’était que très imparfaitement résolu dans 


1923 (1), notre regretté Fondateur avait insisté sur 
l'intérêt que présenterait, au point de vue de la 
mise en valeur de notre Empire d'outre-mer, la 
création dans nos diverses colonies d'ure indus- 
trie touristique telle que « un nombre croissant de 
visiteurs de la Métropole et des pays étrangers 
soient invités à s’y rendre chaque année ». Il avait 
signalé des cette époque l'œuvre admirable accom- 
plie dans cet ordre d'idées en Afrique du Norü 
par la Compagnie Générale Transatlantique, ob. 
servant qu’elle devrait servir d'exemple partout où 
flotte le drapeau national. 

L'exemple, jusqu’à présent, n'a été suivi qu'as- 


sez timidement —: bien qu’un effort intéressant, 


conception. 


immédiats des principales villes 


malheureusement entravé par les événements, ait 
été entrepris en Syrie par les Messageries Mariti- 
mes — : mais, depuis la parution de l’article de 
M. Edmond Théry, l'organisation réalisée en Algé- 
rie, en Tunisie et au Maroc par la plus puissante 
de nos sociétés de navigation s’est encore perfec- 
tionnée, au point qu'il n'existe vraiment xien de 
comparable au monde. Quelques indications su” 
le fonctionnement actuel des services ainsi insti- 
tués montreront ce que peut pratiquement le génie 
français, quand la méthode et la fermeté de l’exé- 
cution s’allient à la clarté et à la justesse de la 


% 
* *# 


Avant la guerre, le Maroc, à peine conquis, était 
à peu près inaccessible à l’Européen. Quant aux 
voyageurs désireux de connaître les beautés de 
l'Algérie et de la Tunisie, ils ne trouvaient aucune 
facilité pour excursionner ailleurs qu'aux environs 
: des billets com- 
binés étaient, ii est vrai, délivrés, permettant d’ef. 
fectuer certains parcours (tels que Marseille-Oran, 
par mer, Oran-Alger-Constantine-Biskra-Tuhnis, 
par voie ferrée, et retour par mer de Tunis à Ma. 


seille) ; mais ils laissaient totalement de côté les 


régions où n’arrivait pas le rail ; de plus, le pro- 
blème du logement et, parfois même, de la nour 


(1) Voir Supplément Colonial du n° 1650 de l’£Economiste 
Européen. 


la plupart des localités. 

La situation restait sensiblement identique au 
lendemain de l'armistice. Elle n'aurait probable- 
ment pas subi de changement radical sans l’inter- 
vention personnelle de M. Dal Piaz. 

Avec une largeur de vues qu'il convient de sou: 
ligner, l’éminent Président du Conseil d’adminis 
tration de la Transatlantique estima que son rôle 
ac se bornait pas à « faire marcher des bateaux » 
entre la Mère-Patrie et son prolongement méditer. 
ranéen, et jugea que toute mesure susceptible d'in- 
tensifier le trafic des passagers serait profitable à 
la fois aux intérêts généraux du pays et à ceux 
dont.il avait spécialement la charge. Il fut ainsi 
amené à chercher à développer le muuvement tou. 
ristique vers l'Afrique du Nord. 

Du premier coup il aperçut que, pour y réussir, 
il fallait : d’une part, éveiller la curiosité du pu- 
blic en lui signalant les merveilles artistiques, 
archéologiques et naturelles de contrées trop sou- 
vent ignorées ; d'autre part, établir des itinéraires 
assurant, sans aucune complication ni hésitation, 
pour un prix forfaitaire, des « circuits » d’une du- 
rée bien déterminée ; simultanément, mettre à 1a 
disposition des usagers des moyens de déplacement 
rapides, et commodes, entre la France et le con- 
tinent africain comme à l’intérieur des territoires 
à parcourir ; également, fournir à chaque arrêt 
« le vivre et le couvert » dans des conditions rs- 
pondant aux exigences des plus raffinés. 

Pour mener à bien ce programme audacieux, il 


était nécessaire de grouper sous une même auto- 


rité le contrôle des transports maritimes et ter- 
restres et des exploitations hôtelières, de manière à 
les plier à toutes les demandes de la clientèle : il 
importait aussi de créer un outillage adéquat, com 
portant des navires modernes, un matériel auto- 
mobile complet, des bâtiments offrant aux voya- 
geurs tout le confort désirable. La Compagnie 
Transatlantique s'y employa dès 1920. 

Les résultats obtenus en moins de cinq années 
sont réellement sensationnels. 

Une flotte judicieusement adaptée à ce trafic et 
comprenant dix unités excellentes, dont 5 lancées 
tout dernièrement, relie Marseille à Tunis, Bi- 
zerte, Alger, Oran, et Bordeaux à Casablanca. Les 


4 


34 SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


voyageurs y Sont l’objet des soins et y jouissent 
des agréments qui-:ont fait la réputation univer- 
selle des grands paquebots de la French Line sur 
l'Atlantique. . ie 

En débarquant en terre Africaine, ils ont à lear 
disposition des cars Spécialement aménagés pour 
les longs trajets, des automobiles particulières de 
nos premières marques, et, pour les excursions au 
désert, les célèbres « six roues » Renault dont les 
raids retentissants ont attesté les qualités excep- 
tionnelles. Pour certains parcours où la voie ferrée 
peut être empruntée, des accords avec le réseau 
de l'Etat Atgérien et le P. L. M. Algérien leur pro- 
curent des places de luxe dans des voitures aussi 
bonnes que celles des meilleurs rapides d'Europe 
et d'Amérique. Quant aux hôtels, la Compagnie n'a. 
pas hésité à en fonder une trentaine, leur offrant 
des installations sanitaires parfaites et remarqua- 
bles par la qualité de leur cuisine et la correction 
de leur service. Un système particulièrement ingé- 
nieux de billets les débarrasse, enfin, des mille 
ennuis ordinairement attachés aux pérégrinations 
lointaines : grâce à lui, leurs places leur sont ga- 
ranties à l’avance sur le bateau, dans les cars ou 
autos (ou, éventuellement, dans les trains), ainsi 
que dans les hôtels ; leurs bagages les suivent au- 
tomatiquement sans qu'ils aient à s’en inquiéter ; 
des guides qualifiés les accompagnent partout , 
une fois le prix du billet acquitté, ils sont défrayés 
de tout et n’ont ni à verser des pourboires, ni à 
régler leurs chambres et leurs repas, mi à payer 
les excursions ; ils partent et rentrent exactement 
au jour convenu. 

Pour mettre au point une telle organisation on 
se heurtait à une foule d'obstacles. Le plus sérieux 
tenait à la pénurie des ressources hôtelières. 

La Compagnie flransatlantique l'a surmonté avec 
une élégaiice rare en établissant un lieu de repos 
original à tous les « gîtes d'étapes ». Evitant la 
« construction standard », elle S’est appliquée à 
harmoniser au site chacun d’entre eux. C’est ainsi 
qu’à Fès elle loge ses voyageurs dans un palais, 
le « Dar Jamaï », ancienne propriété somptueuse 
d’un grand vizir, pittoresquement enfouie dans des 
flots de verdure ; à Marrakech elle a édifié une 
œuvre d'art, la « Mamounia », tenue pour le mo- 
dèle idéal du genre, au milieu de jardins superbes, 
décoré dans le goût marocain, ävec plâtres et 
cèdres sculptés, ferroneries délicates, etc., muni de 
tout le confort des plus riches palaces ; à Meknès, 
elle à érigé un -vaste chalet sur une éminence do 
minant la ville entière, baptisée le « Versailles 
Africain » ; cest un chalet encore qu’elle a édifié 
à Tlemcen, au centre d'un parc touffu ; à Bône, 
son hôtel est au bord de la mer, sur la fameuse 
corniche ; dans le sud, les installations, toujours 
très confortables, revêtent l'aspect de campements 
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ou de « bordjs », qui. leur valent le surnom 
d’ « Hôtels Sahariens ». é 
Appuyés sur cet agencement, les différents cir- 
cuits ont été inaugurés dans un ordre logiquement 
choisi. Le premier, « ouvert » en 1920, fut celu 
d'Alger à Casablanca et Marrakech et vice-versa ;. 
l'année suivante on put aller en auto-car d'Alger 
à Tunis ; à ces deux randonnées, vite classiques, 
s’ajoutèrent les « pointes dans le désert », au dé- 
part d'Oran (sur l'oasis de Figuig, er empruntant 
la voie ferrée de Colomb-Béchar), d'Alger (sur 
Laghouat, puis Gardaïa), et de Constantine (sur 
Touggourt, par Timgad, aux wuines célèbres, e: 
Biskra, séjour hivernal délicieux) ; de Touggourt 
est parti ensuite un premier circuit du Sahara en 
« six roues », vers Tozeur ; depuis quelques semai- 
nes, enfin, on à « mis en service » ‘un mouveau 
tracé, toujours avec_des « six roues », dit bou. 
cle du Grand Erg, atteignant les confins extrê. 
mes de l'Algérie du Nord française à Timimoun 
(1.300 kilomètres sud d'Alger) et joignant Figuis 
à Gardaïa. 
f | « 

Cet exposé succinct suffit à faire ressortir 1 


| grandeur de l'organisation réalisée: 


Afin d’augmentcr sa souplesse, la Compagnie . 
Transatiantique l’a confiée, à dater de juillet 1925, 
à une société spéciale, constituée sous ses auspi- 
ces, et dont elle garde la surveillance, la Sociéii : 
des Voyages el Hôtels Nord-Africains. IGelle-ci, en 
étroite liaison avec l’entreprise qui lui a donné 
naissance, avec les chemins de fer des trois pos- 
sessions, avec leur Administration générale, per 
sévère activement dans le sens si opportunément 
déterminé dès l’origine par M. Dal Piaz. 

L'action entreprise en 1919 a déjà porté des fruits 
plus beaux que n’espéraient les plus optimistes. . 
Le nombre des touristes ayant utilisé les « cir- 
cuits » de la Transatlantique dépasse 20.000, Cha- 
que saison en amène un contingent plus considé- 
rable, et si ‘une propagande attentive (par confé: 
rences, films cinématographiques, tracts, publica- 
tions multiples) attire de jour en jour davantage 
les voyageurs de tous les coins du monde, les meil- 
leurs « pourvoyeurs » de ce nouveau trafic sont 
encore ceux qui ont goûté les joies de ces randon- 
nées enivrantes : tous, Sans exception, en revien- 
nent entièrement enchantés, et leurs récits enthou- 
siastes amènent à la saison suivante ‘un afflux 
croissant de visiteurs dans nos possessions. 

L’économiste ne peut qu'applaudir à l'initiative 
ainsi prise par la Compagnie Transatlantique : 
elle est pour notre Afrique mineure une source 
supplémentaire de richesse ; elle contribue, aussi, 
au rayonnement de la civilisation française. 
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QUESLIONS DU JOUR 


La Question des Coopératives agricoles en Algérie, 


+ 


Eu appelant, il y à deux mois, l'attention de nos 
lecteurs sur l’importante question de la réorganisa- 
tion du crédit agricole algérien, nous avons indi- 
qué qu’une Solution satisfaisante paraissait pro- 
chaine, sous la forme de l'institution d’un organe 
nouveau, Conçu par la Banque de l'Algérie, pa- 
tronhé par les principaux établissements financiers 
de la Colonie, et au principe duquel le Gouverne- 
ment général avait pleinement adhéré. 


Aucun progrès, cependant, n’est à signaler de 
puis janvier dans la voie des réalisations : le pro- 
jet, parfaitement au point dès l’automne 1925, reste 
dans les cartons, et il est à craindre que des solu- 
tions empiriques s'imposent encore en vue de four- 
nir aux exploitants ruraux les avances saïsonniè- 
res l’été prochain. 

Nos renseignements particuliers nous portent à 
croire que ce retard, infiniment fâcheux, est dû 


. aux exigences de certains grands propriétaires qui, 
ppréciant inexactement le but essentiel et les pos- 
- sibilités légitimes du crédit agricole, prétendent 
- y voir consacrer toutes les disponibilités publiques 
- ct privées de la possession : leurs réclamations 
- pressantes ont déterminé de vives réactions de la 
_ part des représentants du commerce et de l'indus- 
- trie, dont la prospérité est également nécessaire 
… à l'essor de l’économie locale ; des discussions re- 
- grettables s’en sont suiviés, et devant le trouble ac- 
; tuel de l'opinion, l'autorité responsable n'est pas 
… en mesure de prendre des décisions définitives. 
Il est à souhaïter dans l’intéfèt commun qu’un 
- terme soit bientôt mis à cette agitation stérile. Un 
- juste équilibre doit être établi entre divers besoins, 
… qui tous sont respectables, mais dont aucun ne 
- saurait, Sans inconvénient, être systématiquement 
- privilégié au détriment des autres. (Cet équilibre 
. allait être atteint par la créaion de la Banque du 
… Crédit Agricole : il serait déplorable que des riva- 
- lité de clans .compromiSSént une œuvre féconde, 
» assurée du succès si toutes les bonnes volontés S'y 
dévouent dans une collaboration confiante. 
Cette restauration nécessaire de l'harmonie en 
» tre les différents éléments de la population active 
- de la Colonie dépendra largement de la cessation 
_ des polémiques nées au sujet des coopératives agri- 
_ coles. 2 
Nous avons eu déjà l'occasion de souligner la 
remarquable expansion du mouvement coopératif 
. dans les campagnes algériennes, et nous avons dit 
- combien la plupart des cultures en ont été heu 
 reusement stimulées. Malheureusement, ses progrès 
rapides soulèvent aujourd'hui des objections sé- 
 rieuses dans certains milieux. On observe que la 
brillante réussite des prémiers groupements, exclu. 
sivement destinés à développer la production agri 
_ Cole proprement dite en accordant des facilités 
. exceptionnelles aux petits et moyens wolons, a 
amené la formation d'autres organes, dans lesquels 
sont entrés en majorité de gros capitalistes, et l'on 
- insinue que ceux-ci ont voulu profiter des avanta- 
» ges consentis aux coopératives pour se lancer, sans 
- effort pécuniaire personnel, dans des entreprises 
. à caractère mixte, où l'aspect commercial et indus- 
triel est parfois prédominant, On prétend que €: 
- sont les demandes de ces nouvelles associations 
» qui enflent démesurément les appels aux fonds du 
. crédit agricole ; on affirme qu’elles provoquent un 
véritable détournement de ressources qui devraient 
. être réservées à d'autres attributaires ; on ajoute, 
. enfin, que ces créations récentes concurrencént dé 
. loyalement les négociants et les usiniers ordinaires. 
.. Toutes ces critiques ont été résumées dans un 
rapport rédigé par M. Barat-Dupont au nom du 
Syndicat Commercial Algérien : les faits qu’il 
énonce méritent d’être connus. 
Après avoir rappelé les faveurs que la législa- 
tion dispense aux coopératives agricoles, tant sous 
- la forme d’exonérations fiscales que sous celle de 
» concession de prêts à des conditions extrêmement 
. peu onéreuses, l’auteur de cet exposé explique que, 
depuis quelques années, les bénéficiaires du ré- 
- gime sont Surtout de grands exploitants. 
» Une cave coopérative, fondée en 1925, a édifié 
| des installations d’une capacité de 15.000 hectos : 
elle comprend 14 adhérents, dont 5 seulement pro- 
duisent moins dé 400 hectos, mais dont un en 
récolte 2.500 et un autre 3.200 : ce sont ces deux 
viticulteurs qui vont utiliser au maximum le eré- 
dit agricole : le secours qu'ils recevront ainsi 
.n'eût-il pas été mieux employé à aider des colons 
-imoins fortunés ? Des domaines aussi importants ne 
justifiaient-ils pas la construction, aux frais de 
leurs propriétaires, de caves convenablement. équi- 
pées ? À 
_ Les docks à céréales, où les producteurs entre- 
-posent léur blé et le versent dans des silos assu- 
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rant Sa conservation en attendant le moment op- 
portun de le vendre, Subissent aux yeux de M. Ba- 
rat-Dupont une déformation analogue : on en a 
inauguré un dont la capacité ést de 100.000 quin- 
taux pour 56 adhérents, ce qui —— la moitié seule- 
ment des récoltes étant stockée — implique pour 
chaque meinbre une production moyenne de 2.000 
quintaux ; des exploitants de cette envergure n'au- 
raient-ils pas pu eux-mêmes se créer l'outillage 
nécessaire ? Par ailleurs, ces institutions se livrent 
à la pratique du warrantage : les négociants sou- 
tiennent que c’est une opération puremént Com- 
mercCiale, qui ne devrait pas être alimentée par les 
fonds du crédit agricole. 

Des critiques de même nature sont formulées à 
l'égard des docks de tabac, L'un d'eux aurait cot- 
tracté des arrangements avec des maisons étran- 
gères empêchant les fabricants locaux de s’appro- 
visionner chez lui ; il aurait, de plus, constitué à 
ses côtés et avec ses capitaux une société anonyme 
effectuant des transactions interdites aux coopéra- 
tives. 

On dénonce encore comme un abus l’organisa- 


‘tion, sous le pavillon de la coopération agricole, 


d'entreprises qui seraient uniquement industriel- 
les — fabriques de conserves, distilleries, usines 
chimiques. 

Enfin, on s'étonne de constater que nombre de 
demandés davances émanent de sociétés ancien- 
nes en vue de leur agrandissement, et l’on y voit 
la preuve que les coopérateurs se refusent à assu- 
mer le moindre risque, même quand il s'agit dé 
développer une affaire dont les résultats initiaux 
sont énhcourageants. 

Pe cet ensemble de remarques, le rapporteur du 
Syndicat Commercial Algérien conclut que les 
faveurs accordées aux coopératives agricoles de- 
vratent être limitées, re s'appliquer qu’à des grou- 
pements se consacrant à la production à l’exclu- 
sion de ceux s'’occupant d'achats, de ventes ou de 
transformations, et ne concerner que des instal- 
lations moyennes, au profit d’exploitants incapa- 
bles de les réaliser eux-mêmes. 

Il est répondu à cette argumentation que si les 
grands propriétaires ne s'étaient pas intéressés au 
mouvement coopératif, celui-ci n'aurait point et 
Jes effets salutairés qu'on lui reconnaît unanime- 
ment : le petit et le moyen colon ne s'y sont enga- 
gés que parce que lexeniple venait de haut, et si 
l'on s’avisait maintenant de réduire les associa- 
tions à des groupements de cultivateurs modestes, 
on les anéniierait au point qu'elles cesseraient de 
rendre tout service ütile. 

On indique aussi que, pour tirer le meïlleur rén-. 
dement dé la terre, une liaison étroite doit être 
ihainténue entre la production agricole propre- 
mrent dite et les opérations connexes, qu'il s'agisse 
d'achat de matériel et de semences, de conserva- 
tion et de vente des récoltes, de traitement des 
sous-produits : en les séparant arbitrairement, on 
paralyserait le progrès cultural, on irait à Pen- 
contre de l’évolution de tous des pays civitisés, qui 
tendent à industrialiser et commercialiser les 
exploitations rurales. 

Quant à l'extension des premiers aménagements, 
elle s'impose souvent poùr obtenir, par des cor 
centrations appropriées, des rendements meilleurs : 
il est donc légitime qu’elle soit également encou- 
ragée. 

Conmume toujours; en matière économique, les 
deux thèses contiennent chacune une part de vé- 
rité. Il serait, à notre sens, préjudiciable à l'Algé- 
rie d'entraver le mouvement cCoopératif, source 


certaine de développement de la production et de 


la prospérité de la possession, mais il ne serait 
pas moins dommageable de tout ui sacrifier, et, 
pour le favoriser, de mettre en position précaire 
le commerce et l’industrie, 
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La solution doit être cherchée dans un juste mi- : 


lieu, et c’est en exerçant un contrôle attentif sur 


la distribution du crédit et la direction des grou- 
pements que l’on pourra concilier des intérêts “dont 
l’antagonisme est plus apparent que réel. 

Des ordres de priorité, tenañht compte des sug- 
gstions de M. Barat-Dupont, pourraient être fixés, 
aussi bien pour la détermination des avances 
maxima à accorder au titre du crédit agricole que 
pour leur répartition entre les parties “prenantes. 
Des accords entre coopératives, commerçants et 
industriels pourraïent être envisagés pour les opé- 
rations communes, auxquelles chaque catégorie 
serait susceptible de participer. 

L'Administration, dont la tâche est singulière- 
ment compliquée en ce moment par les oppositions 


que mous venons de nn. S "anplique de: son. : 
mieux à éviter les exagérations en quelque sens 
que ce soit : elle sera plus fortement armée quand 
un statut définitif du crédit agricole pourra être 
mis en vigueur. 

Mais pour que ce statut soit rapidement orga- 
nisé, il faut que les passions s’apaisent. Il faut 
que lés coopératives évitent de tomber dans des 
excès de mégalomanie, comme, aussi, que les com- 
merçants et les industriels comprennent qu’elles 
doivent vivre, grandir, qu elles es ont leur ee mar- 
quée à leurs côtés. 

Nous ne pensons pas qu'une ‘entênte soit impos- 
sible entre gens de bonne foi : que- chacun S tie 
che à la préparer au pus tôt ! 

René THÉRY. 


La Cuiture du Coton en Algérie 


me à 


La culture du coton à fait en Algérie, &u cours 
des dernières années, des progrès remarquables, 
grâce à la fois aux encouragements de l’Adminis- 
tration, et au placement facile et rémunérateur de 
la production. 

A la vérité, la culture a n'est pas nou: 
velle dans notre colonie mord-africaine. Au moment 
de la guerre de Sécession, elle avait pu y prendre 
même une certaine extension, stimulée par les pri- 
mes intéressantes allouées par le Gouvernemen*. 
C'est ainsi que d’un millier de quintaux environ 
en 1858, la production s'était élevée progressive- 
ment jusqu à 5.000 quintaux en 1864, pour atteindre 
même 9.000 quintaux en 1866. La supression de 
l’aide financière de l'Etat et le retour de la produc- 
tion américaine à des conditions normales déter- 
minèrent en Algérie une diminution sensible de la 
superficie consacrée au cotonnier, diminution que 
la baisse continue des prix de la matière fit s’ac 
croître encore par la suite. En 1890, la culture du 
coton avait à peu près complètement disparu dans 
la colonie. 

Des tentatives furent faites cependant pour l'y 
implanter de nouveau. Des essais culturaux furent 
poursuivis avec persévérance, notamment à la sta- 
tion botanique de Rouïba, ainsi qu’au domaine d: 
l’'Habra et de la Macta. Certains agriculteurs, par- 
ticulièrement dans la région d’'Orléansville, s’effor. 
cèrent, timidement d'abord, puis plus activemen;, 
de mettre à profit les résultats de ces expériences, 
et, avant la guerre, plus de six Reel hectares 
étaient cultivés en coton. : 

La culture cotonnière fut assez re pendant 
la durée des hostilités, mais, au relèvement assez 
lent «enregistré pendant les premières années qui 
suivirent succéda une véritable fièvre, «et, par bonds 

successifs, la superficie consacrée à cette culture 
passa de 245 hectares en 1921 à près de 5.000 hec- 
tares en 1925, tandis que l’on prévoit un accrois- 
Sement plus rapide encore au cours des années 
prochaines. 

Le tableau ci-après, dont les chiffres sont em- 
pruntés aux statistiques publiées par l'Institut 
International d'Agriculture de Rome, fait ressortir 
les progrès réalisés en Algérie par la culture du 
coton pendant les dernières années 


M. Georges Bureau ne. désespère pas, grâce à la 


qui représente plus du tiers de nos importatio 
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La culture du coton.en Algérie pendant 
Les dernières années 


Production Rendein. 


“Super: 
ficie. encoton Par 
cultivée €grené(1) hectare (2) 
(Hectares) (Quintaux) 
ou. aout 12 à 1913-14 647 AS 4.6 
MAO ES IE 245 925 HR are 
— te ) 850 OL 
— 1928-1994. 560 1.720 GER 
— HARAS 2.089 4.836 ue 


(1) Moyenne des années 1909-1910, 1912-1913 : 1913- 1914. 
(2) Moyenne des années 1912-1913 et 1913- “1914. 


Les exportations ont naturellement accusé une 
no parallèle : d’après les statistiques algé- 

ennes, @lles ont passé, en y comprenant à la fois 
le coton égrené ou non si les déchets de coton, de 
1.385 quintaux, : valant 2.291.000 francs, en 1923, à 
1.809 quintaux, valant 3.326.000 francs, en 1924, et. 
à 7.287 quintaux, valant 13.402.000 francs, en 1925. 
C'est la France qui achète la majeure partie de 
la production cotonnière de l'Algérie, soit, pour. 
l’année dernière, 6.291 quintaux, valant It. 575.000 
Irancs È 

Ce sont là dés chiffres déjà intéréssants, en rai-. 
son surtout de leur progression rapide. Mais ils. 
semblent bien peu de chose encore en regard des. 
besoins de l'industrie métropolitaine, et on ne sau- 
rait trop souhaiter voir se poursuivre leur accen- 
tuation pendant les prochaines années. Dans un. 
très instructif rapport établi au nom de la Cor 
mission financière de la Chambre des députés sur 
le budget spécial de l'Algérie pour l'exercice 1926, 


réalisation de grands travaux hydrauliques, voir 
la culture du coton s'étendre en territoire algé 
rien sur 500.000 hectares. En admettant un rend 
ment moyen de deux quintaux de coton égrené. 
l'hectare. on arriverait alors à une voroductio 
d'un million de quintaux. Bien qu'il soit surtout 


théorique, nous tenons à souligner un tel chiffre 


nettes annuelles, car il montre toute l'importance: 
que l'Algérie, qui nest cependant pas, SOUS ce 
rapport, a plus favorisée de nos possessions nort 
africaines, peut être appelée à prendre, dans 
avenir plus ou moins éloigné, au point de vu 
la production cotonnière. Même en envisag 
un chiffre plus modeste — sus centaine 
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- milliers de quintaux par exemple — il va sans dire 
_ qu'un pareil résultat ne saurait être obtenu sans 
- Jes plus sérieux efforts. - L | 
En dehors de la question de la main-d'œuvre, 
assez coûteuse et d'un recrutement parfois diffi- 
_cile, deux grands problèmes sont à résoudre : l’un 
à trait à la sécheresse, qui est le grand danger 
_ de ces pays, où l'aménagement des eaux est une 
œuvre indispensable ; l’autre se rapporte à la 
question des Capitaux, facteur également fort im- 
portant de la mise en valeur-du sol. 
._ La question de l’eau, qui paraît avoir été l'un 
des grands soucis de l'occupation romaine, est 
aussi aujourd'hui l'objet des préoccupations de 
l'Administration française. Les dépenses effectuées 
pour le compte du Gouvernement ont atteint 
annuellement, en ce qui concerne les travaux 
hydrauliques proprement dits, environ 600.000 
francs de 1889 à 1901, 1.400.000 francs de 1902 à 
1920, 2.700.000 francs de 1920 à 1923. Un programme 
de grands travaux d’hydraulique agricole, arrêté 
en 1920 par les Délégations financières algérien- 
nes, est en cours d'exécution. Les Délégations ont 
en Outre adopté, en 1924, un programme détaillé 
de grands travaux à réaliser pendant la période 
1924-1929, et comportant, sur une dotation totale 
de 430 millions, une affectation de 83 millions de 
francs aux seuls travaux hydrauliques. Nous ne 
nous étendrons pas ici sur ces grands travaux 
envisagés, qui ont été étudiés dans un article Spé- 
cial dans un Supplément colonial précédent (1). 
Nous rappellerons toutefois que le programme 
adopté, et que doit compléter un reboisement op- 
portun, se propose, d’une part, d’assécher et de ga- 
gner à la culture de vastes étendues actuellement 
inutilisables, et de l’autre, de transformer, grâce 
à l'irrigation, des régions jusqu'ici peu favora- 
bles à l’agriculture. 
C'est ainsi qu'il doit être procédé au desséche- 
ment progressif de certaines plaines marécageuses, 
comme celle de l'Habra, de marais, comme celui 
d'Hippône, de lacs, comme ceux de Fezzara et de 
Tonga, et comme la grande sebkha qui avoisine 
_ Oran. Quant aux travaux d'irrigation proprement 
dits, ils doivent porter, en dehors d’autres de moin- 
dre importance, sur le Chéliff, le Saf-saf, la Soum- 
mam, la Seybouse, l’Aurès. le Hodna. 
Déjà, parmi les constructions maintenant ache- 
vées, le barrage du Tlélat retient 730.000 mètres 
cubes, celui du Magoun, 1 million de mètres cubes, 
“celui du Sig, 18 millions de mètres cubes, celui de 
l'Habra, 30 millions de mètres cubes, etc. 
_ Une somme de 8.600.000 francs a dû être affectée 
_en 1925 à la politique de l'eau, et, sur le montant 
des crédits attribués aux grands travaux pour 
l'exercice 1926, une somme de 18 millions et demi 
a été prévue pour les travaux hydrauliques. 

Parmi les travaux en cours, nous signalerons le 
grand barrage de l’oued Fodda, à six kilomètres en 
amont de Lamartine, dans le département d'Alger, 
_et dont la première pierre à été posée officiellement 
le 10 novembre 1924 Grâce à ce barrage-réservoir, 
dont la dépense, avec les ouvrages accessoires, a 
_été évaluée à 14 millions et demi, une superficie 
de 16.060 hectares pourra être irriguée. 

… Le programme d'hydraulique et d'irrigation com- 
porte aussi des aménagements très importants sur 
_ le Haut-Chéliff, entre Boghari et Lavigerie. Les tra- 
vaux à l'étude envisagent la construction de plu 
sieurs barrages-réservoirs, tant pour l'irrigation 
que pour l'énergie hydro-électrique. Le premier à 
construire Sera celui du lieu dit « Tes Gribbs », 
_à six kilomètres environ en amont de Dolfusville, 
dans le département d'Alger, l'évaluation de la dé. 
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(1) « Les Grands Travaux et la Politique de l'Eau en 


Algérie ». Supplément colonial de l'Economiste Euro- 
péen au 20 mars 195, 
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pense, en y comprenant les ouvrages accessoires, 
s’élevant à 24 millions et demi ; ce barrage, dont 
les travaux de construction ont été déclarés d'ut:- 
lité publique par un décret du 16 septembre der- 
uier, permettra d'irriguer une quinzaine de millier:s 
d'hectares. 

L'exécution de ces grands travaux, parallèlement 
à ceux de moindre envergure effectués par l’initia- 
tive privée, aura pour effet d'accroître la superficie 
des terres pouvant être consacrées à de nouvelles 
cultures, et notamment à celle du coton. Il fau‘ 
bien dire toutefois que les cultivateurs n’ont tros 
souvent encore qu'une connaissance insuffisante 
de da pratique des irrigations ; et il serait gran- 
dement souhaitable que des démonstrations par 
des techniciens fussent faites, à titre d'exemples, 
tant dans les stations expérimentales que sur les 
domaines des particuliers. L'attribution de prix 
Spéciaux, dans les concours culturaux, constituera 
en outre, pour les populations agricoles, un encou- 
ragement à une meilleure utilisation de l’eau. 

Nous croyons devoir souligner ici l’aide déjà pré- 
cieuse apportée à l’agriculture algérienne par les 
fermes &expérimentation, bien que certains de ces 
établissements soient de création récente. Il con- 
vient de signaler notamment le Jardin d'essai du 
Hamma, à Alger, l'Institut agricole .et la Station 
botanique de Maison-Carrée, l'Ecole d'agriculture 
de Sidi-bel-Abbès, les fermes-écoles d’'Aïn-Témou- 
chent et de Guelma, la Station d’Aïn-el-Hadijar, 
etc., etc. En ce qui concerne plus particulièrement 
la culture ceotonnière, une mention spéciale doi; 
être faite de la Station de Ferme-Blanche, dans 
le département d'Oran, qui, tout en s’occupant 
des plantes fourragères et de l’arboriculture frui- 
tière, ‘ainsi que de la mise en valeur des terrains 
salés, a contribué dans une large mesure au déve- 
loppement de la culture du coton, par des distri- 
butions de graines de bonnes variétés, et par d’uti- 
les conseils aux planteurs. 

Nous citerons encore la station d'Orléansville, 
dans le département d'Alger, qui se consacre plus 
spécialement aux cultures irriguées en général et 
à celle du coton en particulier, en même temps 
qu’à certaines spécialités fruitières ; celle de Bar- 
ral, dans le département de Constantine, qui s’a- 
donne surtout à la sélection des tabacs et à celle 
des variétés cotonnières convenant aux terrains 
non arrosés ; enfin, dans le sud-algérien, les sta- 
tions expérimentales d’Aïn-ben-Noui, près de Bis- 
kra, et d'El Arfiane. 

Les intéressants résultats déjà acquis, en ter- 
rain irrigué ou non, sont un sûr garant de ceux 
qu'il sera possible d'obtenir encore, lorsque les 
travaux de sélection actuellement poursuivis, tant 
dans les divers établissements de recherches que 
chez les particuliers, permettront d'assurer une 
production suffisante de semences épurées et bien 
adaptées. 

Reste la question des capitaux, nécessaireg à la 
fois à la création d'exploitations nouvelles, et au 
succès des entreprises déjà existantes, et que nous 
envisagerons sous la forme du crédit, dont l’em- 
ploi est à la base de la colonisation algérienne. 
A ce point de vue, les gros colons trouvent auprès 
des banques, au début de chaque campagne, tou- 
tes facilités désirables. Il n’en est pas toujours de 
même, il est vrai, pour les petits colons, et l’insti. 
tution en Algérie, en 1901, du crédit agricole mu- 
tuel, à répondu à un véritable besoin. Aussi, les 
caisses de crédit agricole mutuel, dont le princi- 
pal objectif a été jusqu'ici de consentir à la petite 
colonisation des crédits à court terme, ont-elles 
bénéficié d’un développement rapide, qui n’a été 
interrompu que pendant la période de guerre. Les 
crédits de campagne accondés par les caisses ré- 
gionales ont passé, en considérant l’époque d: 
l'année où ils atteignent. leur maximum, c’est-à- 
dire entre juin et septembre, de 10 millions de 
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francs sn 1920 à 90 millions en 1925. Parallèlement, 
les sociétés coopératives agricoles se sont multi- 
pliées, leur nombre, qui n’était encore que de 46 
en 1920, arrivent maintenant à 169, dont quatre 
sociétés cotonnières. 

En outre, en vue de donner satisfaction aux 
caisses régionales, qui réclamaient, pour le papier 
de campagne créé par les caisses de crédit agri- 
cole, un traitement plus favorable, la Banque de 
l'Algérie, qui a de bonnes raisons pour justifier 
sa politique prudente, a suggéré la création d’une 
Banque agricole de réeseompte, à laquelle elle à 


décidé de consentir un prêt de vingt millions à 


très faible intérêt. Les diverses banques algérien- 
nes ont aussi promis leur concours, qui, joint aux 
ressources propres de la colonie, a permis de por- 
ter à environ 45 millions la dotation initiale, suf- 
fisante d’ailleurs pour fonctionner utilement, de 
la nouvelle Banque de réescompte ; celle-ci cons- 
titucera, en quelque sorte, l'organisme central du 
crédit agricole en Algérie. Grâce à cette organisa 
tion, dont. il faut souhaiter la prompte réalisation, 
et grâce aussi à la réorganisation récente du 
crédit et de la coopération agricole, l’agriculture 
algérienne isera assurée dorénavant de pouvoir 
se procurer, non seulement le crédit à court terme, 
de neuf à dix mois au maximum, mais encore Je 
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crédit à moyen terme, d’une à six années, et aussi 
le crédit à long terme, d’une qurée de six à dix 
ans. 

Ainsi, soit au point de vue de la superficie des 
terres utilisables, soit à celui des conditions d’ex 
ploitation, les perspectives apparaissent en Algé- 
rie des plus encourageantes pour la culture co: 
tonnière, Maïs les efforts de ces dernières années 
doivent être poursuivis avec persévérance. Il im- 
porte même, dans l'intérêt général, d'agir le plus 
rapidement possible — sans se départir, bien en. 
tendu, des mesures de prudence nécessaires — en 
mettant à profit la prime naturelle que constitue 
pour la culture du coton l'élévation actuelle des 
cours du produit, Il convient aussi de me rien né. 
gliger pour éviter le retour d'expériences fâcheu- 
ses, susceptibles de compromettre, ou tout au 


nains de retarder pendant de longues années les 


résultats escomptés. Peut-être, à cet égard, la créa. 
tion d’une réserve spéciale convenablement alimen- 
tée, sorte de caisse d'assurance à laquelle on au- 
rait recours dans les périodes de crise cotonnière, 

générale ou locale, et qui préviendrait en même 
temps toute perturbation grave dans les opéra- 
tions habituelles de crédit agricole, serait-elle inté. 
ressante à envisager |! - 
; Edmond BOUCHERY. 


l’/Industrie de l’Elevage en 


L'élevage constitue pour l'Algérie une très abon- 
dante source de richesse, puisque, si l’on examine 
les statistiques que publie le Bulletin Officiel des 
Douanes, on constate que le bétail occupe le troi: 
‘ sième rang des exportations, le premier et le se 
cond revenant, suivant les fluctuations des cours 
et l'importance des récoltes, tantôt aux céréales 
et tantôt aux vins. 

Cette production animale ést localisée suivant 
les divers climats du pays. 

Dans la zone des Sahels, toutes les espèces do 
mestiques se trouvent mélangées. 

Les plaines basses de Mitidja, Macta, Bône, 
nourrissaient autrefois de nombreux bovidés 
que la culture de la vigne a maïntenant rejetés 
vers des régions plus élevées — ; elles renferment 
encore les meilleurs centres d'élevage chevalin et 
mulassier et, durant l'été, reçoivent la majeure 
partie des ovins transhumants que les chaleurs et 
la sécheresse chassent, en cette saison, des Hauts- 
Plateaux. | 

Ces plateaux, où la pluie est irrégulière et rare, 
et dont le sol argilo-siliceux ne supporte qu'une 
végétation naine et arbustive, COPIER ENT seule- 
ment aux moutons et aux chameaux. 

Les massifs montagneux qui dominent les plai 
nes renferment la (presque totalité du troupeau ca- 
prin. | 

Le recensement du cheptel algérien, d'après les 
statistiques de l'Annuaire de l’Institut Internatio- 
nat d'Agriculture de Rome, s'établissait comme 
suit en 1913, 1921 et 1924 : 


RS 


S 4 
Algérie 
Cheptel algérien : 
Espèces 1913 19215 194 (1) 
(Nombre de têtes) : 
Chevaline. tre 216.045 162.045 155.888 
ASIN Pr RURES LL en 271.505 245.542 248.020 
Mulassière .......... 192.933 155.031 159.687 
BOUUIE rm 1.107.593 350.879 873.031 
VIRE LR insq ane 8.810.739 6.332.717 4.604.897 
CADrinB re pue 3.847.801 3.061.540. 2.493.337 
POCHE SE nero 112.009 ‘413.991 88.618 
Caméline ,........... 202.378 
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(1) Les chiffres de 1924 ne comprennent pas le bétail 
existant dans les territoires du Sud, dans lesquels se, 
Ho en 1921, 5.073 chevaux, 1,373 muets, 36.242 
ânes, 21:066 bœufs, 1.028. 099 moutons, 390.472 chèvres | 
et 585 porcs. 


Ces effectifs, en apparence impressionnants, ee. 
encore très loin, cependant, de ce qu ils me, son, 
être. On a calculé, par exemple, qu'alors que 1 

Métropole entretenait 12.083 kg de matière ani 
male domestique par kilomètre carré, le sol alg 
rien n’en nourrit que 1.544 kg. Cette différence 
considérable de densité tient surtout à l'insuffi-. 
sance de l'hygiène et de l’alimentation. L’indigèné, 
fidèle à la maxime « qu'Allah qui t'a créé te p: 
tège », n'a pour son bétail ni abri ni ressources 
alimentaires. Le régime des pluies et la tempes 
rature sont donc les conditions uniques du déve- 
loppement du bétail, et quand ces conditions 80 
défavorables le cheptel est décimé par de vérita 
bles hécatombes. Quant au perfectionnement des 
races autochtones, il est entravé, chez la maj 
des musulmans, par une indifférence fataliste 
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n'a-pas pu être vaincus, même en ce qui concerne 
le cheval, dont l'élevage est cependant imposé par 
le Coran comme un devoir religieux. Toutefois, 
dans quelques rares régions, sous l'influence ad- 
ministrative et da: contagion de l'exemple, les indi- 
gènes ont réalisé certains progrès. 

L'importance de l'élevage n’a d'ailleurs pus 
échappé aux Assemblées financières et à l’Admi- 
nistration algérienne. Leurs initiatives ont favo- 
risé la création, dans les différentes région: de 
l'Algérie, des Syndicats d'élevage, qui s'efforcen: 
d'améliorer les races locales et, par des croisements 
judicieux avee des reproducteurs importés, «er 
Créer des animaux robustes, chevaux de Jabour :# 
de trait léger, bovins mieux conformés au point 
de vue du rendement en viande ou de l'aptitude 
laitière, -etc:. 
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Le cheval algérien est le barhe. Les cavaliers 
lui reprochent son modèle un peu réduit, ses ail- 
lures inélégantes et raccourcies. Cependant, on 
ne peut méconnaître son endurance, sa vigueur, 
sa rusticité et aussi ses qualités morales qui ex 
font le premier cheval de cavalerie du monde, 
gomime la dernière guerre l’a démontrée. Mais il 
est évident quil est peu apte à la charrue ou à 
l'attelage. Les cultivateurs et les entrepreneurs de 
transport estiment, avec juste raison, qu'il man- 
que de calme au travail, de persévérance dans 
l'effort. Pour remédier à ces différents desiderata, 
ils cherchent à améliorer le type dans des sen: 
nouveaux : le premier a effectué des croisements 
avec des géniteurs arabes, anglais et leurs métis, 
sans s'être arrêté, jusqu'ici, à une formule défini- 
tive ; les éleveurs, désireux d'augmenter le format 
du barbe, ont généralement recours à l'interven- 
tion de l’étalon breton, dont la trempe, ia rusticité, 
l'endurance, le format compact complètent heureu- 
sement les qualités de la race algérienne. 

L'élevage du cheval est surtout pratiqué à Phi- 
lippeville, Sétif, Batna, la Mitidja, Tlemcen, Tia- 
Tel: 

L'âne joue un rôle assez important en Algérie ; 
les indigènes l'utilisent comme moyen de trans- 
port. La race locale est, du reste, très adaptée au 
régime de privations et de travail qui lui est im- 
posé par les indigènes. Seuls quelques privilégiés, 
atteignant 1 m. 30, sont spécialement soignés et 
utilisés comme baudets étalons. 


Les plus beaux sujets sont accouplés avec des 


juments barbes pour la production du mulet. Ce 
genre d'élevage est très en faveur, car il a laissé 
à ceux qui le pratiquent des bénéfices assurés et 
plus rapides que ceux retirés ide la production du 
cheval, la demande en mulets ne cessant de croi- 
tre et leur prix d'augmenter. 

D'aucuns y voient même un péril pour l'élevage 
chevalin, ce qui paraît exagéré. En réalité, il y a 
place en Algérie pour les deux productions qui 
répondent à des besoins nettement distincts. 

rar 

La race bovine algérienne n’est pas extrêmement 
belle et ne peut encore rivaliser avec les races euro- 
péennes. Ses produits, nés d'accouplements livrés 
au hasard, sont sans doute vigoureux, agiles, en- 
durants et sobres, mais ils manquent de précocité, 
en même temps que de poids, d'aptitude laitière. 
Les alternatives saisonnières de longues disettes 
et de courtes périodes d'abondance retardent leur 
croissance, qui n'est complète qu'à sept ans. En 
plein développement, les beaux spécimens pèsent 
de 360 à 400 kilogr., alors que le poids 
oscille entre 250 et 300 kilogr. Ils sont donc trop 
faibles pour être utilisés comme bêtes de somnre. 

C'est également en raison de leur modèle réduit 


moyen 


que les vaches indigènes ne fournissent que peu 
de lait. On a donc été amené à importer d'Europe 
d'autres modèles, avec des réussites diverses, d’ail- 
leurs. Les essais ont démontré que le Durham ne 
peut réussi en Algérie. Au contraire, le, Charol- 
lais fournit de très beaux animaux de travail et 
de boucherie, à Aïn-Smara et la Meskiana. Dans 
la région de Souk-Ahras, le Tarentais “s'est fort 
bien acclimaté, de même que le Schwytz à Sétif. 

Ces essais sont encore sans influence, toutefois, 
sur la situation générale du cheptel bovin qui ne 
pourra s'améliorer que quand la culture aura per- 
mis de constituer, sur différents points, des réser- 
ves alimentaires. ; 
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Les moutons algériens se divisent, suivant Îles 
régions, en trois races distinctes : 

1° Le mouton barbarin à queue épaisse, qui 0c- 
cupe la partie orientale du département de Cons- 
täntine, animal produisant une grande quantité 
de laine, mais d’un mauvais rendement comme 
viande ; 

2° Le mouton berbère, de petite taille, confiné 
dans les régions montagneuses de la colonie (Au- 
rès, Kabylie, Ouarsenis, Sebdou, etc.) ; 

3° Le mouton arabe, de beaucoup le plus nom- 
breux. Cette race comprend les variétés à queue 
fine, à tête blanche, noire où brune qui se rencon- 
trent sur les hauts plateaux et dans la presque 
totalité des plaines. Le mouton à tête blanche, le 
plus beau du groupe, se rapproche de la race 
Mérine, à la laine dense et longue, et on le ren- 
contre principalement dans les régions de Cheél- 
lala, Boghari, Bou-Saada, Sétif, dans le Hodna et 
un peu dans le Chéliff. 

On signale que ce cheptel se divise en un groupe 
fixe, un groupe à transhumance restreinte et un 
groupe à transhumance étendue. 

M. Georges Bureau a indiqué à la Chambre 

ans son rapport sur le budget spécial de l'Algé- 
rie pour 1926, que les problèmes qui se posent et 
dont la réalisation se poursuit, en vue de Famé- 
lioration et de l'accroissement de la race ovine, 
sont de trois ordres différents : 

Tout d’abord, la création et l'aménagement de 
points d’eau suffisamment rapprochés pour per- 
mettre l’utilisation de régions étendues et pour- 
vues, lors des années de pluies régulières, d’ex- 
cellents pâturages qui demeurent en partie inuti- 
lisables par suite de l'impossibilité d’abreuver 
quotidiennement les troupeaux. 

A cet égard, le budget de la colonie affecte 
annuellement des crédits importants (350.000 fr.) à 
l'aménagement de points d'eau pour les indigè- 
nes et leurs troupeaux, notamment à l'exécution 
de petits barrages-réservoirs dénommés « rédirs » 
qui mettent en réserve les eaux d'hiver pour 


labreuvement &es troupeaux pendant les premiers 


mois d'été. 
Les directives travées en matière d'élevage ovin 
tendent en deuxième digne à l'accroissement en 
viande et en laine du mouton algérien. 1 
De très intéressantes études sont en Cours, à 
l'institut agricole de Maison-Carrée, sur la valeur 
nutritive des aliments et sur la composition des 
rations susceptibles d'assurer le meilleur dévelop- 
pement des animaux, mais l'amélioration du trou- 
peau ovin est principalement poursuivie par la 
sélection. C'est d'ailleurs dla seule méthode à la- 
quelle il peut être fait appel dans le Sud où l'ali- 
mentation défectueuse ne permet pas de recourir 
au croisement. Des études sont entreprises à cet 
égard à la Station d'élevage ovin de Tadmit, sui- 
vant des directives tracées par l'inspecteur du ser- 
vice de l'élevage. Les troupeaux de la station 
(4 troupeaux d’un effectif total de 1.200 têtes) sont 
consacrés à la production de béliers améliorateurs. 
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La sélection s'opère à l’aide de mensurations de 
diverses régions du corps, compte tenu de l'âge 
et du sexe des animaux : la moyenne de ces dimen- 
sions est établie et sert de base pour l’élimination 
à prononcer l’année suivante. Tous les ‘animaux 
dont une des dimensions est inférieure à la 
moyenne sont réformés. En outre, le caractère de 
la laine et l'aptitude lainière s'ajoutent pour moti- 
ver la conservation ou l'élimination. 

En ce qui concerne la production de la laine, 
des expériences sont réalisées. La greffe animale 
est poursuivie parallèlement sur un lot de béliers 
et sur un dot de brebis. 

Mais si l’organisation rationnelle de la station 
de Tadmit a déjà eu d’'heureux résultats et a per: 
mis de doter quelques troupeaux algériens de bé- 
diers améliorateurs, son action est impuissante à 
rénover l'ensemble du troupeau de la colomie. 
Aussi se préoccupe-t-on actuellement d'organiser 
dans les trois départements des centres d’amélio- 
ration et de vulgarisation du genre de celui de 
Tadmit. Dans cet ordre d'idées, là station agricole 
en voie d'organisation à Aïn-el-Hadjar, près de 
Saïda, dans le département d'Oran, qu'il est pos- 
sible d'agrandir par la location de tous terrains 
de parcours nécessaires, paraît indiquée pour rem- 
plir un rôle analogue dans ce département. Elle 
pourra être complétée par la Station agricole et 
d'élevage de Sidi-Medjahed près Lalla-Marnia, en 
voie de création. Dans le département de Constan- 
tine, d’annexe de Berteaux de l'Institut agricole 
: est également à utiliser, d'autant plus qu’elle pos- 
sède déjà, avec un troupeau amélioré, une grande 
partie des installations qui seraient nécessaires et 
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La réforme du régime douanier colonial. 
séance du Conseil supérieur des Colonies du 6 
courant, présidée par M. le sénateur Lucien Hu- 
bert, et réunissant les 7 présidents de section du 
Conseil supérieur, ainsi que les 7 rapporteurs de 
la question du régime douanier colonial, il à été 
décidé de demander au Parlement que des tarifs 
douaniers spéciaux soient établis pour chaque co- 
lonie, mettant la nomenclature douanière en ha:- 
monie avec les besoins du territoire, et que des 
conventions spéciales soient prévues avec les pays 
étrangers lorsque la position géographique de nos 
‘possessions l'exigera. 

M. Adrien Artaud, président de l’Institut Colo 
-nial de Marseille, a été chargé de rédiger un rap- 
port général sur cet important problème. … 

Nous sommes heureux de constater que sa solu: 


tion s'oriente dans le Sens que nous avons préco-- 


nisé. M. Artaud a résumé, d’ailleurs, da doctrine 
qu'il entend exposer — et qui est bien conforme à 
la nôtre —— en disant que « le but à rechercher est 
le maximum de vente possible de nos articles aux 
colonies, auxquelles il faut donner la plus grande 
prospérité par la vente la plus rémunératrice de 
leur production ». 


‘Le commerce de la France avéc ses colonies pen: 
dant l’année 1925. — Pendant l’année 1925, le com- 
merce de la France avec ses colonies et les pays 
de protectorat s’est élevé à 11.035.109.000 francs, 
dont 4.580.265.000 francs pour les importations et 
6.454.844.000 francs pour les exportations, 


qu'on pourrait y tenter non seulement la à mé Khode tee 
de sélection, mais même celle du croisement, grâce 
à la possibilité “d'une alimentation rationnelle AT 
bétail. 

Le cheptel ovin est décimé dans des proportions. 
considérables par la clavelée, Cette maladie est 
utilement combattue par l'injection d'un vaccin 
découvert par eut Pasteur d’ AE 
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La de. “ le chameau partagent la dure exis- 
tence du mouton. Leur élevage est exclusivement 
indigène. C’est dire qu'ils ne sont l’objet d'aucun. 
soin et ne donnent lieu à aucun commerce orga- 
nisé. Cet élevage mérite cependant d’être encou- 
ragé, Car il constitue une ressource précieuse pous 
la population. 

La production des porcs est pratiquée unique- 
ment par les Européens, les prescriptions corani-: 
ques l'interdisant aux indigènes. Elle commence à 
prendre de l'importance dans la région d'Oran. 

Nous noterons encore pour mémoire les petits 
élevages de volailles qui n "ont PEER qu'un ca- 
ractère local. ; 

“+, 

Les st algériennes de thatisre anima- 
les ont atteint une valeur de 230 millions de francs 
en 1922, 304 millions en 1923, 322 millions em 1924, 
3%6 millions en 1925. Elles sont donc en. augmenta- 
tion constante. La France figure dans ces chiffres 
pour 173 millions en 1922, 208 millions en A 
229 millions en 1924 et 293 millions em 1985. 

Raymond MULETTE. 


Ces chiffres se répartissent ainsi : 
Importations Exportations 


( Milliers de francs) 


ARTÉTTOS SE ut 1.622.997 2.910.848 
ÉADISRES CS Re ne mere 393.330 553.367. 
MATOB RSR re 186.811 : BASS IEEE 
ISÉDÉS ARE EN nee, 542.071 AIRE RS 
MATABASCAT EE 7. rie. 293.554. TH BEL 
Indochine... PR ete 612.478 759.846 
AUATES=COÏONTLES,: 2 00 929.024 * 598.288 

Boat sr 4.580.265 6.454.844 


Pendant l’année 1924, le commerce de la France 
avec ses colonies et pays de protectorats avait 
atteint 9.366 millions de francs, dont 4.066 millions 
de francs aux importations et 9.300 millions de 
francs aux exportations. | 


Urée œuvre coloniale d'utilité publique. ee. Ins- 
litut Colonial Français Vient d’être reconnu d’uti- 
lité publique par décret présidentiel du 13 février. 
1926, notifié le 3 mars courant. 

Cet organisme s’est placé en peu d'années au 
premier rang des grandes associations françaises 
pour l’essor national, grâce au concours -unique. 2 
ment inspiré des grands intérêts du pays que lui 
ont apporté les personnalités les plus éminentes. 
fl reçoit ainsi la consécration que lui ont méritée 
ses persévérants efforts pour créer en France un 
état d'esprit colonial, et favoriser de développemen 
des échanges entre ‘la Métropole «et ses Colonies 


- Elle sera particulièrement bien accueillie par tous 
jes milieux qui s'intéressent à l'avenir colonial 
français. 


Les indices des cours des valeurs soloniales à la 


Bourse de Paris pendant le mois de février 1926. 
— Nous avons établi, pour les valeurs coloniales, 
une statistique comparable à celle publiée par la 
Statistique générale de la France concernant tou- 
tes les valeurs mobilières. Toutefois, comme de 
nombreuses sociétés coloniales dont les titres se 
traitent actuellement en Bourse n’existaient pas en 
1914, nous avons pris, comme base 100, les cours 
pratiqués à Paris à la fin de décembre 1925. 
Voici “comment se comparent les cotations de 
fin février 1926 avec celles de fin janvier 1985 : 


Indices ses cours des valeurs à revenu fite 


(31 décembre 1925=100) . 
Fin janv. Fin févr. 
1926 1926 
Emprunts coloniaux et emprunts 
garantis.(22 valeurs) .......:... 98.2 99 G 
dndices des cours des valeurs à revenu variable 
Banques (11 valeurs) ;.......:... 96.2 95.9 
Chemins de fer (10 valeurs)..... 106.1 118.2 
Navigation (6 valeurs)..... se 97.4 104.6 
Eau, gaz, électricité (5 valeurs).. 122.8 118.0 
Houillères (4 valeurs) .......... 1048 19282 
Mines (14 valeurs). ..:,..:...,..:. = 106.4 - 112.8 
Industries diverses (8 valeurs) JE KA PT 5 ER 
Plantations, caoutchouc, Sociétés : 
agricoles (11 valeurs) .....:.... 94.8 88.8 


On voit que l'attention de la clientèle s'est Sur- 
tout portée, en février dernier, sur les valeurs 
industrielles &t les valeurs de matières premières. 
Le recul de l’indice des valeurs de plantation S’'ex- 
plique par le tassement du caoutchouc matière. 


Organisation des Conseils d'administration des 
- missions religieuses au Cameroun et au Togo. — 
L'article 438 du Traité de Versailles du 28 juin 
1919 stipule que les propriétés des missions reli- 
gieuses chrétiennes, entretenues par des sociétés 
ou des personnes allemandes sur des territoires 
confiés aux puissances alliées et associées, seront 
remises à des Conseils d'administration nommés 
ou approuvés par les Gouvernements et composés 
de personnes ayant les croyances religieuses de 
la mission dont la propriété est en question. 

En vue de permettre de procéder à la remise 
des biens ayant appartenu à des missions ou So- 
ciétés de missions allemandes dans les territoires 
du Cameroun et du Togo placés sous le mandat 
de la France, un décret du 28 février dernier vient 
de procéder à l’organisation des Conseils d’admi- 
nistration sus-visés. 


Lois, décrets et arrêtés. — 12 février : Décret approu- 
vant un prélèvement sur la caisse de réserve des Nou- 
velles-Hébrides et une ouverture de crédits supplémen- 
taires au budget spécial des Nouvelles-Hébrides (exer- 


cice 185), — 13 février : Loi portant création d'une ban- 


que d'émission à Madagascar (errata). — 4 février : 
Décret autorisant le Gouvernement général de l'Afri- 
que éguatoriale française à. réaliser Par voie d’em- 
prunt une somme de 30 millions. — 17 février : Décret 
portant approbation du budget des établissements 
francais de l'Océanie pour l'exercice 1926. — 22 et 23 
février : Loi relative à la déclaration d'utilité publi- 
que d'un chemin de fer à voie normale de Tébessa 
au Djebel-Onk avec embranchement sur le Beld-el- 
Habda. Décret portant ouverture de crédits Supplé- 
meutaires au budget spécial du Cameroun (exercice 
1925). Décret relatif à la cession de deux telrains mi- 
-litaires à la commune de Papeete. — 7er et 2 mars 
1996 : Décrets autorisant les Chambres de commerce 
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d'Oran et de Mostaganem à contracter des emprunts. 
Décrel portant approbation du compte définitif du 
budget.des établissements français de l'Océanie pour 
l'exercice 1924. — % mars Décret Portant approba- 
tion du budget des îles Saint-Pierre et Miquelon pour 
l'exercice 1926. Décret portant approbation du. bwdget 
du protectorat des îles Wallis et Futuna pour l’exer- 
Cice 1926. Décret approuvant un prélèvement sur la 
de réserve des. établissements français de 
l'Océanie pour d'exercice 1925. Décret portant appro- 
bation du budget spécial des Nouvelles-Hébrides pour 
l'exercice 1926. e. 


ALGÉRIE 


Travaux d'irrigation. — Un Gicret du 21 février 
1926 a reconnu d'utilité publique les travaux pour 
l'exécution desquels la constitution d’une associa- 
tion syndicale est projetée en vue de l'irrigation 
des terrains de Ras-el-Aïoun, dans les communes 
mixtes de Barika et du Belezma, daxñs le départe- 
ment de Constantine. ASS 


Les recettes douanières pendant l’année 1925. — 
Nous relevons dans ile Bulletin comparatif trimes- 
triel,; publié par la Direction des douanes de lAlgé- 
rie, les chiffres suivants, relatifs aux recettes réa- 
lisées pendant l’année 1925 : 


Droits de douane et produits divers. 63.014.936 58 900.285 
Autres perceptions (sucres, café, 


alcools, tabacs, péages, etc.)...... 
Recettes totales .....,...,., 


30.494.358 35.579.960 
93.509.294 94.479.545 


Le mouvement commercial en 1925. — La Direc- 
tion des douanes de l'Algérie vient de publier le 
résumé général du mouvement commercial pen- 
dant l’année 1925, comparativement avec l’année 
1924. Nous en extrayons leg renseignements sui- 
vants : 

La valeur des marchandises ayant alimenté le 
mouvement des échanges commerciaux de lAlgé- 
rie pendant l’année 1925 s'est élevée à 6.298 ,mil- 
lions en commerce général. 

Limitées au trafic intéressant exclusivement Ia 
consommation et la production de la colonie, Les 
transactions sont représentées par les chiffres que 
voici : 

Importations 
Jommerce spéciai 


(Marchandises mises à la Différence 
consommation) De France  Totales en 1925 
(En milliers de francs) 
Matières animales..... 102.166 159.761 — 25.849 
Matières végétales...,..... 362.108 623.991 — 61.869 


119.726 269.957 + 25,388 


Rabrications”..:........ 1.118.548 2.222.477 +149.524 
HOLAUXES Re 1.702.548 3.279.486 + 87.194 


Exportations 


Marchandises d’origine 
algérienne ou d'autres 


origines provenantdu ma?- Différence 
chè libre de la colonie Eu France Totales en 1925 


(En milliers de francs) 


Matières animales......... 293.986 336.297 + 13.589 
Matières végétales....... .. 1.341.525 1.700.631 <+177.0%6 
Matières minérales....,... 48.118 214.612 — 1 094 
Häbrications 22.754422 46.674 152.298 — 8.374 

Fotauxr ee . 1:725.963 2.408.838 +197.945 


Les augmentations qui soldent le bilan de 1925 
s'inscrivent donc pour plus de 87 millions au 


compte des importations et pour près de 198 mil- 
lions à celui des exportations. 
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Le mouvement de la navigation pendant l’année 
1925, —— Les chiffres du mouvement maritime algé- 
rien, pour l'année 1925, se comparent avec ceux 
de l'année 1924 dans le tableau suivant : 


Entrées 
à e Poids des 
Tonnage des navires marchandises 
ET IT PRE ee TRE nn da ne re 
1924 ù 197 1924 1925 
Lohan) (Tonnes) 
DésÉrancer ses 2,584.218 2.605. 055 899.152 994.452 
Des colonies et pro- e 
tectorats...... 516.690 966.417 67.071 24.098 
De l’étranger...... 2.770.790 3.067. 987 1826. 514 1.774.617 
MAUR RE 


5.851.698 6.239.459 2792.737 2.793.167 


Sorties 

Vers la France. 3.241.755 8.084.705 1905.186 1.720.282 
Vers les colonies et 

protectorats ..... 544.509 442.828 71.698 - 62. 396 


Vers l'étranger. 3.107.767 8.805.201 3052.337 3.268.114 
6.894.031 6.822.229 5029.101 5.050.722 


Au total, le tonnage de jauge s'établit à 13 mil- 
lions 071. 688 tonneaux, contre 12.745.729 en 1924, 
et le poids des marchandises à 7.843.889 tonnes, 
contre 7.821.838 pour l'année précédente, 

Ces chiffres concernent uniquement les navires 
ayant chargé ou déchargé des marchandises dans 
les ports algériens. Si lon considère la totalité 
des navires "de toute espèce ayant fréquenté les 
ports de l'Algérie ‘pour quelque motif que ce soit, 
pendant l’année 1925, on arrive à un tonnage el0- 
bal, entrées «et sorties, de 34.351.205 tonneaux CON- 
tre 21.788. 595 tonneaux en 1924. 


Le chemin de fer de Tébessa au Djebei-Onk,. 
Le Journal Officiel du 22-23 février dernier a pu- 
blié la loi, promulguée de 22 du même mois, décla- 
rant d'utilité publique l'établissement, dans le 
département de Constantine, d'un chemin de fer à 
voie normale entre Tébessa, terminus du chemin 
de fer de Bône-Tébessa, et les gisements de phos- 
ns de Chaux du Djebel-Onk et du Bled-el- 

Habda. 

Aux termes de la nouvelle loi, l'Algérie pour- 
voira à l'établissement de cette ligne au moyen 
des fonds de concours qui seront fournis par l’ad- 
judicataire desdits gisements. Toutefois, l'Algérie 
pourra autoriser l'adjudicataire à pourvoir à ses 
frais à la construction de la ligne en se confor- 
mant aux projets approuvés par le Gouvernement 
général de lAlgérie. 

Enfin, la ligne de Tébessa au Djebel- Onk et au 
Bled-el- Habda sera rattachée au réseau des che- 
mins de fer algériens de l'Etat, et exploitée dans 
les mêmes conditions que ce r'éseau. 


TUNISIE 


Les prévisions de recettes pour 1925 ef 1926. — 
M. Edmond Boyer, député, ayant demandé au mi- 
nistre des Affaires étrangères de faire connaître ‘€ 
montant des prévisions de recettes inscrites aux 
budgets de 1925 et 1926 de la Tunisie, en indiquant 
séparément les recettes ordinaires et les recettes 
extraordinaires, non compris les ressources prove- 
nant de l'emprunt, de subventions de l'Etat ou de 
prélèvement sur le fonds de réserve, le ministre 
fourni les renseignements suivants : 


1925, 274906 


ns 


(En francs) 
Ressources ordinaires.......... 994.685 .000 262 139.620 
Ressources extraordinaires et 
spéeiales. ...,....,...,.:.,.2. 81.844.955 41.096.183 
256.029.255  805.145.798 
D'une année à l’autre, l'augmentation s'établit 
à 37.454.600 francs en ce qui concerne les recettes 


LA 


rio ires et à 9.661. Tue nouvemont dé la navigation néndant Ponnée | 018 0 0 0 RO a francs en ce qui concerné 
les recettes extraordinaires. > 


ter MAROG : 
Les prévisions de recettes pour . 1925 et 1926. 


À une question de M. Edmond Boyer, député, Jui 


demandant de faire connaître le montant des pré: 
visions de recettes inscrites aux budgets de 1925 et 
1926 en indiquant les recettes ordinaires et les re- 
cettes extraordinaires non compris les ressources 
provenant de l'emprunt, de subventions de l'Etat 


ou de prélèvement sur le fonds de réserve, le mi-. 
nistre des Affaires étrangères a fourni la statisti- 


que suivante : 


ee 1926 - 
© ” (En francs) | 
Robots OLdIMATÉSS aies 842.184.960 ‘407.422.020 
Recettes sur fonds d'emprunt .. 50,682.:7 5. 70-511.080 
Recettes avec affectalion spé- 4 
CALE ST SENS AR rue 88.014. 000 <58, 934. 000 
131.331.685 536.873. 108 


D'une année à l’autre, 
donc 194.491.493 francs. 


La situation militaire. — Dès le début du mois 


de nrars, mettant à profit les premiers beaux jours, 


Abd-el-Krim a attaqué, dans le pays M'Tioua, les 


tribus qui s'étaient soumises au cours de l'hiver. 

Surpris, nos partisans ont dû abandonner leur 
villages, et 11 a fallu faire appel à nos forces régu- 
lières . pour rejeter les Riffains du pays. 


Actuellement, la situation est complètement éta à 


blie, mais l'activité reste fébrile de part et d'autre. 
On peut prévoir, en effet, qu’une opération de 


grande envergure sera tentée « au cours des pro-. 
vaincre définitivément le 


chaines semaines. pOur 
chef riffain. 


Sur le front espagnol, à signaler un beau succès 


de nos alliés. En quelques jours, les abords de 


Tetouan ont été complètement dégagés, et la ville 


est délivrée du tir des batteries riffaines qui se 


trouvaient sur les crêtes du Bou Zaïtoun, occupées 


maintenant par les troupes du général Sanjurgo. 
AFRIQUE CCGIDENTALE FRANGAISE 


Le mouvement commercial en 1924. — Le mou- 
vement commercial de l'Afrique Occidentale Fran- 


çaise, pendant l’année 1924, à atteint une valeur 
totale de 1.418.110.909 francs. Les importations se 


sont élevées à 764.370.275 francs, et les exportations 


à 653.740.634 francs. 


Ces chiffres se décomposent comme suit Pres Co- 


lonie : 
Colonies Importations Exportations «Totaux 
(En francs) 
Sénégal RD 477.811.418  386.098.032 863. 969.450 
Guinée française 68.804.834 38.685.775 107.490,609 me 
Côte d'Ivoire... 77,283.950 + 111.768.596 188.992.546 
Dahomey vue 83.138.499  1090:375-608 183:514.107 
Soudan français 52.399.562 4,852.73R ÉRRUONTEnS. 
Haute-Volta .... 4.932.018 ‘11.959. 891 16. 891. 208 
Totaux 762.370.275 653.740.634 1.418.110. 909 


Les chiffres ci-dessous donnent le mouvement du 


commerce spécial de lPAfrique Occidentale Fran- s 


caise depuis 1919 : 


‘Années Tmportations Exportations 
Flen francs) ee 
IGT9 SL SAS 250.197.607  264.803.173 515.000.780 
TOO RUES 531.081.472 :465.865.197 : 996.946.669 = 
1O81-ÉeR e 296.798.801 259.955, 191  ,:556.778-902 à 
LORR ac ie ape 319.704.220 279.549.309 : 509.253.628. 
LR ET STE SR 507.279.835  410.228.410 917.506.245 
IG PEN .. 728.871.809 “618.248,168 


l'augmentation atteint = 


Totaux © 


1:847,113:3408 
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Voici, d'autre part, quels ont été les principaux 
fournisseurs et clients de l'Afrique Occidentale 
Française pour l’année 1924 : 


Pays Fournisseurs 


Clients 


(En francs) 


RÉANCOANR RL LI + 387. 766.288 401 .550.800 
Angleterre 5,0: 215.355.722 81.184.371 
Etes UMIS 0 order 46.920.443 29.190.609 
Belgique :.,....:1.2 26.437.178 14.704.792 
Hallandés 7.220 2: 24.503.188 24.070.870 
Colonies anglaises. 20.286.653 20.978.267 
‘Allemagne :..,.,... 17.598.465 37.135.086 
AE AUS 7:976:778.: 3.113.775 


_ Parmi les fournisseurs, la part dé la France à 
atteint, en 1924, le plus fort pourcentage qui ait 


été constaté jusqu'ici, celui de 1909-1913 (50,5 %) ; 


elle le dépasse même d’un dixième. 

L'Angleterre a reculé de 30,5 % à 28,18 %. Les 
Etats-Unis ont également fléchi 13 % au lieu de 
6,2 %. La part de la Hollande n’a augmenté que 
de 2 millions sur 1923, mais celle de la Belgique 
s’est accrue de 10 millions. 

En ce qui concerne les clients de l’A. O. F., la 
France a reçu les deux tiers de la production 
66,66 %, pourcentage supérieur à ceux qui avaient 
été constatés jusqu'ici : 58 % avant la guerre, 
65 9 en 1922 et 63,6 %: en 1983. 

Le pourcentage de l'Angleterre est descendu de 
15,2 % en 1923 à 13,5 % en 1924 Celui de la Hol- 
lande est retombé de 5 à 4 %. Les Etats-Unis fi- 
gurent pour 4,8 % contre 3,6 % en 1923. L'Allema- 
gne, qui recevait 8 % en 1922, était tombée à 3,5 % 
en 1923 ; elle progresse à nouveau avec un contin- 
gent de 6,1 %. Quant à la Belgique, elle est res- 
tée absolument stationnaire en valeurs : 14.704.792 
francs, au lieu de 14.774.204 francs ; elle regresse, 
pour sa part proportionnelle, de 3,62 % à 2,45 %. 


Mouvement de la navigation en 1924, — [Les ta- 
bleaux suivants permettent de comparer les chif- 
fres du mouvement maritime des cinq colonies 
côtières en 1923 et 1924. (Ces chiffres comprennent 
la navigation au long cours et la mavigation au 


cabotage : : 


Entrées 
Tonnage Poids 

des navires des marchand. 
° TT a a LE 

Colonies 193 . 194 1923 1924 

(Tonneaux) (Tonnes) 
Mauritanie ie 282.570 54,500 2:590 15147 
Sénégal ..:......: 2.740.484 3.135.209 451,757 : 494.637 
Guinée .......... 932.802 878.619 39.802 42.73% 
Côte d'Ivoire ….. 2.360.791 2.571.220 32.915 36.701 
DABOmMEy- 5... 867.003 909.856 27.056 28.835 
Totaux.:... 7.903.650 7.549.404 554.120 604.022 

Sorties * 

Mauritanie ….... 282.570 47.300 675 930 
SÉRÉSGAIE. ni 5 de 2:761.859 3.159.534 539.551 5751852 
Guinée. 934.257 880.194 31.321 31.101 
Côte d'Ivoire …. 2.359.550 2.567.427 95.424) 193,241 
Dahomey ,.:.::... .* 1864.717 908.604 46.520 63.376 
Totaux.:... 7.202.953 ‘7.563.059 : 713.491 794.500 


D'après les tableaux qui précèdent, le nombre de 
navires à l’entrée et à la sortie en 1924 a été res- 
pectivement de 10.102 et 10.166, contre 10.391 et 
10.497 en 1923. 

Le nombre de navires par colonie a été, à l’en- 
trée, en 1924, de : Mauritanie, 155 ; Sénégal, 5.257 ; 
Guinée, 3.451 ; Côte d'Ivoire, 918 ; Dahomey, 321, A 
la sortie : Mauritanie, 147 ; Sénégal, 5.271 ; Guinée, 
3,513 ; Côte d'Ivoire, 914 ; Dahomey, 321. 


” 


En 1923, le nombre de navires à l’entrée avait été 
de : Mauritanie, 161 ; Sénégal, 5.532 ; Guinée, 
3.566 ; Côte d'Ivoire, 814 ; Dahomey, 318. A la sor: 
tie : Mauritanie, 161 ; Sénégal, 5.575; Guinée, 
3.630 ; Côte d'Ivoire, 814 ; Dahomey, 317. 

La valeur des marchandises, à l'entrée, en 1924, 
a été de 928.679.518 francs, contre 679.117.034 fr. 
en 1923 ; à la sortie, en 1924, 824.763.462 fr., con- 
tre 560.008.396 francs en 1923. 

A l'entrée, la valeur du tonnage débarqué en 
1924, se décompose ainsi : Mauritanie, 473.229 fr. ; 
Sénégal, 661.456.319 fr. ; Guinée, 111.405.110 fr. ; 
Côte d'Ivoire, 81.495.910 fr. ; Dahomey, 73.848.950 
francs, A la sortie : Mauritanie, 1.589.835 fr. ; Sé- 
négal, 543.906.732 fr. ; Guinée, 69.628.080 fr. ; Côte 
d'Ivoire, 116.083.898 fr. ; Dahomey, 93.554.917 fr. 

Nous donnons dans le tableau ci-après le mou: 
vement de la navigation des principaux pavillons 
(long cours et caboéage réunis) pour l'Afrique Oc- 
cidentale Française : 


Entrées 


Fonnage Poids 
des navires des marchand. 
Re mn Se ee US ne à I 
Pavillons 1923 1924 1923 1924 
(Tonneaux) (Tonnes) 
FrATTAIS e. 6. 3.084.208 3.789.411 - 313.892 334.157 
ATLAS, da de 1.632.955 1.746.129 98.228 104.624 
Norvégien :,.... 93.599 107.709 46.972 44.469 
Hoïtlandais ...... 282.616 245.600 10.308 20.469 
Américain (E.U.) 332.186 308.261 15.609 12.870 
FTAITENT EE Tee à 530.977 643.781 48.680 44.019 
PÉNOTSREN Tree 34.595 10.244 13.682 37.458 
AMISMANTS rare 155.743 102.051 1.588 1.707 
RÉ TES NO de AR SEE Er 519.175 407.131 806 269 
SF SUHÉTOIS Les, 48,094 14.784 4.213 908 
POLE AIS rer se 16.284 13.560 141 236 
ÉPeCEN TT rae 2.017 7.346 » 2.833 
Espagnol ....... 6.77 14.899 » » 
Brésilien ERP a AL VC 4,245 » D » 
Argentin. .,...... 186 » » » 
Sorties 
FTANCAISER AIT, 3.548.757 3.821.679 380.889 368.407 
ANSTATENT AE. 1.628.671 1.705.172 89.711 108.711 
Norvégien ...... 98.32 118.862 78.029 114.461 
Hollandais ...... 276.275 242.396 7.837 - 19.554 
Américain (E. U.) 324.686 395.534 23.102 28.056 
FORTE ERA 529.789 644.958 38.110 28.807 
Danois rent, 45 .128 76.201 33.672 83.699 
Allemand ...... 155.743 102.051 8.884 9.017 
Belpér Are 519.17 407.131 27.263 6.961 
SU TOIS- ATEN. 46.060 14.481 18.640 16.306 
Portugais 7e 16.477 fabien t510 1.103 
(GROCR Er Dee 2.692 7.718 4.524 7.849 
Espagnol ...... ; 6.776 12.899 840 2.003 
Brésilien :...,... 4.245 » 400 » 
Argentin :....:.. 166 » 80 » 


A l'entrée, le nombre de navires par pavillon a 

eté le suivant : Français, 8.764 ; Anglais, 719 
Norvégien, 85 : Hollandais, 154 ; Américain, 105 ; 
Italien, 171 ; Danois, 31 ; Allemand, 90 ; Belge 
119 ; Suédois, 31 ; Portugais, 24 ; Grec, 2 ; Espa- 
enol, 193 ; Brésiliens, 1 ; Argentin, 1. 
A la sortie : Françaïs 8876 ; Anglais, 711 ; Nor- 
végien, 87 ; Hollandais, 152 ; Américain (E. U.), 
103 ‘: Italien, 170 ; Danois, 35 ; Allemand, 90 ; 
Belge, 110 ; Suédois, 29 ; Portugais, 26 ; Grec, 3 ; 
Espagnol, 103 ; Brésilien, 1 ; Argentin, 1. 

La valeur des marchandises débarquées repré- 
sente pour le pavillon français la somme de 
52.953.948 francs ; et pour les marchandises em- 
barquées 445.976.702 francs. é 

Voici le mouvement des principaux ports de 
l'Afrique Occidentale Française en 1924, comparé 
avec celui de l’année 1923 : 


44 - : SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ECONOMISTE EUROPEEN 


Les trois principaux ports de l'Afrique Occiden- 


tale Française qui ont recu le plus grand nombre 


de navires en 1924 sont +: Conakry, 2.935 navires ; 
Dakar, 1.922 ; Rufisque, 1.090. Ces ports avaient 


recu, comme nombre de navires, en 1923 : Cona- 


kry, 2.981 ; Dakar, 2.052 et Rufisque, 1.334. 


Réglementation de Ia navigation aérienne. —- Ta 
loi du 31 mai 1924 relative à la navigation aérienne 
déclare que les dispositions de cette réglomenta- 
tion qui doivent jouer pour le territoire métropo- 
litain tout entier « seront rendues applicables dans 
les colonies et pays de protectorat relevant du 
département des colonies par décrets contresignés 


Entrées du ministre des Colonies et du ministre des Tra- 
Tonnage Poids | vaux publics au fur et à mesure des nécessités | 
des navires des marchand. créées par l'extension de la navigation aérienne 
| RL ner | dans les-pays-en cause.» LPANPRR 
Ports 1923 1924 1923 «1924 En conséquence, et par suite de la création et : 
oo — = = ee Æ? du fonctionnement de la ligne de transports aé- 
(Tonneaux) (Tonnes) _| riens Casablanca-Dakar, qui assure par la liaison ” 
Dakar ._. 2.627.682 2.840.956 339.386 397.273 | France-Maroc n0$ communications par la voie des” 
CoBakEy 2%, 923.542 870.275. 37.447 40.602 | airs entre l'Afrique -Occidentale française et la 
RufSque” vu 424.486 :.. 148.498" 18.904  22:158 Métropole, un décret du ?3 février dernier vient 
GOIONOUITU CRE 838.468 900.978 24.09% 26.577 | de rendre applicable, dans les colonies relevant 
Grand-Bassam … 1.186.274 1.118.528 28.180 29.449 | du Gouvernement général de l’Ouest-Africain, la 
Saint-Louis ...2, 27.333 28.723: 117-086 :: 202874 disposition de la loi du 84 mai 1924 sur la naviga- 
KRaGlack Are 92.626 29.792 44.808 31.306 tion aérienne. Toutefois, les articles 14 à 18 inclus: 
Foundiougne .... 102.303 38.380 6:29 405057 de ladite loi, relatifs à l’hypothèque, la saisie et la 
Zisuinenor 227 27.415 27.985 4.079 7.074 vente des aéronefs, ne seront pas exécutoires dans : 
Porto-Novo .::... 15.701 18,215 SIT < ET ces possessions. 2 
NÉBOUrT RER 22-980 11:78 20.192 do : 4 
Viclorin Lit 5.267 50362 AG Do _ TOGO | ie 
ASS RS Tu: 238.894 260.936 1:962 3.618 Fonds de roulement du service des voies de péné- 
Grand-Lahou ..: 239.481 295.064 09 ARC, tration et du wharf. — La valeur du fonds de rou-- 
JOA te 5.458 5.176 583 1.011 | lement du service des voies de pénétration et du 
Ouidah :-..:... 40.973 31.155 821 77 | wharf au Togo, fixée à 800.000 francs par arrêté … 
Grand-Popo .,.. 211.198 191.075 2.141 1.531 | interministériel du 2 juillet 1923, a été portée, à pare 
BENIY "2-0 2.29% 797 408 89 | tir du 1* janvier 1926, à la somme de 2 millions de 
Sassandra ...... 155.230 132.308 945 1.353 | francs, par un arrêté du ministre des Finances et 
TAbOU 1.40. 531.498 739.658 507 665 | du ministre des Colonies en date du 22 février 
Port-Etienne .... 282.570 29.000 2.590 7 dernier. 
Taboria rt 1.133 1.137 236 261 La somme de 1.200.000 francs nécessaire sera 
Gore re 1.242 746 425 155 | prise sur le fonds de renouvellement du budget 
Saboya ......... 182 3.287 2 107. | de l'exploitation du chemin de fer et du whari. 
Matakong ....:. 564 816 39 30 & Sr 
San-ReUrO Ft 8.116 14.244 16 3 AFRIQUE ÉQUATORIALE FRANÇAISE 
mire ae : ; : Autorisation d'emprunt. — Nous avons signalé, 
Sorties dans notre précédent LpnESse colonial, - que + 
n Gouvernement. général de l'Afrique Equatoriale 
BTS BR Tan & re in Fous 279.742 française avait été autorisé à Ro voie 
Rufisque ........ LR 220.63 Ne 0 d'emprunt, au taux de 9,25 %, amortissement com 
De neue MAT 6.6. 29.70 25260 | Hs une somme. de 90 millions dé ane dos 
5 os Ro . Le . a ?3 millions à valoir sur la somme de 171 millions 
nas D ht ne “6 539 | de francs prévue par la loi du 13 juillet 1M4, et 
F Nr 59 798 07 950 42 203 12 199 7 millions restant à réaliser surcette même somme,  . 
ne ES D ne de en exécution des décrets des 21 juin 1922 et 28 août 
se a ns Re ne hot 1924. Sur les 171 millions prévus figurait, pour une 
Ses. Re A 11580 14802 2937 | Somme de 9% millions, la construction d’un che- 
Grand-Lahou .. “ass Lot 953.906 19.306 20.0 :| MID de fer de Bree en 
Re Non 15 701 12 215 7104  Z 870 La situation des études et travaux couverts par 
ABSinies - 9% 804 250 965: 1 9 15090 |-IeS CNBASeMents dé CépenRee pie 
Grand-Popo ….. 211.198 9.310. ‘6.283 6837 re 69.568.000 francs, est actuellement là 
: < F Ro 9 9 } S < F : ; : 
re SR nd a _ ne en Les études définitives du chemin de fer de Brazza- 
TE - pee 5 152 "5 101 9 02 9.83 ville à la côte sont entièrement terminées ; FOUR 
Bents RSR 0019 “go 1907 ge | tillage spécial a été approvisionné en totaliét ; la 
D one pee 989 570 29 000 608 930 plate-forme, du côté Pointe-Noire, est achevée sur 
DU re 21 49 595 650 08 221 75 kilomètres, et, du côté de Brazzaville, sur 95 Ki- Le 
ns 1.909 "1196 Si 795 lomètres. La voie de service de QG m. 69 est posée. 
dote ee ‘ge à 087 1657 jen | Sur 125 kilomètres. La commande du matériel des- 
LCR DA 555 et ne oo tiné à la superstructure des 70 premiers Kkilomè- 
a DES ue A Rs tres est en cours ; les approvisionnements pour le 
Oui dan RP RN TES 10.972 91 155 < ; wharf de Pointe-Noire-ont été commencés. Se ee 
San-Pe Fe à: 116 1 L on < 989 La réalisation des 30 millions récemment UOTE 
dd nes 5 364 9 370 51e 1.663 risés doit servir à couvrir les dépenses déjà enga- 


gées et à permettre la continuation des travaux 


du chemin de fer. 


En ce qui concerne én particulier la nouvelle. 


tranche dé ?3 millions, les fonds qui doivent en 


provenir sont destinés à l'exécution du programme 


ci-après 13.600.000 fr. pour l'infrastructure du 
kilomètre 80 au kilomètre 95, à partir de Pointe- 
Noire ; 4.500.000 fr. pour l'achat et la pose de 30 Ki. 


lomètres de voie au delà du kilomètre 70, côté : 


Pointe-Noire: 502.000 fr. pour l'achat de matériel 


roulant ; 500.000 fr. pour l'aménagement des terre- 
pleins du port à Pointe-Noire; 1 million pour ins … 
; 1 milhon 


tallations générales du chemin de fer 
pour des magasins de transit et de douane; enfin. 


1.900.000 fr. pour l'équipement du wharf à Pointe: . 


Noire. 


MP SR RES STE En EN ” PE «2 NPA 
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La session du Conseil du Gouvernement général. 
— Dès son retour à Brazzaville, M. Antonetti, gou- 
verneur général de l'A E. F., à ouvert la session 
du Conseil de gouvernement à laquelle assistaient 
tous les sous-couverneéurs du groupe. 

Dars le discours qu'il a prononcé, M. Antonetti a 
montré que FAfrique Equatoriale entrait résolu- 
ment dans la voie du progrès du fait de la cons- 
truction du chemin de fer et de l'exécution simul- 
tanée de divers travaux de mise en valeur. 

Actuellement, 100 kilomètres de plateforme sont 
achevés au départ de Brazzaville et 40 nouveaux 
kilomètres sont en cours d'exécution et seront ter 
minés cette année. 

A Brazzaville, l'emplacement du port fluvial a 
été arrêté ; il sera prochainement réalisé. 

Du côté de Pointe-Noire, 60 kilomètres de plate. 
forme sont achevés, dont un tunnel et de nouveaux 
chantiers sont ouverts sur 38 kilomètres. La pose 
du rail définitif commencera cette année de même 
que de forage du tunnel de 1.800 mètres qui tra- 
verse l'arête principale du Bamba. 

Les travaux du port de Pointe-Noire sont en 
pleine activité. Le grand wharf en ciment fondu est 
commencé et sera achevé en 1927. ; 

Les travaux d’adduction d’eau vont être mis à 
exécution ainsi que ceux destinées à l'éclairage du 
port. Celui-ci, bien abrité, disposera de 600 mètres 
de quais avec 8 mètres de fond et 1.200 mètres ave: 
12 m. 50 de fond. 

En terminant, le Gouverneur général n’a pas 
caché qu'il allait demander un gros effort finan- 
cier et, par exemple, qu’il se proposait de relever 
les taxes sur le caoutchouc qui traverse une ère 
de prospérité dont doit bénéficier la colonie. 


CAMEROUN 


Ouverture de crédits supplémentaires. Le Com- 
missaire de la République au Cameroun a pris, à 
la date du 1% octobre 1925, un arrêté ouvrant au 
budget spécial de ce Territoire, pour : l'exercice 
1925, des crédits supplémentaires s'élevant à la 
somme de {1.509 francs. 

Ces crédits sont destinés au paiement des frais 
de transport et des premières dépenses d'’entre- 


‘tien de trois indigènes, élèves de l’École supérieure 


de Yaoundé, envoyés en France pour y apprendre 
divers métiers ananuels. A l'expiration de la pé- 
riode d'apprentissage qui ne doit pas dépasser 
trois ans, ces élèves seront utilisés comme moni- 
teurs de l’enseignement professionnel au Came- 
l'OUn. 

Cette mesure a été ratifiée par un décret du 18 fé- 
vrier dernier, qui indique qu'il Isera pourvu à ces 
crédits supplémentaires par de moyen des -excé- 
dents de recettes de l'exercice 1925. 


Le régime du travail, — Le décret du 9 juillet 
1925 a complété des dispositions du décret du 
4 août 1922 sur le régime du travail au Cameroun 
L'opportumité étant apparue de modifier les dispo- 
sitions prévues en ce qui concerne la fixation du 
taux de cautionnement, un décret du 13 février 
dernier stipule que l'autorisation d’émigrer ne 
pourra être accordée aux intéressés que aimoyen- 


nant 2 versement d'un cautionnement dont le 


taux sera, dans chaque cas, fixé par le Commis- 
saire de la République, et qui sera remboursé au 
retour, et moyennant le paiement d’une taxes spé- 
ciale de 25 francs, comprenant la taxe de passe- 
port. 
MADAGASGAR 

Les gisements de charbon. — En dehors des 
gisements de charbon déjà connus dans la Grande 
Ile,.à Tanopéra, sur le haut Onilahy et dans la ré- 
gion d'Ampoza, sur le moyen Ranobé, nous avons 
à signaler une découverte plus récente, celle de la 
Sakoa, dans 1£ sud-ouest de Madagascar. 


on à reconnu sur ce point, à 130 kilomètres de 
Saint-Augustin, un gisement nouveau de houille 


agiasse contenant 7 % de ceridres seulement et, ce 


ui est aussi très intéressant, possédant une teneur. 


_de 22 % de matières volatiles, Ce charbon a donné 


aux essais officiels un pouvoir calorique de 7.300 
calories. 

L'importance du gisement n'est pas encore con- 
nue. Les travaux de reconnaissance qui se pour- 
suivent en ce moment ne tarderont pas à nous 
fixer sur ce point. 

En tout cas, on peut retenir comme un fait ac- 
quis très intéressant, la richesse de ce charbon con- 
tenant peu de cendres et une quantité très notable 
de matières volatiles, ce qui le place à un niveau 
au moins égal, et sans doute supérieur aux char- 
bons du Natal dont les mines produisent plus de 
3 millions de tonnes de combustible tous les ans. 

Madagascar éntrera dans l'ère d’exploitation 
de ses gites carbonifères, dès que les moyens de 
transport par voie ferrée auront été exécutés dans 
cette région si intéressante de la colonie, 


COTE DES SOMALIS 


Grédits supplémentaires. — Le Gouverneur de Ja 
Côte française des Somalis a pris, le 31 décembre 
dernier, en Conseil d'Administration, un arrèté 
portant ouverture de crédits supplémentaires au 
budget local pour l'exercice 1925. Ces crédits, qui 
s'élèvent à la somme de 40.000 francs, dont 30.000 
francs pour les services financiers, et 10.000 francs 
pour les services d'intérêt social, ont pour but de 
faire face à des dépenses qui n'avaient pu être 
prévues lors de l'élaboration du budget: de 1925. 

L'arrêté susvisé a été approuvé par un décret du 
o mars dernier, qui stipule que ces crédits supplé 
mentaires seront prélévés sur la plus-value des 
recettes réalisées sur les prévisions budgétaires dé 
l'exercice 1925. 


SYRIE 


Les relations avec 13 Turauie. — Nous avons 
annoncé, dans notre dernier numéro, que M. d2 
Jouvenel s'était rendu à Angora pour y prendre 
contact avec le Gouvernement de, la République 
turque et préparer un règlement satisfaisant de 
la question des frontières septentrionales de la 
Syrie. Comme suite à cette démarche, M. Maurice 
va se rendre à son tour à Angora pour régler dé- 
finitivement cette question. 


A la Gommission des mandats de ia Société des 
Nations, — La Commission ‘des mandats de la 
Société des Nations s’est réunie à Rome le 16 fé. 
vrier. Elle a discuté le rapport de l'Administra- 
tion française Sur Jes événements de Syrie. 

La Commission se propose d'aider la France à 
vaincre ies difficultés que comporte l'exécution du 
mandat, dont les populations intéressées n’ont pas 
bien compris l'esprit. Elles ont pensé qu'elles pou- 
vaient donner libre cours à toutes sortes de reven- 
dications, à tel point qu'à l'heure actuelle, elles 
élèvent même des prétentions sur les frontières de 
leur pays. 

M: Robert de Caïix, notre représentant, a cons- 
taté à ce propos que les Syriens n’ont absolument 
rien fait pour acquérir ces frontières ni pour les 
défendre, et que si, aujourd'hui, ils formulent des 
revendications au nom de leur indépendance, ül 
ne faut pas oublier que cette indépendance leur a 
été précisément octroyée par les Alliés et en 
particulier par la France, qui a consenti à des 
sacrifices de tous genres pour en assurer la dé- 
fense. Il est permis de se demander, dans ces con- 


. ditions, sur quoi reposent les revendications des 


agitateurs syriens à ce sujet, 
Ii y a, aussi, un malentendu dans la situation 
actuelle. Les Syriens, qui se trouvent en ce mo- 


— 
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ment à Rome et qui ne cessent d'assiéger la Com: 
mission par leurs démarches, semblent croiré qua 
cette dernière constitue un tribunal d'appel, de 


vant lequel ils peuvent apporter toutes espèces de T 
Cette conception a peut-être été 


réclamations, 
accréditée par certains membres de la Commis- 
sion elle-même, qui sont tentés de croire que la 
Commission des mandats n'est pas, uniquemenr, 
un organe consultatif, ainsi que l’a définie le 
pacte, “mais une espèce d'organe judiciaire jouis- 
sant de pouvoirs très étendus. Or, l’article 22 ne 
dit rien de semblable. De ses termes il résulte que 
la Commission n’est qu'un organe consultatif. Et 
c'est en laissant s'accréditer une conception con- 
traire que l’on encouragerait et on risquerait même 
de provoquer, dans une certaine mesure.du moin”, 
des agitations et des mouvements fâchéux. 


La situation militaire. _- La situation militaire, 
sans être inquiétante, réclame encore une surveil- 
lance de tous les instants. D'après une dépêche du 
Times, en date du 4 mars, le chemin de fer. du 
Hedjaz aurait été coupé. On signale aussi des bar 
des de maraudeurs dans la région d’Antioche. 
Enfin, des individus qui se livraient à la contre- 
bande des armes auraient été. arrêtés près de 
Sidon. 

Les Druses ont fait connaître le 6 mars leurs 
conditions à M. de Jouvenel, haut commissair : 
français en Syrie, Ces conditions sont les suivan- 
tes : 

1° Indépendance complète de la Syrie ; 

2 Retour du Liban à ses anciennes limites ; 

3° Retrait pur et simple des troupes françaises 
du territoire syrien. 

M. de Jouvenel a répondu à ces derniers que des 
conditions pareilles sont inacceptables. «.Désor- 
mais, par conséquent, a souligné M. de Jouvenel, 
toutes les conversations avec les rebelles sont im- 
possibles et ceux-ci devront se soumettre purement 
et simplement ». 


Le mouvement commercial pendant le 1°’ semes- 
tre 1925. — Le commerce extérieur de la Syrie et 
du Liban, pendant le 1% semestre 1925, accuse par 
rapport à la mériode correspondante de l'année 


précédente, une progression très marquée, ainsi 
qu'il ressort du tableau suivant : 
Le 1er semestre 
1924 . 1925 


(Milliers de francs) 


ImMbOrtatOnS scene 155.777 218.217 

ÉXPDOTIAMONSESS de Cirebe ea  . 173.855 
POTAGE 286.555 392-072 

L'augmentation d’une année à l’autre ressort 


donc à 105.517.000 francs, dont 62.440.000 francs 
pour les importations et 43.077.000 francs pour les 
exportations. 

Voici, d'autre part, quels ont été, pendant les 
six premiers mois de 1925, les principaux clients 
et fournisseurs de la Syrie et du Liban : 


Pays Fournisseurs Clients 


(Milliers de fran£s) 


Grande-Bretagne ......-... * 88.926 5.544 
France rs. ÉRRRE S e UT 57.088 17.208 
TAHOE R RS CR RE en mars 53.902 7,185 
EU NA RATE UNE 49,099 37.836 
BTAIS DAS ER A NT eee 38.234 14.672 
EN TE Se NOMME RTE nes 29.946 » 

BérS IE SR cnrs 24.607 » 

Éo pie Ne ei ii 19.325 26.430 
ATTÉFR A MERE RAR Ne nv 9.928 3.780 


Notre pays, 
fournisseur, 
client. 


qui vient en deuxième rang comme 
occupe la troisième: place comme 


cembre 1925, le Gouverneur 


INDOGHINE 


Taux de la piastre indochinoise. — Le cours de 
la piastre indochinoise a enregistré, du 11 février 
au 10 mars inclus, les variations suivantes : 


11 févr: 10:09 22 févr. ,. 16.20 3 mars. . 15.50 
17 — :,.. 19.60 DL =>, 1040 5 =, 46:40 
13 — .,.. 15.80 25 — .... 15.80 6 —.:. 15:85 
20 = 55, -10:99 28 — .,,. 15.50: 8 — .., 2 
91. — ..,, 16.10 mars... 15.60 


Les attributions du Directeur du contrôle finan- 
cier. — Les attributions dévolues au Directeur du 
contrôle financier de l’Indochine par le décret. du 
22 mars 1907 viennent d'être étendues, par un dé- 
cret du 15 février dernier, aux budgets des ports 
autonomes, aux budgets des Chambres d’agricul- 
ture, et aux budgets des Chambres mixtes de com- 
merce et d'agriculture de eette colonie. 


Les recettes douanières en 1925. -— Les recettes: 
des douanes en Indochine, en-1925, se sont élevées 
: 97 millions de francs. L'augmentation est de 

6 % sur 1924, et malgré l'accroissement des expé- 
ditions vers Ta Métropole en franchise, elle accuse 
une importante ‘progression ‘du commerce exte- 
rieur, les tarifs en francs étant demeurés cons- 
tants. Mais la dépréciation du franc a diminué le 
rendement en piastres qui atteint seulement : 
8.900.000 et reste inférieur de 1/10° à celui de 1924. 

Les contributions indirectes et les régies ont . 
fourni 44.263.000 piastres, soit une diminution de 
2 %, due au fléchissement des récettes sur l’opium. 

Les recettes de l'enregistrement, des douanes et 
du timbre s'élevèrent à 4.361.000 piastres, en aug- 
mentation de 11 %. Les postes et télégraphes four- 
nirent 2.310.000 piastres, en augmentetian de 5 %. 
L'augmentation des recettes douanières en francs 
et des recettes en piastres pour l'enregistrement 
et les P. T. T. témoignent: de la prospérité crois- 
sante de la colonie. 5 


J 


OGÉANIE 


Budget des Etablissements français de l'Océanie 
pour: 1926. -—— Un décret du 11 février dernier à 
approuvé le budget local des Etablissements fran-. 
cais de l'Océanie, pour lexercice 1926, arrêté eri 
Conseil d' administration, en recettes et en HER 
ses, à la somme de 11. 590.663 francs, 


Grédits supplémentaires paur les Etablissements 
français d’Océanie. —— Piar arrêté en date du 24 dé- 
des Etablissements 
français de l'Océanie à ouvert, en Conseil d’admi- 
nistration, au titre de divers chapitres du budget. 
local, exercice 1925, des crédits supplémentaires 2 
s’élevant à la somme de 628.481 francs, et à la réa- 
lisation desquels il sera pourvu au ue. des res: 
sources générales de l'exercice 1925. 

L'arrêté sus-visé a été approuvé par un décret 
du 26 février dernier. 


AMERIQUE 


Le budget des îles Saint-Pierre et Mister pour 
1926. — Le projet de budget, pour l'exercice 1926, 
des Etablissements français de Saint-Pierre et Mi- 
quelon, a été arrêté, tant en recettes qu’en dépen- 
ses, à la somme de 10.121.750 francs, et approuvé 
par décret du 26 février dernier, 


Elévation du maximum des dépôts aux caisses 
d'épargne de la Guadeloupe et de la Martinique. 
— La loi du 25 avril 1925, modifiant celle du 18 oc- 
tobre 1919, a porté de 5.000 à 7.500 francs le maxi- 
mum des versements que peut effectuer chaque dé: 
posant dans les caisses d'épargne de la Métropole. 

Les Gouverneurs de la Guadeloupe et de la Mar- 
tinique ayant demandé l'extension de cette me- 
sure en faveur des dépôts faits aux caisses d’épar-. 
gne de ces colonies, deux décrets du 4 mars der: 
nier ont donné satisfaction à ces demandes. 3 


? 
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Produits coloniaux (! 
Cactos, — Les transactions sont assez actives, avec 
tendance soutenue, tant en disponible qu'en livrable. 
On cote aux 50 kilos entrepôt : 


Au Havre : Accra et similaires de la Côte occiden- 


tale d'Afrique, 295 à 805 fr.; Martinique, 328 à 338 Îr.; 
Guadeloupe, Gabon, 333 à 345 fr.; Côte d'Ivoire, Daho- 
méy, 305 à 320 fr.; Togo, Cameroun, 300 à 318 fr. 

A Nantes - Accra, 298 à 305 fr.; Côte d'Ivoire, 305 à 
30 fr.: Martinique, 322 à 338 fr.; Guadeloupe, 340 à 345 
francs. : 

À Bordeaux : Accra, fermenté, courant, 290 à 292 fr.; 
Martinique, Guadeloupe, courant, 325 à 330 fr.; Gabon, 
fermenté, 315 à 335 fr. 

A Marséille : Accra ordinaire, 285 à 290 Îr.; do fer- 
menté, 290 à 300 fr.: Gabon, 315 à 320 fr.; Guadeloupe, 
Martinique, Madagascar, Réunion, Nouvelle-Caledo- 
nie, 925 à 330 fr. ; Congo, Cameroun, 290 à 300 Îr:; 
Dätfomey, Nouvelles-Hébrides, 300 à 305 fr; Côte d'I- 
voire, Togo, 305 à 310 fr. Ë 

Cafés. — Malgré quelques fluctuations des cours, le 
marché se montre résistant, en raison de la faiblesse 
des stocks et des nouvelles du marché brésilien. Le 
10 mars, on a coté au Havre courant, 676 fr. 25:: 
avril, 671 fr. 75; mai, 652 fr. 50. En ce qui concerne 
les sortes coloniales, on a coté aux 50 kilos entrepôt : 

Au Havre : Guadeloupe, (bonifieur, 930 à 955 fr.; d°ha- 
bitant, 900 à 95 fr.; Tonkin, 630 à 885 Îr.; Madagascar, 
685 à 715 fr.: Nouvelle-Calédonie, 750 à 840 Ér.: autres 
colonies, 605 à 720 fr. 

A Nantes : Martinique et Guadeloupe, bonifleur, 930 
à 955 ff. do habitant, 900 à 925 fr.; Madagascar, 685 à 
715 fr. 

A Bordeaux : Guadeloupe, bonifieur, 890 à 910 fr. 
.A Marseille : Guadeloupe, bonifieur, 850 à 875 IL PE 
‘de Häbitant, 790 à 85 fr.; Tonkin, 710 à 825 fr.; Mada- 
gascar, 65 à 725 fr.; Nouvelle-Calédonie, 700 à 800 fr. 

Fruits et légumes. — Nous relevons les cours Sul- 
vants à Alger : pommes de terre, 70.à 150 fr, suivant 
espèce et grosseur ; pois, 90 à 175 fr.; carottes, 40 à 
60 fr.;: navets, 30 à 40 fr; tomates, 400 à 600 fr. les 100 
kilos : citrons, 50 à 80 fr. le mille ; oranges, manda- 
rines, 40 à 150 fr. suivant grosseur. 

Grains et issues.— Les offres sont toujours peu nom- 
breuses, et la tendance demeure soutenue. Cours de 
Marseille : blés durs Algérie-Tunisie, colons, 170 re 
ds marchands, 161 fr.; avoines Algérie-Tunisie, mar 
chinées, 98 à 99 fr.; TA 5 fr. 
de Maroc, 9% à 93 fr.; fèves Algérie-Tunisie, 132 à 133 
fr.; maïs jaunes Indochine, 100 à 101 fr.; le tout aux 


* 100 kilos. 


La demande reste modérés en ce qui concerne Îles 
sons et issues, Lu 


. Mañioc. — Malgré un fléchissement des Cours sur 


certains articles déterminé par l'importance de ré- 
cents arrivages, l'orientation du marché reste favora- 
ble, avec un courant suivi de demandes. Au Havre, on 
a.coté : cossettes Madagascar, 95 à 98 fr. les 100 KilOS ; 
pouchons, 98 à 100 fr.; farine, 110 à 125 fr.; fécule, 150 
à 170 fr., suivant blancheur et finesse. 

Rhums et tafias.— Les contingentés sont recherchés, 
mais les affaires sont lintitées par le peu d’abondance 
des offres. On a coté l'hectolitre Jogé, base 54°, at 
Havre : rhum Martinique supérieur, 650 à 700 francs ; 
de fin, 600 à 650 fr.; do courant, 545 à 555 fr.; Guade- 
loupe, courant, 535 à 545 fr.; Réunion, courant, 530 à 
DE DPF ER SPRL ESSOR RE ETES D ER AR 

(1) Les cours indiqués, nominaux ou réellement trai- 
tés, relevés dans les circulaires des courtiers de nos 
grandes places de commerce, n’ont d'autre but que de 
renseigner nos lecteurs sur la valeur approximative 
des principaux produits de nos colonies, 
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orges Algérie-Tunisie, 94 à 95 fr.; 
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540 .fr.; Madagascar, courant, 525 à 535 fr.; Indochine, 
Cayenne, courant, 520 à 530 fr.: à Bordeaux : tafia 
Martinique, 590 à 610 fr.; do Guadeloupe, 540 à 550 r.; 
de Réunion, 530 à 549 fr. A Paris, les prix du rhum 
varient de 550 à 725 fr., suivant provenance et qualite. 

Riz. — Le peu d'importance relative des arrivages 
explique la bonne tenue persistante des cours. du dis- 
ponible et la reprise de ceux du livrable. On a coté 
à Paris, le 10 dinars : courant, 200 fr.: avril, 198 fr. : 
inai-juin, 195 fr. les 100 kilos. Cours du Havre : Saigon 
n° 1, 198 à 203 fr.; brisures nos 1 et 2,° 170 à 175 fr. : 
Madagascar dépaillé, 160 à 190 fr. les 100 kilos. 

Sucres. — Tendance soutenue, avec un bon courant 
de transactions. Le sucre blanc indigène n° 3 Se tral- 
tait à Paris, le 10 mars, de 247 fr. 50 à 248 fr. les 100 
kilos. Pour les sucres coloniaux, On a coté à Mar- 
seille : Réunion 1er jet, blanc, n° 3, 220 à 225 fr. les 
100 kilos ; Guadeloupe 2% jet, Madagascar blanc, 210 
à 215 fr.: Madagascar roux, 205 à 210 fr., suivant titre 
et couleur. 

Vanilles, — Tes prix demeurent bien tenus, en rai- 
son à la fois de la réduction des stocks et de la fai- 
blesse deS arrivages, Au Havre, on a Coté au kHo, 
suivant qualité et provenance : vanille, 120 à 150 Îr.; 
vanillon, 25 à 30 fr. 

Viandes, — Les cours suivants ont été notés à Maï- 
son-Carrée : moutons, brebis, choix, 850 à 900 fr.;: do au- 
tres, 800 à 825 fr.: agneaux, broutards, 850 à 1.000 ÎTr., 


. suivant qualité, les 100 kilos de viande, net; bœufs, 


vaches, choix, 375 à 400 fr. ; do autres, 350 à 370 fr. ; 
awneaux de lait, 500 à 525 fr.; veaux de lait, 550 à 650 
francs ; pores de lait, 525 à 600 fr.; les 100 kilos, vif. 
Vins. — Les affaires sont toujours calmes en vins 
d'Algérie, sans variations très appréciables des cours. 
On a coté à Alger : vins rouges extra, 90 à 130 fr. l'hec- 
tolitre ; vins rouges, autres qualités, 7 fr. 25 à 8 fr. 25 
le degré: vins rosés, ? fr. 25 à 8 fr.; vins blancs, ? fr. 50 
à 8 fr. 25: vins de distillerie, 6 fr. 50 à 6 fr, 75 ; l'hec- 
tolitre nu, quai Alger. +. 
Caoutchoucs, — Marché calme, avec tendance quel- 
que peu irrégulière. À Paris, sur !e marché officiel, 
on,a coté, le 10 mars, crêpes et feuilles fumées, le 
kilo net, entrepôt : courant, 36 fr. 50; avril, 35 fr. 50; 
mai, 35 fr. 45. Cours de Marseille : Congo noir, Cona- 
kry, Côte d'Ivoire, Soudan, 22 à 24 fr.; plaquettes Ca- 
meroun, 23 à 24 fr.; Madagascar, 17 à 20 fr. | 
Gommes. — La demande s'est un peu ralentie, no- 
tainment en disponible, mais les prix se maintiennent. 
On a coté à Marseille : Arabique Cordofan naturelle, 
680 fr: Sénégal, bas du fleuve, 660 fr.; copal Congo 
dure, blonde, 590 fr.: d° brune, 495 fr. les 100-kilos. 
Cotons. — Tendance plus calme, avec un Certain 
recul des cours sur les avis de New-York et de Liver- 
pool. Le 10 mars, on cotait au Havre mars-avril, 


‘63? fr.: mai-juin, 636 fr. Cotons coloniaux toujours 


recherchés, notamment les longues soies. Cours de 
Marseille : Nouvelle-Calédonie, 825 à 850 fr. les 50 ki- 
los ;: Togo, Dahomey, Côte d'Ivoire, 660 à 680 fr.; Sou- 
dan, Indochine, Madagascar, 650 à 670 fr, 

Laines. Le marché conserve de bonnes disposi- 
tions, bien que les affaires se soient un peu ralen- 
ties. Au Havre, on a coté, le 10 mars : mars, avril, 
mai, juin, 1.680 fr. Pour les provenances africaines, 
on à traité à Marseille : Tunis, suint, 8 fr. 50 à 9 fr. 50 
le kilo : Alger, colons, suint, 10 à 1H fr; Casablanca, 
Aboudhia,.10 fr.; de Beldia, 8 fr. à 8 fr. 50; do lavée, 
13 fr. 50 à 14 fr. 50; Soudan, 9 fr. 

Graines oléagineuses. — La tendance générale s’est 
raffermie, et les cours s'inscrivent en progrès peur 
tous les articles. On a traité à Maïseille : arachides 
coques Rufisque, 207 fr. 50 les 100 kilos; palmistes, 
base Dahomey, 27® fr.; coprahs, ba$e Straits, 370 fr. 

Huiles. — Marché plus actif; avec prix en hausse. 


; 
14 


8 


On a coté à Marseille : huiles d'olives, Tunisie, pre- 
mièré pression, 1.000 à 1. 065 fr.; do deuxième pression, 
940 à 975 fr.: Algérie surfine, 910 fr.; do fine, 825 à 840 
francs les 100 kilos. Huiles comestibles arachides 
neutres désodorisées, 630 à 640 fr: de Rufisque supe- 
rieures, 640 à 650 Îr.; do ordinaires, 615 à 620 fr. À fa- 
brique -: arachides, 560 fr; coprahs, 572 fr. 50; palmis- 
tes, 570 fr.; palme blanchie, 495 fr.; palme rouge Daho- 
mey, 475 fr. les 100 kilos 

Bois exotiques. — Les affaires conservent une cer- 
taine animation, surtout en disponible, Au Havre, on 
a coté : acajou Gabon, en billes, 70 à 80 £". les 169 Kk!- 
los : d° en rondins, 55 à 70 fr; palissandre Madagas- 
car, 50 à 110 fr.; ébène Gabon, 199 à 275 fr.; do Maïda- 
gascar, 160 à 210 fr. ; okoumé, en billes, 50 à SCO PTS: 
do en ronûins 50 à 55 fr. 

Cuirs et peaux. — La tendance est calme, mais les 
prix sont très résistants, en raison de la réduction 
des stocks. On a coté au Havre : Martinique secs et 
salés secs, 420 à 480 fr. les 50 kilos; de salés, 340 à 420 


francs : Madagascar, secs, 640 à 720 fr.; do salés Secs, 
235 à 450 fr.: do salés, 330 à 400 fr. : 
Fivres. — Le marché conserve de fermes disposi- 


tions, grâce à une bonne demande persistante, Cours 
de Marseille : kapok Soudan, 12 à 15 fr. le kilo; do Ma- 
dagascar, 12 à 14 fr:: aloès der choix, 580 à 590 fr. 1es 
100 kilos : de 2e choix, 570 à 580 fr.; sisal, 
580 à 600 fr.; 20 2e qualité, 575 à 580 fr.; paka Mada- 
cascar, 600 à. 610 fr.; dâ Soudan, 530 à 560 Sr 

_ Graphites. — Les prix se maintiennent. À Marseille, 
on cote le 90 à 95 % de carbone de 340 à 350 fr. les 
106 kilos - 


Petites Nouvelles commerciales 


La taxe de consommation sur les graisses alimen- 
taires à la Réunion. — Le Conseil général de l’île de 
1a Réunion à pris, à à la date du 9 juin 195, une déli- 
bération tendant à exempter de la taxe de consom- 
saation certaines graisses alimentaires. 

Cette taxe, créée par délibération dé l'Assemblée 
locale du 1er mai 1911 et approuvée par décret du 
909 décemihre de la même année, s’élève actuellement 
à 1 franc par kilogramme, même sur les graisses ali- 
mentaires d'origine métropolitaine, pour lesquelles 
elle atteint environ 20 % de leur Valeur 

Le Conseil général, saisi de diverses protestations, 
a reconnu qu'il n'y avait aucune raison de taxer si 
fortement des fproduits d'origine métropolitaine des- 
tinés à la nourriture de la classe laborieuse de l’île, 
et a pris la délibération précitée du 9 juin 1985. 

Un décret du $ décembre dernier à approuvé cette 
délibération, exemptant.de la taxe de consommation 
les graisses alimentaires autres que la margarine et 
les produits exotiques (mantègues et produits simi- 
laires). 


Admission -de produits da Dahomey et de la Gôte 
d'ivoire au kénéfice de la détaxe. — Un décret du 
#0 décembre dernier a fixé à 60 tonnes la quantité 
de cacaos en fèves et pellicules originaires du Daho- 
iney qui pourra être admise en France, pendant l'an- 
née 1926, au bénéfice de la détaxe prévue par le dé- 
cret du 17 août 1907. È 

Un second décret du 30 décembre 1925 a fixé à 6.000 
‘onnes pour le cacao, et à 500 tonnes pour le café, . 
quantités de ces produits, originaires dela Cô! 
d'Ivoire, qui pourront être admises, pendant Rae 
1926, au bénéfice des détaxes instituées par les dôcrets 
des 25 août 1900 et 16 novembre 1911. 


L'admission en France des cafés de VAfrique Equa- 
toriale française. — D'après un décret du 31 ‘décem- 


bre dernier, la quantité de cafés en fèves, originai- 
es de la partie francaise du buassin conventionnel 
du Congo, qui pourra être admise en France, beri- 


dant l'année 1926, au bénéfice de la détaxe prévue par 
le décret du 15 décembre 1922, a été fixée à 200 tonnes. 
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jre qualité, 


Vaiouss Sr : 


Paris, le 18 mars 1026. 


Noire marché est resté très irrégulier »endant 
toute la période sous revue, 2n sympathie, 
vrai, avec la tenue du inarché des changes. 

Les valeurs coloniales ont quelque peu supporte 
la répercussion de cette tendance assez peu favo 
rable, en ce sens que, par suite du peu d'activité 
de transactions, 
trouvé facilement preneur. Toutefois, nous ne sau 
rions trop répéter que cette catégories de titres 


est appelée à Voir des cours sensiblement supé- 


rieurs, car la plupart des actions traitées en 


Bourse sont des titres de sociétés productrices de 
matières premières dont l'intérêt ne devrait pas 


être sous- es 
PARQUET 


Emprunts des colonies et protectorats. Han 


sympathie avec les fonds d'Etat métropolitain, 


des fonds garantis n'ont pas eu une tenue uni- 
forme. Néanmoins, 
générale. Signalons même les progrès de l'Afri- 
que Equatoriale 6 00, de l'Afrique Occidentais 


Française 6 112 0/0 1924, de l’Indochine 3 412 0/0 


1913 et du Maroc 4 0/0 1944. 


Les emprunts des colonies et protectorats ont ci 
également manqué d'activité, seuls d'Algérie 6 0/9 


192 4, l'Indochine 8 1/2 0/0: 1899- 1905 et la Nouvelle- 
Calédonie 4 0/0 19309 ont progressé de quelques 
points. SA 

Aux fonds étrangers, 
sensiblement. 

Banques. 
monts de crédits coloniaux n’ont pas toujours in- 


tégralement consolidé leur reprise du mois pré 


cédent. Faisons exception, cependant, en ce qui 


concerne la Banque de la Martinique et la Banque : 


de la Réunion. En outre, signalons la bonne rési - 
tance de la Banque de Ta Guyane, de la Banque 
Française de l'Afrique, de ia Banque de l'A. O0. F, 


du Crédit Algérien et du Crédit Foncier d'Algérie 


et de Tunisie. 

Transports. — Les valeurs des Sociêtés de che- 
mins de fer coloniaux conservent toute leur bonne 
orientation, Entre autres, les chemins de fer sur 
routes d'Alaérie, 


meté. 
Les valeurs de navigation sont délaissées. 


Valeurs diverses. — Les valeurs minières retien- 
nent toujours l'attention de la clientèle, maïs l’in-. 
décision générale de la cote a pesé sur certaines 
d’entre elles. Aussi, tandis que l’Omnium d’'Algé- : 
rie et de Tunisie gagne encore du terrain, Mokta 


el Hadid et le Nickel ont quelque peu rétrogradé. 
Dans le groupe indochinois, notons la fermet: 
des Charbonnages du Tonkin et des Distileries de 
l’Indochine. 
Les phosphatières sont plus calmes, 
que les actions des Sociétés Coloniales. 


GOULISSE 


Comme au Parquet, les valeurs minières sont 
diversement traitées ; d’une vart, la Société d'Etu- 
des Minières de Bougie est mieux, tandis qu, 


d'autre part, l'Ouasta et de Mesloula et Sidi Bou. 


Aouane ont supporté quelques offres. 

Les valeurs de phosphates et de Pres chimi- 
ques sont quelconques. 

Enfin, 
à souffrir du recul du caoutchouc matière. 


+ Administrateur- Gérant : Adrien HouILtoN. 


I. P.— 16, rue qu Croissant, Paris. — M. . SIMART, imp imp. 


il est 


les offres m'ont pas toujours 


la résistance est à peu près 


le Maroc 5 0/0 1904 reprend 


— Les actions des grands établisse- 


les chemins de fer de l'Indo- 
chine et du Yunnan se distinguent par leur fer- 


a. même 


les actions des Sociétés coloniales ont re 
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ACTUALITÉ COLONIALE 


Le problème du recrutement des médecins coloniaux 


Nous avons à maintes reprises appelé l'atten- 
tion de nos lecteurs sur les entraves que l'insuf- 
fisance de la population locale apporte à l'essor 
d'un certain nombre de nos colonies : faute d’une 
main-d'œuvre assez abondante et capable, les 
travaux publics indispensables n’y peuvent être 
exécutés qu'avec une déplorable lénteur, et la 
croissance des exploitations privées, agricoles, 
industrielles et commerciales, se trouve dangereu- 
sement paralysée. 

Des remèdes ont été activement cherchés à ce 
fâcheux état äe choses, notaniment l'organisation 
d'un courant à’ immigration en provenance de 
mégions à grande densité (Indes Néerlandaises, 
Indes, Chine) : un commencement de réalisation 
très prometteur est à signaler dans cet ordre 
d'idées en Nouvelle-Calédonie, aux Nouvalles:- 
 Hébrides, «t dans nos Etablissements d'Océanié, 
qui ont obtenu du Gouvernement de Java de pré- 
cieux contingents, et des études sont en cours à 
Madagascar et à la Réunion pour instituer un 
recrutement analogue de travailleurs qualifiés. 
On sait, d'autre part, qu'un appel a été adressé 
par nos îles du Pacifique à L'Indochine, et que 
des effectifs fort appréciés d'Annamites contri- 
buent aujourd'hui à la mise en valeur de quel- 
ques Geimaines à Tahiti. 

Pour intéressants qu'ils apparaissent, cepen- 
dant, ces secours ne sauraient être considérés 
conne une solution décisive du problème poss:: 
les excédents disponibles, en effet, ne sont pas illi- 
mités, à beaucoup près ; leur transport et leur 
entretien dans les possessions qui les utilisent coû- 
tent fort cher ; enfin, ils ne sont généralement 
attribués que pour une durée relativement brève, 
à titre temporaire et non définitivement. 

Il semble donc que le meiileur moyen de forti- 
fier notre Empire d'outre-mer en le dotant des 
ressources humaines nécéssaires consiste à prati- 


quer une politique démographique appropriée, 
tendant à l’augnnentation des populations autoch- 
tones et à leur civilisation. 

Une action complexe s'impose dans ce but : il 
faut améliorer les conditions d'existence deg indi- 
gènes, tant sous le rapport de leur logement, de 
leur habitat et de leur nourriture que sous celui 


exécution se 


alors 


de la lutte contre les analadies endémiques et épi- 
démiques, contre la mortalité infantile, contre 
absence d'hygiène ; il faut aussi vulgariser l’en- 
seignement, en l’adaptant aux possibilités de com- 
préhension de chaque race. 

L'œuvre est sérieusement entreprise dans tous 
les territoires soumis à notre autorité, et des ré- 
sultats encourageants y ont déjà été acquis : ils 
se développeront sûrement en fonction des pro- 
grès de l’agencement économique et administra- 
tif. Mais si les méthodes sont judicieusement fixées 
et les programmes rationnellement établis, leur 
heurte à diverses difficultés, qu'il 
convient de surmonter au plus tôt. 

Entre toutes, la plus grave tient à la faiblesse 
pumerique de notre corps médical Dans un arti- 
cle publié en janvier dernier par la Dépêche Colo- 
niale, M. Alcide Delmont, le sympathique député 
de la Martinique, secrétaire général de l'Institut 
Colonial Français, a justement insisté sur le péril 
que crée cette situation : 

« Qu'on songe que nous avons en France, pour 
38 millions d'habitants, environ 20.000 médecins, 
que, pour 40 millions d° indigènes (non com- 
pris l'Afrique du Nord), nous n'en réunissons pas 
un millier. Et ceci s'aggrave de ce’que ces popu- 
lations sont disséminées sur de formidables éten- 
dues, sur 8 où 9 millions de kilomètres carrés, au 
lieu d'un demisnillion ! L'Indochine, favorisée 
pour le recrutement médical par l'attrait des sol- 
des (75.000 francs) ne compte guère plus de 100 
médecins européens pour 600.000 kilomètres car- 
rés. » 

Or, la tâche incombant à ces pionniers de la 
France est formidable Si dans nos vieilles co- 
lonies des Antilles et de la Réunion le chiffre 
de la population est relativement élevé par ran- 
port à la superficie du territoire (160 habitants 
au kilomètre carns à la Martinique, 120 à la Gua- 
deloupe, 89 à la Réunion), si en Indochine il est 
déjà de 23 habitants au kilomètré carré et pro- 
gresse régulièrement, par contre à Madagascar 
la, densité n'est que de 5 1/2 habitants au kilo- 
mètre carré, en A.  O2F.:de 3 1/2, et en À E. F. 
de 1 1/2. Sur ces populations clairsemées, dont la 
natalité est relativement élevée pourtant (imoyen- 
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ne de 5 à 6 naissances par mère indigène), la mor- 
tinatalité, les endémies, les épidémies, exercent 
des ravages. La mortalité infantile atteint l'ef- 
froyable taux de 45 % en À. O.F., de 68 % à Mada- 
gastar, et de 75 % en À. E. F. La analadie du som- 
meilen À. E. F. et au Cameroun tue de 40 à 50.000 
individus tous lés ans et en empêche à- peu, près 
autant de naître. Il faut partout disputer dés exis- 
tences à la fièvre récurrente, qui fait en Afrique 


une imimense hécatomibe, du Niger au Tchad, à 


la méningite dérébro-Spinale, à la variolke. qui 
cause encore de nombreux décès, au paludisme, à 
la dysenterie, qui présente de fréquents foyers, 
surtout dans la population miséreuse, aux mala- 
dies vénériennes, qui sévissent à Madagascar et 
font des progrès chaque année, à la tuberculose 
et aussi à la lèpre qui s'est insidieusement infil- 
trée dans toute l'Afrique et aux Indes, à côté du 
choléra ; la liste est longue de tous ces 
tructeurs ! » # 

Certes, l’abnégation et la compétence de nos mé- 
decins sont au-dessus de tout éloge, êt l’on peut 
affirmer qu'is ont — trop souvent en les payant 
de leur vie — accompli de’ véritables tours de 
force. Mais on ne dominéra pas lé mal avec des 
cadres squelettiques : leur renforcement est ur- 
gent. 

Pour l'assurer, le ministère des Colonies s’est 
attaché : 1° à recompléter l'effectif des médecins 
militaires coloniaux (qui, sur un total théorique 
de 616, accusait il y a peu de mois un déficit de 
120 unités par suite des pertes de la guerre, d'un 
fléchissement du recrutement, et d'un courant 
anormal de démissions) ; 2° à encourager par des 
contrats l'installation de « médecins civils de FAS- 
sstance » : 3° à rappeler à l'activité aux colonies 
des médecins de réserve, avec toutes. les préroga- 
tives des médecins militaires de l'armée active ; 
4° à engager. avec toutes les\précautions préala- 
bles utiles, des médecins étrangers PAS CTET 
un corps d'officiers de santé indigènes. . 

Cés dispositions ne sont pas restées à l’état de 
projet : on à ouvert une section de médecine colo- 
niale à l'Ecole de Lyon, qui fournira annuelle- 
ment 40 docteurs à partir de 1930-31 ; des étudiants 
de l'Ecole de plein exercice de Hanoi ont été admis 
au concours de l'Ecole de Bordeaux, grossissanti 
son effectif de 4 ou 5 unités par an (dont la pre- 
mière promotion sortira dans six ans) ; 3 méde- 
cins de réserve ont été rappelés à l’activité pour 
servir en À. O. F. ; des bourses d'études civiles 
ont été fondées par le Cameroun et l'A. O. pren 
vue de faciliter (à partir de 1931 ou 1932) le recru- 
tement des médecins contractuels ; 16 médecins 
russes ont pu être envoyés en A. O0. Ouen. 7x: 
E. F., et d’autres candidatures sont actuellement 
à d'instruction. ù 
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On se prépare, en outre, à accorder une indem- 
nité technique de 5.000 francs aux médecins civils 
qui, reçus au concours de l'Ecole de Santé: codo- 
niale de Marseille, contracteront l'engagement de 
servir pendant 6 ans dans Le corps de santé colo- 


nial, la même allocation deväant être consentie 


aux médecins civils souscrivant l'engagement de 
servir pendant 5 ans dans les services d'assistance 
de l'Afrique, ou demandant à sêtre 

comme médecins de réserve pour l'Afrique. on 


candidats à l'Ecole de Bordeaux ét à lasection 
coloniale de l'Ecole de Lyon, ainsi que l'organi- 
sition d'Ecoles préparatoires de médecine aux 
Antilles, à Dakar, à Tananarive. Une mise d’équi- 
pement technique de 1.000 francs est encore envi- 
sagée pour les jeunes médecins coloniaux à leur 
sortie de l'Ecole de Marseille. Enfin, un décret à 
été soumis au Conseil d'Etat en vue de donner 
aux médecins indigènes dinlämés des Ecoles de, 
médecine indigène la possibilité de Servir dans 
nos troupes en qualité 
situations assimilées à celles des officiers indi- 
gènes. ( É$ 4 FRS 

M. Archimbaud, qui a consacré à ces questions 


rappelés 


prévoit aussi la création de bourses en faveur de 


d'officiers de santé avec 


une large wartie de son beau rapport à ka Cham-. 


bre sur le budget du ministère des Colonies, est 
convaincu que, grâce aux mesures que, NOUS ve 
nons de résumer, il deviendra aisé, d'ici auelques 
années, de satisfaire à tous les besoins. ; 

Nous partageons volontiers son optimisme ; 
nous ajouterons, cependant, avec M. Alcide .Del- 
mont, qu'une propagande énergique- parmi la 
jeunesse studieuse doit 
vices techniques : « De la formation intellectuelle 
et-morale des jeunes générations qui parlicipe- 
ront aujourd'hui ou demain à, cette Icngue ba- 


compléter l’action des ser- 


taille, de la notion plus étendue et plusexacte-en- 


alles des.vérités profondes de la. cause coloniale, 
peuvent seulement se lever les phalanges prêtes 
à vaincre par la foi et le- dévouement. » 


Des initiatives privées s'attachent désormais VA 


cette diffusion de l'esprit colonial chez les futurs 
médecins : la fondation récente, ‘par l'Institut 


Colonial Français, de deux grands prix médicaux . 
destinés à récom- . 


annuels de 5.000 francs chacun, 
penser les jeunes docteurs volontaires pour les 
postes difficiles et se signalant dans l'exercice de 
leurs fonctions, est à citer parmi les plus, heu 
reuses. : 
Nous ne doutons pas que, par la conjugaison 
de tous ces efforts, le recrutement indispensable 
de nos médecins coloniaux ne soit intensifié : la 
prospérité de notre Empire et la poursuite de notre 
mission civilisatrice s'en ressentiront directement. 


RATES 


La Production oléicole en Tunisie, 


Parmi les cultures qui se sont le plus rapide- 
ment développées dans la Régence depuis l'établis- 
sement de notre Protectorat, celle de l'olivier fi- 
gure certainement au premier plan : l'extension 
des plantations a été l'un des faits caractéristi- 
ques de l’évolution économique du territoire au 
cours des quarante dernières années ; des progrès 
considérables ont été réalisés dans Jes façons, 
l'emploi d'engrais, le greffage, la taille ; une in 


dustrie importante S’est constituée 
Ï 


etc. Cet essor a contribué déjà sérieusement à 


l'accroissement de la prospérité du pays 


visions nettement optimistes peuvent être formu 
lées sur les résultats nouveaux auxquels. il con: 
duira sous peu. R 
\ Dès maintenant, 


l pour l’extrac- 
tion de l'huile et le traitement des sous-produits, 
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nisienne mérite d'être connue : elle montre que 
ceux qui S'y sont consacrés n'ont pas perdu léur 
peine et doit être citée en exemple aux incrédules 
qui doutent encore de nos aptitudes colonisatrices. 

Quelques chiffres suffiront à préciser le chemin 
parcouru. En 1881, l'étendue couverte d'oliviers 
atteignait tout juste 170.000 hectares, sur lesquels 
on dénombrait 7 millions d'arbres, dont la moitié 
seulement étaient en-rapport : les oliveraies occu- 


pent aujourd hui plus de 272.000 hectares, et comp- 


tent 15.659.000 arbres, dont 10.050.000 sont en rap- 
port ; la production d'huile, à l’époque de notre ins- 
tallation, n’excédait pas, en moyenne, 65.000 quin- 
taux par an : elle. s'élève actuellement, en récol:e 
normale, à 350.000 quintaux par an, et est même 
en montée, sous l'effet de circonstances ciimatéri- 
ques particulièrement favorables, à 554.000 quin- 
taux en 1916, et à 450.600 quintaux en 1920. Il n’exis- 
tait, en 1881, que des moulins rudimentaires, bro- 
yantiles olives à la manière des Romains; au début 
du vingtième siècle, il ne s'était édifié, à Sfax et à 
Sousse, que deux où trois usines modernes, munies 
d'outillage mécanique à grand rendement : sous 
l'impulsion des services techniques du Protectorat, 
des installations modèles se sont créées, et des 
améliorations notables ont été apportées à leur fa- 
brication par nombre de petits producteurs, qui 
-. ont délaissé la meule antique et la presse à bras 
pour adopter l'appareillage employé dans le midi 
de la France :; des exploitations ont même fonde 
üc grosses usines sur les lieux de récolte, l’oléicul- 
teur opérant aïinsi directement la transformation 
de ses olives ei huile, Un recensement effectué en 
1920 accusait la présence, dans la Régence, de 
786 huileries du type indigène à broyeur unique, 
110 usines à deux broyeurs et moteur ‘animé, ct 
206 usines à outillage mécanique : depuis cette 
époque, il est apparu 708 nstallations nouvelles, 
de sorte que le nombre total des entreprises indus- 
trielles oléiciles arrive à présent à 1.860, dont 1.005 
du type indigène à broyeur unique, 410 à deux 
broyeurs et moteur animé, ét 445 à outillage mé- 
canique (sur .esquelles 13 traitent également les 
griwnons). 


On estime à plus de 2 milliards de francs le 
| Ï 


capital foncier investi au début de 1926 dans les. 


plantations d’oliviers, et à environ 2 milliards et 
demi le capital total immobilisé dans l'oléicul- 
. ture et la fabrication de l'huile d'olives et de ses 
sous-produits, 

* Le tableau suivant, extrait dè la Statistique gé 
nérale de la Tunisie, prouve fue, depuis le com- 
mencement de la güerre, là marche en avant le 
cette branche de FPactivité de la Régence ne s'est 
pas arrêtée : 


Progrès de l'oléiculture tunisienne de 1915 à 192% 
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qui produira certainement ses effets dans quelque 
- témps. | 

La production est fort irrégulière, étroitement 
dépendant ‘des vicissitudes d'un climat très va- 
riable. Durant la période 1915-1924, trois campa- 
gnes furent franchement mauvaises (1917, avec une 
production de: 150.000 quintaux d'huile d'olives et 
20.960 quintaux d'huile ae grignons, 1919, avec 
ue production de 165.000 quintaux d'huile d’oli- 
ves et 20.500 quintaux d'huile de grignons ,et 1922, 
avec une production de 180.000 quintaux d'huile 
d'olives et- 20.000 quintaux d'huile de grignons). 
trois furent nrédiocres (1915, avec 178.500 quintaux 
d'huile d'olives et 25.700 qui:..aux d'huile de :gri. 
grrons — ces chiffres étant considérés comme seu. 
lement « médiocres » quoique plus faibles 
légèrement que ceux de 1922, tenus, eux, pour 
« Mauvais », parce que le nombre d'arbres plan- 
tés ef en rapport était en 1915 très inférieur à 
celui enregistré Sept ans plus tard —, 1923, avec 
220.600 quintaux d'huile d'olives et 35.000 quintaux 
de grignons, et 1924 avec la même quantité d'huile 
dolives et 34000 quintaux d'huile de grignons), 
deux furent moyennement Bonnes (1918, avec 
290.000 œuintaux d'huile d'olives et 50.000 quintaux 
d'huile de grignons, et 1921, avec 340.000 quintaux 
d'huile d'olives et 48.000 quintaux d'huile de gri- 
gnons), et deux, enfin, furent extrêmement bonnes 
(1916, avec la production « record » de 554.000 quin- 
taux d'huile d'olives et 75.000 quintaux d'huile de 
grignons, et 1920, avec 450.000 quintaux d'huile 
d’oliccs et 60000 quintaux d'huile de grignons). 

De telles fluctuations ne seront jamais entière- 
ment évitables, parce qu'elles résultent de facteurs 
naturels, contre lesquels l'homme demeure impuis- 
sant : les progrès scientifiques appliqués à l’entre- 
tien des vergers permettront peut-être de les atté- 
nuer, {l est, en tout cas, intéressant de remarquer 
qu'à deux lustres d'intervalle deux campagnes so 
présentant sous un aspect climatérique très ana- 
logue (plus défavorable, même, en 1924 qu'en 1915) 
ant donné des récoltes nettement différentes: par 
rapport à 1915, on observe en 1924 une augmenta- 
tion de 41.500 quintaux d'huile d'olives, soit 23 92. 
et une augmentation de 8.300 quintaux d'huile de 
grignons, soit 32 % ; on voit aussi que la propor- 
tion de l'extraction de. l'huilé de grignons par 
rapport à l'huile d'olives est montée de 14,4 % à 
15,5 %. entre 1915 et .1924 ce sont là les effets 
tangibles du développement de l'oléiculture tuni- 
sienne 6* du perfectionnement de son outillage. 
. En dépit de la modicité relative des récoltes 
1923 et 1924, l'huile d'olives et de grignons a lar- 
gement contribué à alimenter le commerce d'ex- 
portation de la Régence. Les expéditions mettes de 
ces produits (déduction faite des importations, en 
provenance presque exclusivement de l'Algérie) se 


1915 1920 1923 1924 (1) résument ainsi, pour les années 1916 *921 et 1924 
= = — — correspondant aux récoltes 1915, 1920 et 1923 (les 
Oliviers plan- chiffres de 1925, correspondant à la récolte 1924, 

tés (pieds).. 11.774.237 12.008.043 15.260.037 15.654.347 | n'étant pas encore publiés) : 
ue (pieds) 7.669.301 8.137.182 10.039.474 10.056.049 | EtPortations nettes d'huiles ARS EL AS grignons 
. Prod. d'huile . | de Tunisie 
d'ol. (quin- 5 0 deg 1916 1921 1924 
TAUX)NE.. ES UT E 507 450.000 220.000 220.000 | : | Le ae ne 
Prod. d'huile £ Huile d'olives È 
de grignons « Valeur en milliers de 
(quintaux).. RD. 698 60.000 39.000 4, 000 EE nice 34e 10.660 100.677. 36.948 
RARE fe Quantité en quintaux.. 81.484 234.185 58.420 
(1) Chiffres provisoires. Hüile de grignons : 
En dix années, lé nombre des oliviers plantés a | Valeur en milliers de ue Kerr 
donc augmenté de 3.880.110 unités, ou 32,95 9%, | francs ................ PRES S.0HE LA TAETTe 
et celui des oliviers en rapport de 2.392.748 unités, Quantité, en quintaux , # : 6.037 31.680 11.780 
où 31,22 %. La proportion de l'accroissement des Totaux : 
- oliviers plantés est légèrement plus forte que celle ! Valeur en milliers de 
de l’accroissement des oliviers en rapport : c'est | ! francs ................ 11.083 106.221 41.124 
269.869 10.200 


le signe d’une extension des plantations nouvelles, | Quantité en quintaux.. 87.581. 
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Le total des exportations d'huile (compte non tenu 
des importations) était monté, en valeur, à 11.549.009 
francs en 1916, 106.243.000 francs en 1921, et 90 mii- 
lions 592.000 francs en 1924 il atteignit res- 
pectivement, pour chacune des années envisagée , 
y,7 %, 15,9 %, et 9,6 % dé la valeur globale des 
exportations de toute nature de la Tunisie. 

Comme nous l'avons dit, la Tunisie achète ut 
peu d'huile au dehors : ses importations ont at- 
teint, pour l'huile d'olives, 3.933 “uintaux. valant 
466.500 francs en 1916 (dont 3.841 quintaux en pro- 
venance de l'Algérie), 36 quintaux valant 21.600 
francs en 1921, et 18.376 quintaux valant 9.178.000 
francs en 1924 (dont 17.777 quintaux en provenance 
de l'Algérie) ; elles ont été, pour l'huile de gri- 
enons, de ? quintaux valant 101 francs en 1915, 
nulles eu 1921, et, en 1924, de 979 quintaux valant 
289.000 francs (dont 141 quintaux en provenance 
de la France, et le reste acheté dans divers pays). 

Les principaux clients de la Régence sont, pour 
l'huile dolives, la France et l'Italie, pour l'huile 
de grignons la France uniquement (sauf en 1921 
et 1922 où d'importantes quantités de ce sous-pro- 
duit furent dirigées sur des Etats-Unis). Le détail 
des quantités expédiées en 1924 par pays de ds- 
tination est indiqué ci-dessous 

Exportations d'huiles d'olives el de grignons 
tunisiennes en 1924 
(Quantités en quintaux) 


Huile Huile 
d'olives de grignons 
PPATACE NS Sad En as 39.662 12750 
NEA TE TE PER Rae Dre 30,944 » 
ADO SNS 1.043 » 
PAVOTS RS LE MANU JE Dee 5.147 » 


Il ressort de renseignements officieux récents 
que le mouvement commercial de 1925 mn accusera 
pas sur celui de 1924 un changement sensible au 
point de vue des quantités, mais marquera un 
progrès considérable en ce qui concerne les va 


leurs, par suite de la hausse des prix sur tous les. 


marchés. 

Sans être encore même mormale, la campagne 
qui vient de s'achever s'annonce comme devant 
donner une récolte sensiblement plus forte que les 
deux précédentes : il est donc à présumer qu’ mn 
1926 l'oléiculture contribuera sérieusement au dé- 
veloppement des exportations tunisiennes. 

Il n’est pas douteux — nous l'avons, observé au 
début de cette étude que la place qu’elle occupe 
dans l’économie du Protectorat s'améliorera encore 


La liaison entre ia Tunisie et l'Afrique centrale française 


L'immense étendue de nos possessions saha. 
riennes, dont la superficie équivaut à près de qua- 
tre fois celle de la France, l'absence de tout moyen 
de transport rapide, et les aléas d’un déplacement 
lointain dans des contrées désertiques, ont consti- 
tué pendant longtemps de très sérieux obstacles à 
la pacification de ces régions: En vue de faciliter 
notre tâche civilisatrice, la mécessité était apparue 
depuis longtemps de l'adoption d'une, politique 
shharienne commune, par les Gouvernements, de 
nos colonies limitrophes, au nord et au sud. 

Avant la guerre, de nombreuses missions, dont 
quelques-unes évoquent un douloureux souvenir, 
s'étaient efforcées de reconnaître ét de souder les 
uns aux autres les divers territoires formant notre 


| douin Dubreuil, celui du Fouat à Tessalit par. 
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dans un avenir prochain. A l'extension ininte:- 
rompue des plantations et du mombre des àrbres 
en rapport s'ajoutera, en leffet, l'influence des 
perfectionnements techniques apportés et à. la cul- 
ture et à la préparation des produits. um ne 7 
Déjà les huiles tunisiennes sont appréciées de la 
consommation européenne, et la qualité de beau 
coup d'entre elles peut rivaliser avec celle des 
meilleures huiles de France et d'Italie : à mesure 
que de nouvelles installations modernes entreront 
en service, leur réputation s’affirmera, et des dé- 
bouchés plus vastes et plus rémunérateurs #ouvri- 
ront à elles. dr 
L'Administration ne néglige rien pour orienter 
les initiatives privées dans cette voie. Indépendam- 
ment de l'appui général qu'elle donne par le Labo- 
raloire de Chimie de la birection de l'Agriculture, 
qui procède à de nombreuses analyses de terres, 
d'engrais, d'amendements, par l'organisation d'un 
excellent enseignement, agricole (à l'Ecole Colo= 
niale d'Agriculture, à la Ferme-Ecole Sidi-Naceur, 
de Smindja, et à da Ferme de Stagiaires de Sidi- 
Tabet), par l’organisation du crédit mutuel agri- 
cole, etc..., elle consacre spécialement ses soims à 
l'essor de la culture et de la production de Pol:- 
vier, Un organisme autonom£, la Ghaba, qui à 
pour objet la surveillance des oliveraies du nord de 
la Régence, a créé des cours de taille et de gret 
fage, ainsi que des champs d'essais de régénéra- 
tion des vieilles olivettes et de fumure des oliviers, 
en même temps qu’elle assure depuis 1923 le fonc- 
tionnement d’une huilerie expérimentale à l'Ecole 
Coloniale d'Agricullure ; des concours de taïlle et, 
de greffage, des distributions de plants et d'éclats, 
des démonstrations sur place, ont lieu un peu par- 
tout : la lutte contre les parasites, notamment: la 
mouche de l'olivier, s'intensifie ; en facilite la cons- 
titution de coopératives modèles, etc... D'autres 
projets sont sur le point d’être réalisés, tels que 
la création par la Ghaba d'une olivett expérimen- 
tale (où seront étudiés les semis, le bouturage, le 
sreffage et la sélection des vignes), et l’'aménage- 
ment d’une station oléicole à Sfax. à 
Soutenus de la sorte, les colons, de leur côté, 
travaillent activement. Sous leur impulsion, toute 
la région de Sfax est littéralément en cours de 
transformation, et le Résident général, M. Lucien 
Saint, a constaté personnellement, au cours d'un. 
séjour d’un mois qu'il y a fait, la rapidité extra- 
ordinaire du progrès qui s’accompiit. - . 
On doit souhaïter que rien n’entrave celte ex 
pansion magnifiques: la Tunisie, d’abord, la France 
ensuite, en tireront grand profit. 


René THÉRY. 


f Ne 
empire africain actuel, Nous rappellerons parmi 
elles celles de Flatters, de Foureau, Lamy, Monteil, 
Cazemajou, Joalland, Mevnier, Gentil, de Brazza, 
Crampel, et combien d'autres d'explorateurs dont 
les noms méritent de figurer, dans nos annales colo- M 
niales, parmi ceux des plus vaillants pionniers de M 
l'expansion française. | za 

Les progrès de la science, en permettant de met: M 
tre à ieur disposition des moyens d'action plus 
perfectionnés, devaient naturellement stimuler 
l'esprit d'entreprise d'une pléiade d’hommeés cou: 
rageux et hardis, Nous nous bornerons à mention- " 
ner le voyage par automobile de Touggourt à 
Tombouctou et retour par la mission Haardt-Au-" 


« 
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mission du général Estienne, celui de Colomb-Bé- 
char à Savé, au Dahomey, par la mission Gradis, 
celui d'Algérie à Madagascar par la mission Ci- 
troën Centre-Afrique, la traversée de l'Afrique de 
l'ouest à l’est (Guinée-Côte des Somalis) par la 
mission Franin-Duverne, et du nord au sud (Algé- 
rie-Le Cap) par le capitaine Delingette, et par la 
-mission Précourt-Rossion, lexpédition d'Alger à 
Libreville par la mission Bruneau de Laborie. 

Ces diverses randonnées ont montré que si cer- 
taines des routes ‘suivies sont à l'heure actuelle 
plus ou moins accessibles à la locomotion automo- 
bile, beaucoup plus nombreuses sont celles qui op- 
posent encore aux voyageurs les plus sérieux obs- 
tacles. Il faut lire en particulier l'intéressante re- 
lation, que publie actuellement le Bulletin mensuel 
de l'Office du Protectorai français en Tunisie, d'un 
récent voyage Tumis-Tchad, pour se rendre compte 
des grosses difficultés que peut susciter un pareil 
voyage, même Sur une route connue en partie et 
déjà travée. La mission, dirigée par le lieutenant- 
colonel Courtot, directeur du Cabinet militaire du 
résident général de France à Tunis, comprenait 
treize personnes, et disposait de-six voitures à 
chenille, construites spécialement pour l'expédi- 
tion projetée, et offertes gracieusement au (Goa- 
vérnement tunisien par Jes Etablissements Ci- 
troën, Les voitures pouvaient, en théorie, fournir 
une vitesse de 25 kilomètres à l'heure en palier sur 
un terrain consistant, et de 19 à 15 kilomètres sur 
le sable mou, En pratique, sur des terrains diffi- 
ciles, les vitesses obtenues furent sensiblement 
moindres. Partie de Tunis le 7 janvier 1925, a 
mission, après avoir parcouru plus de 3.000 kilo- 
mètres, «est arrivée à Nouigmi, sur le lac Tchad, 
le 22 février suivant. Modifiant ensuite sa route 
vers l’ouest jusqu'à Zinder, et l’infléchissant alors 
vers le sud, elie franchissait le Niger à Goya, et 
parvenait à Cotonou le 7 avril, ayant mis exacte- 

ment trois mois pour aller du golfe des Syrtes à 
celui du Bénin. 
#7 

En dehors de l’auréole glorieuse dont elles en- 
tourent tous ces vaillants explorateurs, et.dont 
l'éclat rejaillit sur la nation entière, il est permis 
de sè demander quels résultats, immédiats ou 
futurs, peuvent découler de telles randonnées, et 
si ces résultats sont proportionnés aux efforts dé- 
ployés. La réponse est facile, car elles présentent 
un intérêt indiscutable, tant au point de vue poli- 
tique qu’au print de vue économique. 

Au point de vue politique, la réussite de ces 
missions de liaison ne peut manquer de produire 
une impression profonde sur les populations tur- 
bulentes et pillardes, de les convaincre que les 
chances 
nouveau méfait diminuent de plus en plus devant 
le perfectionnement de nos moyens d'action, et 
de contribuer par suite grandement à la soumis- 
sion des tribus dissidentes. 

Dans le domaine économique, une sécurité plus 
grande, assurée par une police plus efficace, doit 
vraisemblablement se traduire par un mouvement 
plus actif des transactions commerciales. Certes, 
la voie transsaharienne ne saurait avoir la pré- 
tention de concurrencer la voie maritime pour le 
transport des produits de l'Afrique occidentale 
française de la zone côtière, ou même de l’arrière- 
pays desservi par les voies de pénétration, d’ail- 
leurs poussées, graduellement vers l’intérieur. 
Mais, bien que l'abolition de la traite des esclaves 
ait porté un coup sérieux aux convois Ccarava- 


niers, il est certains produits, d'une valeur rela- 


tivement grande sous un faible volume, qui ali- 
mentent aujourd’hui encore œ’une manière inté- 
ressante le commerce par caravanes. Nous siena- 
lerons par exemple qu'il est exporté chaque année, 
par les ports de la Tripolitaine et de la Cyrénaï- 


naître le commerce par caravanes, 


d'échapper au juste châtiment de tout. 


que, entre autres articles, pour non loin d'une 
centaine de milliers de livres sterling de plumes 
d’autruches, qui y sont apportées de cette façon de 
l'Afrique cenurale. 

L'un des principaux buts de la mission Cour- 
tot était précisément d'étudier la reprise carava- 
nière entre le Soudan et le Sud tun.sien. Or, la 
création d’entrepôts, où le voyageur lointain se- 
rait assuré d'échanger ses marchandises contre 
des articles susceptibles de satisfaire ses goûts ou 
ses besoins, paraît être indispensable pour déve- 
lopper un tel commerce. C’est dans cet esprit 
qu'on à songé à organiser, dans l’oasis de Djanet, 
un caravansérail, où des transactions pourraient 
s'établir entre les commerçants du Soudan et du 
Tehad, et ceux de l'Algérie et de la Tunisie du 
sud. 

Le Sahara lui-même est d’ailleurs capable de 
donner naissance à un courant commercial non 
ngligeable. En dehors de l'existence possible de 
richesses minières, dont une exploitation suffi- 
samment rémunératrice serait de nature à trans- 
former considérablement, dans un avenir plus où 
moins éloigné, l'aspect de régions jusqu'ici déser- 
tiques, la production des dattes, fort importante 
notamment dans certaines oasis septentrionales, 
constitue déjà une source intéressante d’échan- 
ges. Au moment de tla récolte, de nombreuses 
caravanes emportent les fruits vers leg marchés 
du nord, où elles acquièrent les grains, les texti- 
les, et les articles manufacturés, dont elles appro- 
visionnent, au retour, les populations saharien- 
nes. On s’est efforcé, au cours des dernières an- 
nées, d'établir des voies accessibles aux automo- 
biles, qui paraissent être appelées à rendre de 
réels services. En particulier, plusieurs tronçons 
de pistes reliant Timimoun, dans le Gourara, au 
sud-algérien, d’une part, et de l’autre, à quelques 
oasis plus méridionales, sont déjà praticables à 
l'heure actuelle. 

Si l'on envisage plus spécialement les relations 
entre le sud tunisien et la régiun du Tchad, le 
résident général de France en Tunisie, M. Lucien 
Saint, a eu l’heureuse idée de tenter de faire re- 
déjà en dé- 
croissance au siècle dernier, et maintenant inter- 
rompu, qui s'était établi entre le Bournou et la 
Fripolitaine. C’est par ces caravanes que les ports 
méditerranéens trecevaient autrefois l’ivoire, les 
plumes d’autruches, la poudre d’or et les esclaves, 
et que les populations soudanaises s’approvision- 
nâaient en armes, étoffes et parfums. Comme nous 
l'avons dit, l'abolition du commerce des esclaves, 
en privant du meilleur de leurs bénéfices les né- 
sociants qui assuraient ce trafic, a porté un coup 
très rude à ce commerce caravanier. Bilma, sur la 
route suivie par la mission Courtot, était autre- 
fois un point fort important pour le passage des 
caravanes. Cette route, qui traverse tantôt des 
plateaux rocheux, tantôt des plaines de sable, la 
portion de Bilma au Tchad étant particulièrement 
dure, en raison de dunes difficiles à franchir, 
passe par Bir-Pistor, Bordj Lucien Saint, de créa- 
tion toute récente, à une quinzaine de kilomètres 
à l'ouest de Ghadamès, Timeloulin, Djanet, Djado, 
Bilma. 

Sur ce trajet, deux points sont particulièrement 
intéressants à mentionner. C’est tout d'abord 
l'oasis de Diado, avec ses trois villages de Djado, 
Chirfa, et Djaba, s'étendant sur une cinquantaine 
de kilomètres, et fournissant des dattes en quan- 
tités considérables. C’est ensuite l’oasis de Bilma, 
comprenant une dizaine de villages, au carrefour 
des routes les plus fréquentées reliant Zinder, !0 
Fchad, l’Aïr et l'Ouadaï à la Méditerranée ; on y 
trouve des salines fort importantes, de l’eau en 
abondance, et des palmeraïes. | 

Il n'apparaît pas douteux qu'après une mise en 


état des pistes, tout au moins dans les parties les 


54 
plus difficiles, l'organisation de transports auto | 
inobiles, plus rapides, moins aléatoires et proba- 
blement moins coûteux, stimulerait le mouvement 
des échanges sur cette ancienne route caravanière, 
Nous rappellerons ici que la Conférence nord-afri- 
caine, réunie récemment à Tunis, ‘a décidé, entre 
autres résolutions, de prolonger la piste automo: 
bile de Gabès à Fort-Saint jusqu'à Fort-Polignac 
et Djornet, de prolonger les trois pistes transsa- 
hariennes d’Aigérie en direction de Tombouctou- 
Tchad, de prolonger la route automobile de Fort- 
Saint à Djornet par la piste caravanière aménagec 
jusqu'au Tchad, de jalonner et d’équiper les dif- 
férentes routes automobiles par des bordijs, des dé- 
pôts d'essence et des ateliers de réparations. 

Il est permis d'escompter qu'un intéressant cou: 
rant touristique ne tardera pas en outre à s’éta- 
blir, dès qu'il sera possible d'offrir aux voyageurs, 
avec toute la sécurité désirable, des conditions de 
locomotion satisfaisantes. | ; 

Il va sans dire que l'installation de postes de 
télégraphie sans fil, qui jalonneront les routes 
transsahariennes, rendra les plus grands services. 

Quant à l'aviation, elle paraît être appelée à 
jouer bientôt un rôle de première importance, 
dans nos immenses possessions africaines, et l'on | 
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ne saurait trop louer toute initiative tendant à  , 
préparer dès maintenant l'organisation dés dignes. 7 
aériennes qui feront communiquer entre elles et É 
avec la Métropole nos diverses colonies de l'Afri- 
que du nord, de l'ouest et du centre. Déjà; il existe 
quelques services commerciaux d’aéroplanes dans 
certaines de nos possessions : c'est ainsi qu’une 
ligne fonctionne entre la France et le Maroc, une. 
autre entre la France et la Tunisie, une autre en- 
tre la Tunisie, l'Algérie et le Maroc, deux autres 
enfin en Afrique occidentale française, Nous ajou-. 
terons que la récente conférence de l'Afrique du. 
Nord à élaboré un programme envisageant lPéta- 
blissement de communications, au moyen d'aéro- 
planes militaires, entre l'Algérie et le Niger, et 
entre la Tunisie et le Tchad. DA 

Tunis, qui possède un port aérien, terminus de 


la ligne d'Antibes et de celle d'Oran, peut être ap- 


pelé à devenir, grâce à sa situation, un point de 
passage obligatoire d'une digne France-Congo par  -- 
le Tchad, et son importance comme station Lo 
d'escale ne pourra que grandir encore le jour, 
peut-être prochain, où, après achèvement des tr2- 
vaux préliminaires indispensables, l'on envisa- 

gera la création d'une ligne Londres-Le Gap, 

Edmond BouCcHERY. 


Comme en Algérie, et pour des raisons analo- ] 
gues, l'industrie de l'élevage occupe, en Tunisie, 
une grande place dans les préoccupations des 
indigènes. Pratiquée concurremment avec la cul- 
ture des céréales dans les régions les plus favo- 
risées du pays, elle procure à l'habitant d'inté- 
ressants profits, directs et indirects. 11 ne faut pas 
perdre de vue, du reste, que l'élevage fournt au 
sol les restitutions sans lesquelles aucune culture 
n'est longtemps rémunératrice, et aussi que le 
cultivateur modeste, qui ne possède pas lès. res- 
sources nécessaires ou une étendue de terre sui- 
fisante pour s'adonner à la motoculture dans des 
conditions pratiques, trouve en lui, à un prix de 
revient relativement modique, la force motrice qui 
lui est indispensable. * 


Le recensement du cheptel tunisien S’étabiis- 
sait comme suit, en 1913, 1923 et 1924 : 
Cheptel tunisien (nombre de têtes) 

Espèces 1913 1923 1924 
Chevaline die Nc 31.416 72.433 71.497 
NOTONS sr een 95.440 123.034 128.425 
Mulassière ....... : 22.547 80.756 31.524 
BOvIiné heures 217.304 300.297 382.845 
ONINe HT Nr à 500.540 1.451.419 1.378.835 
Caprine :.:.10.......st 505.417 777.387 707.246 
POLE ANS Re eTs 17:390 * . 12.521 13.916 
Caméllie 505 500 111.851, 113.863 112.697 


Les chevaux appartiennent, en majeure partie, 
à la race barbe ; ils sont généralement de petite 
taille, mais très résistants, très dociles, sobres et 
propres à tous les services. On a tenté aussi avec 
succès des croisements de ia race locale avec le 
pur sang arabe et les indigènes ont volontiers re- 
coura, pour leurs juments, aux Services des éta- 
lons mis à leur disposition dans les stations de 
monte. 


Le service français des remontes, subventionné 


Î 
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par ie Gouvernement tunisien, assure le fonction- 
nement de 26 stations installées dans les prinei- 
paux centres d'élevage. Le dépôt de Tébourba à 
envoyé l'an dernier, dans ces établissements, 118 
étalons ; 4712 juments leur ont été présentées ; 
1.290 produits d'étalons de l'Etat ont été déclarés. 
Ces «chiffres démontrent éloquemment la faveur » 
dont cette institution jouit auprès des éleveurs. 
Cette faveur s'explique, du reste, par la qualité 
des géniteurs et par le fait qu'aucune rétribution 
n'est exigée des ‘intéressés. © FREE 
Le décret beylical du 20 juin 1896 est venu épa- 3 
lément apporter sa contribution à l'amélioration 
de la race chevaline. Une commission, instituée 
par ce décret, parcourt chaque année la région, 
dans le courant de l'automne, et procède dans Îles 
principaux centres de production chevaline à la 
distribution de primes d'encouragement à léle 
vage des animaux de l'espèce. Plus d’un millier 
de sujets participent annuellement aux concours 
ouverts à cette occasion et un tiers environ sont 
primés. ue ÿ ta 
L'espèce asine offre les mêmes variétés que dans 
toute l'Afrique du Nord. Le type le plus répandu. 
est de petite taille, sobre et résistant. | se 
Les mulets et mules sont, depuis une époque re- 
culée, très en honneur en Tunisie et un équipage 
de belles mules était jadis un luxe recherché des 
riches indigènes. Leur type actuel n’est pas bien M 
défini, en raison de la diversité des géniteurs em: 
ployés. Afin d'améliorer la race, l'administration | 
du protectorat acquiert, chaque année, des bau 
dets étalons d'origine européenne que la Direction . 
de l'élevage met gratuitement à la disposition des 
éleveurs. Ces géniteurs, répartis dans 14 stations à 
de monte, ont effectué près de 1.300 saillies du- # 
rant la campagne 1924. Re: 
Les bœufs du pays ont une propension marquée 
à l’engraissement et fournissent facilement un ren-. 
dement en viande de 47 à 50 %. En regard de cet 
avantage, il faut regretter que les vaches tuni- 


(! 
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siénries ne donnent qu'assez peu de lait, sans j valeur, des exportations d'animaux vivants pra- 


doute en raison du climat. 

Le meuton indigène appartient en général à la 
race barbarine à grosse quêue. C'est un animal 
fort rustique. Sa chair est fine et de saveur agréa- 


ble. Son rendement en viande oscille entre 40 et- 


LR AS 

Les chèvres ressemblent à celles de Nubie. Elles 
peuvent fournir un litre de lait par jour. Mais 
les indigènes les élèvent surtout pour la viande 
et font des tapis ou des manteaux avec les peaux 
recouvertes de leur poil. 

Les porcs constituent une variété de la race ibé- 
rique. Très rustiques, ils S‘accommodent parfaite- 
ment de l'élevage en liberté et fournissent 75 0/0 
du poids vif en chair comestible. 

Il existe dans la Régence deux races de droma- 
daires, l'une propre au bât, l'autre à la selle. 
L'animal de bât, lou djemel, dont la taille varie 
entre 1 in. 60 et 1 m. 90, est sobre, rustique et 
résistant. Le dromadaire de-selle, ou mifhari, $e 
rencontre dans le Sud ; il se distingue surtoût 
par sa vitesse qui lui permet d'effectuer de très 
longs parcours. 

Nous avons eu l’occasion de parler plus haut 
des efforts poursuivis par l'Administration pour 
améliorer l'élevage des espèces chevaline et mur- 
lassière. Cette sollicitude s'étend egalement aux 
autres espèces. La coordination de ces initiatives 
est réalisée, sous le contrôle de la Direction de 


l'élevage, par l'établissement de Sidi-Tabet, dont 


le programme comporte des recherches sur lac- 
climatement des races domestiques étrangères et 
leur utilisation en Tunisie. Les essais pratiqués 
ont déjà abouti à des résultats pratiques et l’Ad- 
ministration, en présence de ce succès, a décidé 
de créer un autre établissement d'élevage conçu 
dans le même esprit que celui de Sidi-Tabet, mais 
doté d’une crganisation plus complète. Cette nou- 
velle station expérimentale, installée dans la ré- 
gion d'Ebba-Ksour, pourra s'adonner, dans les 
meilleures conditions, à la mroductipn de géni- 


teurs améliorés de toutes les espèces animales 
domestiques offrant un intérêt au point de vue 
industriel. 


# 

# 
_ On peut se faire une idée des ressources que la 
Tunisie tire de l'industrie de l'élevage en consul- 


tant ci-dessous la statistique, en quantité et en 


# 


tiquées en 1923 et 1924 : 
Evportations tunisiennes d'animaux vivants 
_Quantités (têtes) Valeur (en francs) 


D al PNR a | 


Espèces 1923 1924 1923 1924 
Chevalime: x}... 974 . 1.150 547,100 721.100 
Mulassière ...... "58 66 66.000 327.000 
ASIE RARE 491 615 110.700 . 147.790 
Caméline. 24 . 870 150 75.000 44.000 
BAIN MANIERE 24.694 26.250 12.845.569, 8.181.300 
OVIDE UE SIL, 11.843 : 43,891 2.933.530 4.021.550 
Caprine HA. 127 378 . 15.000 120.675 
POTCIRE VARIE RU SPA ATAES 1.972.840 1.887.600 
Volailles ::.::4,,. 13.710 15.018 95.970 120.144 

Valeur: totales 5e 18.631.709 15.570.119 


Ce tableau est à compléter par celui des expor- 
tations des produits dérivés de l'élevage, qui s'éta- 
blit de là facon suivante pour les mêmes années : 


Exportations tunisiennes de produits dérivés 
de L'élevage 


Quantités Valeur 
Re SE ER eee AD EE 
Produits 1923 1924 1923 1924 
(Quintaux) (Francs) | 
Péaùx brutes ::.. 22.326 : 20,178 9.469.283 10.244.551 
PATES 2: aur LL NO BOUM TLS 4.937.189 4.742.880 
SUR ONE PA AN SE 1% 10 214125 137.670 
BEF TE NS rare 99 26 193.437 33.025 
(Kilos) 
CR men ao ee de 23.713 19.659 106.978 98.295 
CITE RER à Dr 53.660 51.481 268.300 360.367 
Valeur 10110 Marre 15.119.312 15.616.788 


On peut donc estimer à un peu plus de 30 mil- 
lions la valeur annuelle des exportations tuni- 
siennes de produits de l'é'evage, ce qui conduit à 
conclure que cette industrie représente dans le 
protectorat un facteur économique considérable et 
que la part importante qui lui revient dans la 
prospérité du pays justifie pleinement les mesu- 


‘res administratives prises pour favoriser son déve- 


loppement et assurer son avenir. 
Raymond MULETTE. 


DOCUMENTATION ÉCONOMIQUE 


INFORMATIONS GÉNÉRALES 


Commission de vérification des comptes des che- 
mins de fer coloniaux. —— Par arrêté du ministre 
des Colonies en date du 5 mars 1926, ont été nom- 
mfiés membres de la Comimnission instituée pour 
l'examen et la vérification des comptes des chemins 
de fer coloniaux, pour ,une. nouvelle période Jdà 
deux ans expirant le 31 décembre 1927 MM. 
Bresse, inspecteur général des ponts et chaussées , 


Constantin, inspecteur général des ponts et chaus-. 


sées. : Fontaneilles, inspecteur général dés ponts 
et chaussées ; Gatine, inspecteur général des Fi- 
nances ; Helbronner, maître des requêtes au Con- 
seil d'Etat ; de la Lande de Calan, conseiller réfc- 
rendaire à la Cour des comptes : Laure, inspec- 
teur des finances ÿ Nicolas, ingénieur en chef des 
ponts et chaussées ; Pougin de La Maisonneuve, 


conseiller référendaire à la Cour des comptes ; 
Souclier, inspecteur générai des finances ; Houbin,. 


“ingénieur adjoint des travaux publics de l'Etat. 


MM. Gatine, Fontaneilles et Houbin rempliront 
respectivement les fonctions de président, vice-pré- 
sident et secrétaire. 


Commission de réforme de l’organisation judi- 
ciaire des colonies. —- Par arrêtés du ministre des 
Colonies en date du 16 mars dernier, ont été nom- 
més membres de la Commission de réforme de l’or- 
sanisation judiciaire des colonies et du statut de 
la magistrature : 

M. Delrieu, conseiiler à la: Cour de câssation, 
en remplacement de M. Lenard ; M. Clavier, pre- 
mier président de Cour d’appel honoraire ; et M. 
Weill, juge président à Bac-Lieu (Indochine), en 
remplacement de MM. Habert et Rouvin ; et M, 
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Duroyaume, avocat à la Cour d'appel, avocat con- 
seil du ministère des Colonies. 

Rappelons que la Commission susvisée a été 
instituée par un arrêté du 12 octobre 1925. 


Personnel des travaux publics des colonies. -- 
Par suite du développement de l'outillage écono- 
mique de nos colonies et de l'amplitude crois- 
sante prise par les questions de travaux publics, 
l'Administration a reconnu la nécessité de renfor- 
cer par moment, et notamment pendant les pé- 
riodes de grands travaux coloniaux, le personnel 
extrêmement réduit de l'inspection générale des 
travaux publics des colonies. 

En raison des circonstances qui motivent cette 
nécessité, le moyen qui à paru répondre de la 
facon la plus favorable à l’objectif recherché, con- 
siste dans le détachement auprès du ministère 
des Colonies, après consultation des gouverneurs 
intéressés, de personnel des cadres coloniaux des 
travaux publics, dans des conditions analogues à 
celles des administrateurs en sérvice à l’Adminis- 
tration centrale. 

Les textes organiques régissant le personnel des 
travaux publics n'ayant pas prévu cette situation 


administrative, cette laeune vient d'être cumblée 


par un décret du 19 mars dernier. 


_Les indices des cours des valeurs soloniales à la 
Bourse dd Paris pendant le mois de mars 1926. 
— Nous avons établi, pour les valeurs coloniales, 
une statistique comparable à celle publiée par la 
Statistique générale de la France concernant tou- 
tes ‘las valeurs mobilières. Toutefois, comme de 
nombreuses sociétés coloniales dont les titres se 
traitent actuellement en Bourse n’existaient pas en 
1914, nous avons pris, comme base 100, les cours 
pratiqués à Paris à la fin de décembre 1925. 

Voici comment se comparent les cotations de 
fin mars 1926 avec celles de fin février 1925 : 


Indices 4es cours des valeurs à revenu fite: 
(31 décembre 1925=100) 


Fin févr. Fin mars 
1926 1996 
Emprunts coloniaux et emprunts 
carantis (22 valeurs) .....:.:... 99.6 97,1 
indices des cours des valeurs à "evenu variable 
Barqués (11 valeurs) :....,.:1.:.. LH) 194 
Chemins de fer (10 valeurs)..... 118 2 110.4 
Navigation (6 valeurs)..:.:..... : 104.6 101.4 
Eau, gaz, électricité (5 valeurs).. 118.0 117.4 
Houillères (4 valeurs) ....:....::.. 128.2 123.8 
Mines (14 valeurs) .............. 112.8 106.0 
Industries diverses (8 valeurs) 131.6 117.2 
Plantations, caoutchouc, Sociétés el 
agricoles (11 valeurs) ......... : 88 8 80.6 


On voit que l'attention de la clientèle s’est sur- 
tout portée, en février dernier, sur les actions des 
banques. Le recul de l’indice des valeur£ de plan- 
tations s'explique par le ta#ssement du Caoutchouc 
matière, 


Lois, décrets et arrêtés. -— 11 mars 1926 : Dé- 
crets élevant le maximum des versements pouvant 
être effectués aux caisses d'épargne de la Guade- 
doupe et de la Martinique. — 413 mars : Décrel 
portant ouverture de crédits supplémentaires au 
budget de la Côte française des Somalis. Arrêté 
relatif à la comptabilité du chemin de fer et du 
port de la Réunion. — 415 et 16 mars : Décret ayp- 
prouvant le budget général et les budgets an- 
nexes au budget général de l'Afrique occidentai® 
pour l'exercice 1926. Décrets approuvant les bud- 
gets spécial et ordinaire et les budgets annexes 
de la Côte française des Somalis et du Cameroun 
pour les exercices 1926. — 17 mars : Décret fixant 
le contingent de tapis originaires de l'Empire chf- 


rifien à admettre en franchise en 1926. — 20 mars : 
Décret portant prohibition d'importation des mon- 
naies étrangères dans les tenritoires du Togo. Dé- 
cret fixant le régime forestier dans le territoire du 
Cameroun, Décret approuvant des arrêtés du gou- 


verneur général de l'Afrique occidentale française 


M: 


portant ouverture de crédits supplémentaires au: 


budget général et aux budgéts annexes de l'Afri- 
que occidentale française (exercice 1925). Décret 
portant inscription d'office au budget local de !à 
Guadeloupe, pour l'exercice 1926, de divers crédits 
rclatifs à des dépenses obligatoires. Décret réor. 
ganisant le domaine et lé régime des terres doma- 
uiales au Togo. — 25 mars : Décret iapprouvant 
un prélèvement sur la caisse de réserve des éta- 
hlissements français de l'Océanie et l'inscription 
d'une rubrique nouvelle au ‘budget de l'exercice 


i 


1926 de cette colonie. Décret rendant applicables 


à la Martinique les dispositions des lois des 165 


mars 1893, 12 décembre 1893, 3 avril. 1896, Æ juit-” 


let 1908 et 8 février 1911 modifiant certains ati: 
cles de la loi du ?29 juillet 1881 sur la liberté de 
la presse ainsi que celles de la loi du, 28 juillet 
1804 tendant à réprimer les menées anarchistes, 
Arrêté nommant le commissaire ; du. Gouverne- 
ment près la Compagnie des chemins de fer de 
l’Indochine et du Yunnan. — 27 mars : Décrel por® 
tant revision du tarif de sortie de lindochine. 


Arrêté portant ouverture de crédits supplémentai- 
res au budget flocal de Madagascar et au budget 


annexe de l'assistance médicale indigène . (exer- 
cice 1925). Décrel portant ouverture de crédits 


supplémentaires au budget annexe du Togo (exer-. 


cice 1925). 1 31 mars : Décret autorisant l'ouver- 


ture de travaux et de dépenses sur le budget des 
fonds d'emprunt 1920 du Gouvernement du protec- 


torat chérifien. Décret fixant les surtaxes applica: 


bles aux correspondances à acheminer par voies, 


aériennes de France au Maroc. — 1% avril : Dé- 
cret prorogeant les délais de clôture de l'exercice 


1925 du budget du protectorat français au Maroc. 


__ 9 avril : Décret maintenant en mission, tempo- 


raire M. Stceg, sénateur, en qualité de commis: 
saire résident général de la République au Ma-. 


roc, Décret fixant ie régime forestier dans le ter- 
ritoire du Cameroun ferrata), — 10 avril : Loi re- 
lative à la déclaration d'utilité publique d’un che: 
min de fer à voie normale de Nemours à Marnia, 


par Zoudj-el-Bral. cs 3 ds 


ALGÉRIE 
Le chemin de fer de Nemours à Marnia. — Un 
décret du 8 avril dernier a promulgué la loi dé- 
clarant d'utilité publique l'établissement, dans Je 


. département d'Oran, d'un Chemin de fer d'intérêt 


sénéral, à voie normale, entre Nemours et Mar: 


nia, par ou près Sidi-bou-Djénane et Zoudij-et- 
PTral A EN 2 

L'Algérie pourvoira à la construction de cetio 
lione, tant sur ses ressources ordinaires qu'au 
moyen de l'emprunt qu'elle a été autorisée à con- 
tracter par da loi du 23 juillet 1921: ENS 


La ligne de Nemours à Marnia Sera rattachés … 


Le] 


au réseau affermé à la Compagnie Paris-Lyon-Mé 


diterramée et exploitée dans les mêmes conditions 


que ce réseau. < 


Péages perçus au port d'Alger. 
19 janvier dernier a modifié les péages perçus au 
port d’Allger au profit della Chambre de Commerce 
de cette ville, en vertu du décret du 8 mars 14922 

Conformément à ce nouveau décret, la taxe sur 
les marchandises a été fixée à 2 fr. par tonne métri- 


Un décret du. 


que de marchandises embarquées, débarauéés ou 


transbordées dans le port d'Alger et dans ses dé- 
pendances, et pour chacune de ces opérations. CC 
droit sera réduit à un maximum de 90 centimes 
par tonne métrique pour certaines marchandises 
dénommées, et pour les marchandises non dénom- 


mées dont la valeur, par tonne métrique, est infé-. & 


ss 


“4, 


rieure à 50 francs, d'après le tableau des valeurs 
arbitrées par. la Commission permanente des va- 
leurs de douanes, dressé l’année précédente. Le 
péage sur les marchandises est remplacé par une 
taxe de 5 centimes par colis pour les colis isolés 
pesant individuellement moins de 30 kilogrammes. 

LA taxe sur les animaux a été fixée à 1 franc 
par tête pour les animaux de race chevaline, bo- 
vine, asine et <ameline ; à 20 centimes par tête 
pour les espèces ovine, caprine, porcine et canine, 
embarquées, débarquées ou trañsbordées, même si 
cette opération a lieu en dehors des limites des 


: jetées. 


Fnfin, la taxe sur les voyageurs a été : fixée 
comme suit par passager embarqué ou débarqué 
8 francs par passager de cabine de luxe ; 6 francs 
par passager de 1" classe ; 4 fr. 50 par passager 
de? classe ; 2 francs par passager de 3° classe ; 
| franc par passager de 4 classe. 

Sont exempts de taxe : 1° iles militaires, fonction- 
naires, ou toutes autres personnes voyageant pour 
le service ct aux frais de l'Etat ; 2° les objets et 
marchandises appartenant à FEtat ou destinés à 
sen service, en vertu de contrats réguliers Dassés 
par Jui en vue d'opérations rentrant dans le cadre 
normal des attributions de la puissance publique ; 
3% les marchandises reçues ou expédiées et les 
voyageurs transportés par le cabotage entre les 
ports algériens ; 4° les matériaux employés au 
lestage ou provenant du délestage des navires ; 
5° à l'embarquement seulement, les combustibles 
et autres provisions affectées au ravitaillement 
des navires. GA 


La production des céréales et les labours prépa- 
ratoires en 1925. —- La production totale des prin- 
cipales céréales (blé, orge et avoine), en 1925, 
s'élève à 23.855.779 quintaux. Cette récolte, la plus 
élevée depuis 1913 (24.661.829 quintaux), est supé- 
rieure au double de celle de 1924 (11.000.672 quin- 
taux). Elle se répartit par département comme 
suit : 


Départements Blé Orge Avoine 

: (En quintaux) 
Are rte. .. 2.200.000 2.000.000 390-000 
CAN nee 5e 51270.152 5.147.107 1.458.598 
Consianune.t #05. 3.900.000 3.300.000 530. 000 
Totaux. 20. 10.970.152 10.447.107 7 2.378.588 


Le rendement moyen à l’hectare a été pour tout 
le territoire de l'Algérie du Nord : pour le blé (dur 
et tendre), de 7 qx 5 ; pour l'orge, de 7? qx 7 ; pour 
‘l'avoine, de 9 qx 8. 

La campagne agricole 1924-25, qui se terminait 
dans des conditions satisfaisantes, à incité les cul- 
tivateurs à effectuer d'importants labours prépa- 
ratoires. Alors qu'en 1924, 435.888 hectares avaient 
été préparés, en 1925, les labours préparatoires se 
sont étendus sur 477.276 hectares, soit une aug- 
mentation de 41.388 hectares. 


La production vinicole algérienne en 1925, — 
D'après be relevé des déclarations de récolte pu- 
blié au Journal Officiel du 19 décembre dernier, 
la production algérienne de vin est estimée, pour 
1925, à 12.366.115 hectolitres, ainsi répartis : 


Dépärtements Superficie é Total des 
ou territoires plantée Stock Récolte reseources 
(Hectares) (Hectolitres) 
Alger...24... 71.184 68.041 © 6.155.576 : 6 223.617 
Gran, mure 108312. 62.162 7. /:7R9 172" 124 851.994 
Constantine... 15.966 20.00% 1.421.541 1:441.944 


Terriloires du 
«nd et de com- 
mandement.. D » 26 26 


Totaux... 201.467 150.206 12.366.115 12.516.321 
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En 1924, la superficie plantée avait atteint, pour 
l'Algérie entière, 188.936 hectares, le stock 380.252 
hectolitres, la production 9.787.204 hectolitres, soit 
un total de ressources de 10.167.456 hectolitres. 


TUNISIE 


La Gonférence nord-africaine. — La Conférence 
nord-africaine annuelle à réuni, du 23 au 25 
mars, à Tunis, les trois Gouvernements de l’'Afri- 
que du Nord Parmi les points sur lesquels ceux- 
ci.se sont mis d'accord au cours de la conférence, 
il convient de signaler : 1° la nécessité stratégique 
de relier la voie ferrée tunisienne de Kalâa-Djerda 
à la voie ferrée algérienne du Kouif et de Tébessa, 
avec participation éventuelle ‘du budget de la 
guerre à la dépense ; 2° l'augmentation des instal- 
lations de PT, T. reliant l'Algérie à la Tunisie 
et au Maroc; 3° la création de services de naviga- 
tion réguliers assurant des communications sui- 
vies éntre Oran, Casablanca et TA. OF. : le tran- 
sit dans tous les ports nord-africains de toutes 
marchandises destinées à l'A, O, K. ; 4 la réunion, 
deux fois par an, des chefs des services intéressês 
des trois départements pour examiner la situatior! 


d'ensemble de l'extraction phosphatière en Afri- 


que du Nord. 

La conférence plénière, en outre, a, adopté dit- 
férentes motions concernant : a) la liaison à éta- 
blir entre les établissements agronomiques des 
trois Gouvernements ; b) l'exploitation de i'alfa, 
la culture des céréales et celle du coton, et la 
protection des cultures cotonnières ; c) la législa- 
tion et la vente des fonds de commerce , d) l’amé- 
lioration du cheptel ovin ; e) la répression des 
fraudes dans le commerce des céréales et des lai- 
nes ; f) ia propagande touristique ; g) la création 
de trains directs entre Alger et Tunis, Alger et 
Oudjida ; h) l'aménagement de nouveaux terrains 
d'aviation et la préparation de lignes aériennes 
de pénétration vers le Niger et le Tchad. 

La:conférence a émis l'avis d'étudier les mesu- 
res permettant de multiplier les échanges entre 
les divers. Etats de l'Afrique du Nord. On peut 


compter que cette réunion — la: troisième en 
lPespèce — aura des résultats précieux pour les 


trois grandes parties de motre empire nord-afri- 


Cain. 


Pose d’un deuxième câble télégraphique entre la 
France et la Tunisie. — Le 8 mars 1926 a été pro- 
mulguée une loi tendant à ratifier l'avenant du 
26 Septembre 1923 à la convention conclue entre 
la France et la Tunisie le 20 mars 1888 — déjà 
modifiée par avenant du 25 novembre 1891 —, rela- 
tif à la pose d’un deuxième câble entre la France 
et la Tunisie. 

L'avenant susmentionné de 1923 .évalue approxi- 
mativement la dépense de fourniture et de pose de 


ce deuxième câble à 10 millions de francs, et pré 


voit que cette dépense sera supportée par moitie 
entre la France et la Tunisie, Toutefois, la Tuni- 
sie s'engage à avancer sur ses fonds de trésorerie 
la totalité de la Somme nécessaire ; elle sera rem- 
boursée provisoirement de la part incombant à la 
Métropole par l'abandon à son profit du montant 
du solde créditeur télégraphique annuel échangé 
entre les deux offices. Dès que l’Administratiqn 
francaise aura obtenu les crédits correspondant à 
Sa participation, elle versera à la Tunisie le solde 


“de l'avance restant due. À partir de ce moment, 


le règlement de compte entre les deux offices sera. 
poursuivi dans la forme habituelle. L'avance faite 
par la Tunisie à la France ne sera pas productive 
d'intérêts. Quant à d'entretien des deux câbles 
franco-tunisiens, il sera assuré par l’Administra- 
tion française des Postes et des Télégraphes, à 
charge par l'Office tunisien de rembourser Ia moi 

tié de la dépense afférente à l'entretien du deu- 
xième câble, 
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MAROG 


Les négociations en vus de la paix, — [La situa- 
tion paraît sS ‘éclaircir : les conversations entre les 
Gouvernernents français et espagnol ont mis toutes 
choses au point et des négociations sont en bonnc 
voie. 

Une première prise de contact officielle entre 
les mandataires de la France et de l'Espagne et 
les représentants des Rifains aura lieu prochai 
nement, à Gudjda, sur la frontière algéro- maro 
caine, 

Pour la France, ces premières conversations se- 
ront conduites par le général Simon, Ancien com- 
mandant lu secteur de Taza, MM. Duclos, direc- 
teur général des services indigènes à Rabat ; Pon- 
sot, sous-directeur des affaires LÉEQUE au mi 
nistère des Affaires étrangères. 

De son côté, le Gouvernement espagnol a choisi 
comme délégués, à la Conférence d'Oudjda : M. 
Lopez Olivan, directeur de la section du Maroc à 
14 présidence du Conseil ; le commandant Aguila, 
chef du service des renseignements à Ajdir ; le ca- 
pitaine de Miguel. ù 


Les représentants français et espagnols ont eu, 


un Sais préliminaire à Paris le 11 avril. Ts 
ont envisagé les conditions essentielles de la sus- 
pension d’ armes sollicitée par les rebelles. 

Quant aux bases définitives. de la paix, les Gou- 
vernements français et espagnol les envisagent 
ainsi : 

Soumission au Sultan dés tribus rifaines et dje- 
ballas. 

Echange pur et simple des prisonniers. 

Désarmement obligatoire des tribus rebelles. 

Hloignement d'Abd El Krim du Rif. 


A la Résidence générale. — Un décret en date 
du 1% avril 1926, rendu sur la proposition du pré 
sident duConseil, ministre des Affaires étrangè. 
res, a maintenu M.-Steeg, sénateur, ancien minis- 
tre, en mission temporaire, conformément aux 
dispositions de la loi organique du 30 novembre 
1875, en’ qualité de commissaire résident général 
de la République française au Maroc. 


Clôture de l'exercice 1925. — Par. dérogation 
aux dispositions du décret du 16 avril 1917, portant 
règlement sur la comptabilité publique du protec- 
torat français au Maroc et pour les dépenses ré- 
sultant de la revision des traitements, salaires, 
soldes et indemnités, les délais de clôture des # 
mars et 30 avril ont été, en vertu ‘d'un décret du 
30 mars dernier, reportés, pour l'exercice 1925, aux 
30 juin et 31 juillet 1926 respectivement, 

Ces dispositions exceptionnelles résultent des cir 
constances particulières qui ont empêché la clô- 
ture de l'exercice 1925 du budget de l'empire ché- 
rifien (liquidation, ordonnantement ou mandate- 
ment et payement des dépenses de personnel) aux 
dates régulières des 31 mars et 30 avril 1926. 


Le mouvement commercial en 1925, —— Te com- 
merce extérieur du Maroc pendant l'année 1925 
s'est ‘élevé à 1.754.021.76 francs, 
liard 390.515.087 francs en 1924 
en 1928. 

Voici comment se compare, en poids et en va- 
1dur, le mouvement commercial en 1925 avec celui 
de l’année précédente : A 

1924 
CE EE 

Poids Valeur 
(Tonnes) (Francs) 

126.572  809.445.608 

815.660  580.869.499 


et 850.690.123 fr. 


1925 
= ————— 
Poids Valeur 
(Tonnes) (Francs) 
543.680  1.189.604.825 
982.991. 564:416.93% 


Importations 
Exportations 


Total:.:. 1,249,932 1.390:315.037 
Le commerce 


1.526.601 1.754.021.762 


maritime, représente, de bray- 


contre { mil- 


coup, la part la plus. importante du commerce 
extérieur du Maroc, ainsi qu'il ressort du tableau 
suivant : 


Importations Exportations 
PET nn TS NE TT Te CS | 
Tonnes Francs Tonhes 7 Francs; 


Commerce par : 4 
- 956.961  524.930.142 


nor LR NE 191.771  1.067.288895 
Commerce par ; 
terrb Aie 51.909  122.316.630 25.960  39.486.7% 
Total...... 543.680 1.189.604.625 982. 921. 564. 116.937 


D'autre part, Île tonnage exporté et. le mouve- 
ment général de chacun des ports de la zone fran. 
caisses ut au ainsi : 


Commerce général : 


Exportations 
TE 
Tonnes Francs: Tonnes : Francs 

Casablanca ... 837,774 802. 298.895 1. 125 .684 1.028.268. 477 
Muzagan...... 28.219 97.179 858 48.419 146.568.806 
KO NIET Rene 16.396 21.183 447 122 461  129.988.238 
Mogador . 19.207. 51.658.851 35.614 - 112,406.253 
Rabat ST A : 12.312 11.481.946 38.028 91.098.568 
SALÉE Re US 40.612 37.769.504 50.081 64.408.292. 
Fédnalastee 2.881 : 8.357.711. 18.450 19.540. 208 


Enfin, notons que: d'exportation des phosphates 
s’est élevée, en 1925, à 720.688 tonnes. En "1924, 
cette exportation avait atteint 411.101 tonnes et, 
en 1923, 178.000 tonnes seulement. 


Autorisation d'ouverture de travaux. La loi 
du 19 août 1920, qui a autorisé le Gouvermement 
du Protectorat du Maroc à contracter un emprunt 
de 744 millions de francs, prévoit que louverture 
des travaux à exécuter doit être autorisée par dé- 
cret. 


En conformité de ces an trois décrets 


le premier en date du 27 février 1922, le second 
en date du 14 août 1923, et le troisième en date du 
18. juin 
exécuter certains travaux dont le total s'élevait à 
1.972.000 francs. Ces travaux Sont actuellement 
terminés ou en cours d'exécution. L’urgenee de 
certains travaux, non prévus aux décrets Susvisés, 
étant apparue depuis . la promulgation de ces, tex- 
tes, un décret du 20 mars dernier vient: d’autori- 
ser l'ouverture de travaux et dépenses, jusqu’à 
concurrence de 390.000 francs, pour la construc- 
tion de bureaux et d’ habitations pour les contrôles 
civils. d 


AFRIQUE OCCIDENTALE FRANÇAISE - 


Approbation du budget général et des budgets 
annexes pour 1926, — Un décret du 9 mars der- 
nier a approyvé le budget général et les budgets 
annexes de l'Afrique occidentale française pour 
l'exercice 1926, arrêtés en recettes et en dépenses, 
aux chiffres ci-après : 

Budget général du Gouvernement général, 
145.029.006 francs budget annexe de la circons- 
cription de Dakar, 22.500.480 francs ; budget an- 
nexe des fonds de l'emprunt de 167 millions, 21 mil- 
lions 147.757 francs ; budget annexe de l'éxploita- 
tion du port de commerce de Dakar, 3.779.000 fr. ; 
budget annexe de l'exploitation du chemin. dé fer 

Thiès au Niger, 66.876.500 francs ; 
de l'exploitation du chemin de fer ‘Conakry au Ni- 
ger, 10.235.000 francs ; budget annexe de l’exploi- 
tation du chemin de fer de Ja Côte d'Ivoire, 14 mil- 
lions 130.009 francs. 

Fn ce qui concerne le budget général, les prévi- 
sions de recettes et de dépenses accusent une au2- 
mentation de 56.482.000 francs sur celles de l'exer 
cice précédent. Le relèvement des recettes à été 
obtenu sans augmentation des taxes ou droits exis | 


1924, ont autorisé. les contrôles civils à - 


budget annexe - 


[4 


tants. Ii est dû uniquement au développement ra- 
pide et ininterrompu de l'activité économique de 
la colonie. L'augmentation des échanges entraine, 
en effet, un accroissement correspondant des re- 
cettes douanières ou taxes assimilées, sources prin- 
cipales des revenus du budget. En dépenses, les 
majorations apparaissent nécessaires, d'une part, 


. pour faire face à l'augmentation generale des trai- 


tements du personnel et des prix des matériaux. 
Elles se justifient, en outre, pour une somme attei- 
gnant près de 56 % des prévisions budgétaires to- 
tales, par l'exécution d’un programme de grands 
travaux et d'œuvres a’intérêt social. * 

Le budget annexe de la circonscription de Dakar 
fait ressortir, par rapport à celui de l'exercice 


précédent, une augmentation de 10.324.480 francs. 


1 accroissement des recettes est dû à laugmenta- 
tion des subventions, participations, contributions 
ou quotes parts du Gouvernement général, de la 
colonie du Sénégal et des communes, Les principa- 
les causes de la majoration des dépenses sont dues 


. à des travaux de grande voirie, d'édilité, d'adduc- 


tion d’eau et d'hygiène, ainsi qu'au fonctionnement 
des œuvres d'assistance. 

Le budget annexe des fonds de l'emprunt de 167 
millions est en diminution de 2.126.000 francs sur 
celui de l'exercice 1925. En vue de la continuation 
des travaux prévus par les lois d'autorisation ou 


de répartition des emprunts antérieurs, et en con- 


séquence de la situation, qui permet de ne pas 
augmenter la dette de la colonie, ce budget est ali- 
menté en sa presque totalité par une avance de 
la caisse de réserve du budget général. 

Le budget annexe de l'exploitation du port de 
Dakar est en diminution de 496.000 francs par 
rapport à celui de l'exercice précédent. Cette ré- 
duction à pour principale cause le passage, au 
budget de la circonscription de Dakar et au bud- 
get local du Sénégal, du service de l’alimentatior 
en eau de la ville, ainsi que de l'entretien d’un na- 
vire baliseur. 

Les budgets annexes de l'exploitation des che- 


. mins de fer de Thiès au Niger, de Conakry au 
Niger, et de la Côte d'Ivoire, présentent, par rap- 


port aux prévisions’ correspondantes de d'exercice 
précédent, des augmentations respectives de 26 mil- 
Hons 689.235 francs, 4.213.000 francs ‘et 6.550.000 fr. 
Les nouvelles prévisions de recettes sont dues à 
l'intensification du trafic, conséquence de l'essor 


_ économique de la colonie, au relèvement des ta- 
rifs, et à des avances de la caisse de réserve du 


budget général. Les crédits de dépenses permettront 
de faire face au renchérissement des matières, «t 
de couvrir les frais d'exécution de certans. tra- 
vaux d'établissement. 11S permettront enfin de do- 


ter rapidement les réseaux du matériel roulant 


qu'exige deur activité croissante, 


Ouverture de crédits supplémentaires, — Le 
Gouverneur général de l’Afrique occidentale fran- 
caise a dû prendre, aux dates des 10 septembre, 
29 octobre, et 14 décembre 1925, huit arrêtés por- 
tant, pour l'exercice 1925, ouverture de crédits sup: 
plémentaires au budget général et aux budgets 
annexes. ‘ 

Les principaux de ces crédits supplémentaires se 
rapportent à des dépenses de personnel, et, daus 


ure proportion plus importante, à des construc- 


tions, travaux ou exploitations d'intérêt général, 


économique ou social. 


il y est fait face, en partie, par des annulationis 
de crédits, par des prélèvements sur la caisse de 
réserve, et sur les fonds de réserve ou de renou- 


_vellement, par des subventions ou participation 


du budget général, et, pour le surplus, au moyen 
des ressources générales de l'exercice. 

Les arrêtés susvisés ont été approuvés par un 
décret du 13 mars 1926. 
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Les résultats d'exploitation du wharf de Grand- 
Bassam en 1925. — D'après le Journal Officiel de 
la Côte d'Ivoire, voici comment se comparent les 
recettes réalisées en 1925 avec celles de 1924 : 


1924 1925 
(En francs) 
Enportation sr 27: 54.114 25 49.582 69 
Exportation. :,,%202:%. 87.474 74 98.157 90 
Magasinage Sr 3.342 830 9.602 t0 
Appontement..7. 7. 11.030 54 9.Au8 92 
ÉEROtS ER A 2.298 75 4.879 45 
POLAR 7 NT 198.26u 58 160 681 76 


Le ionnage importé en 1925 s'est élevé à 3.885 
tonnes contre 2.797 en 1924, et le tonnage exporté 
à 6.396 tonnes contre 7.842 en 1924. 


Les reccttes douanières de la Cête d'ivoire en 
1925. — Les recettes douanières effectuées en Côte 
d'Ivoire pendant l’année 1925 se comparent ainsi 
avec celles de 1924 : 

Mois 1924 1925 


(En francs) 


TANIA ESS TA 1.290.862 74 1.373.373 67 
FÉVMÉTANS TES A 1.148.457 46 1.217.910 06 
MAS ASE RS 1.099.169 59 1.312.448 09 
APT AE NP EE 1.116.862 58 1:9682:571:27 
NEA NES CPE At 902.440 64 1.572.740 37 
NOR a PE AI NM EN 1.092.577 86 1.394.275 66 
TUE ANSE TU A 89.186 13 1.418.811 81 
ORNE TEE RENOM L 1.259.242 11 1.446.874 45 
Septemibre ; 1.201.522 17 1.93%:26955 
OCTOBER EL ARE. VE 1.262.539 15 1.633.596 68 
Novembre ........ 1.264.201 45 1.831.154 92 
Décembre ........ 1.289,408 80 O2 T0 7 

MOLAUX ELA 13.819.470 68 18.087.238 10 


L'augmentation des recettes d'une année à l'au- 
tre s'établit à 4.207.767 fr. 42. 


Les recettes du chemin de fer de la Côte d’ivoire 
en 1925. — Les recettes du chemin Ge fer de la 
Côte d'Ivoire pour 1925 se sont élevées à 6 mil- 
hions 804.025 fr. 03 contre 5.940.436 fr. 25. 

Les plus fortes recettes ont été réalisées par la 
gare de Bonaké (1.731.494 fr. 72 contre 1. mil- 
lion 454.150 fr. 40), Abidjan-Lagrue (1.554.150 fr. 66 
contre 1.185.063 fr. 70), Dimbroko (777.397 fr. 48 
contre 539.219° fr. 95), Agboville (724.173 fr. 95 con 
tre 571.112 fr. 35}, Abidjan-Ville (405.510 fr. 10 con- 
tre 310,850 francs). 


TOGO 


Ouverture de crédits supplémentaires. — Un 
décret du 22 mars dernier a approuvé un arrête 
en date du 21 janvier 1926 du Commissaire de la 
République au Togo, ouvrant, au budget annexe 
de l'exploitation du chemin de fer et du wharf, 
pour l'exercice 1925, des crédits supplémentaires 
s'élevant à la somme de 200.000 francs. 

Ces crédits, auxquels il sera fait face au moyen 


‘des recettes normales de l'exercice, sont destinés 


à couvrir les dépenses résultant, d’une part, de 
l'augmentation des salaires, et, de l’autre, de la 
hausse constante des prix des matières premières 
et des tarifs des transports correspondants. 


Prohibition d'importation des monmaies étran- 
gères. — Le décret du 6 décembre 1922 a prohibé, 
dans les territoires du Togo placés sous le man- 
dat de la France, la sortie des monnaies d'argent 
françaises et étrangères, Cette mesure avait pour 
but, au moment de la réalisation de la réforme 
monétaire et de 1a mise en circulation du billet de 


& 
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la Banque de l'Afrique Occidentale, d'éviter que 
l'évasion des signes monétaires d'argent chassés 
pau: la monnaie de papier ne privât le territoire des 
espèces divisionnaires ‘indispensables à ses tran- 
sactions. 

La réforme monétaire est aujourd’ hui accomplie, 
et le Gouvernement du Togo à mis en circulation 
des jetons en bronze d° aluminium ; mais en raison 
de l'abondance des monnaies. étrangères, qui vien- 
nent évincer les monnaies francaises sur le mar- 
ché intérieur, il est devenu mécessaire d'en intet- 
dire l'importation, afin d'arrêter la dépréciation 
de nos devises et de faciliter leur circulation sur 
le territoire. 

Tel est le but d’un décret en date du 8 mars 
dernier, qui stipule en outre que des autorisatio is 
spéciales d'importation des monnaies étrangères 
dans les territoires du Togo placés sous le man 
dat de la France pourront ètre toutefois accordés 
par le commissaire de la République. 


Réorganisation du domaine et du régime des 
terres domaniales, — Le domaine et le régime des 
terres domaniales au Togo français ont été Orga- 
nisés par le décret du 11 août 1920, qui a étendu 
à ce territoire sous mandat, 
cations accessoires, ‘les dispositions du décret du 
22, octobre 1904 portant organisation du domaine 
en Afrique occidentale française. 

Or, il est apparu que ce dernier texte, qui s’ins- 
pire de notre code :civil, pouvait donner lieu à in- 
tenprétation, relativement à la situation juridique, 
au regard de l'Etat français, des terres domañiales 
au Togo. En vue de dissiper toute incertitude sur 
ce point, le ministre dés Colonies a estimé néces- 
saire de substituer au décret du 11 août 1920 un 
nouveau texte mieux adapté dans sa réduction au 
statut particulier d’un pays sous mandat. 

Tel est l’objet d'un décret du 13 mars dernier. 


CAMEROUN 


Budget spécial et budgets annexes pour 1926. — 
‘Les projets de budget spécial et de budgets an- 
nexes du Cameroun pour l'exercice 1926 ont été 
arrêtés, en recettes et en dépenses, par le cormmis- 
saire de la République, aux chiffres ci-après 

1° Budget Spécial-: 26.229.800 francs, en augmeri- 
tation de 7.629.800 francs sur celui du précédent 
exercice; 

2° Budget annexe de la santé publique et de l'as- 
sistance indigène 3.997.591 francs, en augmenta- 
tion de 1.216.501 francs sur celui de 1925 ; 

3° Budget annexe de la construction du port de 
Douala et du chemin de fer du centre : 21.500.000 
francs, en augmentation de 8.500.000 francs sur 
celui de l'exercice précédent ; 

4° Budget annexe de l'exploitation du chemin de 
fer : 10.527.000 francs, en a ccroissement de 5 mil- 
ions 684.000 francs sur celui de 1925. 

Ces divers budgets ont été approuvés par un dé- 
cret en date du 9 mars dernier. 


Projet de création d’une Ghamhre de commerce. 
= A l'issue d’une réunion à laquelle était repré- 
sentés les commerçants et agents généraux des 
maisons de comimerce du Cameroun, il à été dé- 
cidé de demander aux pouvoirs compétents l'auto- 
risation de créer ‘une Chambre de commerce au 
Cameroun. 

Le projet de règlements organiques qui à été 
adopté est en tous points analogue à celui dé la 
Chambre de commerce de Lomé. 

Il y a là une initiative d'autant plus intéres- 
sante que le Cameroun est, à l'heure actuelle, une 
des contrées où:aucune association n ‘existe, pour 
défendre les intérêts du commerce et aider au dé- 
‘veloppeñrent économique. ‘On peut donc espérer 
que les pouvoirs publics accuvilleront favoraphle- 
ment cette initiative qui, d'ailleurs, S’imposait de: 
puis plusieurs années déjà. 


sauf diverses modifi- 
) gène, 


Le régime forestier. — L'exploitation des forêts 
au Cameroun a été 
dispositions de Parrêté du 15 septembre 1921, ap 
prouvé par un décret du 12 janvier 1922. 

Une «expérience de quatre années a fait appa- 

raître la nécessité de compléter et de modifier sur 
certains points la législation existante. Cette der- 
nière ne correspondait plus, en eftet, aux progres 
économiques réalisés par le Territoire depuis loc- 
cupation française, et ne se trouvait plus en har- 
monie avec les procédés d’expoitation rationnels. 
et Scientifiques actuellement en usage. Le dévelop: 

pement très: rapide de Fexploitation forestière mé- L. 
cessitait des moyens de contrôle et une, réglemen- 
tation plus complète pour assurer la conservation 
des richesses forestières du Territoire, 

Tel est l’objet d'un décret en date du 8 mars 
dernier. \ 


\ ._ MADAGASCAR 


Grédits supplémentaires. — Le Gouverneur gé- 
néral de Madagascar a pris, le 28 décembre . 
nier, en Conseil d'adm:nistration, deux arrêtés 
portant ouverture de crédits supplémentaires, soit 
2.570.009 francs au budget local, et 1:355.009 francs 
au budget annexe de l'assistance médicale indi- 
exercice 1925: L'Administration locale à. 
fourni, relativement à ces inscriptions, toutes jus- 
tifications nécessaires, D'autre part, les résultats. 
connus de l'exercice 1925 faisant reesortir Un im- 
portant excédent de recettes permettant de faire 
face à ces nouvelles dépenses, les deux, arrêtés 
susvisés ont été approuvés 
22 mars dernier. : ; 

Un second décret de même date a également 
approuvé. un arrêté antérieur, en date du 16 octo: 
bre 1995, et portant ouverture de crédits suoplé- 
mentaires au budget local ordinaire pour un mon- 
-tant de 250.000 francs: et au budget annexe de l'as 
sistance médicale indigène pour 230.000 francs. 


La culture du maïs. — Le maïs à pris depuis 
quelques années une place intéressante dans les 


exportations de tn ainsi que le montre ni 


le tableau Suivant : 


(Kilogs) Hs 

OIL. Sr 279.269 TOR ee 1.665.376 

TOR NAS 250.423 TOO 1500 RDS 
TOR neus Là 580.561 LODME A EA PART EN EEE 
LS LAVE 281.872 ADS ETES 2.806.500 
LOIS STRESS 1.148.931 OP M Ta 3.785.805 

VE ee 1.491.290 Rai Non 11.170.061 

TOR Sr 531.388 AJ EEE 16.467.114 


En 1917, par suite d'une récolte de riz très défi- : 
citaire, la presque totalité du maïs récolté a été 
consommée dans la Grande Ile : c’est ce qui expli:. 
que le recul du chiffre des. exportations. 


Bien que pratiquée à peu près partout, la cultur: 


du maïs s'est surtout développée dans le centre et 
le sud-ouest. Lorsque la culture est faite avec soin, 

le rendement atteint 3.000 kilos à l’hectare, mais, 
par suite des procédés primitifs généralement ‘em- 
plovés par les indigènes, la moyenne est bien 


inférieure et ne dépasse pas 1.800 kilos à l'hec” 
tare. 
Voici, enfin, quels sont les principaux acheteurs ; 


de'mais malgache ù 


France ‘Réunion Maurice 
en (En kilogs) ; # 
TONER RUSSES 137.160 2.472.971 151.360 2. 
LE ed Me e 69.956 2.110.833 . 612.266 
1028 OT EN RNEES (+ 1.175.858. : 1.648.925 924.910 
19 RER AE 7.561.051 1.849.747 * 1.694.960 
LOT RUES EN SEP D 265 3.673810 1.759. 959 


Ainsi done, la Métropole est devenue le principai . 
client. Remarquons dailleurs que les PR RERÈRES 


par ':un.décret du © 


jusqu'ici réglementée par (POS AREA 


A 


vêrs A ad ad dd bac de pays voisins. Réunion, Maurice, sont assez 
restreints, car leurs besoins sont supordonnés 
à la prospérité de l’industrie sucrière. 


COTE DES SOMALIS 


Le budget pour l’exercice 1926. —— Le budget de 
la Côte française des Somalis, arrêté en Consei! 
d'administration par le Gouverneur de cette colo 
nie, a été approuvé par un décret du 9 mars der: 
nier. 

Les RréYISIons, tant en recettes qu'en SAN) 
s'élèvent à 6.914.000 francs, accusant une plue-va- 
lue dé 1.919.300 francs sur le budget précédent. En 
réalité, l'augmentation n'est que de 1.639.300 fr. 
déduction faite du prélèvement exceptionnel de 
800.000 francs à effectuer sur la caisse de réserve 
vour travaux d'utilité publique, La plus-value des 
dépenses est motivée par la prévision des amélio- 
rations de traitement accordées par la loi du 13 
juillet 1925? et par la hausse des prix de la main 
d'œuvre et des marchandises, consécutive à la 
dépréciation du franc. 

Quant au plan de campagne pour l'exercice 1926, 
il a été largement pourvu : il s'élève à 1.331.000 
francs, dont 933.000 francs pour les travaux neufs. 


SYRIE 


Le rapport de la Cammission permanente des 
mandats de la Société des Nations. - Nous avons 
signalé, dans notre précédent supplément, que :a 
Commission permanente des mandats de la So- 
ciété des Nations s'était réunie à Rome le 16 fé- 
vrier pour examiner la situation en Syrie. Après 
avoir étudié la question, elle a chargé trois de ses 
membres, ‘un hollandais, un belge Pet un suisse, 
de rédiger un rapport pour le Conseil. Ce rapport, 
déposé à Genève, à été rendu publie, comme l'exige 
le règlement, dix jours après sa présentation. 

Les rapporteurs expliquent d’abord les raisons 
pour lesquelles la Commission a rejeté l'idée 
‘d'une enquête qui, selon les vœux de quelques 
syriens, aurait dû être faite sur les lieux par 
des délégués appartenant à des nations non inté- 
ressées. « Le rôle de là Commission — lit-on dans 
le rapport — est un rôle de contrôle et de collabora- 
tion... Soucieuse de ne pas rendre impossibpie la 
tâche de la France en Syrie et au Liban, la Com- 
raission ne recommande pas au Conseil la créa- 
tion d'une commission d'enquête indépendante de 
la France. 

En ce qui concerne motre administration, la 
Commission attire l'attention du Conseil sur les: 
fâcheuses conséquences de la « discontinuité » qui 
a caractérisé la politique française en Syrie, tou- 
chant des questions de première importance, 
« L'administration du manGat a été successive-. 
ment soumise à des tendances et à des impulsions 
contradictoires, » On regrette ces « oscillations. » 

AU point de vue monétaire, « Ia Commission 
estime qu'un système monétaire fondé sur la pa- 
rité de la devise syrienne avec la française pré- 
sente un double inconvénient. Là répereussion en 
Syrie et dans le Liban des fluctuations du fran: 
est nuisible à l’économie de ces pays ; d’autre 
part, la puissance mandataire, en liant étroite- 
ment la monnaie syrienne à sa propre monnaie, 
contrevient à l'esprit du mandat, selon lequel. la 
puissance mandataire doit préparer le pays sou- 
mis au mandat à l'indépendance politique, qui ne 
peut être réalisée sans l'indépendance financière 
et monétaire, La Commission rappelle Ja puis- 
sance mandataire à ces principes, pour le nroment 
où il s'agira d'instituer définitivement en Syrie 
un régime monétaire, au terme de la période de 
quinze ans stipulée dans la convention passée 
avec la Banque de Syrie. » 

Quant aux méthodes de répression, « la 
Chmanission se borne à rappeler que la puis- 
sance mandataire à le devoir de maintenir 


de 
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l'ordre dans les territoires placés sous mandat. Si 
l'accomplissement de ce devoir l'oblige à recourir 
à des actes de force, ces actes rie peuvent se jus- 
Fer que dans la mesure ‘indispensable au réta- 
Hlissemert de l’ordre, mais non en tant qu'ils en- 
trainent des souffrances inutiles et de légitimes 
ressentiments, En d'autres. termes, il conviendrait 
qu'en Syrie, comme dans les autres territoires pla- 
GÉS SOUS mandat, des opérations de ce genre Yus- 
sent toujours conduites avec un extrême souci de 
maintenir intacte l'autorité morale du manda- 
taire, et. de ne point compromettre l’avenir de sa 
politique. » 


Les rapporteurs ont affirmé, par ailleurs, leur 
entière confiance dans la politique de M. de Jou- 
venel. 

‘Le commerce extérieur en 1925. — D'après les 


premieres Æstimations qui parviennent de Bey- 
routh, le trafic extérieur de la Syrie a atteint 

525.000 tonnes métriques, représentant une valeur 
de 1 milliard 425 millions de francs. Les importa- 
tions se sont chiffrés par 448.000 tonnes et 975 mil- 
lions, et les exportations par 77.000 tonnes et 455 
millions. La progression, sur 1924 est très sensible 
(409.000 tonnes au tota J, valant 1 milliard 13? mil 
lions), La France n'a pas encore atteint le pre- 
mier rang à l'importation, et elle vient après la 
Grande- Bretagne. Mais on peut espérer la voir 
assez rapidement prendre la tête de ce trafic. 

Par ailleurs, la France achète en Syrie la ma- 
jeure partie de ses disponibilités en coton et une 
part importante de ses laines. Le port de Bey- 
routh est, de beaucoup, le plus actif. En 1925, ses 
importations ont afteint 570 millions de francs et 
ses exportations 159 millions. 


INDOGCHINE 
Taux de la piastre indochinoise. — Le cours de 


la piastre indochinoise a enregistré, du 11 mars 

au 10 avril inclus, les variations suivantes 
11 mars... 15.80 21 mars . 16.25 29/mars.* 16:65 
13 — .,., 15.90 22 — - 16.85 81 —..., 16.75 
14 — ,... 15:85 29 — . 16.40 2 Awrtie . 16.69 
17 — ... 15.99 261 = . 16.50 3 — .... 16.55 
DJ AR LG UE 25 — 16.45 We 10:49 
20 — .,,. 16.10 ARS 6. 70 8 . 16 5 


Les recettes budgétaires en 1925. — Les recettes 
effectuées au titre des quatre premiers chapitres ‘ 


du budget de l’Indochine pendant l’année 1925 se 


comparent ainsi avec celles de l'année précédente:. 
1924 1925 


(En milliers de piastres) 


Produits des douanes ....... 9.859 8.897 
Produits des contributions 
indirectes et régies....... 45,240 44.263 
Produits de l'enregistrement 
* du domaine et du timbre . 4.001 ‘4.861 
Broduitisidés PET: Tiny 2.200 2,309 
| 61.300 59.830 


Les recettes se présentent en moins-value de 
2.445.613 piastres sur les évaluations budgétaires, 


décret däu 
à la revision’: 


Revision du tarif de Sortie, — Un 
24 mars dernier vient de procéder 
du tarif des droits de douane à percevoir sur les 
produits exportés de l'Indochine: Un tableau 
annexé à ce décret fixe lé nouveau tarif à ‘appl- 
quer aux produits indochinois à destination des 
pays étrangers. 

Les produits exportés de Mndochiné à destina- 
tion de. la France ou des colonies françaises sont 
exempts de tout droit de sortie, à la condition 
qu'ils y. soient transportés en droiture ; dans le 
das contraire, ilg seront soumis au tarif prévu. 

.Les droits figurant au tableau sont  indépen- 


( 
\ 
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dants des taxes locales dont la perception est con- 
fiée au service des douanes. Quant au droit de sor- 
tie représentatif de l’impot foncier sur les paddys, 
les riz, cargo et blanr, les .brisures de riz et les 
farines, dont le mode d'assiette et les règles de 
perception ont été approuvés par décret dn 30 dé- 
cembre 1898, il sera dorénavant supprimé. 

Enfin, toutes dispositions contraires au nouveau 
décret sont abrogées. 


Les recettes des chemins de fer en 1925, — Les 
recettes des chemins de fer indochinois se sont 
élevées en 1925 à 8.247.657 piastres 68, en augmen- 
tation de 454.569 piastres 89, soit 5,83 %, sur l’an- 
née 1924 Le tableau ci-après donne le nombre 
de kilomètres exploités et les recettes de chaque 
ligne pour l’année considérée : É 

RON Recettes brutes 
Tes TS 


» Longueur Kilo- 
Lignes exploitée Totales métriques 
(Kilomètres) (Piastres) 

Hanoï à-Nachäm:s ir in 179 602.223 8.364 

Hanoï à Vinh-Benthuy..... 926 1.864.915 4.186 

Tourane à Dongha......,.. 179 251:3635 1.436 

Saigon à Mytho: ..... ce 70 369.445 5.277 
Saigon à Khan-hoa et em- 

branchemente sereine 466 897.673. 1.926 

Haïphong à Yunnanfou. ... 859 4.762.038. 5.543 


La ligne de Haïphong à Yunnanfou et celle de 
Hanoï à Vinh-Benthuy présentent, par rapport à 
1924, des plus-values respectives de 11,41 et 2,87 %. 
Les autres lignes sont en moins-value. 


La statistique des véhicuies automobiles en 1924. 
_— Les statistiques publiées récemment par l’Ins- 
pection générale des Travaux publics font ressor- 
tir une augmentation importante du nombre des 
véhicules automobiles employés dans la colonie 
en 1924. 

Le tableau ci-dessous indique le ‘détail par pays 
des différents types de véhicules employés à fin 
1924 :: 
Camions Voitures 
etcamion- ‘de tou-  Moto- 


Pays 


neites risme cyclettes Toïtal 

TON KRID meer RE 140 1.564 445 2 149 
ADAM ATEN 93 594 85 718 
Cochinchineé :::.. 622 SA 381 ke3/4 
Cambodée seu - 164 352 32 548 
LA OS RARE PC 2 DS 16 53 20 89 
orales er 4: 095 5.794 1963 7.702 

nes ere RO 4,278 658 5.663 


Le nombre total des camions, camionnettes, voi- 
tures de tourisme et motocyclettes, qui était de 
5.663 au 31 décembre 1923, s’est élevé à 7.792 au 31 
décembre 1924, soit une augmentation de 37,5 %. 


OGÉANIE 


Approbation des comptes budgétaires des  Eta- 
blissements français de l'Océanie pour l’exercice 
1924. — Les comptes définitifs du budget des Eta- 
blissements français de l'Océanie, pour l'exercice 
1924, ont été arrêté, en (Conseil d'administration, 
en recettes à la somme de 14.302.200 francs, et en 
dépenses à la somme de 9.507.718 francs, d’où res- 
sort un excédent de 4.794.482 francs des recettes 
sur les dépenses. Ne, 

Ces comptes ont été approuvés par un décret du 
24 février 1926. 


Prélèvement sur la Caïsse de réserve des Etar- 
blissements français d’Océanie. — Afin de solder 
des dépenses d'intérêt général comprises dans le 


mise en valeur de la colonie, le Gouverneur des 


Etablissements français de lOcéanie à pris, en 


- plan de travaux extraordinaires arrêté pour la 


Conseil d'administration, à la date du 24 décembre 


1925, un arrêté portant prélèvement sur la caisse 


de réserve d’une somme de 490.000 francs destinée 
à être incorporée au budget de l'exercice 1925. 
Cette mesure a été ratifiée par un décret du 26 
février 1926: : HUE Le 


Prélèvement exceptionnel sur la caisse de ré- 
serve des Etablissements d’Océanie. — En vüe de 
faire face aux dépenses de première urgence 
occasionnées par les réparations des dégâts pro- 
venant de louragan qui a sévi sur une partie de 


la colonie les 2 et 3 Janviér 1926, le Gouverneur 


des Etablissements français d’Océanie à pris en 


Conseil d'administration, à la date du {9 janvier 
portant prélèvement sur la: 
caisse de réserve d'une somme de 6004000 francs, 


“dernier, un arrêté 
destinée à être incorporée au budget de l'exercice 
en cours, en recettes, sous la rubrique nouvelle 
« Dépenses occasionnées par l'ouragan et les inon- 
dations des 2 et 8 janvier 1926 ». 

Cette mesure a été approuvée par un décret du 
20 mars dernier. 


Compte définitif du budget spécial des Nouvelles- 


Hébrides pour l'exercice 1924, — Un décret du 24 
février dernier à approuvé le compte définitif du 
budget spécial des Nouvelles-Hébrides pour lexer- 
cice 1924, arrêté en recettes à la somme de 1:974.265. 
francs, et en dépenses à la somme de 1.228.298 
francs, d'où un excédent de 745.965 francs. 


f 


Budget spécial des Nouvelles-Hébrides pour 1926. 


— Un décret du 28 février dérnier a approuvé le. 


budget spécial des services nationaux des Nou- 


velles-Hébrides pour l'exercice 1926, arrêté en re-: 
cettes et en dépenses à la somme de 2.007.000 fr. 


Prélèvement sur la caïsse de réserve des Nou- 


velles-Héhbrides. — Par arrêté du 26 septembre 
1925, le Gouverneur de la, Nouvelle-Calédonie et 
dépendances, Haut-Commissaire de la France dans 


l'archipel des Nouvellesg-Hébrides, a prélevé, sur. 


la caisse de réserve des services nationaux des 
Nouvelles-Hébrides, une somme de 727.700 francs, 
destinée à être versée au budget de l'exercice 1925, 
poux parer à l'insuffisance des recettes dudit bud- 


get. - s * 
Cette mesure à été approuvée par décret du 3 fé- 
vrier 1926. p k 


Budget du Protectorat des Iles Wallis et Futuna 
pour 1926. — Le budget du Protectorat des Iles 
Wallis et Futuna pour d'exercice 1926, arrêté en 


recettes et en dépenses à la somme de 177.652. 


francs, 
dernier. SRE 
AMERIQUE AP 

inscription d'office au buvget lacal de la Guade- 
loupe de crédits pour 
Lors de sa dernière session, le Conseil général de 
la Guadeloupe a, malgré leur caractère obligatoire, 
omis de voter, ou diminué sensiblement certaihs 


a été approuvé par décret du 26 février 


dépenses obligatoires. —. 


crédits ‘inscrits au projet de budget présenté par 


l'Administration locale, pour l'exercice 1926. .: 

En vue de faire face à des dépenses absolument 
indispensables à la bonne marche des services, un 
décret du 13 mars dernier a inscrit d'office, au 
budget local de la colonie pour l'exercice 1926, des 
crédits pour un montant total de 215.725 francs. 
Il sera pourvu à ces dépenses : 1° jusqu’à concur 


rence de 100.000 francs, pour les ressources à pro- 


venir des plus-values sur les prévisions des &«pro- 
duits perçus sur ordres de recettes » ; 2° pour le 
surplus, soit 115.725 francs, par une réduction ge 
pareïiile somme des dépenses facultatives, 
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MARCHÉS COLONIAUX 


Produits coloniaux (! 

Cacaos. —' Le:marché est (plus calme, les affaires 
étant rendues difficiles par les fluctuations du Change. 
On cote aux 50 kilos entrepôt : 

Au: Havre : Accra et similaires de la Côte occiden- 
tale d'Afrique, 301 à 312 fr: Martinique. 335 à 345 ÎT.; 


Guadeloupe, : 340 à 350 ÎT.: Gabon, 337 à 350 _fr.: Côte 
d'ivoire, Dahomievy,. 312 à 332 fr.;. Togo, (Cameroun, 
305 à 330 fr. » pe 

À Nantes : Accra, 308 à 315 fr; Côte d'Ivoire, 318 à 
330 Àr.; Martinique, 340 à 350 fr.; Guadeloupe, 327 à 
A7 EL 

A Bordeaux Accra, fermenté, courant, 302 à 305 
francs ; do fermenté fin, 305 à 310 fr.:; Martinique, 


Guadeloupe, courant, 325.à 335 fr: Gabon, fermenté, 
220 à 340 fr, 

A Marseille : Accra ordinaire, 300 à 305 fr.; dogter- 
menté, 805 à 310 fr.; Gabon, 320 à 330 fr.;: Guadeloupe, 
Martinique, Madagascar, Réunion, Comores, Nouvelle- 
Calédonie, 325 à 340 fr.; Côte d'Ivoire, Togo, 310 à 320 
_frances ; Dahomey, Nouvelles-Hébrides, 305 à 310 fr. ; 
Congo, Cameroun, 300 à 305 fr. 

Cafés, — Tendance plus faïble en raison à la fois 
du change et des avis peu satisfaisants des marchés 
étrangers, les pays producteurs se montrant - plus 
conciliants: Le 8 avril, on a coté au Havre : Courant, 
656 (fr. 75 ; mai, 645 fr: 75: juin, 6% fr. 75. En’cCe qui 
concerne les sortes coloniales, on a coté aux 50 kilos 
entrepôt : j : 

Au Havre: Guadeloupe bonifieur,930 à 955 fr.; do ha- 
Ditant, 900 à 925 fr; Tonkin, 830 à, 885 fr.; Madagas- 
car, 675 à 705 fr. : Nouvelle-Calédonie, 750 à 340 fr. 
autres colonies, 1605 à 720 fr. : | 

A Nantes : Martinique et Guadeloupe, bonifieur, 
930 à 955 fr.; do habitant, 900 à 925, fÎr.; Madagascar, 
675 à 705 fr." 

A Bordeaux : Guareloupe, bonifleur, 890 à 910 fr. 

“Œn application de la nouvelle loi de finances, la 
taxe d'importation sur les cafés est portée de 1,30 à 
8 %, mais la vente des cafés est exonérée de la taxe 
sur le chiffre d’affaires. Par contre, la taxe de con- 
somination reste fixée à 90 fr., et aucune date n'est 
encore prévue pour l'augmentation de 30 % sur les 
droits die douane, 

Fruits et légumes. — Nous relevons les cours sui- 
Vants à Alger : carottes, 25 à 30 fr.; navets, 60 à 80 
francs : courgettes 300 à 350 fr.; fèves, 50 à 90.fr.; hari- 
cots gris fins, 900 à 1.100 fr. petits pois, 140 à 275 Îr.; 
pommes (de terre, petites, 60 à 80, fr. ; de moyennes, 
120 à 140 fr.; do grosses, 140 à 165 fr.; tomates, 300 à 
560 fr. les 100 Kilos. Mandarines, 7? à 10 Îfr.; oranges 


crosses, 20 à 30 fr.: do moyennes, ? à 10 fr.; citrons, 


6 à 8 fr. le cent : fraises, 400 à 600 fr.; nèfles, 90 à 
250 fr. les 100 kilos, suivant grosseur. 

Grains et issues. — Les offres sont toujours peu 
nombreuses, et les prix se maintiennent, Cours de 
Marseille : blés durs Algérie-Tunisie, colons, 174 fr. ; 
chinées, 101 à 102 fr. : orges Algérie-Tunisie, 97 à 98 
-thinées, 101 à 102 fr. orges Algérie-Tuünisie, 97 à 98 
franes : do Maroc, 98-à 99 fr.; fèves Alcérie-Tuniste, 
135 à 136 fr.; maïs jaunes Indochine, 100 à 101 fr.; le 
tout aux 100 kilos. 

Pas de reprise appréciable des affaires en sons et 
issues. 

Manioe. — Tes stocks sont peu abondants, surtout 
en belles qualités, mais le courant des demandes s'est 
EIRE ANRT E RL ERRESE ERNEST S SÉ 

(1) Les cours indiqués, nominaux ou réellement trai- 
tés, relevés dans les circulaires des courtiers de nos 
grandes places de commerce, n'ont d'autre but que de 
renseigner nos lecteurs sur la valeur approximative 
des principaux produits de nos colonies. 


SORTE, 


un peu ralenti. Au Havre, on a coté : Cossettes Mada- 
g'agcar, 88 à 95 fr. les 100 Kilos ; bouchons, 85 à ® ÎT ; 
farine, 100 à 120 fr.; fécule, 140 à 165 fr., suivant blan- 
cheur et finesse. 

Rhums et tafias. — Les affaires sont toujours limi- 
iées par le peu d'abondance des offres, et les prix 
n'enregistrent pas de changement appréciable, On a 
coté l’hectolitre logé; base 549, au Havre : rhum Mar- 
tinique supérieur, 650 -à 700 fr.; de fin, 600 à 650 fr.; 
d°-courant, 525 à.535 fr.: Guadeloupe, courant, 515 à 
20 Îr.; Réunion, courant, 505 à 515 fr.; Cayenne, Ma- 
dagascar, courant, 500 à 510 fr.; Indochine, courant, 
495 à 505 fr.; à Bordeaux : tafñia Martinique, 570 à 580 
francs; de Guadeloupe, 560 à 570 fr.; do Réunion, 550 
à 260 fr. À Paris, les prix du rhum varient de 540 à 
720 fr., suivant provenance et qualité. 

Riz. — Le marché conserve de bonnes dispositions, 
sans variation sensible des cours. On a coté à Paris, 
le 8 avril”: courant, 198 fr.;: mai, 195 fr. les 100 kilos. 
Cours qu Havre : Saïgon n° 1, 205 à. 210 fr.; brisures 
nos 1 et 2, 175 à 180 fr.; Madagascar dépaillé, crayeux, 
155: à.160: fr. les 100 kilos: 

Sucres. — La tendance est demeurée soutenue, mail- 
gré les fluctuations. du Change et des avis peu favo- 
rables de New-York. Le sucre. blanc indigène no 3 se 
traitait à Paris, le 8 avril, de 247 à 248 fr. 50 les 100 Ki- 
los. Pour les Sucres coloniaux, on a coté à Marseille 
leRéunion 1% jet, blanc, ne 3, à 290: fr. les 100 kilos: 

Vanilles. — Orientation vers la hausse, en raison 
de l'accroissement des demandes et de la réduction 
des stocks. À Bordéaüx, on a coté, au Kile : Réunion 
et similaires, supérieure, 200 à 210 fr.;: moyenne et 
bonne ordinaire, 180 à 190 fr. ; Tahïti, 180 à 182 fr.; 
vanillon Guadeloupe, 85 à 90 fr. 


Viandes. — Les cours suivants ont été notés à Mai- 
son-Carrée moutons, DTebis:s Choix, 775 à: 8950 fT.;: 


do autres, 725 à 750 fr.: agneaux, br'outards, 700 à 850 
francs, suivant qualité, les 100 kilos de viande, net: 
bœufs, vaches, choix, 375 à 400 fr.; de autres, 350 à 
375 fr.: agneaux de lait, 550 à 600 fr.; veaux de laït, 
675 à 750 fr.; porcs, 500 à 600 fr. les 100 Kilos, vif. 

Vins. — Les affaires sont toujours calmes en vins 
d'Algérie, mais les prix sont très résistants. On à 
coté à Alger : vins rouges extra, 90 à 130 fr. l’hecto- 
litre; autres qualités, 7 fr. 25 à 8 fr: 25 le degré ; Vins 
rosés, ? fr: 2 à 8 fr: vins blanes, ? fr, 50 à 8'fr. 25; 
l'hectolitre nu, quai Alger. 

Caoutchoucs. — L'industrie a ralenti ses achats, et 
la tendance se montre plutôt hésitante, A Paris, sur le 
marché officiel, on a coté, le 8 avril, crêpes et feuil- 
les fumées, le kilo net, entrepôt : courant, 38 ÎT, % ; 
mai, juin, 34 fr. 50 à 35 fr. Cours de Marseille ; Indo- 
chine, feuilles fumées et crêpes pâles, 38 fr. 50 ; 
de brunes propres, 34 fr.; d° boisées, 33 fr.. 50 ; lanlè- 
res Cameroun, 25 fr; Conakry, 24 fr.;, Madagascar, 
le kilo. 

Gommes. — Le marché est calme, et la tenue des 
cours est un peu irrégulière, On à coté à Marseille 
Arabique Cordofan naturelle, 690 fr.; Sénégal, bas du 
fleuve, 670 fr. : copal Congo dure blanche, 640 fr. ; 
do blonde, 540 fr.: do brune, 475 fr. les 100 kilos. 

Cotons. — Après une avance assez appréciable, le 
marché se retrouve plus faible dans l’ensemble, les 


“prix étant défavorablemerit influencés par les fluc- 


tuations ‘u change. Le 8 avril, on cotait au Havre 
courant, 664 fr.; mai, 665: juin, 664 fr. Nos filateurs 
continuent à s'intéresser aux soïtes coloniales. Cours 
de Marceille : Nouvelle-Calédonie, 800 à 825 fr. les 50 
kilos : Togo, Dahomey, Côte! d'Ivoire, 650 à 675 fr.; 
Soudan, Madagascar, Indochine, 625 à 650 fr. 
Lainés. — Les bonnes dispositions Persistent, et 1es 
cours s'inscrivent en progrès, Au Havre, on a cote, le 
9 avril : avril, mai, 1.740 fr. juin, juillet, 1.730 ‘fr. 


x 


f 
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Pour les provenances africaines, 
seille : Tunis, suint,\8 fr. 50 à 9’fr.-50 le kilo ; Alger, 
colons, suini, 10 fr. à 10 fr, 50; Casablanca Aboudhia, 
10 fr. 50-à:11 fr: do Beldia, 9 fr. 25; do laveée, 13*fr7 50 
à 14 fr.50 Soudan, 9/17 , 

Graines. oléagineuses. —: Après une certaine  effer- 
vescenée, le marché se montre plus calme. On a traite 
à Marseille arachides coques Rufisque, 215 Tr, 103 
100 kilos : palkmistes, Dahomey:1989. fr; COprahs, 
base Straits,-390:fr: ÿ 

Huiles. La tendance-reéste ferme, avec 


base 


ui boïh coU- 


rant de demandes. On à coté à Marseille huiles 
d'olives, Tunisie, première pression, 1.000 fr. à 1065 
francs: do deuxième pression, 940 à 970 f Algérie 


de fine, 825 à 840 fr. les 100 kilos. Hui- 
1es comestibles arachides neutres désodorisées, 66 
à 670 fr.: de Rufisque Supéricures, 67% à 690 fr.; 49 OT- 
dinaires, 665 à 670 fr. À fabrique : aradhides, 600 re 
coprahs, 610 fr.; palmistes, 605 fr. : palme blanchie, 
520 fr.; paline rouge Dahomey, 500 fr. les/100 Kflos. 
Bois ‘exotiques, — La physionomie du marché ae) 
s'est pas modifiée sensiblement et les cours se malin: 
tiennent, enregistrant même une Ceriaine avance 
pour d'ébène, Au Havre, on à coté : acajou Gabon, en 
billes, 70 à 80 fr. les 100 kilos ; do en rondins, 55 à 


surfinre, 910 fr; 


50 fr.: palissandre Madagascar, 50 à 110 1x. ; épène 
Gabon, 200 à: 300 fr. : do MadagasCar, 170 à 250 fr. : 
okoumé, en billes, 50 à 60 fr.; de en rondins, 50 à 52 
francs. 


Cuirs et peaux, — Un courant plus suivi de deman- 
des à déterminé un rafférmissement des prix. On à 
coté au Havre : Martirique secs et salés secs, 440 à 
500 fr. les 50 kilos : de salés, 350 à.430 fr, Madagas- 
car. secs: 660 à 740 fr. : de salés secs, 435. à 450, fr. ; 


do salés, 330 à 400 fr. ; Re RAR 
Fibres. — La fermeté persiste, mais les Drétentions 
des vendeurs sont un obstacle aux transactions. 


Cours de Marseille : kapok Soudan, 12 à 15 fr. le kilo : 
do Madagascar, 12 à 14 fr.; aloès der choix, 580 à 590 
francs les 100 kilos : do 2e choïix,. 500 à 580 fr: sisal, 
dre qualité, 400 à 6090 fr. ;: do 2e qualité, 875 à 580 fr. : 
paka Madagascar, 600 à 610 fr.: dà Soudan, 530 à 560 
francs. 


Graphitese — es arrivages Sont insignifiants, et, la 
tendance demeure soutenue. À Margeille, on cote le 
00 à 95 % de carbone de 350 à 37% fr. les 100 kilos. 


Petites Nouvelles commerciales 


L'admission en France des cacaos du Cameroun. — 
Un décret au 30 décembre dernier'a fixé à 5009 ton- 
nes les quantités de cacaos, originaires ces territoi- 
res du Cameroun placés sous mandat français, qui 
pourront être admises en France, pendant l’année 
1926, dans les conditions ‘prévues par le décret: du 
20 mai 1922, portant établissement de détaxes à Pen- 
trée en France en faveur de certains produits orioi- 
naires de ces territoires 


L'Exposition agricole cotoniale de Marseille. — IL 
Conseil d'administration de l'Institut Colonial de 
Marseille a décidé, dans une séance récente, de re- 
prendre les expositions spéciales ‘annuelles due cet 
Institut organisait chaque année depuis Sà condation, 
et qui ont été interronipues par la guerre et Dar VEX- 
position mwoloniale de Marseille de 192 

Ces expositions, qui ont poux but d'étudier chaque 
année une catégorie déterminée de denrées colonia- 
les, tant au point de vue de leur production que üe 
leur commerce et de leur traitement 
tiendront du der au 15 juillet dans des Palais dont a1s- 
pose l'Institut Colonial an pare Chanot, où s’est tenue 
l'ancienne exposition coloniale de Marseille. 1/Insti- 
fut se propose en outre d'organiser chaque année a 
la inéme date une exposition du matériel colonial, 
qui présente un intérèt de plus en fus considérable. 

L'exposition ‘de. 196 portera sur des denrées: dites 
coloniales cafés; cacaos, thés, vanilles, Cnices, su: 

*es, 


on a traité à Mar- 


biance 


industriel, se ‘ 


Valeurs Coloniales 


F9 


Paris, le 15 avril 1926. 


Notre marché reste dépourvu d'intérêt et la: deu 
dance générale est faible et parfois même ae î 


sur . de Hiombreux gYOUpPES. ‘ 
Cette situation tient 


res et les opérations de bourse. 
faut bien reconnaître que la perspective de la mise 
en vigueur du carnet de coupons a: été également 
une des causes du ralentissement des transactions CS 

Toujours est-il que nos principales valeurs Colo- 
niales, 
générale, Se retrouvent pour la plupart à 
un niveau inférieur à celui du mois dernier. 
INOÏNS, 
cul - “passager. 


ns 


PARQUET 


smprunts des colonies el protectorals, — Eu 


sympathie avec les fonds métropolitains, les fonds : 
garantis se prése entent calmes et en légère réas-. 


tion. 

Les valeurs de colonies el protectorats né font 
pas exception, et, seules, l'Algérie 3 0/0 1902, 1a 
Nouvelle- ot 4 0/0 1909 et les Tunisiennes 
3 0/0 1902-1507 se remarquent pour leur bonne te- 
nue. 


sente 61 vive avance. 

Banques. 
ments de crédit coloniaux ont été diversement 
traitées. Néanmoins, la fermeté, ou tout au moins 


la résistance est: générale. Parmi les mieux orien- 
tées, notons la Banque de l'Algérie, la Banque de 
l'Indochine, la Banque de la Guadeloupe, la Ba 
que de La Guyane, la Banque de la Martinique, la. 


Banque de la Réunion, la Banque de VA: 0. fs 


et la Banque Industrielle de l'Afrique du Nord. de 
des sociétés de. has 


Transports, = Les valeurs 
mins de fer coloniaux ont, pour la plupart, conso 
lidé leur reprise antérieure. Certaines, même, l'ont 
accentuée comme les Chemins de fer sur 
d'Algérie, 
l'Ouest Africain et les Chemins de fer Tunisiens. 

Les valeurs de navigation. n offrent, toujours au- 
cuu intérêt. 


Valeurs diverses 20 Tes ous 


cortraire, se sont quelque peu tassées. C'est ainsi 


que l'Omnium d'Algérie et de Tunisie, Mokta xl. 
Hadid et le. Nickel ont supporté diverses réalisa: % 


tions. 


Le groupe indochinois à également été’ atfocté. Le 


come le prouve le recul des Eaux et nn 
de lindochine, des Charbonnages du Tonkin 
des Distilleries de l'Indochine, 


Les phosphalières sont. calmes et les actions . 


SOCiCLés" coloniales discutées. 
COULISSE 


Sur cette partie. de la cote, les valeurs minières 
ont, elles aussi, payé leur tribut à l'ambiance. 
L'Ouasla et de Mesioula, Sidi Bou Aouane et la 
Sociélé 
grade. 

Les phosphales et les produits chimiques Si 
quelconques. 

Enfin, les Sociélés Coloniales, 
térossées 


minecnt faibles. 


Jo "A ARCS DU Gb EN) 


ï Adrien “Hourzrox. 
A rue au Croissant, Paris. = M.  SIMART, imp. 


autant. à d'éeuel A 
marché des changes qu à l'augmentation - des ini- 
pêts qui fr appent | les revenus des valeurs mobiliès 
D'autre part, 1}. 


défavorablement. impressionnées par Pam 


Néan- 
on peut De que ce n’est là qi UN ITes x 


: AUX fonds étrangers, le Maroc 5 5 0/0 1910 se pré è 


— Les actions des grands. bb 


roule 
la Cie des Chemins de fer du Maroc, 


minièr es, œŒU : 


d'Etudes Minières de Bougie. ont rétio- + 


surtout celles. he A 
dans l'exploitation du caoutchouc, ter- 
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39° Année 


COLONIALE 


Le Commerce de Ia France 


Nous àvons, dans une étude récente de l'Econo- 
misle Européen (1), indiqué qu'en 1925 les impor- 
tations françaises en provenance de nos colonies 
avaient atteint 4.580 milüions de francs, ou 10,41 % 
de nos importations totales, les exportations fran- 
çaises à destination de nos. colonies montant à 
6.455 millions de francs, ou 14,21 % de nos expor- 
tations totales, et la part du trafic franco-colonial 
s'élevant à 12.34 % de l’ensemble de notre com- 
merce extérieur. Les proportions correspondantes 
de l'exercice 1924 avaient été de 10,22 %. aux im- 
portations, 12,81 % aux exportations, et 11,53 % 
au trafic global, celles de 1913 s'étant établies res- 
pectivement à 9,46, 13,01 et 11,06 %. ; 
L'évolution du trafic entre la France et ses di- 
verses possessions est indiquée avec précision par 
Jes chiffres qui suivent : 


Détail des importatons coloniales en France 
par territoire de provenance 


1913 1924 1825 (1) 

£ (Valeurs en millions de francs) 
AADÉDUR I RRET AR ee 331 1.626 1.623 
LÉRKE M ET MRC TER ASE 104 322 G12 
DÉTLE DIE N E A RS Da ee 2: 65 388 549 
IDUL TRRE En RS ie sl 299 393 
Madagascar et dépend. 3 25e 294 
NERTOCE TE PTE re eee € à » 226 187 
Autres possessions (3). 185 927 929 
POTTER ENT ee 06 AIT 4,080 4.580 

res | 

{1) Chiffres provisoires. — (2) Les importations du 


Maroc étaient comprises en 1913 parmi celles des pays 
étrangers : elles étaient montées pour cette année ,à 
20 millions de francs. — (3) Les importations des 1er- 
rifoires sous mâAndat, rangées dans cette rubrique en 
192% et 1925,- figuraient en 1913 avec les importations 
des pays étrangers. 


Lo \fTe 


(1) Voir Economiste Européen n° 178? du 50 avril 120. 


/ 


avec ses Colonies en 1925 


Détail des exportations de France sur ses colonies 
par lerritoire de destination 


1913 1924 1925 (1) 

(Valeurs en millions de francs) 

PANNE Aer DEL SRE CT 563. 2.504 2.911 
NA TOO ENS eos a » 688 844 
ROCHER TT rues ds 86 578 760 
AS TO Re m Sre -_ 100 541 593 
SÉTOD ARE IRL ee 0e 39 315 434 
Madagascar et dépend. 38 174 359 
Autres possessions (3) … 83 909 595 
TOURS APR 895 5.309 6.455 

{) Chiffres provisoires. — (2) Les exportations vers 


le Maroc étaient comprises en 1913 parmi celles à des- 
tination des pays étrangers ; elles étaient montées 
pour cette année à 79 millions de francs. — (3) Les 
exportations vers les territoires sous mandat, rangées 
(ans cette rubrique en 1924 et 1%5, figuraient en 1913 
avec les exportations vers les pays étrangers. 


Entre 1924 et 1925, nos achats en Algérie ont 
diminué de 13 millions de francs (soit 0,79 %) et 
nos achats au Maroc ont baissé de 39 millions de 
francs. (ou 17,25 %) ; toutes nos autres importa- 
tions coloniales sont en progrès : l’avance est par- 
ticulièrement forte pour les entrées en provenance 
d'Indochine, avec 290 millions (soit 90,06 %) ; elle 
apparaît intéressante aussi pour celles originai- 
res Au Sénégal, avec 154 millions (soit 39,69 %), 
et de Tunisie, avec 94 millions (soit 31,43 %) ; les 
importations venant de Madagascar et de ses dé- 
pendances, par contre, n'ont augmenté que de 12 
millions (ou 486 %) et celles des « colonies diver- 
ses » sont pratiquement restées stationnaires, ne 
eroissant que de ? millions de francs (ou 0,22 %). 

Des conditions climatériques défavorables ayant 
compromis les récoltes de 1924, nos approvisionne- 
ments habituels en Algérie ont été limités lan 
passé : nous ne nous y sommes procuré que 1 mil- 
lion 698.000 quintaux de céréales, contre 2.243.000 
l'exercice précédent (pour une valeur, il est vrai, 
supérieure de 18 millions, en raison de la hausse 
des prix), 141.000 quintaux de gruaux et semoules 
contre 226.000 (pour une valeur inférieure de 8 til- 
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_lions,, 350.000 quintaux de fruits de table au lieu 
de 966.000 (avec, en valeur, un déchet de 21 mil- 
lions de francs), 87.000 quintaux d'huile au lieu 
de 102.000 (entraînant une réduction de 9 miläons 
de francs en valeur), 55.000 quintaux de tabac au 
lieu de 65.000 (pour: une valeur inférieure de 5 mil- 
lions), et nos achats de bétail sont tombés de 157 
millions de francs à 108 millions, tant à cause de 
la diminution de nos besoins que par suite du 
moins bon. état du cheptel ; ces fléchissements 
n'ont pas été entièrement compensés par l'aug- 
mentation de nos importations de laines (8.000 
quintaux et 8 millions de francs), poissons (10,000 
quintaux et 5 millions de francs), légumes . secs 
(142.000 quintaux et. 17 millions de francs), pom- 
mes de terre (140.000 quintaux et 15 millions de 
francs), coton (3.500 quintaux et 8 1/2 millions de 
francs), vins (1 million d’hectolitres et 7 millions 
de francs), etc. ; il est à noter, d'autre part, que 
les expéditions de produits minéraux de notre 
possession de l'Afrique du Nord sür la Métropole 
sont restées stationnaires, sous l'effet de la con- 
currence d’autres colonies et en conséquenre du 


redressement de l'industrie extractive dela France 


continentale. fer 

Les mêmes circonstances ont entravé nos achats 
au Maroc: on enregistre une diminution de 353.090 
quintaux et 29 millions sur les céréales, 29:000 
quintaux et 5 millions sur les gruaux et semoules,; 
en outre, la récolte des légumes secs ayant été 


désastreuse dans le Protectorat, nous n'en avons . 


importé que 27.000 quintaux contre 116.000 en 1924, 
avec, en valeur, une réduction de 8 millions de 
francs, et un déchet de 63.000 quintaux et 4 mil- 
lions S’est produit dans notre approvisionnement 
de fourrages, le tout n'étant à beaucoup près pas 
contrebalancé par une majoration de 204.000 quin- 
taux et 3 millions de francs des.entrées de miné- 
raux (due principalement aux phosphates), de 
194.000 quintaux et 3 millions 1/2 de celles de 
pierres et matériaux, etc. 

Il était permis de craindre que l'élévation du 
taux de la piastre ralentit nos demandes en Indo- 
chine : il n'en a rien été, parce que les marchan- 
dises qué nous y puisons sont presque toutes co- 
tées en monnaies appréciées sur tous les marchés 
du monde. Nos importations de riz ont progressé 
de 610.000 quintaux et 75 millions de francs, celles 
de caoutchouc de 16.000 quintaux et (sous lin- 
fluence de la hausse exceptionnelle du coût de la 
matière) 142 millions, celles des céréales de 100.000 
quintaux et 21 millions de francs, celles des mine- 


rais de 51.000 quintaux et 10 millions de francs, etc. 


L'augmentation de nos achats au Sénégal est 
presque entièrement imputable aux oléagineux 
{485.000 quintaux et 146 millions de francs) et aux 
produits résineux (7.000 quintaux et 5 millions de 
francs). 

Nos relations avec la Tunisie ont bénéficié de 
l'amélioration de la situation politique de la Ré- 
gence : bien que, comme en Algérie et au Maroc, 


les récoltes de 1924 aient été médiocres, nos achats, 


en 1925, ont progressé sur toute la ligne, proba- 
blement parce qu'il restait à écouler des stocks 
de la campagne antérieure ; on relève une aug- 
mentation de 120.000 quintaux et 34 millions de 
francs sur les céréales, 168.000 quintaux et 17 mil- 
lions de francs sur les légumes secs, 8.000 quin- 
taux et 2 millions 1/2 de francs sur les fruits de 
table, 10.000 quintaux et 10 millions de francs sur 
les huiles, 100.009 hectolitres et 2 millions 1/2 de 
francs sur les vins, indépendamment de 200.000 
quintaux et 4 millions de francs sur les phospha- 
tes naturels, et, pour des quantités demeurées sta- 
tionnaires;, une plus-value de 6 millions de francs 
sur les minerais de toutes sortes. 
Après un développement exceptionnel en. 1924, 
nos importations de Madagascar n'ont subi en 


| dans notre misère monétaire actuelle, nous au- 


1925 que de faibles variations : un certain fléchis -. 
sement est apparu pour les viandes fraîches et 
frigorifiées (7.000 quintaux et 1 million de francs), - 
un autre, beaucoup plus considérable, pour le r&4 
(277.000 quintaux et 28 millions de francs), tandis : 
que nos achats de céréales. ont augmenté (10.000 
quintaux et 3 millions de francs), ainsi que ceux 
de manioc, (15.000 quintaux et4 millions de francs, 


- d’oléagineux , (2.000 .quintaux et À millions de 
et 1: 


de café, (9.000 quintaux 
francs), de vanille (2,000 kilogs et 3 millions de 
francs), de phormiunr tenax (2.000 quintaux et 

5 millions de francs), de graphite (8.000 quintaux 

et 9 millions de francs), des plus-values étant éga- 
lement constatées, malgré des réductions de quan- 
tités, pour les peaux et pelleteries (6 millions 1/2 
de francs), les conservés (1 million), te e 


francs), millions de 


Quant aux envois en France des possessions di- 
verses, ils ont piétiné, les augmentations considé- … 
rables en oléagineux et denrées tropicales étant 
contrebalancées par un abaissement de nos achats 
de sucres, conséquence de La restauration de notre : 
production betteravière. L Pate 

Aux exportations, l’avance est générale, avec  . 
407 millions (ou 16,25 %) vers l'Algérie, 156 milk . 
lions (ou 22,67 %) vers le Maroc, 182 millions (ou 
31,49 %) vers l’Indochine, 12 millions (ou 2,20 %) 
vers la Tunisie, 119 millions (ou 37,78 %) vers le … 
Sénégal, 181 millions (ou 104,02 %) vers Madagas- = 


‘car et ses dépendances, et 89 millions (ou 17,48 %) 


vers les possessions diverses. Elle porte (sauf en 
Tunisie, où des régressions sont constatées pour 
les céréales, les fers et aciers, et quelques maté- 
riaux destinés aux travaux publics) sur toutes les 
catégories, en poids comme en valeur, et S'expli- 
que à la fois par l'essor des consommations loca- 
les et l’intensification de Feffort d'aménagement 
des territoires et, en ce qui concerne le Maroc, 
les besoins militaires. Rs ee 
Par rapport à 1913, le progrès est remarquable. 
partout ; un résumé indiciaire le mettra en lu- 
mière : Se 


Indices du commerce entre la France ut ses Colônies 


(Base=100 pour le trafic de 1913) os ss 
- Importations Exportations 2e 
en France de France 


1924 19511) 1924 1R5(1) … 


Ne 94 : 406 : ii PE. 


Algérie 
Indodhiner vs AE AE 588 167 SEE: 
MATOC LES 4 AD 935 871 1.068: 
SÉDÉSORE ST rs 097 834 900 1.240 
TATISIO TS nr mie 26h 1-48 DATES 
Madagascar et dép. ... 910 O8: 458; 934 
Autres possessions (3) 501 502 613. 720 
“Totaux (4). 499  - 561 -545 663 


(1) (2) (3) Mêmes observations que pour les notes 
correspondantes des deux tableaux précédents. — 
(4) Le mouvement commercial du Maroc en 1913 
ayant été ajouté au trafic franco-Colonial pour le 
calcul des indices. : me Se 

Ces statistiques sont incontestablement encou- 
rageantes, et témoignent d'une belle vitalité et 
d’une expansion certaine de notre domaine colo- … 
nial. Nous regrettons, cependant, que les expor- … 
tations de la Métropole vers les possessions aient 
tendance à progresser plus vite que ses importa-. 
tions et que la balance du trafic franco-colonial 
se solde uniformément par des excédents de sof- 
ties du territoire continental (sauf en 1924 pou 
Madagascar et les « autres possessions » et e 
1925 pour les « autres possessions » seulement) : 


’ 
T 
y 
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rions le plus grand intérêt à faire daventage appel 
aux ressources de notre Empire d'outre-mer. 

Un léger progrès est constaté en 1925 sur 1913 
dans cet ordre d'idées, ainsi qu ‘il ressort du ta- 
bleau ci-dessous : 


‘importations françaises de quelques produits 
(Commerce spécial) 


-Importa- Import. Part des hinport. 
tions ‘des colonies coloniales 
: : . totales françaises 
Produits en 1925 sn 1925 en 1913 en 1925 
(Millions de francs) 0/0 0/0 
Géréales ...... LR LAET 368.0 15.0 due 
SÉPARER A PE : 6 299.9 246.0 87.1 82.0 
Sucres bruts et EME 
raffinés (1)... 526.9: 236.2 84.8 44.8 
Cafés. ex: : 1132.3 60.3 0.9 229 
(4) En 1913, les importations françaises totales de 


sucres, bruts ei raffinés, avaient à peine dépassé 34 
millions dé francs au commerce spécial, dont 29 mil- 
lions-fournis par les colonies; pour les viandes, frai- 


SSSSS 


Viandes fraîches 


et conserv. (1) 633.6 43.7 6.9 
Peaux et pelle- 

TeTIES NC 996.2 147. 13.0 14.8 
Graines oléagi- 

NEUSÉST=. 2:184.%. 645.2 26.1 30.3 
EAN 5, MT 3.238.8 129.5 SL 4.0 
ÉCOLOS ETES 4.101.7 43.7 0.2 Ra 
Bois communs 

et exotiques.. 902.6 64: 4 5.4 EE | 
Caoutchouc 1.105.4 211.5 15.6 19:1 
NONEr His 385.1 67.7 11.8 17.6 


L'amélioration, sensible pour certains produits, 
est bien insuffisante encore comme l'observait 
très justement M. Octave Homberg. dans une, ma- 
gistrale conférence à l'Institut Colohial Français, 
il convient dé tout faire pour qu'elle s'affirme, et 
pour que la part prise par le trafic avéc nos pos- 
sessions dans l’ensemble dé notre commerce exté- 
rieur devienne d'année en année plus imnortante. 


KR. T. 


ches et conservées, les chiffres correspondants avaient 
été. respectivement de 41 millions et 6 millions de 
francs. 


QUESTIONS DU JOUR 


Les travaux publics indispensables à l’Indochine et leur financement 


En exposant à nos lecteurs la situation économi- 
que actuelle de motre « métropole asiatique » et 
ses brillantes perspectives d'avenir, nous avons 
indiqué que son développement ne saurait être 
réalisé dans les conditions désirables si un effort 
sérieux n'était pas entrepris au plus tôt en vue 
d'améliorer son outillage public et le mettre rapi- 
dement à hauteur des besoins présents et pro- 
chains. Sans méconnaître — comme certains cri- 
_ tiquies vraiment trop chagrins et quelque peu in- 
justes — qu'une œuvre importante ait déjà été réa- 
lisée dans cet ordre d'idées, nous nous sommes 
attaché à démontrer qu'il reste beaucoup à faire 
pour faciliter l'exploitation rationnelle de ressour- 
ces naturelles considérables, Mais nous avons en 
soin de dire, aussi, que le problème à résoud:e 
comporte un aspect financier complexe, parce que 
les programmes à exécuter seront inévitablemer 1 
onéreux, et que la position budgétaire de la colo- 
nie ne laisse point espérer qu'ils pourront être 
payés simplement sur l'excédent annuel des recet- 
tes normales. 

Un remarquable rapport communiqué au Conseil 
de Gouvernement par M. A. A. Pouyanne, inspec- 
teur général des Travaux publics de l’Indochine, 
vient de donner sur ces questions capitales des 
précisions grâce auxquelles il sera possible de 
prendre en connaissance de cause toutes les solu- 
tions opportunes, 

PE 

Des chiffres contenus dans ce document, il res- 
sort que, depuis notre installation en Indochine, 
nous avons dépensé environ 400 millions de pias- 
tres en « travaux à bénéfices directs, travaux À 
bénéfices indirects, et travaux divers nécessités 
par l'expansion de la possession » ; l'auteur classe 
avec raison dans la première catégorie : les travaux 
d'hydraulique agricole, dont l'effet est immédial 
puisqu'ils augmentent dès leur achèvement la pro- 
ductivité des étendues qu'ils touchent et rendent 


Dépenses 


possible la culture de terres jusqu'alors complète- 
ment stériles ; il range sous la deuxième rubrique 
la construction de routes, l'aménagement des voies 
de navigation intérieure, des ports maritimes _t 
des côtes, et l'établissement des chemins de fer ; 
la troisième groupe est constitué par l'édification 
des bâtiments desuinés au fonctionnement des ser- 
vices publics, les travaux d’égouts, d’adduction 
d'eau, d'assainissement des villes, de comhlement 
des parties marécageuses, de création de centres 
hospitaliers, scolaires, scientifiques, etc. 

Le tableau suivant résume le sacrifice total 
ainsi consenti : 


installation en Indo- 
1925 pour l'exécution 


failes depuis notre 
chine jusqu'au, 31 décembre 
des travaux publics. 


I, — Trevaux à bénéfices di- 
meCES, 
Hydraulique agricole ..... 56 millions de piastres 
II: — Trävaux à bénéfices in- 
directs : 
ROULES EN re PE ARE Une 75 — — 
Navigation intérieure 5 — -— 
Ports maritimes et côtes. 11 — — 
Ghémins-de fer eme, 1874)  — — 
III. — Travaux nécessités par 
l'expansion de la posses- 
sion : 
Bâtiments divers .......... 52.5 - — — 
Assainissement, travaux 
urbains, sanatoria 712. 10.5 — — 
T'OTA TERRE ME TONER 397 -—- —- 


4) Dont 4? millions de piastres fournis par la Com- 


pagnie du Yunnan. 


On jugera de l'utilité de ces dépenses en notant 
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de millions de piastres, 


que : les travaux d'hydraulique agricole ont per- 
inis de gagner à la culture, depuis 1886, plus de 
1.200.000 hectares en Cochinchine (par le creuse- 
ment de canaux, dont la plupart, en outre, servent 
à da navigation et pour lesquels il à été effectué 
des dragages dépassant le cube total dragué au 
canal de Suez), 24.500 hectares au Tonkin (par es 
barrages et ixrigations de Ket et Vinh-Yen) et 59.500 
en Annam (par les barrages et irrigations de 
Thanh-Hoa, inaugurés en 1925), des installations 
intéressant 34000 hectares au Tonkin (au Song- 
Cau) et 19.000 en Annam (au Phu-Yen) étant en 
cours ; un réseau routier de 30.000 kilomètres à 
été établi, comportant 18.000 kilomètres -empierrés 
comme nos chaussées européennes, 10.000 terras- 
sés et praticables aux automobiles la plus grande 
partie de l’année, et 7.000 en pistes praticables 
pendant la saison sèche ; indépendamment des £a- 
naux d'irrigation d’Indochine, quelques artères 
transversales ont été créées dans le delta du Fleuve 
rouge, les digues de protection contre les inonda- 
tions ont été renforcées, et diverses améliora- 
tions ont été apportées aux bieifs et rapides du 
Mékong ; les ports de Saïgon et Haïphong ont été 
dotés d'un équipement moderne et de nombreux 
phares et feux ont été installés un peu partout ; 
5.075 kilomètres de chemin de fer ont été livrés au 
trafic, les travaux se poursuivant sur la section 
Vinh-Dongha, longue de 299 kilomètres, qui reliera 
le réseau du Tonkin à celui de l’Annam centrai 
(et dont un tronçon de 9% kilomètres sera ouvert 
incessamment à l'exploitation de Vinh à Tanap, 
le surplus devant être achevé en 1927), et sur les 
20 premiers kilomètres de l'embranchement Krong- 
pha-Dalat (qui mesurera au total 45 kilomètres), 


dont la moitié va être inaugurée cette année el - 


l’autre moitié le sera en 1927. 

M. Pouyanne estime que, de 1900 à 1925, le mon- 
tant des travaux neufs de tous ordres exécutées 
sur !£s budgets (abstraction faite, par conséquent, 
des 42 millions de piastres fournis par la Compa- 
gnie du Yunnan) s'élève à environ 315 millions de 
miastres ; pendant la même période, le revenu brut 
annuel de l’Indochine (valeur totale de sa produc- 
tion) est passé, selon les évaluations de M. Leu- 
rence, chef du Service de la statistique à la Direc- 
tion des affaires économiques, de 600 à 1.300 mil- 
lions de piastres comme, durant ce quart de 
siècle, la population du territoire n’a progresse 
que de 20 %, on peut penser que plus de 500 mil- 
lions de cette augqmentation « sont dûs à l’accrois- 
sement de la productivité résultant des modifica- 
tions profondes qu'a apportées l'Administration 
française à l’organisation de la colonie ». M. Leu- 
rence limite modestement à 300 millions de pias- 
tres par an la contribution directe ou indirecte de 
l'équipement économique dans ce résultat : s'as- 
sociant à ses conclusions, que nous jugeons cer- 
taines, M. Pouyanne en déduit que « la part reve- 
mant aux travaux publics dans l’augmentation de 
production annuelle de la colonie est supérieure 
à l’ensemble des dépenses qu'il a fallu faire pour 
l'obtenir ». 


Cette constatation était utile, pour réfuter les 


assertions systématiquement dirigées contre notre 
gestion -en Indochine : elle prouve, par ailleurs, 
qu'il est indispensable de ne point s'arrêter en 


chemin, et qu'il faut maintenant aborder sans 
délai des réalisations nouvelles. 
; | ‘ 

“4 


Sur ces réalisations nouvelles, M. Pouyanne s’é- 
tend longuement dans son rapport. 

En ce qui concerne l'hydraulique agricole, ii 
importe, en première urgence — et dans un laps 
de temps d’une douzaine d'années — de prolonger 
le système des canaux de drainage de Cochinchine 
(ce qui, moyennant une dépense d’une ‘vingtaine 


Hi Se 


” 


fertilisera 480.000 hecta- 
res), de terminer les irrigations commencées au : 
Song-Cau et au Phu-Yen) et d’en exécuter à Son 
tay (qui intéresseront 14.000 hectares et vont être 
entreprises imminemment), le tout pour environ 
5 millions de piastres, puis d'exécuter, pour 60 mil- 
lions de piastres, des aménagements qui permet- : 
tront d'irriguer 230.000 nouveaux hectares au Ton- 
kin, 220.000 en Annam, 100.000 en Cochinchine, aa - 
Cambodge et au Laos, et de drainer et assécher 
100.000 hectares au Tonkin. Ses 2 
Au point de vue routier, il y a lieu de pousser les 
embpierrements et d'améliorer les voies existantes 
pour faire face à une circulation automobile plus 
intense ; il convient, en outre, d'établir deux rou- . 
tes coloniales et une série d'autres artères tendant 
à desservir la zone des « terres rouges » comprise 
entre le Mékong et la chaîne afinamite, en pays 
« moï » : la dépense à prévoir est d'une cinquan-:. 
taine de millions de piastres. : is 
Un renforcement général des digues de protec- 
tion contre les inondations, complétant celui déjà 
effectué, s'impose au Tonkin de même que la con- 
tinuation des travaux de rectification du cours du … 
Mékong : il-en coûtera 10 millions de piastres. 
Les ressources propres de Saïgon et Haïphong 
suffisant à assurer leur extension, la colonie n’a 2 
s'occuper que des aménagements de ports secon- 
daires, appelés à jouer un rôle sérieux dans la vie 
économique du pays : M. Pouyanne signale princi- 
palement Vinth-Benthuy, exutoire futur du Laos, 
Tourane, par où passera le trafic de l’Annam cen- 
tral, et Quinhon, destiné à servir de point de tran-, 
sit pour le plateau Djaraï, énorme étendue de ter- 
res rouges de plus d’un million d'hectares ; 10 
millions de piastres seront nécessaires à leur agen: 
cement. è Pre 
Avant d'inaugurer la voie ferrée Vinh-Dongha, 
il faudra encore dépenser 4 millions de piastres : 
et 1 million 1/2 sera consacré à l'achèvement de’ 
l’'embranchement Krongpha-Dalat. La construetion. | 
de la ligne de pénétration du Laos (Tanap-Takkek), 
longue de 186 kilomètres, est’ indispensable, de … 
même que la réalisation du dernier tronçon du 
Transindochinois (Tourane-Nhatrang), sur 545 ki-. 
lomètres : 15 millions de piastres seront employés 
à la première «et 40 millions à la seconde. If y. 
aura également lieu d'envisager à brève échéance 
l'établissement d'une voie de Saïgon à Pnom-Perh 
Battambang, dont le coût est estimé à 38 mil 
lions de piastres, D’autres lignes, dans le delta. 
cochinchinois et en pays moï, principalement, sont 
à l'étude, mais leur construction ne paraît devoir 
être entamée qu'après l'exécution. du premier 
programme de douze ans. . Be à LS 
Quant aux travaux divers, ils comportent, d'ici 
1938, environ 20 millions de piastres de dépenses … 
pour les bâtiments d'assistance médicale et d'en- 
seignement, 20 millions pour l'assainissement et - 
les travaux urbains, 24 millions pour les bâtiments 
administratifs divers. Re or | 
‘ Au total, et en réservant 21 millions de piastres 
pour « imprévus », M. Pouyanne détermine ainsi 
le montant des réalisations à mener à bien en 
douze ans. - 


Travaux publics envisagés en Indochine 
pour une période de douze années 


I. — Travaux à bénéfices di- 
rects : | Le er 
Hydraulique agricole ..... 85 millions de piasires M 
IT. — Travaux à bénéfices in- Na 
directs : not 
ROME Rare ar een A 50 —> 
Navigation intérieure ..... 10 — 
POrtS MAFIMES 4,5 ux mt RMC: ee 
CRÉMANEFOCSNRR rene 100 re 
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III. — Travaux nécessités par 
l'expansion de la posses- 


SION En 
Assistance médicale et en- 
seignement .......:...... 20 millions de piastres 
* Assainissement et urba- 
BIRT Ts ed es M 20 — — 
Bâtiments divers ::.....:.. 24 — — 
IV. — Divers : : 
MÉMPTÉMUSN TE tes eee ‘. 21 — — 
DO RS US éternel) — sie 


L'efficacité de ces réalisations n'est pas contes- 
table. La mise en exploitation des terres à riz que 
les nouveaux aménagements hydrauliques per- 
mettront d’irriguer augmentera certainement la 
valeur annuelle de la production de l’'Indochine 
dans la même proportion que les travaux ache- 
.vés entre 1910 et 1925, soit de 209 à 250 millions 
de piastres. Par ailleurs, la possibilité de tirer 
partie des étendues du pays moï, propres aux plan- 


tations d'hévéa, de café, de thé, de différents tex-' 


tiles tels que le jute, les croataires, l’hibiscus, de 
canne à sucre, etc., sur une superficie d'un mil- 
lion d'hectares au moins, laisse ‘entrevoir une 
perspective d’accroissement supplémentaire du 
revenu brut de la colonie-de 300 à 400 millions de 
piastres par an. C’est donc, conclut M. Pouyanne, 
« Sur une plus-value totale annuelle de rendement 
comprise entre 500 et 659 millions de piastres que 
l'on peut compter comme résultat de l'exécution 
des 340 millions de travaux ». 

On doit reconnaître, aussi, que le programme 
envisagé n’est nullement entaché de mégalomanie: 
‘soigneusement étudié, il s'adapte aux besoins 
immédiats ; d’autres entreprises, sans doute, au- 
raient été concevables — irrigation de tout le nord 
du Cambodge par détournement du Mékong à 
hauteur des chutes de Khône, voies ferrées en 
pays moï et de Pnom-Penh vers Thakhet, ainsi 
que de Mytho vers Bac-Lien, etc. — : il serait pré- 
maturé de s’y attacher dès maintenant, parce que 
l'effort à accomplir ne sera ‘vraiment fructueux 
que si on le concentre sur des objectifs judicieu- 
sement choisis. 

Limité comme le propose M. Pouyanne, il ne 
semble se heurter à aucun obstacle technique 
insurmontable : la main-d'œuvre est abondante 
dans presqué toutes les régions où l’hydraulique 
agricole est à développer, et- l'avancement du 
-Transindochinoïs et de la ligne Tanap-Thakhek 
permettra d’améner des Tonkinois et des Anna- 


mites partout où les disponibilités locales seraient 
insuffisantes ; les cadres indispensables à la con- 
duite des chantiers seront aisément recrutés dans - 


la Mère-patrie : ceux existant déjà én Indochine 
sont capables® d’assurer° pour une vingtaine de 
millions de piastres de travaux par an et l’on 
aura tous les’ éléments désirables en les augmen- 
tant simplement de 50 %. 

Aucune difficulté n'est à prévoir au sujet de 
l’approvisionnement en matières premières, que 


faciliteront, le cas échéant, les prestations en na- 


ture, 
La seule question délicate à résoudre est, par 
conséquent, celle des moyens financiers. 


* 

CE 
Dans le rapport que nous analysons, il est indi- 
qué que la dépense totale à assumer est de 340 
millions de piastres pour douze. ans, soit, en 
moyenne, 28 1/2 millions par exercice. A l'heure 
actuelle, il est raisonnable de nenser que les bud- 
gets locaux seront en mesure d'y participer à rai- 
son de 8 millions Ge piastres par an, et le budget 
général à raison de 7 millions 1/2 : ces prévisions 
constituent un maximum en l’état présent de l'or- 


ganisation fiscale. Il y aurait donc un découvert 
d'environ 13 millions de piastres par an ou, pour 
les douze années. considérées, de 156 millions de 
piastres. 

Observant que « contrairement à une opinion 
trop répandue, mais qui ne peut être soutenue 
qu'avec une méconnaissance complète de la réa- 
lité, le contribuable :indochinois dans son ensem- 
ble eat très peu imposé »,. M. Pouyanne estime, 
d'accord avec M. Leurence, qu'il serait possible 
de lui faire supporter « une majoration des im- 
pôts actuels de 15 à 20 millions de piastres réali- 
sée en deux ou trois années au maximum » : même 
après ce relèvement des taxes, le fisc ne prélève- 
rait que 8 % du revenu brut total de la colonie, 
alors qu'en France il absorbe plus de 30 % du 
revenu brüt total du pays. 

Il y a évidemment là une suggestion à retenir, 
Nous ne croyons cependant pas qu'il serait sage 
de vouloir l'appliquer intégralement : les dépenses 
devant «provoquer ultérieurement un enrichisse- 
ment certain de la possession -—"et, par corollaire, 
une augmentation parallèle de ses facultés con- 
tributives sans relèvement des: taux d’impositions 
— il nous semble plus équitable de recourir à 
l'emprunt, émis par tranches successives, en :e 
bornant à élever initialement les recettes fiscales 
dans la mesure juste récessaire au service de la 
dette nouvelle ; par La suite, les ressources procu- 
rées par l'exécution des travaux permettraient un 
remboursement rapide des sommes ainsi prêtées. 

L’Indochine est assez prospère et son avenir est 
assez beau pour qu’il soit aisé de procéder à ua 
semblable appel au crédit en le réalisant :mn 
piastres où en monnaies-or on se mettrait à l'abri 
de toute vicissitude monétaire possible, et l'on 
trouverait les fonds voulus à la fois dans la pos- 
session elle-même, dans la Métropole et dans cer- 
tains grands pays étrangers, notamment aux 
Etats-Unis. La puissance et l’autorité de plusieurs 
établissements bancaires installés dans l’Union — 
la Banque de l’Indochine et la Société Financière 
Française et Coloniale, pour ne citer que les plus 
qualifiés — assureraient le succès de l'opération. 

Celles-ci aurait, par surcroît, l'avantage d'’évi- 
ter à la colonie toute gêne de trésorerie ce 
n’est un secret pour personne que l'effort pour- 
suivi depuis la guerre a affaibli les Caisses de ré- 
serve au point qu'un emprunt spécial doit être 
prochainement émis pour reconstituer leurs dispo- 
nibilités ; un malaise identique se manifesterait 
encore dans quelqués années — à la première crise 
économique, déterminant .un fléchissement mo- 
mentané du rendement des impôts — si l’on ne ta- 
blait que sur la fiscalité pour financer l’œuvre 
projetée. 

Nous déclarons doné nettement que, s'il con- 
vient d'augmenter la charge pesant sur le contri- 
buable indochinois, il est prudent de ne le faire 
que modérément et progressivement, et de deman- 
der à l'épargne mondiale le concours qu'elle ne 
manquéra pas d'accorder volontiers à une entre- 
prise sûrement bénéficiaire. 

Si l’on s'engage dans cette voie, on n'éprouvera 
nulle peine à obtenir très vite les ressources né- 
cessaires, et l'aménagement de la possession se 
poursuivra pour son plus grand profit, celui de 
ses bailleurs de fonds et celui de la France conti- 
nentale. 

Mais pour qu'il porte tous ses fruits, il convien- 
dra que l'Administration ne s'’hypnotise pas exclu- 
sivement sur l’exécution des travaux publics et ne 
verse point dans des pratiques étatiques funestes : 
il sera, au contraire, indispensable qu'elle asso- 
cie largement à son effort les initiatives privées, 
encourage leurs créations génératrices de riches- 
ses par une politique économique libérale et ra- 
tionnelle : le régime des concessions, notamment, 
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devra être mis au point comme l'indique ci-après 
riotre collaborateur Edmond Bouchery ; il y aura 
lieu, égalemént, de régler les relations douaniè- 
res de la possession avec la Métropole et le reste 


du monde en ne négligeant aucun des intérêts 


essentiels en présence ; il importera, enfin, de 
uiaintenir l'excellent système de circulation fidu- 
ciairé qu'a su implanter l’Institut d'émission. 

Si l’on sait, ‘en toutes ces matières, s'abstenir 
de décisions arbitraires, éviter les maladressés, 
grouper toutes les bonnes volontés, les perspecti- 
ves que laisse entrévoir M. Pouyanne seront, à 


brève échéance, amplement dépassées : 


curseurs qui ont placé des capitaux dans une des 


compatriotes, alors, comprendront quel appui péut 
être l'Indochine pour notre pays meurtri ; ils se 
rendront cofînpte de l'importance de son rôle dans 
notre économie — rôle ne consistant pas, corme 
le supposent trop de parlementaires, à verser au 
budget métropolitain un tribut de 30 millions de 
francs qui serait bien mieux employé sur place —, 
et ils voudront en masse suivre l'exemple des pré- 
régions les plus favorisées par la nature 

fe René THÉRY. 


La question des concessions rurales en Cochinchine 


Les indications données ci-dessus par notre 
Directeur montrent combien on pourra hâter Ja 
mise en valeur de l'Indochine par la réalisation 
active d’un judicieux programme de travaux pu- 
blics. = RTE 

Il n’est pas douteux que les bénéfices à attendre 
de l'amélioration de l'outillage de notre posses- 


sion seront considérablement accrus si une poli-. 


tique habile de concessions rurales permet plus 
aisément que jadis aux initiatives privées quali- 
fiées de l'entreprendre l'exploitation des immenses 
superficies aujourd'hui incultes que la création de 
voies de communication rendra accessibles et 
que fertiliseront les irrigations. 

Cette question de l'attribution du sol non encore 
approprié est particulièrement importante Een 
Cochinchine, où, des opérations militaires de con- 
quête ayant duré plus de dix ans, d'énormes ter- 
rains ont été abandonnés par les populations indi- 
gènes réfugiées dans les régions de l'intérieur, 
et, devenus « vacants et sans maîtres », ont été 
incorporés dans le domaine de la colonie, ainsi 
que les bois sur lesquels n'existaient pas de droits 
de propriété ou d'usage régulièrement acquis. 

On s’est, à la vérité, préoccupé de bonne heure 


de concéder une partie de ces étendues à des par- 


ticuliers, individus ou sociétés, en vue de la cons- 
titution de domaines agricoles : dès 1903, un arrêté 
du Gouvernement général réglementa la matière, 
et diverses décisions des pouvoirs locaux sont 
intervenues par la suite à son sujet. | 

Le régime en vigueur, malheureusement, est 
loin de donner satisfaction, et l’on prête à l'Admi- 
nistration — à tort où à raison — des intentions 
qui, si elles étaient mises à exécution, seraient 
grosses de conséquences fâcheuses. 

Cu 

Présentement, lés terrains domaniaux ruraux 
ne sont concédés en principe qu’à titre onéreux. 
La demande de concession doit être adressée au 
chef de la province où sont situés les terrains ; 
elle est rendue publique et peut déterminer des 
oppositions sur lesquelles l'Administration locale 
statue dans le délai fixé pour l'instruction de la 
demande. Seuls, d'après un arrêté du 31 octobre 
1924, les Français d'origine, les naturalisés fran- 
cais, les sujets et protégés français jouissant de 
leurs droits civils peuvent être admis comme 
acquéreurs d'immeubles domaniaux. Les étran- 
gers ne peuvent sé porter acquéreurs de biens 
d'origine domaniale, même vendus après saisie 
judiciaire, sans l'autorisation formelle et préala- 
ble de l'autorité administrative. ES Ë 

La concession a lieu par adjudication publique, 
aux clauses et conditions d'un cahier des charges 


ainsi attribuée est 


quand la superficie est supérieure à ce chiffre. Si 


ral, la superficie de telles concessions ne devant 
établi par le chef de l'Administration locale, qui 
décide également du montant minimum des en- 
chères. Dans le cas où elle ne dépasse pas une 
superficie d’un millier d'hectares, la concession 
ainsi : soumise à lapprobation du 
Gouverneur de la Cochinchine. L’approbation doit. 
être donnée par le Gouverneur général en Com- 
mission permanente du Conseil de Gouvernement, 


toutes les concessions étaient accordées par le 
Gouverneur de la Cochinchine, les dossiers ne cir- 
culeraient plus entre Saïgon et Hanoï ; ils se- 
raient examinés et-définitivement approuvés par 
les autorités compétentes, résidant dans la posses- 
sion, et qui ont fait procéder aux examens des de- 
mandes sur le terrain : ainsi, les formalités, a 
lieu de durer de un an à dix-huit mois comme 
actuellement, seraient sensiblement simplifiées et 
abrégées ; cette question est essentielle, non se 
lement parce qu’il est difficile d'exiger des a 
teurs d’un domaine de conserver plus ou. 
« en attente » leurs fonds aussi longtemps, 
aussi parce qu’il est des périodes où les cultures co: 
lcniales sont en faveur par suite des condit gé 
nérales du marché, et que ces moments d'engoue 
ment devraient être encouragés par l'Administra 
tion afin de porter au maximum l'effort des cap 
taux dans la colonie. Fe SES RE SEE 
Nous signalerons également les fréquents incon- 
vénients de la pratique actuelle, dans les régions 
boisées,. des réserves en faveur du domaine fores- 
tier, et surtout des indigènes, souvent nomades, 
qui, sous le prétexte d'y faire de la culture, défri- 
chent des terrains qu'ils abandonnent ensui 
après utilisation du bois abattu. Certains dom 
nes, par suite de ces réserves imposées à divers 
titres; se sont trouvés littéralement morcelés et leur 
mise en valeur en a été sérieusement entravée. … 
En dehors du pers de la concession, don 
la moitié du prix de vente doit être versée comptant, 
et le surplus en deux termes égaux, d'année en 
année, à partir de l’adjudication, l'obligation la 
plus importante du concessionnaire consiste à m 
tre en valeur le lot concédé dans le délai max 
mum mentionné dans le cahier des charges, et qui. 
est ordinairement de cinq ans pour les concessior 
attribuées par adjudication publique. Pour. 1 
concessions de moins de 500 hectares destin 
la culture du caoutchouc, la moitié au moins de 
la superficie totale doit être plantée dans un dé Li 
de cinq ans, à raison d’un dixième par am 
“Après exécution des obligations du payemen “ei 
de la mise en valeur, le titre provisoire re Te 
le concessionnaire après approbation de la concess nu 
sion adjugée est transformé en titre définitif, 


_ adjudications de terrains 


x 
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Des concessions gratuites peuvent être attribuées 
exceptionnellement à de petits planteurs, dans des 
conditions déterminées par l'Administration locaie 
et soumises à l'approbation Au Gouverneur géné- 
pas dépasser 300 hectares. Bien qu'une seule con- 
cession gratuite par famille puisse être, en prin- 


 cipe, acco7lée par l'Administration, l'attribution 


d'une seconde à été .prévie, mais seu:ement après 
mise en valeur des quatre cinquièmes de la pre- 
mière. Les concessions gratuites doivent être mises 
en exploitation dans un délai maximum de trois 
ou de cinq ans, suivant que la superficie est infé- 
rièure où supérieure à 10 hectares. 

Dans le cas où le concessionnaire me se confor- 
imerait pas aux Stipulations du cahiér des charges, 
ta concession peut être annulée en totalité ou en 

artie, le retrait de la concession entraïnant la 
restitution, moins un dixième retenu à titre de 
dommages-intérêts par l'Administration, du prix 
de da pärtie faisant retour au domaine. Pour les 
concessions gratuites, là déchéance intervient dans 
les mêmes conditions que pour les concessions a 
titre onéreux. | 

Outre ies rétards parfois invraisemblables occa- 
sionnés par les formalités exigées pour les deman- 
des de concessions, on à réproché non sans vai- 


- SO Qu régime actuel des adjudications de ter- 


rains domaniaux d'appliquer um traitement anor- 
malement rigoureux au demandeur. Alors que celui. 
ci est tenu de justifier, vis-à:vis de l’Administra- 
tion, de la possession de ressources financières 


- saffisantes pour assurer la mise en valeur des ter- 


res faisant l’objet de sa demande de concession, 
tout autre adjudicataire éventuel est totalement 
dispensé d’une telie justification, On se rend faci- 
iement compte du dommage que peut causer une pa- 
reille procédure aux acheteurs sérieux, au bénéfice 
de Spéculateurs plus ou moins scrupuleux dont le 
seul risque est d'encourir là déchéance dé leur 
enchère en cas d’impossibilité pour eux de payer 
le montant requis. Un contrôle plus sévère des 
domaniaux  écarterait 
vraisemblablement les enchérisseurs ne présentant 
pas de garanties suffisantes. Le fait qu'au cours 
-des derniers mois le prix de vente des terres domz- 
niales à augmenté considérablement — le prix ac- 
tuel atteignant facilément 20 ou 25 piastres l’hec- 
tare au lieu de 2 piastres environ il y à moins 
d'un an — est dans cet ordre d'idées intéressant 
à signaler, car une telle augmentation est de na- 


ture -à éloigner les adjudicataires insolvables. 1 


n'en demeure pas moins que le demandeur, qui 
a dû faire l’avance, parfois importante, des divers 
frais occasionnés par la reconnaissance du terrain 
convoité et les formalités exigées par l'Administra- 
tion, n’est nuilement avantagé à l'adjudication «t 


qu'un concurrent éventuel peut lui ravir le fruit: 


de ses efforts personnels, sous la seule obligation 
-de lui rembourser les dépenses relatives à la Com- 
mission administrative et au levé de plan de 'a 
concession demandée, Ce concurrent bénéficie done 
des études, des essais de culture, des prospections 
diverses faites par « l'inventeur » de la concessiox, 
par le pionnier qui a découvert le domaine, qui, 
souvent, ÿ à séjourné et qui en a mis en évidence 
l'intérêt et la valeur, sans que là priorité incontes- 
table de ce dernier entre pour quoi que ce soit en 
ligne de compte. L'octroi au deman eur, après ia 
mise en adjudication, d’un droit de préemption 
basé sur la dernière enchère, ne serait-il pas de 
stricte équité ? 

Il paraît done désirable de modifier le régime en 
vigueur à trois points de vue : 1° Conférer même 
pour lès grandes concessions le pouvoir de déci- 
Sion au Gouverneur de la Cochinehine et non au 
Gouverneur général ; 2° Amender les règles adop- 
tées pour la détermination des réserves en faveur 
des indigènes ; 3° Accorder au demandeur des ga- 
rañties qui lui font totalement défaut, 
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Le Gouvernement général ne semble inalheureu- 


sement pas dispisé à s'engager dans cétte voie, 


% 
% + 


On lui prête actuellement l'intention de vouloir 
revenir au système des petites concessions et d'é- 
carter systématiquement les demandes portant sur 
des surfaces de plus de 5.000 hectares. C& serait 
une grave faute. 


Certes, en plusieurs de nos possessions, l'attri- 
bution trop large de vastes concessions à donné 
lieu à des abus — qu'on n’a, d’ailleurs, que rare- 
ment constatés en Indochine. Mais il convient de 
rappeler les nombreux déboires qui, dans toutes 
iles parties de notre domaine d'outre-mer, ont dé- 
couragé tant de petits colons, dont la volonté et 
le courage n’ont pu remédier à l'insuffisance des 
ressources, dans les périodes de crise, Le dévelop- 
pement du crédit agricole, notamment dans cer-. 
taines de nos colonies, a, nous le reconnaissons 
volontiers, amélioré beaucoup depuis quelques an- 
nées le sort de ces petits exploitants si dignes d'in- 
térêt. Egalemert en Cochinchine, e mous envi- 
sageons plus particulièrement ici, les institutions 
de crédit agricole mutuel ont progressé notable- 
ment : en 1924, onze provinces cochinchinoises sur 
vingt étaient pourvues de caisses de crédit agri- 
cale, groupant environ quatre mille membres, avec 
une fortune personnelle liquide de 263.000 piastres, 
le montant des opérations de ÿrêts s'étant élevé 
durant la même année à près de 4 millions de 
piastres. Malheureusement, ces institutions, qui 
rendent de si appréciables services, ne concernent 
encore que les propriétaires indigènes. Il serait 
évidemment souhaitable que la nouvelle législation 
foncière récemment édictée en Cochinchine, légis- 
lation unifiant, dans une large mesure, le statut 
des Européens et des indigènes, en étendant à ceux- 
là le bénéfice du nantissement foncier, eût pour 
effet de faire profiter les colons français, au point 
de vue du crédit agricole, des mêmes avantages 
que les cultivateurs indigènes. 


En attendant, les difficultés subsistent, moindres, 
il est vrai, pour les petites exploitations consa- 
crées aux cultures vivrières, mais toujours aussi 
menaçantes pour les plantations industrielles. L'ex- 
périence a montré que des réserves importantes, 
ou à défaut un large crédit, étaient nécessaires 
pour permettre aux entreprises s'adonnant aux 
productions. pour l'exportätion de résister à ’4 
tourmente pendant les périodes d’adversité. Cette 
condition implique l’existencé d'exploitations dis- 
posant de ressources suffisamment abondantes, et, 
par voie de conséquence, de concessions assez éten- 
dues pour être rémunératrices. De telles entrepri- 
ses, qui souvent permettent aux capitalistes mé- 
tropolitains de s'intéresser directement à l'essor de 
nos colonies, sont, au surplus, susceptibles de con- 
courir d'une façon sensible à l'expansion économi- 
que du pays, grâce aux travaux d'aménagement 
éffectués sur leurs domaines, et parfois même au 
delà, qui complètent heureusement l'outillage géné: 
ral. Seules des sociétés, ayant leur siège ou, au 
moins, un bureau en France, sont capables de trou- 
ver les appuis indispensables à ces réalisations : 
ik est clair qu'il ne s’en constituerait pas de nou- 
velles si désormais l'étendue maxima des conces- 
sions était limitée à 5.000 hectares ! 

‘Il faut, d'autre part, que les entreprises naiïis- 
santes soient assurées, à défaut d'encouragement 
officiel, de ne pas voir s’aggraver pour elles les 
übstacles toujours sérieux du début par des diffi- 
cultés supplémentaires. Il n’est que trop naturel, 
avant d'investir dans une affaire dés capitaux 
plus ou moins considérables, de désirer être net: 
tement fixé sur les charges auxquelles aura à faire 
face l'exploitation envisagée, ainsi que sur ses 
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possibilités. Or, on prête au Gouvernement indo- 


chinois l’idée d’exiger des futurs concessionnaires 
l'acceptation par avance d’une réglementation 
devant établir, dans un avenir plus où moins pro- 
chain, une participation de l'Etat dans leur capi- 


tal ; ladite: participation serait obtenue sous la 
forme, restant à déterminer, soit d' actions d’ap- 
port, ‘soit de parts bénéficiaires. Cette | menace 


d’immixtion de l'Etat dans la gestion de compa- 
gnies privées n’est pas un moyen à recommander 
pour faciliter l’éclosion d'entreprises nouvelles. 

Il a été dit aussi que le Gouvernement songe- 
rait à imposer aux concessionnaires certaines dé- 
-cisions relatives à l'application de la législation 
française sur les accidents du travail, à ‘de nou- 
velles obligations sanitaires, au relèvement et à 
l'unification des salaires, ete., et peut-être même 
à une participation des coolies dans les bénéfices. 
Nous ne contesterons nullement l'intérêt qué pré- 
sente, au point-de vue social, le but poursuivi, 
certainement très Houable, bien que quelques 
points puissent prêter à une critique facile ; il 
est toutefois certain que le moment apparaît bien 
inopportun pour la mise en vigueur de telles me- 
sures. 

En tout cas, il est absolument inadmissible de 
demander par avance aux amateurs possibles 
d’une concession d’accepter sans les connaître 
avec précision des obligations administratives qui 
peuvent modifier du fout au tout les conditions 
d'exploitation d’un domaine, ainsi, d’ailleurs, que 


L’Indochine terre d’élection du caoutchouc. " 2. 


Nous avons déjà exposé, au cours des articles 
que nous consacrons chaque année dans l'Econo- 
miste Européen au marché du caoutchouc, dans 
quelles conditions la mise en application, depuis 
lé 1% movembre 1922, du- plan de restriction éla- 
boré par M. Stevenson avait amené une hausse 
des prix, de la gomme qui s’est poursuivie jus- 
qu’au début de l’añnée courante. 

La particularité essentielle du plan Stevenson 
résidait dans le-contingentement qui déterminait 
la faculté productrice de chaque plantation située 
en territoire anglais et fixait le quantum exporta- 
ble de cette production. Ce plan ne s’appliquait, 
bien entendu, qu'aux plantations situées dans les 
colonies anglaises. Le Royaume-Uni jouit d’ail- 
leurs d’un quasi monopole de fait en ce qui con- 
cerne la production du caoutchouc. En dehors de 
Jui, il n’y à que les Hollandais et l’Indochine qui 
possèdent des plantations : les Hqollandais furent 
bien sollicités d'adhérer à la mise en application 
du plan Stevenson, mais ils s'y refusèrent ; quant 
à l’Indochine, elle fut considérée comme quantité 
négligeable et on ne jugea pas utile de demander 
sa collaboration. 

Il est bien vrai qu'à l'heure achulle l'Indochine 
ne produit encore que peu de caoutchouc, mais 
il faut considérer que c’est en 1913 seulement que 
cette culture a pris dans notre possession d'Ex- 
trême-Orient un caractère commercial, et que, de- 
puis, elle s’est développée dans des proportions 
fort intéressantes comme l'indique le tableau ci- 
après ; ; 


la rédaction même des statuts de la société inté- 
ressée : on ne construit pas des affaires solides 


et durables sur un sol incertain et-mouvant, et, 
si lé Gouvernement général doit changer de “doc 


trine 72 jee qu 1 manifeste - nettement sa Ven 


lonté. : « 
4 * “x 
L'action conjuguée de l'Administration et de 


l'initiative privée, qui a donné jusqu'ici des ré- 
sultats si remarquables dans notre belle posses- 


sion asiatique, dont les exportations,'portant sur-- 


tout sur les produits de l’agriculture, ont plus que 
seoxtuplé en une vingtaine d’années, 
jamais nécessaire pour assurer à notre domaine 


colonial des progrès économiques durables. De la 


rapidité et de l'ampleur de ces progrès dépend en 
partie l’importance de 
pourra trouver dans ses immenses -et riches ter- 
ritoires, 
lui faut actuellement traverser, C’ est dire que lin- 
térêt métropolitain concorde avec l'intérêt colonial 
pour souhaiter, 
ñnies, une politique tendant à favoriser l’afflux des 
capitaux, 
pement 

rons qu’une telle 
perdue de vue par les hommes d'Etat qui portent 


économique des pays neufs. Nous espé- 


la lourde responsabilité de l'avenir de nos posses. 


sions d'outre-mer. ÿ 
“Edmond BOUCHERY. 


Mondement des exportations de caoutchouc 
de STE de 1913 à 1925. 


Valeur des 
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Dans une conférence récente, qui a eu um on 


retentissement dans tous les milieux où l'on S'OC- 


cupe de la question de caoutchouc, laquelle prend 
chaque jour plus d'importance en raison du dé- 
veloppement constant de l'industrie automobile, 
M. Octave Homberg a observé que ces chiffres so: 1Ë 
absolument insignifiants car il suffit d'étudier les 
conditions mêmes du pays pour se rendre compte 


que cette colonie doit, non seulement ravitailler : 


la France en gomme, mais encore peut lui don- 
ner, par une production de caoutchouc qui viez- 


drait s ’écouler sur le marché mondial, la possibi- 


lité d'accroître l'actif de ia balance ‘de son com: 
merce extérieur. 


est plus que 
l'aide que la Métropole . : 
au cours de la période si difficile qu'il. 


en faveur de nos diverses co10-. 
stimulant si précieux pour le dévelop- + 


considération nexserà jamais . 


- L’Indochine peut, en effet, être regardée comme 
la terre d'élection du caoutchouc. Elle contient 


une formation particulière de terses rouges, d’'ori- 


gine volcanique, qui s'étendent, d’une part en Co- 
chinchine, d'autre part en Amnam., Toutefois, 


dans cette dernière région, les conditions du sol 


sont moins favorables au défrichement, 

La coulée de terres rouges de Cochinchine pré: 
sente en effet cette particularité qu'elle est rare- 
ment couverte de hautes forêts ; elle consiste dans 
une grande surface peuplée de bambous et d’ar- 
bres isolés, qu'il est très facile de défricher en y 
mettant le feu. On y plante alors, en lignes régu- 
lièrement espacées, des hévéas, dont la culture 
présente en ce pays des facilités qui n'existent 
peut-être au même degré dans aucune autre con- 
trée, car, en dehors de la quakité du sol, le régime 
chimatérique offre également de gros avantages. 
Quoi que lon ait dit, la saison sèche de Cochin- 
chine, loin d'être un obstacle à la croissance de 
l'hévéa, lui est au contraire favorable: Par ail- 
leurs, la main-d'œuvre y est suffisante, ce qui est 
également à considérer. Les indigènes de cette 
réunion sont des travailleurs consciencieux, pour- 
vu qu'ils soient bien encadrés et ‘bien surveillés. 
Ils ne sont pas faits pour des travaux de force, 
mais ils s'adaptent fort bien au travail d'adresse 
que constitue la saignée des hévéas. Dans les ré- 
gions où soht établies les plantations, il est mal- 
heureusement rare de trouver cette main-d'œuvre 
déjà rassemblée sur place : on doit donc la mener 


d'abord à pied d'œuvre, puis faire son appren- 


tissage ; habituée à la forêt, elle se prête, dès le 
début, aux travaux d'’abattage, de défrichement 
et de préparation du sol, mais les travaux d’en- 
tretien et de séchage lui sont inconnus et néces- 
sitent une période d'initiation plus ou moins lon- 
gue ; il faut enfin la loger. Toute ces œuestions, 
secondaires en apparence, jouent en réalité un 
très grand rôle ;-elles expliquent que les cultures 
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caoutchoutières ne se développent peut-être pas 
aussi rapidement qu’on peut le prévoir en théorie. 

Malgré ces difficultés, le nombre des plantations 
petites ou grandes déjà installées dans la coulée 
de terres rouges est assez important et, sous l’im- 
pression des hauts prix atteints. par le caoutchoueé, 
la colonisation doit s’améllorer. 

Un hectare de terres rouges planté en hévéas 
revient, en moyenne, à la production, à 300 pias- 
tres. Au bout de sept années, la production doit 
dépasser 400 kilos à l'hectare pour une dépense 
annuelle de 250 piastres, environ. 

Il s’est établi d'autres plantations sur les terres 
grises. Celles-ci sont moins riches en acide phos- 
phorique que les terres volcaniques; mais elles ne 
sont pas impropres à la culture de l'hévéa. Leur 
rendement est peut-être moins rapide, cependant. 

L'essor des plantations est limité surtout’ par la 
difficulté réelle de trouver des terrains et d’obte- 
nir dés concessions, mais beaucoup-de régions 
sont susceptibles d’être encore ‘utilisées pour les 
cultures eaoutchoutières, qui pourraient s'étendre 
ainsi en Annam et au Cambodge, où existent, jus- 
qu’au Mékong, beaucoup de terrains qui n'ont pas 
encore été prespectés. 

L'hévéa est originaire du Brésil où la saison 
sèche est beaucoup plus prolongée qu'en Cochin- 
chine. II faut donc rapprocher autant que possi- 
ble l’arbre importé de ses conditions originelles. 
De nombreuses expériences ont déjà été faites en 
ce sens et elles ont donné des résultats intéres- 
sants. Elles se poursuivent maintenant de facon 
plus scientifique : la station agricole de Bencat 
s'attache à la culture modèle des hévéas : 12 hec- 
tares sur 16 sont actuellement en saignée ; le ren- 
dement moyen est de 646 kilos à l'hectare, ce qui 


accuse une amélioration notable sur les résultats 


des années précédentes ce rendement n'avait 
atteint, en effet, que 630 kilos en 1922 ei 620 en 1923. 
Raymond MULETTE. 


DOCUMENTATION ÉCONOMIQUE 


INFORMATIONS GÉNÉRALES 


Secrétariats généraux des colonies, — Par:arrêté 
du ministre des Colonies en date du 14 avril 1926, 
qui abroge les dispositions antérieures contraires, 
l'effectif du personnel du cadre général des bu- 
reaux des secrétariats généraux des colonies, fixé 
par Parrêté du 17 janvier 1925, a été modifié ainsi 


qu'il suit : 10 chefs de bureau hors classe, 18 chefs: 


de bureau, et 46 sous-chefs de bureau. 

En ce qui concerne les Etablissements français 
de l'Océanie, la répartition dudit personnel est la 
suivante : 1 chef. de bureau hors classe et 2 sous- 
chefs de bureau. 

L'exposition coloniale de Paris. — Un décret du 
9 avril dernier a promulgué la loi relative à l'ex- 
position coloniale de Paris, modifiant comme suit 


Lra loi du 17 mars 1920 : 


« L'exposition coloniale sera ouverte en 1928. 
Le Gouvernement aura la faculté, par décret, d’en 
retarder l'ouverture d’une année ou deux, si les 
circonstances l'exigeaient. Elle sera internatio- 
nale: » 

Gomité de propagande en faveur de la contribu- 
tion volontaire. — Par arrêté du ministre des Co- 
lonies en date du 24 avril dernier, il a été institué, 
au ministère des Colonies, un comité chargé de 


| 


préparer l’organisation de la propagande aux co- 
lonies et dans les milieux coloniaux de la Métro- 
pole en faveur de la contribution volontaire pré- 
vue par la loi du 31 mars 1926. 

Le même arrêté désigne les membres de ce co- 
mité, qui aura pour président M. Maurice Bloch, 
procureur général près la Cour des comptes, et 
pour vice-présidents M. Messimy, sénateur, prési- 


dent de la Commission des colonies au Sénat pré- 


sident du Comité de l'Océanie française, et M. 
Diagne, député, président de la Commission des 
colonies à la Chambre. 


Admission en franchise des rhums et tafias des 
colonies françaises. — A la suite du vote par le 
’arlement des lois des 31 décembre 1922, 27 dé- 
cembre 1923, et 13 juillet 1925, qui ont fixé les 
quantités de rhums et tafias originaires des colo- 
nies françaises à admettre annuellement en 
France en exemption de la surtaxe prévue par la 
loi du 25 juin 1920, un certain nombre de décrets 
“postérieurs ont fixé les modalités de la répartition 
de ce contingent entre les colonies, puis entre les 
producteurs. 

.Il est apparu à l'Administration qu'il y aurait 
intérêt, d’une part, en vue de rendre plus claire 
la réglementation, de réunir en un seul les diffé- 
rents textes jusqu’à présent intervenus en la ma- 
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tière et, d'autre nr “en vue de prévenir, dans la 
mesure du possible, les difficultés inhérentes à, 
des répartitions trop souvent répétées, ‘de stäbili- 
sêr tout au moins pour la plus large part jus- 
qu'en 1929 les chiffrés du contingentement sur la 
base adoptée pour 1925. 

Cette stabilisation porterait ainsi sur 196.676 
hectolitres, compte tenu des droits révisés de tous 
les établissements en activité avant et après l'ins- 
tauration du contingentement, et 3.324 hectolitres 
démeuréraient réservés pour affectation annuelle 
en prime au développement de l’industrie sucrière. 

Tel est le but d'un décret en date du 15 avril 
dernier, qui attribue comme suit aux colonies inté- 
ressées, pendant la période 1926-1929, le contin- 
gent. annüel de 200.000 hectolitres Martinique, 
#7.715 hectolitres ;: Guadeloupe, 67.145 hectolitres ; 
Réunion, 30.230 hectolitres ; Madagascar, 5.923 hec- 
tolitres ; Indochine, 5.408 hectolitres : Guyane, 150 
hectolitres ; Etablissements français d' Océanie, 100 
hectolitres ; Nouvelle-Calédonie, 10 hectolitres ; ré- 
servé à la disposition du ministre des Colonies, 
3.324 hectolitres. 


Les relations aériennes entre la France, l’Algé- 


rie, le Maroc et l'A, O. F. — Nous érnpruntons au 


Bulletin Mensuel du Comité de l'Afrique Française 
la statistique suivante, donnant l'importance du 
trafic des lignes Latécoèré qui unissent la France 
avec l'Algérie, le Maroc et l'A O0. Fire) 


Kilogrammes' Nombre 

Lignes transpoftés de lettres 
Toulouse-Casablanca ....... 124.906 6.623.850 
Casablanta-Oran ".......... 17,944 443.171 
Alicanté-Oran .../...s....e. 6.003 300.331 
ATICAMIC-ALTÉT : , ses e savions 007 46.303 
Casablanca- Dabar citer 1.827 88.486 
151.007 7.502.191 


Ces chiffres se comparent ainsi avec ceux réa- 
lisés depuis la création de ces lignes : 


Kilogrammes Nombre 
Années transportés de lettres 

= ÉLET, Las ES 
TOI TS ouest 178 9.124 
RDA EL RE moe 3.148 182.061 
TRES RER SRE 6.07 327.805 
TOI EE ER ere 35.398 1.407.352 
LORS ETES TRS 68.153 2.958.863 
ER CAO SE Er bee ee coeren 81.939 4.026.580 
SR NM ST M tee 151.007 7502 :1091 
TOUR: misriun: 346.530 . 16. 413.986 


En ce qui concerne la ligne Casablanca-Tou- 
louse qui eSt, on le voit, de beaucoup la plus im- 


portante, voici quet a été le détail mensuel an 
trafic $ 
Passagers Poids 
Kilomè- ‘transpor- ‘du Nombre 
tres ‘tés par courrier de 
parcourus étapes postal lettres 
: (Kgs) 
FAN VIePr rec»: 117.690 270 7.913.4 319.984 
FÉVILÉT Es 4h 105.008 291 6.764.8 320.824 
Maïs rite 117.410 333 7.618.1 379.676 
API En. Ne 112.618 395 TER, 351.867 
MAT au: 115.244 461 8,287:97#00;:010 
IN nee 142.920 : 540 9.476.1 505.178. 
Juillet ran et 140.134 406 10.721:5 b31.943 
AOL IAE 118.274 350: : 11:533.8 685.546 
Septembre ... 122.695 273 - 13:073.6 = 860.309 
Octobre"; 1991057 218 15.140.5.  : 807.868 
Novembre ….. 113.256 143  12,647.2 679.667 
Décembre .... 180.589 1914 -020. P° 0 aSS OS 
Totaux... 1.465.769 3,865 124.909. o 6.622.850 


dité, à la Ha ae ét à 18 “écur Ë 
cations. I} serait très intéressan de “un re 
comparaison ent eux et les mouvements des re- 
cettes des câbles télégraphiques. La poste aérienne ; 
ira encore plus loin en Afrique et nous aurons un 
jour prochain tout un réseau solidement ofganisé 
ae. des correspondances régulières entre. Reg He rs 
gnes de France et les lignes de pénétration : afri 
caines. | F 

Les indices des cours des valeurs coloniales à Es 
la Bourse de Paris pendant le mois d'avril 1926. 
_— Voici comment $e comparent nos ‘indices tés >< 
cours des valeurs coloniales à la Bourse de Paris = 
en avril 1986 avec ceux du précédent : > s 
Fin . 
196 


: : Fin mars 
1926 
Indices des cours des valeurs à revenu fre . 
(81 décembre 1925 =100) RS 
Emprunts coloniaux et emprunts 


garantis (22 valeurs) .::.:.::.4, DS 

Indices des cours des valeurs à revenu variable 
Banques {11 valeurs) ..:......... 122 SEL E 
Chemins de fer (10 valeurs)... HO SAME 
Navigation (6 valeurs)...,.:..... 101.4 10602 
Eau, gaz, électricité (5 valeurs). - 117.4 - 196.6 
Houillères (4 valeurs) ..:.....1.. 125:8--" 12820 
Mines {4 valeurs). mie 106,0; 10:68 - 
Industries diverses (8 valeurs) .. . 117.2 NT: gs 
Plantations, caoutchouc, sociétés © ES 
“agricolés AT. valeurs) ét ere : 20000 82. 6 res 


Taus la statistique précédente, il convient “sure FE 
tout de remarquer la hausse des valeurs de navi- ÈS 
gation, d'électricité, des houillères, des mines Mé- 
talliques. Les valeurs de plantations ont légère Re 
ment. repris. RS ire 

Lois, décrets et arrêtés. — 415 Fe Héron ap- > 
prouvant des délibérations du en général dé 
la Nouvelle-Calédonie portant modification à l'as 
siette des tarifs de vente des tabacs dans la colo- 
nie. Décret complétant l'article 2 du décret du A 
juillet 1925 relatif à la composition du Conseil d'ad- 
ministration du Moyen-Congo. — 21 avril : Décret : 
fixant la quantité de pâtes de cellulose d’origine | 
et de provenance tunisiennes à admettre en fran- : 
chise du 10 mai 1926 au 10 mai 1927. Décret ap- 
prouvant une délibération du Conseil général dés 
établissements français de l’Inde relative à la sup- 
pression des petites cotes individuelles en matière. 
dé contribution foncière, Décret approuvant une - 
délibération du Conseil général des établissements 
français de d'Inde relative à la rég glementation des 
alcools dénaturés. Décret approuvant une délibé- 
ration du Conseil général des établissements fran- 
çais de l'Inde relative au droit de licence sur les 
spiritueux. Décret portant annulation d'une déli- 
bération du Conseil général des établissements 
français de l'Inde relative au droit de timbre. Dé 
cret portant refus d'approbation d'une délibération 
du Conseil général de la Guadeloupe et dépendan- 
ces modifiant le mode d'assiette et les règles de. 
perception de certains droits d'enregistrement. Dé- 
cret approuvant une délibération du Conseil géné- 

ral dé la Guadeloupe et dépendances remaniant - 
l'assiette et les règles de perception des droits dé 
sortie sur des rhums et tafias du cru de la colomie, 
Décret approuvant une délibération du Conseil gé- 
néral des établissements francais de d'Inde rela- 
tive à l'inpôt foncier à Yanaon. Décret approuvant 

une délibération du Conseil général des établisse-. 
ments français de l'Inde relative au régime des. 
patentes. Décret fixant les quantités de cacao de 
l’Afrique - équatoriale française à admettre er 
France, au bénéfice de LE détaxe, — 28 avril : Dé: 


… 


cret ouvrant un contingent supplémentaire pour 


_ Pimportantion de caroubes ou caroubes d’origine 


marocaine à admettre en franchise en France et 
en Algérie. — 24 Avril : Décret réglementant l'ap- 
plication, pendant la période 1926-1929, de l’articie 
90 de la loi du 13 juillet 19% relatif à l'entrée en 
France, Sous le régime de la franchise, d’un’ con- 
tingent annuel de rhums et tafias en alcool pur 
des colonies françaises. — 28 avril : Décret auto- 
risant le Gouvernement tunisien à ouvrir des tra- 
vaux et dépenses sur les crédits de l'emprunt prévu 
par la loi du 19 août 1920. Décret chargeant M. 
Viollette, député, à titre de mission temporaire, des 
fonctions de gouverneur général de l'Algérie. Dé- 
cret portant ouverture de crédits supplémentaires 
au chapitre 10 du budget spécial du Cameroun 
(exercice 1925), Décret fixant pour l’année 1926 ‘e 
contingent de glucoses originaires de l’Indochine 
à admettre en France aux conditions prévues par 
l'article 3 de la loi du 19 avril 1924 — 99 avril : 
Décret fixant le contingent de fèves et d'amandes 
en provenance de Tunisie à admettre en franchise 
en France. Arrêté instituant au ministère des Co- 
lonies un Comité chargé de préparer l’organisa- 
tion de la propagande aux colonies et dans les mi- 
lieux coloniaux de la métropole en faveur de la 
contribution volontaire. — 2 mai : Loi relative à 
l’exposition coloniale de Paris, — 5 mai : Décret 


portant approbation d’un avenant à la convention 


de concession du 8 mars 1919 du chemin de fer 
franco-éthiopien de Djibouti à Addis-Abeba. Décret 
approuvant une délibération du Conseil général 
de la Guadeloupe. et dépendances modifiant l’as- 
siette de l'impôt général sur le revenu. Décret ou- 
vrant des crédits supplémentaires au budget local 
du Togo (exercice 1925). —— 9 mai : Décret relatif 
à lTadmission en franchise de produits tunisiens 
du 1% juin 1926 au 81 mai 1927, — 10 et 11 mai : 


“Décret promuiguant aux îles Saint-Pierre et Mi- 
quelon. Ta loi du 18 avril 1918 modifiant le taux de 
l'intérêt légal. | 

ALGÉRIE 
Au Gouvernement général, — Par décret du 


27 avril dernier, rendu sur la proposition du mi- 
nistre de l’Intérieur, M. Maurice Viollette, député, 
a été maintenu, à titre de mission temporaire, 
dans les fonctions de Gouverneur général de J’Al: 
gérié, avec effet à dater du 12 mai 1926. 


Le budget spécial pour 1926. — Un décret du 
11 mai dernier porte promulgation de la loi com- 
plétant la loi du 31 décembre 19%5 autorisant la 
perception dés droits, produits et revenus appli- 


- cables au budget spécial de l'Algérie pour l’exer- 


cice 1926. 

La nouvelle loi complète, conformément à un 
tableau qui y est joint, les états À et C annexés 
à la loi du 31 décembre 1925, lé tableau A étant 
relatif aux contributions directes ét taxes assimi- 
lées ,et le tableau C, aux droits, produits et reve- 
nus à percevoir, soit au profit du budget de l’Al- 
gérie, Soit à celui des départements, dés commu- 
nes, des établissements publics et des commuünau- 
tés d'habitants dûment autorisées, 


Location de terrains domaniaux. — L'article 
premier du décret du 31 décembre 1995, relatif à 
la location de terrains domaniaux en Algérie, a 
été modifié eomme suit par un décret du 18 avril 
dernier : 

« Les acquéreurs ou concessionnaires d’origine 
des terres de colonisation installés avant le 1®# 
janvier 1925 ou leurs ayants-droit, ainsi que les 
adjudicataires, après déchéance prononcée dans 
les conditions des articles 15 des décrets des 13 sep- 
tembre 1904 et 9-septembre 1924, peuvent recevoir 
én location, à prix nominal, des parcelles de tér- 
rains domaniaux situés à proximité des périmè- 
tres de colonisation où ils sont installés. » | 


- 
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Correspondances par voie aérienne. _— Un dé- 
cret du 10 avril dernier a fixé ainsi qu'il suit Ia 
surtaxe spéciale aérienne à acquitter, en sus des 
taxes postales dont elles sont passibles d'après 
leur poids et leur catégorie, les correspondances 
officielles ou privées à acheminer par voie aérienne 
de France en Algérie et d'Algérie en France, 
quelle que soit la voie employée (Toulouse-Ali- 
cante-Oran,Toulouse-Rabat-Fez-Oran, et, éventuel- 
lement, Toulouse-Alicante-Alger)  : 

Jusqu'à 10 grammes, 80 centimes ; de 10 à 20 
grarames, 1 fr. 30 ; de 20 à 50 grammes, 1 fr. 80 ; 
de 50 à 100 grammes, 2 fr. 50. Au-dessus de 100 
grammes, 2 fr. 50 pour les premiers 100 grammes, 
plus 1 fr. 50 par 100 grammes ou fraction de 100 
grammes d’excédent. 


Les recettes douanières pendant le premier tri- 
mestre 1926. Nous relevons dans:le Bulletin 
comparatif trimestriel, publié par la Direction des 
douanes de l'Algérie, les chiffres suivants, relatifs 
aux recettes réalisées pendant le premier trimes- 


-tre 1926 : 


1925 1926 


(En francs) 


Droits de douane et produits divers. 14.881.934 16 960.410 


Autres perceptions (S$ucres, café, 


alcools, tabacs, péages, etc.)...... 8.807.088 10.578.771 


23.689.022 27.539.181 


La recette des douanes pour le premier trimes- 
tre 1926 est donc supérieure de 3.850.159 francs à 
celle correspondante du premier trimestre de 1985. 


Recettes totales .......:.... 


. Le mouvement commercial pendant le premier 
trimeStre 1926, — La Direction des Douanes de 
l'Algérie vient de publier le résumé général du 
mouvement commercial pendant le premier trimes- 
tre 1926, comparativement avec le premier trimes- 
tre de l’année 19%. Nous en extrayons les rensei- 
gnements suivants : 


Importations 
Commerce spécial 


(Marchandises mises à la Différence 
consommation) De France  Totales en 1926 
(En milliers de francs) 
Matières animales....... ee 23.632 86.152 + 5.563 
Matières végétales...,...... 93.927 160.587 — 5.663 
Matières minérales, ..,.... 29.866 70.517 + 12,219 
HAbrICAUONSNE EE Res re 487.607 514.223 — 90.983 


639.082 781.479 — 8.114 


Exportations 
Marchandises d’origine 
algérienne ou d’autres 
origines provenantdu mar- Différence 
ché libre de la colonie En France Totales en 1996 


(En milliers dé francs) 


Matières animales,.,..…., 59.742 68.692 + 48 523 
Matières végétales... :...., 445.985 547.211 <+207.004 
Matières minérales...,,... 11.586 59.213 — 7 243 
HADTICALONRER TRES rendus 15.048 03.511 — 13.641 
Hot eee #4 531.661 728.627 +244.189 

On voit, d’après le tableau ci-dessus, que la 


balance débitrice du commerce de l'Algérie pen- 


. dant le premier trimestre 1926 n'attein, que 52 mil- 


lions 852.000 francs, en diminution de 236.015.000 
francs par rapport à la période correspondante 
dé 1925. 


Le mouvement de la navigation pendant le pre- 
mier trimestre 1926. — Les chiffres du mouvement 
maritime algérien, pour le premier trimestre 1926, 


r 
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se comparent avec ceux de 195 par le tableau sui- 
vant : 
Entrées 
Poids 
des marchandises 


RTE RS RES TTL RES 


Tonnäge des navires 


1925 1926 1925 1926 
(Tonneaux) (Tonnes) 
De France..... 511.794 691.496 281.205 305.090 
Des colonies et 
protectorats.. 159.525 ‘137.671 8.815 p.914 
De l'étranger... 948.957 983.208 469.698 : 527.017 
Totaux...... 1.620 276 1.812.375 759.218, 838.021 
Sorties 
Vers la France 701.839 843.126 A6.272 568.892 
Verslescolonies 
et protectorats. 226.620 163.564 129.493 22.110 
Vers l'étranger. 842.761 999.941 866.063 806.396 


Totaux. 1x 1.711:290 “2.006.631 1.411.768 1.397.998 


Au total, le tonnage de jauge s'établit à 3 mil- 
lions 819.006 tonneaux, contre 3.391.496 en 1924, et 
lé poids des marchandises à 2.236.069 tonnes,  con- 
tre 2.170.976 tonnes pour le trimestre correspon- 
dant’ de 1925. 
_Ces chiffres concernent uniquement les navires 
ayant changé ou déchargé des marchandises dans 
les ports algériens. Si l’on considère la totalité 


des navires de toute espèce ayant fréquenté les. 


ports de l'Algérie pour quelque motif que ce Soit 
pendant le premier trimestre 196, on arrive à uñ 
{onnage global de 9.137.482 tonneaux, contre 8 mil- 
lions 782.644 tonneaux en 1924. | 1 


TUNISIE 
Autorisation d’ouverture de travaux. — La. loi 


du 19 août 1920, qui a autorisé le protectorat fran-. 


cais en Tunisie à contracter un emprunt de 299 
millions de‘francs, prévoit que la réalisation de 
l'emprunt, en totalité où par fractions, et l’ouver- 


ture. des travaux à exécuter devront. être. autorisés 


: par décrets. 

Un décret du 27 février 1922 a autorisé la réa- 
lisation d'un emprunt de 40 millions de francs 
pour commencer 
gramme de dépenses de 80 millions de francs 
prévu au budget de la Tunisie pour l'exercice 
1922. Les 40 autres millions de francs nécessaires 
à l'achèvement de ce premier programme ont fait 
“eux-mêmes l'objet d’une . convention d'emprunt, 
ratifiée par un décret du 18 avril 1924. 

D'autre part, un décret du 7? août 1924 a approu- 
vé le programme d'emploi d'une seconde tranche 
d'emprunt de 30 millions de francs inscrite au 
budget du protectorat de l'exercice 194. Aucun 
contrat n'est encore intervenu pour la réalisation 
de la somme de 30 millions. 

Une troisième tranche d'emprunt de 13.500.000 
francs a été prévue au budget de la Tunisie pour 
l'exercice 1926, où son gage est inscrit sous la 
forme d’une annuité de 1.357.600 francs ; elle est 
destinée à poursuivre l'œuvre de fixation au sol 
des 
nuer les constructions des établissements d’assis- 
tance médicale (3.500.000 francs) «et des bâtiments 
scolaires (3 millions de francs). 

Ces dépenses, jusqu'à concurrence de 13.500.000! 
francs, ont été autorisées par un décret du 22 avril 
dernier, qui prévoit que les fonds nécessaires à 
l'exécution du programme envisagé seront réali- 
sés au moyen d’un emprunt à contracter ultérieu- 
rement. 


MAROG 


Surtaxes anpnlicables aux correspondances ache- 
minées par voie aérienne. — Un décret du 29 mars 
dernier a fixé ainsi qu'il suit, pour les correspon- 


ments hospitaliers du service général aux colonies 


l'exécution d’un premier pro-, 


indigènes (7 millions de francs) et à conti-" 


dances officielles ou privées, à acheminer par voie . 
aérienne de France au Maroc, la surtaxe spécialé 
aérienne à acquitter, en sus des taxes postales. 
dont elles sont passibles, d’après leur poids et 
leur catégorie : 1 fr. jusqu'à 10 grammes A Roue Le 
de 10 à 20 grammes ; 2 fr. de 20 à 50 grammes ; 
3 fr. de 50 à 100 grammes ; au-dessus de 100 gram- 
mes, > fr. pour les premiers 100 grammes, plus 
2 fr. par 100 grammes ou fraction de 100 grammes 
d’excédent. : S Cr 
Par dérogation aux dispositions qui précèdent, ER 
les correspondances à destination ou en prove: . 
nance des militaires et marins du corps d’occupa- 
tion du Maroc auront à acquitter, en sus des taxes 
postales doft elles peuvent être passibles d’après 
Jeur poids et leur catégorie, une surtaxe fixée 
eomme suit : 0 fr. 80 jusqu'à 10 grammes ; 1 fr. 59 
de 10 à 20 grammes ; 2 fr. de 20 à 50 grammes ; 
8 fr. de 59 à 100 grammes ; au-dessus de 100 gran 
mes, 2 fr. pour les premiers 100 grammes, plus 
2 fr. par 100 grammes ou fraction de 100 grammes = 
d'éxcédent.-# à 


Le régime des établissements hospitaliers. — La 
loi de finances du 13 juillet 1925 a autorisé le mi- 
nistre des Colonies à faire passer les, établisse- 


sous l'autorité et la surveillance dé lautorité lo- 
cale, et a précisé que ces établissements, qui relè- 
vent actuellement du budget de l'Etat, auront un 
budget autonome ou incorporé au budget local. 
Ces dispositions ont pour but d'alléger les char- 
ces de l'Etat, et, en confiant à l'autorité locale la 
gestion des établissements dont il s’agit, de don- 
ner en même temps aux Gouverneurs de nos colo: 
nies l'initiative dont ils ont besoin pour en assu- 
rer le fonctionnement et le développement. Toute-. 
fois, les conditions locales, très différentes d’une 
colonie à l’autre, ne sauraient permettre d’envi- 
sager- des mesures d'ensemble s'appliquant indif- 
féremment à toutes nos possessions d'outre-mer. 
Le changement de régime ne pourra être réalisé 
dans nos diverses colonies qu'après qu'une étude 
préalable aura permis de déterminer, pour Cha 
cune d'elles, les modalités : 
blent les plus propres à ménager les intérêts de 
l'Etat tout en garantissant ceux de la colonie et 
des établissements en cause. Pu LES 
L'Afrique Occidentale française est jusqu'à pré- 
sent la seule de nos colonies pour laquelle l'étude 
préliminaire dont il s’agit ait pu être complète- 
ment effectuée. Cette étude a démontré, en ce qui. 
concerne les répercussions budgétaires à attendre : 
de la réforme, que Vapplication, dans cette colo- 
nie, du nouveau régime, doit se traduire pour 
l'Etat, en prenant pour base les prix de 1924 et 
les dépenses effectuées pendant” cet exercice, par 
une économie annuelle de 900.090 francs environ, 
tout en garantissant aux établissements hospita- 
liers, en raison des dispositions prises par l’Admi- 
nistration locale, un fonctionnement satisfaisant 
et un développement progressif normal. ‘ 
Dans ces conditions, et en dépit des variations 
que pourraient apporter dans l’avenir les fluctua- 
tions des prix au montant de l'économie ci-dessus 
évaluée, il a paru qu'il y aurait intérêt à réaliser 
dès maintenant en Afrique Occidentale française 
le changement de régime prévu par la loi. : 
- Tel est le but d’un décret du 10 avril dernier, 
qui fixe en même temps les modalités d'applica- 
tion du nouveau régime. : L 


TOGO 


Ouverture de crédits supplémentaires. Le com- 
missaire de la République au Togo à. pris, à la 
date du 23 février 1926, un arrêté ouvrant au bud- 
gét spécial de ce territoire, pour l'exercice 195, . 
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AFRIQUE OCCIDENTALE FRANÇAISE 2 


d'exécution qui sem- 


“ 
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des crédits supplémentaires s’élevant à la somme 
de 348.000 francs. 

Ces crédits sont destinés à couvrir les dépen- 
_ses résultant de l’achat de matériel, de l’accrois- 
sement du prix de la main-d'œuvre, et d'un relè- 
vement d'’etffectif du personnel dans les services 
d'intérêt social. 

L'arrêté susvisé à été approuvé par un décret 
du 28 avril dernier, qui stipule qu'il sera fait face 
à l'ouverture de ces crédits supplémentaires  u 
moyen des ressources générales de l'exercice. 


AFRIQUE ÉQUATORIALE FRANÇAISE 


Gonseii d'administration du Moyen-Gongo. — 
Dans un but de simplification, un décret du z1 juil- 
let 1925 a placé la colonie du Moyen-Congo sous 
l'autorité directe du Gouverneur général de l’Afri- 
que Equatorrale ‘française, et a disposé que le 
Conseil d'administration de la colonie serait com- 
posé des membres de la Commission permanente 
du Conseil de Gouvernement, moins les lieute- 
nants gouverneurs des autres colonies, dans le 
cas où ceux-ci seraient de passage au chef-lieu. 


Mais cette disposition prétait à quelques eritk 


ques, car le décret du 3 avril 1920 organisant les 
Conseils d'administration des colonies de l'Afrique 
Equatoriale française prévoyait la présence de 
deux notables citoyens français, alors que la Com- 
mission permanente du Conseil du Gouvernement 
n'en comprend qu'un. 

Il à paru à l'Administration que le moment se- 
rait mal choisi pour réduire ainsi la représenta- 
tion des intérêts industriels et commerciaux au 
sein du Conseil d'administration du Moyen- 
Congo, quand la construction du chemin de fer 
va multiplier les entreprises privées et centupler 
les capitaux investis, et il lui a semblé nécessaire 
de compléter le Conseil d'administration de cette 
colonie en y appelant un second notable citoyen 


français, ainsi que l'inspecteur des Affaires admi-. 


nistratives du Moyen-Congo. 

Tel est l’objet d'un décret du 8 avril dernier, 
qui stipuie que les deux membres notables, ainsi 
que deux suppléants, seront désignés pour un an 
par le Gouverneur général. 


CAMEROUN 


Ouverture de crédits supplémentaires. -— Le com- 
missaire de la République au Cameroun à pris, à 
la date du 9 juillet 1925, uñ arrêté ouvrant au 
budget de ce territoire, pour l'exercice 1925, des 
crédits supplémentaires s’élevant à la somme de 
1.715.000 francs. 


Ces crédits sont destinés au payement de dé-’ 


penses de matériel commandé en 1924 pour là re- 
mise en état du wharf de la marine, la réorgani- 
sation du service de l'exploitation du port et le 
fonctionnement de l’usine des eaux à Douala, dé- 
penses qui n’ont pu être prévues au moment de 
l'élaboration du projet de budget, faute des ren- 
seignements nécessaires. 

L'arrêté susvisé a été approuvé par un décret 
du 3 avril dernier, qui stipule qu’il sera -pourvu 
aux dépenses prévues par l'excédent des recettes 
douanières. | 


MADAGASCAR 


Secours aux victimes du cycione de janvier 1926. 
— Un cyclone d’une rare violence s’est abattu du 
30 janvier au 2? février sur une partie de la côte 
orientale de Madagascar, causant des dégâts con- 
sidérables. 

Le Gouverneur général par intérim à pris im- 
médiatement les mesures nécessaires pour secou- 
rir les populations sinistrées. Des abris provisoi- 
res ont été édifiés, des secours en argent et en 
vivres, et des médicaments ont été distribués. Ces 


premières mesures, bien qu'unanimement appré- 


ciées par les populations éprouvées, sont insuffi- 
santes, en raison de l'étendue et de l'importance 
du désastre, L'’Administration locale ax pensé 
qu'elle avait également le devoir de venir en aide, 
par le crédit, aux entreprises françaises qui ont 
particulièrement souffert de la catastrophe. 

C'est dans cet esprit que le Gouverneur général 
par intérim à été amené, en raison de l'absence 


à Madagascar de toute organisation de crédit 
agricole, à soliiciter l'autorisation de consentir 


aux colons éprouvés, sur les fonds de réserve de 
la colonie, et jusqu'à concurrence de 600.000 fr., 
des avances remboursables dans un délai maxi- 
mum de cinq ans, portant intérêt de 5 %. 

Cette autorisation vient d'être accordée par un 
décret du. {4 avril dernier, qui porte que les con- 
ditions d'attribution des avances seront détermi- 
nées par arrêté du Gouverneur général en Con- 
seil d'administration. 


La réorganisation administrative de l'archipel 
des Gomores. — Un décret du 27 janvier 1925 a 
institué dans l'archipel des Comores un i'égime 
administratif spécial qui: permet au Gouverneur gé- 
réral de Madagascar et dépendances de déléguer 
à l’Administrateur de cette circonscription éloi- 
gnée certains de ses pouvoirs administratifs et fi- 
nanciers, Ce fonctionnaire, dont le rang hiérarchi- 
que n’est pas autrement spécifié, porte le titre d’ad- 
ministrateur supérieur de l'archipel des Comores 
et doit être, aux termes du même décret, choisi 
dans le personnel des administrateurs des colo- 
nies. 

Il à paru qu'en raison de l'importance politique 
et économique de cette circonscription et des pou- 
voirs propres de décision exercés par l’administra- 
teur supérieur des Comores, il y avait intérêt à ce 
que ile rang de ce fonctionnaire fût obligatoirement 
assez élevé pour conférer l'autorité morale néces- 
saire aux notes réglementaires qu'il doit prendre 
au nom du Gouverneur général, L'Administration 
centrale à été ainsi amenée à envisager la néces- 
sité de ne confier qu'à un Gouverneur des colonies, 
ou tout au moins à un administrateur en chef des 
colonies ces importantes et délicates fonctions. 

Tel est le but d’un décret du 4 mai dernier, qui 
ne doit nullement avoir pour effet de faire revivre 
la colonie autonome des Comores, dont la doi du 
25 juillet 1912 et le règlement d'administration pu- 
blique du 23 février 1914 ont consacré l'incorpora- 
tion à la colonie de Madagascar et dépendances, 
mais seulement d'assurer au représentant de l’au- 
torité française dans cet archipel une situation ré- 
pondañt à l'importance de ses fonctions. 


LA RÉUNION 
Modification au tarif de l'octroi de mer. — Un 
décret du 13 août 1924 ayant réduit de 10 à 1 0/0 
ad valorem le tarif de l'octroi de mer applicable 
aux camions, camionnettes, remorques et leurs 


pièces détachées, le Conseil général de l’île de la 


Réunion à estimé qu'il y avait intérê à ce que 
le bénéfice de cette mesure fût étendu aux voitu- 
res pour chemins de fer et leurs pièces détachées, 
et, le 9 juin 1925, il a pris une délibération dans 
ce sens. 

En conséquence, un décret du 6 avril dernier & 
modifié le tarif de l'octroi de mer sur la carros- 
serie, stipulant qu'un droit de 1 0/0 serait perçu 
dorénavant sur les camions, camionnettes et re- 
morques destinés au transport des marchandises, 
voitures pour chemins de fer es toutes pièces dé- 
tachées, le tarif de 19 0/0 demeurant applicable 
à toute autre carrosserie, 


SYRIE 


Haut commissariat en Syrie et au Liban, — 
M. Henry de Jouvenel, sénateur, ancien ministre, 
a été maintenu — en mission temporaire, confor- 
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mément aux dispositions de la loi organique. du 
30 novembre 1875 — haut commissaire de la Répu- 
blique française en Syrie et’au Liban, par un dé- 
cret du 12-mai 1926, rendu sur la proposition du 
président du Conseil, ministre des Affaires étran- 
gères. Z 

COTE DES SOMALIS > 


Les comptes budgétaires pour 1924, — Un décret 
du 2? mai 1926 à approuvé le compte définitif des 
recettes et des dépenses de la Côte frariçaise des 
Somalis pour l'exercice 1924, arrêté par le Gouver- 
neur en Conseil d'administration, en recettes à la 
sommre de 6.539.090 francs, et en dépenses à ja 
somme de 5.464.278 francs, défalcation faite des opé- 
rations d’ordre qui #S ‘élèvent à 741.067 francs. 
L'exercice se solde en définitive par un excédent 
de recettes de 1.074.812. francs, qui a été versé à 
la caisse de réserve. 

Les prévisions budgétaires avaient été établies, 
pour l'exercice considéré, à 5.015.700 francs en re- 
cettes et en dépenses. 


Chemin de fer de Djibouti à Addis-Abeba. La 
loi du 17 octobre 1924, qui maintient en vigueur 
ere décembre 1929 les dispositions de la loi 
du 7 janvier 1920, autorise, sous certaines condi- 
tions, le ministre des Colonies à passer, si es 
circonstances l’exigent, avec les compagnies con- 
cessionnaires de chemins de fer dans les colonies, 
des avenants modifiant les conventions approu- 
véés par des lois. 

Ces avenants, aux termes de la loi de 1920, doi- 
vent être, après avis du Comité des Travaux pu- 
blics des colonies, approuvés par décret contre- 
signé par le ministre des Colonies et par le minis- 
tre des Finances. 

La Compagnie du chemin de fer franco-éthio- 
nien, de Djibouti à Addis-Abeba, étaït placée, de- 
puis 1920, sous le régime de l'avenant temporaire 
du 12 novembre 1920, dont la validité prorogée 
par l'avenant du 30 octobre 1924 a expiré le 31 dé- 
zembrée 1924. 

Après discussion avec la Compagnie, un nouvel 
avenant à été rédigé tenant compte des conditions 
économiques actuelles. Cet avenant, en date du 
20 mars 1926, avec effet du 1% janvier 1925 au 31 
décembre 1929, a été approuvé par décret du 30 
avril dernier. 


INDOGHINE 
Taux de la piastre indochinoise. — Le cours de 
la piastre indochinoise à enregistré, du 11 avril 
au 10 mai inclus, les variations suivantes : 


11 avril .. 16.80 2E avril... 16.90 LÉ TO EE 0 à 
12 — .... 16.65 22 —.... 17 » 2 res 41020 
14 — ..,. 16.60 23 — .... 16.75 D — ... 17.30 
16 — .., 16.65 26 — .,.. 16.80 1 — 118.19 
17 — :... 16.75 98 — ....16:90 8 — ... 18.20 
19 — .... 16.80 30. 1%. 17.00 9 — .,.18 » 
Le commerce spécial en 1925, — L'Agence Radio- 


télégraphique de l'Indochine el du Pacifique vient 
de communiquer la première évaluation du com- 
mérce spécial de l'Indochine en 1925. Celui-ci à 
atteint 4.236 millions de francs, dont 1.780 millions 
de francs pour les importations et 2.456 millions de 
francs pour les exportations, soit un excédent de 
676 millions de francs pour les exportations. 

Les ports de la France, des Colonies françaises 
et de l'étranger sont respectivement, pour les im- 
portations, de 883 millions, 70 millions et 827 mil- 
lions ; pour Îles exportations, de 589 millions, 10 
millions et 1.857 millions, 

Les augmentations de 1925 sur 1924 sont, pour 
les importations, de 392 millions, dont 222 pour la 
France, 19 pour les Colonies francaises et 151 pour 
l'étranger ; ; pour les exportations, de 685 millions, 
dont 253 millions pour la France et 432 pour l’é- 
tranger. 


‘des affaires que révèle 


légitime satisfaction, mais le temps nous manque 


. affaires, 


Les Augmentalions de ja ie Soi. causées 
non seulement par le relèvement des, prix des 
marchandises, mais aussi par le ne 

l'accroissement LE re 
nage en marchandise. 3 es 


inauguration de lPagence de Sabot de la Société 
Financière Française et Goloniale. — A l'occasion. 
de l'inauguration de l'agence de Saïgon de la So- 
ciété Financière Française et Coloniale, M. Marcel 
Geoffroy a prononcé une. intéressante allocution 
dont nous croyons devoir extraire le pessee SUIS 
vant : re 
« S'il nous était possible de nous ‘arrêter un mMOo- = à 
ment et de regarder en arrière le chemin déjà par- 
couru, nous pourrions peut-être en concevoir une 


pour un semblable repos, nous devons marcher har- 
diment dans da voie qui nous est ouverte.  e 

« Le but que nous nous proposons est de . 
per à”nos guichets le public nombreux de tous ceux 
qui voudront s'intéresser à nos initiatives et à no0os. 
de leur assurer toutes les facilités souhai- ee 
tables pour leurs opérations courantes, et de les 
associer dans la plus large mesure possible aux 
affaires que nous patronnons. à DE 

« Avec l’aide de nos techniciens, avec le concours 
bienveillant des pouvoirs publics, nous ne voulons 
pas rester étrangers à aucun des éléments de l’ac- 
tivité et de la prospérité de ce pays. Nous y avons 
investi des capitaux considérables, nos propres ca- 
pitaux et ceux qui nous ont été confiés. Nous con- 
naissons les devoirs et les responsabilités que com- 
porte la confiance qui nous à toujours été témoi- 
gnée par une clientèle nombreuse et. fidèle. » 5 


OCÉANIE 


L'assistance médicale indigène en Nouvelle- 

Galédonie. 
Conseil général de la Nouvelle-Calédonie et ‘dé. 
pendiances a adopté une délibération tendant à 
instituer dans la colonie une taxe d'assistance ms- 

dicale indigène que verserait tout indigène soumis. 

à l'impôt de capitation et qui aurait pour corol- 

laire la création d’un service de l'assistance ie 
cale indigène. 

Or, la section compétente. du Conseil d'Etat, con 
sultée conformément à la législation en vigueur, 
tout en se montrant très favorable à l'organisa 
tion de l’assistances médicale indigène, a estimé 
que les modalités, tamt théoriques que pratiques, 
de da réforme envisagée, étaient encore insuffi- 
Samment précisées, et qu'il y avait intérêt en 
à surseoir à la réalisation du DEEE dont à 

s'agi 

Tel est l’objet d’un décret en date du. 9 e 
dernier, comportant refus d'approbation de la dé- 
libération susvisée. 


La vente des tabacs en Nouvelle- Calédonie. | es 
Un décret du 8 avril 1926 a approuvé, en tant. 
qu'elles concernent l'assiette et les règles de per- 
ception, les délibérations du Conseil général de 
la Nouvelle-Calédonie et dépendances en date des. 
29 juin et 22 décembre 1925, modifiant l'assiette. de 
la taxe sur les tabacs dans la colonie. 


= 
ne 


AMERIQUE os 


L’impôt général sur le revenu à la Guadeloupe, 
— Dans sa séance du 25 novembre 1925, le Conseil - 
général de la Guadeloupe et dépendances a adopté 
une délibération tendant à modifier l'assiette de 

l'impôt général sur le revenu. 

Cette modification, soumise, conformément à la 
législation ‘en vigueur, À l'examen du Conseil - 
d° État, n’a fait l'objet d'aucune observation de Ja a 
part de la Haute Assemblée. 

Dans ces conditions, un décret du 25 avril der- à 
“nier a approuvé la délibération susvisée, - 
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MARCHÉS COLONIAUX 


Produits ‘coloniaux 

Cataos. — La tendance est ferme, mais les transac- 
_ tions sont entravées par les fluctuations du change. 
On cote aux 50 kilos entrepôt : 3 
- Au Havre : Accra et similaires de la Côte occiden- 
tale d'Afrique, 340 à 355 fr.; Martinique, 365 à 380 fr.; 
. Guadeloupe; 370 à 390 fr.; Gabon, 365 à 390 fr.; Côte 
d'Ivoire, Dahomey, 360 à 3% fr.; Togo, Cameroun, 
355 à 378 fr. 

A Nantes : Accra, 345 à 350 fr.; Côte d'Ivoire, 360 à 
55 fr; Martinique, 368 à 380 fr.; Guadeloupe, 376 à 
290 fr. 

A Bordeaux : Accra fermenté, courant, 340 à 350 îr.; 
do fermenté fin, 350 à 355.fr.;, Martinique, Guadeloupe, 
courant, Gabon fermenté, 360 à 370 fr. 

A Marseille : AGcra ordinaire, 300 à 305 fr.: de fer- 
menté, 305 à 310 fr. ; Gabon 320 à 330 fr. ; Guadeloupe, 
Martinique, Madagascar, Réunion, Comores, Nouvelle- 
Calédonie, 325 à 340 fr.; Côte d'Ivoire, Togo, 310 à 
3%0 fr, ; Dahomey, Nouvelles-Hébrides, 305 à 310 fr. ; 

-Con£go, Cameroun, 300 à 305 fr. 

Cafés. —. Les acheteurs se montrent très réservés, 
en. raison de l'élévation des prix. Le 12 mai, on.a 
coté au Havre : courant, 765 fr. 25; juin, 745 fr. D; 
juillet, 744 fr. 25. En ce qui concerne les sortes colo- 
niales, on a coté aux 50 kilos entrepôt : : 

Au Havre : Guadeloupe bonifleur, 990 à 1.000 fr. ; 
do habitant, 950 à 965 fr.; Tonkin, 890 à 945 fr.; Mada- 
gascar, 715 à 55 fr.; Nouvelle-Calédonie, 800 à 890 fr.; 
autres colonies, 655 à 770 fr. 

A Nantes : Martinique et Guadeloupe, bonifieur, 990 
à 1.000 fr.; do habitant, 950 à 965 fr.; Madagascar, 715 
à 55: fr. ; 

A Bordeaux Guadeloupe bonifleur, 940 à 960 îr. 

A Marseille : Guadeloupe bonifleur, 850 à 860 fr. ; 
do habitant, 800 à 825 fr.; Tonkin, 710 à 825 fr.; Mada- 
cascar, 620 à 75 fr.; Nouvelle-Calédonie, 700 à 800 fr: 

Fruits et légumes. — Nous relevons les cours sui- 
vants à Alger : carottes, 70 à 100 fr.;, navets, 30 à 50 
francs : courgettes, 100 à 130 fr.; fèves, 60 à 100 fr. ; 
haricots‘ verts, 175 à 325 fr.; petits pois, 120 à 150 fr.; 
pommes de térre, 30 à 100 fr. suivant variété et grus- 
seur : tomates, 150 à 200 fr. les 100 kilos. Oranges, 15 
à 30 fr.; citrons, 4 à 6 fr. le cent ; cerises, 500 à 600 
francs : fraises, 500 à 700 fr. ; nèfles,, 80 à 150 fr. les 
100 kilos, suivant grosseur. 

Grains et issues, — La tendance reste très ferme, 
notamment pour le blé, malgré le récent décret sur 
les succédanés. Cours de Marseille : blés durs Algé- 
rie-Tunisie, colons, 183 fr.; do marchands, 173 fr.; avoi- 
nes Algérie-Tunisie, machinées, 112 à 113 fr.; orges 
Algérie-Tunisie, machinées, 104 à 105 fr.; le tout aux 
100 kilos. 

La demande est peu active en sOns’et issues. 

Maniocs. — La nouvelle réglementation des matiè- 
res panifiables est favorable aux affaires, et les cours 
sont en hausse. Au Havre, on a coté : cossettes Mada- 
sascar, 95 à 98 fr. les 100 kilos : bouchons, 90 à 95 fr.; 
farine, 110 à 195 fr. : fécule, 120 à 1%5 fr., Suivant 
blancheur et finesse. 


Rhums et tafias. — Des arrivages importants des: 


Antilles ont pesé quelque peu sur le marChé, plus 
sensible par suite du peu d'activité des transactions. 
On a coté l’hectolitre logé, base 54°, au Havre : rhum 
Martinique supérieur, 650 à 700 fr.: do fin, 57%5 à 625 
francs : do courant, 520 fr.; Guadeloupe, Réunion, cou- 
rant, 500 fr.; Indochine, courant, 480 à 490 fr. Mada- 


(1) Les cours indiqués, nominaux ou réellement trai- 
tés, relevés dans les circulaires des “courtiers de nos 
grandes places de-commerce, n’ont d'autre but que de 
renseigner nos lecteurs sur la valeur approximative 
des principaux produits de nos colonies, 


gascar, courant, 495 fr.; Cayenne, courant, 490 à 500 
francs, A Bordeaux : tafia Martinique, 535 fr.; do Gua- 
deloupe, 520 fr. A Paris, lés prix du rhum varient de 
5R5 à 720 fr., suivant provenance et qualité. | 

Riz. — L'admission des riz comme matière pani- 
fiable a eu pour effet un accroissement de la .de- 
mande, ‘et les cours sont bien, tenus. On a éoté, à 
Paris, le 12 mai : courant, 195 fr.: juin, 19 fr.; juil- 
let-août, 195 fr. les 100 kilos. Cours du Havré : Saï- 
gon n° 1, 807 à 215 fr.;, brisures nes 1 et 2, 178 à 183 
francs : Madagascar, 170 à 200 fr. les 100 kilos. . 

Sucres. — L'annonce de la limitation de la produc- 
tion cubaine n’a pas eu de répercussion sérieuse sur 
les cours, qui demeurent soumis à l'influence du 
change. Le sucre blanc indigène n° 3 se traitait à 
Paris, le 12 mai, de 268 fr. 50 à 270 fr. les 100 kilos. 
Pour les sucres coloniaux, on a coté à Marseille : 
Réunion 1er jet, blanc, n° 3, 220 à. 230. fr.; Guadeloupe 
2% jet, Madagascar blanc, 210 à 20 fr.; Madagascar 
roux, 205 à 215 fr. les 100 kilos, suivant titre et Cou- 
leur. ; 

Vanilles. — Fermeté persistante, malgré l’impor- 
tance des arrivages et le ralentissement des deman- 
des. Au Havre, on a coté : vanille, 80 à 200 fr. le kilo, 
suivant qualité et provenance ; vanillon, .70 fr. ; 

Viandes. — Les cours suivants ont été notés à. Mai- 
son-Carrée : moutons, brebis, choix, 750 à 800 Îr.; 
de autres, 675 à 75 fr.; agneaux, broutards, 700 à 825 
francs, suivant qualité, les 100 kilos de viande, net; 
bœufs, vaches, choix, 300 à 350 fr.; de autres, 275 à 
300 fr.: veaux de lait, 600 à 775 fr.;, porcs, 500 à 550 
francs les 100 kilos, vif. < 

Vins. — Les cours des vins d'Algérie sont fermes et 
les affaires difficiles. On a coté à Alger : vins rouges 
extra, 100 à 130 fr. l'hectolitre ; autres qualités, 7 fr. 75 
à 8 fr. 50 le degré : vins rosés, 7 fr: 60 à 8 fr.; vins 
blancs, 8 fr. à 8 fr. 50, l'hectolitre nu, quai Alger. 

Caoutchoucs, — Le marché est assez irrégulier, mais 
avec de faibles variations des cours. A Paris, Sur {e 
marché officiel, on a coté, le 12 maï, crêpes et feuilles 
fumées, le kilot net, entrepôt : courant, 31 fr. 50 à 
34 tr. 25: juin, 3 fr. à 34 fr. 25. Cours de Marseille : 
plantation, feuilles fumées, 35 à 36 fr.; crêpes pâles, 
9 à 35 fr.: Conakry, 21 à 24 fr.; Cameroun, 22 à 24 fr.; 
Côte d'Ivoire, Congo, Soudan, 21 à 23 fr.; Madagas- 
car: 14 à. 17 fr. -lecKilo: 

Gommes. — L'abondance des stocks se fait Sentir 
sur les prix, qui font toutefois preuve de résistance. 
On a coté à Marseille : Arabique Cordofan naturelle, 
“00 fT.: Sénécal, bas du fleuve, 690 fr.; copal Cong0 
dure, blanche, 625 fr; do blonde, 575 fr.; do brune, 
290 fr. les 100 kilos. 

Cotons. — Les cours sont en progrès, en raison du 


- chance et d’un courant plus actif de transactions. 


Le 12 mai, on cotait au Havre : mai, juin, 717 fr.; 
juillet, 716 fr. Les sortes coloniales sont recherchées: 
Cours de Marseille : Nouvelle-Calédonie, 825 à 850 fr. 
les 50 kilos : Indochine, Dañomey, Togo, Côte d'Ivoi- 
re, Madagascar, 650 à 675 fr; Soudan, 625 à 650 fr. 

Laines. — La tendance est ferme, grâce à la fois à 
la réduction des stocks ét à l'importance de la de- 
mande. Au Havre, on a coté le 12 mai : mai, juin, 
juillet, 1.930 fr. Pour les provenances africaines, on 
a traité à Marseille : Tunis, süint, 10 à 11 fr. le Kilo-; 
Alger, colons, suint, 10 fr. 50 à 11 fr.; Casablanca 
Aboudhia, 12 fr.: do Beldia, 9 fr. 50 ; do lavée, 14 fr. 90 
à 16 fr.: Soudan, 9 fr. 50 à 9 fr. 60. 

Graimes oléagineuses, — Après une période de cal- 
me, le marché se montre plus animé et les cours se 
sont raffermis. On a traité à Marseille arachides 
codues Rufisqué, 232 fr. 50 à 2%5 fr. les 100 kilos ; pal- 
mistes. base Dahomey, 307 fr.; coprahs, base Straits, 


, 


425 fr. 


RTE TU en a à Roue. 
Ê = À | $ su EC 
80 SUPPLEMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 
Huiles. — Marché ferme, sous l'influence du change- Valeurs Coloniales _ 
et de la bonne tenue des graines Oléagineuses. On = TRES “e RES 
a coté à Marseille : huiles d'olives Tunisie, première “PR PA FPT ee pres 
pression, 1.025 à 1.090 fr.; de deuxième pression, 965 Paris, le 20 mai 1920. 


Pendant toute la périoge sous revué notre mar-. 
ché a été dominé par la hausse continue des devi- 
ses appréciées qui, naturellement, s’est Trépercu- 
“tée sur toutes :bes- valeurs-3-change.: "À 


Sans doute, nos valeurs coloniades ne sauraient 
être considérées comme des titres intérnationaux, — 
mais ‘comme, Cependant, toutes les entreprises 
ou presque Sont productrices de matières premiè- 
res dont les prix sur les marchés métropolitains = 
évoluent étroitement avec le cours de la livre ét: 


à 995 fr.; Algérie surfine, 935 à 95. fr. les 109 Kilos. 
Huiles de graines, comestibles arachides neutres 
désodorisées, 745 à 760 fr.; do Rufisque supérieures, 
760 à 770 fr.; d° ordinaires, 745 à 760 fr.;-à fabrique : 
arachides, 652 fr. 50; coprahs, 665 fr.: palmistes, 664 
francs ; palme blanchie, 570 fr.; palme rouge Daho- 
mey, 535 fr. les 100 Kilos. és : 

Bois exotiques, — Les arrivages sont restreints, et 
les prix se maintiennent facilement, malgré le peu 


d'activité des affaires. Aù Havre, on a coté acajou 
Gabon; en-billeS, 70 à 80 fr. les 100 kilos ; do en ron- 
dins,-55 à 70 fr.; palissandre Madagascar, 50 à 110 r.: 
ébène Gabon, 200 à 300 fr.; do Madagascar, 170 à 250 fr.; 
okoumé, en billes, 50 à 60 fr.; de en rondins, 50 à 55 
francs, 

Cuirs el peaux. — Cours soutenus, favorablement 
influencés par la diminution des stocks et l'accrois- 
sement des demandes. On a coté au Havre : Marti- 
nique secs et salés secs, 490 à 550 fr. les 50 kilos : 
do salés, 350 à 480 ff; Madagascar secs, 699 à 7% fr; 
de salés secs, 465 à 485 fr.: do salés, 350 à 420 fr. 


Fibres. — Après un fléchissement assez marqué, 1es , 


prix se sont raffermis. Cours de Marseille : kapok 
Soudan, 11 à 13 fr. le kilo; do Madagascar, 12 à 14 fr; 
aloès 1er choix, 500 à 575 fr. les 400 kilos : do 2 choix, 
475 à 500 fr.; sisal re qualité, 400 à 500 fr.; do 2e qua- 
lité, 300 à 400 fr.; paka Madagascar, 450 à 500 fr: dâ 
Soudan, 500 à 585 fr. . < | \ 

Graphiîtes. — Les arrivages, peu importants, Sont 
facilement abSorbés, et la fermeté persiste. À Mar- 
seille, on cote le 90 à % % de carbone de 350 à 375 fr. 
les 100 kilos. 


Petites Nouvelles commerciales 


L'introduction des graines de cotonnier dans les co-- 
lonies françaises. — Un arrêté du ministre des Colo- 
nies en date du 22 février dernier a prohibé, sauf 
dañ3 Certaines conditions nettement déterminées, l'im- 
portation, la circulation, la mise en entrepôt et le 
transit dans les colonies françaises indemnes des ra- 
vages du « ver rose du cotonnier » — c’est-à-dire tou- 
tes sauf-_Madagascar —, de tous produits susceptibles 
de propager cet insecte, produits en proVeñhance soit 
de pays où la présence du ver rose a été constatée, 
soit de tous ceux où l'importation desdits produits 
n'est ni prohibée, ni soumise à un contrôle phytopa- 
thologique: Se F 

La prohibition ci-dessus indiquée s'applique aux 
plants entiers où fragments de plants de cotonnier à 
létat vert ou à l'étät sec, au coton non égremé ou 
égrené, aux graines de coton, à la terre ét aux Com- 
posts, à tout sac, caisse et emballage ayant servi au 
transport des articles précédemment énumérés, ainsi 
qu'à toutes’graines, plantes entières et fragments de 
plantes susceptibles d'héberger le ver rose du coton- 
nier. à 


Admission en franchise de tapis marocains, — Un 
décret du 8 mars a fixé à 80.000 mètres carrés, repré- 
sentant 81.900 kilos environ,la quantité de tapis estam- 
pilliés par l'Etat chérifien, originaires et importes direc- 
tement de da zone française de l'empire chérifien, qui 
pourra êlre admise en France «et en Algérie, en iran- 


chise, pendant la période comprise entre le 1e jan- 
vier et le 31 décembre 1926. PR 
L'importation de produits marocains, — Par décret 


du 17 avril.dernier, un crédit supplémentaire de 7.310 
quintaux, à appliquer aux Caroubes ou €carouges, 
d’origine marocaine, à été ouvert à cette catégorle de 
produits à aïûmettre en franchise en France et en 
Algérie, du 1e juin 195 au 31 mai 1926; sous lé hêné- 
fice de là Joj du 18:mars 1998, se 


“sieurs l'ont accentuée. 


du doilar, elles bénéficient largement de cette si- 
tuation. Faut-il encore ajoutér que les exporta- 
tions vers l'étranger, toujours très importantes, 
viennent accentuer les profits réalisés par ces s0- 
Cités Pare | es 
Seules, les valeurs à revenu fixe sont délaissées : 
clles supportent l'ambiance des titres nationaux - 
affectés par le recul de notre unité monétaire, … Te 


PARQUET ee es en 


Emprunts des colonies el, protectorats. — L'in- 


décision est générale sur tout ce groupe, exception. 


faite cependant en ce qui concerne l'A, O. 


6.1/2 06 192%, Indochine 3 1/2 010 4943 et les Ma 


J0C 4 0/0 191% et 5 0/0 1918 en légère reprise. Aux 
fonds garantis, signalons égaleinent la meilleure 
tenue es Tunisiennes 3 0/0 1902-1907. et 3 1/2 010 
1903. (Eu | > na 


cains accentuent leur avance antérieure. 
Banques. — Ce compartiment à bénéficié d'uns 


bonne activité rt des achats suivis ont été consta-. 


tés en Bañque de l'Algérie, Banque de la Guyane, 
Banque de la Martinique, Banque de l'Afrique Oc- 
cidentale et Crédit Algérien. el 2 


Transports, — Non seulement les actions des 


Sociétés de chemins de fer coloniau” ont facïle- 
ment maintenu leur-reprise précédenté, mais plu. 


Cie des chemins de fer du Dahomey, le Dakar- 
Saint-Louis, l'Est Algérien et les chemins de fer 
de l’Indochine et äu Yunnan. se 

Les valeurs de navigalion ne présentent toujours 
aucun intérêt. : | à ñ 

Valeurs diverses. 
que nous le laïssions prévoir, n’ont pas tardé à 
s'améliorer. L'Ormnium d'Algérie el de Tunisie, 
Mokta-el-Hadid tendent à regagner leurs plus hauts 
cours. Lie Nickel clôture en vive hausse. 

AU groupe indochinois, les Eaux et Electricité de 
l’Indochine et les Distilleries de l'Indochine ont 
très sensiblement progressé. Seuls, les Charbonna- 
ges du Tonkin ont un peu faibli. NAT PERRET 

Les pyhosphalières sont généralement calmes, et 
les sociétés coloniales discutées. 
banghui poursuit son recul. 

COULISSE : . 

Comme au Parquet, les achats se sont plus prin- 
cipalement, portés sur les valeurs minières nord. 
africaines, ét tout particulièrement sur l'Ouasta 
ct de Mesloula et Sidi Bou Aouane. La Société 
d'Etudes Minières de Bougie semble se äésolidari- 


PC? 


ser de lambiance. 


Les valeurs phosphatières ont été affectées par 
la rupture 
duire par un recul du cours de la matière sur ‘es 
places étrangères, Les produits chimiques ne va- 
rient sensiblement pas. se 

Enfin, les $ociélés coloniales se retrouvent aux 
environs de leur niveau précédent. 


L'Administrateur- Gérant : Adrien HOUILLON. 
TT ee eee te SC EN 
I. P.— 16, rue qu CroËsant, Paris, — M. SIMART, imp, 
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Parmi les fonds étrangers, les emprunts MATO-. 


Entre autres, notons la 


— Les valeurs minières, ainsi 


La Sangha Ou 


ducartel qui n'a pas tardé à se tra- : 
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La Victoire franco-espagnole au Maroc 


Analysant, il y a exactement un an, les événe- 
ments douloureux qui venaient de troubler la paix 
dans la partie septentrionale de notre Protectorat 
marocain, nous écrivions ici même 

« L'attaque était prévue : on ne soupconnait 
pourtant pas la violence avec laquelle elle allait 
être conduite, ef l’on mesurait mal l'importance 
des moyens techniques qu'elle emploierait. La 
vigilance de notre service d'observation, l’excel- 


lence de nos précautions tactiques et, par dessus: 


tout, ladmirable héroïsme de nos troupes et de 
leurs chefs -ont rapidement immobilisé Fenvahis- 
seur. S'il avait, comme il l’espérait, atteint par 
surprise ses objectifs, l'artère maîtresse Rabat- 
Oudjda aurait été coupée, Fès, da métropole de 
l'Empire, eût succombé, et notre défaite aurait pro- 
voqué chez tous nos protégés un vif mouvement 
de panique, source immédiate de défaillances sé- 
rieuses. Le fruit de douze années de labeur persé- 
vérant eût en un instant été perdu, et les réper- 
cussions du désastre se seraient propagées dans 
toutes nos possessions d'Afrique. : 

« Ce malheur nous a été épargné, et nous pou- 
vons dès mainenant avoir la certitude qu'il ne se 
produira pas. Maïs il ne suffit pas de s'en réjouir : 
il faut, sans délai, rétablir définitivement le calme 
dans ces marches frontières qui couvrent le Maroc 
utile et dont l'intégrité est indispensable à la con- 
tinuation de notre œuvre pacifique. 

« Le plan arrêté dans ce dessein par le Gouver- 
nement, sur les propositions du maréchal Lyau- 
tey, paraît judicieusement adapté à la nécessité 
1° de ménager scrupuleusement le sang de nos 
soldats ; 2° d’abaisser au minimum nos dépen- 
ses ; 3° de ne point sortir des limites assignées à 
notre action »ar les Traités ; 4° d'ôter à quicon- 
que :le goût de recommencer une entreprise du 
:genre de celle où s’est aventuré Abd el Krim. 
: « Si, cédant aux conseils suspects des commu- 
‘nistes, nous « déclarions la paix à tout prix » à 
un agitateur sans scrupules, nous manifesterions 
. une faiblesse coupable : un précédent funeste se- 
rait créé, qui réveillerait bien des ambitions mal- 
saines, et l'incendie, gagnant de proche en pro- 
: che, embraserait l'ensemble de l'Empire chéri- 
* flen.… 

« Le Gouvernement ne négligera rien pour me- 


ner à bien l'opération de police qui s'impose à 
nous. v 

« Son succès ne saurait être mis en doute : elle 
demandera de moindres sacrifices si, par une 
entente ämicæle avec l'Espagne et nos alliés,. nous 
parvenons à réprimer la contrebande de . guerre 
qui ravitaille notre adversaire, et si, dans l’inté- 
rêt commun, les Cabinets de Paris et de Madrid 
jettent pour l'avenir les bases d’une collaboration 
dont l’absence leur a, dans le passé, été haute- 
ment préjudiciable. » 

Il n’est pas dans nos habitudes de citer nos 
écrits antérieurs pour le plaisir vain de prouver 
que nous avons été « bon prophète » : si, cette 
fois, nous dérogeons à notre règle traditionnelle, 
c'est parce que les réflexions présentées à nos lec- 
teurs au plus aigu de la crise soulignent nette- 
ment l'importance de la victoire décisive aujour- 
d'hui remportée. 

Cette victoire n’a pas été, certes, aussi rapide 
qu'on pouvait souhaiter en juin 1925 : la mise au 
point du programme lumineusement tracé par le 
maréchal Lyautey à rencontré des difficultés mul- 
tiples, que l'énergie  persévérante du maréchal 
Pétain et de ses éminents collaborateurs — au pre- 
mier rang desquels il est juste de citer le général 
Boichut — a surmontées peu à peu, avec le con- 
cours de l’habile diplomatie du nouveau résident 
général, M. Steeg. 

Lorsqu'’au printemps dernier tout fut entin 
en place pour « forcer le triomphe », on eut un 
instant l'impression douloureuse qu'il nous échap- 
perait : des négociations ouvertes à la veille de 
la reprise de la campagne militaire laissèrent 
craindre, en effet, qu'on aboutit à un compromis 
bâtard. 

Celui-ci eût ébranlé durement notre influence 
dans le monde musulman si, Sous une forme 
quelconque, Abd el Krim avait été traité en sou- 
verain, en chef digne d’égards, notre mansuétude 
eût été interprétée des rives de l'Atlantique aux 
confins de la Mésopotamie comme un aveu d'im- 
puissance, comme Ia reconnaissance implicite 
d'un demi-échec. Or, une nation colonisatrice n'a 
pas le droit de paraître subir la volonté d’un re- 
belle : elle a besoin d'un prestige inf2ct pour exer- 
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cer au mieux des intérêts de tous sa mission tuté- 
laire. é ; 
En nous procurant l’occasion de briser des con- 
vérsations qui risquaient de devenir périlleuses, 
Abd el Krim nous a donc rendu un service signa- 
lé il convient cependant d'ajouter, pour être 
équitable, que le délai donné par les « palabres 
d'Oudjda » a été remarquablement employé par 
notre propagande pour séparer du « rogui » ses 
plus fidèles tribus. Un travail 
_cace, dont l'honneur rejaillit sur M. Steeg, a été 
ainsi accompli, tandis que nos troupes et l’armée 
espagnole prenaient leurs postes de combat : ïl 
a sa part dans l’épilogue que nous enregistrons à 
présent. é : 

Voici donc liquidée de la façon la plus brillante 
et la plus heureuse cette « affaire marocaine », 
qui avait suscité tant de polémiques fâcheuses et 
pesé si lourdement sur notre politique générale ! 
La France en sort considérablement grandie et 
l'Espagne, qui en avait souffert plus que nous, y 
trouve la légitime récompense de sa ténacité et 
de son courage. à 

Les conséquences immédiates de la capitulation 
« sans réserve » de celui qui prétendait être le 
souverain indépendant du Rif sont évidentes :: 


nous allons de nouveau pouvoir nous consacrer. 


en toute quiétude à l'aménagement économique 


* 


l’œuvre accomplie par la Compagnie des Chemins de fer du Maroc 


En exposant l'an dernier à nos lecteurs l'état 
d'avancement des grands travaux destinés à doter 
l'Empire chérifien de l’outillage indispensable à 


sa sécurité et à, son essor économique, nous avons 


eu l’occasion d'insister sur l'activité déployée par 


la Compagnie des Chemins de fer du Maroc dans 


l'établissement du réseau à voie normale dont la 
concession lui fut rétrocédée à la fin de 1921. 
Des faits nouveaux du plus haut intérêt sont 
survenus en 1925, qui témoignent dé l'efficacité 
des efforts poursuivis par cette société et permet- 
tent dès à présent d'apprécier le rôle capital qu'elle 
jouera dans l'aménagement définitif du Protecto- 
rat. En effet, durant l'exercice écoulé, en même 
temps qu'elle continuait sans arrêt la construc- 
tion de plus de 200 kilomètres de lignes et pous- 
gait très avant les études préliminaires de l'artère 
Fès-Oudjda, longue de 355 kilomètres, elle a réussi, 
en dépit de circonstances nettement défavorables, 
à livrer. à l'exploitation commerciale complète 
quatre sections, mesurant ensemble 368 kilomètres, 


et à y assurer, en outre, un trafic militaire consi- 


dérable, dans des conditions qui lui ont valu les 
félicitations du maréchal Lyautey et du général 


Naulin, en deux ordres du jour, datés du 27 août 


et du 9 octobre. 

Il nous paraît utile d'expliquer avec quelque 
détail comment de tels résultats ont pu être ac- 
quis avant l'expiration du quatrième exercice de 
l'entreprise : l’histoire absolument impartiale que 
nous retracerons de la sorte mettra une fois de 
plus en lumière là valeur des méthodes françai- 
ses et montrera ce dont nos compatriotes sont ca- 
pables quand leurs initiatives sont comprises et 
encouragées par l'Administration. 


* 
% % 


Fondée, comme nous l’avons dit, à da fin de 1981, 
la Compagnie employa la prémière année de son 


obscur mais effi-. 
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: plomatique, militaire et économique, qu'il tende 


zone: 


Direction générale des Travaux publics du Protec- 


En = 


des territoires qui nous sont confiés, et notre mis- 
sion civilisatrice en sera considérablement facili- 
tée aussi bien au Maroc qu'en Algérie, en Tuni- 
sie ; des répercussions favorables en seront res-, 
senties également en Syrie, où, d’ailleurs, notre 
corps expéditionnaire fait, de son côté, une beso- 
gne héroïque et féconde. ea Fear 

Mais il,serait mauvais de s'endormir sur des 
lauriers : noùüs devons nous organiser pour pré- 
venir le retour d'événements analogues à ceux 
que nous avons subis, et l’accord permanent entre : 
notre pays:'et l'Espagne que nous réclamions l'an 
dernier s'impose à cet effet. : 

Il faut que cet accord soit à la fois d'ordre di- 


au maintien de la paix obtenue par nos armes 
communes, à l'aménagement de la contrée hier 
encore soulevée, à sa mise en valeur. Des ques- 
tions délicates se poseront dans ces divers domai-. 
nes : aucuné n’est insoluble entre amis de bonne 
foi, et il est indispensable que toutes soient réglées. 
au plus tôt. Re DR" 
Sans Aie d’ailleurs, nous pouvons pour- 
suivre la tâche si bien entreprise déjà dans notre 
les études qui suivent montreront que 
nous n'y avons point failli même pendant la ba-. 
taille : ce sera plus aisé encore après la victoire! 
CE 4 = eo Le = 
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existence à parachever les reconnaissances de tra 
cés entamées par les groupes qui avaient présidé 
à sa naissance, à hâter les travaux précédemment 
commencés sur le tronçon Rabat-Petitjean par la 


torat, à en entreprendre d’autres, à passer des 
commandes de matériel, etc... : Te 
- Le réseau qu'elle avait reçu mission d'installer 
comprenait : la voie de Casablanca à Rabat, .Keni- 
tra et Petitjean (station du Tanger-Fès), déjà en 
construction et dont la section Petitjean-Meknès- 
Fès était presque terminée, longue de 212 kilomè- 
tres, celle de Casablanca à Sidi el Aïdi, Settat et 
Marrakech, longue de 245 kilomètres, celle de Fès 
à Guercif, El-Aïoun et Oudida, longue de 355 kilo- 
mètres, ainsi que les embranchements de Sidi el 
Aïdi vers les gisements phosphatiers d'Oued-Zem, 
sur une longueur de 120 kilomètres, et de Kenitra 
vers Souk el Arba du Gharb (sur le Tanger-Fès, 
à proximité de la frontière franco-espagnole), sur 

une longueur de 83 kilomètres. RE 

Au 31 décembre 1922, les rails étaient posés de 

Salé à Petitjean (sur 114 kilomètres), de Casa- 
blanca à Sidi el Aïdi (sur 57 kilomètres) et de ce. 
lieu vers Oued-Zem sur 40 kilomètres ; les terras-. 
sements étaient effectués sur la totalité. de la sec- 
tion Casablanca-Rabat-Salé (98 klm), sur 42 ki- 
lomètres de l’embranchement « phosphatier » au 
delà du point atteint par le rail, et sur 5 kilomè- 
tres au dela de Sidi el Aïdi vers Marrakech, les 
ouvrages d'art et bâtiments étant en cours de cons- 
truction ; les études étaient entièrement . prêtes 
pour 133 kilomètres de la ligne de Marrakech au 
delà du kilomètre 62 et sérieusement avancées 
pour le surplus ; enfin, tandis qu'on avait ajourné 
les reconnaissances détaillées de l’embranchement 
Kenitra-Souk el Arba du Gharb, jugé moins ur-. 
‘gent, on avait dressé un avant-projet de la partie 
de la ligne Fès-Oudjda comprise entre Fès et 
Sidi-Djelli, sur 58 kilomètres. ; 6 À 
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Parallèlement, avait été réalisée l'acquisition de 
9 locomotives à vapeur pour l'exploitation, 9 voi- 
tures à voyageurs de 1° et 2° classe, 15 voitures 
de 3° classe, une voiture-salon, 250 wagons spé- 
ciaux pour le transport des phosphates et un effec- 
tif important de wagons à marchandises de types 
divers. : : 

Dès ce moment, d'autre part, la Compagnie se 


préoccupa du recrutement de son personnel et fit . 


établir par la Société. d'Habitalions au Maroc, 
dans laquelle elle avait pris un intérêt, quelques 
maisons ouvrières. Elle estima. aussi opportun 
d'envisager sans tarder l’électrification de la li- 
one des phosphates et de celle de Casablanca à 
Rabat : dans ce but, elle jeta les bases de la créa- 
tion d'une Société d'Energie Electrique du Maroc 
et, en attendant sa formation, commença l'instal- 
lation d'une « centrale » à Casablanca. 

- Le 1° septembre 1923, la section Casablanca-Sidi 


el Aïdi de la ligne de Marrakech et l’embranche- 


ment -Sidi el Aïdi-Kourigha (82 kilomètres) vers 
Oued Zem furent ouverts à la circulation des 
trains phosphatiers; dès le f juin avait été livrée 
à-un trafic encore restreint la portion de ligne Salé- 
Kenitra-Petitjean (les trains du Tanger-Fès com- 


_ménçant également à marcher entre Petitjean et 


Fès). Le tonnage des phosphates transportés pen- 


dant l'exercice sur l'artère Casablanca-Kourigha: 


atteignit 50.332 tonnes (plus 3.432 tonnes de maté- 
riaux amenés à la mine pour le compte de 
l'Office chérifien des Phosphates), le tout assurant 
une frécette globale d'environ 900.000 francs ; sur 
la ligne Salé-Petitjéean, la recette totale monta à 
un peu plus de 3 millions (dont 950.000 francs 
pour les voyageurs, 90.000 pour les bagages et la 
messagerie, et 1.970.000 pour la, petite vitesse), 
avec un coefficient d'exploitation de 73 % ; le par- 
cours kilométrique des trains fut de 145.353 Kkilo- 
mètres et le nombre des voyageurs les utilisant 
s'éleva à 136.404, 

Cette mise en exploitation partielle ne ralentit 
pas les travaux de construction du réseau, Au 
31 décembre 1923, la pose des raïls était fort avan- 


-cée entre Casablanca, Rabat et Salé, et il ne res- 


tait qu'à terminer deux viaducs, un tunnel et plu- 
sieurs bâtiments ; les terrassements étaient en 
cours, sur la ligne de Marrakech, du kilomètre 62 
au kilomètre 145, et prêts à être commencés du 


kilomètre 145 au kilomètre 235 ; sur lembranche-, 


ment phosphatier, ils étaient exécutés sur 8 kilo- 
mètres au, delà de Kouürigha ; les avants-projets 
de Ia ligne Fès-Oudjda étaient prêts jusqu’au kilo- 
mètre 185 à partir de Fès. 

Le parc de matériel construit ou en construc- 
tion était passé à 25 locomotives à vapeur (dont 

pour manœuvres et travaux), 10 locomotives 
électriques, 10 automotrices électriques, 115 voitu- 
res à voyageurs et fourgons (dont un certain nom- 
bre aménagés pour le transport des voyageurs de 
4 classe), 757 wagons à marchandises et 250 wa- 
gons-trémies pour phosphates. 

Enfin, la Société d'Energie Electrique du Maroc 
ayant été constituée, la Compagnie lui avait trans- 
mis les installations déjà réalisées ou en cours, 
en collaborant étroitement avec elle : le gros œuvre 
de la centrale de Casablanca se trouvait achevé, 
les machines étaient en montage, la pose des 
lignes à haute tension s’exécutait, etc. 

Pendant l’année 19%4, on ouvrit le petit tronçon 
Rabat-Salé. L'exploitation fut assurée très réguliè- 
rement sur les sections précédemment inaugurées : 
le tonnage transporté sur la ligne Casablanca- 
Kourigha monta à 361.075-tonnes de phosphates et 
22.372 tonnes dé anmatériaux divers, pour üne re- 
cétte globalé d'environ 7 millions de francs ; sur 
la ligne Rabat-Petitjean, la recette totale dépassa 
également 7 millions (dont 1.854.000 francs pour 
les voyageurs, 212.000 pour les bagages et la mes- 


sagérie, 4:940,000 pour la petite vitesse ét 30:000 
de produits divers), avéc un coefficient d’exploita- 
tion de 74 0/0, le parcours kilométrique des trains 
s'étant élevé à 286.668 kilomètres et le nombre des 
voyageurs les utilisant ayant été de 281.601. 

Au 31 décembre 1924, la ligne Casablanca-Rabat 
était pratiquement terminée, l'infrastructure était 
achevée jusqu’à Settat (kilomètre 73) sur la ligne 
de Marrakech, les travaux se poursuivaient active- 
ment de cette station Jusqu'au kilomètre 235, ainsi 
que sur 18 kilomètres de l’éembranchement phos- 
phatier au delà de Kourigha, et l'implantation du 
tracé définitif était réalisée sur la ligne Tanger- 
Oudjda sur 10 kilomètres au départ de Fès et 60 
au départ d'Oudjda. 

Le parc de matériel s'était accru de 6 locomoti- 
ves à vapeur, 10 voitures à voyageurs et 337 Wa- 
gons à marchandises. . 

Quant à l’électrification, pendant que lEnergie 
Electrique du Maroc était déjà parvenue à fourf- 
fir du courant, à la ville de Casablanca et achevait 
l'exécution de la distribution primaire le long des 
voies Casablanca-Rabat et Casablanca-Kourigha, 
la Compagnie terminait sur les mêmes artères Ia 
distribution secondaire, et édifiait quatre sous-sta- 
tions, en même temps qu'elle décidait et commen- 
çait à préparer d'équipement de la future ligne de 
Marrakech. 

Des progrès plus sensibles encore ont été enre- 
gistrés en 1925, bien que les nécessités militaires 
aient sérieusement compliqué la tâche du chemin 
de fer : grâce à la mise au point parfaite de ses 
services, il a réussi, ainsi que nous l’observions 
au début de cette étude, à répondre à tous les 
besoins sans interrompre mulle part ses travaux. 

Il termina le 1% avril la section Casablanca-Ra- 
bat, permettant ainsi la liaison de bout en bout 
entre le grand port de l'Atlantique et Fès : dès 
le 25 du même mois cette artère était parcourue 
par les trains de troupe et de matériel de guerre, 
contribuant directement à la défense victorieuse du 
Protectorat, En dépit de l'effort imposé de la 
sorte, la Compagnie n'hésita pas à ouvrir le 25 
—juin suivant au trafic commercial complet la ligne 

Casablanca-Rabat-Kenitra-Petitjean, celle de Ga- 
sablanca à Settat (le tronçon Sidi el Aïdi-Settat, 
lon de 15 kilomètres, ayant été inauguré le même 
jour) et l’embranchement Sidi el Aïdi-Kourigha 

(jusque-là réservé aux phosphates). Sur les 368 
kilomètres désormais exploités, le parcours kilo- 
métrique des trains a été de 699.858 kilomètres et 
le nombre des voyageurs transportés de 457.276 ; 
le trafic des phosphates est monté à 724.450 ton- 
nes, supérieur de plus de 100 % à celui dé 1924 ; 
lës recettes totales ont atteint 30.770.000 francs 

(dont 12 millions 1/2 du seul chef des phosphates), 
avec un coefficient d'exploitation de seulement 
67 -%: 

On jugera des difficultés surmontées en notant 
que la Compagnie dut à la fois répondre à toutes 
les démandes du Commandéeméht pour acheminer 
vers lé front nord és hommes et le matériel, éva- 
cuer les blessés et les unités relevées et suppléer 
(par un service improvisé de camions automobiles) 
à da voie de 0 m. 60 déposée entre Kourigha et 
Oùued Zem pour être employée dans Ja région de 
FOuergha. 

Pour « tenir le coup », elle procéda d'urgence 
à d'extension des gares de la ligne Casablanca- 
Petitjean, aménagea et développa les quais de 
transbordement avec la voie de 0 m. 60 à Casa- 
blanca et Kemitra, créa de nouveaux circuits télé- 
phoniques, donna son entier concours au Tanger- 
Fès pour le renforcémeént des installations de 
Meknès et Fès, etc... Elle fut puissammént aidée 
par le personnel supplémentaire mis à sa disposi- 
tion par lés réseaux français du P. L. M. et du 
P, O. : sans son excellente organisation préalable, 
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elle n'aurait néanmoins pas pu être aussi parfai- 
tement à hauteur des circonstances. 

Les préoccupations de l'exploitation des lignes 
achevées ne la détournèrent d’ailleurs pas de la 
continuation méthodique de son programme de 
colistruction : de 31 décembre dernier, sur la digne. 
de Marrakech, lPinfrastructure était ‘achevée jus- 
qu’ au kilomètre 120, en cours de là au kilomètre 
«3», et prêts à être entamés sur les dix derniers 
kilomètres ; 
chement d'Oued-Zein, les terrassements étaient fi- 
nis sur les 18 premiers kilomètres et en bonne 
voie sur les 20 derniers, une activité exceptionnelle 
étant déployée pour achever au plus tôt ce tron- 
çon afin de remplacer par le train l'exploitation 
provisoire par camions automobiles. L'implanta- 
tion du tracé définitif était faite sur le Fès'Oudjda 
sur 50 kilomètres au départ de Fès et 62 au départ 
d'Oudjda, lés avant-projets étant presque au point 
pour tout le reste du trajet. 

Le parc de matériel s'était encore augmenté de 
3 locomotives à vapeur et 41% wagons à marchan- 
dises, et une commande supplémentaire de 50 wa- 
gons trémies pour phosphates était sur de point 
d’être lancée. 

Enfin, l’électrification avait été poussée rapide- 
mént, l'Energie Electrique du Maroc ayant termi- 
né la construction de sa centrale et des lignes de 
transport de force Casablanca-Rabat et Casablan- 


ca-Kourigha, et la Compagnie des Chemins de fer 


ayant achevé l'équipement électrique de ses voies 
Casablanca-Rabat, Casablanca-Settat et Sidi el 
Aïdi-Kourigha, ainsi que de deux sous-stations, 
les deux autres étant en cours de terminaison. 

ie à 

5% 

Cette étude, purement objective, est instructive 
sous bien des rapports. 

On ne peut, tout d’abord, manquer d'admirer la 
rapidité avec laquelle la Compagnie des Chemins 
de fer du Maroc à conduit ses travaux : livrer en 
moins de quatre années 368 kilomètres de voies 
ferrées dans un pays neuf, acidenté, dépourvu de 
toute industrie, est un tour de force peu commun ; 
réussir dès le début à le faire fonctionner de facon 
intensive, sans accroc d'aucune sorte, avec une 
régularité comparable à celle des exploitations 
métropolitaines, en est un autre, d'autant plus 
remarquable que des besoins impossibles à pré- 
voir s'étaient manifestés. 

Ce résultat a surpris les spécialistes étrangers, 
pourtant plus enclins, d'ordinaire, à nous criti- 
quer qu’à nous féliciter : il est dû à la méthode 
avec laquelle toutes les opérations ont été diri- 
gées, à la valeur et la conscience professionnelle 
des cadres techniques et administratifs, et à la 
largeur des conceptions premières ; on n’a pas vu 
« trop étriqué » en arrêtant les plans du réseau 
marocain à voie normale : quelques reproches de 
mégalomanie, même, furent adressés à leurs au- 
teurs, mais.la justice oblige à reconnaître aujour- 
d'hui qu'ils n’ont*pas commis d'excès, et que les 
installations par eux envisagées répondent bien, 

sans insuffisance ni exagération, ‘aux exigences 
d'un avenir prochain. 

. On espère qu’à la fin de l’hiver 1926-27 le tron- 
con Kourigha-Oued Zem pourra à son tour être 
mis en exploitation, qu'à cette époque, ou au maxi- 


La cuiture des céréales au 


Le Maroc, dont les plaines, au sol souvent excel- 
lent, sont plus vastes et mieux arrosées que Celles 
(o! "Aloérie et de Tünisie, paraît être un pays d’élec- 
tion pour les cultures ‘riches, et notamment pour 
les céréales, 
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au dela de Kouzxigha, sur d’embran- 


mum quelques mois plus tard, les lignes Casa- 
blanca-Rabat, Casablanca-Settat et Sidi el Aïdi- 
Oued Zem marcheront à l'électricité, enfin qu'en 
1%8 les locomotives. (électriques également) attein- 
dront Marrakech. A ce moment, la dou 
des Chemins de fer du Maroc exploitera 477 ki'o- 
mètres, dont 454 électrifiés : alors aussi sera ter- 
miné le Tanger-Fès, à l'achèvement duquel Aa == 
Compagnie franco- espagnole se consacre énergique- 
ment, et dont l'inauguration totale est escomptée 
pour le milieu de 1927 ; l’Empire chérifien sera 
ainsi doté dans sa portion centrale et occidentale 
M de communication de tout Drome 
ordre 

FF réster4 à exécuter l'enbrariohe on Kenitra- 7 
Souk el Arba du Gharb (83 KHOMEL PS “et: l'artère 
essentielle Fès-Oudjda (355 kilomètres) : leur cons 
itruction sera rapidement menée si les moyens 
financiers nécessaires sont donnés sans retard 
x l’entreprise. 

Celle-ci, dont le capital actions n'est ques de 
50 millions de francs, à payé jusqu'ici ses tra- 
vaux à l'aide des fonds procurés par trois em- 
prunts obligataires ayant produit net respective 
ment 190 millicns en 1922, 12.880.000 francs en 1923. 
et 154212.000 francs en 1924. Une nouvelle émis- 
sion d'obligations ou de bons d’un montant no-. 
.minal de 150 millions de francs a été autorisée 
_ par une assemblée extraordinaire du 12 décembre 
1925, maïs l’état du marché n'a pas permis dy. 
procéder encore ; pour continuer les travaux en 
cours, la Compagnie a, par suite, été contrainte … 
de rechercher des avances temporaires MR Gr 
fallu, en outre, réduire ses dépenses dans la plus 
large mesure possible. Ce régime de restriction 
ne saurait se prolonger sans retarder fâcheuse- 
ment la réalisation du programme que nous avons. 
indiqué ; on arrivera, probablement, à terminer 
quand même la ligne de Marrakech et celle d' Oued. 
Zem : la construction du Fès- Oudjda, demeure, par 
contre, entièrement. subordonnée à l'obtention des 
ressources importantes. = 

I1 faut souhaiter que celles-ci puissent être. Toute 
nies en temps utile à la Compagnie : son passé 
autorise à lui accorder pleine confiance, et l'on 
doit être certain que les Sommes que l'on. y inves- 
tira seront judicieusement employées. 

Les résultats du compte d'exploitation de la pre- 
mière section en service complet pendant un exer- 
cice (Kenitra-Petitjean) légitiment; d’ailleurs, de. 
beaux espoirs : ils se sont soldés en 1925 par un 
excédent des recettes sur les charges de oute na- 
ture (y compris la rémunération conventionnelle 
du capital qui y est engagé) de 3.066.808 fr. 02, 
dont le partage, après affectation de 42.000 francs 
à la constitution d'un fonds de réserve, a laissé 
1.466.429 fr. 47 à la Compagnie (soit un supplément 
de 2 1/2 0/0 du capital engagé) et 1.558.379 fr. At 
à l'Etat chérifien. nait 

Cette situation s’améliorera encore au fur et à 
mesure de la mise en service normal des autres 
artères : elle est incontestablement encourageante ';, a. 
aussi importe:t-il de ne rien négliger pour trou- 
ver les combinaisons propres à financer l'achève- 
ment du réseau : les besoins du Maroc et one 2 
neur de la France le commandent. RC 


René THéRy. 


Maroc SR 
Ex région D oéaique est particulièrement favo 
rable à l'agriculture, qui se développe progressi-. 
vement dans les territoires s’échelonnant dans la 
zone côtière, et parmi lesquels on peut citer 
le Gharb, aux alluvions fertiles, desservi dans 


ne 
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partie française par les ports de Kénitra et de 
Mehedya ; la vallée du Sebou et de ses affiuents, 
favorisée à la fois par la qualité du sol et par la 
régularité des pluies ; la région de Meknès, riche 
en eau d'irrigation ; l’arrière-pays de Rabat et 
de Salé, où l’on pratique la culture des céréales 
et l'élevage des porcs ; la Chaouïa, argileuse, 
convenant fort bien aux céréales et aux légumi- 
neuses, et dont les principaux débouchés sont les 
ports de Casablanca et de Fedalah ;'les Doukkala, 
avec le port de Safi, nourrissant une population 
relativement dense ; les Abda, avec le port de Mo- 
gador, où l’on cultive surtout les céréales et le 
cumin ; la région du Sous, avec le port d'Agadir, 

C’est principalement en Chaouïa et dans la val- 
lée du Sebou que les colons se sont installés au 
cours des récentes années. On comptait vers la fin 
de 1923, d’après les renseignements fournis par 
le dernier annuaire publié par l'Administration 
du Protectorat, 1.244 exploitations européennes, 
d'une superficie globale de 450.596 hectares, coloni- 
sation privée et colonisation officielle réunies, dont 
1.127 exploitations françaises, avec 429.452 hec- 
tartes. 

Il convient de signaler ici que le colon ne se 
borne pas toujours à la mise en valeur de sa pro- 
priété, et qu'il pratique souvent avec ses voisins 
indigènes la culture en association, ne nécessitant 
généralement qu'un capital restreint, et qui, tout 
en lui procurant d’intéressants bénéfices, lui per- 
met de se renseigner exactement sur les terres 
susceptibles de pouvoir être acquises. Il existe de 
nombreuses combinaisons d’associations, plus ou 
moins différentes suivant les traditions docales, 
mais comportant généralement, en principe, lat- 
tribution d’un cinquième de la récolte pour l’ap- 
port du terrain, d’un cinquième encore pour 
le prêt des animaux et du matériel, d’un autre 
cinquième pour la fourniture de la main-d'œuvre, 
et de deux cinquièmes pour l’avance des semences. 

La main-d'œuvre est presque uniquement indi- 
gène, mais les sociétés de colonisation emploient 
également des journaliers, espagnols et italiens. 

Pour remédier à l'insuffisance des animaux de 
trait et en vue d'étendre les superficies cultivées, 
l'Administration s’est préoccupée, dès 1917, de dé- 
velopper au Maroc les procédés de motoculture. 
Malheureusement, l'élévation du prix des appa- 
reils, la ‘cherté du combustible, et la difficulté de 
trouver un personnel exercé, constituent de sé- 
rieux obstacles à une généralisation rapide de 
l'emploi des tracteurs mécaniques. Afin de rendre 
moins lourd le prix de revient des labours par mo- 
toculture, une subvention a été accordée pour tout 
hectare de terrain labouré mécaniquement, sub- 
vention ayant atteint, en 1924, 54 francs pour la 
circonscription de Marrakech, et 45 francs pour 
les autres régions. 

En outre, une prime de défrichement, pouvant 
s'élever à 200 francs par hectare, est allouée par 
le Protectorat pour favoriser la mise en valeur 
des terres couvertes de palmiers nains, de pierres 
ou de broussailles. Depuis la création de la prime 
de motoculture jusqu'au début de 1924, plus de 
75.000 hectares ont été labourés au moyen de trac- 
teurs mécaniques. | 

En raison de l'importance que présente l’agri- 
culture pour l'avenir économique du Maroc, l’Ad- 
ministration a créé, dès 1914, une Direction géné- 
rale de l’Agriculture, du Commerce et de la Colo- 
nisation, comprenant en particulier un service de 
l'Agriculture et des Améliorations agricoles. Ce 
service a notamment dans ses attributions la cen- 
tralisation et la vulgarisation de tous renseigne- 
ments utiles aux agriculteurs, les encouragements 
et les subventions, l'examen des questions écono- 
miques et fiscales intéressant l’agriculture, l'étude 
du programme des travaux hydrauliques agrico- 
les et de premier outillage des centres de coloni- 


“Casablanca tous 


_tares en 1924, non moins 


sation, la législation rurale, la défense contre les 
fléaux des plantes, etc... 

En outre, la réalisation d'un programme d'expé- 
rimentation à été confiée à des jardins d'essais 
et à des fermes expérimentales, Des jardins d’es- 
Sais existent à Rabat, à Meknès et à Marrakech. 
Quant aux fermes d’expérimentation, actuellement 
au nombre de cinq, elles se trouvent à Fès, à 
Marrakech, à (Casablanca, à Oudjda et à Aïn 
Djemaa, cette dernière consacrée à l'élevage, com- 
plétant en quelque sorte celle de Casablanca, qui 
lui est voisine, et qui S’occupe plus spécialement 
des grandes cultures de la région côtière. 

Des inspecteurs d'agriculture guident de leurs 
conseils les cultivateurs, colons et indigènes, et 
ils renseignent l'Administration centrale sur l’évo- 
lution agricole dans leur circonspection. 

Des Chambres d'Agriculture et des Chambres 
mixtes de Commerce, d'Industrie et d'Agriculture 
sont chargées d'étudier, d'accord avec les autori- 
tés officielles, les moyens de développer la ri- 
chesse agricole du Maroc et de présenter les vœux 
des agriculteurs. Deux Chambres d’Agriculture 
ont été créées déjà à Rabat et à Casablanca, et 
il existe des Chambres mixtes à Marrakech, Fès, 
Meknès, Mazagan, Safi, Mogador et Oudijda. 

Un Conseil supérieur d'Agriculture, réunissant 
les présidents des Chambres d'Agriculture et les 
délégués des Sections agricoles des Chambres 


mixtes, à été institué au début de 1921, et sa colla- 


boration est des plus précieuse au Gouvernement. 

En dehors de la semaine agricole qui a lieu à 
des deux ans, avec exposition 
d'instruments aratoires et démonstrations diverses, 
des concours agricoles, généraux ou régionaux, 
contribuent à l'amélioration de la production. 

Les efforts de l'Administration, que font ressor- 
tir les renseignements succincts qui précèdent, ont 
eu le plus heureux effet sur le développement de 
la colonisation, grandement stimulé d’ailleurs par 
des facteurs d'ordre plus général, comme la sécu- 
rité et l’amélioration progressive de l'outillage 
économique, Nous ajouterons que l'institution de 
la procédure de l’immatriculation, dans le do- 
maine foncier, et l’organisation du crédit agricole, 
ont exercé une influence très favorable sur la mise 
en valeur du sol. 

Ce sont les cultures alimentaires, et plus parti- 
culièrement les céréales, qui forment actuellement 
la base des exploitations agricoles. Sur une super- 
ficie de terres labourables estimée à 2.838.000 hec- 
de 2.567.000 hectares 
étaient, durant la même année, consacrés aux cé- 
réales, dont 1.263.000 hectares à l'orge, 996.000 au 
blé, 199.000 au maïs, 77.000 au sorgho, 20.000 à 
lPavoine, 8.000 au millet, et 4000 à l'alpiste, les 
productions ayant été respectivement les suivan- 
tes, pour l’année considérée : 11.600.000 quintaux 
pour .l’orge, 7.800.000 pour le blé, 1 million pour 
le maïs, 200.000 pour le sorgho, 150.000 pour 
l’avoine, 28.000 pour le millet, et 34.000 quintaux 
pour l’alpiste. ; 

Le tableau suivant, établi d'après les statisti- 
ques de l’Institut International d'Agriculture de 
Rome, permet de se rendre compte des progrès 
réalisés pendant les dernières années 

La culture au Maroc des principales céréales 


Superficie Production 
rs Tes PR Te SE #, 
Moyenne Moyenne 
1919-23. 1%4 1925 1919-23 1924 1925 


(Milliers d'hectares) (Milliers de quintaux) 


Orge 1:007.9 1.262.6 1.360.3  6.956.6 11.600.0 8.559.7 
PJOE LE. 840.6 996.0 10301  4.927.3 7.800.0 5.736.5 
Maïs 150.3 199.3 206.4 831.3 998.0 S60.8 
Avoine.. 8.9 19.8 Re: 7 45.8 158.0 230.1 


Les superficies emblavées en 1926 accusent une 
nouvelle augmentation pour l'orge, avec 1.370.000 


s 
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hectareë, et pour le blé, avec 1.066,000 hectares, 
Il convient de rappeler ici que les cultures faites 
à l'européenne, à l'exception de celle de la vigne, 
bénéficient depuis 1923 d’une prime d’encourage- 
ment égale à la moitié de l'impôt du tertib, et 
même, en ce qui concerne le blé, d’une exonéra- 
tion totale quand le rendement est inférieur à 
8 quintaux par hectare. 

Les blés durs marocains, qui figuraient en 1924 
pour 7.200000 quintaux dans la récolte totale de 
froment, contre seulement 600.000 quintaux pour 
les blés tendres, sont très appréciés par la meu- 
nerie européenne, et leur exportation a été facilitée 
par la suppression des droits de sortie qui frap- 
pent encore les autres céréales. Ils présentent, à 


l'heure actuelle, surtout en raison de la tenue des. 


changes, un intérêt tout particulier pour les ache- 
teurs français, qui devaient jusqu'ici s'adresser 
presque exclusivement à l'Amérique. 

Des essais de classification et de sélection ont 
été entrepris par la Direction de l'Agriculture, 
avec l'aide des Chambres d'Agriculture et des 
. Chambres mixtes, et celle de l'initiative privée. 
C'est ainsi que les blés durs ont été classés en 
quatre catégories principales dénommées « Zréa », 
« Trikkia », Asker » et « Maïzza ». Ces diverses 
sortes, riches en matières azotées, sont très re- 
cherchées par la semoulerie, 

Le blé tendre, dont la farine est utilisée par la 
boulangerie, n'est cultivé au Maroc que depuis 
l'établissement de notre protectorat ; ses deux 
grandes variétés sont la « tuzelle » non barbue 
d'Oran, et le « blé colon » importé d'Algérie. 

Les orges, qui rentrent dans la catégorie dite 
« orges à quatre rangs », sont recherchées par la 
brasserie et la malterie en Angleterre, en Belgi- 
que et en France. 

L'avoine, comme le blé tendre, n’est cultivée sur 
le territoire marocain que depuis l'installation du 
protectorat français ; elle ressemble à celle d’Al- 
gérie, et elle tend à remplacer l'orge dans l'ali- 
mentation du bétail marocain. | 

Le maïs réussit surtout dans les sols irrigués ; 
le sorgho sert à la nourriture des indigènes ; le 
mil, peu cultivé, est très résistant à la sécheresse, 
tandis que l'alpiste trouve un placement facile 
pour l'apprêt des cotonnades. 

Les chiffres ci-après font ressortir l'importance 
déjà acquise dans le Protectorat par le commerce 
des céréales, qui paraît être appelé à prendre un 
grand développement dans les années futures : 


Le commerce des céréales au Maroc 

Blé Orge Maïs 
Rs CE Ce a TT 
Impor- Expor- Impor- Expor- Impor- Expor- 
tations tations tations tations tations tations 


(Milliers de quintaux) 


Moyenne 

1909-1913 9.0 137.8 46.8 698.3 44.0 51,7 
LOIRE » 366.1 » _11.604.5 » 132.6 
AE. see 0.9 245.8 0.1 968.3 » 216.6 
1e 77.0 313.6 100.3 333.4 11.5 86.6 
194.:..., 6.5 512.0 2.0 2.123.0 0.2 84.9 


L’Activité de la Banque d’État du Maroc en 1925 


Nous avons eu déjà, à différentes reprises, l’oc- 
casion d'appeler l'attention de nos lecteurs sur l’ac- 
tivité, si profitable pour notre Protectorat, dé- 
ployée par la Banque d'Etat du Maroc. En dépit 
des difficultés de tout ordre provoquées par les 
événements militaires que l'on connaït, et dont 
nous sommes heureusement dégagés maintenant, 


En 1925, les quantités exportées sont estimées à 
1.080.000 quintaux pour l'orge, et à 255.000 quin- 
taux pour le blé. A | 
: Le Maroc achète également du riz, dont l'im- 
portation moyenne annuelle, un peu inférieure à 
19.000 quintaux pendant la période 1909-1913, a . 
passé à 25.000 quintaux environ pendant les der- 
nières années, avec un maximum de 43.000 quintaux 
en 1923, et un minimum de 10.000 quintaux en 194. 

Quant à la farine de blé, qui ne figure pas non 
plus dans le tableau qui précède, les quantités 
importées annuellement s'établissaient à environ 
38.000 quintaux pour la période 1909-1913, et elles 
arrivaient à 108.000 quintaux pour la période 1921- 
nières années, avec un maximum de 43,000 quintaux 
191, et un minimum de 37.000 quintaux en 1922 


Les exportations de farine, nulles jusqu'en 1923, . = 


se sont élevées à 2.170 quintaux durant cette même 
année, pour atteindre 18.850 quintaux en 1924. Ces 
derniers chiffres, bien que fort modestes, n’en sont 
pas moins des plus intéressants, car ils mettent 
en lumière le développement de la meunerie au 
Maroc, dont les semoules de blé dur trouvent à 


j l'étranger un placement facile. 


D'après les renseignements officiels les plus ré- 
cents, il existe à Casablanca huit grandes mino: 
teries : on en trouve également à Rabat, à Mek- 
nès, à Safi, à Fès, à Mazagan, à Marrakech, 

Les plus importantes de ces minoteries sont 
celles de la Société des Moulins du Maghreb, qui 
possède deux moulins à Casablanca — l’un utili- : 
sant le blé dur, l'autre le blé tendre —, et en outre 
une usine à Meknès et une autre à Safi. La capa- 
cité de mouture est de 2.500 quintaux par jour 
pour cette intéressante entreprise, qui fournit à 
la consommation locale les farines et semoules 
nécessaires à ses besoins, et exporte environ le ns: 
tiers de sa fabrication, notamment sur l'Angle- Ée 
terre, l'Espagne, la Hollande et la Frañce, FÉES 

Les fabriques de pâtes alimentaires ont pris | 
aussi une rapide extension, tandis que se multi 
plient les boulangeries à pétrins mécaniques. Il. 
n'est pas douteux que les diverses autres industries 
utilisant dés grains : brasserie, malterie, distille- 
rie, etc. ne manqueront pas, elles aussi, d'ac > 
quérir une réelle importance dans un proche ave- F3 
nir. On peut ainsi entrevoir la source abondante 
de richesses à laquelle la seule production des cé- 
réales est susceptible de donner naissance. … 

Si l’on envisage, d'une part, les possibilités agri- 
coles marocaines, qui sont très grandes, ainsi que 
le précieux stimulant que doit nécessairement 
constituer pour la colonisation la tâche pacifica- 
trice qui vient d'être accomplie, et de l'autre, Les 
si encourageants résultats acquis dans un délai 
relativement court, malgré des conditions parfois 
difficiles, il semble qu'il soit permis d'escompter 
dans le Protectorat, au cours des années prochai- 
nes, et à moins d'événements imprévus, une pros- 
périté qui sera pour la Mère-patrie la meilleure. 
récompense à ses efforts, poussés jusqu'au sacri- 
fice, dans la poursuite de son œuvre de civilisa- 
tion, de 


Edmond BOUCHER. 


cette activité s’est encore développée dans des pro- 
portions considérables au cours des dernières an- … 
nées. 
On peut s'en rendre compte en consultant Île Bi- … 
lan au 31 décembre 1995 qui vient d’être présenté à 
l'assemblée générale des actionnaires tenue le 12 
juin, ER 


“ 
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Le total de ce Bilan s'élève à 1.266.030.966 fr. 08 
contre 956.726,657 fr. 58 au 31 décembre 1924, pré- 
sentant ainsi une augmentation de 309.304,358 fr. 50, 

A l'actif, on remarque que le poste Actionnai- 
res a complètement disparu, les actions ayant été 
entièrement libérées, en exécution des décisions 
de l’Assemblée du 11 mai 1925. ARE. 

Dans le cours de l'exercice, l'Encaisse métalli- 
que a fiéchi de 44.241.279 fr. 70 à 9.526.151 fr. 41, 
soit une diminution de 34.715.128 fr, 29. On sait, 
en effet, que la Banque poursuit la réalisation, 
pour compte du Protectorat, de 40 millions de 
Hassani démonétisés. ù 

Quelques éclaircissement sur cefte opération ne 
semblent pas inutiles : 

Depuis. que la zone française de l’Empire chéri- 


_fien avait adopté en 1920, comme monnaie légale, 


le franc, représenté par les billets émis par la 
Banque d'Etat du Maroc, et décrété que ces bil- 
lets auraient seuls cours légal et force libératoire, 
la Banque s'était efforcée de retirer les billets de 
la Banque de l'Algérie qui circulaient au Maroc, 
mais elle n'avait pu y parvenir, les exportations 
de billets algériens étant compensées par des réin- 
troductions effectuées par la filiale de la Banque 
de l'Algérie, la Banque Algéro-Tunisienne pour le 
commerce dexporlalion. Le Maroc avait en fait 
deux circulations fiduciaires, régime dangereux 
en période de cours forcé à cause des risques d’in- 
flation qu’il comporte, Pour remédier à cette si- 
tuation, des négociations furent engagées avec la 


Direction des finances du Gouvernement chérifien. : 


Elles aboutirent à une convention signée à Rabat 
{e 10 novembre 1924, approuvée par le dahir ché- 


rifien du 15 movembre suivant et dont voici les ‘ 


dispositions : ; 

1° Bien qu'exemipte de redevance par son acte 
de concession, la Banque d'Etat du Maroc a con- 
senti à vmayer à l'Etat une redevance calculée 
d'après le montant de sa cireulation de billets de 
banque ; en échange, l'Etat, dorénavant intéressé 
au développement de la circulation de la Banque, 
a promulgué, le 5 janvier 1925, un dahir pour em- 
pêcher l'introduction et l'émission au Maroc des 
billets de banque étrangers. 

22 L’avance de-15 millions sans intérêts consen- 
tie par la Banque au Gouvernement en vertu de 
la convention de 1921 est maintenue jusqu’à la 


fin de la concession. 


30 La Banque d'Etat du Maroc a rétrocédé au 
Gouvernement chérifien, pour 40 millions de francs, 
les 40 millions de pesetas hassani et de lingots 
d'argent qu’elle lui avait achetés au même prix 
en 1921. Le Gouvernement à fait vendre ce métal 
et, sur le produit de la vente, il a remboursé à la 
Banque la contre-valeur des 40 millions et les 12 
millions de bons du Trésor sans intérêt qu'elle lui 
avait négociés en 1921. 

Certes cette Convention impose une lourde 
charge à la Banque, du fait de la redevance béné- 
volement consentie ; mais elle doit, en échange, 
lui procurer un accroissement de circulation qui 
se fraduira par une augmentation de bénéfices et 
supprimer une concurrence qui lui était préjudi- 
ciable et comportait au point de vue général de 
sérieux inconvénients Pour le Gouvernement et 
pour le public, il n’en résulte que des avantages. 
La redevance, qui atteindra facilement 4 millions 


par an, est destinée par le Gouvernement, en pre- 


mière ligne, à permettre une ristourne d'intérêts 
aux colons emprunteurs à la Caisse de Prêts 
Jmmobiliers du Maroc, et, en seconde ligne, à 
faire des prêts ou à donner des subventions à des 
œuvres d'intérêt public. 

La vente du hassani à Londres, commencée au 
mois de novembre 1924, a été achevée le 31 mars 
1995. Elle à produit des livres sterling qui ont été 
achetées au cours effectif et partiellement cônver- 
ties ensuite en dollars. La garantie de la circula- 


tion est, de ce fait, sensiblement améliorée, En 
effet, d'après la Convention de 1921, les 40 mil- 
lions de hassani ne représentaient qu'un actif de 
40 millions de francs, car l'excédent de léur va- 
leur intrinsèque réelle restait la propriété du Gou- 
vernement. chérifien, tandis que les livres et 1es 
dollars sont maintenant l'entière propriété de 1a 
Banque et peuvent lui servir à acheter de l'or 
sans perte ou avec une perte insignifiante, 

Pour en revenir au Bilan, du reste, la diminu- 
tion de lJ’'encaisse métallique est compensée par 
l'élévation du dépôt au Trésor public à Paris, qui 
est passé de 50 à 79 millions de francs, du 1* jan- 
vier au 31 décembre 1925. 

Si l’on ajoute à cette encaisse et à ce dépôt la 
somme de 43.380.770 fr. 8, représentant lévalua- 
tion, au pair de 5,18 1/4 et de 25,15, de 8.318.381 
dollars 64 et de 10.765/14/6 livres sterling qui figu- 
raient dans les coffres de la Banque à fin décem- 
bre dernier, on arrive ainsi à un total de 131 mil- 
lions 906.922 fr. 24 en regard d’une circulation 
qui s'élevait, au 31 décembre 1925, à 394.357.730 
franes. La couverture du tiers de la circulation 


| imposée par la Convention est donc largement 


dépassée. 

Quant à la différence entre la valeur réelle des 
dollars et livres et le taux officiel auquel ces devi- 
ses ont été calculées ci-dessus, elle est portée dans 
les comptes d'ordres et divers pour 93.782.728 fr. 42. 

Parmi les autres postes de l'Actif, nous relevons 
encore diverses disponibilités, pour 268.518.736 
francs 18, le Portefeuille-Effets, pour 340.671.897 
francs 57, des Comptes débiteurs, pour 62 mil- 
lions 485.681 fr. 11, le Portefeuille-titres (Composé 


principalement de bons du Trésor français et des 


orandes Compagnies de chemins de fer français), 
pour 323.078.961 fr. 97, les avances au Gouverne- 
ment marocain, pour 15.078.915 fr. 01 en zone fran- 
çaise et 95.310 fr. 95 en zone espagnole, les Immeu- 
bles, pour 16.718.086 fr. 95, la Caisse de prévoyance 
du personnel, pour 2.001.422 fr, 47 et les Comptes 
d'ondre et divers, pour 105.475.061 fr. 68. 

Il faut faire mention de l'extraordinaire accrois- 
sement du Portefeuille, auquel les Effets escomptés 
au Maroc participent pour 170.243.296 fr. 69, alors 
qu'ils ne figuraient au Bilan de 1924 que pour 
95.489.594 fr. 52. C'est l'indice d’une plus grande 
activité des affaires qui est la conséquence du dé- 
veloppement économique constant du pays, dont 
on se rend, d’ailleurs, très exactement compte en 
comparant, d'une année à l’autre, l'ensemble des 
prêts consentis au commerce et aux grandes entre- 
prises : 

Excéd. 
1924 1925 en 1929 
(Milliers de francs) 

Effets escomptés sur le 
Maroc (non compris en 
19% les bons du Trésor 
chérifien remboursés en 


NS ARTE PE 85.146 170.243: 85.097 
Comptes débiteurs .…..... 55.923 62.486 91.663 
PORRUS PES 141.069 232.729  91.6607 


L'augmentation provient de l'extension des rela- 
tions avec les autres banques travaillant au Maroc 
à-la suite de l'accord conelu avec la Banque de 
l'Algérie, La Banque d'Etat du Maroc a, du reste, 
revendu à l’une d'elles le fonds de commeree qu'elle 
avait acheté en vertu de cet accord. L’augmenta- 
tion provient encore de la hausse générale des prix 
qui nécessite plus d'argent pour traiter une même 
quantité de produits et, pour 5 millions de francs, 
d'une avance consentie à la Caisse des Prêts Im- 
mobiliers du Maroc dans les conditions que mous 
allons indiquer ci-après. 

La Banque d'Etat du, Maroc poursuit en effet 
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Enfin, nous avons déjà dit que la Banque pré 
tait son concours au développement de l'agricul- … 
ture en escomptant aux Caisses de Crédit Agricole REA 
Mutuel les billets de leurs sociétaires représentant ses 
des prêts à court terme, c’est-à-dire remboursa 
bles au bout des huit ou dix mois d’une campagne 
agricole . d’une durée - normale, ÆEn dehors de = 
l'avance gratuite d'un million de francs qu'elle à 
accordée aux Caisses, ces escomptes atteignaïent 
12.782.000 fr. au 31 décembre dernier.-Leur carac- 
tère de crédits commerciaux de courte durée justi- 
fie leur: financement à l’aide d’une émission de 
billets de banque. Es CRE mdr 

Si nous examinons, maintenant, le passif du. F5 
Biian, nous constatons un accroissement des @hif- 
fres des différents postes comparable à: celui déjà 
relevé à l'actif, | ASE Er es. 

Le capital et les réserves. n'ont pas varié, à = 
15.400.009 fr. et 23.850.000 fr., mais les billets en 
circulation sont passés de 280.160.030 fr. à 394 mil- 
lions 410.330 fr., les effets à payer de 3.655.270 
francs 69 à 6.015.908 fr. 23, les comptes créditeurs . 
de 130.990.414 fr. 63 à 209.111.175 fr. 11, les corres- 
pondants hors du Maroc dé 1.146.378 fr. 95 à SE 
3.994.490 fr: 42, le Trésor français à Rabat de 177 … 
millions 658.899 fr. 42 à 190,423.151 fr. 60, les Comp- 
tes du Gouvernement marocain de 305.711.887 fr. 16 
à 400.509.658 fr. 29, la Caisse de prévoyance du 
personnel de 1.741.29%4 fr. 14 à 2.338.187 fr. 21, les 
Comptes d'ordre et divers de 6.603.352 fr. 15 à 
8.880.550 fr. 94. Seule, la Caisse spéciale des tra- 

.vaux publics accuse une diminution à 226.428 
francs 24 contre 745.218 fr. 18. RES 

Après amortissement de toutes les créances dou- 
teuses, de tous les frais de premier établissement, 
de certaines dépenses, et création de diverses 
provisions, les bénéfices nets de l'exercice 1925 
ressortent à 10.355.022 fr. 03, contre 9.055.484 fr. 54 
pour l'exercice précédent, soit une augmentation 
de 1.299.537 fr. 49. Compte tenu du report anté- 

rieur, soit 516.093 fr. 81, le compte de Profits et 
pertes se traduit donc au passif par 10.871.115 
francs 84 Rs de Re 
. I à été distribué un dividende de 100 fr. aux 

actions ; la réserve supplémentaire a été dotée de 2 
3.250.000 fr. ; enfin, il a été reporté à nouveau 
079.613 fr. 64. : Fe RE Cr 

Ce sont là des résultats fort satisfaisants et il 
est certain que la pacification du pays, presque 
définitive maintenant, contribuera encore, dans 
l'avenir, à leur amélioration. | RES 

Raymond MULETTE. 


avec une grande énergie son effort pour le crédit 
à l’agriculture. Nous avons déjà exposé combien 
cette tâche est profitable à la prospérité du pays, 
laquelle dépend essentiellement de la production 
agricole, car c’est seulement par l'exportation des 
produits du sol que la balance commerciale peut 
devenir favorable. Le Banque doit donc avoir, 
avant tout, la préoccupation de la situation agri- 
cole et il est de son intérêt de procurer à l’agri- 
culture tous les appuis qu'autorisent ses Statuts 
et les règles des Instituts d'émission. Cependant, 
comme elle ne pouvait songer à prolonger la du- 
rée de ses avances aux Caisses’ agricoles, dans 
toute la mesure de leurs besoins, Sans affaiblir la 
garantie du billet de banque et risquer de nuire 
à son crédit, elle s’est préoccupée de créer un or- 
ganisme spécialement outillé pour le crédit agri- 
cole, D'accord avec le Gouvernement chérifien et 
avec Je concours du Crédit Foncier d'Algérie et de 
Tunisie et de la Compagnie Algérienne, elle à réor- 
ganisé la Caisse de Prêts Immobiliers du Maroc. 
Cette caisse a été transformée en un Institut de prêts 
fonciers Capable d'offrir aux colons des avances à 
long terme et à des conditions avantageuses, grâce 
à des ristournes d'intérêt accordées par le Gou- 
vernement €t imputées sur Île produit de la rede- 
vance de la Banque d'Etat du Maroc. Celle-ci a 
pris une participation de 750.000 francs dans le 
capital de 2 millions de la Caisse de Prêts, qui se 
procure les fonds nécessaires pour ses opérations 
en plaçant dans le public des cédules hympothé- 
caires. 7e 
En ce qui goncerne de crédit à moyen terme, 
concernant des prêts ayant une durée supérieure |. 
à celle. d’une campagne et pouvant atteindre jus- | 
qu’à dix années, le Gouvernement chérifien s’en 
est préoccupé et à demandé à la Banque d'Etat 
du Maroc de l'y aider. La Banque lui a offert 
de contribuer en même temps que lui-même, pour 
une somme fixe prélevée sur son capital et ses ré- 
serves, à. doter un organisme qui ferait des avan- 
ces aux colons, La Caisse de Prêts Immobiliers 
du Maroc à assumé ce rôle. Elle à augmenté son 
. Capital d’un million avec la participation du Cré- 
dit Foncier d'Algérie et de Tunisie et de la Banque 
qui nous occupe. Le Gouvernement chérifien et 
celle-ci ont fait chacun une avance de 5 millions 
de francs ; l'avance de la Banque d'Etat du Ma- 
roc est consentie jusqu'à fin de concession, à un 
taux inférieur au taux officiel d'escompte, et son 
remboursement est assuré par le Gouvernement 
chérifien. La Caisse de Prêts dispose ainsi de 11 
millions pour les prêts à moyen terme. 
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INFORMATIONS GÉNÉRALES $ Ecole coloniale. — Un arrêté du ministre des : 
SE ere à SR Colonies en date du 1% juin 1926, modifiant un ar- 

, Régime législatif applicable dans les territoires | 545 du 20 janvier précédent, à fixé à 43 le nombre 
a mandat. — Un décret du 5 mai 1%6, modifiant | 4e places mises au concours d'admission au stage 
un décret antérieur du 2 mai 1%4, fixant la lé- | ; l'école coloniale des 1 et 2 juin. 1996 2527 
gislation applicable au Togo et au Cameroun, sti- Les stagiaires de l'Ecole coloniale, provenant 
pule qu'à titre exceptionnel et par dérogation au | Ge ce concours, qui auront subi avec succès les 
décret du 16 avril 1924 précisant le mode de promul- épreuves de sortie de d'Ecole, seront affectés, sur. 
gation et de publication des textes réglementaires leur demande, d'après leur ordre de classement, 
He ue sÈ Pepe re les a et décrets visés | aux groupes de colonies et territoires à mandats 
au décret du 22 mai 1924 sont dispensés, dans les | ;,entionnés ci-après, jusqu'à concurrence du nom- 
deux ferritoires précités, de toute promulgation | re indiqué pour chacun d'eux : Afrique otcciden- 
seront toutefois applicables que dans celles de leurs | {ja française, 8 : Côte française des Somalis_— 
dispositions qui ne seront pas contraires aux dé- | o . Cameroûn 6 : Togo 4 nee 
crets pris Spécialement pour l’un ou pour l’autre < HEURES PESUS, Lu + 
des deux territoires, et aux mandats français du 
20 juillet 1922 sur le Togo et le Cameroun. 


L'emploi des farines de riz et de manioc dans la 
panification. — Pour alléger le tribut payé aux 


SX 


ne. eo 


ee eme ee 


producteurs de blé étranger, et en présence de Ia 
récolte déficitaire, l'Institut Colonial Français 
s'était énergiquement employé à faire admettre 
l'utilisation immédiate des farines de riz et de 
manioc de l’Indochine et de Madagascar dans la 
panification. 

A la suite des démarches entreprises par cet 
organisme, le secrétaire général de son Comité de 
direction, M. Alcide Delmont, député, vient d’être 
informé par M. Binet, ministre de l'Agriculture, 
qu'un décret va paraître, instaurant dès mainte- 


nant l’adjonetion de ces succédanés au blé fran- 


çais dans la fabrication du pain. 


Taxes des câbles Brest-Dakar-Conakry et Téné- 
riffe-Dakar-Conakry. — Les tableaux B et C, an- 
nexés au décret du 28 mai 1915, fixant les taxes 
applicables aux correspondances acheminées par 
les câbles Brest-Dakar-Conakry et Ténériffe-Da- 
kar-Comakry, pour les télégrammes échangés en- 
tre l'Europe et divers pays de l'Afrique et de 
l'Océanie, ont été modifiés par un décret du 9 
avril 1926. 

Ce dernier décret, modifiant en outre les dispo- 
sitions d’un décret antérieur en date du 20 juillat 
1922, stipule que la taxe applicable aux télégram- 
mes de presse échangés entre la France, l'Algérie 
et la Tunisie, d’une part, et Madagascar et la 
Réunion, d'autre part, acheminés par les voies 
Malte-Aden-Mozambique ou Maurice, est fixée à 
69 centimes: par mot. Dans ses relations entre 
l'Europe (y compris l'Algérie, la Tunisie, Tanger 
et la Tripolitaine) et le Congo belge, la taxe par 
mot, applicable à partir de Brest pour les cor- 
respondances transitant par la voie Brest-Dakar- 
Monrovia ; à partir de la frontière franco-espa- 
gnole pour cellés transitant par la voie Ténérifte- 
Dakar-Monrovia et jusqu'au bureau d'échange du 
Congo belge, est fixée à 2 fr. 975 par mot. 

Cette taxe comprend la part terrestre revenant 
aux colonies françaises de la Côte occidenta'e 
d'Afrique et la part sous-marine de la Comipagnir 
des câbles sud-américains. 

La date d'application des taxes susvisées sera 
fixée par le ministre du Commerce et de l’Indus- 
trie, d'accord avec les compagnies étrangères de 
câbles intéressées. 


Les indices des cours des valeurs coloniales à 
la Bourse de Paris pendant le mois de mai 1926. 
— Voici comment se comparent nos indices des 
cours des valeurs coloniales à la Bourse de Paris 
en mai 1926 avec ceux du précédent : 


Fin avril Fin mai 
1926 1926 
. Indices des cours des valeurs à revenu fite 
(31 décembre 1925 =100) 
Emprunts coloniaux et emprunts 


garantis (22 valeurs) ...:....:.. 96.1 29É.5 
Indices des cours des valeurs à Tevenu variable 
Banques (11 valeurs) ............ 11: 104.5 
Chemins de fer (10 valeurs)..... 111.3 120.2 
.Navigation (6 valeurs)........... 105.5 110.1 
‘ Eau, gaz, électricité (5 valeurs).. 126.6 193.8 
Houillères (4 valeurs) ............ 128.0 141.7 
Mines (14 valeurs) ...... DRE 110.6 ::109.8 
Industries diverses (8 valeurs) . 117.3 116 » 
Plantations, caoutchouc, sociétés 
agricoles (11 valeurs) .......,.. 82.6 -84.3 


Dans la statistique précédente, il convient sur- 
tout de remarquer la hausse des valeurs de trans- 
ports, de navigation et des houillères. Les va- 
leurs de plantations accentuent leur reprise: 


Lois, Décrets et Arrêtés. — 12 mai : Loi complé- 
tant la loi du 31 décembre 1925 autorisant la per- 
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ception des droits, produits et revenus applicables 
au budget spécial de l'Algérie pour l'exercice 1926. 
— 13 mai : Décret fixant les surtaxes applicables 
aux correspondances acheminées par voie aérienne 
entre la France et Dakar, Décrets fixant le régime 
législatif applicable dans les territoires à mandat 
(Cameroun et Togo). — 14 et 15 mai : Décret main- 
tenant en mission temporaire un sénateur en qua- 
lité de haut commissaire de la République en Sy- 
rie et au Liban. — {6 mai : Décret approuvant des 
arrêtés du Gouverneur général de l'Afrique occi- 
dentale française portant ouverture de crédits sup- 
plémentaires au budget général et au budget an- 
nexe de l'exploitation du chemin de fer de Cona- 
kry au Niger (exercice 1925). —. 19 mai : Décret 
prorogeant la clôture ide l'exercice 1925 du budget . 
du protectorat français au Maroc (erratum). — 20 
mai : Décret autorisant le Gouvernement général 
de l’Indochine à réaliser, en Indochine, par voie 
d’emprünt, une somme de 2 millions de piastres 
à valoir sur la tranche de 40 millions de francs 
représentant le solde de l’emprunt de 90 millions 
de francs prévu par la loi du 26 décembre. Décret 
autorisant le payement des dépenses publiques par 
chèques et virements de banque à Madagascar. 
Avenant à la convention de concession du chemin 
de fer franco-éthiopien de Djibouti à Addis-Abeba. 
(errata). — 23 mai : Décrets autorisant l'ouverture 
de travaux et dépenses sur les fonds de l'emprunt 
marocain de 1920. — 24, 25 et 26 mai : Décret ap- 
prouvant le compte définitif du budget du protecto- 
rat des îles Wallis et Futuna pour l'exercice 1924. 
— 927 mai : Décret organisant le créglit agricole 
mutuel en Afrique occidentale française, — 29 
mai : Décret rendant applicables à l'Algérie les 
dispositions du décret du 10 février 1926 relatives 
à l'impôt sur le revenu des valeurs mobilières 
étrangères. Décret réglementant, en Algérie, l’as- 
siette et la perception du droit intérieur sur les 
essences de pétrole ou les essences minérales et 
sur les produits utilisés comme carburants dans 
les véhicules pourvus d'un organe moteur, Décret 


réglementant, en Algérie, l'assiette et la perception 


du droit intérieur sur les bandages caoutchoutés 
des voitures automobiles. — 31 mai et 1% juin : 
Décret portant ouverture de crédits supplémentai- 
res au budget spécial du territoire du Cameroun 
(exercice 1926). — 2 juin : Décret portant déléga- 
tion dans les fonctions de secrétaire général du 
Gouvernement général de l'Algérie. Décret nom- 
mant le Directeur des affaires algériennes. — 3 
juin : Décret autorisant la Chambre de commerce 
d'Oran à contracter un emprunt pour travaux à 
la gare d'Oran. — 5 juin : Décret approuvant le 
compte définitif du budget local des îles Saïint- 
Pierre et Miquelon pour l'exercice 1924. Décret 
approuvant un prélèvement sur la caisse de ré- 
serve des Nouvelles-Hébrides et une ouverture de 
crédits supplémentaires au budget spécial des Nou- 
velles-Hébrides. (exercice 1925). Avenant à la con- 
vention de concession du chémin de fer franco- 
éthiopien de Djibouti à Addis-Abeba ferratum), — 
7 et 8 juin : Décret modifiant le décret du 17 avril 
1917 réglementant la comptabilité publique au Ma- 
roc. Décret fixant le contingent annuel d’importa- 
tion en France des vins d’origine tunisienne. Dé- 
cret autorisant la cession à l'amiable à la Nou- 
velle-Calédonie des immeubles pénitentiaires de 
Tadine (île Maré). Décret approuvant des modifi- 
cations à répartition des crédits entre divers cha- 
pitres du budget général de l’Indochine (exercice 
1925), — 9 juin : Décret portant modification à la 
répartition des crédits du budget général de l’In- 
dochine (exercice 1925), ouvrant des crédits sup- 


| plémentaires et autorisant un prélèvement sur Ia 


caisses de réserve du budget général. Décrets rela- 
tifs au mode de répartition et au tarif de l'octroi 
de mer aux îles Saint-Pierre et Miquelon. 


CZ 
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ALGÉRIE Ces ouvrages sont destinés à assurer, sur une . F 
Da étendue de 30.000 hectares, les irrigations d'hiver 
Au Gouvernement général. + M. Causeret, maî- | et de printemps. La dépense des travaux, évaluée 
tre des requêtes au Conseil d'Etat, délégué dans | à 95 millions, a été entivrement avancée par la 
les fonctions de Directeur des Affaires algérien- colonie, Maïs une association, le Syndicat du bas 
nes, a été, par décret du 1% juin dernier, délégué Cheliff, a été constituée entre tous les futurs usa- 
dans les fonctions de secrétaire général du Gou- | 5ers Les principaux travaux sont actuellement * 
vernement général de l'Algérie, en remplacement MATE ee : RER 7e ROSES TES 
de M. Dubief, admis à faire valoir Ses droits à la Une mise en eau‘partielle des canaux permettra, 


retraite à compter du 1 juillet 1926, et nommé | Ges cette année, l'irrigation de la partie amont du 
Gouverneur général honoraire de l'Algérie, périmètre dominé. A des cu 


Direction des Affaires algériennes. — Par dé- TUNISIE # 
cret en date du 1% juin dernier, M. Cornu, préfet qe Se 
en disponibilité, chef de cabinet du ministre de Le commerce extérieur en 1925. D'après la. 
l'Intérieur, à été nommé Directeur des Affaires | Statistique douanière, Île commerce extérieur de la. 
algériennes, en remplacement de M. Çauseret, dé- | Tunisie à atteint en 1925 les chiffres suivants, que … ë 


légué dans les fonctions de secrétaire général du | NOUS Comparons avec ceux de 1924 : 
Gouvernement général de l'Algérie. 


| | ur de 

Dispositions financières, Un décret du 23 mai | Se (En francs) 2 tee 
dernier a déclaré exécutoires en Algérie les dis- Imvortations........ 927.948.882 1.086.270.752 
positions du décret du 10 février 1926, relatives à Exportations........ 589.853.545 846.225.881 
’Impô u des val obilières étran- | | 
Fo SUF Je er snu tee-VAIQNrs PORERER "ét Total .........  1.510.207.427  1.989.405.588. 

Un second décret de même date a réglementé, | L'augmentation de 158.326.870 francs observée à 
en Algérie, l'assiette et la perception du droit | J'importation porte notamment sur les animaux Re 
intérieur créé par décret du 19 février 1926 sur leS | vivants : 15.144565 tr. : sur les denrées coloniales : 
essences de pétrole ou autres essences minérales | 31.472.819 fr. ; sur les marbres, pierres, terres ét 
et sur les produits utilisés comme carburants dans | combustibles minéraux : 10.858.563 tr. : sur les fils. : 
les véhicules pourvus d’un organe moteur. 10.015.767 fr. ; sur les tissus : 17.095.183 fr. ; sur - 


Enfin, ‘un troisième décret, portant également la | les ouvrages èn métaux : 24793.682 fr. : et les ou- 
date du 23 mai, a réglementé dans la colonie l’as- vrages en matières diverses : 16.692.312 fr. On cons- 


siette et la perception du droit intérieur sur les tate, par contré, dans les arrivages, des moins-va- 44 
bandages caoutchoutés des voitures automobiles, | lues de 12.128.326 fr., sur les farineux alimentai- # 
créé par décret du 19 février 1926. res ; de 1.386.959 fr., sur les: teintures préparées : 

et de 1.904.911 fr, sur les métaux. M 


L'impêt sur les successions dans les Territoires 
du Sud. — Un décret du 19 mai dernier stipule 
que le délai pour la déclaration des bien recueil- 


À l'exportation, les plus-values qui, dans l’en- ; 
semble, se sont élevées à 263.872.285 fr. apparais- È 
Sd : ; sent principalement sur ; les bestiaux : 19.410.495 ‘ 
Lis dans une succession et le parement-des droits :| Fes es éréales en ent OC IT: ES 0 
est d’une année, lorsque le décédé était domicilié légumes secs : 28,290 830 fr, : les huiles d'olive à 
dans les Territoires du sud de l'Algérie. 64.088.022 fr. ; les vins : 6.604355 fr. : le plomb en |. 

Le mème décrei mentionne que “les droits Aus, | umons :/ 00.768 180 4 le mine de 
pour l'impôt sur les Successions des indigènes do- | 19 95 499 #r. ; ét les éponges exportées par colis 
miciliés dans les Territoires du sud- de l'Algérie | Dosaux : 19.572 70 tr Les articles qui ont donné 
sont calautés" d'après acts de partage Seb par | ina vaies co le ame de piomb : 4mile = à 
le cadi, cet acte tenant lieu de déclaration pour | jions 184 850 fr, et les ouvrages de sparterie : 1 mil- 
les parties intéressées dans le partage. Dans le | 1. 352.019 francs. RS RS NAS 
cas où, pour quelque cause que ce soit il n’a pas Voici, d'autre part, quels ont été les principaux 


été étahli d'acte de partage, les héritiers ou léga- lens ae En EP TE mises 
taites domiciliés dans les Territoires du sud peu- | 5h 199 pins fournisseurs de la Tunisie 


vent souscrire la déclaration des bien héréditaires 


a 


au bureau des Affaires indigènes de leur domicile, Q Importations ea 
bureau qui la transmet au bureau de l’Enregis- Pays Valeur Valeur. ‘ 
trement. Les droits sont dus en ce cas sur les — _—. _ 
sommes déclarées. | (Francs) 0/0 (Francs) 0/0 
5 : 2 France 7"... 602.021.286 64.887 692.818.659 63.78 
ka mise en valeur de la plaine du OhSNM — | jene 74.347.901 8.01 91.043.254 8: 


M. Viollette, gouverneur général de l'Algérie, s’est ‘Angleterre …. 39.344042 4.24 10:366.809 3.72 
récemment rendu à Inkermann et Charon, pour Tale. . 53.95.66 861 72.172.547 6.64 
l'inauguration des travaux hydrauliques réalisés Malte 1.261 902 0 14 933.579 0.09 
sur le territoire de ces deux communes de la plaine ee ar ere F4 « ce 
du Cheliff, Cette entreprise d'hydraulique agricole, ÉUUSS TROT , He 


la plus vaste qui soit effectuée en Algérie, a pour PR RE 

objet l'irrigation de 30.000 hectares de ee Si- Mr RP 

tuées sur les territoires des communes de Saint- Exportations Re 

Aimé, de la Mina, de Renault, dans le département | France …...... 262.340.078 48.05  A14.014.032 25.® 

d'Oran, et de Cheliff, dans le département d'Alger. | Aloérie 31.701.289 ‘5.44 37.056.758 440 
Les ouvrages principaux comprennent : un bar- | Angleterre 44408 052 7 @ 59.884.364 7.08 

rage de dérivation de 180 mètres de long ; un ca- | ïaïe 101.969.931 17,51  144.109.234 17.03 

nal tronc commun de 22 kilomètres 500, partie sou- | Mate °°" 17.541.967 3.01  233,776.413 4 OÙ à 


terrain, capable de porter 14.00 litres-seconde : 
deux canaux principaux, l’un de 13 kilomètres, A 
l'autre de 10 kilomètres 500; un réseau de canaux 582.259 4 

secondaires dont le développement atteint 425 kilo- Re ne £ SAS 

mètres ; une machiÿe élévatoire utilisant une En rapprochant, pour chacun des pays énumérés - 
chute aménagée sur le canal tronc commun pour | dans les tableaux comparatifs du mouvement com- 
refouler une partie du débit de ce canal sur les | mercial de la Tunisie, le montant des importations 
terres du Merdja non irrigables, : | de celui des exportations, on constate que l’excé- 


Autres pays. 24.802.234 921.36 - 157.185.009. 18.57 


L] 
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dent des achats de la Tunisie sur ses ventes atteint, 
en chiffres ronds : pour la France, 279 millions de 


_ francs ; pour l'Algérie, 54 millions de francs, et 


pour les autres pays, 832 millions de francs, 
Par contre, les ventes tunisiennes ont dépassé les 
achats pour l'Angleterre, de 19 millions de francs ; 


pour litalie, de 72 millions de francs, et pour 


Malte, de 33 millions de francs. 
La production des mines en 1925. — Voici quelle 


- a été la production détaillée des mines tunisiennes 


en 19%5, comparée avec celle des années précéden- 


‘tes: | 
1924 1985 
Phosphates : — — 
(En tonnes) 
Compagnie de Gafsa.....,....., 1.964.000 1.841.000 
Phosphates -Tunisiens (Kalla | 
Djerda) ..4.....s.ssessseseese 386.000 303.000 
Djiebel:M'Dila:.,:.:....:...,5.. 193.000 273.000 
Phosphates Tunisiens (Meheri 
FUN PRÉSER NPA IN 139.000 133.000 
Phosphates du DyT ........... 106.000 93,000 
Compagnie de St-Gobain (Kef Û 
Rebila}æ. 7... 74.000 48.000 
Maux: Cire 2.862.000 2.691.000 


Mines de fer : 
ER (En tonnes) 


Djebel Djerissa ,.,.........,... 538.000 543.000 
DONNE une dirrereraueee 158.000 104,000 
Djebel Slata ….,...,............ 75.000 76,000 

TFORAUXR EN ee. Maire 771.000 723,000 


Voici, d'autre part, la répartition de la produc- 
tion de plomb et de zinc pendant l'année 1985 : 


Mines de plomb et zinc en 1925 : 


Plomb -Zinc 
En tonnes 
MITA TÉLÉS CS betises soe eee 6.590 - » 
Djebel Ressas .........:.........., 1,825 3.344 
Djebel TrOZZA .........,,,........, 4.491 518 
Djebel Sekarna ........,.......,.. 177 3.812 
Compagnie Royale Asturienne.... 2,298 1.210 
Djebel AlOUf ...............,...... 2.930 » 
DAMON VQUBSET 2.5 aucuns 2.317 465 
Sidi Bou AOUANE .......srersssee 23118 » 
PAT NA UT craie dq use tes etre 2.644 » 
Koudiat €l AMrA4 ..........s... 2.483 » 
Bou Jaber .....:................... 2.049 324 
Djebel Lorbeus ..................,. 182 1.696 
Diebel Kebouch ................... 491 1.039 
Khanguet .,......................e. 617 290 
ZAghOUAN »..-..-..sresess.ssseese 4 1.457 
Djebel Touila ..................... 745 619 
PAIN OUDA RME 0e nes o eg aoe os oir vieleiee 96 1.110 
Fedj el AdOuUmM :..:.....-:....... 598 229 
Djebel Oudiba .....,..,:.......... 626 » 
Djebel ben AMAT .....,........... » 614 
Djebel Serdj :,..................... - 16 408 
SIA CR MEANA Le terasse oemeretene ; 356 » 
Djebel DOUIRELIÉ AN, ser ego ve sr 328 » * 
Djebba (Vieille Montagne) ....... 235 » 
CONONRR  R a  po sense duos + 231 » 
Djebel Abaïd ...................... 230 » 
EL Haouaria ....................,. 170 » 
Majemibia. ........ss...es.s..rss 150 » 
DIV IS niv tannnene ee o oo do + 644 1.481 
86.683 18.656 
TORRENT I en dense nes à ee 39.923 13.997 


Signalons entore. une petite production de 1.802 
tonnes de minerai de manganèse et de 75 t. de mi- 
nerai de cuivre, contre respectivement 2,820 t. et 


_ 163. en 19%. 


Les petites exploitations de lignite de Tunisie 
ont été fermées en 1925. 

Les fonderies de plomb de Mégrine et de Djebel 
Hallouf ont produit respectivement 11.938 t, et 1.733 
tonnes de plomb métallique, contre 13.579 et 2,157 
tonnes en 1924. 


: MAROC 


Autorisation d'ouverture de travaux, — En con- 

formité de la loi du 19 août 1920, qui a autorisé 
le Gouvernement du protectorat du Maroc à con- 
tracter un emprunt de 744 millions de francs, cinq 
décrets en date des 11 août 1921, 11 octobre 1922, 
15 mai 1923, 19 mai 1924 et 6 mai 1925, ont auto- 
risé l'Office des postes, des télégraphes et des télé- 
phones, à exécuter certains travaux dont le total 
s'élevait à 48.742.542 francs. 
. Quelques-uns de ces travaux sont terminés ;; 
d'autres sont en cours d'exécution, et de nouveaux 
crédits sont nécessaires pour leur achèvement ; 
enfin, l'urgence de certains travaux non prévus 
aux décrets précités est apparue depuis la promul- 
gation de ces textes. 

Dans ces conditions, un décret du 21 mai der- 
nier a autorisé l'ouverture. de travaux représen- 
tant un montant de dépenses de 5.524.000 francs, 
suivant répartition ci-après : service postal, 60.000 
francs ; service télégraphique, 1.250.000 fr. ; ser- 
vice téléphonique, 2.184.000 fr. ; dépenses immo- 
bilières, 2.030.000 francs. 


Le mouvement des voyageurs en 1925. — Le 
nombre des voyageurs civils débarqués à Casa- 
blanca pendant l’année 1925 est de 22.871 non com- 
pris 3.883 enfants âgés de moins de 15 ans, contre 
99.998 en 1924, soit une différence en plus de 643. 
Sur ces 22.871 voyageurs, 3.369 arrivés au Maroc 
pour la première fois ont été comptés comme im- 
migrants. 

D'autre part, le nombre des voyageurs civils 
qui se sont embargués à Casablanca pendant l’an- 
née 1925 est de 18.748, non compris 3.616 enfants 
âgés de moins de 15 ans, contre 21.827 en 1924, soit 
une différence en moins de 3.079, Sur ces 18.748 
voyageurs, 2.235 ayant quitté le Maroc sans esprit 
de retour, ont été compris comme émigrants. 

A l'arrivée, les voyageurs français sont au nom- 
bre de 12.615, contre 11.937 en 1924 ; viennent en- 
suite les espagnols 1.023, les italiens. 676, les an- 
glais 556, les portugais 389, les belges 292, les 
suisses 227, les américains 198, etc. 

Au départ, les voyageurs français sont au nom- 


bre de 10,912, contre 11.959 en 1924 ; viennent en- 


suite les espagnols 1.304, les italiens 667, les an- 
glais 498, les belges 254, les américains 199, les 
suisses 196, les portugais 192, etc. 

En ce qui concerne le tourisme, au cours de 
cette année 1925, ont débarqué à Casablanca, 2.036 
touristes, dont 429 anglais ou américains ; les au- 
tres touristes, dont le total est de 1.607, compren- 


nent 896 français, 268 anglais, 157 américains, 103 


belges, etc. 

En 1924, le nombre des touristes était de 1.468 
à l'arrivée et de 288 au départ : le mouvement tou- 
ristique s’est donc développé dans de bonnes con- 
ditions. 


AFRIQUE OCCIDENTALE FRANÇAISE 


Ouverture de crédits supplémentaires. — Le 
Gouverneur général de l'Afrique Occidentale fran- 
çaise a dû prendre, à la date du 4 mars 1926, deux 
arrêtés portant, pour l'exercice 1925, ouverture de : 
crédits supplémentaires : au budget général, pour 
8.958:000 fr., et au budget annexe du chemin de 
fer de Conakry au Niger, pour 153.000 francs. 
Les crédits supplémentaires ouverts au budget 
énéral ont pour but de faire face : 


© jo À des dépenses résultant de la majoration 


des impôts dus par la colonie au titre des em- 


prunts contractés par elle, ainsi qu'au relèvement 
de crédits de certains chapitres de matériel, prin- 
cipalement au titre des exercices clos, Il sera fait 
face à d'ouverture de ces crédits supplémentaires, 
dont le total atteint 2.040.000 fr., au moyen des 
ressources générales de l'exercice ; 

2° A des avances aux fonds de renouvellement 
des chemins de fer et du port de commerce de Da- 
Kkar. Il séra fait face à ces crédits supplémentai- 
res S’élevant à 6.918.000 fr. au moyen d’un prélè- 
vement provisoire sur la caisse de réserve du bud- 
get général, à charge de remboursement ultérieur 
par les services d'exploitation intéressés. 

Quant aux nouveaux crédits ouverts au budget 
annexe de l’exploitation du chemin de fer de Cona- 
kry au Niger, qui intéressent le chapitre « maté- 
riel », il y sera fait face à l'aide des ressources 
normales de l'exercice. 

Les deux arrêtés susvisés ont été 
décret du 11 mai 1926. 


Coefficients applicables aux droits spécifiques 
perçus sur les marchandises importées au expor- 
-tées. — Un décret du 29 mai dernier, abrogeant 
celui du 16 décembre 1926, stipule que pendant une 
période qui ne pourra pas dépasser le 31 décembre 
1928, les droits spécifiques à l'entrée «et à la sortie 
seront perçus en Afrique occidentalle française avec 
application de coefficients de majoration fixés par 
arrêté du Gouverneur général pris en Conseil de 
Gouvernement ou en commission permanente du 
Conseil de Gouvernement, après avis de la Com- 
mission Supérieure des mercuriaies. 

Ces coefficients . seront supprimés ou modifiés 
dans les mêmes formes, la revision étant obliga- 
toire tous les six mois. Les arrêtés du Gouverneur 
général seront immédiatement transmis au minis- 
tre des (Colonies. : | 

Le Gouverneur général adressera annuellement 
au ministre des Colonies un rapport sur les résul- 
bats économiques et financiers de l'application des 
arrêtés ci-dessus prévus, et ce rapport sera com- 
une au ministre du Commerce et de l’Indus- 
r1e. 

Les coefficients ne pourront dépasser 6 pour les 
droits d’entrée et 4 pour les droits de sortie. 


approuvés par 


Le mouvement commercial 
semestre 1925. 
l’année 19%,. le commerce extérieur de l’A. 8 Fes Te 
s'est élevé à 991.960.460 francs. I1 se compare ainsi 
avec celui de la période correspondante de 1924 : 


1 semestre 
1924 


pendant le premier 


Jer semestre 
1925 


(En francs) 
311.895,204 A97.119.550 
400.242.612 494.810.910 


711.137.816 991 .960.460 


La plus-value totale de 280.582.644 tonnes est 
attribuable pour 185.224.846 fr. aux importations 
et pour 94.598.298 fr. aux exportations. 

À l'importation, la France s'inscrit pour 242 
Millions 132.567 francs, soit 48,77 %, contre 45,38 VA 
en 1924, et à l'exportation pour 295,322.682 fr., soit 
59,68 %, contre 67,90 % en 1924. a 


GAMEROUN 


Ouverture de crédits supplémentaires. —. Le 
Commissaire de la République au Cameroun à 
. pris, à la date du 5 février 1926, un arrêté ou- 

vrant, au budget de ce territoire, pour l'exercice 
1926, un crédit supplémentaire s’élevant à la 
somme de 20.000 francs. ; 

Un décret du 26 mai dernier à approuvé cette 
ouverture de. crédit, motivée par le fait que les 
prévisions budgétaires, réduites au strict mini- 
mum en raison des compressions opérées sur les 


{mporlations.. 
Exportations... 


POLAR SEE A ï 
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Pendant le premier semestre -de: 


À 
no 


dépenses n'offrant pas un caractère impérieux, se … 

sont trouvées dépassées par suite de la nécessité 
{ d'accorder un secours ‘aux familles d'un adjoint 
des services civils et d’un officier d’administra- ae 
tion décédés fin 1925, et de prévoir de nouvelles 
disponibilités pour l’année en cours. = 2 ne 

I sera fait face à ce crédit supplémentaire au 
moyen des excédents de recettes de l'exercice. 


La procédure des référés en matière commer- 
ciale, — Une doi du 11 mars 1924 à complété l'ar- 
ticle 417 du code de procédure civile, instituant : 
ainsi la procédure des référés en matière commer- 
ciale. F £ Es 

Les considérants qui ont déterminé le vote de 
cette loi pour la Métropole conservent toute leur 
valeur au regard des territoires du Cameroun, où es 
le rôle sans cesse croissant des affaires commer- 
ciales pourrait être décongestionné par l'institu- 
tion. de la procédure des référés. DU RER 

Aussi. le Commissaire de là République dans 
ces territoires ayant demandé l'application de Ja 
loi précitée à la possession qu'il administre, un 
décret du 29 mars dernier à donné satisfaction a 
cette demande. sci e:) 


- _ MADAGASCAR Éd Eee 
Payement des dépenses publiques par chèques 
et virements de banque. Par décret en date du 
15 mai dernier, la Banque de Madagascar a été 
autorisée à inscrire au crédit de ses'titulaires de 
comptes courants le montant des bons de virement 
à eux délivrés par le trésorier-payeur de la colo- 
nie, en contre-valeur des mandats de dépenses : 
düment acquittés concernant soit les fournitures 
diverses ou les travaux exécutés pour le compte 
de l'Etat ou de la colonie de Madagascar, soit les 
traitements et soldes des fonctionnaires civils et 
militaires en service dans la colonie. 
De son côté, le Trésorier-payeur de Madagas- 
car a été autorisé à recevoir en payement et à. 
comprendre dans son encaisse les chèques tirés 
par divers sur la Banque de Madagascar et visés 
par le Directeur de la succursale de cet établisse 
ment, ou les effets souscrits directement par eux. 
Chaque mois, ou plus souvent si l'importance des 
opérations l'exige, le règlement sera effectué par 
compensation entre les bons de virement reçus 
par la Banque et les chèques encaissés par la Tré- - 
sorerie, nr Re an A Re 
Lorsque Ia balance s’établira au profit de la 
Banque, cet établissement recevra du Trésorier- 
payeur une somme égale à son crédit, soit en 
traites du caissier-payeur central du Trésor à Pa- 
ris, soit en billets de la Banque de Madagascar. 
Dans le cas contraire, la Banque soldera son dé-. 
bit soit en numéraire dans la colonie, soit en un 
versement à effectuer au Trésor, à Paris. | 


SYRIE 


La convention turco-syrienne. — M. Albert Sar- 
raut, ambassadeur de France à Constantinople, a 
signé à- Angora, avec Tewfik Rouchdy bey, la 
convention turco-syrienne de bon voisinage, négo- 


ciée par M. de Jouvenel, haut commissaire «en. < 
Syrie, ; Rs 
L'organisation des Etats. — M. de Jouvenel 


poursuit, parallèlement à la pacification, l'organi- 
sation politique des territoires de la Syrie et du 
Grand Liban. - Sr 
C’est ainsi qu'il vient de proclamer la création 
de la République libanaise, dont la capitale est 
Beyrouth. Adid pacha a formé un ministère inter-' 
confessionnel. : ENS 
On annonce, d'autre part, la formation d’un mi- 
nistère syrien ainsi constitué : er on 
Finances, Chaker Nehmet ; Intérieur, Housni Ba- 
Tazi ; Travaux publics, Wafick Mouayad ; Agricy- 
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ture et Irrigations, Loutfi El Afar ; Justice, Yous- 
sef El Hakim ; Instruction publique, Fares Khoury. 

Enfin, il est question de la formation de l'Etat 
indépendant de da Syrie du Nord, qui serait cons- 
_titué par le sandjèk d'Alexandrette. 


_ La situation budgétaire en 1925. Le Bulletin 
Economique mensuel des Pays sous mandat fran- 
çcais, publié par l'Office Commercial Français pour 
la Syrie, vient de publier la situation budgétaire 
au 31 décembre 1925 que nous croyons intéressant 
de reproduire : 


3 Prévisions 
Recouvre- des recettes 
ments Dépenses et des 
eflectués effectuées dépenses 


à (Livres syriennes) 
Grand Liban... 3.524.498 21 2.473.192 80 3.240.286 » 
SYE TR Here 5.742.821 52 4.278.206 29 5.428.129 » 
Alaouites ....... 1.045.110 68 709.607 OL 827.927 » 
Alexandrette, ... 598.482 78 347.182 08 412.627 60 


10.870.413 22 7.809.018 18 9.948 215 60 


Ainsi, les recouvrements effectués qui font res- 
sortir une plus-value de 3.061.395 Liv. syr. 04 sur les 
dépenses sont également supérieurs de 922.197 liv. 
syr. 62 aux prévisions budgétaires. 


ÉTABLISSEMENTS FRANÇAIS DE L'INDE 


Modifications à diverses réglementations. — Plu- 
sieurs décrets en date du 14 avril dernier ont 
approuvé diverses délibérations du Conseil géné- 
ral des Etablissements français dans l'Inde, du 
«30 novembre 195, et relatives, l’une à la fabrica- 


POTAUXS: 2 


tion et à la vente des explosifs, une autre à la ; 


réglementation de la vente des denrées narcoti- 
ques, une troisième à la réglementation des alcools 
dénaturés, une quatrième au droit de licence sur 
les spiritueux, une cinquième relative à lexploi- 
tation. des arbres en callou. 

Par contre, le Conseil général ayant repoussé, 
dans sa séance du 11 novembre 1925, un projet de 
l'Administration tendant à codifier en un texte 
unique la législation du timbre dans la colonie, 
et adopté une délibération créant sur des. bases 
nouvelles un droit de timbre dont l'application à 
paru devoir rencontrer des difficultés dans la pra- 
tique et présenter des inconvénients d'ordres di- 
vers, un décret a été rendu à la date du 14 avril 
1926 portant refus d'approbation de cette délibé- 
ration. 


Modification au régime des patentes. — Un dé- 
cret du 16 avril dernier a approuvé une délibéra- 
tion, en date du 5 décembre 1925, du Conseil géné- 
ral des Etablissements français dans l'Inde, mo- 
difiant le régime des patentes sous réserve de l'in- 
sertion, au tarif qui y est annexé, du libellé : 
« Tisserands ayant deux métiers et tisserands 


ayant trois métiers », au lieu du libellé : « Tisse- 
rands ayant deux ou trois métiers ». 
Contribution foncière. —— A la suite d'observa- 


tions formulées par la dernière mission d’inspec- 
tion dans les Etablissements français de l'Inde, 
l'Administration locale de cette colonie à proposé, 
et le Conseil général a adopté, le 30 novembre 
1995, une délibération tendant à supprimer Îles 
petites cotes individuelles en matière de contribu- 
tion foncière. 

Cette délibérationi a été approuvée par décret. 
du 14 avril dernier. 


INDOCHINE 


Autorisation d'emprunt. — Un décret du 12 mai 
dernier a autorisé le Gouvernement général de 
J'Indochine, dans les conditions indiquées par les 

Jois des 26 décembre 1912, 8 août 1920 et 6 mai 


4 
& 


1924, à réaliser, en Indochine, par voie d'emprunt, 
une somme de 2 millions de piastres françaises 
du commerce, à valoir sur la tranche de 40 mil- 
lions de francs, représentant le solde de l'em- 
prunt de 90 millions de francs prévu par la loi 
du 26 décembre 1912. 


Rappelons que cette dernière loi avait autorisé 
le Gouvernement général de l’Indochine française 
à emprunter une somme de 90 millions de francs 
pour construction de nouvelles lignes de chemins 
de fer, travaux d'irrigation et diverses dépenses 
concernant l'instruction publique et l'assistance 
médicale. Un décret du 11 mars 1913 a permis Ja 
réalisation d’une première tranche de 50 millions 
de francs, cette réalisation ayant fourni 49 mil- 
lions 999.643 francs, somme qui a permis de liqui- 
der jusqu’au 31 décembre 1924 un total de dépen- 
ses s'élevant à 49.783.633 francs. Au 1° janvier 
1925, il ne restait donc disponible qu’un montant 
de 216.010 francs. 

D'autre part, en raison de diverses circonstan- 
ces, et en particulier du renchérissement du prix 
des matériaux, le programme des travaux à exé- 
cuter, établi par la loi du 26 décembre 1912, a dû 
être remanié par la suite, ce remaniement ayant 
été réalisé par la loi du 6 mai 1924. Des ressour- 
ces supplémentaires sont devenues nécessaires, 
qui ont été fournies par le budget général, dont 
la contribution pour les différents titres de la loi 
* d'emprunt peut être évaluée, à la clôture de l’exer- 
cice 1924, aux chiffres ci-après : 


Contri- 
bution 
Dotation Dotation Ouver- Dépenses dun 
fixée  rectifiée ture totales budget 
par (loi de à la fin général 
Nomenclature la loi du crédits de à la fin 
des de . 6 mai par l'exer- l'oxer- 
travaux 1912 1924) décrets cice 1924 cice 1924 
(En milliers de francs) 
Achèvement du 
programme ré- © 
duit de 1898... 22.600 22,460 22.500 22.667 » 
Travaux neufs 
d'irrigation.... 19.100 1.500 1.700 1.500 34.630 
HOUSE re. 9.500 8.913 9.000 9.088 18.880 
Chemins de fer 28.800 49.859 27.998 13.117 4.580 
Instr. publique. 1.500 1.500 965 972 8.740 
Assistance méd. 2.000 2,000 1.825 1.880 6.150 
Réseau  radioté- . 
graphique..... 600 368 097 908 1.970 
HRÉDAOS rase 3.400 2.400 3.400 143 . 9.030 
Somme à valoir 
et frais de tim- 
Dre e Es 01000 1.000 « 49 » 
LOÉAUXS 90.000 90.000 68.08» 49.784 84.480 
La situation comparée des crédits ouverts à 


l'emprunt ‘et des dépenses faites pour les autres 
travaux du programme de 1912 montre la néces- 
sité de réaliser le solde des ressources de l’em- 
prunt. La loi du 6 mai 1924, qui a autorisé cette 
réalisation, a spécifié en même temps qu'elle pour- 
rait être effectuée, soit à Paris, soit en fndothine. 
Cette opération avait été envisagée comme de- 
vant avoir lieu dans le cours de l’année 1924 et 
sur le marché métropolitain ; mais pôur diverses 
raisons, elle a été reportée jusqu’à présent, et il 
a paru préférable que l'émission fût faite intégra- 
lement en Indochine. En vue de faciliter les sous- 
criptions des indigènes, le Gouverneur général de 
l’Indochine a proposé d'émettre des obligations 
libellées en piastres françaises du commerce pour 
une valeur nette de 2 millions de piastres, puis, 
ultérieurement, de procéder, toujours localement, 
à un emprunt en francs, qui constituerait le solde 
définitif de la tranche de 40 millions de francs, 


jh SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


L'état des ressources de l’Indochine permet d’af- 
firmer, comme l'indique dans son rapport le mi- 
nistre des Colonies, que les recettes du budget 
général suffiront à faire face au payement des 
intérêts et à l'amortissement de la somme em- 
pruntée. Le service des intérêts ne devant. com- 
mencer qu'au mois de janvier 1927, il sera prévu 
au budget général de cet exercice la somme né- 
cessaire pour l’annuité afférente à ce nouvel em- 
prunt. 


Le taux effectif maximum auquel cette opéra 


tion financière pourra être effectué a été fixé à 
9,50 0/0. 


Taux de la piastre indochinoise. — Le cours de 
la piastre indochinoise a enregistré, du 11 mai 
au .10 juin inclus, les variations suivantes : 


16 mai... 18.25 23 mai... 17 » 2 juin .. 16.90 
18 — .... 18.45 : 26 — .... 16.50 £ — .,, 17 5 
20 — :... 19.50 28 —) 16, 5 An WA) 
21 — .... 18.75 80 — .,.. 17.15 6 —:;,,18 5; 
29518700 7 591 2740 7 . 18.20 


Modifications à la répartition des crédits du 
budget général pour 1925. — Un décret du 5 juin 
dernier a approuvé les arrêtés ci-après énumérés 
du Gouverneur général de l'Indochine, portant 
modifications au budget général pour ‘l'exercice 
1989 :: 

1° Arrêté du 24 maï 1925 fixant la nouvelle répar- 
_tition de crédits à l’intérieur du chapitre 25 ; : 

2° Arrêté du 25 mai 1925 réincorporant, au bud- 
set de l'exercice 1925, une somme de 39.310 pias- 
tres, provenant de la participation volontaire d’un 
village aux travaux d'amélioration d’une digue ; 
As Arrêté du 30 octobre 1925, ouvrant des “crédits 
supplémentaires s’élevant au total de 5.390.700 pias- 
rtes, balancés par des annulations se montant à 
1.590.700 piastres, et 'par un prélèvement de 3.800.000 
piastres sur la caisse de réserve du budget géné- 
ral ; 

4° Arrêté du .30 octobre 1925, modifiant la répar- 
tition (des crédits à l’intérieur de divers chapitres 
du budget général. . 


Accession des indigènes à certains emplois pu- 
blics. — Le remarquable essof économique des 
divers territoires de l’Indochine n’a pas été sans 
s'accompagner d’une évolution sociale correspon- 
dante ; le développement constant de l'instruction 
publique a, er effet, amené la formation, dans la 
société indigène, d’élément® nouveaux tendant à 
$s3 rapprocher de plus en plus, du fait de leur cul- 
ture même, de la population européenne. 

Or, il a semblé que le moment était venu et qu'il 
était de bonne politique de faire, dans la gestion 
des choses publiques de leur propré pays, unie 
juste part aux indigènes qui-sen seraient montrés 
dignes, tant par leurs connaissances acquises que 
par leur valeur morale, 

Tel est l’objet d’un décret du 20 1 mai dernier, qui 
stipule que, dans chaque colonie ou pays de pro- 
tectorat de l’Indochine, des emplois dans les ca- 
dres français des services locaux pourront être at- 
tribués à des indigènes de cette colonie où de ce 
pays. La liste des empiois auxquels les indigènes 
pourront ainsi accéder sera déterminée par dé- 
cret. Des arrêtés du Gouverneur général, approu- 
vés par le ministre, fixeront les conditions dans 
lesquelles, pour chaque colonie ou pays de pro- 
tectorat, les indigènes sujets ou protégés français 
originaires de l'Indochine pourront accéder à tout 
ou “partie de ces emplois. 


OGÉANIE 


Prélèvement sur la caisse de réserve des Nou- 
velles-Hébrides et ouverture de crédits supplémen- 
taires. — Par deux arrêtés en date du 24 mars 

1926, de Gouverneur de la Nouvelle-Calkédonie et 


dépendances, haut comänissaire de la France aux 
Nouvelles- -Hébrides, à prélevé sur la caisse de ré- 
serve dés sérvices notionaut de l'archipel une 
somme de 2.750 francs et a ouvert pour un chiffre 
correspondant au budget de l'exercice 1925 des cré- 
dits supplémentaires nécessaires pour assurer 
l'exécution dudit budget. 


Les deux arrêtés susvisés ont été PARC ue 


un décret du 28 mai 1926. 


: Comptes büdgétaires définitifs pour 1924 “de iles 
Wailis et Futuna. — Les comptes définitifs du 
budget du protectorat des îles Wallis et Futuna 
pour l'exercice 1924 ont été arrêtés, par le Com- 


missaire général de la République dans l'Océan. 


Pacifique; en recettes à la somme de 193.253 fr., et . 
en dépenses à 89.533 francs, d'où il ressort un 
excédent de recettes de 103.720 francs. 

Ces comptes ont été approuvés par un_ décret 
du 19 mai 1926. k 


AMERIQUE 


Comptes budgétaires définitifs de Saint. Pierre + 


et Miquelon pour 1924. -— Les comptes définitifs 


du budget des îles Saint- Pierre et Miquelon, pour 


l'exercice 1924, ont été arrêtés en Conseil - d'admi- 
nistration, en recettes, à la somme de 11.024.460 
francs, et, en dépenses, à la comme de 9.885.010 


francs, d'où un excédent de recettes sur les dépen- 


ses s’élevant à 1.139.450 francs. 
Ces comptes ont été ns par un décret du 
28 mai dernier. 


Modifications à certaines réglementations à la 
Guadeloupe, — Deux décrets en date du 14 avril 


dernier ont approuvé, l’un, une délibération du 
Conseil général de la Guadeloupe” et, dépendances 
du 23 novembre 1925, relative aux droits de sortie 


sur les rhums et tafias du cru de la colonie, l’au- 


tre une délibération du 25 novembre, modifiant 


l'assiette de la licence des fabricants ét “marchands | 


en gros de spiritueux. 


Un- troisième décret de même date porte, par. 


contre, refus d'approbation d’une délibération du 
Conseil général du 24 novembre 1925, tendant à. 


substituer au droit proportionnel de 7 % en priu-- 


cipal exigible sur lés ventes immobilières un droit 
progressif et par tranches. Après examen, il a. 
paru en effet à l’Administration que si cette pro- 
position était adoptée, elle aurait pour consé-. 
quence, d’une part, de compliquer considérable- 
ment la perception du droit et de nuire ainsi à 


la bonne marche du service, surtout dans les :bu-. - 


reéaux importants, et- d'autre part, de diminuer 
les recettes du service de l'enregistrement dans 
des proportions très appréciables, et cela au mo- 


ment où la colonie a le besoin impérieux d'aug- 


menter le produit des ane _. faire face € à des 
dépenses croissantes. 


Les droits d'enregistrement à la Guadeloupe. — 


Un décret du 14 avril dernier a approuvé une dé « 


libération du Conseil général de la Guadeloupe et 


dépendances en date du 23 novembre 1925, ayant 
pour objet d'appliquer dans da colonie les dispo- 


sitions de la loi du 18 janvier 1912, relatives aux 
droits d'enregistrement is 

La liberté de la presse a la Martinique. La 
loi dx 29 juillet 1881 a été 


dès 1078, le même que dans la Métropole, Or, le 
Parlement à apporté, par la suite, des. modifica- 
tions importantes à la loi précitée, qui ont paru 


à l'Administration devoir être étendues à la Mar-_ 


tinique. L'autorité locale, dans cette colonie, en 
ayant demandé expressément l'application, un 
décret. du 20 mars dernier vient de donner Satis: 
faction à cette demande. 


déclarée applicable aux 
colonies, où le régime de la presse s’est trouvé, — 
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Produits coloniaux (!) 


Cataos. — l'élévation des prix est un ObStacle à 
l'activité des transactions. On a coté au Havre, aux 
50 kilos entrepôt : Accra et similaires de la Côte occi- 
dentale d'Afrique, 365 à 380 fr.; Martinique, 390 à 405 
francs.: Guadeloupe, 395 à 415 fr.; Gabon, 390 à 415 fr.; 
Côte d'Ivoire, Dahomey, 385 à 400 Îr.; Togo, Came- 
roun, 380 à 400 fr. 

Cafés. — On observe un bon courant de demandés, 
surtout pour le disponible, mais les prix soni irrégu- 
liers en raison des fluctuations du change. Le I 
juin, on a coté au Havre : courant, 823 fr. 7%; juil- 
. let, 822 fr. 25; août, 816 fr. 25. En ce qui concerne les 
sortes coloniales, on à coté aux 50 kilos entrepôt, au 
Havre : Guadeloupe bonifleur, 14020 à 1.030 fr.; d° ha- 
_ bitant, 985-à 1.000 fr.;, Tonkin, 910 à 965 fr.; Mada- 
. gascar, 725 à 765 fr.;, Nouvelle-Calédonie, 820 à 910 fr.; 
autres colonies, 675 à 790 fr. 

Fruits et légumes. — Nous relevons les cours sui- 
vants à Alger : carottes, 60 à 90 fr.; navets, 20 à 35 
francs ; courgettes, 5 à 20 fr.; fèvés, 70 à 80 fr.; hari- 
cots verts, 150 à 350 fr.; haricots à écosser, 175 à 250 
francs ; petits pois, 120 à 200 fr.; pommes de terre, 30 
à 90 fr., suivant variété et grosseur ; tomates, 20 à 
100 fr. les 100 kilos. Oranges, 15 à 30 fr.; citrons, 5 à 
7 fr. le cent : abricots, 200 à 300 fr.;, amandes vertes, 
125 à 175 fr.: cerises, 300 à 450 fr.; fraises, 500 à 700 
francs; nèfles, 150 à 350 fr. les 100 kilos, suivant gros- 

seur. 

Grains et issues. — La tendance se maintient très 
ferme, notamment pour le blé. Cours de Marseille : 
blés durs Algérie-Tunisie, colons, 200 fr. do mar- 
chands, 186 fr.; blés tendres Algérie, colons, 197 fr. ; 
avoines Algérie-Tunisie, machinées, 115 à 116 fr.; Or- 
ges Algérie-Tunisie, machinées, 112 à 113 fr.; fèves 
Algérie-Tunisie, 164 à 165 fr. ; le tout aux 100 kilos. 

Maniocs. — Les offres sont relativement peu mom- 
breuses, et la fermeté persiste, Au Havre, on à coté: : 
cossettes Madagascar, 108 à 115 fr. les 100 kilos ; bou- 
chons, #10 à 120/fr.; farine, 125 à 145 fr.; fécule, 145 
à 175 fr., suivant blancheur et finesse, | 

Rhüums et tafias. — Les cours demeurent soutenus 
malgré le calme des affaires. On a coté l’hectolitre 
logé, ‘base 54°, au Havre : rhum Martinique supérieur, 
650 à 700 fr.: do fin, 575 à 625 fr.; do courant, 535 à 
545 fr.:; Guadeloupe courant, 535 fr.; Réunion cou- 
rant, 530 fr.:; Madagascar courant, 515 fr.; Cayenne 
courant, 510 à 520 fr.: Indochine courant, 500 à 510 fr. 
A Bordeaux : tafia Martinique, 535 à 540 fr.; do Gua- 
deloupe, 520 à 530 fr. ; do Réunion, 510 à 520 fr. A 
Paris, les prix du rhum varient de 525 à 720 fr, sui- 
vant provenance et qualité. 

Riz. — Les stocks sont peu abondants, mais les 
prix sont influencés par les fluctuations du change. 
On a coté à Paris, le 10 juin : courant, 195 fr.; juil 
let, 198 fr.; juillet-août, 195 fr. les 100 kilos. Cours du 
Havre ;: Saïgon n° 1, 225 à 230 fr.; brisures n°5 1 et ?, 
190 à 195 fr.; Madagascar, 170 à 200 fr. les 100 kilos. : 

Sucres. — Marché hésitant par suite de l’instabi- 
lité du change. Le sucre blanc indigène no 3 se trai- 
fait à Paris, le 10 juin, de 272 fr. 50 à 274 fr. 50 les 
100 kilos. Pour les sucres coloniaux, on a coté à Mar- 
seille : Réunion 1er jet, blanc, n° 3, 230 à 235 fr.; Mada- 


gascar blanc, 220 à 225 fr.;, Guadeloupe 2e jet, -Mada- 


gascar roux, 210 à 215 fr. les 100 kilos. 


{) Les cours indiqués, nominaux ou réellement 
traités, relevés dans les circulaires des courtiers de 
nos grandes places de commerce, n'ont d'autre but 
que de renseigner nos lecteurs sur la valeur approxi- 
mative des principaux produits de nos colonies. 


MARCHÉS COLONIAUX. 


Vanilles. — Les cours se montrent très résistants, 
malgré-d'importants arrivages et la réserve des ache- 
teurs. Au Havre, on a coté : vanille, 90 à 225 fr. le 
kilo, suivant qualité ét provenance ; vanillon, 65 fr. 

Viandes. — Les cours suivants ont été notés à Mai- 
son-Carrée moutons, brebis, agneaux broutards, 


‘choix, 700 à 7% fr.; do autres, 600 à 700 fr., les 100 


kilos de viande, net: bœufs, vaches, choix, 300 à 329 
francs : do autres, 250 à 300 fr.; veaux de lait, 700 à 
750 fr.; porcs de lait, 575 à 67 fr. les 100 Kilos, vif. 

Vins. — Les affaires en vins d'Algérie sont calmes, 
mais les prix restent très fermes. On a coté à Alger : 
vins rouges extra, 119 à 130 fr. l'hectolitre ; autres 
qualités, 8 fr. 75 à 9 fr. 50 le degré; vins rosés, 8 fr. 50 
à 8 fr. 5; vins blancs, 8 fr. 50 à 9 fr., l'hectolitre 
nu, quai Alger. 

Caoutchoucs. — Le marché demeure irrégulier, avec 
recul des cours sur ceux du mois précédent. A Paris, 
sur le marché officiel, on a cofé, le 10 juin, crêpes 
et feuilles fumées, le kilo net, entrepôt : Courant, 31 
francs ; juillet, 31 fr. 60 à 32 fr. 25; août, 3 fr. Cours 
de Marseille : plantation, feuilles fumées, 30 à 35 ETS 
crépes pâles, 25 à. 30 fr.; Conakry, 18 à 22 fr.; Came- 
roun, 2 à 27 fr.; Soudan, 19 à 21 fr.; Congo noir, 20 
à 22 fr.: Madagascar, 15 à 20 fr. le kilo. 

Gommes. — Tendance lourde, en raison de l’abon- 
dance des stocks et du peu d'activité des demandes. 
On a coté à Marseille : Arabique Cordofan naturelle, 
670 fr.;: Sénégal, bas du fleuve, 650 fr.; Copal Congo, 
dure, blanche, 630 fr.; do blonde, 560 fr.;, de brune, 
290 "fr. les 100 kilos. - 

Cotons. — Les affaires sont restreintes, notamment 
en livrable, mais les cours sont soumis à l'influence 
du change. Le 10 juin, on cotaift au Havre : courant, 
790 fr.; juillet, 796 fr.; août, 799 fr. Les sortes colonia- 
les demeurent l’objet de bonnes demandes. Cours de 
Marseille : Nouvelle-Calédonie, 890 à 910 fr. Les 50 kl- 
los ; Togo, 725 à 770 fr; Cote d'Ivoire, Dahomey, 710 
à 725 fr.: Indochine, Madagascar, 700 à 725 Îr.:' SoU- 
dan, 675 à 700 fr. 

Laines. — Fermeté persistante, par suité de la ré- 
duction- des stocks et d'un bon courant de demandes. 
Au Havre, on à coté le 10 juin.: juin, juillet, août, 
2.000 fr. Pour les provenances africaines, on à traité 
à Marseille : Tunis, suint, 10 à 1{ fr. le kilo ; Alger, 
colons, suint, 11 à 12 fr.; Casablanca Aboudhia, 11 
francs 50 à 12 fr.: do Beldia, 9 fr. 30 à 9 fr. 50; do la- 
vée, 14 fr. 50 à 16 fr.; Soudan, 9 fr. 25 à Or 50: 

Graines oléagineuses. — Les vendeurs se montrent 
réservés et leg prix sont soutenus. On a traité à Mar- 
seille : arachides coques Rufisque, 260 fr. les 100 ki- 
los ; palmistes, base Dahomey, 330 fr.; coprahs, base 
Straits, 458 fr. 

Huiles. — Les transactions sont actives, mais les 
cours sont irréguliers pour les huiles exotiques sou- 
mises à l'influence du change. On a coté à Marseille : 
huiles d'olives Tunisie, première pression, 1150 à 
1200 fr.: do deuxième pression, 1.010 à 1.050 fr.; Algé- 
rie surfine, 1.025 à 1.050 fr.; de fine, 980 à 1.000 fr. les 
100 kilos. Huiles de graines, comestibles : arachides 
neutres désodorisées, 800 à 820 fr.; do Rufisque supé- 
rieures, 830 à 845 fr.; de ordinaires, 800 à 820 ÎT.; à 
fabrique : arachides, 690 fr.; coprahs, palmistes, 685 
francs ; palme blanchie, 600 fr.; palme rouge Daho- 
mey, 565 fr. les 100 kilos. 

Bois exotiques. — Les stocks sont peu abondants 
et les prix se maintiennent. Au Havre, on à coté : 
acajou Gabon, «en billes, 70 à 80 fr. les 100 Kilos; de en 


rondins, 60 à 70 fr.; palissandre Madagascar, 50 à 


110 fr.: ébène Gabon, 290 à 300 fr.; do Madagascar, 
170 à 275 fr: okoumé, en billes, 50 à 60 fr.;, do en 
rondins, 50 à 55 fr. 

Cuirs et peaux. — Une demande assez suivie et Ia 
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faiblesse relat‘ve des stocks expliquent la bonne te- 
nue des cours. On à coté au Havre : Martinique secs 
et salés secs, 490 à 550 fr. les 50 kilos ; do salés, 350 
à 430 fr.; Madagascar secs, 690 à 775 fr.; de salés 
secs, 465 à 485 fr.: do salés, 350 à 420 fr. ASE 

Fibres. — L'abondance des approvisionnements pèse 
sur les cours qui, sauf pour ceux du kapok, s'inscri- 
vent en mouveau fléchissement, Cours de Marseille 
kapok Soudan, 11 à 13 fr. le kilo; d° Madagascar, 
12 à 14 fr.; aloès 1er choix, 400 à 500 fr. les 1100 Kilos ; 
do 2 choix, 350 à 450 fr.; sisal 1re qualité, 300 à 400 
francs ; 20 2e qualité, 250 à 300 fr.; paka Madagascar, 
350 à 450 fr.; dâ Soudan, -400 à 500 fr. 

Graphites. — Ta tendance reste très ferme. A Mar- 
seille, on a traité du 88 à 90 % de carbone à 400 fr. 
les 100 kilos. 


Petites N ouvelles commerciales 


Importation en France de produits tunisiens, — Un 
décret du 27 février dernier a fixé : 1° à 300.000 quin- 
taux la quantité d'huile d'olive et de grignons à ad- 
mettre en franchise en France, du der novembre 1925 
au 31 octobre 1%6, sôus le bénéfice de la loi du 19 juil- 
let 1890 ; 20 à 10.000 quintaux la quantité de pommes 
de terre à admettre en franchise, du 17 novembre 1925 
au 15 mai 1926, d’après la loi du 25 novembre 1915. 

D'autre part, un décret du 9 avril 196 a ouvert un 
deuxième crédit supplémentaire de 30.000 quintaux à 
appliquer aux quantités de fèves d’origine et de pro- 
venance tunisiennes,à admettre en France, du 1x mai 
1925 au 30 avril 1%6, dans les conditions des lois du 
19 juillet 1890 et du 25 novembre 1915. 

En outre, un décret du 15 avril dernier a fixé à 
4.000 tonnes la quantité de pâtes de cellulose dt 
vine et de provenance tunisiennes, à admettre en 
franchise en France, du 10 mai 1926 au 10 mai 1927, 
sous Je bénéfice de la loi du 19 juillet 4890. 

Par ailleurs, un dccret en date du 25 avril 196 à 
fixé à 200.000 quintaux le contingent de fèves et à 
10:000 quintaux la quantité d'amandes à admettre en 
franchise en Frante du 1er mai 1926 au 30 avril 1987, 
sous. le bénéfice des lois des 19 juillet 1890 et 25 no- 
vembre 1915. 

Enfin, un décret du 4 mai 1986 a fixé ainsi qu'il suit 
les quantités de produits ci-après dénommés d’origine 

et de provenance tunisiennes qui pourront être admi- 
ses en franchise, à leur entrée en France, du 1 juin 
196 au 31 mai 197, dans les conditions requises : 

Animaux sur pied, gibier et volailles : 1.300 Che- 
vaux, 1.200 ânes et mulets, 1.000 chèvres, 30.000 kilo- 
grammes de gibier, 8.000 kilogrammes de volailles. 
Animaux sur pied où à l’état de viande frigorifiée 
25.000 bœufs, équivalant à 2.500 tonnes : 100.009 mou- 
tons, équivalant à 1.500 tonnes : 7.000 “pores, équiva- 
lant à 490 tonnes., mes 

Le même décret a fixé à la somme de 30 millions 
de francs la valeur des quantités de produits d’ori- 
gine et de provenance tunisiennes non dénommes 
dans la loi du 19 juillet 1890 qui, dans les conditions 
de cette loi ei sous réserve des exceptions prévues, 
pourront, du 1% juin 1926 au 31 mai 1927, être admi- 
ses en payant en France, conformément aux dispo- 
sitions de la mêrhe lof, les droits les plus favorables 
perçus sur les produits similaires étrangers. 

Enfin, la quantité a été fixée à 25.009 quintaux de 
raisins musCats d’origine et de provenance tunisien- 
nes qui pourra être admise en France, du {1% juin 
‘186 au 31 mai 1%7, avec interruption du 16 septem- 
‘bre au 31 octobre 1926 inclus, dans les conditions 
de Ia loi du 25 novembre 1945. : 


Les glucoses de l’Indochine, — Un décret du 24 avril 
dernier a fixé à 2.800 tonnes la quantité de glucoses 
‘originaires de l'Indochine qui pourra être admise en 
France pendant l’année 1926, dans les conditions pré- 
‘vues par la loi du 19 avril 194, modifiant le régime 
“douanier et le régime fiscal intérieur des glucoses. 


trainant à la fois les valeurs internationales et le 


faiblesse des fonds nationaux, les valeurs à revenu . 
. variable, au contraire, font ressortir d'importantes 


protectorat, sous forme d’exportations de mañfières AREAS 


la tenue de toute cette catégorie de titres. 


. Aux emprunts, on note quelques demandes en 


Vité 


L P.—-16, rue qu Croissant, Paris.— M. SIMART, imp. 
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_ Valeurs Coloniales 
| nie Paris, le 17 juin 1926. 
La tension des devises appréciées s’est encore 

accentuée pendant toute la période sous revue en- 


actions des sociétés productrices de matières pr 
HÉTÉG ee D  C  . 

C'est pourquoi, alors que les valeurs coloniales 
à revenu fixe ont été quelque peu affectées par la 


plus-values. IL y a lieu également d'ajouter que le 
programme d’assainissement financier actuelle 

ment à l’étude fera une large part à la contribu- 
tion qui sera demandée à nos colonies et pays de 


premières à destination de la Métropole, à … 
_ Ce sont là autant de fecteurs qui ne peuvent. FRS 
manquer d’avoir une heureuse répercussion sur 


PARQUET 5 
Empruntis des colonies et protectorats. — En 
sympathie avec les fonds métropolitains, les fonds 
coloniaux garantis ont été plus hésitants, €exCep- 
tion faite, cependant, en ce qui concerne l'A. E. #. 
6 0/0, les À. O. F. 3 0/0 et 6 1/2 0/0 1924 et le Ma 
roc à 0/0 1918. M Ed rrdyu 


Algérie 3 010-1902 et 6 010 1921, de même 
Nouvelle-Calédonie 
3 1/2 0/0 1903. PR Re 
Le Maroc 5 0/0 1910 accentue vivement ses pro- 
grès, : Rs en 
Banques. — Tout ce compartiment à bénéficié 
d'une importante reprise qu'on doit attribuer aux ‘ 
bons résultats de l'exercice 1925. Parmi les titres 
les plus #favorisés, mentionnons la Banque dé … 
l'Algérie, la Compagnie Algérienne, la Banque de . 
l'Indochine, la Banque de la Guadeloupe, la Ban- 
que de la Guyane, la Banque de la Martinique, la 
Banque de la Réunion et le Crédit Algérien. 
Transports. — Les actions des sociétés de che-. 
mins de fer coloniaux ont fait l’objet d’échanges 
très actifs et clôturent bien orientées. Parmi Îes 
plus favorisées on remarque : les Chemins de LIRE 
des Colonies françaises, les Chemins de fer du 
Dahomcey, la Cie des Chemins de fer du Maroc et … 
Ouest Algérien. < HE Re 
Valeurs diverses. — Ce sont encore les valeurs 
minières qui ont été les plus fermes. Mokta el Ha 
did se retrouve à ses plus hauts cours. La cote 
du Nickel s'entend ex-droit de Souscription à 
l'émission nouvelle. D de Le ie 
AU groupe indochinois, les Eaux et Electricilé de . 
l'Indochine, les Distilleries de l'Indochine et lés 
Charbonnages du Tonkin s'inscrivent en hausse 
Les phosphalières ont accentué leurs progrès et 


qu'en :, 
4 0/0 1909 et en Tunisiennes 


les sociétés coloniales sont mieux tenues. se 
GOUL.ISSE ee y = Be 


Sur cette partie de la cote, les valeurs minières … 
nord-africaines ont fait preuve d'une grande acti- 
Ouasta et de Mesloula, Sidi Bou Aouane 
et la Société d'Etudes Minières de Bougie aftei- 
gnent des cours records.  - - ne. 
Les phosphatières sont mieux orientées, 
que les produits chimiques. S È 
Seules, sembie-t-il, les Sociétés coloniales n'ont 
que très peu varié, à l'exception de la Manufac- 
ture de Tabacs Bastos, qui s'inscrit en vive re- 
prise. . ré LUN Émesene 


de même . 


L'Administrateur-Gérant : Adrien HovwiL.LoN. 
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BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


.Ce titre qui a rendu de $i grands services 
pendant et après Ia guerre est encore appelé 
aujourd'hui à jouer un rôle important dans 
notre économie nationale: En éffet: malgré 
toutes les crises, le prestige attaché aux Bons 
de la Défense Nationale est resté intact, Séul 
il constitue le placement le plus sûr én même 
temps Que le plus avantageux par le paie- 
ment anticipé des intérêts qui s'y attachent. 
On sait, en effet, que le Bon de la Défense 
Nationale rapporte 5 0/0 pour un an : 4,50 00 
pour six mois ; 4 0/0 pour trois mois et 3 0/0 
pour un mois, avec exonération de l'impôt 
générai sur le revenu et de tous autres ‘im- 
pDôts. me 
_:+ COMPAGNIE 


EE : DES 
MESSAGER! 


_ Situation hebdomadaire des Banques d'émis- 
. ‘sion de l'Europe. — Page L 

_ Revue des Changes et Chronique monétaire. 

…_  — Numérairé et Métaux précieux. — Page 1. 

Questions du Jour, — La vie politique et écono- 

 - mique de la:France en 1925. — La Bourse de 

_ : Parisen 1925. — Pages 3 et suivantes: 

. fnformations diverses. — France : Situation 

Er hebdomadaire de là Banque de France. 

_ Le dividende de la Banque de France. -— Le 

* budget de 19%6. — Le projet de douzième provi- 

#- 


soire. — Les projets financiers. — Les prix de 


gros et de détail en novembre 1925. = Les indi- 


ces des cours des valeurs mobilières à la Bourse 
de Paris pendant le mois de novembre 1925. — 
_ Les recettes des chemins de fer. — Lois, décrets 

PAM SRE LEE EE FA >: NAIL ; LE. 


POUR aa be oi | 
Hemagne : La situation économique. — La pro-|. 


_duction sucrière en 1925-26. 


ES MARITIMES 


- Danemark : Conclusion d'un traité d'arbitrage | 8, rue Vignon, Paris 

k gravecla Suède. UP NeRr (er er ce RME NES os Ge: 

R Mrara Bretagne: Bild déle Bénque L'Ange re Dino ne 6 de l'emprunt -6 1/2 0/0 ‘de 
Herr Russo Haancière Halenne, — La |), Sois dés Services Contractuels dès Més- 


_ question des salaires du personnel des chemins 
defer. — Les prix de gros.  : 
_ Æollande : Création d'une banque internationale 
AG CUS DO En A 
Egypte: Les résultats financiers de l'exercice 
RAM LE RES en  NUre | 
Etats-Unis: La question de la dette française. — 
= La participation américaine à la Conférence 
préparatoire du désarmement. — Traité de com- 


.merce avec l'Esthonie. — La question du caout- 


Sageries Maritimes est venu à échéance le 
15 décembre. 

La Société à demandé au ministre des Fi- 
nances l'autorisation de ne pas retenir sur 
ces. coupons. là majoration d'impôt établie 
par la loi du 4 décembre 1925. Cette autorisa- 
tion vient de parvenir à la Société qui est 
heureuse de porter à ia connaissanie de ses 
Otligataires que le coupon dont il s'agit sera 
payé Sans déduction aucune, à raison de 
16 fr: 25, aie e % ". 

Les porteurs d'obligations auxquels la ma. 
joration d'impôt aurait déjà été retenue n’au- 
ront qu'à s'adresser à leur banguier pour 
obtenir le remboursement de cette majora- 
tion. ss 


 CHARBONNAGES DE LA CESSE 


Les Charbonnages, de la (Cesse : viennent 


T4 


 chouc. 


Chine: La situation. 
. Chme: L 


Japon : Suppression de l'embargo sur les exporta- 

- tions d'argent. AE A D 

. Siam : Le nouveau souverain. 

_ Rovue Commerciale. — Page 14. 

_ Assemblées générales de Sociétés 

_ «Premier. — Page 15: 
Petites Nouvelles. — Page 15. + 


Marché financier. — Page 16. ré | 
PRESS | d'éire déclarés adfudicataires dans des con- 

RES ditions avantaseuses de la concession des 
— ‘1 Mines de lignite de :Cazelles (426 hectares) 
| limitrophe au nord de la concession d'Agel. 
Le Gonseïl d'Etat sera appelé à statuer pro- 
Chaïinement Sur cette adjudication, en vue 
de l’amodiation de Cazel aux Charborinages 
de la Cesse pour une durée de trente années. 

Cette Société, dont le domaine minier s’éten- 
daïf déjà sur plus de 3.000 hectares de con- 
cessions, outre un certain nombre de permis 
de recherches «augmentera ainsi ses possibi- 
lités d'extraction par. un nouvel appoint ’inté- 
ressant. En effet, la concession de Cazelles 
est entièrement Située dans les terrains ligni- 
tifèrés productifs du Minervois : la connais- 
sance superficielle qu'on en a permet d’affñir 
[mer qu'on.y. rencontrera toutes les couches 
connues dans le bassin, 

Nous rappelons que les Charbonnages de 
la Cesse, qui participent à la gestion des 
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Charbonnages de Millau avec une impor- 
tante société industrielle, e8t à la veille de 
Mettre en inarche ses éssais de fabrication 


| de cire de :ighite. L'usine réduite créée dans 


ce but se termine et commencera de fonction- 
ner ‘dès le mois de jarivier prochain. 
D'autres études techniques des plus inté 
ressanties’ sont en voie d'achèvement et .:es 
résultats en <eront publiés sous peu. 
L] à ; 


TU À 


Cie FRANCAISE POUR L'EXPLOITATION 
DES 
PROCÉDÉS THOMSON-HOUSTON 


Société anonyrne:. 
Au capital de 300.000.000 de francs 
Siège social : | 
173, boulevard Haussmann, PARIS 


AVIS AUX OBLIGATAIRES 

Le coupon d'intérêt semestriel n°53 des obli- 
gations 4 0/0 deià Compagnie sera payable 
à partir du 1®r janvier prochain, à raison de 
2 fr. 60 pour les titres nominatifs, et de 
5 fr. 15 pour les titres au porteur, aux :cais- 
ses des Etablissements suivants Comptoir 
National d'Escompte de Paris: Société Géné. 
rale, Crédit Lyonnais, Banque Transatlantf- 
que, Banque Nationale de Crédit, Banque de 
Paris et dès Pays-Bas, Banque des Pays du 
Nord, Crédit Foncibr d'Algérie et de Tuni- 
in Crédit du: Nord, MM. Morgan et Haries 
et Cie: 

Le vrémboursement - des obligations . dési- 
gnées par le Sort au-tirage du 10: décembre 
sera effectué aux mêmes caisses à partir. du 
1or janvier prochaïn, :à raison de 497: francs 


pour la première série (1 à 40.000); 498 fr. 20 
pour: la deuxième série (40.001.à 60.000) : et 
494 fr. 60 pour la troisième série (60.001 à 
90.000), net d'impôts. 
COMPAGNIE 
DES 
CHEMINS DE FER DU MIDI 
54, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine no 46.487 
MM. les porteurs d’actions de. capitai, 


d'obligations 3 0/0 Anciennes et d'obligations 
3 0/0 Médoc sont informés que le Coupon se- 
mestriel à échéance du Jer janvier 1926 sera 
payé à raison de : Ê 
Coupons destitres 
(impôts, déduits) 


Nomi- Aupor- 
natifs... teur 
Actions de capital (n° 141)... 20 46,,:. 15 62 
Obligations 3 0/0 anciennes 
RADARS ES 1 1 RL 6 14 4 59 
Obligations 3 0/0 Médoc 
12 CR à A'EVSNPE RRRRON EA 6 14 4 70 
Le 


paiement aura lieu à partir du 4 jan- 
vier 196 : 20 SE 
1° Aux guichets de la Compagnie, à Paris, 
54, boulevard Haussmann, de 10 h. à 15 h. 

2° Dans les Gares et Etablissements finanu- 
ciers chargés de ce service.  . 


COMPAGNIE UNIVERSELLE 


DU se 
CANAL MARITIME DE SUEZ | 


Assemblée générale des actionnaires : 
du 8 juin 195 .:. ‘. |, 
-RAPPORT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION 
(Suite et fin) à 

J'ajoute que, pour soutenir l'existence par- 
4ois un peu artificielle de leurs industries 
naissantes, ces pays sont ‘amenés à Jecourir 
au système profectionniste;-ils relèvent leurs 
droits de douane, ils ferment plus où moins 
leurs frontières, 

Regardez ce qui se passe dans linde an: 
glaise. Dans l'Inde anglaise, -qui fournit au 
Canal plus d'un tiers de son trafic, VOUS re- 
levez les effets de cette évolution. Le déve- 
loppement rapide de la métallurgie indienne 
a déjà réduit le chiffre des exportations bri- 


tanniques. Il en est de même. pour l'industrie | 


textile. La production indienne des tissus, de 
coton, qui s’est accrue de-50 % depuis 1915, 
représente aujourd'hui plus de la moitié de 
ia consommation: lotale * 1:.2" 
‘En Australie en Chine, nous 
une évolution analogue. 

Les pays d'Extrêéme-Orient évidemment res- 
treignent, cherchent à réduire de plus en 
plus leurs achats en Europe de produits ma- 
nufacturés. Mais ‘en revanche; comme COM- 
pensation de cette augmentation de produc- 
tivité,; se manifeste un phénomène qui ne 
vous surprendra pas : la prospérité de ces 
pays. en accroissant leurs richesses, accroît 
jeurs besoins et à ces besoins c'est l'Europe 
qui, en grande partie, peut donner satisfac- 
tion, de telle sorte qu'à dés Courants écon0- 
miques qui se déroberont, qui se ralentiront, 
se substitueront d'autres courants qui vien- 
dront alimenter nos recettes. C'est la vie des 
peuples, c'est la 10j du:progrès. 

Il est encourageant, d'autre part, de noter 
que Jes pays d'Europe reconquièrent à pré- 
sent quelques-uns des. marchés que pendant 
ia guerre les Etats-Unis et le Japon leur 
avaient enlevés. Tel est le cas pour les mar- 
chés:de la Chine. Même au Japon, le pour- 
céntage de FAngleterre dans les ïimwporta- 
tions, qui s'était --abaissé. par rapport à 
l'avant-guerre de près de moitié, dépasse 
Inaintenant le chiffre. de 1918. 

On vous l'a dit il y a un instant, c'est sur- 
tout l'Allemagne qui se distingue dans cette 
reconquête des marchés d’'Extrême-Orient. 
Sa puissance maritime! se relève avec une 
rapidité que caractérisent notamment les sta- 
tistiques du canal... Vous avec.Ilu dans notre 
rapport que le pavillon allemand, qu'on 
n'apercevait plus-au:Canal dans les deux 
années qui ont suivi l'armistice, a reparu 
bientôt et.s'est multiplié de telle sorte qu'il 
se classe maäintenant immédiatement après 
le pavillon de :l'Empire britannique et le 
pavillon des Pays-Bas : il a rejeté au qua: 
trième rang le pavillon français. Cette force 
renaissante de l'Allemagne est significative ; 
elle constitue un des symptômes qui de- 
vraient toujours être présents à l'esprit des 
hommes d'Etat qui, dans les conférences 


constatons 


guropéennes, prétendent au rétablissement 
de la paix mondiale. 
Messieurs, cette revue rapide des forces 


#conomiques qui se disputent de grands mar- 
<hés du monde nous amène à Cette conclu- 
sion que notre Administration doit continuer 
à s'inspirer d'un esprit de prudence qui 
n'exclut ‘aucunement l'esprit dé progrès. Il 
y a des dépenses nécessaires, des dépenses 
eséentiellement rémunéraitrices et qu'il se- 
Trait imprudent de ne ‘pas ‘consentir: C'est 
81D$1 que nous n'hésitons pas à faire. les 
dépenses d'amélioration que réclament im- 
Périeusement les transformations de l’arme- 
ment. Mais, remarquez que nous avons pu, 
depuis plusieurs années, assurer entièrement 
l'exécution des travaux neufs avec les res- 
sources Ordinaires de la Compagñnie, sans 
8VOIr à Contracter l'emprunt de 150 millions 
autorisé par votre assemblée générale de 


1%R2 et dont l'émission dans les cifconstan- 
‘ces actuelles aurait été p 
reuse.. Nous nous Tr À e 
Canal toujours plug profond, toujours: plûs 
large, Sans ajouter aux charges sociales, 
* Nous réalisons dans les mêmes conditions, 
sans ‘ $ pro- 
gramme de construction d'habitations ou- 
vrières et de logements d'employés::: Le 
” En même temps, nous fortifions. nos réser- 
ves et nous consolidons et-augmentons voire.# 
actif par d'importantes dotations destinées à 
couvrir . l'amortissement du matériel et des | 
“bâtiments et à ramener le prix de revient 


de 


| ble que. 10) 
leur qui leur est attribuée par es cours pra- 
tiqués en fin d'année. 

Ce sont là de sages mesures qui ont donné, 
qui donnent à votre Compagnie une solidité, 
un éclat, un crédit 
Nous continuerons. 

‘Votre confiance est pour nous le plus 
cieux des encouragements. En évitant d'a- 
lourdir les charges de l'avenir, nous permet- 
trons aux prochaines années de recueiltir 
tout le fruit des progrès constants et COnti- 
nus qui éaractérisent l'exploitation de notre, 
entreprise, 
de son rayonnement et constituent vraiment 
sa force et son honneur: 

Je vous demande la permission d'ajouter. 
encore quelqeus mots. Il s’agit Au procès qui 
vient d'être jugé parla Cour mixte d’Alexan- 
drie le 4 juin. Nous ne connaissons pas en-. 
core les considérants de cet arrêt; nous n'en. 
connaissons encore que le dispositif qui est 
très bref 
claré recevable, mais mal fondé, et le juge-: 
“ment du tribunal mixte du Caire est confir- 
mé. Le texte de l'arrêt nous, parviendra par 
un prochain courrier, Votre Conseil d'admi-: 
nistration 
l'examiner et en dégager les conséquences. 

Responsables de. la gestion financière de 
Ja Compagnie, il nous était impossible de ne. 
pas opposer une fin de non-Trecevoir aux: prè-! 
tentions des obligataires. Nous estimions. que: 
nous avions le droit pour 
obligations, émMisés à Paris, au siège admi- 
nistratif de la Compagnie, en francs fran- 
çais, ne pouvaient être rémunérées 
francs français. 

Notre opinion d’ailleurs a été confirmée 
par le ministère public dans des conclusions 
remarquables et par la première chambre du 
Tribunal civil de la Seine, dont le jugement 
paraît être un modèle de clarté, de bon-rai- 
sonnement et d'une force juridique que nous 


: L'ECONOMISTE EUROPÉEN, 


rticulièrement on€- | 
éjouissons de faire : 


recourir à l'emprunt, un vaste Pro: 


tous les titres du portefeuille considéra- 
ssède -votre Compagnie à la va- 


: L'assemblée vote sur les, q 
tes portées à l’ordre du, jour: : 
I. — L'assemblée, après avoir. en 
ie que du rapport, du Conseil d'a 
Res us PANENS 
‘Ajpprouve ce TApport. à: | 
IT. — L'assemblée, conformément ‘aux | 
positions du Conseil d'administration «et: 


presque incomparables. 


pré- 


conclusions du rapport de Ia-Com 
vérification des comptes nommée 
semblée générale des actionnaire 
réunion AU 2 jui 1002; LORS 
retettes 


Approuve les comptes des ’ettes 
dépenses présentés par l'administration de 
la Compagnie pour l'exercice 492%  : 

HI. — L'assemblée approuve les proposi- 
tions du Conseil d'administration : 4° de pré- 
lever, : pour. réserve extraordinaire, : une 
somme de 20.000.000 de francs; 2 de repor- 
ter à nouveau au profit de l'exerci 25. 
une somme de 2.500.688 fr. 89 ; 

Et fixe le dividende à 314 fr. 684 par action, 
ce qui, avec l'intérêt statutaire de 12 fr. 50, 
portera le revenu . brut: total. de d'ex A 
194 à 327. fr. 184. eh 

IV. — L'assemblée décide :: 
dépenses et des recettes de l'exer 


ront examinés par une Commission 
fication dont lé rapport sera présenté 
dorer générale dans 5e réunion ordinaire 


qui contribuent à la puissance. 


: l'appel: de la Compagnie est dé-: 


et Ses conseils ‘pourront alors: 


de 196. A A ne 

Sont élus membres de cette G 
MM. J. Micard, E. Chatoney, E 
çay, G. Deélamotte, G G0y. 

V — L'assemblée confirme la n 
de :M.:Jules. Canibon en remijplac 
M. Paul Cambon, décédé. Gate 


nous, ne 


que . noS; 


qu’en: 


Isaac, administrateurs sortants, 


supposions décisive. | Toutes ces résolutions ont êté ado tées à 
Mais la justice égyptienne n’a pas partagé | l'unanimité: (FL RS LAON 
l’opinion de la justice francaise. Nous atten-| Assistaient à la séance 385 jaires 


drons de connaître le texte entier de l'arrêt 


mé 


EYON :.3%;. 
MARSEILLE Ciesessee 


représentant 484791 actions. 


Siège Central : 33, Rue du 4-Septembre, PARIS (2) — . 
Téléphone : Gutenberg 7408, 7409, 7419, 74-44, 78-24, G&54 0804 
Inter Spécial : 677, 860, 861, 930, 931 


Adresse Télégraphique pour Paris et. Suceursales 5 BARGLOÏrA net : 
SUGCOURSALES 


À 


AIX-LES-BAINS...... 


Et ne AL i LA SLR T-PARIS: re de Re a di À 
ouvert pendant la saison “AGE. ..,.. essaie e Sainkjean, CASE ES : 
ALGER......:. cpsvescsse 6, Rue de la Liberte, à ; ; ” Eee ant le seleon). | 
BORDEAUX ,.,,.... coco. 4, Rue Esprit-des-Lois, MENTON. ....: oo. . 1, Avenue Félis Es 
Er er RE a MONTE-CARLO. ; .ccsoss v. à 

4 ses. teurceesove 7: ue : arécha, oc j s (COS Nord } 
LE HAVRE, 4.000040 + 9. Éaai Geerge y. NICE dés arossass oser Ê ba ane 


1, Rue de Ia République. | CRAN..." ere een 1600 
? p qui RODENS ee 7 Rue POP 


5, Rue Cannebière. Ÿ 
LONDRES : West-End Agenoy : 1, Pal! Mall East, S..W. L. 


: Es Toutes Opérations de Banque” FRE 
CORRESPFONDANTS DANS EH MONDE. MHNTIIER 


| BARCLAYS BANK LIMITED 
Siége Central: 54, Lo rd Street, LONDON E. C. 3 


0000060092 


Mobi ères, | à partir du 


attire l'attention de 
e fait qu'elle n’a pas modi- 
nnement depuis avril 1921. 
; ‘oissante des frais postaux 
ression la mettent dans l'obligation, 
and-regret 


grandreget, de faire supporter par Ses 
nnés une partie des nouvellès Charges qui 


e changem 
gnée de 0 : 


+ er BEA 


+ Obligations non remboursées. 


A la suite des jugement et arrêt obtenus 


axe 


# 


é en Argentine -une lisent ‘à: l'effet 
’obtenir.l'exequatur dela décision des. tri- 
bunaux français et de faire condamner le 
Banco El Hogar Argentino à reprendre le ser- 
vice @es obligations que.ces porteurs Om re- 
 fusé de présenter au remboursement à ®:0 
#frames.français., gts je Lo: , 
L'Association Nationale: des Portenrs Fran- 
 çais de Valeurs Mobilières ensage des ponteurs 
qui auraient conservé des obligations du Ban- 


en auraient refusé le remboursement, à Jui 


procédure ! L 
de l'Association Nationale ferait Soi possi- 
ble pour obtenir de les associer aux résultats 
de cette procédure, 

Les porteurs sont priés d'indiquer dans ce 
- cas le nombre, la série «et les numéros exacts 
— de leurs titres, aimsi que le nombre des cou- 
_pons attachés et de faire parvenir à l'Asso- 
-ciation, Nat , PO 
_ Valeurs Mobilières, 22. boulevard de Courcel- 
les, Paris, la somie de 5 francs par titre. 

_. Ces renseignements doivent être envoy:e 
_J'Association Nationale le plus tôt possible, 


e 
A 


mo nr à eh 


» quan his Lo de Lac 
ne pes En © tie RS ot Re 


NQUE | 

STE JADE PERTNU en LE | 
Accord amiable relatif aux obligations 
V3 1/2 0/0 19084et 4 0/0 1914 (Groupemënt des 


aux porteurs ayant exercé l'option A.) -- 

© Les obligataires de la Banque erciale 

‘Hongroise de Pest qui ônt exercé d'option A, 

“lors de la conclusion de d'accord amiable 
nclu avec Cet établissement, “sont avisés 

la..demande.de l'Association . Natiotale 


mént a accepté de prolonger jus- 


|monix-Mont Blanc: arr. 11 h., 50: 


5 0/0.or 1910, 4 1/2 0/0 or 1911.et 5 0/0 or 1913) |” 


Contre le Banco El Hogar Argentino, trois |. 
porteurs d'obligations de cette Société ont en- |. 


o El HR Argentino. (5 0/0 Or 1910, 4 1/2 0/0 
r 1911 et 5 0/0 1913), et qui, par conséquent, 


faire connaître s'ils désirent se joindre à da | prets 
1p rsuivie en Argentine. L'avocat. H'Estérel et Cannes. 


e des Porteurs Français «de: 
à= 
COMMERCIALE HONGROISE | 
certifitats frattionnaires ‘d'action, attribués 
_peler :au p 


8 rs Français de Valeurs Mobilières 


e 1925 la durée des opéla-: 
t d'achat des certificats frac} 


_ L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


tionmairés nécessaires pour obtenir ‘la: déli- 


vrance d'une action unitaire. 13 Se 
_Les conditions dans lesquelles s’effeCtueni 


[ces opérations sont indiquées dans l’informa- 
- | tion de l'Association Nationale no 0516, du 28 
| septembre 1925. 


Le cours qui servira de base à l'exécution 
des ordres de vente et d'achat sera fixé à 
90.000: couronnes hongroises 1), auquel les 
actions unitaires sont actuellement cotées à 
la Bourse de Budapest. PR 


1) Ce nouveau cours a été adopté en raison 
des modifications survenues dans la Cotation 
de l'aftion en Bourse de Pudapest. 


GHEMINS DE FER DE PARIS A LYON: 
ET A LA MEDITERRANEE 


Les. Sports d'hiver au 
Chamonix-Mont Blanc. 
Train rapide de nuit avec 
lre et 2 classes: - HER 
-Pour,+ faciliter -l'accès aux stations de 
Sports d'hiver de la Savoie, un train rapide 
de nuit avec couchettes, lits-salon, 1re et ve 
classes. wagon-restaurant. est mis en circu- 
lation entre Paris, Aix-les-Bains. Saint-Ger- 
vais et Chamonix, à partir du 18 décembre 
au départ de Paris et du 19 décembre au dé- 
part de Chamonix. à 

ALLER >: Paris: départ.-20%h.:55::-Aix-les- 
Bäins-Mont-Revard, arr. 6 h. 28 ; Sallanches- 
Comihleux  Mépgève-Mont: d'Arhois}). … arrivée 
10h. 21: Saint-Gervais, arr: 10h. 35 : Cha- 


Mont-Revard et à 


places de luxe 


RETOUR Chamonix-Mont Blanc départ 


[17 5h, 23 : Saint-Gervais dép. 18 h. 58 : Sal 


lanches-Combloux  (Mégève-Mont d'Arbois), 
dép, 19 h. 09 : Aïx-les-Bains-Mont Revard, 
dép. 22 h. 49 ; Paris, arr. 9 h. 10. 

MINS DE FER DE PARIS À LYON 
ET À LA MEDITERRANEE 


: QUE 


hr 
SIA 


.  ÆDe:Marseille à Menton 
en Cars-limousines P. L, M. 

Outre les) Services d’excursions qui tonc- 
tionnent au départ de Marseille, Hyères, Can- 
nes et Nice, pour la. visite des principales cu- 
riosités des environs, l'organisation automo- 
bile P. L. M. sur le littoral méditerranéen 
comporte la mise en circulation, depuis !e 
15 décembre, dé Services automobiles entre 
Marseille et Nice. Des cars-limousines à 11 
piaces effectuent le narcours, dans la même 
“Journée, avéc déjeuner au Lavandou, en pas- 


sant par Toulon, Hyères, la Côte des Maures, 


De Uice, des voitures 
Corse à Menton par la Grande Corni- 
Che. ES PE “ 
A dater du 5 janvier, d’autres Services, as- 
surés par des Carslimousines à 14 places, 
‘permettront de faire, également dans la mé- 
me journée, le voyage ailer et retour entre, 
d'une part, Les Lecques, Toulon -Hvêéres et 
Ea Croix, et, d'autre part, La Croix, Cannes 
et. Nice: | $ 

Les touristes auront ainsi à leur disposi- 
tion tous les moyens de transport pour visi- 
“ter la région et-en apprécier le charme Cap- 
tivant : mmer, soleil et fleurs. I!s pourront, au 


|'surplus, se=procurer des billets combhinés 


(chemin de fer et'autocars) à prix réduit. 
-Lés-billets délivrés au départ de Paris P.-L.- 
M. seront valables 14 jours : ceux délivrés au 
départ de Lyon seront valables 8 jours. 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Service de voitures automobiles à la gare 
: de Paris-Quai d'Orsay 
. La Compagnie d'Orléans croit devoir rap- 
lic qu'un service de voitures 
-automobiles fonctionne de la gare de Paris- 
Quai d'Orsay à domicile ou vice-versa. 
I1 est donné satisfaction aux commandes 
dans l’ordre de leur réception et dans les 
limites des ressources disponibles. 


Bulletin Bibliographique 


Le Tableau fiscal, — L'Adninistration du 
Tableau Fiscal à créé, sous une forme prati- 
que, un tableau des derniers droits complets 
d'enregistrement et de tirbre, suivant ‘les 
dispositions nouvelles de la-loi ide Finances 
du 13 juillet 1925. L 

Par son heureuse disposition, Cet intéres- 
sant Tableau donne immédiatement à qui le 
consulte le droit se reférant à n'importe quel 
acte : il a été conçu, soit pour être accroché 
au mur, soit pour être plié Sous une forine 
réduite permettant de le slisser dans un dos- 
Sier, un tiroir, éte/: 

Le Tableau fiscal contient : A 2 SE 

1e Un résumé clair et précis de tous ïes 
renseignements relatifs à l'application des 
droits d’Enregistrement et du Timbre, Ce ré- 
süumé est, en outre, appuyé d'exemples ap- 
propriés ; 

20 Une énumération, par ordre alphabéti. 
Que rigoureux, de tous les actes sans excep- 
tion, avec, en-régard, ile montant du droit 
fixe où proportionnel, suivant Île Cas. . 

3° Des chapitres spéciaux sur Jés droits 
d'enregistrement, avec details précis, pour 
chacunñne-des rubriques Suivantes 2. … È 

Sociétés francaises, Socigtés élrangères, 
Successions, Congrésations, Assurance, Tim- 
bre. ? 

Enfin, un chapitre est réservé à l'impôt sur 
le‘chiffre d'affaires, | ‘ 

Le Tableau fiscal enregistrement est envayé 
franco, sous pli recommandé, 10 jours après 
la réception ‘du montant de-l'abonnement : 
tous les abonnés recevront en'outre, eratui- 
tement, jusqu'au vote de-la loi de Finances 
1926; iles différents suppléments ‘signalant 


chaque jurisprudence, loi ou décret nouveaux 
modifiant l'interprétation de l'application des 


droits où simplement lé tarif des droits eux- 
mêmes. 

Le prix de l abonnement est de 6 francs. 

Les ‘deux âbonnements au Tableau fiscal 
enregistrement et at Tableau fiscal impôts 
directs, souscrits en même temps, ne sont 
que de 15 frants au Dieu dé 16 francs, 

Prière d'adresser toute correspondance, 
mandat ou chèque, -à : l'Administration du 
Tableau. Fiscal 20° rue du Louvre, Paris. 
Compte chèque posial : Paris n° 7726-28 Pour 
les sommes versées à ce compte, inutile de 
prévenir par lettre du versement mais écrire 
très lisiblement et avec précision sur le ta- 
lon du chèque ses nom et adresse, 


Tous nos impôts, par C Rosier, docteur en 
droit. Bréviaire Au contribuable, Société {es 
Annales Commerciales, Judiciaires et Fisca- 
les, 335. rue. Jacob, Paris, Prix broché, . 40 
francs, franco, 43 francs : relié, 52 franes, 
franco, 5 francs. 

M. Dausset, Sénateur, écrit dans la préface 
de cet intéressant ouvrage : l'action énvahis- 
sante de l'impôt, Son influence sur la produc- 
tion. et la distribution du revenu, le dévelop- 
pement en un mot de la fiscalité, constituent 
un des. faits les plus saillants de l'époque ac- 
tuelle. 

En général. les lois fiscales sont peu con- 
nues même.de ceux qui par profession Où. in- 
térêt devraient les posséder le mieux, 

Quant aux contribuables eux-mêmes. leur 


documentation se Borne généralement à quel- 


ques articles découpés au hasard des quoti- 
diens ou des revues corporatives ou profes- 
sionnelles,:cu à des brochures de vulgarisa- 
tion tout à fait insuffisantes et. souvent 
inexactes. 

I n'existe en France aucune véritable cadi- 
fication officielle réunissant -la. totalité . des 
lois fiscales. 

Il-existe certes. de très savants et volumi- 
néux ouvrages, traitant de la question, mais 
quelqu'en soit la valeur tous ces ouvrages 
ont le défaut d'être très couteux, de n'être ja- 
mais à jour et surtout de demeurer peurac- 
Cessibles à ceux. — et ils sont nombreux — 
qui cherchent un fœuide qui les conduise, à 
travers les difficultés, les lacunes ou les ohs- 
curités de la matière. 

N’est-il pas possible de comhler cette la- 


» 


cune ? Entre ces diverses catégories d'ouvra- 
ges consacrées aux impôts, n'est-il pas permis 
de concevoir un type de traités qui relève de 
la nature-du livre d'initiation et qui renfer- 


me “en. même temps. le dernier état de Ja 


science fiscale pratique dans ses lignes :es- 
Sentielles ? 

C'est ce-but qu'a recherché. et. me. parait 
avoir atteint M. Rosier dans Son ouvrage 
Fous nos impôts, destiné. à des praticiens. à 
des hommes d'affaires, à. des contribuables, 
en Um mot à des « hommes de {a rue » .SUI- 
vant l'expression :courante. 


Annuaire de la Houille Blanche Française, 
fondé par M. Augusté Pawlowski, professeur 
à J'ECole des Hautes-Etudes: Sociales .cheva- 
Ver de la Légion d'honneur, avec: la colfabo- 
ration de MM. G. Tochon. ancien Ghef de 
Cabinet (du sous-secrétaire d'Etat des. Forces 
hydrauliques, : M: P. Simon, ingénieur’ en 
chef des Forces Hy drauliques des Adpes, de 


M:.Achille Mestre, professeur à la. l'aculté 
de Proit de J'Université de Paris, ete... /An- 
née 1926-1926. Prix de l'ouvrage: (broché, 20 


frahes 5; Cartonné, 28 -francs. En; vente à.1la 
Direction de l’Annuaire.de la Houille Blan- 
She Francaise, 13, avenue du Château: Le 
Perreux (Seine). + : 


Revue Internationale du Travail, — Vol XIT. 
N° 6 à mois de décembre 1925. Principaux 
articles : Le. voyage du Directeur du Bureau 
one) Au Travail -en Amérique .du 
Sud : L'évolution récente des relations indus- 
trietles aux ‘Etats-Unis. par :Henbert Fois: 
La législation norvégienne sur les salaires 


minima, de-Frederik Voss.:etc.….. Prix Au nu- 
mMiéro.: 3 francs suisses (9 francs français où 
belge). En vente au Bureau International du 
Travail. Genève (Suisse): 

laformations Sociales, — Vol. XVI. Nos 1 
et, 12; ui du numéro : 0 fr. 75 suisses et 
2 fr. 25 français où belge. En vente au Bu- 
ea ” Inférational du Travail; Genève 
(Suisse), à 
‘ Bulletin Mensuel de Statistique. — Vol. VI 


du, mois.1de novembre 1925. No 11 Prix du 
numéro : 1 fr. 50 suisses et 3 fr. 75 français. 
En vente à la Société des Nations: à -Genêve 
(Suisse), 


Régions ‘sthmiaues de l'Amérigue tropicale, 
par Désiré Pector. Préface par:M. Henri Cor- 
dier, membre de l'Institut. président de la 
Société de Géocraphie, Eiude ou moOtes Ces- 
criptives, économiques, historiques, sociales 
et scientifiques sur és républicains :/du 
Mexique, du Guatémala, Au Salvador, du 
Honduras, du Nicaragua, de Costa-Rica et de 
Panama sur les Colonies. Prix dé lou- 
vrage, 15 francs. En vente à la Société d'Edi- 
tions géographiques, maritimes ét colonia- 
Tes 17, /Tu6 Jacob: Paris-6e 


D, 


e f 


Le. Rétahiissement économique et financier 
de 1a Tchécosiovaquie, Dar M. H, R. Savary, 
secrétaire général de la Chambre de com- 
imerce  franco-tchécosiovaque de Paris’ En 
Vente chez M. Geomeare, imprimeur du Roi, 
édtieur, 21, rue de la Limite, Bruxelles (Bel- 
pique). PR Et 


Manuel pratique du transnort des marchan- 
dises par mer, par Francis Sauv age, avocat 
à, ia Cour d' anpel de Paris, docteur en Droit. 
En vente à a Librairie Générale de Droit 
ét de Jurisprudence, 20, rue Soufflok. Paris-5e. 


Les risques du Drédit. L'Assurance des oré- 
dits commerciaux, par César AnceY, docteur 
en Droit. En vente à la Librairie Générale 
de Droit ef de Jurisprudence, 20, rue Souf- 
flot. Paris-5e, 


Traité théorique et pratique’ de l'impôt sur 

le Revenu, par Lots Copin. avocat au Bar- 
* reau .‘e Vâlenciennes, Un volume in. Prix: 
20 francs. En vente à la Librairie Générale 


dé Droit et de Jurisprudence, 90. vne Souf- 
flot. Paris 5e 3 


mr À mm mt 


Comptes d'ordre 


L'ECONOMISTE TUROPEEN ce 


Informations on. N° 10 du 7 HER 
1925. Prix du numéro : 0 Ér, 75 Suisses. et 
2 fr. 25. français ou belges, En vente: au 
Bureau International du : Travail à Genève 
(Suisse). 


Chronique de la Sécurité Industrielle. Vo- 
lume:1 ne 4 des mois de septembre ét octo- 
bre 1925. Sommaire : Verrouillage automati- 
que commandé édaniquement sans l'inter- 
vention (de ressorts, pour portes d'ascenseurs 
et de monte- charges, par MM. Helfonstein. 
Un grave accident de grue à Rotterdam, par 


M, C. C. A. Last, Lois et règlements. Codes 
de sécurité, Rapports officiels, etc. Prix du 
numéro : 1 fr. 50 suisse et 4 fr. 50 français. 


En vente au Bureau International se dois 
à Genève. (Suisse). - ait 


Conférence internationale du Travail, 


tième session. Deux volumes publiés au. op |? 
uenève | 
| deux pour Phihippevile® : 


Bureau International du Travail à 


(Suisse). 


Informations sociales. Nos 8 et 9 du voue 
me XVI. Prix du numéro : 0 fr. 75 suisse et 
2 fr,:25 francais où belges. En vente du Bt 
rean International 
(Suisse). 


Le Problème houiller, par H. de lPeyeri- 


mhoff (extrait du numéro du d# novembre. 


195). En vente à la Revue de Paris, 114, ave- 
nue des Champs-Elysées. Paris-8. 


La Cote alphabétique de toutes les valeu,s 
cotées. : Numéro du mois 
vrage publiant la liste alphabétique des va- 
leurs cotées et non cotées et le Supplément 
de la Cote: Le numéro: 4 francs : étranger, 
5 francs. En vente à la Gote alphabétique 
de toutcs les valeurs cotées, 2, rue de Riche- 
lieu. Pare 2e, 


SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 


POUR FAVORISER LE DEVELOPPEMENT 
COMMERCE ET DE L’INDUSTRIE EN FRANS 
Reg. Com. Seine : N° 64462 


DI] 


Bilan au 31 oclobre 1925 
ACTIF 
Eépèces en caisse et à 
Banque de France 
Avoir dans les banques et 
chez les correspondants .. 
Portefeuille : Effets et Bons 
de la Défense Nationale …. 
Coupons à encaisser 
Reports «. 
avances sur garanties ..… 
Comptes courants divers …. 
Rentes et actions, Dons et 
obligations 44,6, 
Participations financières 
Immeubles ei Immobilières 
parisienne et département. 
Comptes d’ordre 


630.430.650 94 


nee 


389.876.846 09 


4.599 580.978 45 
45.638.008 90 
98.890.170 71 

281 905.480 64 
1.499,109.829 34 


se soc tese 


.. 


38.188.815 79 
28.560.979 90. 


56.397.088 75 
134.605.659 77 


Sescssecrez:es 


Appels différés sur actions ...  9250.000.000 » | 
Jutér.sur Actions (cp.au lerjauw.).. ».. » 
Total ..........,..... 7.078. 784.404 28 
PASSIF 
Capital. EE... : :000.000000% 
RÉ TVÉ ee ve 08.102.996 10 
Compte de chèques .......... 1.915.6092.300 45 
Dépôts à échéance fixe ...... 159 .949.900 » 


135.930.330.54 
4.887.031.990 68 
314.766.923 37 
2.545.957 74 
8.254.705 40 


Acceptations à payer 
Comptes courants divers 


ss. 
CRC] 


eve 


Intérêts et dividendes 
Scide du dernier exercice .. 


Total 


Certifié conforme aux écritures : 
Le Directeur général, 
L°ELvBrase. 


eve ss 


entoce 


Cosercrerceceses 


ÿ ver 


du. Travail à Genève. 


| sur Aixdes-Bains (chemin de fer à 


de: décembre, Our. 


| Massif. ‘du Mont-Blanc: 


7.978.184.404 98 
ee me mena | 


ER. D PARIS A 
MED! dE re 


GHEMIN DE 
ET A LA 


Relations more entre Fi Heron0n 
et l'Algérie via" Marseille 


Les relations rapides entré la Métropole et 
l'Alsérie s'établissent par Marseille. 

C'est, en effet, vers. le grand port méditer- 
raréen que convergent, de tous les points de 
la France, les trains râpides composés de 
wagons-lits, lits-salons, couchettes, re é 
classes et wagon-restaurant. Are 

C'est également de Marseille . : 
les maquebots rapides | confortable EN amé. 
nagés qui assurent la liaison avec lés grands 
ports d'Alger, d'Oran et de Philippevil 1e. 

Nombreux et réguliers Sont aussi les dé 
paris : chaque semaine, 5 départs pour Al 
Jes mardi @ départs), jeudi, samedi 6f 
dimanche à, 12 Ana deux er ES 
le mercredi à :17 h. et ie s edi. 


erèdi à 1 h. 


LES STATIONS D'HIVI 


La Compagnie P. L. M. vient 
la liste déjà longue de ses ‘ent d'a 
d'hiver : Chamonix, Mégève: ut d'A 
Saint-Pierré-de-Chartreuse ete. < 
veaux fleurons : lé Révard et. “Comibroux. 

Lé Reévard, vaste plateau ondulé, à 1! 


lère) avec son panoräma mes sur loutes 
les Alpes de Savoie ét du Dauphiné, se 
vastes champs de Ski, Sa patinoire ‘de 1.000 
mètres, Hôtel P. L: ti 
formé avec tout le confort désirable, 
Combloux, à 1.000 mètres, à 7. er 
la gare de ‘Sallanches- UX. ci +. 
gulier de correspondance par 
avec la vue célètre de. ‘terrasse 
Grand HO el P. L 


ski, sa patinoire, 


| Mont-Blanc, récemment arrnqle 20 chan 
bres, grand CONFORT. x Re 


(APPARTEME! IT. 


GRAND CONFORT À 


RUE DE LA FAISANDERIE, n° 3 
FOUR OGTOBRE 19% 

8.et 7, Pièces pe 
avec garages Rene 


BOULEVAED SUG HET, n° es 
POUR OCTOBRE 1926 | 
1, 2, 3,:4, 7 rt 8 pièces FU 
- avec 4ôn vec Rage a 


SERGE IMMOBILIER, ÿô rude ia 


3e étage. Téléphone DIDEBOT 33-08 
le matin ou sur rende: voue: pr 


‘La Meilleure Encre est l'Encre 
E. MATHIEU- PLESST 


se troupe pare” 


e — 18, ae Fi Croissant, PARIS. 4 
M. SIMART, imprimeur, “a 


 RURE 


de y Le ; 
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FIRST NATIONAL BANK 
= OF BOSTON 
BOSTON, MASS. USA. 
ï . 67 Milk Street. 
BUENOS AYRES:  HAVANA: 
89 Florida Pedre Gomez Mona Bldg. 


Exécution sur le marché de New- 
York pour leurs correspondants 
étrangers de tous ordres de Chan- 
ge et de Banque : Transactions. 
_ d'affaires commerciales bancaires 
| de tous genres. 


 - Special Representative: si 
OLD BROAD STREET, LONDON. , 


à Anresse TÉLÉGRAPHIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS 
ADMINISTRATION & REDACTION : 


sans cornpter le personnel des services com- 


Sr 


CET 


Numéro : 


4 


_BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Les Bons de la Défense Nationale consti- 
tuent le plus commode, Île plus simple et le 
plus solide des placements à court terme. 
Ils sont délivrés, sans frais, sans formalités 
et sans délai aux guichets de toutes les cais- 
ses publiques, de tous les bureaux de poste, 
de toutes les agences de la Banque de France 
et des principales Sociétés de crédit. 

Les souscriptions aux Bons de la Défense 
Nationale ont atteint depuis le mois de sep- 
tembre 1914, plusieurs centaines de milliards 
dont les intérêts ont été payés d'avance et 


dont les remboursements ont toujours êté 
effectués aux échéances choisies. par les 
souscripteurs, | 


Société Alsacienne 
de Constructions mécaniques 


* 


Cette entreprise débuta effectivement, i 
a un siècle, par la fondation, en 1826, des 
Etablissements A. Koechlin et Cie de Mu 
house, pour la fabrication du matériel de 
filature et de tissage, D'autre part, en 1858, 
étaient créées les importantes usines de Graf- 
fenstaden pour la construction des 10c0mo- 
tives, des appareils de levage, etc. La réu- 
nion, en 18%, de ces Etablissements consti- 
tua la « Société Alsacienne de Constructions 
Mécaniques » qui installe, en 1879, la grande 
usine de Belfort. Depuis, la Société s'est 
adjointe de vastes ateliers à Clichy, des fon- 
deries à Masseyaux (Haut-Rhin), à Bisch- 
willer (Bas-Rhin), ainsi que des usines au 
Bourget et à Jungholtz (Haut-Rhin). Il con- 
vient de noter la part considérable qu’elle à 
prise dans la fabrication du matériel élec- 
trique de toutés puissances et pour toutes 
applications. Aufotal, le personnel  indus- 
triel s'élève à 16.000 ouvriers et employés, 


merciaux et des”agences. 
Les résultate financiers ont toujours éte 
très . satisfaisants. En particulier, pour les 
deux derniers exercices, les bénéfices ont 
permis — après de larges attributions aux 
réserves et aux œuvres sociales du person- 
Jrel — la répartition d'un dividende de 15 % 
par action. Le chiffre d'affaires pour 1924-25 
atteint 370 millions et, au 30 Septembre der- 
nier, les commandes en portefeuille se mon- 
taient à 300 millions. 
“Afin de mettre les Capacités financières de 
la Société au niveau de ses possibilités in- 
dustrielles, le Conseil d'Administration a êté 
autorisé à porter le capital social de 76 mil- 
lions 500.009 francs à 160 millions. Il est pro- 
cédé actuellement à l'émission d’une pre- 
mière tranche de 38.250 actions nouvelles, de 
1.000 fr, nominal, réservées aux anciens ac- 
tionnaires qui peuvent souscrire soit à titre 
réductible, soit à titre irréductible, à raison 
d'une action nouvelle pour deux anciennes. 
Les actions nouvelles — émises à 1.350 fr. — 
auront droit au demi-dividende pour l’exer- 
cice 1925-26 : elles seront ensuite entièrement 
assimilées aux aäctions anciennes. La sOus- 
cription sera elose le 15 janvier courant. 


fr. 5O 


ONOMISTE EUROPE 


Fondateur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) 


8 Janvier 1926 
(35° Année) 


EN 


Vendredi 


Directeur-Rédactieur en chef : RENÉ THÉRY 


TÉLÉPHONE : Central 46-64 


50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


es 


Crédit, à la Banque de Paris et des Pays- 
Bas, au Crédit Commercial de France, au 
Comptoir d’Escompte de: Mulhouse, à la 
3anque d'Alsace et de Lorraine, à la Société 
Générale Alsacienne de Banque, à la Banque 
Commerciale de Bâle, et dans toutes les suc- 
cursales et agences de-ces Etablissements. 


mm 


AUGMENTATION DE CAPITAL 
DE LA 


+ SOCIÉTÉ DE CARBONISATION 
ET DE DISTILLATION DES COMBUSTIBLES 


_La Société de Carbonisation et de Distilla- 
tion des Combustibles va porter son capital 
de 6.000.000 de francs (entièrement amortis) 
à 12.000.000 de francs par l'émission, au prix 
de 450 francs par titre, de 24.000 actions nou- 
velles de 259 francs nominal, ‘jotiissaricé 
der janvier 1926. d” 

Lés anciens actionnaires pourront sourire - 
à titre irréductible à raison d'une actionfnou” 
velle pour une action ancienne de jouis sance. 
Ils pourront également souscrire à titre ré- 
ductible, la répartition se faisant proportion- 
nellement au nombre d'actions anc:4nnes 
possédées : le Conseil se réserve toutei sa 
faculté de favoriser les petites souscriptiofi 

Le, droit de souscription s’exercera, pour 1! 
titres au porteur, par la remise du counû 
mo 39 et, pour les titres nominatifs, par l'ap- 
plication d'une estampille sur ie certificat. 

: Pour les actions souscrites à titre irréduc- 
tible, le versement de 450:francs sera effectué 
à raison. de : 

262 fr. 50 à la souscription : 

187 fr. 50 au plus tard 5 jours après la pu- 
blication de l'avis de répartition dans un jour- 
nal d'Annonces léc'ales de Paris. 

Pour les actions souscrites à titre réducti- 
ble, le versément de 450 francs par action at- 
tribuée devra être effectué dans le même dé- 
lai de cinq jours. 

L'avis de répartition paraîtra entre le 5:et 
le 10 février 1926. 

La souscription sera ouverte du 4 au 23 jan. 
vier 1926 inclus : 

A la Banque de l'Union Parisienne, 7, rue 
Chauchat et 16, rue Le Peletier, à Paris : 

Au Crédit Commercial de France, 103: ave- 
nue des Champs-Elysées et 20, rue Lafayette 
et dans Ses succursales et agences de Paris et 
de province, . 


CL: PÉDFRE 
Le Conseil muuicipal de Paris vient d'ap- 
prouver.un important programme de travaux 
de la Compagnie Parisienne de Distribution 
d'Electricité qui devront faire face au déve- 
loppement considérable et.-contintu de la con- 
sommation. L'exécution de cé programme 
doit s'étendre sur plusieurs années. 
Il a été, à cette.-occasion, parlé d'un em: 


prunt de 356 millions. Ce chiffre, qui éorres- 


pond à l'évaluation, pour une cértaine pério- 
de, des besoins de trésorerie, n'est nullement 
celui d’un emprunt immédiat. L'emprunt de 
200 millions que la C. P. D. E. a émis il y a 
quelques semaines avec un plein succès as: 


On Souscrit : à la Banque Nationale de |sure les ressources de trésorerie nécessaires 


“ 


(: 


2 


pour l'exercice 1926, et ce n’est qu iéieurbe 
ment que, bénéficiant de l'autorisation que 
vient de donner le Conseil municipal, la. C. 
P D. E. aura à recourir, pour le compte de 
la Ville de Paris, à de nouvelles émissions 
qui seront fractionnées de telle sorte que la 
première émission n ’atteindra pas le chiffre 
précité de 356 millions. 
RD 
ÉLECTRICITÉ ET GAZ DU NORD 
Société anonyme 
Au capital de 100 Sue de francs 
Siège social : 
75, boulevard Ha anr. Paris 


Registre du Commerce : Seine n° 196.278 


MM. les actionnaires et porteurs de parts | Ché ce Coupon. Ils n'auront qu'à s'adresser 
ja partir du 4 janvier, au guichet même de 


sont informés que le dividende pour: l’exer- 
cice 1924-1995 est fixé à : 

12 fr. 50 pour les actions ; 

42 fr. 85 pour les parts, 
gous déduction des impôts. 

Le dividende des actions sera mis en paie- 
ment à partir du 5 janvier 196, à raison de : 

ii francs nets, par action nominative, sur 
présentation des certificats ; 

6 fr. 70 nets, par action au porteur, contre 
remise du coupon n° 10. 

Quant aux parts, les impôts à retenir étant 
supérieurs au montant brut du Coupon, il n'y 
aura pas lieu de détacher le coupon, ni de le 
présenter aux Etablissements chargés de 
payer les dividendes. 


À la Société Générale pour favoriser. le dé- | 


veloppement du Commerce et de l'Industrie 
en France, à Paris, et dans $es agences de 
province ; 

AU Crédit : Lyonnais, à Paris et dans ses 
agences de province ; : 

A. le Banque Nationale de Crédit, à Paris 
et dar s ses agences de province ; 

À la Banque de Paris et des Pays-Bas, 3, 
rue d'Antin, à Paris :; 

Chez MM. Bénard frères et Cie, banquiers, 
49, 


| HeîC ambon, à Paris : 

À la Banque Industrielle Belge, 95, rue de 
l'EuSeignement, à Bruxelles (en argent fran- 
g=is et sous déduction de la taxe mobilièré). 

Le Conseil d'administration. 


D RO SR SE ER 


COMPAGNIE 


POUR LA FABRICATION DES COMPTEURS 
ET 


MATÉRIEL D'USINES À GAZ 


Société anonyme 
au capital de 42.000.000 de francs 
Siège social : 
12, place des Etats-Unis (Montrouge) 
Reg. du Com. : Seine n° 39.827 


Les porteurs d'obligations 4 0/0 sont. infor- 
més que le coupon n° 53 à l'échéance du 15 
janvier 1926 Sera payable à raison de 10 fr. 
Sous déduction dés impôts de finances, 6a- 
Voir ; 

7 fr. 60 net pour les obligations nominati- 


ves ; 
4 fr. 943 net pour les obligations au porteur. 
A la même échéance ser4 payable le cou- 
mon n° 18 des obligations 6 0/0 au prix net 


15 francs net tant au porteur qu'au nomi- 
natif aux caisses : 

Du Comptoir National d’ Escompte de Paris, 
14, rue Bergère ; 

De MM. Bauer, Marchal et Cie, 59, rue de 
Provence, Paris ; 

De MM. Verley, Decroix et Cie, à Lille, 
et aux succursales et maisons correspondan- 
tes ci-après de la Compagnie : 

À Bruxelles, 151, rue des Palais : 

A Dordrecht, Lijnbaan : 

A Genève, Châtelaine ; 

À LYon, 248, avenue de Saxe : 

À Marseille, 99, rue Marengo ; 

A Milan, 97, via Savona : 


, 


À Strasbourg, 96, rue de Bâle. 


Ce Super-impôt spécial, aux porteurs qui n 


Avis aux Fi Sr des Bons 
6 0/0 et 5 1/2 0/0 

La Compagnie Française 
porte à la connaissance des 
Bons 6 0/0 et 5 1/2 0/0, qu'elle ne 
pas payer la majoration d'impôt sur les € 
pons, établie par la loi du 4 décembre 19 
En Conséquence, à partir du 4 janv er 
le coupon n° 17 des bons.6 0/0, mis € 
ment depuis le 15 décembre, Sera payé net 


ter 4 0/0: out ( 
tions fractionnaires attribué 
1rs ayant TR l'é 
bligations). | 


Les obligataires de Te P es . 
aisse d'Epargne Nationale de Pest qu 
< emandé Se de leurs ue 

; amiable 


l'ont pas encore.touché. La somme de 1 fr. 70 
par titre nominatif et de 3 fr. 55 par titre au 
porteur que ce super-impôt représente sera | 
remboursée aux porteurs qui ont: déja +ou- 


l'établissement financier où le coupon n° 17 
leur a été payé pour obtenir. ce TAROT ee 
ment, “f 


_Cis DES CHEMINS DE FER où FE 


54, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine no 46.487 


que læ 
te à d'offrir aux po) 
à fraction la f 


a, 
[de vendre | leurs 
nombre des fractions . 


ee Dr l'entr 
Union se ee re 
Pest, 


Numéros des 4.800 obligations 6 0/0, sorties 
au Tirage du 23 octobre 1925 (5e tirage) et 
remhoursables à partir du 1 décembre 1925 


à 488 fr, 81 : 
nc à has aneot à à 30700 25501 à 35600 

1 1000 = 58501 58600 | 
62701 62800 75401 75500 101201 102300 | , ?” na a 
104001 104100 114101 114200 147901 148000 1925. inch LE A1 70e 
159401 159500 159801 159900 184801. 184900 RU - 
197501 197600 200001 200100. 210001 210100 : 
221601 221700 222101 222200 249501 249600 que dans la Desert 
257501 257600 264001 264100 294601 294700 | contre-partie des order 
304501 304600 313601 313700 318201 318300 | teurs ont. intérêt à donn 
354701 354800 357501 357600 361601 361700 | dans le plus bref délai. 
372401 372500 396201 396300 402601 402700 | Aataires s’exposeraient en: 
102701 402800 410701 410800 412501 412600 | Être satisfaits, faute de cor 
423801 423900 440701 440800 456101 456200 ‘Le cours servant de base 
258801 458900 506501 506600 525301 525400 | OT 
535301 535400 547501 547600 554801 554900 | AU 
569601 569700 572001 572100 584101 584200 | : 


[union recevra les “ordres nl 


Séries comprenant des Titres Amortis anté- at 


rieurement à 19%5, dont le rembourement 
n’a pas encore été effectué : 
Obligations 6 0/0 


26601 à 26700 29901 à 30000 38601 à 38700 | « 

41501. 41600 42401 44500 60901 61000 JE 
101201 101300 117601 117700 227001 227100 | acheteurs ou aux vendeu: 
270901 271000 357201 357300 362201 362300 | cbee oies d'achat ns 
381701 381800 393701 393800 220801 220900 
pue 435900 439701 439800 442901 443000 
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HARCEATS DRE on 


Siège Central : 33, Rue du senior Das 
phone. : Gutenberg 14-08, 74-09, 74-12, 74-44, 78-24, 68-5 

| Inter Spécial : 677, ‘860, 861, 930, 931 airs 

Adresse 2 ere pRIque pour. Paris et Succursales + ie CLOSRA 


SUCCURSALES : - TRS 
13, Place Carnot. LE: TOUQUE T- PARIS- 
(ouvert pendant la saison) PLAGE....scove ve» 
6, Rue de Ja Liberte, Het ù L 


AIX-LES-BAINS..... Fe 
ALGER... bo a 


BORDEAUX ....... ss... 4, Rue Esprii-des-Lois. | MENTON.. sorseesree 
BOULOGNE-s-MER. ES 1, Rue Victor-Hugo. ; MONTE-CARLO. resevoesess 
CANNES ...... sosscoosées 7r Rue Maréchai-Foch. ae 
LE FAP coosoossoose Ve Quai GCrerge P. NICE ctroosceccesenteso.e 
LYON... sossvosscse. 1, Rue de Ia PS cr ORAN ....c..000 010000 0 0: » 
MARSEILLE. ..ocosese 5, Rue Cannebière. . OU s..s-c020800e LR a CE 2 


LONDRES. : West-End À RCE : 1, Pall Mall East, s. LE 


- Toutes. Opérations de Banq 
CORRESPONDANTS DANS LE. MONDE 


BARCLAYS BANK LIMITED 
Sièce Central : 1 Ho. ÉMIS dt EE Es 


x des ls M” 0 5 


siormés en ordres de vente des 


Les ordres de vente, sans contre-partie à 
ette date, seront néanmoins exécutés d'a- 
près le cours de base sus indiqué : 
30 Les porteurs qui auront acheté des ac- 
tions fractionnaires devront, dans un délai 
de huit jours à dater de la réception du dé- 
compte relatif à l'exécution de leurs ordres 
d'achat, que la Première Union de Caisse 
argne Nationale d& Pest leur adressera 

ar l'entremise du Crédit Lyonnais, verser 
à cet établissement les fonds qui lui permet- 
tront de couvrir la Première Union, en Chè- 
que sur Budapest, du montant en couronnes 
hongroises représentant le prix d'achat des- 
dites actions fractionnaires. Les actions uni- 
faires revenant aux porteurs ne teur seront 
attribuées que lorsque la Première Union de 
Caisse d'Epargne Nationale de Pest aura 
reçu le montant de Ces couvertures : 
. o Les porteurs qui auront vendu des ac- 
tions fractionnaires recevront de la Première 
Union de Caisse d'Epargne Nationale, de 
Pest, par l'entremise du Crédit Lyonnais, 
notification de l'exécution de leurs ordres, 
dès cette exécution. Cette notification sera 
accompagnée du décompte de la somme due 
aux intéressés qui recevront leur règlement 
par l'entremise du Crédit Ltonnais, La Pre- 
mière Union de Caisse d'Epargne Nationale 
ie Pest effectuera ce règlement, à son Choix, 
soit en Couronnes hongroises par chèque sur 
Budapest, soit en francs français au cours du 
our par chèque sur Paris. re 
5° L’impôt sur les opérations de Bourse, 
ainsi que des frais et la commission d'usage 
lue au Crédit Lyonnais seront à la charge 
les intéressés. 

6° Les porteurs devront remettre au Crédit 
Lyonnais, en même temps que leurs ordres 
l'achat ou de vente, les lettres certifiant le 
L, dans: les caisses de la Première Union. 
e (Caisse d'Epargne Nationale de Pest, des 
ictions fractionnaires leur appartenant, 
- Lorsqu'ils Seront acheteurs de fractions 
omplémentaires, ils aurOnt soin de mention- 
nerwsur leurs ordres d’achat, si tel est leur 
lésir, que ces ordres d'achat devront, en cas 
l'absence de Contre-partie, être transformés 
Mn ordres de vente des actions fractionnaires 
m'ils possèdent. Faute de cette mention, les 
wdres d'achat sams conûtre-partie au 31 dé- 
Æmbre 195 seront annulés «et non pas trans- 
ormés en ordres de vente. 

L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
ais de Valeurs Mobilières appelle l'attention 
les porteurs sur l'intérêt que présentent les 


54 


pérations de vente ou d'achat qui leur sont 


ee 


wec la Première Union de Caisse d'Epargne 
lationale de Pest, cet établissement s'est ré- 
ervé le droit d'inviter les porteurs des ac- 
ions fractionnaires à grouper Ces fractions 
an actions unitaires à partir du 16 avril 1928. 
Les porteurs ont donc avantage à effectuer 
ès Mmaintemant cette opération. 


N.-B. — Les dispositions qui précèdent ne 
ont pas applicables aux porteurs d'obliga- 
ons 4 0/0 1910-1912 ide la Première Union de. 
à Caisse d'Epargne Nationale de Pest qui 
‘ont pas demandé l’éChange de leurs titres 
rs de leur adhésion à l’accord amiable. 


Obligations 4 0/0 1910 
£ de la 
CHICAGO MILWAUKEE 
AND SAINT-PAUL RAILWAY Co 


A la suite d’une entente intervenue entre le 
imité de défense constitué aux Etats-Unis 
rtains groupes de porteurs. américains 
dents, le plan de réorganisation de Ja 
icago Milwaukee and Saint-Pau] Rail- 

Co, déposé lle 1er juin 1925, a été modifié 
sens suivant : 


_ 40 Les adhésions 
{ ee F x D 1 


[ ES | Ste [PAR LA COMMI 
En effet, aux termes de l'accord intervenu 7 5 


L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


lieu d'échanger leurs titres sur la base de 


1100 0/0 contre des obligations à revenu va- 


riable, recevront, pour chaque montant nomi- 
nal de 500 francs d'obligations anciennes, 
doll. 96.3533 d'obligations nouvelles dont 20 0/0 
en obligations hypothécaires à revenu fixe 
5 0/0, dites « Mortgage Bonds » et 80 0/0 en 
obligations à revenu variable, dites « Ad- 
justment Bonds ». | 

Les nouvelles obligations seront émises 
joussance 1 février 1925, et l'intérêt échu 
sur les anciennes obligations depuis le 1er dé- 
cemhbre 1924 jusqu'au 1er février 1925 sera 
payé en espèces, 

Les « Miortgase Bonds » Seront rembouTrsa- 
bles au pair à New-York, en 1975. Elles .joui- 
ront d'un intérêt fixe payable par moitié le 
1er février et le 1er août de chaque année. 

Les « Adjustment Bonds », seront rembour- 
Sables au pair, à New-York, en l’an 2.000, 
Leur intérêt sera variable avec un taux ma- 
Ximum de 5 0/0 l'an, cumulatif à partir du 
1 janvier 1930 et ïl Sera mis en paiement 
par moitié le 1er janvier et le 1er juillet de cha- 
que année. Le tiers des bénéfices nets de la 
Compagnie sera obligatoirement employé au 
Paiement de cet intérêt, et, si les bénéfices 
nets annuels sont supérieurs. à doll. 7.500.000, 
l'excédent sera affecté au service de l'intérêt 
des obligations, jusqu’à concurrence. 

Les « Adjustment PBonds » seront échangea- 
bles à tout moment, à la demande des por- 
teurs, contre des actions de la nouvelle Com- 
pagnie sur la base de 5 actions de préférence 
et 5 actions ordinaires pour un nominal de 
doll. 1.000 d’ « Adjustiment Bonds ». | 

Les obligations déjà déposées, sur l'avis 
du Comité constitué auprès de l'Association 
Nationale des Porteurs Français de Valeurs 
Mobilières, seront appelées à bénéficier de ces 
nouvelles dispositions qui sont soumises à 
l’homologation du tribunal et de l'Interstate 
Commission. 

Les titres de l'emprunt 4 0/0 1910 peuvent 
être encore déposés sans pénalité, jusqu'au 24 
décembre 1925 inclus, auprès de l‘Equitable 
Trust Company of New-York, à Paris, 23, rue 
de Ja Paix. 


CRBLIGATIONS 4 0/0 1902 
DES CHEMINS DE FER LOCAUX 
. AUTRICHIENS DR 
(Furstenfeld Hartherg (Neudau) : Zeitweg- 
Wolfsherg und Unterdrauburg-Wollan, 
Yhhstalkahn) 
OBLIGATIONS EMISES 
SSION DE REGULARISATION 
DU DANUBE 


> L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
GÇais de Valeurs Mobilières fait savoir aux 
porteurs français d'obligations 4 % 1902 Furs- 
enfeld Hartberg (Neudau), Zeltweg-Wolfs- 
berg und  Unterdrauburg-Wollan,  Ybbstal- 
bahn, anciennement inscrite à la cote du 
marché en banque sous la rubrique « Che- 
mins-de fer locaux-autrichiens », ainsi que 
des obligations émises par la Commission 
de Régularisation du Danube, l'avis suivant : 

lo Les sociétés émettrices et la Commis- 
sion de Régularisation du Danube acceptent 
respectivement de régler, sur la base de 
0,30 franc français pour une couronne, les 
créances des obligataires français échues 
avant le 16 juillet. 1920 ; ; 

20 Les porteurs qui ont déjà déclaré leurs 
créances (coupons échus ou titres amortis) 
à l'Office des Biens et Intérêts privés sont 


Linvités à notifier à l'Office leur adhésion à 


cette proposition, en rappelant la mature de 
leurs créances, ainsi que la date à laquelle 
elles ont été déclarées : S 

30 Les re qui n'ont adressé jusqu'ici 
aucune déclaration à l'Office des Biens «et 


Intérêts privés peuvent également adhérer 


à cette proposition, en remplissant les for- 
malités prévués par la circulaire no 174 de 
l'Office ; > 
à l'accord amiable, qu'’el- 


———————————————— ——— ——————————— 


les émanent d'anciens ou de nouveaux dé- 
clarants, devront être notifiées. à l'Office des 
Biens et Intérêts privés (Section d'Autriche), 
1%, avenue Malakoïff, Paris, le 31 décembre 
1925 au plus tard. L 

oo 


CHEMINS DE FER DE PARIS A LYON 
A LA MEDITERRANEE 


a 


Services automobiles P. L, M. 
d’'excursions en Corse 

La Cie P. L. M. reprend son organisation 
d'excCursions en Corse, ces Services fonction- 
neront jusqu’au 15 mars, dans les conditions 
suivantes : 

19 Au départ d’'Ajaccio : 

Circuit des Calanche de Piana. — Départ 
le mardi, retour le même jour : départ le 
vendredi, retour le samedi (coucher à Piana): 

Ajaccio, Col de San Bastiano, Cargèse, Pia- 
na, les Calanche, Evisa, Viceo, Calcataggio, 
Ajaccio, Prix : 65 francs. 

Circuit de Bonifacio. — {En deux jours) : 
les dimanche et mércredi ; Ajaccio, Sartène, 
Bonifacio, Porte-Vecchio, Forêt de l’Ospedalo, 
Zonza (coucher), Col de Bavella, Zonza, Zi- 
Cavo, Ajaccio. Prix : 130 francs. 


20 Au départ de Rastia : 

Circuit du Cap Corse : les dimanche et ven: 
dredi Bastia, Erbalunga, Macinaggio, Ro- 
gliano, Pino, Nonza, Bastia. Prix : 50 francs. 

Il est mis à la disposition des voyageurs 
qui désirent se rendre en Corse, des billets 
simples valables 8 jours, des billets d'aller et 
retour et des billets circulaires valables 45 
jours. Ces billets qui comportent l’enregistrez 
ment direct des bagages sont établis pour 1és 
relations entre les principales gares du ré- 
seau. P.1L: M. les ports d’'Ajaccio, Bastia, 
Calvi, Ile Rousse et les gares de Corte, Ghi- 
sonaccia et. Vizzavona, S 

Les billets d'aller et retour et circulaires 
ne peuvent être délivrés qu'au départ des gaz 
res ‘ distantes d'au moins 60 kilomètres du 
port d'embarquement ou de débarquement. 


REED AR OU 


CHEMINS DE FER DE PARIS A ORLEANS 
ET DU MIDI 


Relations rapides et directes entre .Parts- 
Quai d'Orsay et Barcelone par Limoges- 
T'oulouse-Narbonne: 


Billets directs simples et d’aller et retour 
(fre, 2e et 3 classes). 

Enregistrement direct des bagages, — Voi- 
tures directs, — Wagons-lits, — Wagons-res- 
taurant. 

ALLER 

Rapide. — Départ Paris-Quai d'Orsay 17 
heures (0 (Wagon-lits et voitures directes 
1re et 2e classes de Paris à Port-Bou. Wagon- 
restaurant de Paris à Châteauroux). Arrivée 
Barcelone 12 h. 55 (Voitures de luxe sur le 
parcours espagnol) ou 15 h. 26 (en 2e classe). 

Express. — Départ Paris-Quai d'Orsay 21 
heures 15 :{Wagon-lits et voitures directes 
toutes classes de Paris à Port-Bou). Arrivée 
Barcelone 19 h, 20 (1re et 3e classes sur le par- 
cours esnagnol)). 

Express. — Départ Paris-Quai d'Orsay 10 
heures 0 toutes classes et wagon-restau- 
rant de Paris à Toulouse). Arrivée Barce- 
lone 7 h. 55 (ire et 3 classes sur le parcours 
espagnol), 

RETOUR. 

Rapide, — Départ Barcelone 15 h. 10 (Voi- 
tures de luxe sur le parcours espagnol) ou 
12h. 05 (en 2 classe), Arrivée Paris-Quai 
d'Orsay 10 h. 55. (Wagons-blits et voitures di- 
rectes 1re et 2e classes de Cerbère à Paris. 
Wagon-restaurant de Châteauroux à. Paris). 

Express. — Départ Barcelone 5 h. 40 (@e et 
3e classes) ou 10 h. 00 {re et 3e classes sur 
le parcours espagnol). Arrivée Paris-Quüai 
d'Orsay 8 h. 54 (Wagon-lits et voitures diréc- 
tes toutes classes de Cerhère à Paris. 
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Le Port de Dunkerque. 


Sommaire du 


— I. Importation- 


Exportation : Cies de Navigation desservant | 


la Port de Dunkerque, Prévisions de départs 
pour le mois de janvier. II. .Memen- 
to d'Adresses Maritimes, Petite Philosophie: 
sur le Port de Dunkerque : (Georges-G. Tou- 
douze. — Le Port de Dunkerque : M, Mou- 
tier, — La Question du Jour. A propos 
des accords de Locarno : G. Blondel. — Fe 
Congrès des Français résidant à l'Etranger 

LL Foiret. — Jurisprudence Maritime — 1 
Charte-Partie et Clause Compromissoire. 
IT. Au sujet du point de départ de la Plan- 
che : G. Robyn. — Jurisprudence Commer- 
Ciale, — La Clause Compromissoire sera de- 
Sormais valable en matière commerciale 
G. -Degand. -— Chronique Fiscale. — [. Va- 
leurs respectives de calcul dé la taxe ‘à lime: 
portation et des droits d'entrée ad valorern. 
— H Lois et Décrets : XXX.. — Chronique 
Douanière. rapatriement des = mar- 
chandises exportées, II. Revue Mensuelle 
douanière : XXX...  —— Cirohique Financière. 
— Le Retour à l'Etalon-Or (4) : EF. Gochon, 
— La Revue des Revues, — I. Rapport an- 
nuel du Lloyd’'s Repister. I]: Rendement 


à 
Pie 


du Plan Dawes : F, Gochon. — Chronique 
des Transports. — I. Nouveau Relèvement 
des Tarifs de Chemins de Fer, — II. Modifi- 


cations apportées aux Tarifs ferroviaires. 


— Chambres de Commerce et Groupements | 


Commerciaux. 


Renseighements Commerciaux. — Ce qu'il 
faut savoir, IL. P. T. T. — JII - Commerce 
Intérieur. — IV, Commerce Extérieur, — V. 
Offres ét Demandes de Représentations et 
d'Emplois, — VI. Offres et Demandes. de 
Marchandises. À 

Le Mois Maritime et Commercial : XXX.…. 


Dans les Ports. 
Faits et Informations. 
Statistiques. 


Maison À. BOUCICAUT 


Le BLANC du BON MARCHÉ est unique au : 


LES GRANDES  Tarions à P. LM 


DE SPORTS D'HIVER. 


‘pe Revard (1. 500 mètres) sur Aix- les-B 
La grande station française de sports. d 
ver à 9-heures de Paris, rapides de Je 
de nuit, toutes places de luxe. ES 
Service de correspondance à Aix-les. 
entre les gares P.-L.-M. et Revard 
Chemin de fer à crémaillère d'Aix au Re- 
vard (trajet 1 heure), ss 
Pistes de luge et terrains de ski. z 5 
Grandes. courses en ski, à travere les| 
champs de neige ondulés (1. 450 m. à 1.550 m.) 
parsetnés de forêts qui forment le plateau du 
Revard, 
Grande patinoire de 1.000 mètres. Curling. 
Grand tremplin de saut, : 0 
Hôtel et restaurants P.-L. M. du Revard en- 
tièrement transformés. 
Tout le confort. 
Nombreux concours de fêtes sportives pen- 
dant 1a saison. 
Grande semaine de sports d'hiver — der au 
7? février 1926 avec courses, de ski, de 
lise, tournoi de curling, épreuves de hockey 
sur place concours de saut au tremplin du 
Col des Fbats. courses de vitesse et de fond 
sur patinoire. rie dotées nee nombreux 
prix. A VAE 


CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


DE 


| or. 26.605 £. M.àp. 419 000 
| S'adr. ie BauBy et Com 


tt 


es matin où sur. rendez-vous 5 


PARIS-DINARD L'HIVER 

En vue de faciliter les relations entre la 
capitale et Dinard, un service direct et ra- 
pide de nuit fonctionne tous les: jours de-: 
puis le 1 novembre. 

Départ de Paris-Montparnasse à 20 h. de 
et arrivée à Dinard à 7 heures. 

Dans l'autre sens, départ de Dinard à. 
: h30 et arrivée à Paris-MontparnasSse à 

Han 

“ja rame directe Paris-Dinard comprend 
nn Wwagon-lit et une voiture mixte re et LS RS 
classes. pe 


L'Agenda que la En 
chaque année constitue on seulemen 
ouv'age d’un réel intérêt artist U 
est aussi le ‘réviaire d 
tres recherché par les g 
et son succès. va. £ ndiss 


‘demander sans r 
icité P.-L.-M.; 20, : 
Paris, qui la leur expédi | 
| ré eption d'un mandat- -poste de 
France et de “Ts POULe 1 PET RUE 


— 16, rue du Croissant, PARIS. 
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ne : La situation. : mnalirs et au porteur, aux caisses de la So- ves : 

vue Commerciale. — Pag, 46, -. fCiété Générale de Crédit Industriel et Com-| & fr, 18 net pour les obligations au por- 
tites Nouvelles, — Pig 47. ,; mercial, 66, rue de la. Victoire, à Paris, .et teur, | 


ché financier, — Page 48, SATA Aa TE k Au ses JUrRE ge quartier. [aux Caisses indiquées précédemment, 


… COMPAGNIE DES TABACS DE PORTUGAL 
Ventes du 35: Exercice (du 4° mai 4925 an 30 avril 1926) 


BANK 


Le MR > | PHER ANT 
UE IRST, NATIONAL We L 
|  OoFBosron | 


= MED AS B CONTINENT | DrottS D'IMPORTATION : | 
BOSTON. MASS: USAs < | : SAN PT à CN or ons SE NSE MEo gS  ee PVR| 
LOTS CET MR Stroek 077 225 AE Some CE 1 Kilogr. Escudos | Kiogr. Escudos 
BUENOS AYRES: . HAVANAr | Re EE Ne À ——— | - TT OR ES 
89 Florida Pedro Gomez Msna Bldg. | : Mois de novembre 1999. 527... 233.111: | #©17,016.591 60 AUS 13.125 40 
, EEE RO Produit des mois antérieurs ......... 1.694.317 100.954.667 70 21.505 99.805 39 
Recoït des fonds de ses corres : re jo +. UN ARS CU RUN MR RE | 
SES PR Fhiecte Los UE DORE CE AE ARR SERRES 1.967.498 | 117.951.259 30] 23.220 168.990 99 


ricaines : Assurances ; Accepta- À: 
tons bancaires ; Obligations au 
Ouvernement des Etats-Unis, etc., : 


ial Representative! 


c ÿ Ï A PTS F F Fa "= 17 Lu + 
Période corresp. de l'exercice antérieur! 1.915.607 16,915:959 95 91.271 410.716 76 
Te 1 # > PRE AE AE PPS ————————— |. n 
Différence : ë À | 
-En faveur de 1925-1996... PALETTE 41.821 41.455 299 85 D. » | 
Eu fâveur de 1974-1925 ......... FES » » 67.051 901 7925 7 À 


at 


D 00 


MM. les, ions âres Sont térrnis que ié 
Coran d'administatiol, eir vertu ‘de: au 
cle 47 des slätuis, a décidé là. rise en. paie: 
ment, à partir dü 20. janvier 1926, d'un acomp'e 
de Frs 7,50 net par action, nominative ou au 
porteur, représentant pour. l'exercice :1925 Ia 
moîiie de la partie fixe de la rémunération 
garañtie ‘par "1e “contrat dela Régie. Cet 
acompte sera payable. Contre, r pete COU- 
pou ne 36, aux guichôts des’ Etabl À 

crédit Ou-&"Teurs; suceursales et 


l'avis publié par-le Moniteur. 
du 12 novembre 1925. 


x Ne) 

|à peine. de forclusio 

à 11926, au siège de la été, à Bu 

SOCIETE FRANÇAISE boulevard Carol. Les actioné ancienn qui 
‘seront reconnues, après vérification, € 

dûment estampillées conforméme 

«| criptions - antérieures du Gouver 


DES 
CHARSONNAGES DU TONKIN 

main, Seront. échangées 
[porteurs d'actions non. 
Le Conseil an un æ@ décidé # joindre à leurs titres ] 
mise en paiement, le 1er mars 1926, d’un | Gueces actions n’ 
“acompte sur 1e dividende de l'exercice 195, ressortissant ex- 
de 120 francs nets de l'impôt sur le revenu, | puis le 15 août 19 

surtaxe comprise. les pièces j 


= ne | OV CROIS 


ce DES CHEMINS DE FER DU PT 


54, boulevard Haussmann, À Paris - 
he Com. Seine n° ne 


Nuinéros des 1.400: obligations : 6 00 . 
1921, sorties au tirage du 18: décembre 1925 
(78 tirage), et ur à partir de. 
1er février 1926 : 


168401à 168500 276001 216100 5 g37o0tà 338000 
505701 505800 . 590501. 599600... 817001 817100 
819101 819200 845901 846000 887301 887400 
G22201 922300 959401 959500 : -989201 . 989300 . 
1026201 1026309 1143701 1148800 :_” FÉES 


_ me rene 


armnilace 
plus bref délai, + un 
à l'avocat du Consulat | : 
|#1, -Strada Pomipiliu Eliad, à Buc e 
pouvoir permettant à leur mandat 
faire retirer du tribunal leurs actions 
documents annexés et de Îles faire remet 
Steaua ROMANA ». 
Æ actionnairés qui n ‘ont pas envoyé 
| jusqu ‘ici leur ‘es à Bucarest, doi el 
adresser, le plus tôt tions at 
:|sièce de da. Société 
leftet à l'entremise 
| nant . _répertc 
[obtenu l'au 


ne ‘banque française 
re des changes après : 

igation mécessaire du Comi 
‘portation des capitaux. L 
certificat de énalité française dont 
duction est demandée devra être 6 
le maire : de } jminune: où ils rési 
erne, les. pièces justificatives : 

des actions, la Sociél 
ereau original d'achat dé 
de ce bordereau certi 
anque où l'agent ‘de 


essSorATION KATIONALE 


des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
5, rue Gaïllon, Paris 


IWFORMATIONS 


DETTE HELLENIQUE 
es ce PUS it Se tome 
‘Sa Dette publique hellénique, à jènes, vient | TUE ; 
äâe publier son tableau mensuel des recettes € ue, qiee que de 
des revenus affectés äu service de la Dette | du livre a a NATURE 
publique hellénique, résumant la situation agent ke Re g es € CONFONRE par 1 
du 1% jénvier au 81 détobre 1923. L'Asso- bunal du prete : 
ciation Nationale: des ”Porteurs' Français’ de 
Valeurs Mobilières extrait de ce ACTE 
es résultats ci-après : 


Difféx, des: 

Recettes brutes: recel®brutes 
US d'octobre de1921à1965 | 
Cassie me 7 qul”ianvan| : 
cation 1994542 1996%8% 81: oct. 1925 |: 


— — a . ae 


ra 

| Téléphone : : Gutenb 
4 : {En drachmes) “Jate 
Sel, pétrole, ai- 3 
Jumet., tabac, FA : Fa 
timbre, etc... 56.211.190 101.529,9254 -+ 146:920.964 | 
Douanes...... 87,718:008 94. 91. O4 19% 299. 682 | ; 


L'état des  - -values fait ressortir, entre. 
les prévisions des recettes des monopoles ét 
les perceptions effectuées du is janviér au 
31 octobre une différence en-plus de drachmes 
+ 284.995.778,97. 3 


23, Plac 5 
(ouvert pendant Ja saiso 
6, Rue de la Liberte | 
4, Rue Esprit-des-Lois, 
61, Rue Victor-Hu£c 
7 Rue Maréchal-Fecb. 
«9, Gaai George V.) 
1, Rue. de la Ré 
55, Rue Camebrère 


Recettes brutes de sept... nn 


ee a | (les T'eCettES 
Parts 1924 090 7 de 1921 1925 = 

Le Pirée .. 49.489.891 54.3 98.074 u. + @se.seol | 1 BARCLAYS 
CE HAIGUE CET. ESA CAD ETS sorte ù ê Central : ne ‘Lomba 


+ 48.985.008 Lun 


Te CR sd 


LES 
4 x 4 
ee Robe: ne ln ve pond Ars on 


a 1080401 1081600 


R211 NO 2219 "2R 17 


% (620). | 
Rs DAS Hp ce oc pee ns 


|SS6sot 986999° | 8x0 | 002801 1002909 
005000 ce 105000 1050200 AO ed 


| Obligations. de. L'Emprunt 5 00 EBA8) + 
529 à 527 “1818 à : 22108 


RS. 28. | PM 2800 | 9439 0 


COMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE 
DE' PARIS 


Société anonyme ‘a ‘capital de 250: 000-000" ‘de frenes 
eutièrement. versés fsË 


Reg. no, a EAU" n° 50816 


-&i/uation au:20 nonehré 1928: 


85 0 re 3 ST be Lo Hé SE ÉE TR EE 1 \ AC RME: deb 
, 5997 : à ve OMR Mr MES ; 
5) m4 Sn ü sa dix He # À 90 PE Gree Caisée et: Bars. ARE So 869 313. sig 2 
4677 : T'AT81 © 4700 1967 2970 Pôrtefétille et Bons dè 1 Dé- 
se son) he po os a © 52907 _* 6670 |. fense Nationale Re h a, a16 885 .192 œ 
192500 | OST ME OT Ve re 5 1 Reports... SA "3 ess A DA SAT.88 
Doi Li “1797 9700 180101 180100 | 7223. 7370 ) 54 : 
Eee ee net de AN 
De Opérations de change à terme 
SOL. 2h60 A re el AE PL gMiieties Home ne de te 39.647.500 ‘» 
d. OO. 9941 9950 10218 | 10427 10429 l'Rentes, obligations et valeurs 
8 10532 10533 10581 10587 10972 ŒIVÉEBOR Sn RR  N le I 5 1.654.977 66 
DRE DAEOU 11119 -11681 11731 11732 | Participations financières... 3.100.00) » 
ie Len Re 11993: 7 ts A Avances garanties... ,....... 191.337.516 97 
HOT L # *? | Comptes débiteurs par rogepta” 
5 | 13081 15246 DORE ne en a 92.185.802 05 
el 1094999 Jo a Obligations de l’Emprunt 3 0/0 ne Lord pote ner u 
065300" 3 (Grand Central) omptés d'ordre e vers. cu. 78.2 -654 07 
igations de L'Ehprunt 4 % (8) | 1401 à 1500 108018 10900 15101 à 15900 | LM nétbles 5... D NP CE 
apital : 1250 francs. Impôt-à payer : 60 fr. | 16601 16700 17701 17800 23401 à So Fi: 5.874 8081437 24 
et à payer : 1.190.fr, — Titres à rembourser R3401 23500 - -24801 24860 26801 26900 x a — 
| dater 4 janvier 186: : - 35201 35208 35501 35531 35901 35999 PASSIF 
911. : HE ELA AS . Le 10 | 36000 7 186701 36800 37401 37500 Comptes de chèques.et comptes. PUS 
Fr 46001 : 46100 46801 26900 29901, 49999 |. d'escompte.… ...: 4... 3.227.916.376 41 
27% | | 50000. _.: 92201, 52300 59601 59700 Comptes courants créditeurs...: 1.938 171,620°48 
3661 |:60601 : 60700-62501 62600 A OO En de chan 6 à terme É 
AT | 67701: 67800 68501. 68600 : 60901 69999 im £ 90 647-500: : 
4911 2020 + : 70000 3 F | 70001 0100 s: 71001 71100 . à ë PRISES CE ro. HSSS Le ” F4 
He 6620 71401 71500 73701 . 33800 - 76101 78209 | Bons chéance fixe... ER 35. 120.040 » 
8000 Dur 76801 76900 77001 77100 31601 77700 | Actéptations,..,.. prursre se 92.135.681 76 
8801 in 98 ; 80201 80300 80601 80700 82701 82800 | Comptes d'ordre et divers... . 199.862,775 48 
10451 | 10460 | | 10931 10940. . fines ; D Ne SR so Compte des actionnaires... 15.086 .278:87 
bd Frianng à 10001! 3001 + es 94500 1501 : 94600 | Réserves... RIT D 76..053:189 
Les Ten : HE De 11 1220! 05601, 06700. 95001 95999 | dC000 Fanitabs da 000. 0.000 » s 
x cr 12820 13201 13210 | 9or d 06700 Sol 97700 60701 59500 apitabes een done x de Eee 
“a | | 101101 10120 T.,:9, 874 508 2,457 34 34 
Fin RE ee 
5 *. Le i 112999; 1: | GQUL , 116100 RIRE SERRES 
“dater du {+ ; +. res ent A pp 129501 125503. CHEMINS DE FER DE PARIS A ORLEANS 
e AR 129201 129300 132401 132500 135301 135400 ET DU MiDi 
= rue = 4 pr X À 
2101 à 2200 15802 à 15900 16101 à 16200 | 125404. 135600 . 130101 139154 140701 120800 
1101,..31200, 33601 32700 49301 49400 142901 142999. 143000 143501 143€00 Sports d'hiver aux Pyrénées 


1401 61500 63201 63295 67601 67700 | 11: 142700 14 {r g 
ROLE 79700 SSD01 83100 : SO 84100 | 118001 148 à don r o00 145101 
Biol 113500. HS°01 118400 119901 119909 | 155501, 155800 | :168301. 163400 16400! 
0000 DER 1H1604 141695 | 165001 165100 165201 165700 168801 
Rio E 459900. 160601. 460700 | 170301 170400 + 120 172300 174901 
- 162300 6201 176300 194801 1924900 ‘175000 526 181600 182101 
À Mr nes si Po es Er 182391. 182400. 18700 187700 188001: 
252800 260917 260999 261000 [152000 0 do 


: 194000 195601 195700 195801 
266200 272601 272700 274301 274400 | fogeg1 1087 201201 201: 2026 
281300 282001 260009 aan 00 198601 198700 201201 201200 … 202601 


= 204346 204400 207 77 208501 
1 28100: 20701 208706 PR A 00 20R00T 


211101 211200 211201 211300 211701 
«| 212601: 212700 218201 218500 225401 
TIRAGES ANTERIEURS | eee " , “4 
[235201 235300 226501 236600 … 227401 
_euS septembre 1925 | 241101 241200 : 242001 242100 222901 
Séries comp ue GER pus restant 245104. 245200. 245901 245999 : 246000 
embourser : FEEN | 246401 246500. _ 229701 249800 * 254801 
1255101 255200 255501 2:5600 261901 
262000 266201 266400 267101 
270501 270600 : 271901 271999 272000 
272201 272300 273101 273200 276201 
277101 277200. 285201 285%00 285901 
286009 2901017 290200 — 291601 
293501 293600 : 293701. 297800 294201 
294601 RE 298101 298200 


6101 226200 
2601 302700 
601 317700 
6001 426100 


: Service de voitures Automobiles à la 
- de Paris-Quai d'Orsay 


999 . ee au public qu'un service de vo 


0 | automobiles fonctionne de la gare de Paris. 


Quai d'Orsay. à domicile ou vice-versa. 


des ressources disponibles. 


CHEMIN DE FER DE. PARIS A ORLEANS 


———— 


‘La Comp, ie “d'Orléans croit devoir Tap- 


_ N est donné satisfaction aux commandes 
, prose -de leur réception et dans les 


145200 | Saist on 1925 -1926 

151900 |: Service spécial de wagens-its et de voitures 
164009 directes. tre et 2e classes entre Par is-Quai d'Or- 
Rte say, Villefrsnche-Vetnet- les-Baïns (Font-Ro- 
73909 meu) et Luchon: (Superbagnèreer. 

en (Jusqu'au début de ru4rS) 
203999 I. Paris à Vilefranche-Vernel-les-Paiñs 
195889 | * (Font-Romeu) 

202700 ALLER 


20860n Départ de Paris-Quai d'Orsay à 17 h. 00. 
211800 | Arr. à Villefranche ’ernet- ae Bains à 8 h. 57 


225500 | et à Font-Romeu à 10 h. 

228500 |; RETOUR 

Son |» Départ de Font-Nomeu à 17 h. 21 et de Ville. 

212060 franche-Vernet-les-Bains à 18 h. 49 Apr: à° 
tn. Paris-Quai d'Orsay À 10 et … 5 
roue Wagon-lits et voiture lirectes Îre ef 2% cl. 

er pendänt tôute la sai son des Sports d'hiver. 


Wagon-restaurant de Paris à Châteauroux 


267200" ; 
“#.|et vice-versa et de Perpignan à Toulouse: 


276300 | Il. Paris à Zurhon (Superbagnères) 
k 5- à PER 
294300 : Départ de Paris Oa 1 4 Orsay à 17 h. 00. 


Arrivée à Luchon (Superbagnères) à 7 h 91. 
RETOUR 
1" Départ : de Luchon (Superbagnères) À 
420 h! 10. Arr. à Paris-Quai d'Orsay “à 10 h:- 55. 
{ Voiture directe re et 2 classes, compor- 
tant un Liis-Toilette (lits complets. avec 
draps) et un compartiment-couchettés en 
1e Classe pendant toute la Saison des Sports 
d'hiver. Toutefois, du 22 au 231 janvier à l'al- 
ler, et du ?3 janvier au 1er février au rétour, 
la voiture Lits-Toilette avec couchettes ‘sera 
remplacée par. un Wagon-lits et par une voi- 
ture directe 1re «et. 2e classes. 
Wagon-restaurant de Paris à Châteauroux 
et vice-vérsa. 


gare 


itures 


1 


Bulletin Bibliosraphique 


L'index. Financier, — Annuaire permanent 
de dccumentation financière et industrielle 
mise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
madaires de 112 à 1#4 pages. 

Sommaire du n° 1 du 3 janvier 1926 : 


Banque : Commerce, Maroc. — Belge-Ciné- 
ma, — Eaux Minérales de La Bourboule, — 
Eco. — Etabliss. *: Beccat ; Claude Berger ; 
Ant. Chiris ;. Gaumont ; Mestre ei Blatgé ; 
Pigeon; Poulenc fr. 
Française : l'Afrique Occidentale ; Etablisse- 
ments Gaillard, -—— Générale Comptoirs Fran- 
Cco-Africains. Séquanaise. Tabacs de 
Portugal. — Transports en Commun Région 
Parisienne, — Ch. de fer Smyrne-Cassaba, 

89 notices sur les sociétés dont: les. titres 
font l’objet de transuctions, 

Des numéros spécimens sont envoyés. cOn- 
tre 5 francs, 


Abonnemerit France, Coionies et autres 
nue de l'U. P. , 250 francs ; Belgique, 200 
rancs, 


Administration : France : Paris, 38," Tue de 
Châteaudun ; Téléphone Trudaïne 12.32, chè- 
ue posiaux 61497. — Belgique : Bruxel- 
fes, 8 bouievard Baudouin. Téléphone 528-66. 
Chèques postaux 129,283. 

Mémoires, souvenirs, opinions et écrits du 


duc de Gaëte, ancien ministre des Finances, 
ex-député, Gouverneur de la Banque de Fran- 


ce. Réimipression en fac-similé de la première: 


édition de 1826. Un. volume in-8,. de VIII-350 
pages. (Librairie Armand Colin), Sur beau 
papier d'alfa, broché : 30 francs, 

Au lendemain du 18 brumaire, la France 
se trouvait plongée dans une terrible crise 
financière, à certains égards comparable à 
celle que nous traversons aujourd'hui L'ad- 
ministration du ‘Lrésor était tombée dans’ un 
délabremant qui semblait irrémédiable. C'est 
alors que le Premier Consul ft appel 
l'homme, encore vresque inconnu, qui allait, 
en quelques mois, rétablir une situation qu: 
semblait désespérée. 

Né en 1756 d'une famille d'avocats au Parle- 
nent de Paris, Martin-Michel-Charles Gau- 
din était entré en 1773 dans l'administration 
des finances. La Révolution l'avait trouvé 
chef de division et en avait fait l'un des 
commissaires chargés de la direction de la 
Trésorerie nationale : mais en juin 1795, 


PULLS EE D TS SAR E PE PRESENT RE ATP EEE T2 


et jours suivants 


Maison À. BOUCICAUT 


Grande mise en vente de 


_ Le BLANC ëu BON MARCHE est vni 


ecœuré, il quittait les affaires et-se retireit 


— Etains de Kinta, —! 


| de toutes les valenrs cotées et non cotées », 


-semblées coloniales sur cette importante 


er, 


 L'ÉCONOMISTE ZUROPÉEN 


..& pubite coHMe« In 
“du: Régime-douanier G 


aux environs de Soissons. us R Juanier 
-hume des « Tarifs 


C'est: là que lé Premier Consul alla Cher 
cher celui qui devait être, pendant quinze] dont ‘là seconde 
ans, son ministre des Finances, le futur duc | sous presse. 
de Gaëte, et lui confia la difficile mission Ge}, 
restaurer les fnances publiques. SR PARINRROU RE 

Rien. de plus. actuel et de plus suggestif | : CHEMINS DE FER DE 
que le récit des opérations par lesquelles'| + ET A LA MEDIT 
celui-ci sut, en moins d'un an, vétablir « ja) à Fe 
confiance, avec laquelles il n'est rien d'im- |. 
possible ». C'est le récit fait par, lui-mrème. 
dans ses,« Mémoires », que la Fiprairie ‘AT- 
mand Colin présente aujourd'hui, réimprime 
en fac-similé d'après l'original, aujourd’hui | Sù 

| RS RER EU 


4 GENDA P.-L.-M. °P 


f. .arti 


introuvable. F -du bon 
° ' : très-recherché par les ee 
Informations Sociales. — N° 13 du 28 dé- D cures 52 ‘gran sa 


cembre 1925. Prix du numéro : O0 fr. 75 Suis- 
ses et 2 fr. 25 français où belges. En vente 
au Bureau International du Travail, à Ge- 
nève (Suisse). Fa 


année. :; SP 
L'édition 126, qui est sur le, 
épuisée, sera bientôt introuvable 
nes qui désirent se la procure 
à la demander sans retard au S 
Publicité P.-L.-M., 20, bouleva 
Paris, qui la leur expédiera, 
réception d'un mandat-pe 
France æet 12 fr. pour lé 


.Les Syndicats de producteurs en France, 
par Jacques Laper®ue: En vente aux Pres 
és Universitaires de France, 49, boulevarq 
Saint-Michel, Paris (5€). 

Geic Alphabétique. de toutes les vaieurs co- 


téés _— Numéro de janvier. Prix du AUuMÉTrO : 
“ francs. En vente à la « Cote Afphabétique 


(12 rue "de Richelieu, Paris (2e). 


‘Gongrès du Régime HUE Font on 
ê rseilte, du 29 juin au jer juillet 1925, SOUS |, x mo 
Fe tre de M. Adrien Add. pérsident: es RUE DE LA FAISANDERIE 
de l'institut Colonial, président honoraire | e 
de la Chambre de: commerce de Marseille. | 
Compte rendu et rapports. Un volume in-8° 

de 580 pages. En vente à l’Institut Colonial, 
Parc Amable-Chanot, Marseïlle (Bouches-du- | 


Rhône). FES RCA 
Le Congrès a chargé. dans sa Séance de ... POUR DÉCEMBRE 
clôture, l'institüt Colonial de Marseille de 1, 2, 3, 4, 5,4 et 8 pièces pri 


poursuivre la réalisation de ses vœux. Son 
Conseil d'administration æ# décidé, en parti- 
culier, dans ce but, qe consacrer une publi- 


cation spéciale au recueil des rapports et. SERVICE IMMOBILIER. 
re Pr | 


délibérations des administrations et des as- 


‘avec garages. 


ù à 
3e étage. Téiéphone DIDER: 
le malin ou sur rendez= 


£ 


question. 

Ce recueil complétera ainsi la collection 
d'ouvrages consacrée par l'Institut Colonial 
de Marseille au régime douanier colonial et 
qui est composée par le volume du Congrès, 
par l'ouvrage que son président, M. Artaud, 


[. P. — 16, rue du Crois 
M. SIMART. imprime 


FE 


que a4 monde 


14 b:° 4 ad) 
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TD 
we 
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: SOMMAIRE DU N° 1768 


tion hebdomadaire des Banques d'émis- 
sion de l'Enrope. — Page 49. | 

Revue des Changes et Chronique monétaire. 
» — Numéraire et: Métaux précieux, — Page 49. 


des impôts en France pendant l’an- 
1925. — Pages 51 et suivantes. ue 

c tions diverses. — France : Siluation 
“hebdomadaire de la Banque de France, 
» L'assainissement fitäncier. — A la Commission 
des finances de la Chambre. — Le rendement 
des impôts en décembre 1925. — Au Conseil 
. Supérieur des Chemins de fer. 


- sidérurgique en novembre 
"4 “ 3 : 
. des combustibles minéra 
movembre 1925. — 


x pendant le mois de 
Les recettes des chemins 


tions du Crédit National en novembre 1995. 
Memagñne : Banque d'Aflemagne.!— Le taux de 
SCO 1 
stère. . 
gique : Le commerce extérieur de l'Union éco- 
nique belgo-luxembonrycoise en 1924. 


rre. — La mission financière italienne. — L'en- 
quête sur l'industrie charbounièré, — Un grand 
ojet d'électrification. — Le commerce extérieur 
n décembre. — Nouveau traité avec l'Irak. — 
La question de Mossoul. — Les exportations 
vaustraliennes de laine. — Les exportations aus- 
traliennes de blé. ke 
Zongrie:: ka production agricole en 1923-1924, — 
* Le cheptel en 1924. 

talie : Le budgst dé 1924-1525. — Le commerce 
MEXTOTIEMTES TES EN > 

etionie : Les prévisions budgétaires pour 1996-27. 
Dologne.: La nouvelé loi agraire. 
tussie : Remauiement du gouvernement sovié- 
_tique. SRE 

jtats-Unis : Ratification d'accords pour le règlement 
“dé dettes interalliées. — La dette pabhique. — 
La question de Tacna et Aréca. 

ane : La situation. és 

ion : Le Commerce extérieur en 1925. 

vue Commerciale. — Page 62. 

’otites Nouvelles, — Page 63. 

Harché financier, — Page 64. 
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FIRST NATIONAL BANK 
j ; + Po OF BOSTON 
BOSTON, MASS. USA. 

À. |. 87 Milk Street. 

__ | BUENOS AYRESs  HAVANA: 

99 Florida Pedro Gomes Menn Elle 


| Une des plus grandes et des | 
_ plus tmportantes Banques d'Amé À 
_ rique. 


Special Representative ?. 
} BROAD STREET, LONDOR, 


Prix du N 


teur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) 
ADRESSE TÉLÉGRAPHIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS 
ADMINISTRATION & REDACTION 


— La production. 
— La production 


e fer. — Les résultats pour 1995: — Les opé- me 


pte de la Resichsbank. — Le nouveau mi- 


sande-Bretagne :. Bilan de la Banque d'Angle- 


(Ent el 


um a 6éro 


Fi 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


La plupart des Français ont souscrit des 
Bons de la Défense Nalionale qui comptent 
aujourd'hui plusieurs millions de porteurs. 
Ils Savent, par expérience, avec quelle facilité 
ces Bons ont été souscrits, renouvelés où rem- 
boursés, 

Les intérêts, payés d'avance, sont exonérés 
de tous les impôts, y compris de l'impôt gé- 
néral sur le revenu. Ils assurent aux sous- 
Cripteurs d'incomparables avantages et la 
plus grande sécurité. Aucun autre placement 
ne peut Offrir à l'épargne de plus solides ga- 
ranties, 


PTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE 
DE PARIS 
Société anonyme 
Aurcapital de 250.millions 
Se ... entièrement versés 
“Registre du Commerce Paris no 50.816 


. COM 


MM. les actionnaires sont informés que, sui- 
vant décision prise par le Conseil d'adminis- 
tration, un acompte sera réparti à valoir sur 
les résultats de l'exercice 1925. 

Cet acompte sera payable aux guichets du 
Comptoir National d'Escompte de Paris, 14, 
rue Bergère, de Sa succursale et de ses bu- 
reaux (le quartier, ainsi qu'aux sièges des 
agences, en France et de l'étranger, à par- 
tir du 31 janvier, à raison de 15 francs par 
action, soit, sous déduction proportionnelle 
des impôts résultant des lois de Finances, no- 
tamment de La 16i du 4 décembre 1985 : 

12 fr. 30 par action nominative ; 

9 fr, 44 var aétion au porteur, 
contre femise dù coupon no 62. 


CHEMIN DE FER DFE TANGER À FEZ 
Société anonyme marocaine 
AU CAD de 15.000.000 de francs 


Cette Compagnie procède actuellement au 
placement d’un nombre maximun de 200.000 
Bons décennaux 7 0/0 de 500 francs, amortis-| 
sables-aufpéir ou par rachats en Bourse de 
1928" A "195 à 

Le montant des coupons et le rernbourse- 
ment des titres seront nets d'impôts présents 
et futurs, tant en France qu'au Maorc. < 

L'intérêt, net de tous impôts, est garanti 
par le Gouvernement français dans les con- 
ditions fixées par les articles 24 et 26 de la 
Convention de Concession du 18 mars 1914. 
L'amortissement, net de tous impôts, est ga- 
ranti dans les mêmes conditions par le. Gou- 
vernement français; à partir de l'ouverture: 
dé la Tigne entière à l'exploitation, Dans le 
cas où l'ouverture de la ligne entière à l'ex- 
ploitation serait postérieure au 1 janvier 
1928. l'amortissement entre l'année 198 et 
l’ouverture-de la ligne entière à l'exploitation 


serait garanti par le Gouvernement chérifien 


dans des conditions fixées par le décret ché- 


-rifien du 15 janvier 1926. 


Le prix de placement est fixé à 425 francs 


TE EUROPÉ 


- Directewr-Rédacteur en chef : RENÉ THÉSY. 


PS 


= Vendredi 29 Janvier 1926 
; (85° Année) 


EN 


TéLéPnone : Central 46-8j 


50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2 ARR) a 


par Bon, juoissance du 1° janvier: 1926, paya- 
bles lors de la demande. Les demandes. seront 
servies au fur et à mesure de leur arrivée 
jusqu'à concurrence du nombre de titres dis- 
ponibles à Chacun des guichets des Etablisse- 
ments suivants : 


Banque de Paris et des Pays-Bas, Crédit | 


Lyonnais, Comptoir National d'Escompte de 
Paris, Société Générale, Société Marseillaise, 


Banque de l'Union Parisienne, Banque Natio- - 


nale de Crédit, Crédit Algérien, Crédit Indus- 
iriel et Commercial, dans tous leurs’ Sièges, 
agences et succursales en France, en Algérie 
et en Tunisie. 

La. Notice exigée par la loi a paru dans le 


« Bulletin des Annonces Légales Obligatoi- 


res » à Ja charge des Sociétés financières en 
date du 18 janvier 1926, no3, F 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Reg. du Comm. Seine 88.928 


AMORTISSEMENT 


% 


salles de l'Administration, 8, rue 
à"Paris, au tirage au sort de : 
5.700 obligations 21/2 % 1895 
‘et de 2.400 obligations 5 % 1919, + 
amortissables au compte de l'exercice 1926: 
Les. obligations sorties au tirage seront 
remboursées au pair sous déduction des 
impôts, édictés par les lois de finances, à 
partir du ‘1er. avril 196 pour-les obligations 


& 1/2 % 1895, et du 1 mai 1926 pour les obli- 
ations 


“ 


9% 1919. 


C® G* DES CHEMINS DE FER 


JANS LA PROVINCE DE BUENOS-AIRES 


Recettes approximatives dumais de Décembre 1925 
(6° mois do l'exercice) 


Recettes dépuis 


Receites du mois le i+ juillet 


ren TS TS TT Te 
Exer- Km. par km; 
cicés expl. Frs. parkm. Frs. etp.moie 


1925-26. 1267 2.948.000 2.326 75 17.276.600 2.972 64 
1924-95. 1267 2.749.787 2.170 31 20.892.652 2.740 41 
198.213. 156 44 | 


» 
» 


\ugm.. 
Dimin., 


» Li 
3.556.052 467 77 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLÉANS 
| 8, rue de Londres 
Reg. üu Comm’: Seine 88.928 


» » 


TIRAGE DU 9 SEPTEMBRE 19%5 
Titres à rembourser à dater du 1+ janvier 196 


60.000 obligations de l'Emprunt 3 % {Ancien) 


Capital : 500 francs 
Impôt : 23 fr. 83. — Net à payer : 476 fr. 17 
13601 à 13700 13901 à 13999 14000 à 


14201 14300 16601 16700 18301  1840@ 


æ 


æ e 
- Le vendredi 12 février 196, à 14 heures 1/2, 
il Sera procédé publiquement, dans uné ‘des : 
de Londres, 


| L'ECONOMISTE. BUROPEEN 


01 50800. . 50901 30999 31000 2593001 2593200 2633201 2633400 - 26801 2641000 58501 58600 
20101 20178 47701. 47800 51901 51999 | 2642000 2652401 2652549 2680001 2689200 | 60001 60100 
52000 spot 56999. 52000 ds Ra 2721600 2723201 99 0e 68100. 

7 800 : : 63407 63500 72701. 72800 | 880: ar 2 " 
sie Re 85901 85999 86000 +  |2754401 2954600 2764001 2,64800 2773601 2772800. 801 78900 
93001 93100 9201 V200 97601 97700 | 2781201 2481400 2800201 2800400 22808001 2808200 | 85001 85100 
112301 112400 127201. 127300 136567 136600 | 2820401 2820600 2831126 2831200 2836030. 2836200 | 94601 94700 
126601 146700 150501 130600 . 158001 158999 | 2845001 2845200 2862201 2862400. à . 2873601 287380 97101. 97200 NS 
159000 FoL01 152500 174101 174170 | 2892401 2892600 2896601 2806800 2908801 2008999 | 209000 . 70280 
179801 179000 186701 186800 198301 198400 [2909000 | 2911201 2911400 2017401 2917600 | 103201 163300 1089 
212% 214800 : 219201 219200 220201 - 2203007 2923201 2923400 2051201 2951400 2958001 2058200 [115601 115700 58 
990901 920999 221000 9993401 223500 2959001 2959200. 2962 2601 2962800 2970747 2970800 ; 120201. 120300 : LeUEU 
590801 229000 220901 229099 240000 2986001 2986200. 2090201 2990400 2992401 2992600 | 121000 na 95; 
512901 219009 243000 247701 227800 À 2092101 2004532 2027201 3027400 . 305001 3052200 | 128901. 128509. Fe 
540001 249100 250501 250600 25601 257700 | 2076401 307 ‘6600 3092201 3092400 3099401 3099600 | | - 132100 (356 
261400 261500 282501 282600 289801 289700 | 3136001 3136200 3149201 3149400 3166401 3166600 - 138001 138999. Gens 
204301 204400 302901 207999. 308000 3186401 3186660 3209001 3209200 3212201 3212400 . 142501 142600 3€ 1 
219401 312500 31340t 913500 319101 519200 | 3213601. 3218800 2216601 3216800 3217801 3217999 | 149000%. - . 19800 -. 
395201 395200 226193 326200 ‘ozmo01 247800. 3218000 : 5930201 3230400 3242401 3242600 | 150801. 150900 hi ee 
501 251600 336801 36000 366201 266445 |-3246601 3246800 3241001 3247200 3281201 3281400 re 155200. 157 
308 | 290601 300700 203801 30200) 3340801.3340999 3341000 j ; 3363201 3363400 pe 162400 CL -L09 YU 
200701 299800 290801 299900 202601. 202700 | 2328001 3378200. 3378201 3378400 3380401 2380600 | 169101 169200  ” 17199 
12001 113100 293001 123200 295501 225600 3402001 3402200 3425201 3425400 2425401 3125600 j 173801: 173300: fx LHOUU 
ALLO 421200 251301 421400 429501 282600 | 2444401 8444600 3208201 3498400 3506401 3506600 | 176401 176500. : 178100: 
ÉRES LnPO0  2-8101 Loee00  ANE001 26000 | 22200 2502000 GE 000 3529401 3529600 | 178801 ne 79999 
10801 490000 80601 489200 | 498101. 495200 | 2221001 2531200 3547801 3547009 3548000. | 181701 181800. 85100. 
601201 #01300 502301 503600 502701 503800 | 2200601 2560800 3566201 3566400 3571801 3571099 187601 187700 188305 188400 
PLOSOT 510900 213001 513009 314000 3572000 2576401. 3576834 3583 aol 3583999 | 191401 191500 193501 193600 
UE LAY2DO 2170 CerD e0dnl Loan) 70000 3509801 3590999 … 360000 -203001 © 203100 * 202501 203600 
Re DE 0001 D DOS 2 En a0 +02 1000 | SP LSUL SPL A0 ne out 3615200 204901: 204999 : 208000: + +. 
Don rs DA9n01 (20000 287201 229500 | 2012201 3613400 . 3072801 2652900 365 000 | 208301 208396 : 209401 209500 
A Dos801 Don900 | 200860! 3650800  S6HORUL 3650400 3680801 3680909 |. 213501 213600 215601 0 
596501 EUGG00  G24501 634099 635000 | 2081000 2687401 2687600 3746801 2746007 | 225001 225909 296000 à 
A a nie a | 3747000 8750201 3750400 3758201 2753400 | 227601 227700 285101 

“ 4500 715501 715999 716000 3754101 3754600: :3766601 3766800 3778201 .3778400 | 237000 » - 241301 
720001" 720500. 770001 : 270500 71501 771999 | 3987001 5987400 -3704288 3704400 3700801 3700900 | 242201. 214500 024701 
RARE 120R :799000. AO ee lAS00O00 3814201 9814400 3815401 3815600 |" 247000 253801 
Hosts 22999 000 965501 965099 | 2830201 2820400 2821201 2831302. 2854001 2854100 | 268201 263300 2664 
nd 967082 067909 968000 | 3587001 2587100 2862001 3802100 2863401 3862600 | 276208 276300 | 281001. 

01 1031999 1032000 1034001 1034500 | 3866101 3866200 387101 3877200. 3884001 3884100 | 282101 282200 . 282601. 

3062001 1068500. ,108500: 1085500 1133501 1133999 | 3887801 3887900. 3806201. 3896300 3001101 3901800 |. 286701 286800 … 28690: 
132000 i 1141001 1141509 1152001 1152068 | 3907801 3007900 3908501 3908600 3915401 3915R00 | 287601 287700 3901. 
161001 LIS8OD : 1E90401 1106600 119040! 1195600 | SD SOU OOS UD Goût AMAR AUS Esp AS 
TAB Dre 1ov# 5 DAT ÿ 29920 3934 934: LS: 97 HÛE 
1210601 1210800 1225401 1226600 1228601 1228800 | 3929901 3940909 2950000 3954801. 3052900 00e 206100. 207064. 
en 1235600 Le 1249600 1254804 1254999 Daspa0 3056300. 3964201 3964300. 3965801 3965856 | 299000 202501 
1262801 1262009 1963000 1976401 1276417 | 701 9778200 ; : ur 205800 SOU ; 
1354401 1334600 1330801 1329999. 1340000 | PÉRER ‘309301 309200 :309801 … 
1345901 1345400 1363601 1363800 1371201 1371400 310000 810301. 
1309601 1393800 To 1398800 1402201 1402400 | | Tirages antérieurs au 9 septembre 1925 311701 311800 … 13001 
FAO er) 14 To( 14616 À F : : re . ) : JE 
OU RD LÉ LA HN TG) Opigationé de dEmprunt 3 00 (Ancen) | HO GED su 
1510701 1510800 1201 1511300 1519801 1515900 Séries comprenant des Ohligations | 337001 227000 232000. 
pe 1558500 154 1510 1545200 1547101 1547200 restant à rembourser . 230000 339901. 3% 

101 15512 55 554600 1559991 1559999 à LAURE s 3108 000: 2485 
a Da Lan DE) ei de Me 0 Mara) AA an A 
1573000 1881701 1381800 101801 1591900 | 8201 8300 48101 413200 … 15001, 15000 | ES STUS - 37201 32800 
1593501 -1503600 1597601 1597700 1611001 1611200 | 16000 16801 16400 18707 18800! ot 23100 379501 273000 
1618801 1618909 - 1619000 162 OU 1H0EdD à DP00L POS AN 22600 RS 375101 375200 3 
1658401 1658600. 1660201 1660600 1667818 1667090 |  2H80L 25900 à 27001 27999: Æ6000 Ne Sont 370800 379001 24000 à 
1668000 1600201-1699400 1707801 1707909 | 28001. 28100 SSSOT AQU. SE AO not 360000 nn 0 
1708000 171201 171400 1516601 1716800) 27201 40200  Si201 51500 52600 52600! UP FA DR UE 
1125000 1720800, TALAN 1741600 1740401, 1740201 | VPADE ME NS SRR, 7700 SUR SNS 
1755601 1755800 1761588 1761600 1805001 1805200 RTS Pet 
1805801 1805999 1806000 1819801 1819999 | TT A TU 
1820000 1821001 1821200 … 1836001 1836200 
1840901 18422400 1854001 1854200 1883001 1882200 
189120! 1891600 1927401 1927600 1938801: 1938999 
1939000 1945001 1945200 1994801 1941909 H 
1995000 1996601 1996800 1997601 1997800 || | 
2001001 2001800 2011149 2011200 2026327 2026400 À ; État 

28101 2028600 : 2066001 2066200: : 2067221 2067400 : 4 
202201 2072269 207310 2073600. 208380 203000 siège ue. 28, Rue du 4- 4-Soptarmbre, à . AR IS 
DB 2005201 2005400 2101801 2101909 1. Tèl Inter “bé, GT, Le + ne 
Fa 912 oo 2120200 2120001 2120200 resse Télégrap rique pour. Paris e Sucrursales rnae 
2181401 2121600 : 2119801 2149999. 2150000 SUCCURSALES : Fa 
2176001 2176200 2176801 2176909. 2177000 es ut 
2177001: 2177200 2183342 2183400 : 2201001 2201200 | ATRLES-RAINS “ ne a PR Tr ete 
R215SO1 2215806 2205181 2295200 2241001 2241200 | | ALGER... . 6, ue de 1 Liberfe. Chu 
2244401 2211600 226 1801-2261999 : 2262000 j | PORPRAUE SE LS ; êre ÉspriedesLois | MENTON... 
2966001 2266200 2278001 9272009 ‘020000 EOULOGNE: EMER “es Én Rue Vicio-Hu£o. fl MONTE-CARLO,. ERA. 
2288801 22$8909 9289000 2905201 2305400 ai CANNES ss joe 1e Fi Maréchal-Foch. ce ë , Le à 
2313401 2319600 2213601 2313800 2314601 2214800 | | LY nd 7 ue del ROM de ee 
Par 1801 2921909280 2224801 9391000 MARSELLE he nr Rue er : ROU DAS ur Sel 
1000! 2406600 226000 ES 00200 HU ue LONDRES, : WesbEnd Agenoy : 1, Pal Mall East, SR 0 

UE Sato ra £40VE Pants fre PR NUE Ë 
2465201 so 24650 2465800 :2467001 2167200 Foûtes Opérations de Banane 
PAG SAGOAUO. 2186601 2186800: 2526671 2526800 f 
2527601 2527800 2552001 2552119 : 2552401 2553600 
255060 2550800 2561201 2561600 2563865 2563999 “te BARCL AYS. BANK: LIMITED 
8564000 2H6SGUL 2565800 _2N7040L 2550600 | …s ! ro — 


/ List au at k 
: de vente et Vers rer actions fractionnaires 


- | taires.. 
"Les anal ons: dans lesquelles dote 
ces opérations ont été indiquées dans l'infor- 
mation de l RÉRaOn Nationale, no 0528, au 
27 novembre 195. 


149 
Se 


ee 


tien tions 4 0/0: 4901 et 4 0/0 1902 


"(Waldviertel) 


La Ville de Vienne et l'Etat fédéré de Basse- 
Autriche ont; accepté de proroger jusqu’au 
3 avril 1926 inclus le délai prévu pour l'adhé- 
sion des porteurs francais À l'accord amia- 
Lble qui a été conclu par l'Association Natio- 
nale des Porteurs Français de Valeurs Mobi- 
lières au sujet du règlement des arriérés 
l'échus ‘avant le 16 juillet 1929 sur les obliga- 
tions #:0/0:1901 et 4 07/0: 1902 du. Chemin de 
fer de Basse-Autriche (Waldviertel). 

Les porteurs intéressés sont invités à dépo- 
ser, s'ils ne Pont. déjà fait, Jleurs . coupons 


5 NEUSTADT 


ciation. Nationale 

Le aleurs Mobilières, 
a ; Jnin-de fer Wien-Potten- 

en Rene tadt. accepté de proroger | 
ouveau, à l'égard de ses actionnaires et 
bligataires français. le délai d'encaissement 

leurs LR ÉPRESe ‘dans les conditions 


id ésion à l'accord, arralysé 
cation no 268 dé l'Associa- 
SN ‘prorogé à vnartir du 15 
usqu'au 6 mai 1926 inclus, 

rappelé que l'exécution de l'accord. 
fectue par le iremise des établissements. 
un À 


échus ét leurs titres amortis visés par l’ac- 
cord amiable auprès de la Banque des Pays 
de l'Europe Genirale, 
Là Paris. 


18, rue de Gastiglione, 


s ses sièges. agénces et 


CHEMIN DE FER DE PARIS A. ORLEANS 


& L'AMERIQUE DU SUD: ia Bordeaux 


ei est rappelé au public les facilités offertes 
pour les relations avec l'Amérique du Eu vià 
Bol eaUx. : 1 

Sur présentation d'un billet de passage des 
| Compas nies Sud-Atlantique et Chargeurs- Réu- 
nis, conjointement avec un billet de chemin 
| de fer pour Bordeaux, les bagages ‘sont enre- 
| gistrés directement à Paris-Quai d'Orsay pour 
| la-destination ‘définitive, ‘après visite, par la 
douane. L'enregistrement est fait à  Paris- 
Quai d'orsay la veille du jour fixé pour le 
départ des paquebots de Bordeaux. Des dispo- 
sitions/spéciales Sont, en outre, prévues pour 
amener les voyagèurs, sans changement de 
voiture,-jusqu'au quai d' embarquement, 

Dans Je sensidu retour, les bagages à desti- 
nation de Paris peuv ent être enregistrés di- 
rectement à bord.du paquebot, avant s0n ar- 
rivée à Bordeaux. La visite de ces bagages 
par: la douane n'a lieu qu'à la gare de Paris 
Quai d'Orsay, «et.iout est fait pour faciliter 


aux : voyageurs. le :plus - pc ossible, comme à 
ement à recouvrer dans le l'aler, la traversée de Bordeaux 

les créances -ci-Aessns, :mais : à 

encaisser s ns retard auprès du Wiener Rank 

Verein. les coupons échus sur leurs obliga- 


_… “e 
juillet 1925 inclus, ainsi que les coupons. de | 
ter janvier:1925 (Coupons nos 23 et 24), chaque année plus nombreux, attirés. les uns 


“inc us {Coupons n° 4 
Les coupons d’obli 
janvier 1915 incFus 
| clus (coupons n° 4 REUUS 
Les coupons d'actions 
Le le 12 aoû _. ke no 

a Exp" Sa Eros 


ÉT 


délai d’ ten des FR oHbehe 
tue ur les oblivations en 1921 et en 1922 
pons n° 16 à 19 inclus) qui sont actuelle- 
ttéints par la prescription triennale 
p prorogé iüsqu'an 31 janvier 1926 inelus. 
es Coupons Sont payahles à raison de 
couronnes autrichiennes {rontre-valeur 
; 5 couronme- (Oo) auprès du Viener Bank 
Verein, à Vienne, 

uenne exception ne devant 
à application de la prescription triennale 
les créances échues à paitir du jer jan- 
sociations Nàtionale invite les in- 


être apportée 


i prévu: 


Les STATIONS D'HIVER P.-L.-M, 


Fee 


tions depuis le 1 janvier 1923 inClus au er 
œ ont 
vidende des actions échus le 1er juillet 1984 : +s-Les tervents de je HOntGens En AIVARENS 
est rappelé que les coupons de dividende | PA® la calme splendeur du paysage et par 


les” actions. md’échéances comprises entre le. l'air vivifiantsdJes-autres par le charme (tes 


[er janvier 1920 inclus et le ter janvier 1924 in-: sports d'hiveris skispatin, Juze, ete. 
Clus (coupons nes 44.inclus à 22 tio'ae) n ’ént-| “La Compagnie Pi-L:-M. vient d ajouter à Ja 
HAe _ en DIE Ta | iste. déjà longue doses célèbres stations 


d'hivér “Chamonix, Mégève-Mont d'Arbois: 
| St Pierre danChantreuse, etc. deux TOUVEAaUX 
Heurons. le Reward. et Combioux... 

“Le: BRevar, vaste plateau ondulé, à 1. 500 ni. 


PREMIERE UNION. 14 
AISSE D'EPARONE MATIONALE 
DE PEST . 


1 amiable relatif aux “obligations com: 


dére avec son panorama splendide sur tou- 
tes. les Alpes de Savoie et-du Dauphiné, ses 
vastes: champs de ski, sa patinoire dé 4 600 
mètres — Hôtel P.-L.-M. entièrement irans- 
formé avec tout. le. confort désirahle. 


«Comblours à: 14000 m., à 7 klm de 


ns. “fractionnaires.. ‘attribuées Aur por: 
‘téurs avant ERA Ex as AE enTs 
SR dr 2 a D'APNSr TS 


Ke Rothen oblig F8 Aude 
200 1910-1912 Ge’ a. Première Union. de Caisse: 
d'Epargne Nationale de Pest qui ont demandé 
Jéchange de Jeurs. titres. contre .des actions 
dors de. la conclusion de l'accord. “amiaple 
HÉRS avec cet éfablissement. sont avi: 
sés er ces de LAsSQCIATOn D Wie 


la gare 


correspondance par automobiles) 
vue ‘célèbre dé sés terrasses sur le* ns 
du: Mont: Blanc, $es promenades en ski, 
“Grand : “Hôtel PL... qu. sex 
ndi, 200 chambres. 


|patinoire — * 
Blanc, : récemment. agtè 
grand comfort. : le 


FAP je 


+ du CHEMIN DE FER DE BASSE- “AUTRICHE 


ur ATX cles-Bains {chemin de‘fer à erémail. 


| BANQUE ETAT. où MAROC. 


- Situation au 30 Novembre 1995 


dns 


Aou *AMANE à HO SLR A EU 
ACPOD'AIPOS EN A T UREC Re ee HT APE CR A) 
Eneaisse métallique, . .... HR FD OL OAOE : 
Dépôt au Trésor public à Paris... 90.000.000 » 
Disponibilités en dollars et liv. st, 49.938.762 65 


Autresdisponibilités hors du Maroc 271: 144,777 1 pe 


Portefeuille Effets... 1... . 816.673.184 64 
Comptes Hépitelré 2e RS 66.128.796 39 | 
Portefeuille litres. ,7:,.22421008, 196 252 82 
Gouvernement marocain : 

Zone française... SE AE 15. 080. 154 24 
Zone espagnole....,.,. Ne. 2 95.810 95 
ImMmeubles..... SNS 00 RENE 14. 013. 815 49 » 

Caisse de Prévoyance du personnel : * 
(Titres)... LEA AO Nan 2 001.422 1. 
Gomptes d'ordre et divers : Lin 126 438.291 36 
TOtalL, D LES € TE :..1.297.289:786-25 
Fe] Passif A ANS EN 
Caalee es a TS Qc ANS 15.400.000. » 
Réserves niss UNE vel er 2: d'A 000 » 
Billets de banque en circulation : Fe 
(frames 2 2 NO CNE RE 48 405. Ga. 798». 
hassan) 7.1.0 Rs RER, 52,720 
RATETS HA PAYER RS CAE 5, 165. 057 55 
Gomptes-Crediteurs. 22. de 206.1 117.680 58 
Correspondauts hors du Maroc... 4.160683 89 


de Sallanches-Combloux (service régulier de 
avec 14: 


n| 
| 


[résor public à Paris : 5.40%. 158. 214. 74? LrE : 


Gouvernerent marocain : 


HD ANCHSEENUN. LUTTER +78.180.072/40 
Zoné:és pagnole 75,7... 1.048: 304 08 
Cnissespéciale des Travaux publics 222 480. 19 

nee voyance du person: el. 2.067.718 86 


oo es ne tes 6 ne be ble in es 
Fo 


Certifié conforme aux écritures : 


Le Directeur Général 
de la Banque-d’'Etat:du Maroc, 


Signé : P, PEN 


CHEMINS BE FER DE PARIS A LYCOM 
ET A LA MEDITRRRANEE 


PES SPORTS D'HIVER EN SAVOIE. 
Billets d'aller et retour spéciaux 


Pour faciliter les relations avec les stations 
desports-d'hiver de la Savoïe,:il est délivré 
jusqu'au 45 niars 1926, des billets daller et 
retour. SPhéCiaux : 


AT Tépar 


Lyon-Perrache, 


nes 
(eu: 


spares ‘de Paris, Dijon-Ville, 
Marsetlie-Saint- Char! es. Saint- 


Etienne: Châteauroux: Grenoble, Chambéry, 
SAXE Jes-Bhiné. Mont-Revard: Annecy, Genève- 
Paux-Vivés.: pour ..Chamonix-Mont : Blané, 


Saint-Gervais-Le- Fayet, Sallanches- Combloux 


(Mégève-Mont d ATbOis) 

Au départ des-vares de Paris, Dion-Vike, 
Lyon-Perrache, Marseille-Saint-Charles, Saint- 
Étiénne- Châteauroux, Grenoble. Annecr : êt 
Genèvé-Coïnavin, pour Aixles-Bains-Mont Re- 
Vart, 

Ces Riot sont Valables 15 jouts' (diman- 
‘@ires. et fêtes compris) et peuvent ètre prolon- 
gés deux fois de 8 ADNTS moyennant suppié- 
ment. 


Les porteurs de pillets pour: Chamonik-Mont 
Blanc, Saint-Gervais et SaHanches-Combloux, 
peuvent’'#:l'aller ou au rétour, s'arrête” à 
LAïix-es-Bains-pour se Tére au Révard: +4 

En outre, 1eS voyageurs munis ‘de billets. 
d'aller ét retour de Paris pour Aix-les-Bains 
peuvent reévenirs par Chamonix: Saint-Ger- 
vais” ou: Sallanches-Comblonix ét payént un 
supplément. à la gare d'Aix-les-Bains: 


13 15-199 Lors à 


Rulietin Bibliographique 


La Halle aux Guirs, = Noire excellent con- 
frère La Halle aux Cuirs. dont on a déjà lu 
précéderminent les attachantes études, vient 
de publier une revue économique et finan- 
cière ce l’année 1925 que tous ceux qui s'inté- 
ressent à Ces questions consulteront'avec le 
plus vif=intérét. Ils:-y trouveront des ’graphi- 
ques et des Statistiques sur là situation moné- 
taire, le budget, la circulation fiduciaire, les 
changes, la hiérarchie des monnaïes, le mar- 
ché ‘es valeurs mobilières, l'industrie et le 
cominerce. Un texte abondant et présenté | 
scus une forme claire et méthodique” com- 
plète fort: heureusement. cette monographie 
anntelle de notre pays: 


L'index Financier. — Annuaire permanent 
de desumentation financière et industrielle 
mise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
macdaires de 112 à 144 pages. 

Sommaire du no 2 du 10 janvier. 1926 : 

Aciéries Longwy. — Air Liquide. Alpe: 
rian Ojifeids. AnC. Salines - Dormaniates 
Est. — Anc. Etablhiss Gauthier : Liotard-Fr;; 
Parvillee, — Appareils Magondeaux. — Atel. 
Construct.  -Electrig. Lyon du. Dauphiné: 
Automob. Th. Schneider, — Banque Franco- 
Serbe. — Biterroise de Force et Lumière, 
Blanchiss. et Teint. de Thaon. — Chantiers 
Navals Francais, == Est. Asia: Damoïs. 
Franco-Espagnoie Ch, de f. de Tanger à Fez, 
—— Grand Hôtel, — Havraise Energie Electr. 
Téracié. Industr. des Téléphones. 
Infernat. Régie cosintéressée tabacs au Ma- 
TO Maoic-City, Mines ‘Bou-Thaleb ; 
Bis pel- Ressas : Zinc de Guerzour, -- Minière 
Biendh ; Métallurgique dé: Penarroya. 
Moulins Le Maghreb. — Nouvelle Charbonn, 


Eotuicheés-du-Rhône. — Oriental-Carpet Manu- 
LACIUYÉTS. .— Radio- France. — Sücleries Bré- 
sSHivanés, — Tuileries de l'Aisne. 


16 NOfiCes.sur les-sociétés dont les fitres 
font. l'objet. de transactions, 
Des numéros spécimens sont envoyés con- 


tre 5 francs: 

Abonn ement France, Colonies et autres 
pays de EU: P. : 250 francs Belgique, 200 
francs. 

Administration : France : Paris. 39, rue de: 
Châteaudun : Téléphone Trudaine 12232 chè- 
ques postaux 614,87. — Belgique : Bruxel- 


les, 8 boujevard Baudouin. 


Péléphone 528-66. 
Chèques postaux 125.23 


Annuaire Statistiqi ve de la Suisse (LORS 


Publié par le Bureau Fédéral de Statistique. 
Prix dé l'ouvrage + 6 francs. En vente chéz 
Buchdruckeret npili et Cie. Imprimerie 


à Pernc-(Suisse 


Bnauaire 
céie, — Ti 
Lernalion«l 
69 francs. 

F'Enstitut 
de publier 
Législation 


LE ernaticnal de Légisi 
vol. in-80 publié par 
d'Agricullure. Roïme 


ation Agri- 
l'Institut In- 
1925: Prix 
nieruotional d'Agriculture vient 
SO ‘Annuaire. International “de 
Agricole. Il contient dans ses 
1845 pages, le tableau complet des lois ‘dé. 
crets et réglements < A es l'agriculture, 
promuigués où publiés’ dans les divers pays 
durant l'année 1024. Te volume est précédé 
d’une introduction snalÿtique CXPosant -suC- 
Cinctement les dispo-itions dont le 
donné in extenso. Je La lecture 
introduction permet de se rendre compte 
des mesures iès plus immortantés prises ‘en 
Matière agricole par les différents Gouverne- 
Mets, mesures dont la traduction française 
est donnée dans l’Annuairé 
Quant aux nombreuses disnostiions 
moindre Dot le: volume en 
mont le {ire dans la Jangue 
Îrancais. 
L'Annuaire est fac 
deux tables très dét 


texte est 
‘de cette 


d'une 
indique simple- 
originale et en 


Le à Consulter grâce aux 
aillées, qui le complètent : 
lune chron À 
Ologique par pays, l'aut - 
bétique par matière. A 
Ce ones comme le 


s précédent:  indis- 
pensable aux Ton Tee précédents, est indis 


urs, aux sociologues et 


Mn EUROPÉEN.» 


aux économistes, ainsi qu aux associations. ’ 
tous, ceux qui s'occupent. du | 


agricoles et. à 
commerce ou th la transformation 
irielle des produits de la terre. : : 


rie 


Bulletin de Statistique et de. Législatio 
Comparée. — Numéro d'octobre 1925. Prix 


13 francs. En vente à l'Imprimerie Nationale, à 


81, rue de la Convention, Paris er 
Journal du Droit International. 


Paris, (er). PR dunuméro.: 415 france. 


Informations Sociales.  — Numéro 1 du 1 


janvier 1926. Prix du numéro : 0 fr. 75 suisses: 
Où ® fr. 25 français Ou belges. En vente ‘au |. 


Bureau 
(Suisse). 


International du Fe Genève 


Economie des : Transports Maritimes. 
Prix : 45 lire. En vente Chez M. Epicarmo 
LR Via Francosco-Crispi, 63; Naples (22) 

aire 


Enquête sur la Production. — Rapport gé- 
néral. Tome V (2e volume), publié par le 
Bureau International du Travail, Dépôt géné- 
ral chez MM. Berger-Levrault, éditeurs, 57, 
rue des Beaux-Arts, Paris (6). Prix : 18 fr. 50 
suisses, 37 fri 50 français où belges + 

Le monument d'histoire, économique, con- 
sacré à notie époque par le Bureau Interna- 
honal du Travail, est achevé. Le dernier vo- 
hime de l'Enquête sur. Ia production: — le 
neuvième — 4 paru, On peut se reéridre couniLte 
aujourd'hui pleifiement de son ‘importance 
et de sa valeur. 

Ge ‘qui caractérise cet ouvrage; c’est son 

caracière synthétique, èt c'est aussi ce qui<en 
fait la valeur. La plupart.des hommes sont 
spécialhisés:et il en esttrès peu qui ont la pos- 
sibilité -et le ‘loisir de voir: des ensembles. 
E'utilité de l'Enquête Sur la production, c'est 
de montrer, dans leur‘enséemblé, et dans leur 
relativité, des phénomènes qui ne Sont géné- 
ralement ‘perçus que :fragméntairement ‘et 
isolément. fn 


Les Sociétés à Mesnponsahilité Limitée. — 
Commentaire pratique de la loi du 7 mars 
1925 avec plusreurs formules, par Me Gaston 
Ponnefoy, docteur endroit, créffler en Chef 
| @u “Pribunal de Simple npolite de Paris et 
Ms Georces Bonnefoy, avocat stagiaire à _ 
Cour:de Paris. 

La loi du 7? mars 14925 qui institue une now 
velle forme de sociétés, présentant à de nom- 
Dreux points de vue, notamment au point de 
vue: fiscal, de réels avantages, si commentée 
article par-article, -lédlécteur.v trouvera.des 
renseicrements intéressants, et des formules 
de sociétés à responsabilité 1imitée. avec tou- 
tes les caranties et modalités désirables. 

Cette brochure est éditée par le Droit Nou- 
veau, journal de jurisprudence commerciale 
ot financière, 1,rue Grétry, Paris (&)Envoi 
franco contre 4 fr. 50: 


CHEMINS. ‘DE FER DE PARIS A LYON. 
ET À LA MEDITERRANER" 


Les SDOrts d'Hiver 
dans le Massif.de la Charéreuse: 
Pour développer 16s sports d'hiver dans le 
Massif de la Chartreuse, uñ service aütomo- 
bile P.-L.-M. fonctionne, tous les jours, jus-: 
qu'au 10 février 196, entre Grenoble et: Saint- 


Pierre de Chartreuse. 

Grenoble dép. 8m. 00. St-Pierre de Char- 
ireuse art. 10.h.:00 

St-Pierre de Chartreuse dép: 15 h. 00. Gre- 
noble arr. 17 h:00: 

Prix trajet Simple, 15*1r.,; 


25 francs: 
Le service automobile 


aller et retour, 


est en correspon- 


dance à la gare de Grenoble avec les trains. 


de ‘et pour. Lyon et Paris 


Paris dép. 20 :h. 05. Lyon dép. 4 h. 23 Gre- 


noble avr. 7 h, 40. 

Grenoble dép. 
(via Chambéry). Grenoble dép. 20 h. 23: Lyon 
APT 28 #n; per 


de liquid. 


— A 
de. décembre 1925. Envente à la Librairie de |. 
la Cour de Cassation, 27, place Dauphine, à |. 


PI RL SES RC ASE A PB EE SRE RCE GE PRE EE SE TN AE OR ET PE ER ES RE CE AE 


+4 10 Paris ai 0 He 


$ Pet 4 @ 
| VALEURS * « Sté Gén. IS 
judie. M oe 
| not., 16. r. de Liége, 27}; : 
150.000 fr. Cons. 3.000 f 
ne 6, rue de Si et 


. et 7 Pièces pénis 
avec paraees -i 


_ BOULEVARD SUCHEN 

POUR DÉCEUBRE Î 

4 2, 3 7e 7 et 8 pièces-p 
F5 avet BASE à 


7. Paris (Quai Home 
Limoges, Tonlouse, Narbonne 
pides permanents de nuit # 
wagons-lits, Trains FSI (ei 
tes ne 


hr ce er pour és 
d'Oran, par les gares suiv 
d'Orléans ou vice versa: Paris-Q 
Anvers-St-Laud, Angoulême 
Brive, Châteaudun, Châteauroux. 
Montauban), La Bourboule 
Mont-Dore, Limoges-Bénédic 
Ville, Nantes, de a 


dés billets arc toutes me 
19 simples Mai 2 js 


prolongation : SRE 
3% D’aller et retour. vatahles s 9p jours, sa 
prolongation. : Ë Le 
Ces billets permettent renregistrement 
| rect des bagages. 5 
:  Pour:tous renseignements, S" 
À Paris: 

gnies Orléans-Midi, 

cines :; 

E oare du Quai d'Orsay - et 


es À 
à l'agence spéciale des Co 
16, ne dei 


Raspail, ainsi qu aux ga. FRE 
dessus. 


La Meilleure Encre cer l'Encre 
MATHIEU-PLESSY} 


se érouve pas out 


E. 


——— Æ 


Ha P. _ 6, rue. -än. Chassent, PARIS. 
M. SIMART, imprimeur. 
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(85® Année) 


Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 

 TécéPnonz : Central 48-61 
TION : 50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2 ARR) 
miens pe Sr RG PP UE PEL AN ED AU RP OO RMREAE MP Le manne 7 PONS PER MERE : 


ns 


VISTRATION & REDAC 


4 


| 385001 :388100 392201 302300 — 292201 392400: 
-BONS DE LA DÉFENSE N ATIONALE | So%o1 59200 4401 2000 ion ne 


203901. 403999 : 404000 * 404101 * 404200 


tion “hebdomadaire des Banques d'émis-| Les Bons de la Défense Nationale, émis de- ao FER nn Fe nl RE 
‘sion de l'Europe — Page 65. puis le mois de septembre 1914 n’ont jamais 415 8 à pe pre 
: SI0R | s en À um 215001 415100 418601 418700 419101 419800 


cessé et ne cesseront jamais d'offrir aux sous: € ñ 900 121004 A2LT. 
cripieurs les plus solides garanties et la plus on A Fee 422600 on Fes 
périalte Sécurité. Ils: sont toujours rembour: | laa0t : 25500 139101 : 439200 430601 439700 
déler es nance Choisie par les porteurs, sans | 41001 4400  ao00i 142400 : 444701 441800 
délai et Sans la moindré formalité. ZAG301 446400 450301 450400 451101 451200 

Les intérêts de ces Bons sont payés d'avan- 451401 451500 : 451501 451600 . 254101 454200 
ce et exonérés de tous les impôts, y compris | 457901 457009  Z5RO00 460701 460800 
l'impôt général sur le revenu. Ils s’élévent à 163501 463600 465801 465000 471201 -471300 
5, 0/0 pour les Bons à un an ; 4,50 0/0 pour les 173601 473700 173901 273999 … 44000 | 
Bons à six mois : à 4 0/0 pour les Bons à 182701 480800 483401 283500 484701 . 484800 
trois mois et à 3 0/0 pour les Bons à un mois. 186301 86400 487101 487200 488201. 488300 
hebdomadaire de la Banque de France. — a | /S901 485400 204801 404900 496001 4 
L'assainissement financier. — A la Chambre. —. 


: | = | 497000 498901 . 498999 499000. 
Assemblée générale des actionnaires dela Ban | Ce DES CHEMINS DE. FER DU MIDI | soioot zo1000  stecon 502601. 502900 


Revue des Changes et Chronique monétaire. 
— Numéraire et Métäux précieux. — Page 65. 
Questions du Jour. — Le problème financir de- 
. vant le Parlement. — Éléments statistiques rela- 
tifs à la situation économique et financière du 
“Japon à la fin de 1925. — Le projet d'assainisse- 


sent élaboré par la Commission des finances. — 


+ M à 7 


se Pages 67 et suivantes. PARA 
Icformations diverses. — France : Situation 


que de France. — Les négociations fiusncières | 54, boulevard Haussmann, à Paris RE NES cts Etes se Ed 
franco-russes. — La délégation française. — A Ia | Reg. Com. Seine no 46,487 513101 513200 514701. 514800: 515601 515700 
| Fosité d'Economie Nationale. — Le commerce 518601 518700 524901 524900 525701 525800 


extérieur pendant l’année 1995. — Les prix de 
- gros et.de détail en décembre 1925. — Les indi- 
Les ‘les cours des valeurs mobilières à la Bourse 
* dé Paris pendant le mois de décembre 1925. — 
. Les recettes des chemins de fer. ; 
Allemagne : Banque d'Allemagne. — La situation 
* écouomique du Reich, — La Reichsbank en 1995. 
Grande-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle- 
- terre: — La mission financière italienne. — La 
» Question des salaires du personnel des chemins 
defep, — Les prix de gros. — Le coût de la 
vie. — Inauguration du: barrage de Sennar, — 
La production aurifèr: du Transvaalet la main- 
. d'œuvre indigène en 1925. 
Grèce : L'assainissement financier. 
Bgypte : La question du tribut égyptien. — La ré- 
_colté cotonnière de 1921-25. 
Btats-Unas : Un projet d'organisation bancaire in- 
“Wternationale. — ba reprise du travail dans lés 


. MM. les porteurs d'obligations 6 % « Type | 526701 526800 526801 026900 … 529001 : 529100 
1921 » sont informés que le paiement du cou- 529501 529606 532801 538900 533920. 533999 
pon semestriel échéant le er février 1926 et | 534000 539401 535500 536401 536500 
lé remboursement des titres dont les mumé- | 538801 538300 540501 540600. 541001 541100: 
roS sont sortis au tirage au 18 décembre 1925 | 541501 £41600 : 549901 522909 544000 ; 
auront lieu à raison de : | 545101 545200 : 545201 545300 546601 546700: si 
PS As HU ORER 547101 EA4R00 545201 545300 546601 546700 . 
Coupons des titres | 519101 847200 547201 47300: 550oû1 550300 
(Impôts déduits) 551101 551200 552101 552200 552501 552600 
“Nominatfs au porteur | 263001 558100 554701 554800 555269 : 555000 
ne NS PSE 55001 559800 559801 559900 UE cote 
à A EEE D | ÿ 10 02 | 561501 561600 562401 562500 56580 
ObHg. 6% 4 Typel9t» (n°7) 1284 1027 | #10: 571112 571501 571600 572201 572200 
LR er Remboursement | 577601 577700 581701 581800 582850 582300 
(impôts déduits) | 584601 F84700 586701 586800 587501 587600 
VAN es ee 591201 -591300 st LE De pape 
Oblig. 6 % « Type 1921 » (7: tirace}. 480 7 598801 598900 602001 01 603 
: de RS ge) Het 619201 619300 625501 625999 626000 
Le paiement sera effectué à partir du 19 fé- | G6o8Gû1 (28700 628779 628999 629000 
Vrier AE ARE NE 631001 631500 631633 631999 632000 
1° Aux guichets de la Compagnie, à Paris, | 632001 622500 635501 635999 : 636000 … | 
54, boulevard Haussmann, de 10 h, à 15 heu- | 641801 641900. 646001 646500 646501 646999 


$ Ur # AU Tes ; EN $ 647000 651001 651500 : 653001 653500 
charbonnages. — Les bénéfices d'exploitation Ro Pans les gares et établissements finan- 65201 (53000 655801 655999 656000 
. des chemins de fer. Giers chargés de ce service. 668501 668700 668761 668999 669000 . 


ex é je 
Phine : La situation. 
lapon : Le commerce extérieur en 1925, 


681501 681600 691501 691999 .: 692000 


F < ‘à COMPAGNIE FRANÇAISE DES | 696801 696099 | 497000 704001 704400 
MN CPR mi Pege 70. CHEMIN | 707101 07500 705501 708999 709000 
Petites Nouvelles. — Page 79.  CHEMIRS DE FER 709001 09500 711001 716500 NUHOOL 714909 

cièr, — | 3 715000 717501 717999 718 
PRroRe Shencibr, # Page 80. BE LA PROVINCE DE SAATA-FÉ 725501 723999 726000 731201 731500 


ge: 3 768801 753000 758501 758000 768001 . 768500 
Receites brutes approximatives du Réseau 171301 771500 178301 772500 re 73300 
MR PE: 8 m/n. 1.621.000, contre | OU PDU bo | A lie 
décembre 1924 : $ myn 1.996.977. 790701 790800 792401 792500 795001 795500 
meme | 602201 802300 809501 ‘19800 821501 821999 


UN NE | @ 822000 85101 25500 832001 832093 
CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLÉANS| Soi sg SU <o00  f2001 836500) 


_ [FIRST NATIONAL BANK 
_} or BOSTON 


A  e 8, rue de Londres 84135 841500 845501 845909 846000 
"4 QUE See Be ONE | Seine 80e 855601 855990 856000 857101 857500 
D PRIOR HAVANA: pi ; 860901 560999 861000 867001 867300 
A a re rade $78001 78100 878601 878700 879001 879300 
se Gide pour le compte de ses . Tirages antérieurs au 9 septembre 1925 882601 882900 890001 8905007 892001 892500 


89801 892900 803501 893900 … 897001 897200 


eorrespondants d'effectuer les Re- Obligations de l'Emprunt 3 0/0 (Ancien) | 902001 902300 903001 903300 906001 906500 


œéouvrements et d'ouvrir des Cré- 


is Séries com renant des Obligations . 907101 C07300 909001 909509 923101 23200, 

D Ra eme LS rembourser 932501 932999 933000 931101 934200. 

Nos 2 Suite) 938501 938999. 930000 942801 942400 
Special Representatires ERA 


943001 643500 947501 947990 94800 
351601 381584 382901 382925 383001 383100 956001 956500 961501 961999 : - 962000 
383301 383400 384101 284200 386701 386800 | 961001 964100 976501 976999 97700 


| 2 


£ 


PRLEV SERIE ARS AS NS TERRE RE EE 


977101. 57999 
983000 

1003501 1003999 
1004830 1004900 
1013501 1013600 
1017601 1017800 
1027001 1027303 
1041501 1041600 
1062001 1063500 
1067000 


101501 1071999 


1074400 


1693500 
1114900 
1140999 


1153500 
1162500 
1164999 
1181200 
1186400 
1194999 


1204400 
1215999 
1220999 


1074001 
1079000 
1093001 
1114801 
1140501 
4125000 
1153001 
1162001 


3 1239600 
1250999 
1255400 
1256999 
1957999 
1 1259500 
1260801 1260999 
1262600 

127600 
1 1281909 


1296200 
1912501 1312600 
1316000 


1826001 1326152 
1347801 1347999 
1554801 1354900 
1362001 1362100 
1375801 1375900 
1285801 1385999 
1587787 1387800 
1393801 12393999 
1395204 1395400 
1398201 1398609 
1407000 
1412000 
1416601 
1418505 
1495801 
1432201 
1445201 
1457601 
1468201 
1474801 
1483601 
1487901 
1405301 
1499201 
1501301 
1502901 
1506801 
1510601 
1513901 
1516901 
1518061 
1520901 
1521201 
1530901 
1531801 
1549801 
1551501 1 
1563201 
1568301 
1572201 
1575901 
1578000 
1589101 1 
1590904 
1595201 
1600061 
1606122 
1608801 1608900 
1612601 1614700 

1629201 1629200 
3630001 16230100 


1216800 
1418600 
1423999 
1434600 
14245300 
1457800 
1468200 


1483800 
1487999 
1495400 
1499300 
1501400 
1502999 
1506990 
1510700 
1513998 
1516999 
1518100 
1520999 
1521300 
1530999 
1531900 
1549960 

1551600 
1563300 
1568400 
1572300 
1575999 


589200 
1 590965 
1595300 
1600200 
1606209 


1228500 - 


1474200 


000 
06850 988600 
1004000 
1005501 1005800 
1014601 1014999 


952601 982999 
1000201 1000500 
1004001 1004500 


1009301 1009400 |-1669601 
[1678201 1678400 


1015000 


1621501 1021999 1022000 


1033051 1033836 
1649501 1049999 


1064201 1064300 


1065201 1069300 
1072000 

1077801 1077900 
1080101 1080200 
1058001 1098100 


1119201 1119500 


1141000 
1145301 
1157101 
1162501 
1165000 
1182701 
1190801 
1195000 
1201001 
1212801 
1216000 
1221000 
1230001 
12424401 
1251000 
1255404 
1257000 
1298000 
1260101 
1261000 
1262601 
1277941 
1289801 
1301001 
STAAO 
1327301 
1336601 
1318000 
1355601 
368801 
1381004 
1286000 
1589291 
1392000 
1395404 
1%01501 
1409201 
1414001 
1216801 
1526201 
1224000 
1337401 
1448201 
1456801 1458999 
142601 1172800 
1474601 1474800 
464801 1484999 


1488000 

1595801 1495900 

1499301 4499400 
1501900 


151801 

15530090 
1507900 
1511900 


1145400 
1157500 
1163999 


1182783 
1190909 


1201200 
1212900 


1230200 
1244600 


1255500 


1260200 


1262800 
1277999 
1289900 
1301200 
1314600 
1327400 
1336800 


1355800 
1368999 
1381100 


1589409 


1395500 
1401600 
1109600 
1414200 
1416999 
1420300 


437500 
1248400 


1507801 
1511861 
1514000 
1517000 
1519101 
1521000 
1522901 
1531000 
1535601 
Re 
à 3684 
NT 
î BÉSS0 }{ 
15/2601 
1576000 
15797 01 
1589391 
1593855 
1595301 
1602401 
1606261 
1612001 


1519194 
1522999 


1555700 
1550500 
1 1556309 
1565300 
1568900 
1573700 


1579800 
1589260 
1593909 
1595400 
1602600 
1606400 
1612200 
1615401 1615600 
1629801 1629999 
1635401 1625500 


1036501 1036900 
1050000 
1066501 1066999 
1070101 1070500 
1072201 1072300 
1078501 1078999 
1082001 1082500 
1106001 1106500 
1123001 1123300 
1144501 1144999 
1152501 1152800 
1160201 1160500 
1164000 
1178301 1178400 
1185401 1185600 
1192101 1192200 
1200801 1209929 
1202001 1202200 
1213401 1213609 
1217201 12172400 
1924101 1224209 
1220401 1230600 
1245601 1245700 
1251201 1251400 
1255601 1255712 
1957401 1257600 
1252401 1252600 
1260601 1260800 
1262201 1262409 
1265201 1265400 
1278000 
1292201 1292200 
1311201 1311400 
1915801 1215999 
1331601 1331800 
1344701 1344800 
1349701 1349800 
1361191 1361200 
1369000 
1384001 1384200 
1387401 1387554 
1392001 1392200 
1394001 1394100 
1507601 1397800 
1106801 1406999 
1113801 1413999 
1414401 1414600 
1417000 
1422101 1422600 
1426001 1426100 
92139091 1443400 
1457001 1457100 
1450000 
1473001 1473200 
1476401 1476600 


1285000 

1488401 1488600 

1496001 1496609 

1500301 1500400 

1502701 1502800 

1503401 1905500 
1508500 


1508601 
1512200 


1512101 
1514301 1512400 
1517200 


1517104 
1520101 1520200 
1521100 


1521001 

1523000 

1531301 4531400 
1536001 1536100 
1551901 1551345 
1557401 1557500 
1565501. 1565600 
1572001 1572100 
1574101 1574200 
1577901 1577999 
1587601 1587700 
1590201 1590500 
1594501 1594600 
1596101 1596186 
1604401 1604600 
1607601 1607700 
1613601 1613800 
1627201 1627400 
1630000 

1638801 1638099 


639000 
1655601 1655762 


en 
1656601 1656700 


1668801 1668999 . 1660000 . 


1669723 
1682101 1682200 


1683701 1683800 


& RS PPT Te TR le SR nn ee Cu NE UT ei Ne UE - - 
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1686000 
1691501 1691600 
1701201 101400 
1713000 
1718201 1718400 
1724001 1724200 
1731401 1731500 


1736801 1736992 
1740001 1740100. 
1752201 1752400: 
1758601 1758800 


1773801 1773999 
1725801 1775900 
1781401 1781600 


1800001 1800200 


1810000 
1814801 1814999 
1819601 1819800 
1838501 1838600 
1853801 1853999 
1876701 1876800 
1882801 1882999 
1882801 1883900 
1885001 1888200 
1895001 1895200 
1896801 1896900 
1919801 199999 
1924401 1924600 
1931201 1931400 
1957181 1937200 
1948001 
1908601 
1967801 
1972001 
1979201 
TO8S601 
1992060 
2001501 
2003401 
2021001 
2029101 
2058801 
2042000 
2049407 
2054101 
2068000 
2072601 
2084001 
2096801 
2104801 
2111601 
2416201 
2123435 
2429701 


1958800 
1967900 
1942200 
1979300 
1986800 


2001999 
2003500 
2021100 


2028999 


2049600 
2094600 


2072810 
2084200 
2096999 
2102999 
8111800 
2116400 
2183600 
2129900 
2143401 2143500 
2148384 21484100 
2155001 2155800 


CANNES 


orrures 


1948200" 


2029200" 


AIX-LES-BAINS... 


ALGER,...,,. + 
BORDEAUX. v. 
BOULOGNE-S-MER, | evo 


co09e0e000 


vs... 


er. oscs 


coveosesveese 


LYO 
MARSEILLE, ,....... 


1674901 167 2 
AOL À ae F 
1682801 1682009 
1685601 1685700 168 


1686501 1686600 


db 0 416 
1712801 1712 
1717801 1717000 


1703601 1703800 
1715404 1715609 


1722801 1722999 


1784201 1724300 
1734801 1734999 
1737009. 

1744601 1744800 
1752601 1752800 
1763401 1763600 
1774900 

1778001 1778200 


: 1796101 1796200 


1807201. 1807400 
1810991 1810999 
1815000 

1821624 1821800 
1847401. 1847600 


1852000 


1878001 1878200 
1883000 
1884101 1884200 


.1894407. 1894500 


1895201 1895400 
1905201 1905200 
1920000 

1925201 1925400 


1982601 1932800 


1940901 1940999 


1951201 1951400 


1962201 1964300 
1968201 1068400 
1973201 1973460 
1984801. 1984999 
1987201 1957400 
1993401 1993500 
2602900 

2005601 2005800 
2025701 2020800 


2635001 2035200 


2039000 

2046201 2046400 
2051801 2051999 
2056401 2056500 
2070901 2070999 
2077501 2077600 
2089001 2089100 
2097000 

2105000 

9112401 2112500 
2118801 2118000 
2124901 2124400 
2126201 2136200 
2145601 2145800 
2148401 2148600 
2156201 2156400 


1723000 


1728001 1728100. 
1735000 i 


ii 2214694 


540 1 2215600 “ 16: 


1739001 1739200 | < 


1750401 1750600 | 
1754201 1754300 | 2296201 
1771201 1771400 | © 
. 1775601 1775700 
1779301 1779400 
1:99701 1799800 


1809904 1809999 
1811000. 
1818601 1813890 


1829001 1829069 
1852001 1852200 : 
1573601 1873809 | 


1880001 1880100 
1883301 1883400 


1885001 1885200 | 
1894601 1894500 
1805701 1895800 | 
1905501 1905500 : 
-1922001 1922100 
-1930001 1930100 | 
1934201 1934400 | 


1941000 
1956001 1956200 
1964801 1264900 


1968401 1968600 : 


1974101 1974200 
1985000 

1991801 1991999 
2000001 2000100 
2002601 2002800 
2010210 2010400 
2026601 2026800 
2038001 203825) 
R041801 2041999 
2049401 204940) 
2052000 

2067901 2067919 
2071000 
2083601 2083800 
2090001 2090200 
2100401 2100600 
2105401 2105600 
2114201 2114400 
2120801 2120858 
2126001 2126800 
2142101 2142609 


2148001 2148983 | 258 


2153201 2153379 
2156501 2156600 


Siège Central : 


Téléphone : 


Inter Spécial: 
Adrésse Télégraphique. rour Paris el Suceursales : 


eprese e 


-2366901 2366999 


27 GO 2 
2271901 2277999 


| 2281601 2281800 2 
19295401 2295500. 23 


2301801 2301999. 
2306000 :" 


2815301 2345400 - 
2333501 2333600. 
| 2339009 


3700. % 


23 
2317201 2317400 
2334401 2334600 


2245001 2345200 : 


gro 2347800 2250701 225080 


2368315 2368400 : 
2381201 2381300 
2385801 2385009 
2380601 2380800 


2397601 2397800 


2399001 2399200 


2410701 2410800 


2412901 2412999 
2414000 


2415601 2415800 
2422601 2424800. 


2128001 2428200 
2445601 24245800 
2449001 2449200 
2454009 ; 

2457801 2457999. 


2164601 2464700 246 


2475401 2475600 
2494801 2494999 
2503701 2503800 
2510900 : 
2519000 
2526201 2526255 
2536001 2526200 
2537201 2537300 
2541201 2541400 
2B50601 2550800. 
2557401 2557600 
2576101 2576200 
6000 
2593000 


l on AE sl En 


Gutenberg 74-08, 74-09, 74-19, 7&-44, 78-22, 68-54, 05-04. 
“677, ‘860, 861, 930, 93 


SUCCURSALES : 


13, Place Carnot: 


(ouvert pendant la saison) 


Toutes Opérations de aie SAS 6 
CORRESPONDAIT TS DANS LE MONDE. ÆeNreR 


BARCLAYS BANK LIMITED. à CES 
Siège Central : Ha, Lombard Street LONDON. E. & es OO RE 


RSS OISE TT METRE SES EEE RARE EE RER ERNST 


6, Rue de a Liberte, 

4, Rue Esprit-des-Lois, 
61, Rue Viclor-Hugo, 

7, Rue Maréchal-Fech: 
9, Quai George V, 

3, Rae de-la République. 
5 Rue Canneblère. 


© LON DRES : West-End Agency : 


DARGIOSEA no. 

Hi 5 Æ 

LE TOUQUET-PARIS- = ' 
PL AGE FRERE | PPT LTICTE “Rue Saint-Jean. * 
2 (ouvert pendant là son) 

MENTON. .:..,. sers. 7 Aer ure,. £ 
MONTE-CARLO Bouler. des Moulins, 

|: (Éuté Nord dès Jardin: (u Casino» 

NICE .... esosssorsorvesre > Av, Gecrs.-Clemenceau 
LAPS PS ES Re VD M CPL æAlsace-Lorraine. 


1, Pal! Mal ad, 


2592801 259290 


2371301 2371400 23 
2382001 2382200 - &: 
2306000 7 0 
Chase 2290200 


2485ROL 245209 
2495000 249530 
2505001 1 2505200 220981 


2536491 253650 
9538301 2538400 2 
2547401 2547600 

2552401 2552600 
2566401 2566500 
2584001 2584200 


de ee 


A a 


7, Rue Jetons 
S. mm, # ds à 


s | ments 


ciatiof 
Valeurs : 
les résu 


ltats ci-après ia ‘ SAT Et 
ie PNR AE SIA Ditiér. des 


Ê 


Sr Recettes brutes | recet“brutes 
“+ de novembre : Aie RRARIRES 
Classif- mm 2 ne | ul*janv.au 
ton. sir HI 80 nov. 1925 
; e SE (En drachmés) | 
Sel, pétrole, al- ARE 


lumet., tabac, 


timbre, ete... 69.815.502 93.283, 709 +-170.389.170 
++ 102.983.347 96.992.580 4-128.306.816 


Douanes... 


les prévision 
les 


des recettes 


£ 


- 50.370.680 60. 


563.295 “+ 92.579. 


Le Pirée . a 


“alonique.. 37.513.852 22.907.194 “+ 28.728. 


Nr 


Obligations 3 0/0 1893 de la 
SOGIETE DE CHEMIN DE FER OTTOMAN 
_ SALONIQUE-MONASTIR 

La Société du Chemin de fer ©ttoman Salo- 
1ique-Monastir ayant cru devoir conclure un 
ccord avec le Gouvernement hellénique pour 
1 cession-de la presque totalité de: son ré- 
van été approuvé récemment par l’assem- 
iéede Sn maires. le Comité de de- 
‘anse des porteurs d'obligations 3 0/0 1893 


rnises par Cette même Société, constitué au- 


‘:s de PAssociation Nationale des Porteurs 
jançais de Valeurs Mobilières, vient de 
cire signifiér à la Compagnie une protesta- 
on d'où nous exirayons les passages sui- 
ANT AA Reg RE A RE 
« Les obligataires français, réunis en 
smité.de défense dans laforme: d’une asso: 


ation déclarée (loi du er juillet. 1901), ont | 


opris, qu’une convention relative au:rachat 


ar le Gouvernement hellénique du réseau | 


a 


e Ia Société a été signée lé 17 octobre 1925 
ar les délégués dudit Gouvernement et les 


présentants de la Compagnie : qu'aux ter: 
es de cette convention, là somme totale à | : 


1yer par le Gouvernement grec à la Société 
élève &,15:782:714 FR ONE F2 
« Que cette convention a été signée sans 
"un droit de contrôle Jeur-ait été réservé 
ur la sauvegarde de -Ieurs: intérêts à l'oc- 
son d'une Convention Susceptible d'’affec- 
l'actif de la Société qui. constitue leur 


n 
LA 


“prêteurs : é +2 | 
ñ règlement amiable éventuel 


situé en Grèce, et cet arrangement 


re internationale de 
ique, à Athènes, vient 
mensuel des recettes 
( u service de la Dette 
lénique, résumant la situation 
au:30 novembre 1925. L'Asso- 
Nationale des Porteurs Français. de 
obilieres extrait de ce document 


>Différençe: > de 100 francs frañcais 
de 1924 à 1925 | 


1e les obligataires aient.été avertis et sans | * 


| 


“Vard et Saïint-Gervais- 


intervenu dans 


‘intérêt respect 
Contractantes 


es Que, jusqu 
de la Société se. 


‘nuée ipar suite du: rachat. 
ique ; 


protes!t 
pi où 
leur: pr 
à leu”s 
la nullit 


ent contre tous accords. qui: 
qui pourraient être 


droits, sous rèserv 
é Par foutes des v 


oies de droit... » 


a # 


DETTE PUBLIQUE HONCROISE 
(Prorogation du délai 


délivrés en règlement 
échus jusqu'au 31 décembre 1918). 

Le Gouvernement hongrois 
demande. de l’ASSociation N 
teurs: Fran 


‘res qui Heu 
partiel des 


hongroise. 

. : L'Association 
[tres de créance 
vent êtr | 
Lyonnais, Contre 


groupés par 


tir du er août 1921, 


BLIQUE AUTRICHIENNE 


_ DÉTTE PU 
17157 NON GAGEE. 


74 


_ délivrés en règlement 
: échus jusqu'au 3 novembre 1918). 
Le Gouvérnement autrichien a 


Pcrteurs Rrançais de Valeurs Mofïlières, 


imparti aux porteurs: 


bre 1918 sur les titres de 
trichienne non gagée. 
‘tres de créance groupés par |! 
vent être échangés contre les 
autrichien d'une valeur nominal 
français, portant intérêt à partir 
-vier-1923, aux 
ments suivants : K 

Bänque des Paÿs de l'Europe Centrale ; 

Banque de Paris et des Paÿs-Bas: ; 
Crédit Lyonnais :; 
Crédit Mobilier Francais. 


ler 


au 


CHEMINS DE FER DE PARIS À LYON 
-. ET À LA MEDITERRANEE 


LES SPORTS D'HIVER EN SAVOIE 
Signalons que, pour répondre au mouve: 
ment.de voyageurs qui se produit en fin de 
Semaine vers les Stations de sports d'hiver 
de la Savoie, le rapide de nuit, avec voitures 
de His-Salon, Couchettes, 1re et 2% classes et 
Wagon-restaurant pour Aix-les-Bains-Mont Re: 
Chamonix-Mont Blanc, 
qui quitte Paris chaque soir à 20 h. 55, est: dé. 
doublé, pendant le mois de janvier, le ven: 
dredi, au départ de Paris, et'ie dimanche, au 
départ de Saint-Gervais. ÉRRSS 
. En outre des places indiquées. ci-dessus, Le 
train supplémentaire comporte des places de 
wagon-lits. Re 


ance ne serait pas dimi- 
du réseau par le 


* © Pourquoi lesdits ‘obligataires français. 
auraient 
DPassés hors de 
ésence ‘et qui pourraient préjudicier 
e d'en demander 


| du fixé pour {e groupe: 
ment des titres de créance fractionnaires 
partiel des arriérés 


a accepté, à la 
+ ationale des Por- 
Fançais de Valeurs Mobilières. de pro- 
TOSer jusqu'au 31 décembre 1926 le délai im- 
Parti aux porteurs français pour effectuer le 
sroupement des titres de créance fractionnai- 
r ont été délivrés en règlement 
arriérés échus jusqu’au 31 décem- 
re 1918 Sur les titres de la Dette. publique 


Nationale rappelle que les. ti- 
les porteurs peu- 
e ‘éCliangés aux guichets du Crédit 
des Bons du Trésor du Gou- 
Yérnement hongrois, d'une valeur nominale 
, portant intérêt à par. 


(Prorogation du délai fxé pour le groupe- 
Ment dés titres de créance fractionnaires 


partiel des arriérés 


accepté, à 
la demande de l'Association Nationale des 
de 
PrOrOger jusqu'au-31 décembre 19€ le délai 
E français. pour effectuer 
le groupement des-titres de créance fraction. 
naires Qui leur. Ont été délivrés en règlement 
Partiel des arriérés £chns jusqu'au 3 novem- 
ia Dette publique-au- 


.  L’Association Nationale rappelle que les ti- 
es porteurs peu- 
Bons du Trésor 
e de 100 fr, 
jan- 
guichets de.l’un des établisse. 


| 


| 


ve à 45.-h.=00: 


_ LES STATIONS D'HIVER P, LM. 

La diste des grandes stations d'hiver | 
P. L. M. s'enrichit cette année de deux nou- 
velles venues qui se classent d'emblée. aux 


premiers rangs Æ PENSER 4 
ondulé,. à 1.500 m., 


CE, à Fa 
Ci 


V ER: RQ 
M: 3 


Le Revard, vaste plateau Q., 
Sur Aix-les-Bains (chemin de fer à crémail- 
lère) avec son panorama splendide sur toutes 
les Alpes de Savoie et du Dauphiné, ses Vas- 
tes Champs Ge ski, sa patinoire de 4.000. meè- 
tres. Hôtel P. EM. entièrement transformé 


avec tout le Confort désirable. És ge 
..Combloux, à 1000 m., à 7 kim. de la gare de 


| Sallanches-Combloux (Service régulier de cor- 


respondance par automobil 
célèbre de ses terr 
Mont Blanc, 
noire. Grand 
récemment 

confort, 


CHEM 


es) avec la vue 
asses sur le Massif du : 
ses promenades en.ski, sa pati- - 
Hôtel P. LM. du Mont Blane, - 
agrandi, -209 chamibres, “grand 


INS DE FER DE PARIS À ORLEANS 
ET DU MIDI PR 


ee DES 


Hiver 1925-1996 


FRANCE-ALGERIE 
par Pert-Vendres Ÿ 
TRAINS ET PAQUEBOTS RAPIDES | 
Le trajet le plus direct de Paris. à Port- 
Venüdres par Limoges, Toulouse, Narbonne, 
Perpignan. | : 
Aller. — Départ de Paris-Quai d'Orsay : 
17 h. 00 : Arrivée à Port-Vendres : 8 h. 29 
Retour. — Départ de Port-Vendres : 19 h.:15 ; 
Arrivée à Paris-Quai d'Orsay : 10 h. 55. 
Wagons-Lits et voitures directes 1re et 2e 
classes de Paris-Quai d'Orsay à Port-Vendres 
et vice-versa. se ED 
Transbordement direct, au retour, du pa 
quebot an train ; voiture directe 1re et 2e cl. de 
Port-Vendres-Quai à Paris-Quai d'Orsay." 5 
Wagon-Restaurant de Paris À Châteauroux 
2t vice-versa et de Perpignan à Toulouse 
La iraversée la plus courte dans les eaux 
les mieux abritées par la Compagnie de Na: 
vigation Mixte (Cie Touache). RER 
a) PORT-VENDRES-ALGER 
Aller: — Départ de Port-Vendres le diman- 
Che à 10h. 00: arrivée à Alger le lendemain 
11 heurss: 
Retour. —" Départ d'Alger le mercredi à 
arrivée À Port-Vendres le lende- 


à 
16 heures : 


) PORT-VENDRES-ORAN 


ü : 
. Aller. — Départ de Port-Vendres le lundi 
à 10 h. 00 ; arrivée à Oran le, lendemain 


à 19 heure. ” 
Retour. — Départ d'Oran 
arrivée à Port-Vendres je 1 
Billets directs et enregistrement direct des 
bagages de Paris-Quai d'Orsay à Alger ou 
Oran et vice-versa. ? 


le jeudi à 10 h. ; 
endemain à 17h: 


CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLEANS 


L'AMERIQUE DU SUD via Bordeaux 

il est rappelé au public les facilités ‘offertes 
Pour les relations avec l'Amérique du Sud vià 
Bordeaux. 

Sur présentation d’un billet de passage des 
Compaenies Sud-Atlia ntique et Charg'eurs-Réu-" 
NS, conjointement avec un billet de chemin 
de fr pour Bordeaux, les bagages sont enre- 
giStrés directement à Paris-QOuai d'Orsay pour 
la déstination définitive: après visite par la 
douane, L'enregistrement: est fait à Paris- 
Quai,d'orsay la veille qu iour fixé pour le 
départ des paquebots de Bordeaux. Des dispo- 
sitions Spéciales sont, en outre, prévues pour 
arnener les voyageurs, sans Changement dé 
voiture, jusqu'au quai.d'eribarquément. 

Dans le sens du retour,.les-BAicades Aedestis 
nation de Paris peuvent être enregistrés diva 
rectement à bord du paquebot. avant son ar- 
riVée à Pordeaux. La visite de ces bagages 
par la.douane n'a lieu qu'à la gare de Paris- 
Quai d'Orsay..et tout est fait pour. faciliter 
AUX Voyageurs le plus. possible, comme à 
l'aller, la fraversée de Bordeaux. 


; Le 


Bulletin Bibliographique | 


Etuce sur la Natalité au Havre. — Une forte 
brochure in-$& par Pierre Damoiseau, doc- 
teur en droit, membre de la Société de Sta- 


tistique de Paris, . éditée à limprimerie Mi: 
Caux .irères, 14 bis, rue Jules-Siegtried, Le 
Aavre. 


On.dira avec interet et profit cette solide 
xyaphie, dans laquelle sont examinées 
verment des causes infiuant Sur la na- 
tadité (cherté de la vie et logement), les 1ne- 
Sures préventives prises “dans la région ha: 
vraisée pour pallier à leurs eftets (mutualité 
Maternelle départer nentalé), et les diverses 
institutions Sociales en faveur de la première 
enfance (consultations pré-natales, œuvres in- 
téressant la première enfance, enfants proté- 
gés 
ee dës concl pions très claires, M: Da- 
moiseau résume. exceliement l'enseignement 
qui se dégage des. of forts ainsi fournis, en 
insistant avec raison sur la nécessité de com: 
pléter. l'action des initiatives privées par une 
intervention méthodique ‘des pouvoirs pu: 
bliés. 


Traité théorique et nratique de législation 
fiscale, par Camilie Rosier, docteur en droit, 
soùs-Chef 0e bureau Au ministère ces Finan- 
&es, chargé de fmission au Haut-Commissa- 
riat à l'Habitation, professeur à l'Ecole de 
Législation professionnelle, avec préface de 

André Siesse, membre de l'iustitut. 2 forts 


vokumes in-8, édités à la Librairie générale, 


de Droit et de Jurisprudence, 20, rue ‘Souffot, 
Paris: (5e). 

Dans cet excellent ouvrage est présentée, 
tout d'abord, une histoire fort attachante des 
impôts en France, L'Auteur résume ensuite 
avec beaucoup de clarté l’évolution survenue 
du xve siècle à nos jours dans les doctrines 
fiscales. Puis 1 étudie, avec tous les dévelop: 
péments rmécessaires, l'état actuel de notre 
système d'impositions, en faisant ressortir 
nréalablèment les prineipes directeurs, déga: 
gennt les Caractères fondamentaux des lois 
qui. 1e régissent, analysant enfin, la réple- 
Mentation concernant: toutes. les catéoories 
d'impôts (en étudiant pour chacune d'elles 
les rersonnes débitrices de l'impôt, la ma- 
tière imposable, les règles d'exigibilité. de li- 
gquidafion, de restitution, de prescription ef 
de conténtieux). 

La compétence théorique et pratique de M. 
Rosier était un sûr elarant de la valeur de son 
ouvrage, et.les éloges que lui décerne M. 
André Siesse dans sa préface sont entière. 
ment mérités. Quiconque vent ne pas se per- 
dre dans le dédale de notre législation fiscale 
y trouvera un guide précieux. 

Seul est paru le tome premier : nous for- 
Ihons le vœu que le second ne se fasse point 

trop attendre, 


\ 
De VArt d'acheter à l'Art d'agir, — Recher. 
ches d'un Critérium nmour choisir entre deux 


achats, four dérider entre dewr actions, par 
l'intendant RATE Chayrou, ancien élève 
de l'Ecole Polytechnique, avec préface de M: 
Deat, ancien jioss de l'Ecole Normale supé- 


rieure, agrégé de philosophie. Un volume 
in-8v, édité chez Charles Lavauzelle, 174: bou. 
levard Saint- Germain, - Paris (Ge). Prix 
7 fr, 50. 

Mis en vrésence de deux objets de même 

‘ature, iMmais de prix divers et de valeurs 
Énéciree différentes. comment l’achétewr 
va-t-il décider ? Les rèc!lements administratifs 
préconisent une-formule mathématique, @ 
parence très simple. Mais que: signifie-t-elle 
au juste, et Sur quoi repose-t-elle ? 

Voilà d’où l'auteur est parti: Mais il est 
allé très loin, car, au premier effort d'ana- 
lyse : de. rmult iples vrobièmes surgissent. Si 
lien que c’est d'abord une élude économique 
très poussée que découvre le lecteur. et où 
les” mathématiciens eux-mêmes auront de 
DRE er leUr-Sagacité. C’est un ensemble 

be Téflerions techniques qui RER l'at: 


tention de quiconque est: ‘amené à pratiquer | 
des achats, à titre public-ou privé. C'est enfin |- 
unie analyse philosophique où les données les 


métier. 
donc profit à lire cet ouvrage original, dont 
parts examinés et discutés. 


Le Mystère de Fecdor Kouzmitch, r par de 
Tolsioï: Traduction de Georges :d'Ostova et 
Gustave Masson. Un vol. in-169 Bossard, édi- 
teur. Prix : 9 francs, 


Russie avant la guerre voulait que le izar 
Alexandre 17 me fut pas mort à Taganrog en 
1825, comme le relate l'histoire officielle. 

La rumeur publique fit passer, en ‘eftet.. 
pour Alexandre Ter, ün ermite où « starets », 
comme disent les Russes, qui apparut en Si- 
bérie vers 1836. Tolstoi semble ajouter foi à 
la légénde : il suppose que l’ermite est effec- 
iivement Alexandre Pavlovitch et publie des. 
fragments ‘de mémoires soi-disant décruverts 
après sa mort survenue en 1864. 


FOR HT, 
sienrs. contes: On lira avec 


intérêt ces pages 
lirédites. 7e 
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BANQNE DE L'INDO-CHINE | 
R. C. de la Seine n° 13.924 


Situation au 31 Ortobrz 1925 


ACTIF 


Versements nOn appelés ....Fr 
lhRoutes, Kontis d'Etat, -Obliga- 
tions RO O 1141008 ED 
Participations financières ...... 2.168.970.» 
Caisse (Paris et succursales) ., 427.833 ,162 16 
\onnaiïes et Matières ..... 4.132.408 60 
Portefeuille (Paris et Suceursa- 
les) et Bons de la Défense Na- 
tionale Se Latoue 
Avances sur nantissements et 
s en -comptes-courants 559.142.873 88 
Remises à l'encaissement.: et en 
route Dos della at à sisi 7 00 NAS AO 
Correspnndants divers (Paris èt 
Succursales ..:.., rer esiuese 00t:002:/100:29 
Frais généraux (Paris et Suc- 
11.953871 58 


cursales :,.. 
Immeubles 3.000.000 » 
Fr. 2.471.710:968 17 


3.600.000 » 


cures etienne s ns va 


secs 


:1017.256.778 04 


se. tresses 


Pisee see + 


“2 vvu0 06 


#%3e0see.e% 


ons orvess ses ut èisecsse 


PASSIF | 
eus 0 0 DD à 
6.088.000 ,» 
19.839 502 40 
3.600.000 _» 


CR 


Capital social …:. 
Fonds ’'de réserve statutaire .. 
Fonds de prévoyance statutaire. 
Fonds de réserve disponiblé 
Fonds de dotation des Agences 

en Chine, au Siam et à Sin- 


e ©. 


Éapouré te ee. < 
Réserve Immobilière ........, 8.000.000 ». 
| Billets au porteur en circulation 1144.019.390 40 
Comptes-Courants et .de dépôts 

à VB TES D aenue ss sera VAIO DOM CIO AT 
Comptes-Courants et de dépôts 

à échéance ,.,4%4,.-..4..1... 88-108:872-25 
Comptes-Courants du Trésor en 

Indochine 4.422. 44.,..,.:.. 00:568.600:29 


Effets à payer ......2..4...,...:. 8.460.868 81 
Fete ‘divers (Paris et 
Succursales) .....:.4.......... 388.908.856 13 
Comptes d'encaissement ........ 87.617.641 34 
Intérêts et commissions du semes- 
tre en Cours, 1. Er 16.157.985 53 
Nividende à payer. 819.935 50 
Profits et Pertes : : 
Solde du 2% semestre 1924 4.102.974 87 
Solde du 1° semestre 1925. 17.544.167.» 
Fr. 2.471.710.968 17 


erstincs 


eee icerece 


CON AC 


on dla 5 


plus récentes de la: psychologie sont mises | 
à contribution, et d'autant plus remarquable | 
qu'elle n'est pas l'œuvre d'un philosophe de de 


‘Les publics les plus différents eo 


les thèmes ne tarderont pas à être de toutes Da 
FSDèXe 


On sait qu'une légende fort répandue en | 


Porteteuille “titres (Action 


Te même volume contient encore un court : 
Sous: le Tègne de l'Agneau, et plu-| 


Npérations de change LE terme . 


sace et de Lorraine à l'honneur ‘de rap 
en plus les frais d'expédi 


[dresser aux Chèémins de Fer d'Alsace 


“trésoriers et dans les ban: 
: ques. Rats dE vale 
Portefeuilles “et Bons de 1 
Défense Nationale CRE E 
Avances sur garanties” et Be 
ports 
Comptes Courants: 
Opérations de Aus 
. Termes garanties ......... 


nsrtreeersrenteees 


- Bons, Obligations, Rentes). 
Comptes d'ordre et. divers … 
HMONERe 


TS 


Fe, 


PASSIF. 


Dépôts et Bons à vue ER à Ù 
Comptes ocurants .,.........e 
Comptes exigibles après ‘en-. 
CLSC ans nee FAN = 
garanties. 
ACCÉDEAUONS | verrerie 
Bons à- échéance ... Aero 
Comptes d'ordre et divers 
Solde du Compte « Profits et 
Partes des Exercices, anté- 
Tieuxs » Rte Le Eten Re 
Réserves diverses ,........ 
Capital entièrement versé . 


MONDE CERCLE FN Se © 


BOULEVARD SUCRE. m3 
SAINT-MANDÉ — DEMI: | 


FOUR OCTOBRE, DÉCEMBRE 1926 MARS 


1 à 7 pièces s principales. — - Garages 


SERVICE IMMOBILIER, 55,rue 0 y 


Fe étage. Téléphone DIDER 
| le matin où sur rendez ous 


CHEMINS DE FER D'ALSACE 
ET DE LORRAINE 


L'Administration des chemi s de ter d'A 


au public qu'elle met en vente ses afficl 

illustrées au prix de 4 francs, ou de 3 f 

par commande minimum de 4. exemplair 
Pour les commandés : pes la poste, à 


ition : O fr. 

0 fr. 20 par affiche). . 

Aucun envoi n'est fait contre rem] 0: 
ment. 

Pour la vente et tous PR ane 


Loïraine, 5, rue dé Florence, à Paris (8°) 
| L P. — 16, rue du Croissant, PARIS 
M. SIMART, imprimeur, . 


DTA 


“Æ du N 
" 


ÉRY. (Directeur : 1892-1925) 
+ ÉCONOPÉEN-PARIS | 
TRATION & REDACTION : 


U N° 17 70. ë 


EPÉS 


> des Banques, d'émis- 


Créés au début de la guerre pour encoura- 
ger l'épargne et procurer des réssources-à la 
Trésorerie, les Bons dé Ja ‘Défense Nationale 
ont été souscrits. renouvelés où remboursés, 
depuis Onze années, avec une sécurité. abso- 
Aie. Is, Gnt assuré à leurs porteurs des in'té- 
rêts rémunérateurs de plusieurs milliards par 
an sans le moindre risque, 

Rappelons que ces intérêts payés d'avance, 
‘et exonérés de tous les impots, y compris 
l'impôt général sur Je revénu, S’élèvent à 5 $ 
pour lès Bons à un an; à 4,50 % pour les Bons 
{à Six MOIS;.à 4 % pour les Bons à trois mois, 
et à 3% pour les Bons à un mois. 
;: EE 


É rryes. re 


[DÉPARTEMENT DU NORD 


tea 


te 


(2 EMPRUNT D'UN MONTANT NOMINAL MAXIMUN 
"de 440.66.500 Francs 
“+-divisé en 


[281.333 Bons Départementaux 7 0/0 de 500 fr. 

”. nets dé’tous impôts présents et futurs 

Y'coïpris le droit de tränsmission 
(Loïs des 31 juillet 1920 et 24 mars 1921) 

RS Décret du 25 janvier 196 
Amortissables au pair en 15 ans 
Compiés à partir du.15 janvier 196 
Prix payable lors de la demande 
RADEON 480 francs | 
par BON portant jouissance du 15 janvier 1926 

Ë … Intérêt annuel : 35 francs nets, 
ss _. _ payables par moitié 
. les 15 janvier et 15 juiliet de chaque année 

Le service régulier des arrérages et de l’a- 
mortissement du-présent emprunt, gagé par 
145 annuités de: 15.444.415 francs est, en outre, 
garanti par le département du Nord qui pré- 
lèvera, en cas de besoin. sur les ressources 
de..sa trésorerie, la: dotation nécessaire au 
service de l'Emprunt. 

Les demandes sant reçues : 

Aù Comptoir National d'Escompte de Pa- 
ris, au Crédit Lyonnais, à la Société Géné- 
rale pour favoriser le développement du Com: 
merce et dé l'Industrie «en France, à la So- 
Ciété Générale du Crédit Industriel et Com- 
mercial, à la Banque Nationale de Crédit, à 
la Banque de Parisret des Pays-Bas, À la 
Banque de l'Union Parisienne, au Crédit du 
Nord, et aux guichets de toutes les Banques 
du Département du Nord, 


 CHRISTOFLE ET C: 


_ tion des chimins de fer on 1924-1925, 
Chaine : La situation. 5 
Japon: La mort du vicomte Kato. 

evue Commerciale, — Page 95. 
Petites Nouvelles, — Pace 95. 
: arché financier. — Page 9 


Uruguay : Les résultats financiers de l'exploita- 


ie ; no HAS bre Fe 

|FIRST NATIONAL BANK 
OF BOSTON 

BOSTON, MASS. USA. . 

“1% @T-Milk Stroet. 


_ FauENOS AYRES:  HAVANA: 
: 99 Floride : Pedro Gomez Mena Bdg. 


Cette Société en commandite par actions 
qui porte actuellement son capital de 8 à 12 
millions, par l'émission de 8.000 actions nou- 
velles au. prix de 1.000 fr., remonte à 1845. 
Elle possède des usines à Paris, Saint-Denis; 
Peseus (Suisse) et Milan {Italie), ainsi que des 
succursales à Paris, Lyon, Bruxelles, Vienne 
et Buenos-Aires. Son dernier bilan arrêté au 
30 juin 1925 sine 15 millions de réserves pour 
un capital de 8 millions. 


Exécution sur le marché de New- 
- York: pour ‘leurs correspondants  * 
étrangers de tous ordres-fe Chan- 
ge et de Banque : Transactions 
_ d'affaires commerciales bancaires 
de tous genres. DE 


Special PLV RÉ 
DLD BROAD STREET, LONDON. 


: Afr. 5O 


Directeur. Rédacteur en che : 


50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR) 


Vendredi 5 Février 1926 
Yi "(862 Année) HE 7155 


TÉLÉPRONE : Central 49-6{ 


| BONS BE LA DÉFENSE NATIONALE |CHEMIN DE FER DE PARIS 4 ORLEANS 


Reg. du Comm. Seiné 88.928 


ECHEANCE DU er FEVRIER 196 


Le Semestre d'intérêts, échéant le 1er fé» 
vrier 1926, des, Obligations 3 % Type 181-Tran-.… 
che À:, sera payé, à partir de cette date, dans. 
les bureaux du service des titres de la Com- 
pagnie d'Orléans et des réseaux Est, Midi, 
et P.-L.-M., ouvertes au service des titres et 
dans les succursales et agences des princi- 
paux établissements de crédit, sans frais nt 
commission, mais sous déduction des impots … 
établis par les lois de finances, SAROIRÉ SE AA ET 

Montant Impôts 
des :. à 
Coupons 


Oblig. 3% type 1921 (tr. A): 
Coupon:'n° 7 : 
Au porteur 


ï 7 PR 
déduire à payer 


ion tes rs 


CORRE NET 


BANQUE DE FRANCE 


Assemblée 


générale des actionnaires 
du 28 janvier. 1926 RARE 
Sous la présidencé de M. Georges Robineau, 
: Gouverneur 


COMPTE RENDU 
au nom du Conseil général de la Banque 


Comple rendu des opérations rle la Banque 
-de France pendant l'année 1995 


Messieurs; 


En terminant notre précédent compte rendu 
relatif aux opérations de l'année 1924, nous 
vous avons fait part des préoccupations que 
nous causaient, dès: ce moment, la situation 
de la Trésorerie de l'Etat et ses répercussions 
monétaires. 

Nous: voulions espérer encore, cependant, 
qu'un énergique redressement parviendrait à 
dominer assez rapidement. cette crise, pour 
qu'il-fût possible d'éviter une élévation ‘du 
maximum des prélèvements du Trésor et de 
la circulation des-billets: ; | 

Il était à redouter qu’un premier relève 
ment effectué en entraînât d'autres, comme il 
est arrivé, et que la progression dé céètte infla. 
tion nouvelle rendît. chaque jour plus diffi- 
cile l'effort nécéssaire pour y mettre un terme. 

Le Conseil général n'a jamais cessé, au 
cours de cette année, comme il l’avait”-fait 
antérieurement, d'appeler toute l'attention 
des Pouvoirs publics sur l'extrême urgence 
de cet effort, et n'a consenti aux relèvements 
qui lui ont été successivement demandés 
qu'en. considération de la volonté chaque 
fois affirmée par le Gouvernement de pren- 
dre enfin des dispositions de salut monétaire 
et’ financier, et pour lui donner le temps: de 
les mettre en œuvre, : 

En: présence des devoirs complexes et des” 
décisions parfois angoissantes, votre Conseil 
n'a perdu de vue, à atücun moment, que la 
tâche essentielle est pour lui de défendre le 
crédit du billet de banque. 

Il demeure plus que jamais convaincu que 


ce crédit ne peut être maintenu ei affermi 
que sur les bases, indépendantes des besoins 
-de TEtat, déterminées par nos Statuts. 1» : 
.: Au début même de la guerre, il, n'a Con- 
senti les premières avancés au Trésor qu'en 
raison des nécessités impérieuses de là Dé-| 
fense nationale-et de l'impossibilité, pour. " 
l'Etat, de se procurer assez rapidement, par 
le crédit et par l'impôt, les ressources indis 

pensables. . . : SR UE EDS 
Dès ce. moment, il avait demandéet obte- 
nu que-le retour à une situation normale 
fût garanti par les engagements précis d'a- | 
mortissement, incrits dans l'acte de Bor.. 
deaux. te AS RARE RES 
‘Au lendemain de l'armistice, il opposait, |9 
-avec opiniâtreté, les mêmes principes aux 
“demandés successives du Trésor. +, 
11 rappelait, dans sa déclaration transmise, 
le 15 avril 1919, à M. le ministre des Finan-. 

ces: : ne 
: « Qu'il est d'un intérét vital pour le Pays | 
” que le billet de Banque conserve un crédit. 
aud-dessusiGe toute SITBINte 2627 ne ue rire 
/!/« Que, dans ce but, les Statuts fondamen- 
{iux de la Banque de France soumettent 
l'émission à des conditions déterminées qui 
garantissent Ja convertibilité du billet; 
” « Que des dérogations à ces principes ne 
* peuvent être admises que dans ; l'intérêt su- 
À prème de la Défense nationale, au moment 
5où l'existence méme du Pays est en jeu ei 
qu'il s'agit de vaincré où de MOUFIE » | 
La-yoix du Conseil général fut alors enfen- 
“due : une,limite fut mise aux avances de 
l'Etat, fixée au maximum de 27 milliards, et 
le rythme de leur amortissement accéléré 


s comprenant des Ob 


Série l 
21 restant à rembours 


26082401 2682600 
2685801 2685900 


2716301 2746400 27487 800 
2755101 2755200 27663 6400 
2770101 2779600 2779801 2779099 
2780801 2780999 2781: 

2781201 9784400 
279 


parle doi du. 20 Av AND EE TURN ES 
Malheureusement, ces sages ‘dispositions. 
législatives ne purent .êire complètement 
“exécutées ; l'Etat, en raison notamment dE |: 
la carence prolongée de l'Allemagne. éprou- | 
va des difficultés croissantes à trouver, en. 
iemps mile, 1és ressources : indispensables. 
pour fairé face aux charges grandissantes des | 
réparations, en même temps qu'à ses, dépen- 
ses budgétaires, et il n'y parvint qu'à l'aide | 
d'emprunts répétés, et parfois même que 
.erÂce au concours provisoire de Banques et 
d'Etablissements de crédit, auxquels nous | 
avons fourni les Gisponibilités nécessaires, |: : 288! 
sous forme d'escomptes réguliers qui entraf- 2908601 29088 
nèrent un accroissement de la circulation des | 2919000 R 
billets: :: ; : sun 24 | 0097801 2997900 :2028000 
(A suivre.) - [2929000 … 


; tan _ nanas SR panmescs ‘|: (MIT 204 
\ séauo |2926001 2916200: :29 a 
CHERIN DE FER DE PARIS À ORLEANS 2050000 2962801 2062999. 
Reg. du Com. 'Seine.no 88.98 : 2966401 2966500 2972201 2972400 


Ho ——,.. un . |2983101 2983200 2088001 2988200 299: 
ECHEANCE DU 15 FEVRIER 19% . 1 2993801 2993999 2994000  : - 2994 


AD s : C09491 2969600: 999800 
Le Semestre d'intérêts, échéant.le 45 février ue Da ts ER 4 


4926, des Bons Quinqueñnaux et décennaux | ep: ‘29 * st É x 
6 p. 100 1924 de 500 francs et de 5.000 fr, sera ne . Ro Re ee 
payé, à partir de cette date, dans 105 BurGaux | mue - | a 
du service des Titres de la Compagnie, 8, rüe AS TA Due | 
de Londres à Paris, dans les gares de la Ni ni cie SN Ne 0 Si ere 
“Compagnie d'Orléans et des Réseaux Lyon, À \ NN M 
"Est et Midi ‘ouvertes au service des teur | à Pen h L LAY Rd à Pr 
1) Biège Central : 


déduction faite, pour les titres ‘au. porteur, | FE 
de la taxe de iransmission fixée par la loi ! 
fiscale Au 22 mars 1924 savoir à 


Coupon n° : Montant Tonus Net. Ë 
% des 4 des EX LAN Fer se éléphone : Gut 
Bons 6 0/0,1924 coupons. déduire payer | | 40," RAD TS 0 OR SRE 
Nine — = — ÉD ES dresse, Télégraphique: 
Bons quinGuénnaus.: dt ce ANGES 7 
De:500 fr. : ta " LS 4 
An porteur... RM STE. re 0 TER RE mors 
NONAMARLES FE. CASA HIS PNA. 10 ALGER. Leu eus 
SOU tr j Sie BORDEAUX. ï 
6 9. IP =. | F ROULOGNES 61, Rue Victor-Hugo. 
AP OO Ra me ED EH DD DAT TORRES Er vs Fe 7 RUE RAC # 
Nominatifs “15 Sartt LE HAVRE 9. Quai Georse PV... 
:Nomin its AE ARE) ie néant 150 “ DONS “Raë ile Te Républiqu 
Bons décenntur.: ARE } MARSEILL .. 5, Ruÿ Cannebière, 
De 500 fr": | AS ES RE En . LONDRES : West-End Agen 
PAR portent tira 195209 90 210 0er Ur à RC M NE opens 
PAU LES RUN eue 15 teneant 140 CORRE: HR ROSE 
De 5.000 fr. : ARR CE MT 
ARNO vor à 180 -.:::; 23 60 126 26 ra 24 
Nominatifs..,,.4: PT ÉPE ES 190.47 néant: 100%: 


aes901ATION MATIONALS 


des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
ne rue san, Paris 


2 MÉTRO 
546601 3546800 | 
Fr 3555999 
267401 


INFORMATIONS 


Obligations foncières. 4 070 1911 
dela: 
SANQUE HONGROISE D'ESCOMPTE 
ET DE CHANGE 
- L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilières- rappelle aux por- 
teurs d'obligations foncières 4 0/0 1911 de la 


01 9664800 2666201 3666400 
01 3678200. 3678801. 3678909. 3670000 
- 3654000 - EU 


999 ‘3680000 

on 8694400 3701301 3701400 
712801 3712999 3713000 

3718201 3718600 3722902 3722999 


avec cet établissement, qu'une nouvelle ré- 
partition de 26 francs par titre est. payable 
depuisile ter janvier, 196. sur les obligations 
en leur possession. : 

Le paiement de- cette. RARE ES s'effectue, | 
sous. déductionde l'impôt sur le revenu, aux 
guichets du Crédit du Nord,.contre remise des 
Bons spéciaux correspondant au solde du 
coupon du 1er janvier 1920, au coupon du 
1er po 1920 et Es COR du 1er janvier 1921 


_ 3758001 3758200 | 
_ 3766101 3766200 
| 3768601 3768800 
::8780000 - 
3782801: 376900 | 
0.372 3ALO) 
1600 3804001:3804200 3821101 3321200 
3821600: 3838101 3838200 . 383301 339409 
3851200 3852801 3852000 3855101 2955200 
601 3857700 3861801 3861900 3862601 2862700 | 
| 3882200 3882301 3882400 : 3882 
St 3885500 Po 3859500 


| Bulletin Bibliosraphique 


SOL à 299299 | L'Index Financier, — Annusire . 
[de -decumen ation financière. et industrielle 
22001 3932999: * in DRSoO 3932400 | mise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
401 Le ‘,,Lmadaires de 112 à 144 pages. 
6701. Lens te Crise na mn ee) Sommaire du n° 4 du 24 janvier 1926 : 
à 8600 À Anc. Etabliss. Hotchkiss. ‘Ardoisière 
re 3995600 De 3998100 | Anjou, =. Astra-Romana.— Aciomobiles er 


Cycles Peugeot. — Banco Italo-Sud-Ameri- 


cano. - Banque : Alsace et RoRns Colo- 
niale Etudes ét Entrépr. Mut. ; Orient ; Pays 
Nord 1 Brazil ‘Traction. !_HGaisée"4 Générale 


de industr. ‘at Bâtiment; -Hypoth, Egypté. 
Charbonnages Ékathérine. Comptoir 
d'Escompte Muih buse. — Concessionnaire du 


un billet de passage des 


que: et Charseurs-Réu- | Port de Bdhiàa — Crédit : Foncier Colonial 
; onjointement, “billet de chemin | et de Banque : ; Foncier France : Uruguay. — 
d fer pour Bordeaux bagages sont enre- Energie Industr, 2 'Etabliss. Agache fils. — 


trés directement à 
destination .définitiv 
ane. L'enregistrem 
üai,d'orsay la veille d 
départ. des paquebots . deaux. Des dispo- 
sitions Spéciales sont. en outre, prévues pour: 
amener les Voyageurs, Sans changement de. 
voiture, jusqu'au quai d’ émbarquement. 
+, Dans le sens du retour, les bagages à desti- 
Mation de Paris peuvent être enregistrés di- 
rectement à bord du. paquebot, avant son ar- 


“Ouai d'Orsay pour 
après visite par la 
est: fait” à Paris- 
“Jour. fixé ‘pour le 


Foncière Lyonnaise, — Franç. Ch. de f, Indo- 
chine et Yunnan, — Grande Maison de Blanc. 
Immeubles de France. 
Orient. — Moteurs Salmson, 
Kuhlmann, —"Phosphates Tunisiens. 
dio Orient, — Tramw. de Rouen, 
Commerc. Indochinoise ét Africaine. 

372 notices sur les-sociétés dont les titres 
font l'objet de transactions, 


Etabliss. 
Ze Ra: 


Union 


Tivée à. Bordeaux. La visite-de ces bagages Des RO D EE M sont envoyés çcon- 
par la douane n'a lieu qu'à la gare de Paris. | tre 5. rancs, 
Quai d'Orsay, et tout est fait pour faciliter Abonnement France, Calonies et. autres 
aux voyageurs le. plus. possible, comme à | Pays de PU. BS : ”:RDO francs ; Belgique, 200 
d'aller, la traversée de. ordeaux, francs. 

Kaminis dette ce .. Paris, 38, rüe de 


Châteaudun ; Téléphone “Trudaine 12.32, chè- 
ques ‘postaux 61427: — Belgique Bruxel- 
les, 8 boulevard Baudouin, Téléphone 528-66. 
Chèques postaux 185.23. 


Politica. — Revue mensuelle d'initiation à 
la yle politique, 10/ rue Chardin, Paris (16°). 
Abonnement : 1 an, 20 francs. 


Sommaire du numéro de décembre 1995 : 
Lucien Bec: M. Antoine Durafour, —:Marcel 
Deat: : L'Ecole unique:et la réforme de:l’en- 
seignement, = MT. Pecaud : Le prix du 
pain, — Albert Millot : La Méso Jpotamie sous 
mandat britannique, — Ch ronique; politique, 
—, Léctures/politiques: — ‘Documents: et: 1{a- 
bleaux. 

«Extrait de. l'article: « L'Ecole.unique et la 
tréforme de l'enseignement ». du numéro de 
décembre, 1925. — Plus subtil peut- être, mais 


} CHEMINS DE FER.DE PARIS À LYON 
Ne: LA RL OAERPANRS 


_L Agenda « que à la Cam a. P. é M. publie 
chaque année constitue non Seulement un 
ouvrage d’un réel ;intérêt artistique. mais :1 
est aussi le oréviaire du bon voyage. Il est 
très. rechérché par les. gens qui se déplacent 
et son Succès ya grandissant d année en 
année. Le 4 

- L'édition 1226, qui es st ur. Je point d'être 
épuisée. sera, bientôt introuvable. Les nerson- 
nes qui désirent se la procurer sont invitées 
à la Poe sans retard au Service de Ja 

bli *PAL.-M., 20, ‘boulevard Diderot, à 
Fe Jéur expédiera, à domicile: à 

-mandat-voste de 9 fr. pour 1a | 

pu nor l étranger. 


—.Manuf: Tapis | 


psyehologiquement plus. Aou ae. 


Banque Hongroise d'Escompte et de Change | 
«ui ont adhéré à l'accord amiable conclu | 


| 


| 


À 


Hetrité de Marat 


| traitant 


Genèv e 


3 


Sa un 
autre dan%er : celui de la consécration offi- 

cielle Au merite, et de son contraire, Or, n'ou- 
blions pas que la réussite tient à deux fac- 
teurs très différents, le travail et l'intelli- 

gence, D'audacieux visionnaires d'avenir 
pourraient s'amuser à nous dépeindre une 


société où le privilège de l'intelligence aurait 


remplacé celui de la fortune et ne Serait pas, 
à certains égards, moins insupportable. Le 
thème est curieux. T1 est vrai qu'un ensei- 
gnement du premier degré bien compris doit 
permettre à tous les mérites d'émerger tôt . 
ou tard. I est vrai aussi que l'intelligence 
technique de l'artisan ne sera. pas nécessai- 
rement jugée inférieure à celle du juriste et 
du litiérateur,.que les barrières s’abaisseront 
entre travail manuel et intellectuel. IL'est vrai 
enfin que d'autres valeurs compteront à. Côte. 
de l'intelligence. 

Et c'est ainsi que le problème de l'école 
pique s'épanouit en une vaste controverse 
de philosophie sociale... ” 

Dans. fa Forêt Mme par Fée Her- 
rot. Hire Hachette. Prix “9 irancs. ETES LE 

NL Edouard Herriot,. "dont on connaît Te 
xéel talont d'écrivain, nous invite à admirer s 
en SA compagnie les beautés naturelles et 
arfisiiques qui, peuplent la terre normande 
et 4 parcourir avec lui les innombrables So: 
venirs laissés par le passé dañs cette répion, 
el.plus part ticulièrement dans la partie qui, 
Dôornée d'est à ouest par la vallée de la Tou- 
ques et la côte de Manche, ‘forme une Nor- 
mWeandie plus, secrète que la province créée : 
par l'hisioire et dont la camtale est Rouen: 

Depuis. es temps héroïques où les Nor- 
mands (1e ROHGn s'établissent Sur ce s01, Pau 


teur retrace à grands traits l'historique de 
Ja Normandie. Il nous montre, cà et là, l'ems 
preinte de Rome, les vestiges ‘de la Gaulé”et 


ues invasions, les traces des premiers ernitas 
ges, précédaitt la construction de ces églises’ 
abbafiales où devait s'épanouir, au XIe ae 
cle. lart.roman. 

Le XII: 
Chefs-d'œuvre de l’art gothique : la cathédrale 
de Lisieux, qui. fut.le premier en date, celle 
de Bayeux, Surtout la cathédrale de Coutan- 
Fo dont la magnifique unité porte:là mar- 

que:.du. génie français et qu'il APAEUS un 

Parthénon chrétien: 

Voici maintenant la Renaissance, dont 
Caen, ui se recrée "au XVIe siècle, est le:mu- 
sée ; le XVII Siècle, qu'illustre“dans’ce pays 
l'austère mémoire de M: de Rancé; fondateur 
de la Trappe, de M: de Rancé, ques-Bossuet 
tenait pour le « plus parfait directeursdes 
âmes qu'on ait connu depuis Saint- Bernard 
et dont la Tongue vie tout entière ne fut qu un 
Cruel iourment. 

Enfin, M: Edouard Hetriot, ‘sur les tours 
de Trun et dé Vimoutiers, 4 retrouvé l'œuvre. 
iragique de Charlotte Corday, la Judith nor- 
mande. {1 noug dit Son enfance, Sa jeunesse, 
et cèempe,.en regard, la figure passionnée et 
Il nous conte l'assassinat 

L1é, le procès de l'héroïne, sa mort sur 
l échafäud: 


Renséignements et decuments sur la Marine 
marchande réunis, reproduits, analysés et 
traduit en 191 par la Compagnie des Mes-. 
sageries Maritimes. En vente aux Message- 
ries Maritimes, 8, yue Vignon, Paris-8e. 


: Aperèu mensuel du commerce PAS de 
‘de la République tcnécoslovaque. Commerce 
spécia?, Numéro: de novembre 1925. No 11. En 
vente à 14 li pee Bursik.et Kohout: Prague 
Tchécoslovaquie 


internationale. du. Travail, Volume 
{ du mois de janvier 1926. Ouvrage 
de la nouvelle législation -autri- 
chienne sur la.propriété des inventions des 
salariés par Emmanuel.Adler, des aspects 40: 
ciaux dé la réforme agraire en Esthonie par 
M. Martna, etc. Prix. de l'ouvrage : 3 francs 
suisses où 9 francs français où belges. En 
vénte au PBureaw, International du Trävail. 
(Suisse), 


Revue 
XIE. N0 


siècles M Herriot nous décrif les 


informations sociales, Volume XVII Numé- 
rc 2-3, Prix du numéro : Q fr. 75 suisses ou 
è fr. 25 français ou belges. En vente au Bu- 
reau International du Travail. Genèvé (Suis- 
se), et Table des matières des Informalions 
sociales. Vol. XVI... N°s 1 à 13 (octobre et. dé- 
cemb'e 1:95). Bureau International du ‘Tra- 
vail. Genève (Suisse). 


Bulletin mensuel de Statistique. Recueil de 
statistiques puisées à des sources officielles 
ou indiquées. No 12 du. mois de décembre 
1925. Prix de l'ouvrage : 1 fr. b0 Suisses où 
3 fr, 7» français. En “vente à la SORre ‘des 
Nations. Genève (Suisse). 


Chronique mensuelle des migrations, N° 40 
du mois de janvier 1926. Ouvrage traitant de 
l'activité internationale, de la politique des 
Gouvernements et législation, des organisa- 
tions privées, etc. Prix du numéro : 1 franc 
suisse (3 fr. francais). En vente au, Bureau 
Internation2l du Travaii, à Génève (Suisse). 


Bulletin officiel. Vol. X. N° 6. Bureau Inter- 
national .du Travail. La vingtneuvième ses- 
sion du Conseil d'administration du Bureau 
International du Travail, le Japon et les déci- 
sions de la. Conférence internationale du Tra- 
vail, Amendement à l'article 393 du Traité de 
Versailles. Ratifications par la République de 
Cuba et la République d'Haïti: En vente au 
Bureau International du Travail, Genève 
(Suisse). 


La durée du travail dans l'industrie (Etats- 
Unis). Série D. Salaires et durée du travail. 
No.14, En vente au Ruréau International du 
Travail. (Etudes et Documents), certe Prix 
du numéro : 3 francs suisses et 9 francs fran- 
çais 


La Goopération dans la Russie des Soviets. 
— Série H. Coopération. No 3. Prix de l'ou- 
vVrage : 7 fr..50 suisses et 22 fr. 50 français. 
En vente au Bureau International du Travail, 
à Genève (Suisse), (Etudes et Documents). 


Organisations ouvrières, Annuaire Inferna- 
tional du Travail 1995. (Troisième partie). 
Prix de l'ouvrage : 3 fr. 50 Suisses et 10 fr. 
français. En vente au Bureau International du 
Travail, Genève (Suisse)! 


Hygiène du travail. Encyclopédie d'hygiène, 
de pathologie et d'assistance sociale, envisa- 
gées au point de vue du travail de l'industrie 
et des professions. Au Bureau Her TORE 
du Travail, Genève. 1985. 


Ghronique de Ia Sécurité industrielle. Vo- 
lume 1, n° 5 des mois ne novembre et décem- 
bre 195. Sommaire : « Le.rôle de l'enseigne- 
ment de la. sécurité à l’école dans la préven- 
tion des accidents industriels: : 
sécurité dans la presse, etc. Prix du nu- 
méro : 1 fr. 50 suisse et 4 fr. 50 français. Au 
Bureau International du Travail, à Genève 
(Suisse). 
D , 


CHEMINS DE FER DE PARIS A LYON 
ET A LA MEDITERANNEE: : 


Les Sports d'Hiver 
“ans. les Stations de La Savoie 


Pour répondre au mouvement croissant de 
voyageurs vers les stations de sports d'hiver 
de Ja’ Savoie, le rapide de nuit:avec places 
de lits-salon, ‘de couchettes, detre et 2e clas- 
ses, qui quitte Paris le soir à 20 h: 55, sera 
dédoublé : 

au départ ie Paris sur St-Gervais-les-Bains-: 
Le Tayet : le mercredi 27 Janvier et tous les 


jours du vendredi 29 janvier ‘au samedi 6 fé- 
vrier inclus ; 


au départ de St-Gervais-les-Bains-Le Fayet 
et d'Aix-les-Bains-Mont Revard - le jeudi 28 
janvier ef tous les jours du samedi % jan- 
Viet au dimanche 7? février inclus. 

Le train supplémentaire comportera, en 
outre dés places indiquées ci-dessus, des pla: 
Ces de wagon-lits et un wWagon-resfaurant, 


rm rm ee mm 0 SE TS 


le coin de Ia. 


_ L'ECONOMISTE EUROPEEN 


SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 
VELOP P: 


POUR FAVORISER LE DE EMENT 
DU COMMERCE ET DE L'INDUSTRIE Pr FRANCE 
Reg. Com. Seine : N° 64 64.462 | 


Bilan au 80 novembre 1925: 


ACTIF 

Espèces en caisse: et à 
Banque de France ......., 
Avoir: dens les banques et. 
chez les correspondants .. 
Portefeuille : Effets et Bons 
dé la Défense Nationale ke 


695. sn. 336 17 


38. 170 96L 93 
4. 552: 165.466 89 


Goupons ‘à encaisser res 51.816 642 39 
Reports +... .. sserossces 111. 038. 085 50 } 
Avances sur garanties ......  317.096.161 49 


Comptes courants divers ….. 1.442.337,987:68 


Rentes ‘et actions, bons et : 
obligations “:..1..7200 4.0 c08 188605 47. 
Participations financières ., 28.702.280 40 
Immeubles et Immobilières IE 
parisienne et département. 56.997.088 75 
Comptes’ d'ordre a 132:982.091 91 
Appels différés sur actions «  250.000.000  » 
Totdl e des cd Une. cu 98 
ses PASSIF 
Capital nr enrañtente 500.000.000 » 
Réserve .,....... vssseocseusee 58.102.996 10° 


Compte de chèques ::,,...... 
Dépôts à échéance fre A 
Acceptations à payer ...... 
Comptes courants divers * isn 
Comptes d'ordre ..........:, 
Intérêts et dividendes ...... 
Solide du dernier exercice 


Total eee. esos 


Certifié conforme aux écritures : 
Le Directeur général, 
LB: LeBrANC. 


157.616.000 » 
4 988.863.358 47 


- 2.218.967 98 
8.254.705 40 


resecs 


= 


CHEMINS DE FER DE PARIS À LYON 
‘ET A LA MEDITERRANEE 


Les Sports d'Hiver 
dans le Massif de la Charéreuse 


Pour développer.les sports d’ hiver dans le 


Pierre de Chartreuse. 
«Grenoble dép. 8 M. 00. St-Pierre de Char- 
treusé arr. 10h. 00: 


St-Pierre de Chartreuse dép. 15-h. 00: Gre- | 


noble arr. 17 h. 09. 
Prix : trajet simple, 15 fr.: 
25 francs. 


aller et retour, 


Le service ‘automobile est en correspon- | 


dance à la garede ‘Grenoble avec” les trains 
de et pour yon et Paris >" 


Paris dép. 20 h. 05. Lyon dép. 4 h, 23. Gre- 


noble arr. 71h. 10; 

Grenoble dép. :18 h. 10. Paris arr. 6 h. 55 
(via choper Grenoble dép. 20 h, 23. Lyon 
arr. 23 h. 00. 


“CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


PARIS-DINARD L'HIVER 


En vue de faciliter les relations entre la 
capitale et Dinard, un éervice direct et ra- 


pide de nuit fonctionne tous les jours. de-. 


puis le 1e novembre. 

Départ: de 'Pafis-Montparnasse à 20 h. 05 
et ‘arrivée à Dinard: à 7? heures. 

Dans ‘l’autre sens, départ dé Dinard à 
Re ud et arrivée à Paris-Montparnasse à 
La rame directe Paris-Dinard comprend 
pe wWagon-lit et une. voiture mixte: 1e et 2e 
classes. 


. P! — 16, rue du Croissant, PARIS. 
M. SIMART, imprimeur. 


‘Fspèces ‘en caisse et à la] 


Effets à recevoir : 


| Reports 


Crédits d'acceptations 


1:899.0:8.400 12 | Paiements faits sur intérêt 


163.6:6.235 17: 


280.195.895 49 


8.058 056.557 98 


| Comptes courants ne 
Dépôts (Reports et préavis), Dé # 


| ACceptations à payer ..... 


‘Comptes d'ordre et divers 
Massif de la Chartreuse, un service automo- | 
bile P.-L.-M. fonctionne, tous les jours, jus- 
qu'au 10 février 196, entre Grenoble et Saint 


OFFIOIERS mimer ent 


ES Ce | 
v re A 


VILLE DE PARIS Adj. As ench. | 


RON 


D'ANGLE 


Ge for 


| Re. 882766 fr. “3 M. ne hi S'adreno 


Ca Er 


mn . 


que de Francé'.:,1..:.2..4 1 
Fonds dispon.dôns les Banques 33.076445 Ne 
Coupons à encaisser 5.816.384: 


Défense Nationale . re 
Comptes. courants EX Russe 


dodo e eo der cer re 


Avances. garanties nectheressse de 


dendes de: l'exercice. 1995. % 
Comptes d'Ordre 0e 
Rentes . et ‘Valeurs .....:..... 
Actions de Soclétés ion 

banque . ardt er 
Immeubles ....... 
Actionnaires 


Total 


ssovesssoee ee 


Comptes de chbnedie 


‘pôts à échéance : ten 


Intérêts et - 
rieurs restant à payer Fe: 


Fonds êe ne = 
Statutaire 
Extraordinaire 

Capital 


“Total eo 2711 0 


Effets à échoir en portefeuille .. 619.249 342 1 
Ffets avec endos. de e Société. 28. la se 3 


Total 


APPARTE MENTS 
GRAND COMFORT A VENDRE : 


RUË DE LA FAISANDERIE, n° EN * 
BOULEVARD SUCHET, 5 
SAINT-MANDÉ — DEMI-LUSE 
FOUR OCTOBRE, DÉCEMBRE 19%, MARS 192 


le. …e 


1 à 7 pièces s principales. — Garages 


SERVICE IMMOBILIER, 58, rue de Lye 


.8e étage. Téléphone DIDEROT 3308 
Jé inatin où Sur rendez- “vous è 


1 


TI ER Nolime 
FO. Cr 


Vendredi 12 Février 1926 
PRIT ann 


La 


4: TÉLÉPHONE : Central 4881 de 
PARIS (2 ARR!) an 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE de 40 actions libérées, est de droit mérbre 


des assemblées générales ordinaires. 
3 | _ Le to d'actions nominatives doit étre 
Totib mené ténor io: | INSCTIL sur les registres de ‘la Société, deux 
à ronde reconnait que, pour amélio mois avant l'époque de la-réunion de l'assem- 
te, © Change et faire baisser! lé niveau des blée. Les actions au porteur doivent être dé- 
PTIX, 11 faut que diminue la Circulation fidu- | posées dans les caisses de là Société, quinze 
Claire. Le moyen le plus rapide d'y parvenir | jours au moins avant la date fixée pour l’as- 

Consisie à souscrire aussi largement que pos- | semblée. FRS 
Sible aux Bons de la Défense Nationale. Les Le Conseil d'administration a décidé qu'il 
billets de banque versés dans les caisses du | P'oposerait à l'assemblée générale de fixer le 
Trésor reviennent naturellement à la Banque | dividende de l'exercice 1925 à 30 fr. 6818 pee 
de France dont la circulation fiduciaire | Action libérée dé 125 francs et à 51 fr. Rue 
; : à par action libérée de 500 francs, soit, respecti- 
S'abaisse dans la même proportion. vement, 27 francs et 45 fr. 75 néts de l'impôt 

Souscrire aux Bons de la Défensé Natio. | } évérUS etes re 
_ à ee ense Natio-| sur le revenu. Le droit. de: transmission de 
nale Cest contribuer à. l'assainissement mo- l'année courante et celui rétroactivement édic- 
nétaire et rendre plus aisé le redressement fi- | té par la loi du 4 décembre 1925 restent à la 

nancier. Mais c’est aussi s'assurer dés réser-} Charge des porteurs. 
ves qui produisent des intérêts payés d'a- PNR dre RER Rp e 
vance et exonérés de tous les impôts. COMPAGNIE GÉNÉRALE PARISIENNE : 


Société anonyme 
. SOCIÈTE GÉNÉRALE Capital : 45.000.000 de francs 


vue-des Changes et -Chronique monétaire. 
Numéraire et Métaux précieux. — Page 97. 


L'exécution du Traité. 2 Les livraisons alle- 
mandes de combustibles. péndant l'année 1995. 
 _—L’exécution du plan Dawes. — Au Sénat, — 
La perception des droits de douane en francs-or. 
:— Le procès intenté par ses obligalaires à la 
Société du port de Rosario. — Les recettes des 


chemins de fer. — Les Opérations du Crédit Na- 

tional en décembre 1925. — Bibliographie : De la 
prétendue faillite des lois économiques depuis 
1914 


Lemagne : Banque d'Allemagne. — La situalion É . oc 

‘4 . rer nya f 4, rue Las-Cases, Paris 

— L'Allemagne dans la Société des Nations. — CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL : | à 
Mouvement des ports. : éke anonyme : fs ù 
_ # à L à * Au Capital de 100.000.000 de francs MM. les actionnaires sont convoqués en As 
spagne :, La production agricole en 1924, — Le 4 Fondée en 1859 | Semblée générale ondinaire pour le mercredi 
cheptel en 1924. — Les émissions en 1924. S ie 3 Mars 1926, à 8 h. 30 de l'après-midi, à la 
rande-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle- Siège social : Salle du Comité des Forges de France, 7, rue 
terre. — Le débat sur l'adresse. . Drédits sup- 66, rue de la Victoire, à Paris ie me à Paris. ï sr i À 
plémentaires. — Les conditions du travail, — i LE HN à es actonnaires porteurs de dix actions de 
Les émissions anglaises èn 1925. — Les béné RES LomtRere Seine | Ner35 506 . [Capital ou de jouissance au moins, qui dési- 
ficés industriels en 1925. — L'iidustrie du pa- reraient assistér à la réunion ou s'y faire re- 


pier au Canada. 

Ollande : La production agricole en 1924, — 
Les émissions de capitaux pendant le premier 
semestre 1995. 


ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE présenter, devront déposer leurs titres avant 
{ PARUS 9 : Maddie 3 hu 
MM. les actionnaires sont convoqués en As- DES D pi a UE RU ANDRE 
semblée générale ordinaire, le 9 mars 1%6, | ou dans les agences de cet établissement, 
à trois heures, salle de la Société des Agri- 


Les titres seront reçus sans frais pour les 
sède : Les estimations budgétaires pour 1926-27. | culteurs de France, 8, rue d'Athènes. déposants, qui n'auront aucun débours à: 
=, Les banques privées. — L'industrie de la Ordre-du:jour : supporter, 
pâte de bois en 1925. Rapport du € itedäd pur) SAS MM. les actionnaires titulaires d'actions no- 
ypte : Le trafic du canal de Suez en 1995, Por Qu Conseil d'administration 


: AR ; minatives sont dispensés. de ce dépôt. 
Rapport des Censeurs-Commissaires des Tous propriétaires d’un nombre d'actions 

compies ; inférieur à dix, peuvent se réunir pour for- 
Approbation dés comptes et fixation du divi-{ Mer le nombre nécessaire et se faire repré- 


ats-Unas : Les négociations financières franco- 
américaines. — La conférence préparatoire du 
désarmement. — Les émissions d'obligations 


mêmes. 
Paris, le 5 février 1926. 
Le Conseil d'administration. 


par les municipalités en 1925. dende ; UE Ur tag in St 4 1 EC aR 
ne : La situation. Nomination d’administrateurs et d’un cen- de Re a a COURT 
pyue Commerciale, — Page 10. Ë Sn CURE à Aa trâtion seront reçus comme les titres eux- 
ssemblées générales de Sociétés, — Char-| Nomination des commissaires, 


geurs Français. — Page 111, 
tites Nouvelles, — Page 111. 
arché financier, — Page 112. 


Aux termes de l'article 36:des Statuts, tout 
titulaire de 40 actions non libérées, où porteur 


SR 


COMPAGNIE DES TABACS DE PORTUGAL 
Ventes du 35° Exercice (du 4% mai 1925 au 30 avril 1926) 


46 er AE | 
{FIRST NATIONAL BANK 
| OF BOSTON 


| , 
< CONTINENT DROITS D IMPORTATION 
BOSTON, MASS. U.S.A.s RSR ER Re rent ee nr SC E R EEE EN DPI 


LS . 67 Milk Street, 
| BUENOS AYRES: HAVANA:s. 
À 89 Floride Pedro Gomez Mena Big. 


Kilogr. Eseudos Kilogr. Es cudosg 


SRE HOUR 270.005 17.055.041 20 FuTA0 HUE 37 
i i C Sri ’S 5 4 925C CEA . 
RGO de ton de sb côtre Produit des mois antérieurs ...... 1.957.428 117.971.259 80 24.220 990 99 
pondants étrangers pour le pla- Ps RARES 2 | RSR ER CLEO EE A 


|  cement et l'achat de Valeurs Amé- 
 { ricaines : Assurances ;: Accepta- 
‘tions bancaires ; Obligations du 
Gouvernement des Etats-Unis, ete. 
F Special Representative! 
1 Z4, OLD BROAD STREET, LONDON, 


Ensemble. ......... DER RAR 2.227.433 135 026.300 50 28.969 130.563 96 


EE | ———————_——_————a— | —— a 
Période corresp. de l'exercice antérieur 2.173.287 89.501.630 55| 93.864 422,891 09 
mm, RER RE  r, } F2 “ 


RER ac enr nm Men Eornneneee cmn Lccnee CAN) à 228 A EE QAR RES 


Différence : 
En faveur de 1925-1926 .:.... ....... 54,146 45.474.669 95 - » 
En faveur de 1924-1995... .... ets » » Î 64.895 292.027 73 
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COMPAGNIE DES CHEMINS DE FER 


DU 
NORD DE L'ESPAGNE 


Le Conseil d'administration a l'honneur 
d'informer MM: les actionnaires de la Compa- 
gnie, qu'un acompte de douze peselas 
action, sur Je dividende de l'exercice 


rs 


leur sera payé à partir du 6 février courant, . 


contre remise du coupon n° 80 : 
A Paris 5 à la Banque Française et Espa- 
gnole, 124-126, rue de Provence, et au Crédit 
Lyonnais ; RAR as 
A Lyon : au Crédit Lyonnais et à Ia So- 
ciété poonase on 


BANQUE DE FRANCE 


Assemblée générale des actionnaires 
du 28 janvier 1926 
Sous la présidence de M. Georges Robineau, 
Gouverneur 


COMPTE RENDU 
au nom du Conseil général de la Banque 


vu — n'avait accepté les- conventions. 


£ompte rendu des opéralions de la Banque 


de France pendant l’année 1925 
: (Suite) 


Tous les efforts tentés ne sont pas parve- 
nus à dominer, aussi vite. qu’il l’eût fallu, 
’enchainement rapide des événements et, au 
début de 1925, il devint indispensable d'élever 
la limite des avañces qui avait été antérieu- 
rement ramenée à 22 milliards; et celle de 
l'émission des billets, fixée jusqu'alors à 41 
milliards. . 

I1 serait superflu, à l’heure actuelle, de re- 
mettre sous vos yeux les documents par les- 
quels nous avons dû, à certaines dates, ap- 


puyer nos instances, et les réponses qui leur | 


" ont été faites. : 

Ils ont été communiqués au Parlement et 
rendus publics. Tout le développement de 
cette crise a été lui-même exposé aux Cham- 
bres, avant qu'elles ne fussent appelées à 
approuver, par la loi du 15 avril, la Conven- 


tion conclue entre l'Etat et la Banque, pour. 


relever de 4 milliards le montant: des avan- 
ces à l'Etat, et à porter parallèlement à 45 
miiliards le maximum de la circulation. 

Celte Convention mettait à la disposition 
de la Trésorerie des ressources que les Pou- 
voirs publics avaient jugées suffisantes, et il 
était permis d'espérer que le délai qui lui 
était ainsi assuré ne s’écoulerait pas sans que 
se réalisât l'effort de redressement financier 
attendu par le Pays. 

I n'en fut pas ainsi; l'inflation aggrave Je 
mal dont elle paraït atténuer les symptômes: 
moins de trois mois après, le Gouvernement 
demandait l'autorisation de négocier avec la 
Banque une nouvelle avance de 6 milliards. 

Le Conseil général ne put se dérober à 
l'obligation où les circonstances le plaçaient 
de consentir à cette nouvelle avance desti- 
née, en principe, à prolonger le délai néces- 
Saire à là mise au point, à la discussion et 
à l'application des mesures devant assurer 
l'équilibre budgétaire et celui de la Trésore- 
rie. 

En-même temps, et pour donner à celle-ci 
une certaine sécurité résultant de la con- 
solidation d'une partie de la dette à- court 
terme et de la dette flottante, un emprunt, 
doté d'avantages exceptionnels, était décidé 
par l'Etat, 

Pour éviter toute l'inflation 
les échéances du Trésor fus 
couvertes, 
Si6ns de bi 
normales 


, il eût fallu que 
sent entièrement 


que de l’ 


= #4 n SE 
tion. Tel fut toujours l'avis du Cases 4 


seil gé- 


LUS 


| BARCUAS ANT ra il 


‘mentaires, pour donner, encore un 


la Trésorerie. 


2% 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


néral, fidèle aux principes qu’il : 
rappeler. & | 


À la fin de novembre, et pour la troisième |: 
fois depuis le début de l'année, les mesures 
destinées à mettre fin à l'inflation n'ayan 
encore être prises, il S’est trouvé en prés 
d'une double demande d’avances nou 
une première, le 23 novémbre, 
liard et demi pour procurer au Trésor les bi 
lets métessaires à Ses paiements immédiats, 
l’autre, le 4 décembre, de 6 milliards:cor des ( 
à. É a 
conditions que nous avons 
, ce qui a porté l’at 
milliard et ramené le U 
autorisées de 39 milliards 
liards et demi et le mon 
"Etat de 35.950 millions à 34 
à Circulation des billets 
d'exercice, de 50 milliards, 
9 milliards 390 millio 
pondant de 1924. 


ere est 
Ja d 


la Trésorerie des-dispanibilités nouvelle: 


Le Conseil général qui — comme on 


dentes qu’en -adjurant le Gouvernement : 
mettre en œuvre sans délai un plan finan 
cier, capable d’enrayer définitivement li 
fiation, ne consentit à l’augmentation p 
vue par la Convention de décembre, qu'ave 
la ferme intention que ce fût la dernière. 
I1 ne doute pas que telle soït la volonté 
du Gouvernement, auquel, le 7? décemibre-der-| 
nier, il à adressé une lettre contenant com- | à ce 
munication -de la délibération par laquelle il| L: 
autorisait la signature de la Convention du |S 
même jour. AP 
Il rappelait, dans cette délibération, « que 
les avances de la Banque de France à l'Etai 
entraînent les plus graves désordres moné- 
taires », qu'elles, n'ont été justifiées, pen- 
dant la guerre, comme ïil l’avait dit dès 1919. 
« que par l'extrême péril du Pays et con- 
« Senties que sous la garantie d’un -engage- 
ment d'amortissement aussi rapide que 
possible ; qu’il a le devoir de ne pas lais- 
sera dénaturer le caractère de la- Banque 
de France, créée pour la sauvegarde du 
« billet de banque, et que cette sauvegarde 
« Se trouve dans l'application des principes 
« Sur lesquels repose l'émission de toute saine 
« monnaie, en premier lieu sur le maintien 
« de cette monnaie hors’de toute dépendance 
« des besoins de l'Etat ». Re 
Le Conseil général demande, avec toute 
l'énergie que lui impose la sauvegarde des 
intérêts dont il a la charge, que le suprême 
délai dont dispose le Trésor à la suite de la. 
nouvelle convention, soit mis à profit, sans 
erdre un seul jour, non seulement pour réa- 
iser enfin l'équilibre du budget, mais encore. 
pour raffermir la confiance du public et as- 
surer par là le renouvellement mormal des 
souscriptions aux bons de la Défense natio- 
nale, dont le ralentissement a été une des 
causes principales des difficultés récentes ‘de 


sensiblème 


réduction de + 


La moyenne de ce 
oscillé entre 5 «et 6 


le marché des changes. Une d 
notre monnaie s’est poursuivie, 
presque continue, pendant tou: 
l'exercice et S’est très sen 
vers la fin de l’année, 

Lc- prix du dollar, 
au. début de janvier, s'est 
19 francs en avril, à 20 frar 
2r francs en juin. AE 

Le cours de la livre st 
parallèlement de 87 fr, 50, au dé 
née, à 93 francs en avril, à 97 fr 
et à dépassé, à partir du mo 
cours de 100 frames. 

Après un certain arrêt. 
: _- |d'été, ia courbe des chang 
Les Conventions conclues les 24 novembre | quement relevée dès le déb 
et 7 décembre ont porté à 39 milliards et demi La hausse s’est, à partir dé ce moi 
la limite des avances et à 58 milliards et | célérée portant respectivement les cot 
demi celle de la circulation. dollar ‘et de la livre sterli 

La dette de l'Etat s'élevait en fin d'année, 
à 35.950 millions, en augmentation de 14.150 
millions depuis le début de l'exercice. 


Siège Central 
Téléphone : G 


Adresse Télégra 


(ouvert pendant la saison) PLAGE.. 


ALGER ,...., PR PCR TU 6, Rue de Ia Liberie, A F4 AR 
BORDEAUX.....,.,.,.... 4, Rue Esprit-des-Loÿs. MENTON. .... Re 
BOULOGNE-s-MER. ...,.. 61, Rue Victor-Huge. | MONTE-CARLO. re 
CANNES see. Jr Rue MaréchalFoch. ; PME 
LE HAVRE.,.... Sessaecre 0; Quai Gevrre le EM AENICE SR TNA 
LYON... ssssesccesoes 19 Rue de la République. | ORAN........,... 


MARSEILLE, ........... 5, Rue Cannebière, … | ROUEN... 
: LONDRES : West-End Agenoy : 1, Pall Mall East, £ 


Toutes Opérations de. Ban 
NDANTS DANS . LE 


BARCLAYS BANK LIMITED 
ne Ca Pont 


CORRESFO 


pee “jours 
à 26 fr. 50 et 


ir, dans les tous 
926, respectivemen 


intérieurs, . influencés naturelle- 
ar l'élévation de nos changes, n’ont 
i, comme il arrive toujours en N. 
‘une progression aussi rapide. La 
es prix de détail ne dépasse pas, 
squ'à présent, 14 1/2 0/0 et celle des prix 
Deros 2950/0075: 43% 

is cette progression s'accentuerait, si 
mesures indispensables au. redressement 
mancier n'étaient pas prises promptement, 
manière à permettre le réajustement des 
par l'amélioration des cours du franc. 
activité de la production et les échanges, 
ours de l’année, atteste, une fois de plus, 
le Pays poursuit courageusement son 
tient travail de relèvement, en dépit de 
outes les difficultés de la situation finan- 
ière. É 

; Ps Tt a Ë 

. Les efforts accomplis, Gepuis l'armistice, 
r nos industries minières, leur ont permis 
d'atteindre, cette année, et même, pour cer- 
fains produits, de dépasser notablement leur 
production d’avant-guerre. 

- Le rendement total de nos mines, pour 


année entière, paraît devoir êlre supérieur 
je près de 2 millions de tonnes-à celui de 
913, compte tenu de la production de l'Al- 
ce et de la Lorraine. . 

Pour les 11 premiers mois de 1925, nos 
houillères ont fourni près de 44 millions de 
tonnes, contre 41 millions de tonnes, pour 
la période correspondante de 1924. 

- La production du fer et de la fonte ap- 
proche des chiffres d’avant-guerre ; celle de 
acier les dépasse très sensiblement. 
Notre récolte de eéréales, enfin, a atteint 
chiffres les plus élevés qui aient été en- 
egistrés depuis la guerre. 

_ La récolte du blé a fourni plus de 89 mil- 
ions de quintaux dépassant de 13 millions 
e quintaux celle de l’année précédente 
ésultat d'autant plus encourageant qu'il est 
dû à une augmentation considérable des 
endements à l'hectare. 

» Cette activité réconfortante, ce courage 
persévérant que manifeste le Pays, comme 
11 l’a fait invariablement dans le passé, même 
aux heures les plus critiques, demeurent 
le point d'appui le plus solide de notre con- 
fiance en l'avenir. 


- Notre Conseil général a fait, cette année, 
æne perte irréparable, en la personne de M. 
Stéphane Dervillé. 

- Vous savez lous avec quelle maîtrise il 
avait exercé la plus haute magistrature con- 
Sulaire et la place éminente qu'il occupait 
à la tête des Compagnies les plus renommées, 
dans les Conseils de l'Etat et des grandes af- 
faires françaises. 

… Appelé successivement, dans notre maison, 
à participer à la distribution des crédits, 
&omme conseiller d’escompte, à contrôler l'en- 
semble des opérations comme censeur, puis à 
prendre part, comme régent, à la direction 
même de la Banque, pendant une période de 
seize années qui devaient le mettre én pré- 
sence de tous les problèmes posés par une 
@uerre nationale dans l’ordre financier et 
monétaire, notre éminent collègue n’a cessé 
l'être pour nous le guide averti et sûr qui, 
aux heures difficiles, sait, d’instinct, discer- 
ner le vrai devoir et en faciliter l'accomplis- 
sement avec autant de souriante bonne grâce 
que de délicatesse ingénieuse. : : 
ous demeurons profondément affligés 
voir perdu ce grand ami de notre maison, 
ançais d'élite en qui s’unissaient harmo- 
nieusement les plus brillantes, comme les 
plus solides qualités de notre race | 

| us sommes tres assurés de répondre à 
vos sentiments, en vous associant aux dou- 
loureux regrets que nous avons tenu à -ex- 
primer à Sa chère famille, devant sa tomb 
Si brusquement ouverte. 
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ABSOOIATION NATIONALE 


des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
6, rue Gaillon, Paris 


TNFORMATIONS 


COMITE DE DEFENSE 
des porteurs d'obligations à lots 
de la SOCIETE SERBE DE LA CROIX ROUGE 
Le montant des cotisations est fixé à 0 Îr. 50 
par obligation, avec un minimum de? fr. 
par porteur adhérent. 


COMITE DE DEFENSE 
des porteurs d'obligations 5 0/0 or 
2e hypothèque 1908-1911 
te de RICO DE JANEIRO, TRAMWAYS, 
LIGHT AND POWER Go 


Délai de prescription applicable aux coupons 


Pour répondre à certaines préoccupations 
manifestées par des porteurs d'obligations 
de la Rio de Janeiro Tramways, Light and 
Power C° qui ont adhéré au Comité de dé- 
fense constitué sous le patronage de l’ASso- 
|ciation Nationale des Porteurs Français de 
| Valeurs Mobilières et qui désirent éviter que 
la prescription ne frappe les coupons qu'ils 
ont différé d’encaisser dans l'attente des ré- 
sultats de la procédure engagée, le Comité 
fait savoir à ses adhérents qu'aux termes de 
la loi canadienne et des conditions d’émis- 
sion de ces obligations leS coupons bénéfi- 
cient du même délai de prescription que les 
titres remboursables, c’est-à-dire d'un délai 
de 20 ans. 

Le Comité poursuit activement ses démar- 
ir en vue de faire reconnaître le droit de 
ses adhérents au paiement en or de leurs 
[coupons échus et de leurs titres sortis aux 
| tirages, 


Actions de la &« STEAUA ROMANA » 


A la suite de la publication au « Moniteur 
officiel roumain » du 12 novembre 1925 de 
l'arrêté relatif à là régularisation des actions 
anciennes « Steaua Romana », l'Association 
Nationale des Porteurs Français de Valeurs 
Mobilières a ‘appelé l'attention du Gouverne- 
ment français sur la situation particulière 
de certains porteurs. d'actions revêtues de 
Festampille” française qui n'ont pu obtenir 
jusqu'ici lapposition de l'estampitle rou- 
maine sur ieurs titres. 

Des indications recueillies par l'attaché 
commercial de France à Bucarest et trans- 
mises à l'Association Nationale par l'Office 
national du Commerce extérieur, il résulte 
que : PES EU 
a) le cas®particulier de ces porteurs sera 


examiné avec bienveillance et que l'estam- 
pillage devleurs titres ne sera refusé que si 
leur. mauvaisémfoi ést évidente où S'ils ne 
peuvent, produire aucune preuve «d'origine 
de propriété : 

b} ces porteurs, ét, notamiment, les proprié- 
taires de titres achetés en Bourse en 1919 et 
en 190, -doiventifairé parvenir au siège de 
la, Société «Steaua Romana », avant le 12 té- 
vrier 1926, leurs titres ainsi que tous docu- 
ments susceptibles de prouver leur bonne 
foi lors de leur acquisition : 

©} S'ils nerpeuvent établir la filière des 
propriétaires “antérieurs des titres, ils au- 


ront à joindre*à leur dossier une note expli- 

cative indiquant les conditions dans lesquel- 

les ils en ont'eux-mêmes acquis la propriété 

et mentionnant Iles pièces. justificatives 

qu'ils seraient en mesure de produire, le cas 
3317 NS 
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SOCIÉTÉ GÉNERALE 
pour favoriser le développement du Commerce 
etideil’Industrie en France 
SOCIÉTÉ ANONYME — CAPITAL: 500 MILLIONS 
Siège social: 29, Boulevard Haussmann, Paris (9°) 


(F7 


Toutes opérations de Banque & de Bourse 


Service de coffrés-forts GA 

643 Saccursales et Agences à Paris et en Province 
Agences en Algérie: Alger-Bône Bougie-Casablanca 
Coustantine-Kaironan-Mascara-Mostaganem 3: 

Oran-Philippevitle-Ralizane-Sétif-Sfax 
Sidi-Bel-Abbès-Sousse-Tanger-Tiaret-Tumis' 
Agences à l'étranger : Londres-Saint-Sébastien 
et Barcelone 2 11e 
Correspondants sur toutesies places de France 
et de l'Etranger 
CORRESPONDANT EN BELGIQUE : 
Société Française de Banque et de Dépôts 
Bruxelles : 10, r. Royale. Anvers : 74, place de Meir 
Ostende: 21, avenue Léopold 


COMPAGNIE ALGÉRIENNE 


Société unonymMme fondée en 1877 


Capital 100.000.009 de francs entièrement versés 
Réserves : 92.000.000 de francs Æ 


Siège Social à Paris : 50, rue d'Anjou . 
AGENCES :: EE 
EN FRANCE : PARIS, 50, rue d'Anjou, Aix- 
en Provence, Antibes, Aubagne, 
BORDEAUX, CANNES, Cette, La Ciotat, 
Fréjus, Grasse, MARSEILLE, Menton, Monte- 
Carlo, MONTPELLIER, NICE, Salon, Vichy. 
et dans les principales villes et localités 
de l'ALGERIE, de la TUNISIE et du MAROB 


Correspondants dans toutes autres villes 
de FRANCE et de ETRANGER 


TOUTES OPERATIONS de BANQUE 
et de BOURSE 
Comptes de dépôts à vue et à préavis 
Dépôts à Echéance 
Escompte et encaissement de tous effets 
Grédits de campagne + 
Prêts sur marchandises 
Envois de Fonds. — Opérations de Titres 
Garde de titres, — Souscriptions 
Paiement de coupons 
Opérations de Change 
Location de compartiments de coffres-forta 
Emission de chèques et de lettres de crédit 
sür tous pays 


es 


CHEMINS DE FER DE PARIS A LYON 
ET A LA MEDITERRANEE : 


AGENDA P.-L.-M. POUR 1926 


L'Agenda que la Compagnie P.-L.-M° publie 
chaque année constitue non seulement un 
ouvrage d'un réel intérêt artistique; mais 11 
est aussi le sréviaire du bon voyage. Il est 
très recherché par les gens qui se déplacent 
et son succès va grandissant d'année ‘en 
année, 

L'édition 1926, qui est sur le point-d'être 
épuisée, sera bientôt introuvable, Les person- 
nes qui désirent se la procurer sont invitées 
à la demander sans retard au Service de la 
Publicité P.-L.-M., 20, boulevard Diderot, à 
Paris, qui la leur expédiera, à domicile, à 
réception d’un mandai-poste de 9 fr. pour la 
France et 12 fr. pour l'étranger. 


Bulletin Bibliographique 


L'index Finañcier, — Annuaire permanent 
de documentation financière et industrielle 
mise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
madaires de 112 à 144 pages. | ; 

Sommaire du n° 6, du 7 février 1926 : 

Aciéries : Paris ét d'Outreau : et Usnies à 
Tubes de la Sarre. — Aguilas. — Alsacienne 
de Produits Chimiqués. — Anthracites Ton- 
kin, — Assoc. Financ. Comm.: Industrie. — 
Auxil. Industr. et Foncière. — Banque 
Franc. Afrique ; Franç. Maroc : Industr. Afri- 
que Nord ; Pays Europe Centrale. — Châlets 
de Nécessité, — Ch. de f. Souterrain Nord- 
Sud Paris. — Ciments Indo-Chine, — Fon- 
cière : Argentine. — Forces Motrices Vienne. 
— Générale : Maroc ; Mines d'Algérie-Tuni. 
Sie : T, S. EF, — Indo-Chinoise Forestière et 
des Allumettes, — Industr. Matières Plasti- 
ques. — Kansas Oklahoma and Gulf. — Li- 
Prairie Aristide Quillet, — Mines de Dourges. 
— Nouvelle d'Editions Cinématographiques. — 
TO 

9 notices sur les sociétés don . titres 
font l’objet de transactions QUE 

Des numéros spécimens sont envoyés coni- 
tre 5 francs. ‘ f 


‘Abonnement France, Colonies et autres 
Fe PU. P. , 250 francs : Belgique, 200 


Administration : Francé : Paris, 38, rue de 
Châteaudun ; Téléphone Trudaïîne 12.32, chè- 
a. ia er — Belgique : Bruxel- 

8, Ouievard Baudouin. Téléphone 528- 
Chèques postaux 125.93. di a 


La comptabilité des Emprunts 
terme, par H. Galbrun. Un de in-80 # pit 
de R18 pages : 1926. Prix : 50 francs. Pour re- 
cevoir l'ouvrage franco, ajouter 0 fr. 60 pour 
la France et 2 fr, 20 pour l'étranger. Gauthier- 
Villars et Cie, imprimeurs-éditeurs quai des 
G'añds-Augustins, Paris (Ge). Envoi dans 
toute PUnion postale contre mandat-poste ou 
ne Sur Paris. (Chèques postaux : Paris 

Ettrait. de la Préface 

Une Société qui émet un emprunt dans le 
public veut, avant tout, connaître les CONSÉ- 
quentces du contrat qu'elle passe ainsi avec 
les souscripteurs ; or, pour mettre celles-ci en 
évidence, elle n’a d'autre moyen qu'une or- 
ganisation convenable de sa comptabilité 
d'ailleurs, tous les mouvements de fonds 
qu'entraînera l'opération dans l'avenir sont 
connus lors de l'émission : dès cette époque, 
toutes les écritures qui viendront constituer 
la comptabilité propre de l'emprunt peuvent 
donc, en quelque Sorte, être passées à l'a | 
vance ; d'où là possibilité d'obtenir la descrip- 
tion comptable de la vie de l’emprunt et en 
particulier de déterminer la chärge dont il 
eTevore Chaque exercice. 

Par Contre, l'acquéreur des obligations émi- 
SES se propose naturellement de mesurer les 
avantages qu'il tirera de ce placement de ses 
fonds, ne serait-ce que pour comparer entre 
eux les effets des différents emplois qui lui 
Sont offerts ; c'est le problèrne inverse du 
Da ; il est justifiable des mêmes métho- 

e£ 


Le Port äe Dunkerque, — Sommaire du 
numéro du 5 février : Le Port de Dunkerque. 
— L Importation-Exportation. Cies de Navi- 
gation desservant le Port de Dunkerque, — 
Prévisions de départs pour le mois de février. 
—. I. Notre Memento d’'Adresses Maritimes. 
La Colonisation de l'Europe mar les Améri- 
cains ou la Revanche de Christophe Colomb. 
La Ligue Maritime et Colonialé Française. 
Les Révolutions et l'Economie Sociale. 
Jurisprudence Maritime. — J. Au sujet des 
{fais d'Extraboulage. — II. La responsabilité 
de l’'Armateur-Transitaire. — Jurisprudence 
Commerciale. — Du Vendeur considéré com- 
me mandataire ou gérant d'affaire de l'Ache- 
teur, — Chronique Fiscale. — I. Exagération 
el incidences. -— IT. Lois et décrets. — Chro- 
nique Douanière. — La Convention de Stoc- 


‘ricains d'industrie, de commerce et d'agri- 


pe eee mom me nv 7 PU JEU 


sa Cab en 


| Kolm et les Envois Postaux, — Cl 
Financière. — Le Retour à l'Etalon 
La Revue des Revues. — I. Les im 
richesse et les taxes de consomm 
le budget français. — II. Les proje 
Doumer. — Chronique des Transports. - 
nouveau régime des Billets d'Aller et Retoui 
— Chambres de Commerce et Groupements | 


€ classes 
illefrsnche-Ve 


Commerciaux. — Sociétés Commerciales et |” NES ‘és 
Industrielles de la Région. — Tableau des | Ÿ "si Re (Supe 
déclarations fiscales à formuler en 1926. — | RUE 


Tableau des Foires et Expositions. en..f 
Renseignements Commerciaux. — Le Moi 
Maritime et Commercial. — Dans les Ports. 
— Faits et Informations, — Statistiques. RER 


Au Pays des ral ae J. Gontard, 
agrégé de l'Université, boursier de voyage au- SEA ‘ 
ou ne monde. Librairie Pierre Roger, 54, Départ de Font 
rue Jacob, Paris (6). Un volume in-8 écu | franche-Vernet4 
avec 20 planches hors texte et carte. Broché : | Paris-Quai d 
12 francs. MR ne : PHASE 

L'auteur, à qui la Collection « les Pays 
Modernes » devait déjà trois volumes, dont 
deux sur la Californie, nous conduit à nou- 
veau en Amérique, pays d'actualité, s’il en 
fut, Au cours de cette nouvelle enquête, ré- | 
sultat d'un séjour de près de dix ans aux 
Etats-Unis, le lecteur a l'occasion de 6e fami- 
liariser non seulement avec les procédés amé- 


17h. 
48 


Wagon-restaurant 
ei vice-versa ef de. 
IT. Paris à 
Départ de Paris-Qt 
Arrivée à Luchon 


. Départ. de 


culture, mais aussi avec les mœurs américai- 
0, h. 10. Arr. à Paris- 


nes et les principaux problèmes aujourd'hui 
vendants chez no$ anciens alliés : l4 question 
de la « Prohibition », celle du Ku-Klux-Klan, 
celle de l'éducation, celle de l'immigration 


et une foule d'autres. {e] 


draps) et un compartiment-couc 
on 


1e Classe pendant toute la Sai 
d'HIVRr TE RES Se 
Wagon-restaurant de Paris 


Jet vice-versa. 


\P 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


AFFICHES ILLUSTREES. 
La Compagnie du Chemin de fer d'Orléans : 
rappelle au public qu’elle continue à, mettre 
en vente à son Service. de Publicité, 1, place. 
Valhubert, Paris (XIIIe), sa collection d'affi- 
ches ilusirées, DA ot 
Cette collection, d’un caractère très artisti- 
que, représente les Grands Châteaux de la 
Loire, des Sites de la Côte Sud de Bretagne |. 
et des Paysages de l'Auvergne, du Centre |. 
de la France et des Pyrénées. ï 
Le prix de ces affiches est fixé à 5 francs 
l'exemplaire (frais de port 0 fr. 25 par affi- 
che en sus). VAS 
Toutefois, dés réductions de 0 fr, 25 et dé 
0 fr. 50 par exemplaire seront consenties aux 
acheteurs qui demanderont les affiches par: 
sroupet de 3 ou de 6 à la fois. 5 
Le prix sera ainsi: 8, 4 ou 5 affiches, 4 fr. 7%5 
lexernpläire ; 6 affiches et plus, 4 fr. 50 
exemplaire (frais de port, 0 fr.:25 par aff- 
che en. sus). | 
AUX membres de l'Enseignement et sur 
justification, les affiches seront cédées au 
prix exceptionnel. dé 3 fr. 50 l’exemplaire 
quel que soit le nombre commandé. | 
GHEMINS DE FER DE PARIS A LYON 
ET A LA MEDITÉRANNEE. Fe 


RUE LE LA FAISAND 
| BOULEVARD SUGHEP, 
SAINT-MANDÈ = DEMI- 

FOUR OCTOBRE, DÉGEM BE 


ie Les Sports. d'Hiver 
dans le Massif de la 
Pour développer: les spo 
Massif de la Chartreuse, 
bile P.-L.-M. fonctionne, tot 
qu'au 10 février 1%6, entre Gr 
‘Pierre de Chartreuse. : 
Grenoble dép. 8 h P 
“treuse arr: 19h. 00 
St-Pierre de Chartreu: 
noble arr: 17h; 00. 


Les Sports d'Hiver 
“ans Les Stations de la Savoie 
Pour répondre au mouvement croissant de: 
voyageurs vers les stations de sports d'hiver 
de la Savoie, le rapide de nuit avec places 
de lits-salon, de couchettes, de 1re et ee 
ses, Qui quitte Paris le soir à 20 h. 55 sera € : ; ITA 
dedoibte. ns | AU he ue simple, 15 
au départ “le Paris sur St-Gervais-les-Bains- | * PAT A Ua Re NE ARS 
Le Payet ; le mercredi 27 janvier et tous les | 44e à la bare de GoeN ON 
jours du vendredi 29 janvier au samedi 6 fé- de et pour Lyon Free 
1Y] 1 + A DE A À ho k ALT IQU. LE QE 
vrier inclus; Pod es | Paris dép. 20 h. 05. F 
au départ de St-Gervais-les-Bains-Le Fayet| noble arr, 7 h, 1 
et d'Aix-les-Bains-Mont Revard, : le jeudi 2} : 1oble 
janvier et tous les jours du samedi 30 jan-| 
vier au dimanche 7 février: inclus. :. Rte 
Le train supplémentaire comportera, en = 
oùtre des places indiquées ci-dessus, des pla-| 
ces de wagon-lits et un wagon-restaurant. si E 


\ 
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- 69° Volume. 
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mme 


»_ sion de l'Europe. — Page 115. 


= 1925. — Pages 115 et suivantes. 


-du port de Rosario. 
en 19%. 


a. 


- exportations de lin en 1925. ; 


“L'industrie des textiles en 1924-1995. 


Zéats-Uns : La Conférence préparatoire du désar- 
 mement.— La réduction des impôts, — Le stock 
monétaire et la circulation, — Fin de la grève 
- dans les. mines d’anthracite, — Le commerce 


_ extérieur en 1995. 
Revus Commerciale. — Page 196. 


issemblées générales de Sociétés. — Franco- 


«W joming Oil Gy. — Page. 127. 
'etites Nouvelles. — Page 127, 
farché financier. — Page 198. AUS 


OF BOSTON 
| BOSTON, MASS. USAe | 
LE "67 Milk Street. Lex 
: À BUENOS AYRES:  HAVANAu. 


Une des plus grandes et des 
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pi -çer 
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dateur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) 

ADRESSE TÉLÉGRAPHIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS — 
 ‘ ADMINISTRATION & REDACTION - 50, RUE SAINTE-ANNE: 

mm Ne | 


À SOMMAIRE DU N°1772 | _ANIS À NOS LECTEURS 
& Tate os RD e de Et d'émis- | 


Revue des Changes et Chronique monétaire. 
7 Numéraire et Métaux précieux. — Page 113. 
Questions du Jour. — La montagne qui a accou: 
» ché d’une souris. 4 = La dette publique du 
. Réïch. — Le commerce éxtérieur britannique en 


Informations diverses. — France : Situation 
* hebdomadaire de’ la Banque de France. 
… Au Uonseil supérieur des chemins de fer. — 
” L'exécution dutraité. — Les livraisons en nature. 
de l'Allemagne à la France: — L'assainissement 
financier. — A la Chambre. — Les négociations 
commerciales franco-allemandes. — Un accord 
‘provisoire. — Le rendement des impôts en jan- 
_ vier 1926. — Les recettes des chemins de fer, — 
Le commerce extérieur en janvier 1926. — Le 
.procès intenté par ses obligataires à la Société 


Allemagne : La situation économique, ES 2 
Roue de Berlin. — La Sidérurgie allemande 
Autriche : La production agricole en 1923-1924. 

Eséhonie : Le Commerce extérieur en 1925. — Les 


ande-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle- 
terre. — Ja réélection des ministres. — La 
question du crédit agricole. — La foire des in- 
‘dustries britanniques. — Le commerce extérieur 
en janvier, — Les négociations anglo-turques. 

Hollande: La situation industrielle et le mouve- 
. ment syndical. — Le commerce extérieur en 1925. 
Russie : La production houillère en 1924-1995. — |. 
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L'Économiste : ‘Européen 
annexe du présent numéro. 
Sième vendredi de chaque m 
majoration de prix, à tous 
habituel de notre journal. 


fait paraître un Supplément Colonial en 
Cette publication a lieu régulièrement Le troi- 
ois et le fascicule la contenant est envoyé, sans 
nos abonnés en même temps que l'exemplaire 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE | BANQUE DE PARIS ET DES PAYS-BAS 


Les souscriptions de l'épargne ‘aux .Bons Le Conseil d'administration a, dans sa 
de. la Défense Nationale ont atteint, depuis [Séance du 9 février fixé le dividende dé 
1914, la somme énorme de 760, milliards: | l'exercice, 1925 à 80 francs contre 75 francs * 
Mais 715 milliards de ces mêmes. Bons ont {Pour le précédent exercice. a 
été remboursés aux échéances fixées d’avan- 
ce ou. volontairement convertis en c'autres 
valeurs du: Trésor. Sr 

Ces chiffres 2 impressionnants démontrent 
la pleine sécurité d’un mode de placement Capitai : 100.000.000 de francs 
aussi commode et aussi populaire, qui s'a- entièrement versés 
dresse à toutes les Catégories d’épargnants Siège social : 
et à toutes les classes de la société. Les Bons 50, Tue. d'Anto: Dirt 
de la Défense Nationale sont souscrits, :re- , ANJOU Paris 
nouvelés Où remboursés avec la plus grande 
facilité. Hs,ont permis aux porteurs. de tou 
Cher des milliards d'intérêts exonérés de 
ous. les ämpôts et de pouvoir toujours dis- 
poser de l'argent qu'ils avaient mis de côté 
lorsque leurs Bons viennent à échéance. 


2 CARE DS En 200 


“COMPAGNIE ALGÉRIENNE 
Société anonyme fondée en 1877 


| 


ARE I5 


MM. les :actionnairés de ‘Ja Compagnie ‘AI. 
e£rienne sont Cohvogiés ef Assemblée géné- 
rale ordinaire 1e mardi 23 mars 1926, à 
15 -Nh:.30, Salle des Agriculteurs de France, 
5, Tue d'Athènes, à Paris. 

FRS 0 AUX tefmes de l'article 27 des statuts, l'Asg- 
En semblée sé compose de tous les actionnai. 
V M Tes Propriétaires de dix aCtiOnsS au moins 
ILL, DE REI S Soit nominatives, soit au porteur. à 

5 3 Pour assister à l'Assemblée générale, les 

Emprunt d'un montant nominal. maximum Propriétaires” d'actions ‘au porteur devront 
‘le 63.817.000 francs, divisé en 127.634 obliga- | avoir déposé leurs titres dix Jours au moins 
tions 7.0/0 de 500 francs, nettes de tous im- avant l'époque fixée pour la réunion aux 
impôts. présents et futurs, Y compris le droit caisses de la Compagnie, au siège Social, 50, 
de transmission. | ee PR à Paris, et dans toutes ses 

* : 2 : f cu / % ce Ve 

Lesdites obligations sont md à en 4. Maroc rance, d'Algérie, de 
-15 Sy à + pter- 5 février 1926, par PT : er 
sen dr pe ré 24 Dar rachis ani. LL-TUP ebPUt roi carte d'admission 
Bottes Re : nominative et personnelle. 

cie Das | Bes formuies de pouvoirs seront délivrées 

L'intérêt annuel, de 3% francs net, est PAYA: laux caisses désignées aux actionnaires qui 
ble par moitié es! 15 février et 15 août de désireraient se faire représenter, à l'Assem- 
Chaque année, !, : :: à blée. générale, 

Le service régulier des intérêts et de l'a: enr 
mortissement-du présent emprunt, gacé par AN 
des titres TRS AéLN rés par l'Etat, en DANS Rte et DB FER GE k 
appiiCation. de la loi du 21 juillet 1920 cons: QE E AIRES 
-titue, en.outre,;une ‘dette directe de la Ville ; BU NOS AI ES 
de- Reims, qui $’est engagée à inscrire à 
Son budget de chague année, comme dépen. Receltes approximatives du mois de Janvier 1926 
ses obligatoires, Les: sommes nécessaires au % ÿ Ù : 
service dudit emprunt jusqu'à son complet (7° mois de l'exercice) 4 
remboursement. : x 


| s Recettes depuis 
Le prix d'émission est de 430 francs par 


a 


Tunisie et 


Recettes du mois le 1° juillet _ 
obligation portant jouissance du 15 février nr 
LU PR RS RO | Exer- Km. parkm. 
Les demandes ‘Sont reçues : à-la Sociéte| Cices expl. Frs. parkm, Frs. ‘etp.mois 
Générale, au Crédit Lyonnais, au Comptoir RE S 


National” d'Escompte, à la Société Générale | 1925-26. 1267 3.176.800 2.507 34 20.537.000 2,315 59 


de, Crédit Industriel et Commercial, à la | 192495. 1967 2.916.945 2.802 24 93.749.597 9.677 82 
-Bañque Nationale de Crédit, à la Banque de Ke 


-[ Paris-et des, Pays-Bas et à la Banque ae|Augm..  » 259.855 205 10 Fe à 5 
l'Union Parisienne. ie Ro ne 


».. 3.212.597 862 923 


8, rue de Londres 4 
Reg. du Comm. : Seine 92: 


ECHEANCE DU ie MARS. 1926 


Le semestre d'intérêts, échéant lé 1er 
maïs 1926, des obligations 4 0/0 1913, sera 


” ds 
2 ee 


paye, a pärur de certe date, dans les Bureaux | 


du Service des Titres..de.la Compagnie, 8, 
rue dé Lohdres, à Paris, dans les gares de 


la Compagnie. d'Orléans-et des réseaux Est, |: 
\lidi et P.-L.-M. ouvertes au service des ti- |. 


tres, ét dans les succursales et agences des 
principaux Etablissements de credit, sans 
frais ni comiMission, mais sous déduction 
des impôts établis par les loïs de Finances, 
savoir : 


Montant. [mpôt Net 
désir m8 HAE 
coupons, déduire payer. 
Obligations 4 0/0 1913 : 
(joupou n° 29: er 
Au ‘porteur. 2... Fr5: 10 °° 89%. 6 46 
Nominatif -......... SCA miel 8 12 


Ce DES CHEMINS DE FER DU MIDI 


64, boulevard Haussmann, & Paris 
Reg. Com. Seine no 46.487 


MM. les porteurs d'obligations 3 0/0 «x Type 
1921 , et d'obligations 2 1/2 :0/0 sont infor- 
més que Je tirage semestriel “desdites obli- 
gations à rembourser le ïer maï :196, aura 
lieu le vendredi 12 mars 1926 à 14 h, 30, au 
siège de Ja Compagnie, 54, boulevard Hauss- 
Mann. 

PP EE 


SOCIETE CIVILE 
DES 


SBLIGATAIRES DU PORT DE BAHIA (Brésil) 


Siège : 40; rue Vaneau, à Paris (VIIe) 


les administrateurs. de la Société, Civile 
dés  Obligataires de Ja Compagnie. Conces- 
sionnaire “dés Docks et Port de Bahia (Bré- 
sil) ayant, dès le mois d'octobre dernier, de- 
cidé de soumettre au Yribunal de la Seine 
uridiction choisie par Ja Compagnie Gon- 
cessionnaire elle-même dans le contrat d'é- 
mission) la question des palements-or. des 
coupons et des obligations, ont adressé au 
Président de la 1° Chambre du Tribunal 
civil de la Seïne, une requête exposant les 
revendications. des obligataires et. deman- 
dant l'autorisation d'assigner la Compagnie 

Concessionnaire: 

Faisant droit à cette requête, M: 1e Prési- 
dent. de la fre Chambre a rendu, le. ?28: jatt- 
sie dernier, une Ordonnance autorisant les 
administrateurs de la Société Civile à asei- 
gner la Compagnie, En Conséquence, assi- 
gnation a été déliv rée pour l'audience du 
12 . 1926 (date fixée par l'Ordonnanee pré- 
citée 


Il convient d'ajouter que jes administra- 
teurs de la Société Civile agissent au nom 
de tons les détenteurs,..sans exception, des 
150.000 obligations et que pour couvrir les 
frais du procès, un. prélèverhent de 20 cén- 
iimes par coupon a été demandé à la Com- 
pagnte, ainsi qu’il est prévu à l'article 7 des 
statuts annexés par la Compagnie au con- 
irat d'émission. Ce prélèvement restera à:Jà 
charge de la Compagnie si, comme la juris- 
prudence le fait prévoir, les obligataires 
obtienfent vain de cause. 


Enfin, il semble qu'il est de l'intérêt des 
obligataires de surseoir à toucher le mon- 
tant (des coupons ou des titres qui seraïent 
amortis ou rachetés, jusqu'à ce que le Juge: 
mient à intervenir soit devenu définitif. 


CHEMIN DE FER DE PARIS À DRÉEANS, 


rait à l'assembléé générale des actionnaires - ie Dÿ} Kéer & 
3 ; ; 
EL sera convoquée pour le 23 mars 1926, t6 des opéra s eftec 
le fixer à 70 francs le mice _. PE TIÉSOE publie a été 
cice 1985. 
PRÉC AU na de. Re ee 


ue rendu des opérations de la Banque 


de M, Stépudne Dervillé, ‘décédé ; Nes 


‘de M. Camille ‘Poulenc, dont = mandat, est 


à DEEE En OPNEN | 


| com PAGNLE ALGÉRIEN NE 


Da séance ie 12 levrier 926, le Lx 
seil d'administration a décidé qu il propose 


OPERATIONS POUR L L 


BANQUE DE FRANCE 


Assemblée générale des actionnaires 
du 28 janvier. 1926 
Sous la présidence îde M.'Georges Robineau, 
Gouverneur - 


née js, 
Ce total nds nes verser 
lèvements de. comptables du. 
virements de fonds effectu: 
à Paris et dans les. eee 
compte du Trésor ; les rem: 
l'encaissement et 108: “encaisseme 
dats ; les émissions de valeit 
les paiements. je peupons 
nos guichets ; e6 
ments, de ee 
Ceux des créant 
| ments qui ont d 


: «COMPTE RENDU - 
8u nom du, Conseil général de la Banque 


_de:France pendant: l'année 1925 - 
(Suite). Wu 
Vous aurez, Messieurs, à élire. dans lor- 


dre ‘suivant : 
lo Un régent, pour 3 ans. en Fmphpement 


Nous avons ue notre ra 
sion-des rentes 4 0/0 1925. Les” 


2 Un censeur, pour 3 ans, en remplacement 
recueillies par: n0S _compio 


expiré ; LUS UE A Ed HN rt 
3e Trois régents, pour 5 ans, en remplace- | de ventes, ren un Cap 
ment de MM. le baron Edouard de Rothschild, | tal nominal AE inter 


François de Wendel et Charles Bourgis, dont | soit 26,8 sie au montant total 
le mandat est expiré. 

Nous vous rappelons que M. Camille Pou- 
lenc «et MM. le baron Edouard de Rothschild, 


François de Wendel et Charles Bourgis, sont 
rééligibles. _['renouvelés Se nos guichets, a 
. MASSE DES OPERATIONS A ACIAt dre lire ei 

Le total de nos opérations normales pro- 
ductives s’est élevé, au cours de l’année 195. 


a 108 milliards 310 millions, au liéu de 108 
milliards 278 millions én 1922, soit une aug- 


pure dé Tonnoe A 
-BCns de: la Défense Nationale, 


se “écomposant cormme suit : 


Banque Centrale... 9.970. 
Bureaux de Paris 


mentation de 32 millions. . et de la Seine. 78.000.000 5 
Ce total est réparti comme suit : ISUCOUNSARS A 9-930.000,000 ne 
Paris ed Ti à Fr, 33.314.000.000 
Bureaux de Paris et de. fa 

SUITE An à ce a da teurs 13.184.000.000 | LE ce : Sons in Fe renauv ; 
SUBÉUTSAIBS ASE LR tra 61.8] ) par notre intermédiaire, Su € = 
La ne le la guerre, s'élève à ....... .: 215.372:000 

Total AU à Fr, 108.310.000.000 


En outre, là Banque a partict en. 
à l'émission des Chèques- -Contributions. 
souscriptions, recueillies et centralisées 
de sn . se ce sde hote) 

Se 


OPPN ACC ET CC RC EE CE 2 


Les dépôts de titres, les virements, les Che- 
ques ‘ déplacés gratuits, les opérations : eftec- 
tuées pour le compte du Trésor public, les 
estomptes de Bons du Trésor francais pour 
avances de l'Etat à des Gouvernements étran- 


Re à = 


Siège Central : 353, Rue du 4-Sep tensie. PARIS (2 

Téléphone : Gutenberg 74-08, 74-09, 74-12, F4. Aa 78-24. hr 06-04 
Inter Spécial : 677, ‘860, 861, 950 931 : 

Adresse Télégraphique vour Paris: et Suceursales à + PARGLOSFA 


SUCCURSALES : 


AIX-LES-BAINS... és. 13 Place Carnot. LE TOUQUET-PARIS- ::: 
(ouvert pendant la saison) PLAGE ES doc cocotier rue 

ALGER... isvevecoescesss 6, Rue de la Liberte, d 

BORDEAUX ....... soso 4, Rue Esprit-des-Lois, | MENTON...... 


MEN 
61, Rue Victor-Hugo. MONTE CARLE. "NT eee à 15B 
7,:Rue. Maréchel-Foch. : 
LA Quai George V, : NICE... DCLEX 
1, Rue de la République. ORAN. sos: 
5, Rue Cannebl ROUEN... ES ES 
West-End Agency : 1, Pall Mall East, S. D. L 


PERS LDORES SASTÈGE 


2 


4 RODEGEN EM ERRS *o.ese 
L NNES:, «ses ssobpvoessre 
LE R HAVRE.. +se.00909006 


esr..vs vésvcenceeveoss 


L 
MARSEILLE LIEN . 
2 LONDRES : 


Toutes Opérations de HÉnoue 5 
DOCS MoN Tue DANS LE MONDE. De 
BARCLAYS BANK LIMITED 
Siège Central : 54 _Lombard Street, LONDON E. C. Ci 


tenpeoree se, 


+. nn 
E slgnaient. ‘au 2k fé. 
124 . 


une augmentation de. 


thinessrnens 


L'encaisse (a à passé de.. ù 
Fe .…  D.548.089.000 


nossrese snrorestes . 


une : augmentation de Ha 2.970.000 
11 AG" ss... 305,741.000 
HAS Re 


RES 


d'or. se. aéoriprsaien 
suit : Eh 


RE 


‘éburs du dérnik 
s d re ncaisse ont été les suivants : 


Rs 320.100.000 le 24 décembre 
+ Minimum x ET. NS Jet 
; : Movénne : : Fr. 311.300.000 

. Encaisse totale : 

n DASRIQUR.. : - 5.868. 200.000 tr. Je 2, décembre 


+ 5.849-000.000 tr. 
ovenne 5 3. 858. 006.000. de francs, 


+ Composition -dé Lencaisse 
- au 31 décembre 1924 

et au 31 décembre 1925 
(en millions de TRADGR 


le 2 janvier 


ce OPrenodisse.. Li 1) 58 RU 

4... Or à l'étranger. . PRE CEE -.. 1.864.3 

= ? gro RU TORRES ES A ES LR 

À Argent LE FR RROS à D et PE + 3060 

Mit TORL général ri... + LOS 

à A dj à NL re re +" 3.683.8 
#  Or-à,. l'étranger:..:: RSS PUUE CR 1.86:.3 

Fe : : ne 

ge PTotab de l'or .4i../..i.4 8.5481 

Fes 4 Argent ddr vsheserierrses 321.2 

He Total ‘général . NP ONE 5.869.3 


DISPONIBILITÉS ET AVOIRS 
À. ETRANGER 


érenaer, giteienaient A FT SE 1.075.000 » 
de 12 569.629.060 : » 


5.554.000 » 


sont. Le MOoniant. nous. a êté 


Fe DEL ESCONÈTE 
1e ET DÉS AVANCES" 
x _de l'escompte: a été abaissé de 
%é 9 juillet 1925. - * 

vançes sur tires a été main- 


Ms À 


{A suivre.) 


Los | 
17.298.000 | 
; sense | 


14.328.000 


2.683.768.906 |: 


5.548.089.000 
T exercice, les. mouve- 


 Douanes...... 


t janvier | 


NAS de pan améri-. 


44 RU ho 
Led ONOMISTE EUROPEEN- - 


bats NATIONALE 


des Porteurs Français de Valeurs Moblières 


o, rue Gaillon, Paris PTE 


LIN rOEMATIONS 


DETTE HELLENIQUE 


La Commission financière internationale de 
la Deéite D tr heïllénique, à Athènes, vient 
de publier son tableau mensuel des recettes 
des revenus affectés au service de la Dette 
publique hellénique, résumant la situation 
du 1 janvier au 31 décembre 1%5 L’ASso- 
ciation Nationale des Porteurs Français de 
Valeurs Mobilières' éxtrait de ce document 
les résultats ci-après : 


Différ. des 
Recettes brutes recet* brutes 
‘de novembre de1921à19£5 


du l*"janv.au 


.Classin- 
81 et 1925 


cation 


1924 1925 : 
At : (En drachmes) 
Sel, pétroie, al- 
lumet., tabac, 
timbre, etc... 56.890.248 75.589.011 + 189. 037: 989 


85.749.920 136236,119 +178.793.016 
L'état des plus-values fait ressortir, entre 


les prévisions des recettes des monopoles et 
[les perceptions effectuées äu 1° janvier au 


31 décembre, ‘une différence en plus de 
100. ie de dr. 85. + 
. Receïies brutes de dée. Différence 
des recettes 
Ports: :.°;1924 1925.17 de1924 à 1925 
Le Pirée ., 30.278.865 75. 996.900 +118.302.410 
Saloniques 91.573.000 97.468.287 44.623.968 


PE 


op: 


Obligations 5 1/2 % or 
de la 
COMPAGNIE CONCESSIONNAIRE 
DU PORT DE BAHIA 


té Comité dé Défense des Porteurs d'Obli- 
gations 5 5 1/2 %. 6r de la Compagnie conces- 
Sionnairé di Port de Bahia, constitué au- 
près de l’Association-Nationale des Porteurs 
Français de Valeurs. Mobilières, à asSigné, 
le 4 février 1926, cette. Compagnie en vue de 
la contraindre à assurer le service financier 


‘de ses obligations sur la base de l'or. 


L'assignation conclut en ces termes : 


« s'entendre la Compagnie’ concession- 
« naire du Poïft de Bahia condamner à payer 
« en or les intérêts et le capital des obligau- 
«tions-objet-du -présent.litige sur les places 
« prévues à .cet effet ; 

« Enteéndre notamment dire qu'à Paris, à 
«défaut de ce paiement en or, ladite Com- 
«ipagnie concessionnaire du Pot de Pahia 
«devra verser, en billets, de la Banque de 
«France une. Somme correspondant à la, va- 
«leur en or au.cours du changé du jour de 
« la présentatioñ sde chaque coupon échu et 
«de « Chaque titre amor. » 


En. même temps, la Société civile des obli- 
gataires du Port de Bahia a, pour. les mêmes 
motifs, , assigné la Compagnie concession- 
naire «du Portide Bahia, dans la pérsonne 
de son. administrateur- délégué à Paris et:de, 
son représentant. pour l'Europe, la banque: 
chargée du service de l'emprunt, la Caisse 
commerciale et industrielle, et enfin, la So- 
ciété française de. construction dau Port de. 
Bahia-dont le siège est. à Paris. 

L'affaire a été inscrite pour êt re plaidée le 
12 mai prochain. 

Me Albert Montel soutiendra devant le tri- 


trés des emprunts finlandais 3 


connaître ‘leur acceptation 
capitale et Dinard, 


bunak civii là dérmande au ess à de. dé- 


fense des da Sociéie et Me Desfarges plai- 
dera pour la 


Société civile des CHÉR AIRES 


ee 


EMPRUNTS FINLANDAIS 


+ A 1898, 3 1/2 % amortissable 1901 
HE) amortissable 1908 2 TS 


/9 

Le Gouvernement finlandais vient, à Ya der 
mande de l'Association -Nationale des Por- 
teurs Français de Valeurs Mobitières, d'ac- 
corder un nouveau délai aux ROUE de ti- 
% amortiss& 
ble 1898, 3 1/2 % amortissable 1901 et 3 1/2 % 
amortissable 1903 qui n'ont ve encore . fait 

es propositions 

de rachat forfaitaire de ces emprunts analy- 
sées dans la communication n° 279 de l’As- 
sociation Nationale. 

Le nouveau délai accordé à ces porteurs 
expirera définitivement le 1 mai prochain. 

Les porteurs peuvent donc, dès à présent, 
déposer encore leurs titres, en vue du ra: 
chat, auprès de Tun des établissements finan- 
ciers désignés AE 
Banque de Paris et des Pays Bas 

et Crédit Eyonnais. 


Emprunts 5% ‘or 1907/1442 # or 1910, 
41/2 VA or 1911 et 5 1/2 CS (era 1916 


pe l'ÉTAT DE MINAS GERAES 


Le Carañié de “Défense des Porteurs de ti- 
res d'emprunts émis par Minas Geraes vient: 


en rendu, le 29-:octohre Gernier.par le 
Tribunal. civil de la Seine, qui l'avaif con: 
damné par défaut à assurer le service de ses. 
emprunts, en France en or. 

La décision prise par d'Etat de Minas 
Geraes va avoir pour Conséquence de faire 
revenir l'affaire devant. le Tribunal où elle 
sera plaidée contradictoirement, 


CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


Mise en vente de six nouvelles affiches 
artistiques illustrées 


Le Mont Saint-Michel, 

Borus de 14 Rance de Dinard 2 D 
Château de Fougères, 

Baie de Paimpol- Tour de Kerroc'h, 
Camaret. (Les Tas.de Pois), 

lie de Ré (L’Ane en culotte). 


Ces .affiehes (ainsi que celles éditées -précé- 
demment et dont le Réseau possède encore 
une réserve suffisante), sont mises à la dis- 
position des collectionneurs,;:au prix de quä- 
tré francs l’exemplaire, | | 
Elles sont expédiées, : sous enveloppe, 
franco à domicile, eôntre j'envoi préalable 
de leur valeur. 

Pour recevoir les affiches Sous 
joindre-le: prix du colis postal (ga 
micile}. 

Aucun envoi n'est fait contre rembourse 
ment. } 
Ecrire ou s'adresser, au Service de la Pu- 
blicité des Chemins de fer de l'Etat, 20, rue 
de Rôme à Paris (8e). 


em 2 
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rouleau, 
re: ou do- 


PARIS-DINARD L'HIVER 


En vue de faciliter les relations entre la 
un éervice direct ef ra- 
pide de nuit fonctionne tous les jours de- 
puis. le 1 novembre. He 
Paris: -Montp jarnasse à 20. b. 05 


Départ de 
et arrivée à Dinard à 7 heures." 2er 
Dans l'autre sens, départ de Dinard à 


HE 54 et arrivée à _Paris-Montparnasse à 
J 
La rame directe Parié-Dinard comprend 
un wagon-lit et une “Voiture mixte re et 2e 
classes. 


être avisé que cet Etat a fait opposition au 


Bulletin Bibliosraphique 


Le partage des Dettes puvliques autrichien- 
nes et hongroiïises, 1918-1926. — [Un vol. in-8° 
par Jean Decoudu, docteur en droit, licencié 
es. lettres, diplômé: de l'Ecole des Sciences 
politiques, fondé de pouvoirs à la Banque 
Transailantique.: édité chez rrnest Sager ef 
Gie, 19; rue CuWias: Paris: (5e): Prix. broché 
15 dranés. 

Les difficultés Sotlevées par le partage des 
dettes publiques autrichiennes et hongroises 
sont à peu près définitivernent résolues dé: 
puis I conférence ” Ge. Pragüe (décemire 
195) ‘on pouvait donc désirer sur ce sujet 
la publication d'une étude historique et. CfI- 
tique, 

Cette étude, M..Jean Decoudu vient dé l'é- 
crire. Son analyse va de l'origine: les trai- 
tés Gi paix, jusqu'à la conclusion A 
la création de la caisse commune ; ce qui 
per: net à l'auteur d'apprécier dans une pre- 
fière partie l'œuvre es traités 
et. dans une Seconde partie, l'œuvre. de la 
Comrission des Réparations et des Agsocia- 
tions de. Porteurs (1920-1926). .: 

La question, sur laquelle le publie n'a eu, 
jusqu'à présent, qu'assez peu de renseignez 
xeñts, intéresse  cdiréctement sept Etats 
l'Autriche, la Hongrie, LItalié. la: Pologne, 
la Roumanie, le Royaume S° € S. et la 
Tehéco-Slovaquie : ‘elle intéresse ésalement 
tous’ les + porteurs. .dex fonds; publics: autri- 
chiens et hongrois, qui sont extremement 
nomibreux ét disséminés dans beaucoup de 
Days. 

Nous leur recommandons vivement la lec- 
ture de Fouvrage de M: -Decoudu : nous a 
roromMmandons aussi à tOus les interméttiai 
rés qui Ont à Cœur de renseioner leur Ckien- 
tèle, Chacün en appréCiera les qualités d'ex- 
poñilion, da clarté et la solide documentation 


Enquête Sur ia Production. — Rapporr gé- 
néral. Tome V{én deux volumes). En vente 
au-Bureaw Intérnationalt--du Travail" 6Ge: 
neve (Suisse), Prix de l'ouvrase 2 ÎT,. 50 
Suisses. tt 3%.4{7: 50 ‘francais. Dépot général 
cher -Berger-Lévrault, éditeurs, Tue des 
Evaux-Arts, Paris :(6°). 


TS 


Pas de salut financier sans |à confiance : 
nas de confiance sans l'union. Discours 
prononcé par. IM: Maurice Bokanôwski, de- 
puté de la Seine, à la deuxième $e ance de 
Ja Chambre dés députés du Saïnedi 30 jan- 
vier 1986, (Extrait du Journal Officiel dé la | 
République Iraniçaise du 31 janvier 1926), 
ED ventes l'Imiprimerte des Journaux Off 
Ciels 44, Quai Voltaire Paris. 


Loi sur l’étahtissement d’une khanque d'émis: 
sion, Sous foTme de société anonyme, modifiée 
ét. Compiétée par la loi du-:23 "avril 1995: En 
véntér.anx. Editions c:Orbis::»;762:-Fochoya 
trida, 62, Prague (TcChéco-Slovaquie}, 


Le nouveau wroiet de loi 
sogiares, par René Hubert. Extrait. dela 
Revue: de Paris du. 1er février de 6: En vente 
à la Société d'Etudes et d'informations Eco- 
nomiques,: 282: boulevard :: Saint-Germain, 
Paris (7e); 


Je Assurances 


Revue internationale du. Travail, Vol 
XITT, numéro ?: du mois de. février 1926. 
Principaux-articles : L'Académie qu travail 
de Franciort et le problème de l'éducation 
Ouvrière, par: le: Dr Ernest Michel: les Ré- 
de l'étahlissement:de ‘la journée::de 
IT Action sur l'agent humain et 
16: rendement :propredes ouvriérs, par. Ed- 
gard Milhaud, etc. Prix du mumeéro.:3:fr. 
SUISSés Où 9 francs français’ et En 


pelseés). 
vente au Rureau International: du Travail, 
à Genève (Suisse). 


SU “a 


is 
huit peures. 


Informations 
méros: 4 et 


+ 
1926: Prix 


Sociales, 
5: des : 25 
du n'améro 


Vol: XVIT: Nuû- 
janvier ‘ét der février 
. OFr; 75; Suisses et 


(1918-1920). 


oo 


Dépôt à Paris, chez Pate, 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


reau. Internationalz du Rent 


(Suisse). 


-Travaïl, 


La Cote alphabétique de foutes Les loges | 
Se — Numéro du mois de février, Prix du ! 
numé 
etais a toutes les valeurs cotées et non 
cotées, 112, rue de Richelieu, Paris. (2e). 


L'expérience. italienne de  Pimpôt sur fe ca- 
pital, par M: “Soléri, “député, ancien ministre 
des . Finances.:du TOVAUME d'Italie. Extrait 
de ia Revue Parlementaire: du :10 février 
196. En vente à-la Revue Politique.et. RATE 
mentaire, 10, Tue Aubert, pete (98). * 


févue du Cheval de Selle, — Numéro 2 du 
mois, de, février 1926. Bulletin officiel de la 
Société d'Encouragement à l'Elévage du Che- 
val de Guerre Français. Prix du numéro. 

4 fr. 50. En vente à la Société d'Encourage- 


‘| ment à l'Élevage du Cheval de Guerre Fran- 


çais, 43, rue de Lisbonne, Paris (8). 


Nouveaux aperçus économiques et fiscaux, 
par Jules' Boquet, licencié en Droit Pro- 
bièmes fiscaux dùu jour. Sommaire : POssiLi- 
lités fiscales 19081914-1921-1924 ; Considéra- 
tions budoétaires ; Le fait et l'équité :'Quel- 
ques mots sur le change, etc. «En verte: à 
là Bibli‘thèque Financière, 24 rue Feydeau, 
Paris (Re), et Chez les principaux libraires. 
24, rue Duran- 
tin (489): 


ent DE FER DU NORD. 
DE L'EST ET D’ALSACE ET DE LORRAINE 


Relations directes 
centre Londres et Wiesbaden 
par Lille et Sedan 


A ‘titre d'essai, un nouveau train rapide 
quotidien de chaqtüe sens, à nombre de pla- 


ces : limité, établissant des relations direc- 
tes entre Londres et le nord de la France 
d'une part, la Rhémanie d'autre part, circule 
depuis le 12 février, suivant l'horaire ci- 
ADrèS : | 

Londres, départ. 16 MN. 00: — Calais Mme, 
19 h. 05 - 19h, 25° Saint-André. (Lille), 


22 Valenciennes::24 h2:53!- 
OL - 1 hr07.:-2 Thon 


20 h::58 2:21 :h.:03: 
94 h;. 58 = Sedan, +h: 
ville, 3:h.86:- 3 h\46,:— SarrebrückK' HEC, 
6h: 54 27h; 02.2; Wiesbaden. arr. 10h, #7 

D départ 22 h.°39: — Sarrebrück;, 
20 - 3h. 54. _hionville, 5 h. 00 -5 h. 08. 
don 4522 7/M 43 — Valenciennes, 
h.. 26 10" 28 Saint-André (Elle), 
e 16 - 11 h. 19. == CalaisMme, 12°:h. 50 - 
4, — Londres, afrivée 17 N. ‘15. 6 

‘ Composition du: train comprendra un 
wagon-lit et un wagon-restaurant. 


CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


AVIS TRES IMPORTANT 
Faculté d'arrêt à Lisieux 
L'Administration des Chemins de fer de 
l'Etat a l'honneur de porter à la connalis- 
sance de MM. les Voyageurs 
lets comportant le passage par: Lisieux, 
qu'ils ont la faculté de séjourner pendant 
9% heures dans cette, localité, sous la seule 
condition de: soumettre à l'arrivée leur titre. 
de circulation au visa du chef de gare. 
A'moins d'indications contraires dans les 
tarifs, les bagages. Sont enregistrés pour la 
pare définitive et ne peuvent ‘être retirés au 
passage à Lisieux. 


Cette faculté. d'arrêt ne peut, en aucune 


manière, augmenter l4 durée de validité des. 


billets d'aller er retour, dont les voyageurs 
sont porteurs, quelle que Soit la nature de 
ces billets d'aller et retour. 


2 fr. 25 français ou belges. En vente au Bu-| 


5 francs. En vente à la Cote Alpha | 


FOUR OGTOBRE, DÉCEMBRE FEB MARS 1927 


munis de bil-: 


entre la France «et le Maroc. 


Paris, 


| per 
| tent ‘également de rejoindre à. Madri 


bagages de Paris Quai “d'Orsay. 2 our Algé 


& 


CHEMIN DE FER | DE PARIS A ORLEANS 


Ii est à nouveau pee pe 


offrent d'importants avantages au 
vue de.la rapidité et du © Een # 

Un voyageur partant de Paris Quai d 
say à 10h, par le train de luxe « Sud-Ex- 
press » trouve à Madrid un train rapide 
en (Service de luxe tri-hebdomädai- 

re) à destination d'Algésiras qui arrive dans 
ce port à 12 h. 05 le matin du lendemain. 11 
peut Ss'embarquer immédiatement pour 
zer (service quotidien), où il arrive le 
\ 16 h.°30, soit 2 jours après Son dépar 
ou pour Casablanca (Service hebdo- 
madaire, le mardi) qu'il atteint lé matin à 
8 heures moins de 3 jours après avoir quitté 
Paris et avec 14 heures. de traversée seule- 
ment. 

Le train rapide de luxe « Pyrénées-Côte 
d'Argent », ainsi qu’un train rapide de toute 
classes partant respectivement de Paris: 
Quai d'Orsay à 20 à. 40 et 21 h. 50 


même rapide quotidien sur Algésiras. 
Les voyageurs craignant la mer peu 
| aussi emprunter le service: automobile de 
| Tanger à Casablanca par: M nome fois 
par semaine, trajet dans la mêmej Jù 

Billets directs et enregistrement. 


<iras. 
Pour tous renséignements et. ‘délivrance 
(les billets S'’adresser à l'Agence: dé la Com- 
Ps d'Orléans, 16, DOAT ARE Rate: cn 

don à Paris. 


CHEMINS DE FER 
DE PARIS 4 LYON ET A LA Éorrennañes 


Lisez, faites lire et répandez autour de vous 
oxcellent guide de Coren-les-Eaux, rédigé et 
ue par J. Vidal, directeur de: ces SOuNOEs 
galla-romaines. 

Nous avons eu rarement een de lire 
un travail aussi bien classé et en 7e 
celui de M. 7. Vidal 


APPARTE MENTS 
GRAND CONFORT À Le 


RUE DE LA FAISANDERIE, 5 
BOULEVARD SUCHET, n° #, 
SAINT-MANDÉ — DEMI- LURE 


% 


LA T RE en à principales. — Garages 


SERVICE IMMOBILIER, 5ô, rue de su 


8° étage. Téléphone DIDEROT 33-08 


4 matin ou sur rendez-vous | 


Fr pe es gr rue du Cotant, PARIS. 
M oanee Drm Fee 


: à 
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SOMMAIRE DU N° 1773 


Hituation hebdomadaire des Banques d'émis- 
sion de l'Eufopé. — Pâgé 129: OS 

ovue des Changes et Chronique monétaire. 
— Numéraire et Métaux précieux. — Page 129. 
uestions du Jôûür. — Vers le dénouement. — 
Jies étapes de lastabilisätiôn monétaire belge. — 
propos du voyage d'une délégation des Trade- 
nions britanniques en Russie. — Pages 131 et 
ivantes. | 


4 Situation 
dé. la Banque de France, — 


ppour le mois de mars, — Les recettes des che- 
mins de fer. — L’assainissement financier. Au 
pouls La production des combustibles miné- 
. l'année 1995. — La production sidérurgique en 
gros @t de détail en janvier 1926. — Les indices 
» dés cours doS valeurs mobilières à la Bourse de 
* Paris pendant le mois de janvier 1926. — Le pro- 
- cès inténté par ses obligataires à la Société du 
port de Rosario. . SLA L 
Allemagne : Banque d'Allemagne. — La produce. 
- tion charbonnière du Reich en 1925. — Le port 
- de Hambourg en 1925. 
Re : Les entreprises coopératives agri- 
. coles. | 
zrande-Brétægne : Bilan de la Banque d'Angle- 
. terre. — Le budget de l'aéronautique, — Les 
“prix de gros. — Le mouvement de la navigation 
en 19%. — La production minérale, de la Rho- 
désie méji lionale en 19%. —,Le nouveau traité 
avec l'frak, — Les exportations de caoutchouc de 
la Malaisie britannique en 1925, 
Vorvège : Le büdget norvégien. 
Doltogne : Le commerce extérieur en 1925. 
lurquie : Le projet de budget pour. 1926-27, 


Vougoslavie : La production agrieole en 1923-1924. 


— Le cheptel en 1924. « 
Stats-Unis : Leÿ finuices publiques. — Les han- 


ques de réserve fédéraleen 1925, — Les prix de 


gros à la fin de 1925. — Un programme de dé- 
* fense aérienne.— Les expéditions de minerai de 
. fer par les ports du Lac Supérieur. 
hine=n situation. —-Les revenus de la gabelle 
2 IST HE 
Staistiques géaéralès — La production fon- 
_dfale se REA èn 192. + Dog 142, 
Revue Commercialé. — Page 112. 
efites Nouvelles. — Page 143. 
Maïché financier. —. Pâge 144, 


{FIRST NATIONAL BANK | 


|  -oF BOSTON 

_ :]  nosroN. MASS. USA 
1. : 67 Wilk Stroet 

e BUENOS AYRES: HAVANAr 
| 99 For Pedre Gomér Mons Blds. 


| _#e charge pour le compile @e nes 
1 eorrespondants d'’effectuer..les: Re- 
| eouvrements et d'ouvrir des Cré- : 
:| dits documentaires sur tout le ter- 


ce: des Etats-Unis. 
TE RTE) i 


"24, OLD BROAD STREET, LONDON. 


me rl Trrix du TNmMmérce st 


Fondütèur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) 
RESSE TÉLÉGRAPHIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS 


…L+ABMINISTRATION & REDACTION : 50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARRi) 


e budget de 1926, — Un douzième provisoire. 


vaux pendant le mois de décembre et pendant | 


décembre ét pendant l'année 1925. — Les prix de: 


NA ENT AL MR PUR A FT Fe 


ah arm _ " 


£ 


Les billets de banque thésaurisés ne rap- 
portent rien ; ils peuvent être perdus, brûlés 
ou volés. ae 

Les Bons de la Défense Nationale sont à 
labri de tous les risqués et procurent à leurs 
souscripteurs des intérêts qui varient de 5 % 
à 3 % selon la date de leurs échéances. 

En même temps qu'un moyen de trésore- 
rie commode et avantageux, ils constituent, 
pour épargne françaisé, dés réserves incom- 
parables, dont les remboursements S’opèrent 
sans la moindre formalité, ét dont les inté- 
rêts, exonérés de tous les impôts, sont payés 


d'avance, 


C° G' TRANSATLANTIQUE 


… Emprünt d’un montant nominal maximum 
de 60.000.000 de francs, divisé en 120:000 bons 
décennaux de 500 francs 7 0/0, ets de tous 
impôts présents et futurs, sauf de la taxe de 
transmission, Cet érprunt a pour but de pro- 
curer à la Compagnie des ressources lui per- 
mettant despoursuivre la construction du 
premier des deux grands paquebots dont la 
mise en service est prévué Sur la ligne Le 
Havre-New-York par les conventions passées 
en 193 entre l'Etat et la Compagnie. . 

Ces bons sont remboursables dans un délai 
maximum de dix ans, par tirages au sort ou 
par rachats, ASE | 

L'intérêt annuel est payable les 15 février 
et 15 août de chaque année. 

. Le prix d'émission est de 430 francs, par 
bon portant jouissance du 15 février 1926. 

La notice présètite par la loi à été publiée 
au « Bulletin des Annonces Légales Obliga- 
toirés » du 15 février.’ 


EE 1 


« THEJMATCH AND TOBACCO TIMBER 


SUPPLY 6° » 
Société anonyme portugaise 
à responsabilité limitée 


Capital : dutorisé, € 1.000.00b : émis, £ 100.000 


Go | Siège social : 
Rue de’S, Juliao, 139, à Lisbonne 
Délégation à Paris : 11, rue Lafayette 


Augmentation du capital à porter 

: de £ 100.000 à £ 350.000 

AVIS AUX ACTIONNAIRES 

-LeConseil d'aûministration de la Société 
Anonyme.Portugaiseé « The Match and To- 
bacco Timber_ Supply.C° » à décidé, dans sa 
Séance du 13 novembre 1925, de porter le ca- 
pital émis de Æ 100000 à Æ£ 350.000. 

En-conséquencé, il asété procédé à la créa- 
tion de 250.000 actions nouvelles de £ 1 cha- 


| cune, entièrenrent libérées, qui sont réservées 
| à titre irréductible aux anciens actionnaires 


à raison de: : 
2 actions nouvelles pour chaque action 
: ancienne 
Le prix d'émission a été fixé à 90 escudos 


fr. 530 


Vendredi 26 Février 1926 
| | (85e Année) 


ROPÉEN 


Direcièur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 


TÉLÉPHONE : Central 46-61 


par action de £ 1, payables intégralement à 
la ‘souscription, Ces 250.000 actions nouvelles 
participeront aux - bénéfites dé l'exercice 
ayant commencé de er jarivier 1926.  : © 

Ceux des porteurs des 100:000 actions an: 
ciennes qui résident.en France pourront exer- 
cer. leur droit irréductible, dans la propor- 
tion Ci-dessus indiquée, du 8 février au 10 
mars 1926. " 

Sur demande formulée en temps utile; àl 
sera adressé aux.intéressés .des formules de 
souscription permettant l'exercice de ce droit. 
Les anciens actionnaires résidant en France 
qui adresséraient directement leurs souscrip- 
tions au siège de la Cornpagñie, à Lisbonne, 
auront à se conformer, pour lenvoi des fonds- 
correspondants {chèque à, ordre ou barré, s'il 
est au porteur), aux dispositions de la loi 
française du 3 avril 1918. à 

Le Comptoir National d'Escompte de Paris, 
tant à Son siège social, 14, rue Bergèré, à 
Pañfis, que dans ses succursales et agences à 
Paris et dans les départements, 

Et MM. de Neuflize et Cie, 31, rue Lafayette,” 
à Paris, ont recu les autorisations nécessai- 
res pour transmettre au Portugal les sous-! 
Criptions de leurs clients avec les fonds cor- 
respondants, les actions nouvelles devant 
être rapatriées en France par leurs soins. 

Le prix d'émission de 90 escudos par ac- 
tion de £ 1 est payable, par leS Souscripteurs 
résidant ên France, an coùurs du change de 
Paris sur Lisbonne à la date du 8 févrièr 
1926, ce qui fait ressortir ce prix à 124 francs, 
payables intégralement en souscrivant ; ce 
change ne variera pas pendant toute la durée 
de la souscription. ‘ 

Les actions anciennes devront être estam- 
pillées pour constater que lé droit de prété- 
rence a été exercé ; @eite formalité sera ac: 
complie, en France, par les banques ci-dessus 
“désignées. 

Les .actionnaires qui n'auront pas.exercé 
leur droit dans,le délai extrême indiqué plus 
haut, seront présumés avoir renoncé à faire 
usagé de ce droit. , if 
oo à 


ROSE COMPAGNIE 
DES 
MESSAGERIES MARITIMES 


8, rue Vignon, Paris 


‘ Le Conseil d'administration a l'honneur 
dinformer MM. les porteurs d'obligations 
3 1/2 0/0 qu'il Sera procédé en séance publi- 
que, le 3 mars prochain, à 4 heures, au siège 
social de Ja Société, 8: rue Vignon, au tirage : 
le 3.48 obligations. | 

Le remboursement de ces. obligations aura 
lieu à partir du ir avril 1926, au pair de 500 
francs par obligation, sous déduction de Pim- 
pôtde 3 fr. 93 sur la prime, soit chiffre net 
de 496 fr. 07. 

I1 S'effectuera à Paris. 48, ‘rue Cambon, au 
s iège du Crédit Foncier: d'Algérie et dé Tu- 
|nisie, chargé du Service des Titres de la 
Cémpagnie des Messageries Maritimes; et en 
outre dans les bureaux de la Compagnie, à 
Paris, Marseîlle, Le Havre, ainsi qu'à la 
Caisse de la Société Provençale de Construc- 
tio::s Navales, à La Ciotat. 4 


COMPAGNIE GÉNÉRALE DU GAZ 
POUR LA FRANCE: ET en 


Société anonyme 
Capital : 50.000.000 de francs 
Siège social : 6 
24, boulevard des Capucines, Paris 


le {or avril 1925. avec . Es Re 


Le Conseïl d'administration a l'honneur de Rte octobre 19%, 9 
I à MM. je) De Len en nant RE * 

nérale pour le jeudi mars prochain 
15 heures, au siège social, 24, boulevard des re D pe ë déco sen Fe 
Capucines, conformément à l’article 39 des : 
statuts. Effets de 5 francs à 10 fr... 
Ont le droit d'assister à l’Assemblée géné- Fe 10 francs 01 à 50 fr... 
rale, les propriétaires d'au moins vingt ac- Se 50 francs 01 à 100 fr... 
—: “au-dessus de Len frs 


vorscreossseee 


tions. 
Les titres au porteur devront être déposés | RSR PSE è ; 
15 jours au moins avant la date de la réunion dE NT ul a 
à la Banque de Paris ei des Pays-Bas, à Pa- 
ris, 3, rue d’Antin. 


Ordre du Jour : 


Garantie à donner à une émission d’obli- 
gations, 


Em oh 


SOCIETE FRANÇAISE 
DES 


CHARBONNAGES DU TONKIN 


Siège social : 
ve. rue de da Victoire, Paris 


FETE DrOPO: Ben, dans ce total, de 
effets d’un montant inférieur à 100 
‘approche de 26 0/0. . 

L'échéance moyenne . des effets escomp s 
est de près de 28 jours. 


PORTEFEUILLE G 
DES EFFETS PROROGES 


Le 24 décembre 1924, le RE des 
effets prorogés s'élevait is 8.670.000 
|: Au 24 décembre 1925, di. étais 1 +. [oaranti 

réduit 42.200 ARR PNR? …. 5,350.000 | nouve: 


Soit une Sr de. ru 3.320.000 |: At 


Île 9 novembre 95 qui 
était ‘interv ü 


Le coupon n° 12 des actions de la Société 
Française des Charbonnages du Tonkin sera 
payable le 1er mars prochain au Crédit Indus- 
friel et Commercial, 66, rue de la. Victoire, 
à raison de 120 francs pour les titres momi- 
natifs et de 51 fr. 78 pour les titres au por- 
teur. 


AE 2 2 
COMPAGNIE FRANÇAISE DES 


- CHEMINS DE FER 
DE LA PROVINCE DE SANTA-FÉ 


Par apport au maximum Le | 
Or ne set adiee ste nine TA EE à 2.276.000.000 |: 
la diminution totale ‘ressort à 99,88 0/0. 


Il est superflu de souligner, une fois de 
plus. combien ces résultats font honneur au 
commerce français, qui a complètement jus- 
tifié la confiance que le législateur de 1914 
avait placée dans son THAVARSE re de 
l'échéance. 


EFFETS AU COMPTANT. 


| Nous avons recu à l'encaissement, de no: 
| titulaires de comptes, en papier payable 
soit dans les villes du réseau basses soi 
| à l'étranger : 


ons . al 
portées par l’acco 
plan du 16 juin 1 
ment le règlement d 


|éhemins di de fer, Pa 
SR 4 ture 


Recettes brutes approximatives du Réseau règlement de ces 


Mois de février 1926:$ m/n. 1.688.000, contre| Lun 10: 070 ends op de, à ue. 
février 1925 : $ m/n 2.087.397. . | Contre, en 1924 : 6.276.75 e0ffels va clau ne 
À pour SET A VERT A AS 16.970.629.200 

BANQUE DE FRANCE soit une dés 
ie Aie ie et une dimi- # : | 
: AULION TE Ce RRQ de se sRe Er. 778. 82.600 
Assemblée générale des actionnaires Ces chiffres comprennent les cheque. non 
du 28 janvier 1926 barrés remis par nos titulaires de comptes. 


Sous la présidencé de M. Georges Robineau, Jusqu'au 31 mai 1985, l'encaissement ci ces , 
Gouverneur | | ler À che 


COMPTE RENDU 


au nom du Conseil général de la Banque T x I 
Compte rendu des opérations de la Banque | À à qe : 


de France pendant l’année 1925 


De | sg genes mue Ste EE, 
case | phone utenberg k > 05-04 
ESCOMPTE Inter Spécial : 677, "860, gê1 5 930, DO 


PORTEFEUILLE COMMERCIAL Adresse  eprepeue pour Paris et. Succursales. : 

En 19%5, nos escomptes ont porté, tant à À : 
3 SUCCURSALES : Br Ca s 

Paris que dans les succursales et: bureaux ARLES BAINS... 13, Place Carnot. Je 


ne  . Ar endant la saison) 
6, Rue de la Liberte, 
, Rue Esprit-des-Lois, Ë 


: 85.018.000 effets 
D'OR US NU DR LE REED Fr. 


Le 


58.581.323.600 


, 61, Rue Victor-Huge. 
contre. en 1924 : ° 31.103.500 à Rue MaréchaL-Foch. 
GHBLS HOME NUE Mn 57.283.034.000 os 9. Quai George V. 
e Nes sésososessorse 1, Rue de la République 
soit une augmentation de HARSÉNLE Een: 5 Rué Çannebière, Sr e. 
3.914.500 effets et de ….......... 1.298.289.600 _ LONDRES : West-End Agenoy : 1, Pall Mall East, 
: SR PTE 1 Toutes. Opérations de Bandue 5 
Fer ressort à 12,6 0/0 pour le CORRESPONDANTS DANS LE MO NDE EN 
nombre des effets et à 2,3 0/0 pour leur mon-| | ee va 
tant total, Pour 1924, nous it relevé une BARCLAYS BANK LIMITE € 


augmentation de; 15,8 0/0. pour 16 nombre des nu SRE See TEE ae RDC 


SALL dé = ; ; a et JOUR , Va Re AAA ET E 


À 


+ 7 


U. S. 5.000.000 prélevés sur la taxe de 


oduction u pétrole; complétés sit y al COMPAGNIE ALGÉRIENNE 
| Par le Surplus de Ia taxe de production on y 

_toutes autres ressources du ones Sortie HIOAUPe. Fondée ET 

ent mexicain. + | | Capital 100.000.000 de francs entièrement versé: 
<s montants seront employés au service - Réserves : 92.000.000 de francs 


16 Re ne PR UE US Sue soctai à Paté : do vus d'Anjou 


SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 


POUR FAVORISER LE DEVELOPPEMENT 
DU COMMERCE ET DE L’INDUSTRIE EN FRAN 
Reg. Com. Seine : Ne 64,46 


Bilan au 31 décembre 1925 


- HAGTTR, 2 

Espèces en caisse et à la 
EN FRANCE : PARIS, 50, rue d'Anjou, Aix-en.| Banque de France ........  856,596.457 8: 
Provence, Antibes, Aubagne, Béziers, Avoir dans les banques. et Le 2 
BORUEAUX, CANNES, Cette, La Ciotat, chez les correspondants .. … 567 333.173 05 
Fréjus, Grasse, MARSEILLE, Menton, Monte | Portefeuille : Effets et Bons LS 
Carlo. MONTPELLIER, NICE, Salon, Vichy. | de la Défense Nationale .… 4.656.305.420 14 
et dans les principales villes et localités : | COUpOnS à encaisser ........ 96.960.598 90 
de l'ALGERIE, de la TUNISIE et du MAROC Reports verser ésosstrensios 118.130.316 91 


! Avances sur garanties ..,...  305.072.112 % 
Correspondants dans toutes autres villes |Comptes courants divers .,. 1.473.191.266 42 
de FRANCE et de ETRANGER 


AGENCES : 


is. Au delà de doll. U.:S. 1.500.000, ils 
ont réstitués au Gouvernement. rie 


e service de la dette des chemins de fer 
présentant :: actuellement. doll. U. S. or 
19.695 annuellement) sera assuré désor- 
is par la Compagnie des chemins de fer 
naux qui vient de reprendre l’adminis- 
tion de son réseau, Le Gouvernement me- 
Cain s’est engagé à prendre toutes les me- 
irés nécessaires (ajustements de tarifs, 


Rentes et actions, bons et 
Obligations:....,.35.. iris 38.748.002 81 
Participations financières .. 28.102.280 4û 
Immeubles et Immobilières 
parisienne et département. 96.397.088 79 


TOUTES OPERATIONS de BANQUE 
de BOURSE et de CHANGE 


dification dans le personnel, règlement ; r Comptes d'ordre: Nat 112:840.919 81 
eg etc.:), pour que la Compa- ri es Dies _ re nn Appels différés sur actions ... 250.000.000  » 
D ne N PE ne fixes! | Escompte et encaissement de tous effets Total si sut. ae. 8.560.220,531 83 
taxe de 10 0/0 établie par l'accord de Crédits de campagne PASSIF 
sur les recettes brutes des chemins de Prêts sur marchandises , Chnftal 244 ar ee ve .….  500.000.000 : 
p sera appliquée au règlement de la dette| Envois de Fonds. — Opérations de Titres énervé PP 0tee 58.702.996 1 
Mtante, à la remise en état des chemins Garde de titres. — Souscriptions COCO LT OOUOC EE E) + (Ve. Us 


» fer ;: puis à la liquidation graduelle des nv Paiement de coupons 
clamations pour pertes et BR UE 4 ation: de comnartiments de coffres-forts 


Ta ensuite appliquée au æachat des SCcrip 
intérêts courants, et restera en vigueur | Emission de one er h pa de crédit 


nt que Ces scrip n'auront pas été intégra- 
à + M, 


Compte de chèques .......... 2:008.076.93%5 7 
Dépôts à échéance fixe ...... 160.855.000 

Acceptations à payer ......  171.040.578 6£ 
Comptes courants divers .... 5 152.142,546 5° 
Comptes d'ordre ......,,....  299.910.927.8] 
Intérêts et dividendes ...... 1.936.346 5 
Solde du dernier exercice 8.254.705 4 


As LT ap quels gs crosse 8.300 220.531:87 


Certifié conforme aux écritures : 
Le Directeur. général, 
L: LEBLANC. 


CREDIT LYONNAIS 


Société anonyme 
Capita: entièrement versé : 250 millions 
R. C. Lyon B 732 


ment amortis, : | 

Les garanties données à certains titres des 
emins fe fer par le Gouvernement mexi- 
in, antérieurement au 16 juin 1922, ne 


CHEMINS DE FER DE PARIS À ORLEANS 
É pas modifiées par l'accord conclu en | | 


COMMENT SE RENDRE AU MAROC 


Il est rappelé qu’en utilisant le Réseau 
d'Orléans, on peut se rendre au Maroc par 
divers itinéraires, savoir : 

1° Par Bordeaux-Casablanca. — Départ de 
Bordeaux trois fois par mois. Traversée en 
3 jours. Billets directs et enregistrement di- 
rect des bagages de Paris-Quai d'Orsay et de 
diverses gares du Réseau d'Orléans. 

8° Par Gibraltar-Casablanca, — Billets di- 
rects et enregistrement direct des bagages de 
Paris-Quai d'Orsay à Gibraltar. Service heb- 
domadaire (tous les mardis) de Gibraltar à 
Casablanca, 15 heures de mer environ. 

30 Par Algésiras-Tanger. — Billets directs 
et enregistrement direct des bagages de Pa- 
ris-Quai d'Orsay à Algésiras. Sud-Express 
entre Paris et Madrid. Entre Madrid et Algé- 
Siras, train rapide quotidien (service tri-heb- 


: LA : 0. 
Des dispositions sont écalement prises 
ur Ia répartition des Charges éincomkant 
X deux catégories de dettes pour la mise 
jour des arriérés, 

0 Obligations de la Caja de Prestamos 

£nfin, l'accord Contient des. dispositions 
atives aux obligations 5 0/0 de la Caja de 
estamos, qui seront échangées contre de 
uveaux titres de. la dette directe. . Un 
ids de. doll. U. S..5.000.009 de bons du 
Ssor, Sans intérêt, échéant à raison de 
I. U. S. 50.000.000 mensuellement, $era 
istitué par le Gouvernement mexicain 
ir le rachat en Bourse des vbligations de 
Caja de Prestamos ou des titres remis en 
ange, à un prix n’excédant pas 56 0/0. 
» bien fonciers, hypothèques et propriétés 
la Caja de Prestamos seront remis en 


Bilan au 51 Décembre 1925 
ACTIF 

Espèces en caisse chez les 

trésoriers et dans les ban- 

TUBES tira en eur PTE 955.782.483 (& - 
Portefeuilles et Bons de ia 

Défense Nationale ........ 4.788 468.578 L 
Avances sur garanties et Re- 


3 domadaire de luxe). Traversée quotidienne| ports ........… nn obas ducs SOL SET OPA 
prge au Gouvernement Mexicain, Algésiras-Tanger A trois heures. De Tanger Cane tir orite ee. 1.446 995 697 6 
accord du 23 octobre 1925 dont les gran-| à asaplanca par Rabat, service automobile trees cr Pet 
hlignes sont analysées brièvement eï.des- quatre fois par semaine, trajet dans la même|OPérations de change à 5 
- vient d'être ratifié par le Gouvernement journée (billets à Paris : à la gare du Quai Termes garanties es ss. 39.647.500 
xicain. à d'Orsay et à l'Agence de la Cie d'Orléans, | Portefeuille titres (Actions, 
e texte de l'accord auquei les porteurs 16, boulevard des Capucines). Bons, Obligations, Rentes).. 4,861:992 5° 
f priés de se reporter pour toute expli-| 40 Par Toulouse-Casablanca (par avion). —|Comptes d'ordre et divers. : 259.062 842 7 
De compiémentairé, est à leur disposi-|rrajet en chemin-de fer fusqu'à Toulouse, Immeubles .......... verse 35.000.000 
Len même temps qu'un exposé des mo-| voie aérienne de Toulouse à Casablanca, Bil- EE — 
cations correspondantes apportées au Deé- lets de chemin dé fer et d'avion délivrés con- Fr, 7.764.152.572 5: 
it Agreement du 1er juillet 1922, Chez tous | jointement à la gare de Paris-Quai d'Orsay, PASSIF PTT 
établissements dépositaires qui ont été |A J'Agence de la Cie d'Crléans, 16, boulevard | a ms 
rgés de la régularisation des titres, ainsi des Capucines, et dans diverses gares de son | Dépôts et Bons à vue ....Fr. 2 876.611 .175 G: 
iu Siège de l'Association Nationale des Réseau, E Comptes ocurants ........., 3.131.156.270 C: 


teurs Français de Valeurs Mobilières, 22, 
levard de Courcelles, Paris. 

“semble de l'intérêt des porteurs, dont 
presque unanimité avait ratifié l'accord 
1922, d'accepter les modifications ci-des- 


5°:Par Port-Vendres-Oran-Oudjda. — Trajet 
en chemin de fer jusqu’à Port-Vendres par caissements RIT NR SOROE A 131.440.154 0: 
limoges-Toulouse ; Service hebdomadaire | 5bérations de chan ar 
(e-lundi) par paquebot rapide entre Port-|- AIRE > do En 
Vendres et Oran. Entre Oran et Oudjda, g SCA CHERE doses 


Comptes exigibles après en- 


résumées qui ont été rendues nécessai- Oudjda et Fez, Fez et Casablanca trajet par Acceptations ......, ss. saone at 
par la Suspension des paiements consé- | voie terrée ou par avion ; service automobile | Bons à échéance ........ ds. 98.269.515 & 
ÿe à la révolution de 1924 Les porteurs entre Oudjda et. Casablanca. Comptes d'ordre et divers 360.512.668 8 


t aucune formalité à remplir s'ils -ap- 
ivent les conditions de l'accord du 22 OC- 
€ 1924. C’est seulement dans le cas con- 
‘e qu'ils auraient à retirer, &yant le 18 
er 1926, l'adhésion qu'ils ont donnée 4. 
‘ord de 1922. Passé ce délai, les porteurs 
ant pas retiré leur adhésion seront con- 
comme ayant accepté définitivement. 


de à 


Pour tous renseignements, s'adresser : 

À Paris : A TAgence spéciale de la Cie Pertes des Exercices anté- PME 
d'Orléans, 16; boulevard des Capucines ; aux Heure 8.018.514. 
bureaux de renseignements de la gare du "di Rte net? Peouts 295 000.000 mu 
Quai d'Orsay et 126, boulevard Raspail, Réserves diverses ..... gas HO me 

Consulter le Livret Guide Officiel de la|Capital entièrement versé ..  250.000.000 
Compagnie d'Orléans, en vente dans ses ga- Fr. 7:764.159.90 5; 
res et bureaux de ville, ce ee ne 


Solde du Compte « Profits et 


- 


à 


Bulletin Bibliographique 


Notre confrère le Droit Nouveau publie # = 
-omme chaque année à l'usage des contri- 
buables un Tableau des principales déclara: 
tions fiscales à faire par tous les contribut- | 
bles, par Me Gaston Bonefoy, docteur en 
Droit, docteur és-Scieñces ‘économiques +65: | 
politiques, greffier en chef du Tribünel de 
simple police de Paris.° RSR 
Présenté sous forme de tabléau synoptique 
clair et précis, ce tableau, complètement Mis 
à jour d’après les lois des’ plus récentes, est 
destiné à rendre d'immenses Services à 10us 
lés contribuables peu familiarisés avec l'inex- 
tricable dédale des loïs fiscales. Il séra 1e 
suide le plus infaillible et Le plus précieux. 
En vente aux ‘bureaux du‘Droit Nouveau, 
journal de jurisprudence commeréiale et fi- 
nanéière, 1, rue Grétry, Paris (2). Chèques 
postaux : Paris 51491: Envoi franco contre 
l fr, 50 ; édité sur papier. glacé fort, envoi 
franco contre 8 francs. 


L'Assurance Sotiale sur la Vie, par Fernand 
Gombert, doctéur en droit. Prix de l'ouvrage : 
30 francs. En vente à la Librairie Félix AlCan, 
108, boulevard Saint-Gérmain, Paris (7%). 


Hygiène du Travail. — Encyclopédie .d'hy- 
siène, de pathologie et d'assistance. sociale, 
envisagées au point de vue du travail: de. 
l'industrie et des professions. En vente au 
3nreau International du Travail; à Genève 
(Suisse): RCA a 


nformations Sociales. — No 6. Vol. XVII. 
Prix du fascicule : 0-fr: 75 suisse et 2 fr. 25 
français ou belges. En vente au Buréau In- 
ternational du Travail, à Genève .(Suisse). 


L’Année politique française et étrangère. — 
Fascicule 8 des mois de janvier-février 1986. 
Sommaire : L'expérience de la Dictature Mi- 
litaire en Espagne, par Gabriel Bernier ; 
l'Amérique Latine, par Max Sôrre ; 1e GOou- 
vernement Intérieur des Sowiets, par Raoul 
Labry, etc. En vente à là Librairie Univer- 
sitaire J. Gamber, éditeur, 7, rue Danton 
Paris: Fo 

Bulletin de l’Agricuftüre. — Année 6, série 
{1. Vol. III. 1925. Juillet-septembre, numéros 
59 En vente à l'Institut des Arte Grafñce 
Bucovina, 222, Caulea Victoriel, Bucarest (Rou- 
manie). : 


Nos Vedettes. — Sous ce titre, une nouvelle 
rèvue (arts, lettres, théâtre, cinéma, music- 
hall, concert, sports) vient de paraître. Con- 
cue sous une forme originale, et agréable, 


+ 


ANNE A < 4 sé 
 Siuahon au 30 Novembre 1925. 


2, 466.662 


Caisse : 


Avances sur n 


ÉRCRT ,. 53.460:8 
‘Correspanda hvers (Paris et 
Succeursales LH eo ai © de CORRE . 344.084. 40 19 E 
Frais généraux (Paris et Suc- ue nv 
CUTSAÏOS se .srsomerrserssneenrese 14,897. 008681 
{meubles .,........ ss aposaaaee. 20: VOD D NE 


Fr. 2493.105.289 - 


+ za 


EN PASSIF 
Capital social ...........e. 
Fonds de réserve statutaire ..: 
Fonds ‘de prévoyanée statutaire. 
Fonds de réservé disponible :.. ©. 
Fonds de dotation des Agences 
en Chine, au Siam êt à Sin- 
GAPOUTE creme snrpermeere. 50.000, 
nécerve Immobilière .......... 8:000-000 
Billets Docs si pere 1167.910.367 59 
Comptes-Courants et qe. ner er Sr à CO 
Mer seousrscgneecesesee ai e 527.163. 716 30 la. à 
Comptes-Courants et de dépôts el 1s-lits, 
: _ à échéance corsoreesrere és “ 70.506 .638 95; 15 a es . et W 
Comptes-Courants du Trésor en à C'est ég 
nt othine Ste sde res ces us : 69.113.749 p) l 
Etfets à payer .. e. ke casse ss 0 7 .D85 :409- 
Correspondants divers (Paris et US 
Succursalés) +4... 
Comptes d'encaissément .:...... 
[ntérèts et commissions du Semces- 
tre en COUPS 0.4 RER ee aa Ps 200 
pividende À payer --s.rscreses ! 498. 
-Profits et Pertes: FRANS D 
Solde du 2e semestre 1924 ..:.. 4.102 
Solde du 1 gémestre 1925. ..... 17844167 » | 
ARR TRES à Fr. 2.498.705.239 48. 


ftet, vers 1 
convergent # 


gi 4 


documentée, éclectique, illustrée de nombreux PAROI S NC ANRU TE HIDE Sins) 
portraits et desseins, c’est la gazette indis- AR ROITITTO L TL, 
pensablé à tous ceux qui veulent se tenir au Ÿ A A de PS ORESe A) | 

courant de tout le monvement mondain, lit-| À RARE one PRE LA 

téraire ou artistique du jour. Prix du nu PERS 4 are A 

méro : 1 franc. Bureaux : 14, rue du Delta, Gres NE CPP 
Paris (9). | | Li let jours suivants 

La Salute publica in italia durante e dopo AE PA RON ET SA 5 


la Querra. — 11 Piemonte. — Deux volumes 
publiés par la fondation Carnegie pour la 
paix internationale, Ces volumes viennent 
compléter la collection de l'Histoire Economi- 

que et Socialé de la Guerre mondiale. 
En dépôt à Paris, aux Presses Universi- 

taires. 

D 
CHEMINS DE FER D'ALSACE 

ET DE LORRAINE 


pour vous, M: 


L'Administration des chemins de fer d'Al- 
sace et de Lorraine à l'honneur de rappeler | 
au public qu'elle met en vente ses affiches 
illustrées au prix de 4 francs, où de 3 fr. 50, 
par commande minimum de 4 exemplaires. 

Pour les commandes par la poste, joindre 
_en plus les frais d'expédition : 0 fr. 70 (plus 
0 fr. 20 par affiche). MR 

Aucun envoi n’est fait contre rembourse- 
ment. de a RAA 

Pour la vente et tous renseignements, S’a- 
dresser aux Chemins de Fer d'Alsace et de 
Lorraine, 5, rue de Florence, à Paris (8). 


D DD TR LL LL LL 
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de 


Fondateur : EDMOND 
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des chemins de fer. 


FIRST NATIONAL BANK. 
OF BOSTON | 
BOSTON, MASS. USA. 

67 Milk Stroot 
D BUENOS AYRES:  HAVANA; 
: +89 Florida Pedro ren bn Dies. 


Exécution sur le marché de New- 

2! York pour leurs correspondants. 
= 1 étrangers de tous ordres de Chan- 

. ge et de Banque - Transactions 
{ d'affaires commerciales .bancaâres - 
: | de tous cenres ; ve dr = 
| FO Special Representativer 24 
.44,.OLD. BROAD STR£ET, LONDON... | 


Re Prix 


ÉCONON 


THÉRY (Directeur : 1892-1925) 
ADRESSE TÉLÉGRAPHIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS 


er 
À 6e 


ARS 


du Numéro : 


REDACTION : 


Société Générale de Force et Lumière 


.  SOciété Anonyme | 
Au capital de soixante-quinze millions 
de francs 


R. C. Grenoble no 421422 


: PLACEMENT DE. 
40.090 obligations de 590 francs nominal 
: à revenu variable 

(dont 20.000 obligations réservées éventuel- 
lement aux porteurs de Bons 6 0/0 1916 qui 
ont la faculté d'échanger chaque titre con- 
tre une obligation nouvelle, du même nomi- 
nal de 500 fr., plus une soulte de 26 fr, 26 par 
titre, pour tenir compte tant du montant net 
du coupon venant à échéance le 20 juin pro- 
chain sur les Bons 6 0/0 1916, que de la dif- 
férence entre le nominal dé 500 fr. des Bons 
échangés et le prix d'émission de 475 fr. des 
nouvelles obligations. 


Intérêt minimum annuel : 40 francs 
Net de tous impôts présents et futurs (à l'ex- 
ception de la taxe de transmission) 

Payable à raison ‘de: 

1° 35 fr. en 2? coupons semestriels de 17 fr. 50 
chacun échéant les 1er mars et 1er Septembre 
de chaque année et représentant l'intérêt 
fixe. Le premier coupon sera à l'échéance du 
17 septembre 1926. 

2° Un super-intérêt d’un montant variable 
(calculé d’après les bénéfices distribués par 
la Société à ses actionnaires 
re. en auCun ças, être inférieur à 1 0/0 du 
nominal, soit 5 fr, au minimum, mais: qui 
sera augmenté de 1/2 0/9 chaque fois qu'il 
sera attribué aux actions 1 0/0 en sur d'un 
dividende de 8 0/0. Ce montant sera payable 
en)même temps que le coupon échéant le 
1e mars de chaque année, à partir de:1927. 

AmortisSement, — Ces 40.000 obligations 
sont rembouxsables, au pair, par tirages au 
Sort, en 20 ans, à compter de la troisième 
année, Suivant un tableau d'amortissement 
qui Sera inscrit au dos des titres. 

Le premier remboursement aura lieu le 


} et qui ne pour- 


ler mars 1929 et le dernier le 1er mars 1948. Les 


tirages au sort se, feront au 
précédant le remboursement. 
La Société se réserve la faculté de rembour- 
ser Ces obligations par anticipation, en tota- 
lité Où en partie, à partir du 1e mars 1929, 
Soit par tirages au sort supplémentaires, soit 
Dar rachats en Bourse au-dessous du pair : 
Si les remboursements anticipés s'effectuent 
par voie de. tirages au sort, ils donneroët 
lieu. à préavis d’au moins trois mois. 
PRIX D'EMISSION :-475 FRANCS PAR TITRE 
(Jouissance du 1er mars 1926) 
payabies en souscrivant 


Les oblisations Seront au porleur ou au no- 
mMinatif aw choix des souscripteurs. Les de- 
mandes Sont reçues dès maintenant et seront 
servies, dans là limite des titres disponibles : 
à la Bañaue Nationale de Crédit, 16, boule- 
vard dés ftaliens, Paris (ainsi que dans tou: 
tes, les. succursales et agences de cet Eta- 
blissement). 

Le paiement des coupons et le rembourse- 
ment des. titres amortis s’effectueront aux 


mois de-janvier 


guichets’de la Banque Nationale de Crédit. 


_La Notice exigée par la loi a été publiée au 


fr. 50 


oo 


Vendredi 5 Mars 1926 
(35° Année) 


E EUROPÉEN 


Directeur-Rédacieur en cher : RENE THÉRY 


r 


TÉLÉPHONE : Central 46-64 


50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


re 


a nm 


« Bullelin des Annonces Légales Obligatoires 
à la charge des Sociétés Financières! », en: 
date du 1er mars. 1926. « CETTE 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Le meilleur moyen d'aider l'Etat à assaintr 
ses finances consiste à souscrire aussi large- 
ment que possible aux Bons dela Défense 
Nationale. 

Les, billets de banque confiés au Trésor 
pour une durée limitée, en échange d’un inté- 
rêt légitime, reviennent ensuite dans les cais- 
ses de la Banque de France, diminuant l& 
Circulation fiduciaire, ce qui fait baisser les 
prix et augmente la valeur du franc. Si tous 
les porteurs de billets de banque thésaurisés 
et improductifs comprenaient bien cette vérité 
certaine et s'ils placaient leurs épargnes en 
Bons: de la Défense Nationale. aucun embar- 
ras: ‘de: Trésorerie ne serait à: redouter. Les. 
souscripteurs accomplissent, en même temps 
qu’une, œuvre de solidarité nalionale, un acte 
de prévoyance conforme à leurs intérêts par- 
ticuliers «et à l’intérêt. général. À 


SOCIÉTÉ GENERALE 
POUR FAVORISER LE DEVELOPPTMENT 
DH COMMERCE ET DE L'INDUSTRIE EN FRANCE! 


Société anonyme 
Capital : 500 millions de francs 


R.. C. Seine n° 64462 


AVIS AUX ACTIONNAIRES 


Les actionnaires dela Société Générale sont 
convoqués en assemblée générale ordinaire, 
aux termes de l’article 39 des statuts, pour 16 
lundi 29 mars 1%6,à 3 heures de l'après-midi} 
salle de Ia Société des Agriculteurs-de Fran- 
ce, 8, rue d'Athènes: 


Ordre du Jour : 


1° Lecture des rapports du Conseil d'admi- 
nistration et des cernseurs-commissaires : 

29 Approbation des comptes : 

3° Nomination d'administrateurs, d'un cen- 
seur et des commissaires : 

4 Autorisation aux administrateurs con- 
formément à l'article 40 de la loi du 24 juit- 
let 1867. 

Aux termes des articles 40 et 41 des statuts, 
pourvu que les titres aient été transférés plus 
de deux mois avant l’époque fixée Pour l'as- 
semblée, tout titulaire de quarante actions 
est de droit membre de l'assemblée générale, 
et tous propriétaires de moins de Quarante 
actions peuvent, soit se réunir pour former 
ce nombre d'actions ou un nombre supérieur 
et se faire représenter par l’un d'eux soit se 
faire représenter par un autre actionnaire 
déjà par lui-même membre de l'assemblée: 

Les pouvoirs d'actionnaires devront être 
déposés au siège social, 5 jours au moins 
avant le jour de l'assemblée c'est-à-dire au 


plus. tard le mercredi 24 mars. 


Les cartes d'admission pourront être reti.… 
rées «de 9 héures à midi et de 2 heures à 
4 heures, à partir du lundi 15 mars, ausiège 
de la Société, 29, boulevard Haussmann. 


Le DEEE 
L. LEBLANC, 


2 


# 
# 


SOCIETE MARSEILLAISE DE CREDIT 
Le bilan provisoire au 31 décembre 1995, 
publié par cet Etablissement, se totalise par 
fr. 691.690.164 contre fr. 534.414.991 à fin dé- 
cembre 1924, soit une augmentation de fr. 
157.279.173. 

À l'actif, le poste « Caisse Banque et Tré- 
sor'» passe de fr. 48.047.341. à ‘fr. 66.557.378, 
a le « Portefeuille Commercial et Bons de la 
Défense Nationale » qui s'élevait à fin dé- 
cembre 192% à fr. 283.102.677, figure dans le 
dernier bilan pour fr, 583.266.570. 

Les ressources immédiatement réalisables 
bénéficient donc dans leur ensemble d’une 
auementalion de fr 118.673.930. % 

D'autre part, les « Dépôts et Comptes Cou- 
xanis Créanciers » passent de fr.-414.646.885 
en 1924 à fr. 543.759.411 à fin décembre 19%%5, 
en augmentation de fr. 129.112,526. 


BANQUE DE MADAGASCAR 


Les journaux légaux viennent de publier 
les statuts de ce nouvel établissement dont 
‘le siège social est 134, boulevard Haussmann, 
et qui a été constitué sous les auspices de Ja 
Banque de Paris et des Pays-Bas. Le capital 
est fixé à 20 millions de francs divisé er 
49.000 actions de 500 francs libérées de 250 
francs. Les actions sont nominatives. Il a été 
eréé 3000 parts bénéficiaires, 

Les socivtés suivantes sont représentées 


dans le Conseil Banque de Paris et des Pays- 


Bas, Comptoir National d'Escompte de Paris, 
Banque Française de l'Afrique, Crédit Fon- 
cier Colonial et de Banque, Société Havraïise 
Péninsulaire, Compagnie Générale des Colo- 
nies_ Compagnie Maritime de l'Afrique Orien- 
tale et Crédit Foncier d'Algérie et de Tuni- 
sie, 


CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLÉANS 


Registre du Commerce ; Seine n° 88.928 


ASSEMBLEE GENERALE 


MM. les actionnaires de la Compagnie du 
Chemin de fer de Paris à Orléans sont con- 
voqués en Assemblée générale pour le mer- 
credi 31 mars prochain, à 3 heures (du soir, 
AT l'Hôtel de:la Compagiiie, 5, rue de LON- 
dres! 


Pour assister à l’Assemblée générale, tout, 


actionnaire doit justifier de son droit par 4 


présentation d'une carte d'admission. 

Ont &euis üroit à la carte d'admission, les 
actionhaifes porteurs où titulaires de. qua- 
rante avuuns au moins. Les actions peuvent 
étre nominatives où au porteur, pourvu que, 
dans ce dernier cas, Les titres au porteur aient 
été preaiablement déposés au siège de la 
Sociéte trois juurs au moins avant la éuni0n. 

Seront reçus comine donnant -aroit à: la 
carte d'aduuission à l'Assemblée générale, les 
récépissés constatant les dépôts d'actions «de 
la Compagnie faits, à quelque titre que ce 
soit, à la Banque de France, et aux autres 
établissements de crédit désignés par le Con- 
seil d'administration, 

A partir du 1e mars prochain, les bureaux 
du Service des titres de la Compagnie, 8, rue 
de Londres, recevront le dépôt des titres au 
porteur et des récépissés de dépôt, et délivre- 
ront des cartes personnelles d'admission à 
MM. les acuonnaires ou à leurs fonaés de 
pouvoir : ces derniers qui devront être mem- 
bres dé l'assemblée, c'est-à-dire possèder au 


moins quarante actions, auront à déposer 


une procuration dont le modèle est dès à pré- 
. sent délivré dans les Bureaux du Service des 
Æitres. 
- “+ Paris. le 25 février 1926. 
+ Le Directeur de la Compagnie, 
PR UT A. MANGE. 


‘des statuts, 


5 ans 192429 (no 4)....... 300 » 247% in échéa 
Bons 6 % de 500 fr. à 10. _ [payés contre remise du 
ans 102434 [n° Ar 15» is 0 [NRA 06e cernes 
|Bons 6 % de 10.000 fr. à Ed ue 
9 6 45. 


© ) Société anonyme 

3 _Cäpital : 50.000.000 de francs 
“= Stége social 2 ne 
24, boulevard des Ca 


A PARIS, pücini 


S à > 


Le Conseil d'administration a-l’hon 
de convoquer MM. les aclionnaires en ass 
blée générale pour le jeudi 18 mars prochäir 
à 15 heures, au siège social, 24, b al 
des Capucines, conformément à l’art 

Out le uroit d'assister à l’assemb 
rle. les propriétaires d'au moins ving 
tions: Ë % “à rs Ur cs Et 

Les titres au porteur devront être déposés 
15 jours au moins avant la date de la ré 
nion, à la Banque de Paris et des Pay 
à Paris, 3. rue d'ANBH, rs ar 

Ordre du Jour : à 

Garantie à donner à une émission d’ 


gations. ; ST ; 


Reg. Com. Seine no 46.487 

MM. les porteurs de Bons Midi 6 % à 5 ans 
1924-1929 et de Bons Midi 6 % à 10 ans 14 
1934 sont informés que le Coupon sernestriel 
à échéance du 15 mars 1926 sera payé à rai- 
son de : 


cartes d'admissio) 
sent, retirées. De 
. Tout actionnaire m: 
le droit de se faire 
dataire également, mie 

| époser 


* 


Coupons des titres 
S RTE 
ë Au porteur 
Nomi- impôts |. 
natifs déduits | 
Bons 6 % de 500 fr. à 5 ans 
1994-29 (n0 74}. 


Ds ‘pole 
Bons 6 %-de 10.000 fr. à 6 


10 ans 1924-34 (n° 4)..... 300 » 


es paiement aura lieu à partir du 15 mars | 
1° Aux guichets de la Compagnie, à Pa 
54, boulevard Haussmann, de 10 heures à 
heures ; Re RACE) 
20 Dans les gares et établissements finan- | 
ciers chargés de ce service. NES AE 


. Du Comp 
14, rue Berg 


Central : 33, du 
Gutenberg 74-08, 74- 

A Inter Spécial : 677, 
-Télégraphique pour. 


Siège Cent 
. Téléphone : 


_x3, Place Carnot. Te 
(RE PAS la saison) 
6, Rue de [a Liberte, 


ALGER.......... 


BORDEAUX... 4, Rue Espril-des-Lois, MENTON... Fe 
BOULOGNE-s-MER. 61, Rue Victor-Huge. | MONTE-CARLO. 
CANNES .......... p Se 
LE HAVRE...... pr A 
LTFON 55.00 épub : 
MARSEILLE, . see Qi : 

oi ra ONDRES : West-End Ageney : 1, Pall Mail East, 


| routes Opérations de Bana 
CORRESPONDANTS DANS LE MO: 


ui: Me 
De la Sociét 


et agences de province: 
__ De la Banque Nationale de 
lèvard des Italiens, et de 
uartier et agences de province : 


Crédit, 16, bou 


: SOCIÈTÉ MARSEILLAISE DE CRÉDIT 


: Dans 


| CAISSE GENERALE. 


> e DE se ; 
L'INDUSTRIE ET DU BATIMENT 
he: ne Société anonyme FA 
à Au capital de 30.000.000 de francs 
À Fe : Siège social à PARIS 


À 12, rue de Louvois, 12 

- MM. les Actionnaires de la Caisse Gêné- 
rale de l'Industrie et du Bâtiment sont con- 
Voqués en assemblée générale ordinaire, 
“ere le vendredi 26 mars 1926, à 15 heures, 
à Paris, rue Blanche, no 19, salle des Ingeé- 
mieurs civils. 


| - Ordre du Jour : 

Rapport du Conseil d'administration eur 
les opérations de l'exercice 1925 . 

. Rapport des commissaires sur les comptes 
de cet exercice; _- 

Approbation, s'il y a lieu, de ces comptes 
‘à de toutes propositions relatives à l'emploi 


es bénéfices-et à la fixation du dividende : | 


- Quitus à un administrateur 5 

. Nomination d’administrateurs en rempla- 

Se d'administrateurs sortants et rééligi- 
es ; ; ; 

_ Nomination des commissaires Pour l’exer- 

ice 196 et fixation de leur rémunération ; 
Autorisation à accorder aux administra- 

eurs, en exécution de l’article 40 de la loi 

lu 24 juillet 1867. … . 

Conformément aux statuts ont le droit de 

rendre Dpait à cette assemblée générale les 

opriétaires de 10 actions au moins et ceux 

[ui, Par suite de groupement, Teprésentent 

‘€ nombre d'actions. 

M4 ..Le-Conseil d'administration. 


des 


4 BANQUE DE FRANCE 


Assemblée générale des actionnaires 
| … du 28 janvier 1996 - 
ous la présidence de M. Georges Robineau, 
| £ Gouverneur 


COMPTE REND 
Conseil général de la.Banque 


&u nom du 
| 


Pmple rendu des opérations de La Banque 
pride France pendant l’année 1995 


(Suite) 

 AVANCES SUR TITRES 
Le montant des opérations d’avances sur 
res. au Cours de l'exercice, s’est élevé 


RÈNe PtPenseso secs ee RES 30,651,003.000 
En 1924, il avait été de ........ 31.544.907 100 
soit une diminution de ........ 893.994.100 


Aoû 


riations -FEMRnes RES 
RME AR. 


Le 
LR : 


e portefeuille des avances a subi les 


er et agen- 
nçais, 30, re Tait- 
tel a." - Générale, 29, boulevard 
Haussmann, et de ses bureaux de quartier 
ses bureaux de | 


. Du Crédit Commercial de Frarse, 20, rue 
Lafayette, et 103, avenue des Champs-Elysées. 


a 


36.017.561 billets pour Fr. 


[fixé à A1 milliards par le décret du 28 septem- 
bre 1920, à été élevé successivement : à 
195, à 
à 
décém- 


51 milliards bar la loi du 


EN à ET ES TR x 

_ L'ECONOMISTE EUROPEEN 8 
Maximum, le 6 mai 1925 ....Fr. 3.176.100.000 | Ces émissions se décomposent comme suit : 
Minimum, le 23 décembre 1925 :. 2.538.900.000 | 1924 1985 : 
; En + les Chiffres extrèmes avaient été ee “FAR Te 
es Suivants : " * i! f 

é à “és Billets à ordre... 16.890.200. 15.329.200 
MIRE M rte Pre ES RODO Vente te 59.327.199.100  65.532.505.500 

ea et UE Ce Et A :978.700.000 | Chèques ….:!:::.!! "9303.083700 9.031.362 200 

: CIRQUEATION ‘DES BILLETS RTE ee 4,829.781.800 


.Ont été les suivantes : 
Maximum. le 
D» 1925 


PNR QE ae ele ln s eltabe se € 573% 


décembre 


lets se décomposait ainsi - 


45 milliards, par la loi du 15 avril 
27 juin 19% et 
‘58 milliards et demi par laloidn 4 
Dre 19957 722875 


COMPTES COURANTS ET DEPOTS 
DE FONDS. 


Les versements au crédit des comptes cou- 
rants et des comptes de dépôts de fonds 


ont-été  : 


En 1925, de 


Les prélèvements ont 


En 1924, ce mouvement avait 
été de 


sonne nm 


sons 


de dépôts de fonds s'élevait an 24 décembre 
dernier, à Fr. 


ons nunrssoresssssss 


ont élé les suivantes : 


Maximum, le 16 décembre 
1925 seu 
Minimum, le 11 mars 1925... 


Le nombre des comptes courants ou de dé. | 


pôts de fonds ouverts à Paris, dans les suc- 
cursales et les bureaux auxiliaires, a passé 
de 341.600, fin 192, à 346.500 à la fin de l’exer- 
Cice 1925. ; 

En y comprenant les comptes d'arrérages, 


Ye total des comptes de toute nature ouverts | 


sur nos livres dépasse 373.000. 
MOUVEMENTS DE CAISSE : ESPECES, 
BILLETS ET VIREMENTS 


Le mouvement général des caisses (recet- 
tes et paiements) se répartit de la facon sui- 


vante : 
FSpéCeSn ane RE à Er. 551.741.900 
PAROI ee RAR NES 266.856.369.700 
NATÉMEMIS ES SPA AU Le! 1.812.247.610.700 
T'OTAI AMAR TERRIER, 2 Fr. 2.079.655.722.390 
Dans ce total, la part des rèslements npé- 
rés par écritures atteint plus de 87 0)0. 


Cette proportion témoigne de. l'efficacité 
des mesures .que nous avons prises pour dé- 
velopper l'emploi des virements et des chè- 
ques. Er 

Le montant des émissions de billets à or- 
dre, de virements et de chèques déplacés 


s'est élevé, en 1995,.à....,...... 80.328.980.700 
CONTI ON TO Le 73.510.804.900 
soit une augmentation de ....… 

LUE 


Les variations de la Circulation des billets. 


Fr, 49.992.606.215 
-... 40.515.860.220 


Au 24 décembre 1925, la circulation des bil- 


49.992.606.215 


854.429.900.000 
HOT ANS STE TRS E NRA D RE RER 853.821.200.000 

Soit un mouvement total de.°1,707.651.100.000 
1.654.433.200.000 


3.217.900.000 | tirages. 
Le solde des comptes courants et commtes 


3.250.100.090 
Les variations des soldes de ces comptes | 


6.818.175.800 | Me. Porée pour la Société, 


73.510.804.900  80.328.980.700 


Tous nos comptoirs sont titulaires d’un 
compte courant postal au bureau de leur 
region. 2 ss 

Le mouvement des comptes s'est élevé, 
pour l’année 1925, tant au débit qu’au crédit : 


JP 21489.76 de 1.000 francs pour 21.489,762.000 | à “ie sercrec ee Fr. 52.723.315.000 
6123703 de 500 francs pour 3.061.851.500 | COntre/ien 1924 .:. yen 44.567.131.000 
190-145.332 de 100 francs pour 19.014 323 200 Nan es Dee. 

71.957.091 de 50 francs nour 3597854550 | Soit une augmentation de ...... 8.156.184.000 
21.957.091 de 20 francs pour 191.236.220 (4 suivre.) 
1156.233.887 de 10 francs pour 1.562.339 870 PT 
169.005.975 de 5 francs Tour 845.029 875 TR 


SESSCIATION NATIONALE 


des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
S, rue Gaillon, Paris RE 


TNFORMATIONS 


Obligations 5 0/0 1903-1910 
dela 
SOCIETE DU PORT DE ROSARIO 


. Là Prernière Chamhre du Tribunal de la 
Seine, présidée par. M. Servin, a rendu le 
24 février 1926, son jugement dans le procès 
intenté par le Comité de défense des porteurs 
d'obligations 5 0/0 1903-1910 de la Société du 
Port de Rosario à.ladite Société pour la con- 
raindre, Suivant les engagements qu'elle 
avait Contractés, à payer en or au Rosario 
(République Argentine) le montant de ses 
Coupons d'intérêts et de ses titres sortis aux 
| Conformément aux conclusions prises par. 
M. le substitut Frémicourt, le Tribunal à dé- 
! Claré dans son jugement : 


Que par la pollicitation de 1a Société et 
l'acceptation de l’obligataire se trouve con- 


Clu eñire-eux un contrat dont l'objet est une 
NS valeur-or : 


Que rien ne peut contre ja rigueur de cette 
constatation :; 

Que la formule employée est tellement im- 
pérative, nette et précise, qu’elle ne prête à 
aucune interprétation : 

Que l'acte de concession, qui est la charte 
même de la Société, lui impose dans son arti. 
cle 5 d'élire domicile dans la République Ar- 
gentine ;. ; 

Que cet article 5 était rapporté dans la pu- 
blicité et, par conséquent, formait l’un des 
éléments de l'accord : | 

Qu'ainsi tenue d'un domicile en territoire 
argentin, la Société ne* pouvait limiter à la 
France le lieu de ses paiements : 

Que, dès lors, bien que ne figurant pas sur 
la publicité, le Rosario est, de toute évidence, 
l’un des lieux nécessaires de paiement F 

En conséquence, le Tribunal «-dit et juge 
que la Société du Port du Rosario est tenue 
pour les obligations 5 0/0 par elle émises 
dans les conditions ci-dessus précisées de 
payer en ür au Rosario le coupon à son 
échéance et le capital devenu exigible des 
titres amortis, avec les intérêts qui peu- 
vent être dus depuis le jour de la sommation, - 
et condamne la Société en tous les !dé 
pens », te 


Pia rh Pa 
Me Albert Montel plaidait pour le Comité. 
‘2 défense des obligataires, Me Millerand et 


Bulletin Bibliogrephique 


Les chemins de fer franedts et les expor- 
taiions de produits agricoles, par Richard | 
Bloch, inzénieur en chef, adjoint au Direc- 


teur la Compagnie d'Orléans. En vente aux se CAGE 
Bureaux de la Revue Politique æt Parlemen- Uaisses et Re. nt 
taire, 10, rué Auber, Paris CNP . | Effets en Portefeuille et Bous de. 


Iniormations sociäies, — Vol. XV. No ? dé Défense nationale. ........... 
15 février 1926, Prix du Numéro : O.fr. 75] Rentes, Actions ‘et. Obligations. . 


suisses et 2 fr. 25 français ou belges. Au Bu- Avances garanties AR RIRE tu: 
reau International du Travail, à Genève Uomptes courants et, Correspondants 25 
(Suisse). $ Acquéreurs d’ immeubles. 35 : 


Aperçu mensuel du commerce extérieur de. {mmeubles urbains .,.......... PAR 
la République Tchécosiovaque. -- Commerce fmmeubles POPREUXS, -desses euuse 
spécial. Décembre 1925. N° 12. En dépôt à la comptes d'ordre ef. diVR s: in 
Librairie Bursik et Kohout, Prague, (HRheQer | 


Slovaquie). HOME are A 124. 612. : 
Bulletin mensuel de Statistique. — Recueil Fe È PASSIF RE Ro de 

de statistiques puisées à des éources offi-|Capital............ presser 10 
cielles ou indiquées. N° 1 de PR 196. | Réserves : ue 
Prix du numéro : 1 fr. 7 suisse et 5 francs |: ue 
français, belges, italiens. En vente à là So; ne actions. darts À 

6 S ÿ en à 
ciété des Nations, Genève (Suisse). Rntrep ni Ra SR 


L'Economiste Parlementaire. — Revue heb- | Dépôts et Comptes courants... 
domadaire des actualités économiques et f-| (Comptes exigibles aprés. chcaisse- 


oue au Parlement Français (18 année). A 
Rédaction et Administration : 40, rue de une % pénis ms . . . 5) 
Cronstadt, Paris (15°). Abonnement : (éxcep- | 20nP 2 CORRE res ee Re » 
Rpneenent jusqu'au 31 mars) France, un isflets à payer.....:. sererese 1. 90 171.006.86 
am :35 fr. ; étranger, 45 fr. oiptes d'ordre et divers .. 84.548.704 58 
Sommaire di numéro 8 : Quos vult per- | Caisse de Prévoyance da PREsareRe we 713.125. 80 | 
dere : Raxence. Roldes. — Le problème finan- | Lividendes a:payer..... 21417 : 824 .249:75 


cier : MM. Ed. Boyer, Jacques Duboin, Ber-| Protitset Pertes de l'exercice. 102. 16. 171.549 45 | 
{rand Nogaro, députés ; François Coty, May- , 
nard Revnée __ Notés et Echos - M. de Mon- Taie ie Er. Bu. 012. 84L 34 é, 
zié fait de.la place. Dans la bonne direction. 2 as FA 
Pour une poltique réaliste, Contre Pinfid | = ARAMES) T— {a pou 


tion ofatoire. « Souvent Chéron varie », ‘etc : 
Fangerolas. : — Au Pailement (memento Le g' AUSACE ET DE LORRANE 
dcpats économiques) : Pierre Pailleft, — Des |: 
laits- des Chiffres : M. ROUX. in à euille- E 
tant les journaux, les devues, Ies JIVrES APRES ja A at 2 
Saint- on _- La Vie Financière : Claude! Liste des affiches illustrées . mr DER MR NE UE 
Roldes. Strasbourg (la cathédrale) ..... Greiner | 
TRE enr ONE Strasbourg (la peus France ..Biumer. : 
Le’vieux Meizu se MERS 
CRÉDU f FONCIER D AL GÉRIE Metz (Bords de Ja Moselle)... Thiry. 


ET DE oi KaySérsberg sue seen AQU 
——— - Le Haut-Barr SANS ete AS UUE. 


Société anonyme fondée en 1880 .| Les Vosges, sensé ssessenesenes Constant Duval 
Capital : 125 millions Ge franc? L'Alsace (la plainé) . SE ARR de “HONDA 
L'Alsace (la ot Ene) ........ Kauffmanpn. 
Siège social : La CÉOITAINPET EST Men . Kautfmann. 
ALGER, 8, boulevard de Ja Route Châteaux et costurnes d'Aisace. Kauffmann. 
Siège administratif : | Obérnai (La : Procession de È 
PARIS, 43, rue Cambon . Sainte: Odile) RE RSS aise “a Hansi. - > 
RD COoÏMAr RP Re SN. Hans 
Succursales et agences : - : Ribeauville renerarerserses.e.. Hans. “ 


FRANCE : Bordeaux, Lyon, Marseille, Nantes. | Ces affiches sont mise en vente au prix et Hs 
ALGERIE : Alger, Blida, Bône, Constantine, | ; francs l’exemplaire ou de 3 fr. 50 par com 
Oran, Sétif, Sidi-bel-Abbès et 56: agences inande minimum de.% affiches. 
rattachées. Pour les commandes par poste, joindre au 
-TUNISTE : ‘nnis et 17 agences rattachées. prix des affiches, les” ‘frais d'envoi: (Compte 
MAROC : Casablanca, Tanger et 11 agences | Chèques-postaux no 27.988). 
rattachées. 5 Pour tous renseignements, s'adresser aux 
ETRANGER : Londres, Smyrne, La Valette| Chemins de fer d'Alsace el de Lorraine, à 
(Ile de Malte), Palma de Mayorqua (Iles! Paris, 5, rue de Florence (8e). 
Baléares), Gibraltar, Ps 


TOUTES OP ERATIONS DE _BANQUE | CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLEANS | 


: 1 Facilités Dour. A. livraison à domictte 
; des. bagages. dans. Paris. 


Les voyageurs désireux de, faire. “Livre 
leurs bagages. à. domicile dans Paris sont 
invités, dans leur intérêt, et en vué de faci- 
liter la remise rapide desdits: bagages, à 
faire connaître dès la gare de départ. 

A l'arrivée, ils présentent leur bull 
bureau spécial dans la salle des bagages 
gares du. Quai. d'Orsay ou d’ Austerlitz sn 
mettant leur commande de livraison 
cas échéant, leurs clefs s'ils n 
assister eux-mêmes à la visite de. 

Ts peuvent ainsi gagner ensuite je: 
cile débarrassés de nos 


CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


Én vue de faciliter l'accès + la presqu'île 
dé Crozon, le réseau de l'Etat vient de pre- 
voir la création de relations de trafic direct 
(voyageurs et bagages) . entre certaines de. 
ses gares, Paris-Montparnasse notamment, et 
les gares de Crozon-Morgat et de Camarel-. 
sur-Mer, via Brest. 

Ces relations comportent le transport des 
Voyageurs et de leurs bagages entre Brest-. 
Gare ct. Brest-Port (parcours en voiture), en- 
tre Brest-Port et Le Fret (parcours en ba- 
teau) et entre Le Fret et Crozon-Morgat ou. 
Camaret-sur-Mer (parcours en chemin de fer). 


: ot Re un 
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Retoit des fonds de ss corres- ; 
pondants étrangers pour le pla- 
cement êt l’achat de Valeurs Amé- : 

. ricaines Assurances ; Accepta- 
tions bancaires ; Obligations du 
uvernement des Etats-Unis, ets., 


Spacial Representaiivet 


portier: : EDMOND THÉRY. “Directeur : 1892-1925) 
| “ÉCONOPÉEN-PARIS | 


PSS A DMI: NISTRA TION. & REDACTION : 


Sitüation batatate Aves Banques a émis- 
Revue des Changes ét Chronique no aététre: 


La politique va-t- elle 


Situation 


Le nouveau ministère Briand, — 
er "voyage ‘du Président de la République à | 
— La 
production des miues de la Sarre en 1925. — Les 
recettes des chemins de fer. — La répercussion 


î Allemagne : Banque d’Allemaone. — Ta Situation 


La situalion des banques. — Les exportations 


— Résultats de |. 


vingt actions nominatives ou au porteur, 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Les Bois de la Défense. Nationale consti- 
‘tuent ‘un dépôt à terme qui: est toujours 
remboursé à l'échéance convenue et dont les 
‘intérêts sont toujours mayés d'avance, Ce 
mode de placement temporaire n’est assujetti 
à aucune formalité, à aucun impôt, à aucun 


mode et de mieux garanti 

En’souscrivant aux Bons de la -Détense Na- 
tionale d’un mois à un ar d'échéance et qui 
procurent, selon leur durée, de 3 à 5 0/0 
d'intérêts nets, on augmente ses revenus sans 
toucher à Son capital el sans l'exposer aux 
moindres risques. 


rene nesee 


CRÉDIT COMMERCIAL DE FRANCE 


; Société anonyme 
‘au capital de 120.000.000 de francs 
HR entièrement versés 
Siège social - 
20, rue Lafayette, Paris (9e) 
Adminisiration centrale : 
_103, avenue des Champs-Elysées, Paris (8°) 


MM. les actionnaires du Crédit Commercial 
de.Francte sont convoqués en assemblée gé- 
nérale ordinaire pour le vendredi 26 mars 
1926, au siège de l'Administration centrale, 
103, avenue des. Champs-Elysées, à Paris, à 
l'issue de l'assemblée sénérale extraordinaire 
convoquée pour.le même jour et au meme 
lieu. à 10 heures 306 ÿ 


“Ordre. du jour : 


“ Rapport du Conseil d'administr: tion : 
Rapport. des commissaires aux comptes : 

- Approbation du. bilan et des comptes de 

l'exercice 1925 : fixation du dividende :; 
Nomination d’administrateurs à 
Nomination. des commissaires aux comptes: 
. Approbations et autorisations prescrites par 

l'article 40 de Ja loi du 24 juillet 1867. 

. Pour assister à ces” assemblées générales, 

les actionnaires doivent être propriétaires de 

sauf 

la faculté légale de groupement. 

» Le-dépôt des-actions au. porteur doit être 

effectué cinq jours au moins avant la date 

fixée pour la réunion : : 
Au Siège Social; 20, rue Lafayeite, Paris: 
A la succursale Champs-Elysées, 103, ave- 

nüe des Champs-Elysées, Paris ; 
Dañs les agences ‘de Paris du Crédit Com- 


mercial de France ; 


Dans ses succursales de Bordeaux, Lille, 


| Limoges, Lyon, Marseille, Nice, Gênes, ‘Milan, 


et dans les agences qui en dépendent. 
Le Conseil d'administration. 


a 


CHEMINS DE FER 
DE PARIS A LYON mn A LA MÉDITERNANÉZ 


Fee faites Jire et répandez autour de vous 
l'excellent guide de ‘Coren-les-Haux, rédigé et 
édité par J. Vidal, directeur de ces sources 
gallo-romaines. . 

Nous avons eu rarement l’occasion de lire 
un. travail aussi bien classé et documenté ges 
Le de M. J. Vidal. à 


50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS GR 


contrôle fiscal. II n’en existe pas de plus come 


Vendredi 12 Mars ge 
(35* Année) 
L-d 


STE EUROP EN 


+  — | _Directeur-Rédacteur en-chef : RENE, THÉRE 


TÉLÉPHONE : Gentral | 467 64 


BANQUE DE FRANCE Re 


Assemblée ‘générale des énindies 
du 28 janvier 1926 . : 


Sous la présidence de M. Georges Robineau, 
Gouverneur .. 


COMPTE RENDU | | 
au nom du Conseil général de la Banque 


‘ompte rendu des opérations de la Banque 
de France pendant l’année 1925 


(Suite) 


Nous avons organisé, cette année, dans 52 
| comptoirs. (Aix, Albi, AUCA, Bar-le- Düc, 
Bayonne, Beaune, Bergerac, Blois, Bourg, 
Brest, Brive, Cavaillon: Cette, Colmar, Cou- 
lommiers, Dax, Digne, Elbeuf, Evreux, Flers, 
Fontainebleau, Fourmies, Gap, Grasse: Gray, 
Hazebrouck Issoudun, Libourne, Louviers, 
Lunéville. Meaux, - Melun, Mont-de-Marsan, 
Montereau, Montluçon, Morlaix, Moulins, Nar- 
bonne, Niort, Pau, Perpighan, Redon, Remire- 
mont, Riom, Saintes, Saint-Dié, Saint-Dizier, 
Saint-Lô, Saint-Malo, Sens, Tarare, Toul), des 
chambres de comp ensation pour le règlement 
des échéances commerciales. 

Le nombre de ces organismes locaux 
trouvé aïînsi porté à «165. 

Le montant réglé par leur intermédiaire 
s’est élevé : 


s'est 


En 1000 RER Sr Re a Fr. 56.933.400.000 
Contre en 199%) st entr 44.893.000.000 
Soit une augmentation ‘dés ,, 10 12.040.400.000 


SERVICE DES' RECETTES--ÉN VILLE 


Nos encaissements, à Paris, ont porté 

En J925, Sur 11.840.000 effets, 

DOUTE OR Lee EE r 10.814.759.000 
‘Ion 192%, ‘sur ‘10.179.000 effets, 

DOUT : 53e ne haute Sen 38.063.01:3.009 
= Soit, en: 1925; -ure quan 

tation de 1.666.000 effets pour, 2.791.7 he. 000 


La présentation la plus foite de l'añée, 
au point de vue du nombre d'effets, a été 
celle du 31 mai ; elle:a atteint 445: 591 effqs 
présentés à 96.860. domiciles, pour -670.078.f##) 
ITAnCs. 

Pour le montant des sommes à encaisser, 
la recette la pius forte a été celle du 30 avril > 
elle s'élevait à 412,517 effets, présentés à 
93.609 domiciles, pour 893.538.000 francs. 


En 1925, nos garçons de recettes 
ont visité 2.961.986 domiciles 


sers ess reves ds 


contre, en 1924 ....,.,.,, 2.652.857 » 
Soit une augmentation EYE: 

FF eve = PA MALE TPE MMROR ET 309.129 D 
Le nombre es démarches pour visas ef. 


acceptations a été de 85.800 contre 86.900 en 
1924: 

Ainsi que nous l’indiquiôns dans notre pré- 
cédent compte rendu, nous nous sommes. 
efforcés de: développer, autant qu'il dépen- 
dait de nous, le règlement par chèques des 
effets de commerce «dans les, conditions fixées | 
par la loi du 28. août 1924. 

Le! montant des effets ds notrè “portefeuille 


2 


ts à re 


mn cm msn 


qui nous sont réglés par chèques‘ s'est ac- : : 


cru, dans de très notables : proportions, de- |: 
puis la mise en application de cette loi # 

I1 s'est élevé, à Paris, pour l'échéance du | 
31 décembre dernier, à 160.652.000 francs, con- 
tre 95.469.000 francs, à l'échéance. du 81 & 
cembre 1924. 


EFFETS EN SOUFFRANCE 


Au 24 décembre 195, le solde des effets en 
souffrance, à Paris ei dans les succursales 
et bureaux auxiliaires, s'élevait à 196.153.900 
francs.:Ce poste. a sa contre-partie dans nos 
comptes provisionnels. 

Noue nous appliquerons à obtenir, au 
cours du prochain exércice,  d'appréciables 
rentrées sur le montant de ces effets, du fait 
tant des versements des divers obligés que 
de ja réalisation des faranties qui nous ont 
été constituées. 


PDEPOTS DE TITRES 
ET ORDRES DE BOURSE 
À la fin de l'exercice 1995, la situation de 
notre Service des Dépôts de titres était la 
suivante : 


..Déposants . Titres 
Dépôts des particuliers - 

RH PATIS SC Recto 60.283: 8.629.795 
Dépôts des particuliers 2 
dans les succursales :... 30.428 1.829.730 

RON Nine 120.731: 10.459.525 
Dépots du Syndicat des : 

Agents de change ., ... 70 1.926.023 

Total général....,. 120.801. 12.386.448 


£es ordres de Bourse exécutés pour le 
gormpte de notre clientèle se sont élevés à : 
Nombre Montant 
(Erancs) 
De OX LOS EN AE PAR 224.853 1:543:856.100 
contre 
Ein A LOS Orne 254.314 1,728 ,668.300 
Soit ‘une diminu- 
en:1925, -de.., 29.461 159,807,200 


tion, 
: AVANCES A: L'ETAT 

Ainsi que nous l'avons précédemment indi- 
qué, le maximum autorisé des avances tem- 
‘poraires consenties à l'Etat, depuis le débui 
de la guerre, et qui-était, au 1% janvier 1925, 
de 28 milliards, à été successivement élevé, 
au, Cours de l’année 195 : 

à 26 milliards, par la Convention du 

4.06 


par 
80 juin ; 

et à 39 milliards et demi, par les Conven- 
tions des 24 novembre et 7 décembre: der- 
niexs, 
Le solde de cés avances 
d'année, à 35.950 millions. 

En exécution des dispositions de la con- 
vention du 7? avril dernier, l’'annuité de rem- 
boursément afférente à l’année 1925 a été 
iimitée au montant disponible, en fin d'exer- 
cice, du compte de réserve et d'amortisse: 
ment, 

Le solde de:ce compte s'élevait, au 31 dé- 
£embre 1925, à -954.625,713 fr. 22. 

Le Trésor 4: complété ce solde. à un, mil- 
hiard de francs, par un prélèvement à due 
concurrence sur le reliquat, 
Jisé, par lui, de la contrevaleur des dollars 
provenant de l’'Emprunt Morgan, et qui nous 
avajïent été versés dans les Conditions fixées 
par notre Convention ‘du 22 décembre 1924, 
analysée dans notre précédent compte rendu. 

Le solde du cofnpte de réserve et d’amor- 
tissément, ainsi porté à un milliard, a été 

appliqué à l'atténuation de la dette de l'Etat, 
qui a été réduite, à la suite de cette affecta- 
tion, de 35.950 millions à 34.950 millions. 

Maximum dés avances autorisées s'est 


frouvé ramené, parallèlement, dé 39 milliards 
à 38 milliards et demi. 


milliards, Ja Convention du 


s'élevait, en fin 


(A suivre.) 


-constatation ; 


non encore utl-| 


; HREONOMISTE ROROPEEN 


5, rue Gaillon, Pari 


‘INFORMATIONS 


pie 


Obligations 5 0/0. 1903-4910 Re 
de Ja 
SOCIETE DU PORT DU ROSARIO : 


La. première Chambre ‘du Tribunal do Ja 
Seine, présidée par M. Servin, a rendu le 


24 février 196 son, jugement-dans le-procès | 
intenté par le Comité de défense des” ‘por- 


teurs d'obligations 5 0/0 1903-1910 de la S0- 


pôur la contraindre, suivant les engagements 
qu'elé ‘avait contractés, à payer enm0or'au. 
Rosario (République Argentine) Ie” montant 
de ses coupons d'intérêts et de. ses titres sOT- 
tis. aux tirages. 

Conformément aux conclusions prises par 
M.’ le Substitut. Frémicourt, 16 HUE ra 
déclaré dans son jugement : 

que par la pollicitation de ja” Société et 


l'acceptation de l'obligataire se trouve con: | 


clu entre eux un Contrat dont l'objet est uné 
valeur-0r ; 
Que rien ne peut contre la en de cette 


à FA #7» 


ire rave nets et. précis 


sur la publicité, ile Rosario. ‘ent We 1 


ciété du Port du Rosario à ladite Société [ment ; see 
que la Société du Port du Rosario 
pour les obligations, 5 0/0 par: 
‘dans les conditions ci-dessus, pi 

‘payer en ,0T au Rosario 1e coup 
‘échéance et de. capital devenu ; 


de défense des PR ol 
Me ue ne ï Sop CE 


e la formule. cxadi 


auçuné interprétation ; ES 
que acts à de contes ae, A0 
inême dé la Société, lui impos 
clé 5 d'élire domi cie égal fans 1 
ligue Aïgentine ?* HR 
que cet article 5 était rapporté .c lans la 
bHieihé et, par conséquent, form 1: 
éléments de l'accord ; 
+quainsi tenue. d'un domicies ‘en ie 
argentin, la Société ne pouvait limite 
France le lieu de ses paiements ; 
que, dès lors, bien que 


£ ns 


‘dence, l'un es ee nee 


En Conséquence de: Tribunal. 


titres amortis, avec. les in rêts qu 
vent. être dus depuis le jour de la $or 
tion, \: 
et condamne la : Société en tous 
pens. De 


Me Albert Montel Haidoit. pour Je 


Siège Centra! : 
Inter Spécial 


ATX-LES-BAINS......6e., 


ALGER. vs sessecesnmsca 
| BORDEMUX ...... 00000 
BOULOGNE-s-MER. -…... 
| CANNES ........ecssese 
se HAVRE en irrensoses 


severe 160460006956 


HARSÉNLLR LIN 


13, Place Carnoi. k 
(euvert pendant la Salssa) 

6, Rue de la Liberte. 

4, Rue Esprit-des-Lois. 

61, Rue Victer-Muge. 

7, Rue Maréchal-Focb. 

9, Guai George V. 

1, Rue dela République. 

5, Rue Cannebiere 


Siège Conteni ; 


Siège ue 


Dépôts et comptes courants 
Bilan global 


e 


Correspondants à Paris: 


PRES BE as. 


Rue du 4-Septembre, PARIS a 
Téléphone : Eenbert 74-08, dE à &. 05-04 
Adresse EM ARMEUE pOur. pou Fe Sucèursales : 


SUCCURSALES : 


MENT ON. 


LONDRES : West-End Asenoy : : 2, Pall Mall East, S. D. à 


Torites Opérations de 


BARCLAYS BANK LIMITED. joe Le ro 
54 AP RL TE AT 


« P R OMBA N K >». a 
Moscou, Place Karounine, 2 + 


Capital versé et réserves (au 1° janvier: 1926)...:... 


87 Succürsales dans toutes les Républiques dé l'U. À © 
Correspondants dans toutes les villes principales de l'Europe et del 


Lloyds and National Foreign Bank Ltd. 
Banque Commerciale pour LrareRe du No 
Louis Hirsch et: Ci FE - 


19, AAA, 78-24, 68-54, 
861, 930, 931 
PARCLOSEA | 


LE LG e. DVET-PABIS-. 
P 


vrovesosoneeoss 


LRREREEREZLZTIZZ ZX] 


: DEC en 
MONTE-CARLO.. ue , Bouler, des Mona 


sverseecseses 


Éatate 


-ONDON _E. CG 3. 


_ “4 


80. 197. 987 ble 
209 045.072 rbls. 
. 967.358,527 2bls 


 » 


due us et see 


Valorisation PE ne industrielles | 


J L'Association. Nationale des : >orteurs Fran- 
çais de. Valeurs Mobilières vient d'être avi- 
_sée par la délégation de, l'Office des Biens 

"et Intérêts. privés à à Berlin qu'il n’est ne 
encore: sSible: de ‘prévoir dans. quel ad 

pourr: né être resti " aux « anciens: pe 

Fra .» d'obligations: i ndustrielles les titres 

é ceux-ci ont fait parvenir à Berlin en 

vue de la valorisation. + F 

“Ce retard NT du. dravail considérable 


Fa 

de “dépouillen pär les: opéra- 

tions. D’aut se Mes so Re ont déjà 
reconnu les d roits a ratals porteurs » ne 


ass t; Mais 
Ariane” PA ii TS ré- 
gler les Le co relatives à l'établisse- 
ment. des bons de jouissance (Genussschein). 
Certaines Sociétés, “enfin, .ont l'intention, plu- 
Ôôt que ;d’estampiller.les anciens: titres, . d'en 
Dore de nouveaux qui Seront remis en 
# A 


se RTE de l'Office des Biens et Inte- 
srêts privés à: Berlin ‘transméttra les titres 


ès qu'ils lui seront-retournés. Il est donc | 
inutile de linterroger à ce sujet. 


- Il est ra, appêlé ue la valorisation des obli- 
gations. industrielles. appartenant à d&« nou- 


eaux porteurs » s'effectuera sans délai de 
Hbteur à raison de 15 marks-or pour 100,. 
“sans passer par l'entremise de la délégation | 
_de l'Office des Biens et Intérêts privés. Il est 
préférable d'attendre, avant d'envoyer cette 
catégorie de titres, que les opérations con- 
Frise le : « anciens HeNES ER soient ter- 


AT Intérêt de" 9 070: & afférent à l'exercice 
1 925, est he dès à ce sur les titres 
valorisé. 


Bulletin Blbliographuque 


5h L’index Financier. - Annuaire permanent 
de documentation financière et industrielle 

Mise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
“Miadaïres de 112 à 144 pages. 


Sommaire du numéro 10, du 7 mars 1926 : 


«Al iéries Micheville. — Africaine Commerce. 
Centre. Electrique. — Comptoirs Franco- 
Rous — Etabliss. : Continsouza ; Nico- 
a :{ Verminck. — FRA TR Motrices Agoût, — 
Forges :  Aciéries Marine et Homécourt et 

A iéries ‘Nord et Est : Laminoirs. de l’'Oureq: 

É rançaise Glycérines : Mines de Bor ; de 

athé- Baby ; Radio-Electrique ; de Sucrate- 

ries. — La France (Ass), — Gaz. Mulhouse. 

_— Générale : Chaux ‘et Ciménts Indus- 
_trielle ; Omnibus de Paris. — Matt Fran- 


.çaise. — Journal « Le Temps », — Lloyd 
Continental Français. — Magda. — Métal 
Jurg. Aubrives Villerupt, — Zinc de Silésie, 


_— Paternelle-Vie. :— Radio Maritime. — Sud 
Electrique. — Thermale des Abatilles à Ar- 
scachon: _— tante dé (Vie; : (Vol). Utah 
- Copper pr À 
1077 notièes. sur des sociétés dont les titres 
Drbne Jobijet de transactions ont ES publiées 
( epuis le jer janvier. ER 


Des numéros spécimens sont envoyés con- 
tre 9h francs. _ 

4 Abonnement France, Colonies” et autres 
ays de RU: + Res . ; RER 206 


ostaux 614.27. — pue Fi 
ouievard Baudouin. Téléphon e 5278-66. 
Eoe postaux 125.23. 

5x, Revue Ce a tin à 
Paris et 


liticu. 
vie politique, 10, rue Chardin, 
fonnement : 1 an, 20 francs. 

aire : du numéro de janvier 1926 : Fer- 
: Edmond Del. 
rganisation douanière française : 
et, Le Caoutchouc : M. Michel, 
navigation entre la France | 


et l'Algérie Héron ue politique ; Lectures 
politiques : Document S el tableaux. 
Extrait dé l'article : «L'organisation doua- 
üière francaise » du FAGES de janvier 1926. 
Que valent les Statistiques de la Commis- 
sion permanente des vakeurs en douane, 

De telles méthodes ne: sauraient guère être 
accueillies sans réserves : peut-on accorder 
un crédit absolu à la Commission qui fixe des 
taux unitaires dé longs mois après que les 
échanges ont eu lieu ? Que valent en somme 
ces chiffres dits «définitifs » ? L’administra- 
tion elle-même ne considère point ces procé- 
dés comme parfaits, et elle tâche de les amé- 
liorer. Mais ses efforts sont quelque peu dé- 
concertants : commient d Jusque par’ exem- 


ple que l'on ait attendu jusqu’en 1925 pour 
S'apercevoir qu'il y avâit lieu de déduire du 
mouvement général du ecommerce les :« :re- 
tours » c'est-à-dire les réintroductions. de mar- 
chandises exportées ? 

Les flottements et les retards ap ortés dans 
‘la fixation des valeurs, les rectifications ré- 
trospectives qüi interviennent ensuite, “créent 
la confusion, M. Kellersohn le signalait déjà 
en, 1924 dans l « Information » @t il ajoutait 
avéc juste raison:: « Les relevés de notre 
commerce extérieur constituent un document 
cavital pour là discussion de la: devise natio- 
nale vtlVampréciation du crédit de la France.» 
Qu'on évite de susciter autour d'eux Ia moin- 
dre- suspicion pas 


Journai du droit tiiétnaliénai (Clunet) (Di- 
recteur : André-Prudhomme), 52° année, 1925, 
dre livraison, janvier-février. — Les récents 
développements du droit. international privé 
en-Anvietetre,-par Hugh-H:1: Bellot. — La, 
fraude à da loi en droit international privé, 
par 3. Perroud; — La nouvelle loi anglaise 
sur-les successions ab inlestat (Administra- 
tion.of Estates Act 1925), par P. Pellerin. 
Actualités. — ‘Le rétablissement des Tribu- 
Res consulaires allemands en Egypte, par 
Cot. — L'’arbitrage commercial en France 
de la Cour d'Arbitrage de la Chambre Ge 
Commerte Internationale, par J.-P. Palewski. 
— La responsabilité civile de la Régie franco- 
belge des chemins de fer des territoires rhé- 
nans Cceupés, par P. Huguet. 
Chroniats: de Droit Fiscal Imfernational, 
par: J7 Ver rjeras. 
Te dense. 
Lorraine), Allemagne, 
Angle terre, +: Belgique, 


= France France: fAlsace- 
Tribunaux ‘arbitraux 
mixtes, Egypte, Hon- 
grie, - 

Ouestions- et Solutions Pratiques. 


Documents. 


Analyses, Extraits, Revue des Revues. 

Bibliographie. 

Abonrièement, — France 70 fr: gi an 
Etranger +85 fr, par an. — Marchal, Godde, 


successeur, Librairie de ia Cour Cassa- 
tien, 27 FU JHHspinne Paris (ir): 


Fe Port de. Dunkerque. — Sommaire du 
numéro du 5 mars. + 

Le :Pért:de Dunkerque. — J, Importation- 
Cies de Navigation desservant 
— Prévisions de dé- 
==:I1, Notre. Me- 


Exportation. 
le Port de Durierque. 
parts pour ‘le mGis de mars. 
Mento d'Adresses Maritimes. 
Dunkerque, Port de Marchandises, devient 
| Port de Voyageurs. 

Le Chemin de Fer: du Nord et le Port:de 
Dunterque en 1925. ‘ 


La Ti SeFi au Port de Dunkerque. 

ba Foire: Commerciale Internationale «é 
Lille. 3 

Jurisprudence Maritime, — I. A propos 


d'un litige concernant la délivrance de grains 
en sacs. — I Manquant en nombre ; Res- 
ponsabilité du Navire. — III La responsa- 
bilité de l’Armateur-Transitaire, 
Jurisprudence Commerciale: — La ‘Iégisla: 
tion des accidents du travail est-elle appli- 
QUE où ouvriers en France 
l'Etranger où dans les -Colo- 


cable aux 
et travaillant 


Le Roue compte de Maisons Françaises. 
0 


= FE. De l'Admission 
II, Revue Men- 


nique Potanière. 
A des Métaux. 
suelle Douanière. : - 
La Revue des Revues. 


— YJ Instauration 


| 


| 
| 


Nouvelle fusion 
— III. La crise 


de: zones franches. — Il: 
dans j'Armeément Allemand. 
des Charbonnages Anglais. 

Chambre de Commerce et : Groupements 
Commerciaux. 

Renseisnements Commerciaux. he 

Liste des Foires et Expositions en 1926. 


-: Mois Maritime et. Commercial, - à Dunker- 
que. 
Dans:1les Ports, : : 5 PR TRE d 
Faits. et Informations. * RS 
:: Statistiques. *: L'rE Fe FAT 


La France Vue de Manor ss ou. “ déclin 
de la diplomatie et le mythe de la propa- 
gande, mar Albert Mousset.'' Un Vol. in-16 
cour *9 francs. L'Ile de France, éditeur, Ne 
rue de Provence, Paris (9e). 

Quelle figure la France fait- elle aujour- 
d'hui devant le monde ? A-t-elle gardé son 
prestige d'autrefois? Que valent nos: diplo- 
mates ? Quelles réformes s'imposent à la 
diplomatie d’après-guerre ? :AvVons-nous, | à 
l'étranger, une propagande sérieusement OT -. 
ganis 6e ? 

A ces questions 'si souvent débattues, mais 
Si Tar ement posées sous leur véritable jour, 
répond le nouveau livre de M. Albert Mous- 
set. 

Sauter connu par de nombreux travaux 
d'histoire et de politique étrangère, a passé 
auatorze années à l'étranger dans des pays: 
très différents, où il a occupé des. postes 
d'observation de premier ordre. Il'a.étudié 
avec la critique pénétrante du chartiste non 
seulement les milieux étrangers, mais encore 
le monde &iplomatique; les rouages de notre 
propagande et les divers aspects “de nos. colo- 
nies à l'étranger: 

Son livre plein d'humour, est un témoi- 
gnage aussi documenté qu'obieetif que con- 
sulteront tous ceux que préoccupe l'ave nir 
de Ja Francé, 


Comment avoir un franc stable, par Gebte. 
ges. Ponnet. député, ancien ministre du Bud- 


get. Condition essentielle de la restauration 
AVANT ERRe Un vol. in-18, Prix : 5 francs, Chez 
Payot. 106, Donlevard. Saint-Germain, -Paris, 


Cest. vendant la guerre que par ses livres 
d'une si haute inspiration « L'âme du 80l- 
dat » et les « Lettres à un Bourgeois de Pa- 
ris », le nom de Georges Bonnet devint’ fa- 
nmilier au grand: public. 

Mais, en 1920, son œuvre à la Conférence 
de Madrid où comme délégué üe la France 
il. faisait adopter le franc or dans um Traÿp- 
port :remaraué, et som éfadeé sur LES ce7"pi- 
uances de da France » devaient le. faire“con- 
naître. plus particulièrement de tous _les 


techniciens financiers. 

Elu en 1974, député, membre de la Cémiie. 
sion des Finances. délégué de la: France à 
Génève. sous-secrétaire “d'Etat. à la Prési- 
dence. ministre du Budget, M. Georges Bon- 
net publie aujourd «Comment avoir 
un-france stahle. ». 


La Stabilité dx frañe, c'est Ja question 
essentictle. "Quand elle, Sera-réslée -Al'nw 
aura pius dé crisà «dé trésorerie ni de crise 
budgétaire: Mais comment. ré aliser ce que 
tan ‘te mao) ns ont déja accompli ? M°GEOT- 
es Bonnet, qui a:pu suivre de près. l'expé- 
tience «e A stabilisation autrichienne, mous 


CRE ique: avec: sûreté. 
Qui ne voudra lire cet-ouvrage écrit avec : 


tant ‘de press e: et -où..se trouve traité, 
avecsune Charte qui le rendra compréhensible 
de-tout le grai xd public, lo problème: du, jeur 
mar excellence : l'avenir prochain du franc 


francais. 


Anecdaies, Scènes et Portraits extraits des 


Mémoires de Saint-Simon, — Préface de 
Louis Bertrand, de Académie françaises 4 
hn. volume, in-S éeuw broché, imprimé’ sur 


et orné de 18 horstexte en hélio- 
(1094-1709): Prix here 
(1694-1709). Prix. : 45 de 


papier alfa 
Foravure. Tome 1 
ravure- Tome I 
aris (14°). 
La Bibliothèque Historia qui, Sous l& plume 
d'écrivains distingués joignant ‘à de hautes 
qualités littéraires le souci dune-documeri- 


St pra emmené ohms, 


tation exacte et impartiale. fait connaître la 
vie souvent romanesque des grandes figures 
de l'Histoire, publie également des Mémoi- 
res, dés Portraits, des Souvenirs choisis par- 
mi les grandes œuvres classiques. C'ést äinsi 
que paraît aujourd'hui un premier: volume 
d' « Anecdotes, Scènesiel Portraits », extraits 
des Mémoires de Saint-Simon: 

be d'ensemble de cette œuvre que Sainte- 
Beuve comparaît à une « vaste kermesse 
historique », il a paru intéressant. de déta- 
cher ces portraits, prodigieux par leur ‘in- 
tensité de vie, ces Scènes prises sur le vif, 
où I témoin, Selon sa forte expression « eXa- 
minait tous les personnages des veux et des 
oreilles: »,:et de: les:'rassembler au milieu 
d’une illustration qui, en reproduisant ta- 
bleaux «et gravures de l'époque, reconstitue 
l'atmosphère du Grand Siècle. 


Nouveaux aperçus économiques et fiscaux. 
par Jules Boquet, licencié en Droit. En vente 
à la Bibliothèque Financière, 24, Tue Fey- 


“deau. En dépôt à Paris, chez l'auteur, 24, 
rue Durantin: 1 
Dans son ouvrage, très documenté, M 


lies Bocquet, après avoir exposé les: possi- 
bilités fiscales de notre pays de 1898 à:1925, 
civisagé les différentes sources de taxation 
ét montré combien sont nombreuses les im- 
perfections de notre.système Ge perception, 
préconise Fa: création: d'un. « Casier fiscal ». 

Non seulement l’auteur «expose: de prineipe 
dir « Casier fiscal », mMais-encore il:en énu- 
tière les: moyens de réalisation: pratique 
ainsi que les modalités. d'application: 

Nos lecteurs liront ce livre avec: intérêt..et 
comprendront l'importance. de! da réforme 
avi s'impose de plus en plus dans notre 
système de lécisiation finamnçière. 


Shroniaue mensueile des, Migrations. 


No 4tde février.1926: Pris du numéro: 1 fr. 
Suissé..et 3'"francs français. En vênte au 
Buroau . Intérnational du. Travail, Genève 


(Suisse). 


Au secowrs de l'énargne française, mour la 


défense de notre. avoir à l'étranger, par 
Maurice Evesqueé, docteur en Droit: diplômé 


de l'Ecole libre deS sciences politiques. Pré- 


face par M: Raphaël: Lévy, sénateur, ‘En 
vente chez Félix can, éditeur, 108, boulé- 
vard Saint-Germain, Paris (6°). 


Reyue internationale des institutions  éco- 
nomidues et sociales, publiée par l'Institut 


International d'Agricultu “ Sommaire : Les 
As$Sociations agricoles an Japon leur déve- 
loppemñent, ieur Aion et leur action, 


= 


por G,: PErris l'Administration des forêts 
dans l'Indre, par D:-N. Bannerjea. Renseéisne- 
inenis divers Congrès internationaux, CO0- 


pération. ef association, etc. En vente à 
Pinstiltut -Tniecrnationial d'Aot de ture: Villa 
Umberto I. Es? 19 (italie), 


Es 


CHEMIN DE FER DE PAR S ?, BDRLEANS 


l, AMERIGUE DU SUD Via Bordeaux 

Fl est rappelé au publie les facilités offertes 
pose les relations avec l'Aruérique du Sud vià 
Bordeaux. 

Sur présent: ation d'ün liiflét de passare des 
Compagnies Sud-Atlantique et Charseurs-Réu- 
His, conjointement avec ün billet de chemin 
de fer pour Bordeaux. les bagages sont enre- 
gistrés directement à Paris- Quai d'Orsav pour 


la destination définitive, après visite par-la 
douane, L'enregistrement est fait à Paris- 


Quai d'orsay la veille du jour fixé pour le 
départ des paquebots de Bordeaux. Des dispo- 
Sitions Spéciales sont ‘en outre, prévues pour 


amener és voy ageUTs. sans changement de 
VOITUTE, jusqu'au quai d'embarquement: 


Dans le sens du retour, les Pagaves à desti- 
nation de Paris peuvent être enregistrés di- 
Tectement à bord An paawuehbots avant son ar: 
rivée à Bordeaux: La visite de ces bagages 
par la douane n'a lieu qu'à la gare de Paris- 
Quai d'Orsay, et tout est fait pour faciliter 
AUX Voyageurs le nlus possihie comme à 
l'aller, ‘la traversée de Bordeaux. 


Comptes d'ordre ét divers 


Re | 


Fruis généraux 


= HACONOMIETE, ne 


SOCIETE | GENERALE 
CRÉDIT INDUSTRIEL E ET COMMERCIAL 


Société anonyme au capital Fe 100 ee 10 miitione ondée ë en so) = 


‘Reg. du Com. Seine, n° 35.365 


Situation au 31 Janvier 1996 
ACTIF. on 

Fspèces en caisse et à ‘la Ban-. Gr 
LeqUue De: E FACE SE smaramanese 
fonds dispon.dans les Banques 
Coupons à enCaisSer 4.4... 
Effets à recevoir et Bons de de 
Défense Nationaie : Déresvreests 
Comptes courants :....7.....1. 
Reports snnsesersenereeetteernss 
Avances garanties dre negnen se 
Crédits d'acceptations garantis. 
Paiements faits sur intérêts er divi- 
‘dendes de l’exercice 1925 ...., 
Comptes d'ordre 1.1... est 
Rentes et Velo ee ee ci oc 
Actions de Sociétés région. de : 
panqué 29052 
Immeubies . 
AGILONNAITeS :..., 


1.889.785 » 
122.554 40 
28.989: #10 20 


55: 980. 669 10 
6.000.006 
63.673.875 » 


dus: sesocee 


sesmesses ee etc ee +0 0,0 


sers sep seertee 


Tota! 


PASSIF Ë 

Comptes chèques ......:..: 193.855.441 03 
Comptes courants" .........: 1. | 558. 157. Be 36 
Dépôts (Reports et préavis), Dé. 
pôis: à échéance ...:...:.,... 
ACCeEDIALIONS AY PDAVET 5-06 ver 
Intérêts et Dividendes anté- 
rieurs:resfant à pDAyeT eee 


353 61 
415 35 


62.663. 
15.990: 


072 74 
164 44 
186 09 


145. 
34.996. 
4:858. 


Réescompte du portefeuille .... 
Fonds de réserve : 
STATUS IT RE arr aen sise 
Extraordinaire 
Capital - 
Report de RFErOE RAP AS 
Profits et Pertes : 


srosssneosesese 


5... 100,000.000 » 
1.414043 90 


Pro tuit ile ie EUR PSE : 8.603.865 09. 
Premier semestre 196..,.:..,... 2.188.405 (9 
HOTAL Se ur ..…..1034,323 5428 73 


Effets à échoir en portefeuille .. 651.902 068 41 
Effets avec endos. de la Société 21.497.845 58 


Total . FAP SYL:99 


GE HEMIN DE FER DE PARIS A CALEANS 


sosie os sçet se 


AFFICHES ILLU STRÈES 


La Compagnie du Chemin de fer d'Orléans 
rappelle au public qu'elle continue à mettre 
se vente à Son Service de Fublicité, 1, place 

alhubert, Paris (XILIE), 
ae illustrées. 

Cette collection, d'un caractère très artisti- 
que, représente les Grands Châteaux de Ia 
Loire, des Sites de la Côte Sud de Bretagne 
et des Paysages de l'Auvergne, du Centre 
de la France et des Pyrénées. 

Le prix de ces affiches est fixé à 5 (rancs 
l'exemplaire (frais de port 0 fr. 25 par affi- 
che en sus). 

Toutefois, des réductions de 0 fr. 25 et de 
0 fr, 50 par exemplaire seront Consenties aux 
acheteurs ‘qui demanderont les affiches par | 
groupe de 3 où de 6 à la fois. 

Le prix sera ainsi: 3,4 
exemplaire ; 6 affiches 
l'exemplaire (frais de port, 
che en sus). Ÿ 

Aux membres de. l’Enseiognemenñntset sur 
justification, les affiches. seront cédées au 


et. plus, 401050 
0 + 95 par. affi: 


prix exceptionnel de. 3. fr, 50 Pexemplaire 


quel que. soit le nombre commandé. 


gs! 658. 354 28 
35.697. 907 98 
‘2. 222, 957 05 


| 651.902.068 A4 
73.889 .1X2 07 
7 24.582.876 05 | 
31.544.833 55 | 

15. 338. 475 90e 


2.086.614 99 | 
RP OR OM 08 108 


‘10.000.000  ». 
42.000.000 »! 


k (Mégève- Mont d'Arbois), 


sa collection d'affi- 


ef 


ou 5 affiches, 4 Îr.75 | 


RS MINIS ERIEL 


LE cd 


OFFICIER 
vire DEP RIS 
Emplacement de d'ene inte 

Adi. Sur 1 ench. Ch. No :30 mars 

: TERRAIN D'ANGLE {174 


BR‘ Pier et. Porte. d Hs. 


Surf: 792 m.34. M.à 
mot: " M* Bonnel et Bei SAM 


#1 


DAT 


BOULEVARD suë “or, 


Billets d'aller et retour spéciaux 
Pour faciliter-les relations-avec és” 
de sports d’hiver de la Savoie, ik este 
jusqu’au 45. niars 196, des b 
retour spéciaux :. ss 


Au départ àes gares dB. Pa IF 
. a Marseille-Sain - 
tienne-Châteauroux,- Grenob mbé 
Aix-les-Bains, Mont-Revard un 1 Chambérs 
Eaux-Vives pour 


Saïint:Gervais-Le Fayet, salsn 


“. 


Chamonix . Blanc, 
1h}: 


AU: départ des sares dé Pa LE 
Lyon-Perrache, Marseille-S Saint-Cha 
Etienne-Châteauroux. “Grénoble, 
nt -Gornavin, pour Aix-les-B 

var 

Ces billets bu valables. aTS 
ches et fêtes compris) et Deer "2 
cés deux fois de 8 Jo UT Ne ant S 
ment. : ; 


Les porteurs ‘te: billets. pour. 
Blant, Saint-Gervais et Sallanc 
peuvent, à: l'aller où au Tétou 
Aix- les-Bains pour se ‘rendre … à 


En ‘outre: Ie voyageurs. muni e | 
d'aller et retour de Paris pour: Aix-les-Bañ 
peuvent revenir par Chamoni Ge 
vais ou Sallanches-Combloux en. payant 
RTE à 1a paie d'Aix-les-Bains;. 


PE TT6e = 69e Voiume. 
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Fig Fi Père 


| ADMINISTRA TION & 


5 F1? 


ue: DU N° 1776. 


unten RENE st en Rs d° émis- 


sion de l'Europe. re Page 177. i 
Revues dés Changes et Chronique Miniiétetsé 
— Numéraire et Métaux précieux. — Page 17% 
“Questions du Jour. 

de Genève. — Chômage, salaires et coût de la 
EE ‘vié. — Situation économique et financière dé la 


» 


+ Crédit fadustriel et TS Lee Pages 179 et 
suivantes. ; 

formations teste = France :* 
hebdomadaire : de la Banque de France: 


“Le rendement des impôts en février 1926. — Le 
commerce “extérieur pendant les deux premiers |! 


_ mois-de 1926. —-La cireulation--des - Boas de la. 
_ Défense Nationale, — - Une suggestion de M. Oc- 


paquebot: français: tes opéfations da Crédit 
chemins de fer. 
D brmacions internationales À À a S. D. N. 
Allemagne : La situation. += Be “budget de Ja 
Prusse pour 1925.” 3 Derrs 
Belgique : La crise du franc belge. ::. 
Danemark : Le projet de désarmement. 
_‘rande-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle- 
térre. — L'enquête sur l'industrie charbonnitre, 
. — Le lock-oùt dans l’industrie-métallurgique. — 
. La couférence sur la joûrnée de huit heures. — 
: Les ee or rs rires enre 1926-1927. 


: 


| Æollante : En Sd on | net 
traité d'arbitrage avec l'Angléterre . 
 Etats- Unis : 
ë — La question: du gaoutchouc. = La quéstion de 
Tacoa et Aria. — Le commerce extérieur. -en 
us. — La production. pesto en 1 2, 
Chine: La situation. 
Revue Commerciale. — ne 190. . 
Apsamhléss générales de Sociétés. — Banque 
+ Générale-du Nord:-— Page 191.+-+- "4: 
tites Nouvelles, _— Page 191. 
Marché financier. _ Page 192. e 


qu mé 


bà "5 


{FIRST NATIONAL BANK “4 
- OF BOSTON ga 


BOSTON. MASS. USA 
67 Milk Strect. 


BUZNOS AYRES: HAVANA:s | 
. 99 Florida : Pedro Gomez Mme ide. Exit 


Une des plus grandes et Lo] 
À id tmportanies Banques d'Amé |: 


Fe  AENEREEe + 


us EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) : 
É FADEER: TÉLÉGRAPHIQUE : ÉCONOPÉEN- -PARIS 


=" Après les négociations 


Bulgarie à la fin de 1925. 2 Société Générale de |, 


Situation | 


si … Natioual en. Rriels 1926. — ;Les! revoite des |: 


La consolidation de la dette ee 


. [lieu en févr 


REDAC ON. 


AVIS A NOS LECTEURS 


2 tr. 50 


STE EUROPSE 


Directeur-Rédarteur en che; : RÈNE THÉRY 


.50, _RUE SAINTE-ANNE, PARIS. (2° ER 


Vendredi 19 Mars 126 
rie her (85° Année) 


TÉLÉPHONE : Central .46- -6É - 


L'Étodonmste Snty 2 fait paraître un TA Colonel. en 


annexe du présent numéro. Cette publication a lieu régulièrement L2: troi- 
sième vendredi de chaque mois et le fascicule la contenant est envoyé, sans 
majoration de prix, à tous nos abonnés en même temp; que l’exemplaire 


habituel de notre journal. 


| DÉPARTEMENT DE L'AISNE 


(Emprunt 1926) 


Placement d'un montant marimum 


gi re “dé Fr: 174.500.000 
. Divisé en 349.000 Bons Départementaux 
TE F 7 o/d'deFr 500 nominal 


Amortissables ‘en 15 ans 
 Nets de tous impôts présents et futurs 
.y-Compris le droit de transmission 
(Lois .des. 31, juillet. 1920 et 24 mars 1921) 


créés ef vertu des délibérations du Conseil | par 


général dù Département de l'Aisne en date 
du 2à février 1926, et du décret en date du 
24 février 1926. 


| hier êts. — Ces Bons Loiret un inté- 

rêt annuel de 7 0/0 net, soit.35 francs par. ti- 

tre, payable. par coupons semestriels: les 5 

mars ‘et 5septemibre de chaque année, : le 

PS ce coupon devant être mis en paiement 
5 septembre 1926. 


Amortissement. 
boursables «au - pair, 


Ses Bons seront rem- 
dans un délai de 15 


ans comptés à ‘partir du 5 mars 1926, par 


voie de Nrages au sort annuels qui auront 

er de chaque année, conformé- 
ment .au tableau d'amortissement imprimé 
au dos des titres. 
suivant le tirage le premier 
ment aura lieu le” 5 mars 1927 
le 5 mars 1941. 

Les Bons cesseront .de porter intérêt à 
dater du-jour où le remboursement du ca- 
pital Sera exigible. Tout Bon présenté au 
remboursement devra. être muni de tous les 
Coupons nôn échhs à la date fixée pour ledit 
remboursement. Le montant des coupons 


rembourse- 
et le dernier 


Hrmanquants, Sera. déduit dw.:Capital à rem- 


bou rser. 


Objet de l'Emprunt, — Le présent EU 
a pour objet de procurer aux sinistrés parti: 
cipant à l'emprunt «es ressources destinées 
à la réparation des immeubles: dévastés. 


. Garanties. — 20 garantie du service des 


intérêts et dé l'amortissement du présent | 


emprunt, le Département a remis en gage 
à la Société Civile des Porteurs de Bons 
dudit emprunt des titres d'annuités délivrés 


pe l'Etat en application de la loi du 31 juil: | 


t..1920. et des. lois subséquentes, payables 


e au profit du Département. 


Ces .annuités seront maintenues en gage 


[pendant toute la durée de l'emprunt pour 
ha. montent égal au service de l'intérêt et 


Le remboursement des | 
|titres désignés-par le sort se fera le 5 mars 


’ 


de l'amortissement de l'emprunt réalisé ef. 
restant. à amortir, 

De plus, le Département constituera. en 
provision," en, tant que de besoin, pour le 
paiement du premier coupon de l'emprunt 
une Somme égale au montant dé Ce Coupon. 

Le Département prélèvera, en cas de be- 
soin, sur les ressources ‘tu budget départe- 
mental, la dotation nécessaire au service de 
l'emprunt. 

Les «envagements mentionnés aux quatre 
‘paragraphes : ci-dessus; ne pourront être mo- 
difiés sur aucun point sans l'issentiment de 
l'unanimité des porteurs de Bons, 

Par. les fait dé leur 'eonstitution ‘en gage 
de l'emprunt, les annuïités seront payées 

le Trésor à chaque Kchéance, nonobs- 
tant toute Condition de remploi préalable, 
conformément à l'article 156 de la loi du 
31 juillet 1920, 


Prix de placement : Fr.-430 par. hon 
Portant jouissance du 5 mars 1926 
Payable en souscrivant. 
Les demandes sont reçues : 
Au Crédit Lyonnais: : 


AU Comptoir National d'Escompte de 


‘Paris ; 


A la Société Générale pour favoriser le Dé- 
veloppement'du: commerce et de l'Industrie 
en France : 

À la Société Générale de Crédit Imdustviel 
et Commercial : 

A la ‘Banqüe Nationale de Crédit : 

A la Banque de Paris et:des Pays- Bas 

A la Banque de RAC Parisienne ; 


Ps 
L 


LE « KETOL. » 
Société anonyme française 
Au capital de 3.850.000 francs 


s Siège social : 
A PARIS, 43, rue de Provence 


R. C. Seine n° 215.184 B. 


Emission de 231.000 actions nouvelles de 100 fr. 


au prix de 120 fr. 
Les actionnaires actuels de la Société one 


‘droit-.de -souscrire par.préférence et à titre 


irréductible à six actions nouvelles nou? une. 
action ancienne. 

Toute personne, actionnaire ou non, &: SL E 
droit de souscrire à: titre réductible ét sans: 
limitation aux actions nouvelles qui n'au- 
raient pas été absorbées en vertu, du droit: 
de préférence irréductible précité. : 

Les souscripteurs àtitre irréductible ou ré- 


“uctible devront 
que du capital nominal plus: de pri 
BL Dar action. =. 
“Le solde, soit 7 re dev ra “ré Ares 
ment versé au plus : tard le 8 juulet 19264: 
Les. sousériptions sont reçues; 
8 avril, aux guichets de : 
MM. Bénardr trères ét Cie, ai Ars, 


ne 


loi”a été faite au « Bulletin des Annonces 
Légales Obligataires » à la a des Sons 
tés financières, du 8 mars 1%" à 


Sa % 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Ja valeur dù billet de banque est riée au 
crédit de d'Etat qui ne sauraït se ‘fortifier 
sans le concours de tous les citoyens. 
gner sans répit et placer son aïgent en Bons 
de la Déjense Nationale constitue le moyen 
le plus efficace 
publiques et le régimé monétaire, meéttre le 
Trésor à l'abri des surprises et stabiliser fe 
change. L'essor de l'économie nationale dé- 
pend'des efforts dé Chacun de nous à rém- 
plir Sès devoirs dé solidarité. Souscrire aux 


Bons de ta Défense Nationale, c'est. coHabo- 


rer au relèvement financier de son pays et 


s'aSSUTEr pOur: l'avenir des: disponibilités pré- | 


gieuses, 


mes 


BANQUE DE L'UNION PARISIENNE 


DUCIÉLÉ UILOTEYTRE : 
Au-capital de 150900.009 de francs 


MM. les Actionnaires sont convoqués én 
Assemblée gétiérale ordinaire, pour le ven- 
dredi 16 avril 1926, à 10 Heures, au siège Sso- 
gial, 7, rue Chauchat. 

Oruüre du Jour : 

1° Rapport du Conseil. d'administration 
sur les comptes .de l'exercice 1925. : 

2° Rapport des COminissaires aux Comptes; 

3° Approbation des comptes et fixation du 
Gividende ; 

4e Nomination d'admifistrateurs à 

‘Bo Noïiratioir de commissaires ; 


fo Questions diverses. 


assemblés générale:se compose de: tous 
ies actionnaires propriétaires de 20 actions 
au moins. 

Pour prendre part à la réunion, Les :titu- 
laires d'actions nominatives doivent être 
inscrits Suriles registres de la Société, 16 
jours au moins avant:la date de la réunion 
et les détenteurs d'actions au porteur doivent 
déposer leurs titres, dans le même délai 


A FOIS EL 7 ke » 
AU siège socail, 7, rue Chauchat. 
À Bruxelles :.; 


A la Société Générale de Belgique, 3, Mon- 
iagne-du-Parc. 


Les récépissés de dépôt délivrés par les 


principaux Etablissements ‘de crédit seront 
acceplés aux lieu et place des Due CUX- 
mêmes. -|l4 


Les actionnaires qui veulent se faire re | 


présenter, doivent Choisir un randataire ac- 
tionneire lui-mênie et membre de l'assemblée 
£t “adresser  ieurs pouvoirs aù siège social, 
> Jours à l'avance. 

Les propriétaires d'un 
inférieur à 2, peuvent se réunir pour {or- 
mer le norbre nécessaire et se-fatré repré- 
senter ! par lun d'eux, à la condition de dé: 
poser leurs titres et pouvoirs dans les: Con- 
Ations susindiquées. 


LC Conseil d'union 


verser en USA un 


jusqu au k 


La, publication de 1a- ice Are par et 


Epar-, 


pour assainir les finances 


nombre! :d? actions 


us ' 
| | PROCÉDÉS THOMSON- pu | 


Société anonymé | 

Au ‘Capital de. 300.0 ee 
Siège social : 

473 boulevard Haussmann, 


ee: 


AVIS AUX . 


obligations 6 0/0: dela: Cie :sera payable à 
partir du le avril 
15 françs par obligation, nominative où au 
porteur aux çGâisses du 
d'Escompte de Paris, de la Société Générale, 
de la Banque Transatlantique, 
Lyonnais, 
.| Pays-Bas, ,de la Banque des. Pays du: Nord, 
du Crédit Foncier d'Algérie et de Tunisie, 


du Crédit du‘ Nord et dé MM. RUES à “Har 


jès’et, Cie., : 


TT CHEMINS DE FER OÙ MIDI 


54, RU Haussmann, à Paris 
Reg. Com. -Selie no 46.487 


Convocation des actionnaires'en. asselMhJée 


générale ordinaire pour le mercredi 28 avril 


1926, à quinze heures (trois-heures de l'après- | 


midi). 


MM. les. actionnaires sont informés que 


* deu Site Se a | semblée Goit etien ns son droit par la pré- 
"Ée coupon ‘d'intérêt Semestriel: nr 20.<4és 
prochain à raison de |} 
\dépote des? “à tres: S'antg à 


‘effectué : 


du Crédit 
de la Banque de Paris et des 


Comptoir National 


‘dit agréé par la Compagnie. 


|.de la réunion pour les titres. au. seb et v 


l'assemblée générale ordinaire, prescrit 
articles 27.6 dl ra Fe 
“avril 193 < 


: jcuissance). 0 


“# seuls, : de ES de. air 


sentation Ra 


1 ‘carte: tädmission 


Soit à Paris, au siège social : 
Soit dans un établissement prblic 


Toute. ‘demande 4e carte à admissio: 
être. faite : 4 ; 
AU moins quinze jours pleins as 


= 


l'étéphoue É 
Inter Spécial : 
Aüresse 


AIX-LES-BAINS.......... 13, Place Carnoi. 


(euvert pendant la sa1soa) 


GER... Lisccosehnesos 6, Rue de 13 Liberte, 
BORDEAUX... 000000 e F7 Rire Espril-des-Lois. 
BOOLSGENE-S-MER. soso. 61, Pue VictorsHuge. 


CANNES. IS et sr sente 


7, Rue Maréchal-F och. 
£ LE: HAURE.. |. iles tone 


3, Guai George V 
LYON. 15. epséocvoccs. 1, Rue de 1a République: 
MARSEILLE... cccocsoe.e 5. Rue Cannebière, 


LONDRES : 


esse. Central : 4, 
TSI ENT à 


| Siège Central : 


— 


- Dépots et comptes: courants 
‘Bilan: ve 


(ER 


Correspor daube à” Paris 


Sièse Central : 33, Rue du 4-Septembre, PARIS «29 

Gutenberg 74-08, 74-09, 74-14, 74-44, 78-24, 68-54 05-04: 
6717, B6U, 861, 
Téiégraphique pour: Fa Paris et 


SUCCURSALES : L Hire 


; MONTE CARRE. 0066900600 


West-Evd Acenéy : 2, Pall Mall East,,5S., D.. 


Toutes Opérations de : ë 
CORRESPON DANTS DANS LE MONDE ENTIER 


RANKCÇCELAVS BANK LIMITED ee RE ee 
Comhard Street, LONDON EE @% 


SORT RE TD + VA PCA TE EN LE EN ES EE 


BANQUE COMMERCIALE ET INDUSTRIELLE DE Lu. È 
« FROMBANK». 


Capital versé et réserves (au-Ler janvier 1926). DE RARE sè 


Libya dé ind National! Foreign Bank Ltd. 
Banque Commierciale pour l Mu du Nord. 
Louis Hirsch ét Cie. ER 42 


330, 931 
Suceursales ie 


LE eine de T-PARIS- 


: PLA te rtocsveesseegess, 


MENTON 


Rue Saint. ean. | > 

{ouvert int Jen la : He dE 
"4 are le à NH 
HS RULES 


ss. s+00500%e 


NICE... sessoncsssseccesce à 


ORAN....... resesrvorcesie | 
ROUEN. 


vepresrenosiseree : 


Banque Re 


> RAS ga art 


ER 7 CRE 


viuie one sens à 6 = € f 


PIRE DE dre 


4 


= © DES CHEMINS DE FER DU MIDI |:HEMIN DE. FER DE PARIS A ORLEANS 


54, boulevard Haussmann, à Paris: . Reg. DE Comm. Seine 88.928 
Le . À +. ‘Reg. Com. Seine no 46.187 AE 
PRenouvaieiient des feuilles de inede dés 20 AMORTISSEMENT 


. actions see se et: des 


velles sont informés que le Coupon sSemes- | Sera procédé publiquement, dans: une des 
triel échéait le’ 1érevril 1926 sera payé à | Salles de l'Administration, $, rue de Londres, 
raison de : RER Pre) à Paris, au tirage au sort des obligations : 

L ; te a “Hinpôis 6, UJU 1920. et 6 1/0 type 1921 Æranche A:, 

pons des actions ie à capi déduits RAA EALe" 5 au compte de l'exercice 1926. ; 
jouissance aussHOt apres le Rte des cer "2, | Les obligations sorties :au-.tirage seron 
# coupons. portant. les nu et 148. MM: les Titres nominatifs (coupon ne 88). : fr. 14 l'ARPeUrERES au pair, 101$ à déduction “es im- 
action: lirés: SON. invités à déposer leurs ui: | Titres au porteur. (Coùpon ne 85 4 fr, 75° RAA édictés far les lois de, finances, à ve 
_1res, à l'un dés guichets désignés ci-dessous, l g 


actions der vus MM. les porteurs d'obligations 3 0/0 non. Le vendredi 16. avril 1926, à 11 Beures. il 
; | 


un. cer A ie des : 


Le paiement aura lieu à partir du dx avril Dir er mai pour les obligations 6 0j type 
: pour dJ'adjonclion des nouvelles feuilles (1926, | 191, tranche À, et du is juin, pour les obli: 
_<es : dernières : :reproduiront. . “les coupons lo Aux guichets de a ‘Compagnie, à Paris, gaürns 6 0/0 1920. re 
nes 19 et 150 sdnérents: aux anciennes feuik | 54, boulevard Haussmann, de 10 heures à 15 | -=—mremennrmnnnennnmnenen repense 
) Ro COS CHEMINS DE FER D’ALSACE, 
Le dépôt des actions a capital et des | 2 Dans les gares et établissements finan- - ÊT DE LORRAINE 
tions dé jouissance, “coupons nos 147 et-148 ciers chargés de ce service 
CèlpRés: RS PR nee ANT L'Administration des Chemins de fer d'Al 
era reçu. dès le 15. mars 1996 : Lu J mi on Ss:C e-ier 


X sace et de Lorraine à l'honneur de porter à 
C* G* DES CHEMINS DE FER la connaissance du public qu’il ne lui reste 


DANS LA PROVINCE DE BUENOS-AIRES plus qu’un nombre très restreint d'exemplai- 


. À Paris, aux guichets du Service des Ti- 
lirai de la Conpagnie ‘d'Orléans, 8, rue de 
Londres; de 10 héures à 15 heures : 

- Dans les gares de la Compagnie W'OReAns 
 buvertes au Service des’ Titres ; : 

_ Dans les gares des Réseaux dé L'Est. dé 
Midi et. du. re -L, AE AP UNELES au Service des | 


Tiues. 


res de son, Guide Officiel Illustré, au prix de 
LSER Rose 2.9, (I 20} 206 ouvrage, FE 
4 ; rez outre, une documentation touristique très 
eceltes approximatives du mors de Février 1926 approfondie, contient de nombreuses photo- 
{8° mois de l'exercice) gTaphies des endroits lés plus pittoresques 
d'Alsace. et de Lorraine, lés plans des princi- 
pales villes de la région, des cartes ainsi que 


Recettes depuis | 


MM. des. acticnnaires qui. seraient dans Hop SENS Mois "le T=:juiliei les horaires des Chémins de fer d'Alsace et 
J'imnossibilité de déposer eux-mêmes leurs. € K RSR RTE, Le AUTRES. T7 l'de Lorraine. , 
titres pourront en faire opérer la remise par | Pzer- Km... PRE AM I] est également rappelé qué toute personne. 


s lutériédiaires de leur choix, dûment | GÉRE: CR Frs. parkm, Frs. AD RETRQRE 


autorisés à donner, sur les bordereaux de la: 
€ orpagnie, les. signatures et décharges Fe 
‘omporte ce dépôt. 


-désireuse de se procurer soit des affiches. 
| illustrées du Réseau, sait des pochettes de 10 
1995-26. 1267 3. 119.600 2.462 19 23.623.600 2.330 66 | cartes postales .illusirées. par le Maître Ro 


1924-25. 1267 2.571.858 2.029 88 26.391.455 2,506 83 | bida (prix : 1 fr. la pochette, France :1 fr. 15) 


— Es ee 


Re nn Ne ri euvent s'adresser aux Chernins de Fér d'A 
æ renouvellement des feuillés de coupons Augm..  » 547,742 432 81 ANNEE NE TE ED te Lorraine, à Paris, 15, rue dû 4 
era fait sans frais. : Déni x ».. 2.697.855 266 17 | Septembre. 


ge * Q 


à PUBLICATIONS n 1 COMMISSION DES RÉPARATIONS 


% 


Tome >} 


ef 


FE Ve 


Rapport de Agent général des Paiements de Réparations 


3 à Preitiré! HAUTE PÉbElcAtER du plan des experts = 2. Administration dé l’annuité — 3. Comité 
| des Pranafévten = — 4, Œuvre des Commissaires et des Trustees. — 5. Budget de l'Allemagne. — 6. Dette 
_ publique ce: l'Allemagne. — 7. Monnaie et crédit en Allemagne. — 8. Commerce extérieur de l'Allemagne. 
‘es 9. Progrès du réajuétement du commerce et de lindüstrie en Allemagne. — 10, Conclusions (g. volume de 


Tome XI bis + jean 
PERS" "+ + 


| “Rapedrie du FAR di chemins de ie allemands, du Commissaire à la Reiïchsbank, du Commis- 
saire aux revenus gegés, su qrniiee pour les obligations industrielles allemandes. (1 volume de 75 pages). 


LR RES 
rp 


£ di 


Chacun de ces s ouvrages est en vente au prix ce 70 francs, à La Libiathie Pa: é.ix Alcan, 108, boulevard | 


CERENEE 


2er 


Bulletin Bibliogrephque 


autel du droit intometisna Ciunel) (Di- | 


cteur : André-Prudhomime), 53e année, 1926, 
DA livraison, janvier-février. 
développements du droit international ‘privé 
en Angleterre, par Hugh-H.-L. Bellot. — La 
fraude à la loi eñ droit international privé, 
par J. Perroud — La nouveile loi anglaise 


— Les récents 


Sur les successions « ab intestat » (Adminis: | 


tratiôn of Estates Act 1925), par P. Pellerin. 

AClualités: — Le rétablissenient Goes Tribu: 
maux consulaires allemands en na te, par 
.P. Cot. — L'arbitrage commercial en France 
et-la Cour.d' Arbitrage de la Chambre de Com- 
merce Interdationale, par J.-P. Palewski. 
ba responsabilité civile de la Régie franco 
belge des chemins de fer des territoires rhé- 
. occupés "par P. 'Huguet. 

Chronique: ée Droit Fiscal, 
par J. Vevricras. 


‘Iniernational, 


Jurisprudence. — France. France 6e lAlsace- 
Lorraine), Allemagne, Tribunaux arbitraux 
Hnstes, : Angléterre, Beleïqtié, Egy pie, “Hon- 


grie? 
Questions et. Solutions Pratiques. 
Documents. + 
Aralyses; Extraits, Révue des Revues. 
‘Bibliographie. 


ROIS 


> Ahonnement.: — “race NCA à JS à ae D an: 
Stranger : 05 fr par + sure hal, G. Godde: 
successeur, Librairie ec 4 "Cour: de Cassa: | 


tion, 22, meer Datiphine, Paris: AN), 


La découverse de l'Amérique. — La Maison 
d'Amé roue, par Emile Roux- Parassac, “En 
dépot chez M. E. Roux-Parassac, “président | 
de l'Union Panatlantique, #16, “boulevard Ras- 
Dai Parts (Las). : 


(3 


Revista Nacional de Ecenomia. Revue 
d'Economie nationdie. Tome XXII. Numéro 
69. En vente à l'Administration de € Revista 
Nacional le ‘Feonomia », Ronda : Universi- 


LC 
dad,-37, Barcelone (Espagne). 


Informations Sociales. — Piüireau JInterna- 
“tional du Eravail Vol. XVII Numéros 89 du 
ler mars 1926 Prix du numéro (3 ER 2 RU) 
suisses et à fr 25 français ou; belges, . «Geneve 
(Suisse). : #5 

| Peut- -on vraiment gagner. “à l'argent à la 
Bourse ?, par Laurent Olléon. En vente aux. 
Presses Universitaires de France, ‘49, ponte 
vard Saint-Michel, Paris (5e). 


Dépréciation de la Monnaie et Equilibre 
Budgétaire, — Etude sur les finances alle- 
inandes, (1992-1993); par Jean-Maxime: Robert, 
docteur en Droit, lauréat. de l'Ecole'des scien- 
ces politiques. Prix de l'ouvrage : 15 francs. 


"En vente aux Presses Universitaires de Fre an |. 


ce, 49. boulevard Saint-Michel, Paris (5e): 
_ Greanisations des Travailleurs intellectuels. 
Annuaire. International. du:Travail, 1925 
(quatrième Sel Prix de l'ouvrage ; 2 fr. 50 
suisses et 7 fr. 50-français. En vente au Bu- 


reau titoational du Travail, Genève, Suisse: 


Organisations des Mutilés de Guerre et des 
Anciens Gomhattanis. — Annuaire Internatio- 
nal du Eravail 1925 «(+ cinquième partie), Prix 
de l'ouvrage.: 0.fr. 50 suisse et 1 fr. 50 fran- 
çais. En vente au Bureau HUANSRARNE du | 
Li avail, Genève (Suisse):” ; 


Internationales diverses. — 
Annuaire International. du. “Travail. 1925 
(Septième partie). Prix de l'ouvragé : 0 fr. 50 
suisse et 1 fr. 50 français En vente au Bu-. 
réau ‘:Internatonal dux:Travais : : Genève, 
Suisse). :; 


‘Organisations 


à La construction et 4’ outillage: des. ports fran: | 

” çAis, par René Moreux, membre du Conseil | 
supérieur de la Marine marchande, Girec- 
teur du Journal de la Marine Marchande. 

Un voi. in-!o de 300 pages avec 300 illustra: 


hide 3 
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BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Pour mettre ses épargnes à l'abri de tous 


gt Ô SOMMAIRE DU N° 1777. Département de l'Aisne 


(Emprunt 1926) 


Situation hebdomadaire des Banques d'émis- 
. sion de l’Europe. — Page 193. 


À ; les risques et réaliser le plus simple des pla- 

Révue des Changes et Chronique monétaire. & a du ne NT dit cements temporaires, il suffit de- souscrire 

pie eee FrRRx PE P RAA Divisé en 349.000 Bons. Départementaux ed Se GAME, ESA pr 

Mo og ae Le proie ro ne 7 0/0 de Frs 500 nominal faire face à ses propres engagements des 
_ M. Raoul Péret. — De quelques principes moné- Prop gas LES, 


» faires er économiques tropisouvent méconnns — Amortissables en 15 ans ressources immédiates et certaines. 


ere : k 2 er Nets de tous impôts nrésents et futurs Thésauriser ses billets de banque et Jes 
dla en Par = Page 1 eu) LS Come Ut den | pen ee vor RE 
AT Neon ee 8 Intérêts. — 35 francs par titre. payables les | MENt des intérêts rémunérateurs et exonérés 


de tous les impôts, 


Ænformations diverses. — France : Situation 5 mars et 5 septembre de chaque année, le Maïs les prêter au Trésor pour une courte 


premier coupon devant être rnis en paiement 


- hebdomadaire de la Banque de France. — le 5 septembre 1926. durée, c'est, au contraire, faire œuvre de 
_ L’exécution du traité. — Le retrait des troupes Amortissement. — Au pair, en 15 ans, à | PéVOYance et accroître ses revenus sans ex- 
de la Sarré: — À la C. D. R. — La rentrée du | partir du 5 mars 19%6, par voie de tirages | POST Son capital au moindre aléa, 
. Parlement. — La déclaration ministérielle. — Le au Sort annuels, conformément au tableau | mom ; 
_ budget de 1926. — L'assainissement financier. — | d'amortissement Imprimé au dos des”titres. MAISON BANCAIRE AMERICAINE désirà 


_ À la Commission des Finances de la Chambre. Spies, ARE ri as en le 5 
… — Le paiement des dommages de guerre. — Le #. : 
contrôle financier et technique des chemins de |: Prix de. Placement : 430 francs 

. fer. — À la Société d'Économie Nationale, — Jouissance 5 mars 1926 

_ Les recettes des chemins de fer. — Le trafic des On souscrit : 

ports maritimes français en 1995. Au Crédit Lyonnais ; 
Informations internationales : À la Société des SCO Dee re Paris 
- Nations, — La clôture des travaux. ue veloppement du Commerce et de l'Industrie 
Allemagne : Banque d'Allemagne. — La situation. [on France : 

.. — La crise économique. À la Société Générale de Crédit Industriel 
Belgique : La crise du franc belge. se 


et Commercial à r 
Grande-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle- | A la Banque Nationale de Crédit ; 
terre. — Le débat sur la récente Assemblée de 


À la Banque de Paris et des Pays-Bas : 
Genève. — Le lock-out dans l’industrie métallur - À la Banque de l'Union Parisienne. 
gique: — La construction des maisons ouvrières, 
— La conférénce sur la journée de huit heures. 
— Le commerce extérieur en 19%. — Les cons- 
tructions navales, 
srêce : Démission du président de la République, 
lchécoslovaquie : Le nouveau ministère, — La 
récolte des betteraves en 1995. 
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-— Le commerce extérieur en 1995. 
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|FIRST NATIONAL BANK 


acheter intérêt dans banque française : ou 
fournir capitaux à banque pour plans bien 
développés. Garanties premier ordre exigées, 
Anglais pas nec. Ecrire avec références. 
"Prill, 165, Broadway, New-York, U, S, A, 


COMPAGNIE GENFRALE 
DES 


OMNIBUS DE PARIS 


Société anonyme 
Au capital de 109 millions de francs 


L'assemblée générale annuelle des action- 
naires, prescrite par l’article 36 des statuts, 
est convoquée, pour le mercredi 21 avril 1926, 
à quinze heures, salle de la Société des Agri- 
culteurs de France, 8, rue d'Athènes. 

Conformément à l'article 33 des statuts, 
l'assemblée générale se compose des action- 
naires propriétaires de six actions au moins 
(de Capital où de jouissance). Toutefois, les 
Propriétaires de moins dé six actions peu- 
veni se réunir pour former ce nombre. 

MM. les actionnaires qui désirent assister 
Ou Se faire représenter à cette assemblée, de- 
vroni déposer leurs titres (avec leurs procu- 
rations, s'ils sont mandataires). au plus tard 
le 16 avril. de 9 heures à midi ét de 14 à. 16 
heures, au siège de la Compagnie, 4, rue Las: 
Cases, où il leur sera remis un récépissé et 
une Carte d'admission. 

Les récépissés de dépôts délivrés par les 
établissements de crédit sont acceptés à 1a 
place des titres. 

Il leur sera alloué. jusqu'à concurrence 
d'un maximum de 109: francs par actionnaire, 


__ Société anonyme française 


« LE KÉTOL » 


Siège social : 
43, rue de Provence, Paris 


Cette Société procède actuellement à l'aug- 
mentation de son capital par l'émission de 
231.000 actions nouvelles de 100 francs cha- 
cune, au prix de 120 francs par action, les 
titres nouveaux étant créés jouissance du 
1 janvier 1926, avec le Coupon no {1 attaché. 

Ces actions nouvelles sont réservées, par 
préférence, aux propriétaires des actions déjà 
existantes, qui peuvent Souscrire: à titre irré- 
ductible, six .actions nouvelles pôur une ac- 
tion ancienne. Les actions non absorbées en 
vertu de ce droit despréférence pourront être 
Souscrites. à titre réductible, rt les action- 
maires, concurremment avec les non-action- 
naires, Ceux-ci, par ailleurs, ont la faculté 
de souscrire à titre irréductible en achetant 


de | s à la Bourse de Paris des droits de souscrip- | Un jeton de un franc par action représentée 
0e 4 OF BOSTON tion ou des 1/6 de droits. à l'assemblée générale qui délibérera sur 

SAR ES Les souscripteurs à titre irréductible ou | l'ordre du jour ci-dessous : 
"ONTeT M Sec pags réductible devront verser en souscrivant 45 Ordre du Jour : ù 


francs par action, le solde, soit 75 francs, de- 
vant être versé dans les trois mois qui sui- 
vront la clôture de l'émission, clôture fixée 
au 8 avril 1926. 

Les souscriptions et versements sont reçus 
aux guichets de MM. Bénard frères et Cie, 
banquiers, 49, rue Cambon, Paris, et de là 
Société Générale pour favoriser le Dévelop- 
pement du Commerce et de l'Industrie en 
France, 29. boulevard Haussmann, Paris, 
ainsi que de toutes ses agences ef succur- 
sales. 


AYRES: - HAVANAs 
99 Florida. Pedre Gomez Mona Bläs. 


__: Se charge pour le compte @s ses 
 éorrespondants d'effectuer les Ra»- 
_ couvrements et d'ouvrir es Cré- 
_ @its documentaires sur tout le tee 


Rapports du Conseil d'administration et 
des commissaires des comptes ; 

Approbation des comptes et des rapports et 
fixation du dividende : 

Nomination d'administrateurs, quitus de 
la gestion d’un administrateur décédé : 

Nomination des commissaires des comptes 
et fixation de leur rémunération à 

Autorisation à donner aux administrateurs 
en conformité de l’article 40 de la loi du 24 
iuillet 1867. 


+ 


CHEMINS DE FER 


PARIS A LYON ET À LA MÉDITERRANÉE | 


Reg. du Com. Seine : n° 79649 


Faute de quorum, l'assemblée extraordi- 
‘naire convoquée pour le 19 mars, a été re- 
portée au 23 avril prochain. 

La prochaine assemblée aura à statuer 
sur l'autorisation à donner au Conseil en 
vue de la réalisation d’un emprunt de un 
milliard de francs, en bons ou obligations. 


mm 


COMPAGNIE PARISIENNE 
DE 


DISTRIBUTION D'ÉLECTRICITÉ 


23, rue de Vienne, Paris 
Registre Commerce Seine : 105.670 


Avis aux Porteurs d AODAriors 
4 0/0 et 5 0/0 


Les intérêts semestriels de ces obligations 
échéant le ler avril 1926 seront payés : 


Pour-les obligations 4 0/0, contre remise du 


coupon ne 29 ou présentation des un 


nominatifs, à raison de : 


8 fr. 17 par titre nominatif ; 
6 fr. 17 par titre au porteur. 


Pour les obligations 5 0/0, contre remise du 
coupon n° 25 Où présentation des certificats 
nominatifs, à raison de : 


10 fr. 21 par titre nominatif , 
7 fr, 92 par titre au porteur. 


AUX guichets : 

De la Banaue de Paris et des Puis Das ST 
rue d’Antin ; 

De la Banque âe l’Union Parisienne, 
Chauchat : 

Du Crédit Lyonnais, 19, boulevard des Ita- 
liens et de ses bureaux de quartier et agen- 
ces de province ; 

Dela Sociéte Générale, 29, boulevard Hauss- 
mann. et de ses bureaux de quartier et agen- 
ces de province ; 

Du Comptoir National d'Escompte, 14, rue 
Bergère et de ses bureaux de quartier et 
agences de province; 

Du Crédit Mobilier, 30 et 32, rue Taitbout: 


7, rue 


ves, déduction. faite des, impôts ai 
des porteurs. ; 


en monnaie suisse à Genève. au pe 
Paris à vue le jo de la présentation. 


monnaie suisse, depuis le 15 mars 1926, 4 
réserve du pourvoi en Cassation. formé 

la Société contre l'arrêt de la Cour de Pari 
en date du 17 juillet 1925, mais sans rép 
tion. dans aucun cas, contre les porteurs. 


Par contre, en raison de l'action di 
par certains porteurs, les coupons et titres 
amortis. qui ont servi de base à leur action, . 


ne seront payables, qu’en exécution forcée de 


l'arrêt de la Cour de Paris en date du 17 


juillet 1925, d’une part, sous réserve du: -PDOUr- 


voi en Cassation formé contre cet ‘arrêt, et, . 


d'autre part, sous réserve de répétition contre 
lés porteurs. même si ceux-ci avaient encaissé 


ces titres et coupons en dehors “de ladite exé- É 


cution forcée. 


Des exemplaires du barème inséré à HAVE 
publié dans ‘le « Journal Officiel » de la Ré-. 
publique Française du 5 mars 1926, sont Abe 


à la disposition des intéressés : 
A PARIS : 


18, rue des Capucines, au siège se Comité | 


de Paris qui en fera l'envoi sur tsnander à 
lui adressée. 


A GENEVE : 


Aux guichets des établissements is 


ci-dessus indiqués. 


3 


feu de. “coupons | doit. 

obligations. es | 
En conséquence, 

ee sont invités 


Receie oi bot 

Mois de février 1926 : $m 
février 1925 : $ m/n 1:849.36 

La publicité faite le mois s de nier vi 
cettes, de ins RE 


EARCLATS HAT _ 


Siège Central : 33, Rue du 4-Septembre, 


étéphone : 
Inter Spécial : 


‘Gutenberg 74-08, 74-09, 74-14, 74-44, 78-24. en 06-04 
671, 860, 861, 930, 931 


Adresse Tatéqraphique pour Paris et Succursales 


13, Place Carnot. 

(ouvert pendant la saison) 
6, Rue de la Liberte.. 
4, Rue Esprit-des-Lois. 
61, Ruc Victor-Hugo. 
7, Rue Maréchel-Foch. 


AIX-LES-BAINS....…. 


ALGER...) oossseccoccs 

BORDEAUX ...... 000000 
i BOULOSNE-s-ME, À ; APRES 
‘CANNES. nescerececeeeeese 

LE HAVRE...csccsoscooss 9. Quai George V. 

ÿ À LYON Se.000°0020d008600e ä, Rue de Ja République. 

MARSEILLE. ecsscooen- « 5, Rue Cannebière. 


SUCCURSALES : 


LE TOUQUET-PARIS- | 
PLAGE. 


visocesovesecense 


CORRE soscessoses, 


MENTO 
MONTE CARE. soso 


- NICE... re0002000020"000 + $ 
| 


.osses.0eoe 
UEN. 0.600080: CRETE 


60e 3 


D 


CRÉDIT FONCIER FRANCO CANADIEN 


Obligations 3 0/0, 3,40 0/0 1896 et 3,40 0/0 1908 


Conformément au jumement du Tribunal 
civil de la Seine, en date du 14 novembre 
1923 et à l'arrêt de la Cour de Paris en date 
du 17 juillet 1925, les coupons échus et les 
titres amortis de ces obligations, antérieure- 
ment au 17 avril 1926, scnt payables : 

A PARIS : 

En monnaie française, pour les montants |” 
indiqués sur les coupons et les titres, sous 
déduction. des impôts à la Charge des por- 
teurs. 

EN : 

En monnaie suisse, suivant le barème in- À 
séré à l'avis publié dans le « Journal Officiel » TRUE 
de la République Française, en date du 5 Capital versé et réserves (au 1er janvier 1926)... 
Inars 1926. Dépôts et comptes courants — 
Bilan global AS 


LONDRES : West-End Ageney : : 1, Pall Mall East, S. W. L 


Toutes Opérations de rataus - 
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENT = 1 


BARCLAYS BANK. LIMITED 
Central : 54, Lombard Street LONEN E 


Siège 


BANQUE COMMERCIALE ET INDUSTRIELLE DE LU R 
« PF R à DM . ñ N es 


SUISSE Siège Central : 


«ss sstsre 


Obligations 3 0/0 
AUGENEVE : .Fdl, 
A la succursale de la Banque de Paris et des 
Pays-Bas. 
Obligations a 0/0 1896 et 3,40 0/0. 1908 
À GENEVE | 
Aux succursales de la Banque de Paris et 
des Pays-Bas et du Crédit Lyonnais. 
Les montants en francs français, énoncés 


dans le barème, reyrésentent la contre-va- 
leur desdits coupons et titres au change à 


87 Succursales dans. toutes les Républiques ae 


Lloyds and Nabonët Rae Bank 
Banque Commerciale pour l'Europ 
Louis nee et Au f 


Correspondants à Paris : 


/ 


Reg. du Comm. Seine 88.928 


ECHEANCE DU 1x AVRIL 196 
Le semestre d'intérêt échéant le 1e avril 
1926, des Obligations 3 % 1884 et 2 1/2 % 189%, 
sera payé, à partir de cette date dans les 
Bureaux du Service des Titres de la Compa- 
_ gnie, 8, rue de Londres, à Paris, et dans les 
_ gares de la Compagnie d'Orléans et des Ré- 
_ seaux Lyon, Est et Midi ouvertes au Service 
_ des Titres, déduction faite des impôts éta- 
- blis par les lois de Finances, savoir : 
14 4 Montant Jmnpôt - Net 


ER A1: 


. des a. à 
coupons déduire payer 


__ Obligations s 4% 
_ Emission de 1884 


Coupon ne #4: 


AUD: DOTIQUR ie, 7 00: 9 88 :4.67 
2 ninatives ......,.... . 7 50 136 - 614 
__ ‘Obligations 2 1/2 % 

Emission de 1395. 
- Coupon n° 84 : 
AE DUPONT C0 0 | 9 5}: 94 
RMOUMEAUIVES 695 111$ 51 


COMPAGNIE GENERALE DU GAZ 
+ POUR LA FRANCE ET L'ETRANGER 
AT _ Société anonyme 
Capital : 50.000.000 de francs 
Siège social : 
24, boulevard des Capucines, Paris 


4 
719 A d* \ À 
+ _ L'intérêt semestriel des obligations 1892 
= fiouissance avril et octobre), coupon n° 67, 
sera payé à partir du {# avril prochain, sous 
3 déduction des impôts établis par les lois de 
finances et de la majoration de 50 0/0 établie 
war la loi du 4 décembre 1925, à raison de : 
. Par titre nominatif : 7 fr. 60 : 

_ Par titre au porteur : 5 fr. 08 


1 A la Banque de Paris et des Pays-Bas, 3, 
rue .d’Antin, à Paris : | 

À la Société Générale, à Paris,.et dans ses 
 Succursales de province ; 
Au Crédit Lyonnais, à Paris, et dans ses 
_ Succursales de province ; 
- Au Comptoir National d'Escompte, à Paris, 
-et dans ses succursales de province : 
_ Au Crédit Industriel et Commercial, à Pa- 
Pris 
ex Chez 
> Lyon. 


MM. Saint-Olive, Cambefort et Cie, à 


DRE 


78 BBSCSIATION NATIONALE 


des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
Le 5, rue Gaillon, Paris 


EE. INFORMATIONS 


LES Comités de défense 
des Porteurs d’Obligations 4 0/0 
FE de Ha; 
CAISSE HYPOTHECAIRE D’ECYPTE 


| F2 ({re et 2e séries) 
Re 


Les Comités de défense des porteurs d’obli- 
_ gations 4 % de la Caisse Hybpothécaire d’E- 
" gypte (fre et 2e séries) viennent d'être avisés 
“ par leur avocat à Alexandrie, Me Charles 
- Ebbo, qu'il a déposé devant le Tribunal mix- 
te de cette ville les requêtes tendant à obte- 
» nir le paiement des coupons d'intérêts et le 


remboursement du principal des obligation: 

le.ei 2 séries en francs métalliques ou au 

cot s de P. 3.8575 par franc en Egypte. 

es Comités re défense s’efforceront d’ob- 
eces affaires soient plaidées le plus 


om 


CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLEANS 


Et | 


AR 
Fa — 


 L'ECONOMISTE EUROPEEN 


tôt possible. Atin d'être en mesuré de faire 
face aux frais de la procédure devant les 
tribunaux égyptiens, les administrateurs des 
Comités de défense ont jugé nécessaire de 
demander aux obligataires le dépôt d'un cou- 
pon par obligation, conformément aux dis- 
positions de l’article 8 des statuts. LP : 

En conséquence, les adhérenis aux Comi- 
tés de défense sont priés de bien vouloir 
faire parvenir sans retard à l'Association 
Nationale des Porteurs Français de Valeurs 
Mobilières, 22, boulevard de Courcelles, Paris, 
un coupon pour chacune des obligations 
dont ils sont porteurs. Ces coupons Peuvent 
être d’une échéance quelconque, non pres- 
crite, antérieure à juin 1926. Ils Seront con- 
servés pour être eñcaissés lorsqu'une sen- 
tence définitive aura été rendue dans les pro- 
cès en Cours. Le Surplus excédant le produit 
des frais de la procédure sera alors restitué 
aux porteurs. 

Les adhérents aux Comités de défense sont 
priés d'envoyer à l'Association Nationale, 
autant que possible en même temps que les 
coupons précités, une attestation de la ban- 
que auprès de laquelle leurs obligations sont 
déposées et constatant que ces obligations 
sont leur propriété. 

Ces attestations sont destinées à permettre 
à l’avocat des Comités de défense de justi- 
fier, si besoin était, de l'importance des re- 
vendications des adhérents. 

L'Association Nationale invite d’une ma- 
nièré pressante les porteurs d'obligations de 
la Caisse Hypothécaire d'Egypte (ire et 2e sé- 
ries).qui n'auraient pas encore fait Parvenir 
leur adhésion à l'envoyer sans retard. 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Les Châteaux du Blésois et de Touraine 
en automobile 


Deux circuits au départ de Blois (place de 
la gare). 
Cinq circuits 
la gare). 
Du:ler avril au 24 octobre 1926. 
. En vue de permettre la visite rapide et pra- 
tique des nlus intéressants châteaux des bords 
de la Loire, la Compagnie d'Orléans organise 
les circuits ci-après : 
AU DEPART DE BLOIS 
I — Blois, Cheverny, Chambord, 
Prix par place : 20 francs. 
Retour vers 17 heures. 
IT — Blois, Chambord, Cheverny, Chau- 
mont, Blois, Prix par place : 28 francs. Dé- 
part à 13 heures, Retour vers 18 h. 45. 


AU DEPART DE TOURS 

A: — Tours, Loches, Chenonceaux, Amboise, 
Fours, Prix par place : 42 francs. Départ à 
9 heures. Retour. vers 19 heures. 

B. — Tours, Villandry, Azay-le-Rideau, Chi- 
non, Ussé, Langeais, Cinqg-Mars, Luynes, 
Tours. Prix par’place : 39 francs. Départ à 
9 heures. Retours vers 19 heures. 

CG. — Tours. Chenonceaux, Amboise, Tours. 
Prix par place : 28 francs. Départ à 13 heu- 
res. Retour vers 18 h. 30. 

D; — Tours, Luynes, Cing-Mars, Langeais, 
Azav-le-Rideau, Villandry, Tours. Prix par 
Dlace : 24 francs. Départ à 13 heures, Retour 
VÉES. 18 h2:930 

E. — Tours, Montrésor, Valençay, Saint- 
Aignan, Montrichard, Tours. Prix par place : 
60 francs: Départ à 8 h. 30. Retour vers 19 11. 


: Pour tous renseignements, la location des 
places (un franc par place) et l'indication 
des iours de mise en marche, s'adresser : aux 
gares de ‘Tours et de Blois ; aux Bureaux 
Spéciaux du service automobile, 8, boulevard 
Béranger, Tours et 2, place Victor-Hugo, 
Blois ; à là gare de Paris-Quai d'Orsay : à 
l’Agénce de la Compagnie d'Orléans, 16. bou- 
levard des Capucines, au Bureau de Rensei- 
gnements, 126, boulevard Raspail, Paris. 
Billets spéciaux à prix réduits au départ 


au départ de Tours (place de 


Blois. 
Départ à 13 h. 


de Paris-OQuai d'Orsay. 


CREDIT LYONNAIS 


Société anonyme 
Capita; entièrement versé : 250 millions. 


R. C. Lyon B 7& 


Bilan au 31 Janvier 1926 
ACTIF 
Espèce en caisse chez les 
trésoriers et dans les ban- 


QUES LAIT 2000 Fr  1.061.901.211:96 
Portefeuilles et Bons de la £ 

Défense Nationale ,..,.... 4.851.498.411 30 
Avances sur garanties et Re- 

DOS re Taie Fo ae les 223.339,541 51 
Comptes courants .,....:... + 1.421.070.89,4 8 
Opérations de change à 

Termes garanties ...... aR 89.647.500 :» 


Portefeuille titres (Actions, 


Bons, Obligations, Rentes).. 3.886.250 77 


Comptes d'ordre et divers … 71.607.886 13 
Immeubles ......... sis ete 35.000.000 » 
Fr. 7.707.951.696 55 
PASSIF. 62 er 
Dépôts et Bons à vue ....Fr. 3.022.408.974 12 
Comptes ocurants ...... RTE 8.122.785.863 35 
Comptes exigibles après en- 
caissements .,..... PR cou es 119.271.336 91 
Opérations de change à terme | 
garanties . ....... RU 89.647.500 » 
ACCeptatiOns.,,. 5520000 à 49.312.962 66 
Bons à échéance ............ 99.988.856 27 


Comptes d’oräre et divers 
Solde du Compte « Profits et 
Pertes des Exercices anté- 


171.623.088 42 


MOUTS Su SEEN re Ft es e:t 8.018.514 79 
Réserves diverses ....:..,.. 295.000.000 » 
Capital entièrement versé .. 250.000.000 » 

Fr. ‘7.707.951.696 5 

COMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE 

DE PARIS 


Société anonyme au capital de 2650.000.000 de franes 
entièrement versés 
Reg. du Com. Paris n° 50.16 


Situation au 31 janvier 1926 


ACTIF 
Caisse et Banque..:,........ Fr. 656.099.766 90 
Portefeuille et Bons de la Dé- 

fense Nationale ...,..... .... 4.247.820 .294 87 
Reports.….,.,.... RAR TE PRE 26.062.550 19 
Correspondants. ...,,......,... 364.311.08% 67 
Comptes courants débiteurs... 660.922.504 68 
Opérations de change à terme 

garanties .....,.. 2. SNS 39.647.500 » 
Rentes, obligations et valeurs 

diverses. ....... Te 2 PR ane 1.742.041 38 
Participations financières ...... 3.190.009 » 
Avances garanties... .,.. ... 176.196.226 84 
Comptes débiteurs par accepta- 

HORS RS el FAR EU 88.946.080 11 
Agences hors d'Europe......: + 39.741.008 04 
Comptes d'ordre et divers... 21.361.359 08 
Immeubles... JET 15.060.000 » 
Acompte Exercice 1925:,..,1.,1 7.900.000  » 

Fi. 6.347.500,416 76 
PASSIF LEA TA 

Comptes de chèques et comptes 
d’escompte..... PLATE 3.785.718.288 388 


Comptes courants créditeurs... 1.974.004.535 15 


Opérations de change à terme 


DATARHOS 1 2 M A FE RRNE 89.647.500 » 
Bons à échéance fixe... ........ 31.090.540 » 
AGCÉDIATIONS 1. tue ie tene due 85.833.271 65 
Comptes d'ordre et divers ...... 86.563.848 83 
Compte des actionnaires ....,.. 15.086.273 87 
Réserves: : fat PA RE RreT à l 17.056.668 93 
Capital. 52 MNT ER E ee - 250.000.000 » 


6.347,500.416 76 


COPTIN ISA 


de Département du Nord. 


« Veau, Sénateur de la Côte-d'Or. Un volume 
in- 46°: 9 francs. Payot, 106, boulevard Saint- 
Germain, Paris. 


Bulietin Bibliosraphique 


Journal des Economistes. — No de mars 
1926 (85° année). — Yves-Guyot : Réflexions 
sur la situation financière. Pierre Cau- 
boue : Du caractère des opérations de ban- 
que dans les principaux pays européens, 
Arnold Lupton : La loi des sept heures pour 
les mineurs britanniques. — J, Lefort : Re- 
vue de l'Académie des sciences morales et 
politiques (du 15 novembre 1925 au 15 janvier 
1926). — Pierre Nevmarck : Les, Emissions 
d'obligations des grandes Compagnies de che- 
mins de fer en 1995. — N. Mondet : Chronique 
de l'inflation. — X. : L'Evolution de la crise 
économique allemande. — Georges de Nou- 
vion : Les Assurances Sociales au Sénat (deu- 
xième article). — Alberto de Stefani : La Re- 
constitution financière dé litalie. —:B. 1x L. 
FE. : La Ligue du libre-échange (mars 196), — 
Bulletin : Faits économiques, statistiques et 
financiers. — Société générale. — Société al- 

gérienne de produits chimiques et d'engrais, 
— Société d'Econo- 
mie Politique (Séance du 5 mars 1926). 
L'industrie et l'inflation. Communication 
de M. Germain-Martin, — Ouvrages présentés. 
Périodiques francais. Périodiques étrangers. 


Chronique : I. Le ministère du 10 avril — 
Il. Le rendement du plan Daweés. == III La 
conférence soviéto-française. — IV. Réduc- 


tion des taxes et du budget des Etats-Unis. — 
V. Les vitamines et les liqueurs férmentées,. 
— VI, La Société des Nations et l'Allemagne. 
— VII. Le Coal Report. — Bulletin Bibliogra- 
phique. Fable. des Matières du Tome 
EXXXIIT. $ 

Prix du numéro : 9 francs. Librairie Félix 
Alcan, 108,-boulevard Saint-Germain, Paris 6e. 


#istoire de l'inflation. — Le Déplacement 
de la Richesse en Europe, par Richard Lewin- 
sohn. Traduit de l'allemand-var H. Simondet, 
agrégé de l'Université. Un volume in-8 de la 
Bibliothèque Politique et Economique : 30 fr. 
Payot, 106, houlevard Saint-Germain, Paris. 

Ce livre est bien de noire époque et pour 
notre époque. Voici pour la première fois un 
tableau d'ensemble du bouleversement éco- 
nomique et. Social créé en Europe par la 
Guerre et ses répercussions, La crise moné- 
taire et financière où se débat actuellement 
la France: d'autres pays l'ont traversée . 
nous, béaucoup plus aiguë et plus grave. C’es 
ce drame que déroule. sous nos yeux, +. 
une documentation abondante, le livre de M. 
Lewinshon. 

On verra dans ces pages comment les mas- 
ses populaires. d'abord inconscientes du dan 
ger de crise, s'affolent quand elles l'aperçoi- 
ven enfin et contribuent à grandir le péril en 
chcrchañt à l'éviter à tout prix. 

On v verra aussi comment une élite nou- 
veille, celle des grands brasseurs d'affaires, a 
rapidement surgi à la faveur de cette période 
Si troublée, et réalisé, non seulement en Alle- 
magne, mais dans toute lFEurope, des spécu- 
Jations inouïes, hardies, aventureuses, dont 
l'histoire rétrospective avec des hauts et des 
bas extraordinaires est passionnante au plus 
baut point. 

Tous les Français trouveront dans cette 
«Histoire de l'Inflation », d’une si brûlante 
actualité. le tableau en relief, l'histoire vé- 
cve des malheurs où court un pays qui n’a 
tas Stabilisé à temps sa devise. 


{ 
Les Assurances Sociales, par le Dr C. Chau- 


Depuis six ans, la question des assurances 


sociales est à l’ordre du jour : la solution 
qu’elle recevra est impatiemment attendue 
par plus de huit millions de salariés, et les 


He uses répercussion qu'elle permet 
rer. intéressent tous les Français, Le li 
oublie le Dr Chauveau, président de la : 
mission d'hygiène du Sénat et rapporteur 
projet devant la Haute Assemblée, est 

de toute actualité. 

Quelles seront les cotisations des salar iés, 
des employeurs ? les contributions de l'E 
des départements ou des communes ? D. 
auel cas l'assurance sera obligatoire O0 
cultative ? À quels risques s'applique la ga 
rantie de la loi ? Comment seront donnés |. 
les soins médicaux et pharmaceutiques ? A | 
quels taux s’élèveront les prestations en ar- 
gent ? De quelle facon sera réglée l'adminis- 
tration et la gestion ? De quelle manière est: 
établi l'équilibre financier ? Autant de points 
traités par l’auteur avec une compétence très 
sûre. dans une forme aussi claire qu ’at- 
trayante. 

Avrès avoir lu ce livre, on est donc pleine- 
ment documenté, à tous les points de vue, sur 
tous les aspects de la question si ue 
des assurances sociales. | 


Fonds dpondens es - 36 898. 
Fa à encaisser . | 778.86 


La France vue de l'étranger ou le déclin de 
la Diplomatie «et le mythe de la Propagande, 
par Albert Mousset. Un vol. in-16°, aux Edi- | 
tions de FTle de France, 71, rue de Provence, 
Paris. Prix : 9 francs. 


Le Albert Mousset écrit dans son préamn- 
bule : 


« Il suffit de voyager Tolties sémaines 
hors de France pour se rendre compte des 
illusions que nous nous faisons sur Îles sen- 
timents des autres peuples à notre endroit. 
Illusions d'autant plus dangereuses qu'à en 
juger par la place qu'elles tiennent dans la | 
phraséologie officielle, certaines d'entre elles 
se retrouvent à la base de notre politique 
étrangère. Nous vivons dans un état de 
malentendu perpétuel avec l'Europe, Et ce 
en s'explique tantôt par notre igno- 

rance, tantôt par notre logique », 

C'est ce malentendu que l’auteur cherche à 
dissiper, en étudiant alternativément, de fa- 
con fort attachante, nos méthodes diploma- 
tives et nos moyens de propagande. On 
lira avec un vif succès cei ouvrage d'actua- 


éends de l'exercice 1925 
Comptes d'ordre ..... 
Rentes et valeurs sus 
Actions de. et re 

banque srrssoroeséérese 
Immeubles 
à 


ess die dois eee 


ces. 


Total 


enorsesesresen ee 


Dépôts Re et vis), 
“pôts à échéance .......... 
Acceptations à payer . 
Intérêts et Dividendes 
rieurs restant à payer 
Comptes d'ordre et 
Réescompte du por 
Fonds de réserve A 
Statutaire 


lité. 5 Extraordinaire …. 
: Se Capital... 6 
L'effort fiscal des valeurs mobilières. — See 
2e Pr ps Me tr Darie - | Report de l'Exercice 1924... 
Discours prononcé par M. Léon Bareéty, dés à Pertes : à 


puté, En vente à l’Imprimerie des Journeaux | 
Officiels, 31, quai Voltaire, Paris. 


Revue du Gheval de Selle. — Bulletin offi- 
ciel de la Société d'Encouragement à l’'Ele- 
vase du Cheval de Guerre Français. Prix du 
numéro : 4 fr. 50. En vente à la Société d'En-} 
couragement à l'Elevage du Cheval de Guerre 
Français, 43, rue ‘de Lisbonne, Paris. N° 3. 
Mars 1926. ; 


Informations Sociales, — Vol. XVII N° 10 
du 8 mars 1926. Prix du numéro : 0 fr. ?5 suis- 
ses et 2? fr. 7» français où belges, En vente 
au. - Bureau International du Travail, à. Ge- 
nève (Suisse). , 


Pro luit de l'exercice 1925 .. 
Premier semestre 1926. 


“Total; sure 


Effets à ‘échoir+ en on 
Eftets avec endos. de la S 1ét 


Bulletin mensuel de Statistiques. — Recueil |. 
de statistiques puisées à des sources officiel- 
les ou indiquées. Ne à du mois de février 
196: Prix du numéro : 1 fr, 75 suisse et 5 
francs français où “belges. En vente à ja SO- 
ciété des Nations, à Genève (Suisse). 


on dé re sens AE 
rces _. établissant d 


d’une part. ‘la Rhénan 
depuis le 12 févrie 
‘après : j 
Londres, départ 16 
19 h. Œ nn = 


Aux chutes du Zambèze (du Cap au . 
tanga), par Jules Leclercq. Prix de l'ouvrage, 
12 francs, En vente à la Librairie Pierre Ro- 
ger, 54,-rue Jacob, Paris (6°). { 

L'ouvrage de M. Jules Leclercq présente un | 
vif intérêt pour Îles financiers, car il nous 
fait parcourir des régions ‘ans les: Jetlis 
sont situées un grand nombre d'exploitations |. 
minières et de compagnies territoriales dont 
les titres donnent lieu à un “marcies très 


s : 
6h 54 - ? h. 02. 'reshage Fe 
-Wiesbaden, départ. . 39, — 
2h. 39.- 3h. 54 — Thio 
++ dans LA JET 


— 16, rue du Croissant, PARIS. 


La + ‘compo iton + ju train 
M. SIMART, imprimeur. et: ! n-res 


anne 
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NOMISTE EUROPÉEN 


Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Souscrits ou rencuvelés sans formalité, les 
Bons de la Défense Nationale sont rembour- 
sés dans les mêmes conditions à l'échéance 
convenue, Ils constituent pour les porteurs 
des réserves mrécieuses, une sécurité incom- 
parable et les plus $Solides garanties. 
Aucun autre mode de placement n’est plus 
populaire, plus commode et mieux à l'abri 
de tous les risques: En souscrivant aux 
Bons de la Défense.Nationale émis par tou- 
tes les caisses publiques et toutes les ban- 
ques. on touche d'avance des intérêts exoné- 
rés de tous les impôts et on s'assure pour 
l'avenir des disponibilités indispensables. 


Crédit Général des Pétroles 


Cette Société procède "actuellement à l’aug- 
mentation de son capital de 16 à 30 millions 
de francs par l'émission de 28.000: actions 
nouvelles de 500 francs dont, d'une part 
20.000 actions « À » et, d'autre part, 4.000 ac- 
tions: « B » et 4.000 actions « A » transforma- 
bles éventuellement en titres « B ». 

En conformité des statuts les porteurs d'’ac- 
tions anciennes .et de parts de fondateur pour- 
ront exercer le droit de souscription par pré- 
férence à titre irréductible sur présentation 
. coupons n° 1 dans les conditions suivan- 

s"? | 

1 action nouvelle « A » pour trois actions 
anciennes «A ». 

1-action nouvelle « À » pour 2 parts de fon- 
dateur. à 

2 actions nouvelles « A, transformables 
pour une action ancienne « B ». 

2 actions nouvelles « B » pour 1 action an- 
gienne « By», 

Les actions nouvelles porteront jouissance 
du 1er janvier 1926 et seront entièrement assi- 
Mmilées aux anciennes. 

Leur prix d'émission est fixé à 750 francs 
payables : 

Pour les actions « À ».: 375 francs à la sous- 
cription ef 375 francs avant le 15 mai 1926 : 
…… Pour des actions. «-B »-et-les actions. «:A. » 
transformables : 375 francs à la souscription 
et le solde aux époques que fixera le Conseil. 

Les actionnairés et porteurs de parts de 


J « Omnium des Gaz et Pétroles » qui, par 


50, RUE SAINTE-ANNE, PARI 


COMPAGNIE DES TABACS DE PORTUGAL 


Vendredi 2 Avril 1926 : 
LR (35° Année) . 


TÉLÉPHONE : Central 46-61 
S (2° ARR!) 


A © 


Suite de. Ja fusion de Cette Société avec le 
« Crédit Général des Pétroles », sont devenus 
actionnaires du « Crédit Général dés Pétro- 
les ». veuvent ‘souscrire sur présentation: des 
counons n° 1. des actions et parts « Omnium » 
dans les conditions suivantes : ie 

4 actions Crédit Général des Pétroles pour 
15 actions « Omnium ». | a 

& actions Crédit Général des Pétroles pour 
15 parts « Omnium ». 

La souscription sera clôturée le 17 avril 1926. 

Les’ souscriptions Sont reçues au siège so- 
Cial, 89, boulevard Haussmann. à Paris, ‘et 
aux ‘Sièges et succursales des Etablissements 
suivants: 

À la Banque de Mulhouse, 21, boulevard 
Malesherbes:à Paris :; 

A’:la Cie Financière Privée, 
d'Anjou. Paris ; 

Chez MM. Devilder et Cie, 1, 
Paris. 

La notice légale à paru .4«u « Bulletin 
Annonces Légales » du 22 mars 19%. 


35 bis, rue 
rue Taïtbout, 


des 


« LE KÉTOL » 


Société anonyme. française 
43, rue de Provence, Paris 


IL est rappelé qué.Cette Société procède ac- 
tuellement à l'émission de 231.000 actions nou- 
velles, de 100 fr. chacune qui sont créées jouis- 
sance du 1er janvier. 192%, coupon n° 1 atta- 
ché, et seront entièrement assimilées — dès 
leur libération — aux actions anciennes. 

Les nouveaux titres sont réservés, par mré- 
férence, aux propriétaires des actions actuel- 
lement existantes Qui peuvent souscriré à 
titre irréductible, six actions. nouvelles pour 
une action ancienne. Les actions nouvelles 
qui n’auraier.t pas été absorbées en vertu de 
ce droit de préférence pourront être souseri- 
tes sans limitation, à titre réductible, par les 
actionnaires ainsi que par toute personne non 
actionnaire, Le Conseil d'administration aura 
tout pouvoir pour régler la répartition des 
actions ainsi souscrites à titre réductible. 

Le prix d'émission, fixé à 120 fr. par action 
sera payable comme suit : 45 fr. à la sous-. 
cription, et 75 fr. à verser au plus tard le 8 
juillet 1926. ‘ 

Là souscription sera close le 8 avril 1926. 

Souscriptions et versements sont reçus chez 
MM. Bénard Frères et Cie, 49, rue Cambon, à 


Ventes du 35° Exercice (du 4° mai 1925 au 30 avril 4926) 


CONTINENT Drotrs D'IMPORTATION : |} 
Em EE mme 
Kilogr. Escudos Kiogn. STE 
Mois de janvier 1926 ................. 305.801 | 19.391.206 30] 2.618 | * 11.756 62 |] 
Produit des mois antérieurs ...,,..... 2.227.433 135,026.300 50 23 969 130-863 86 | 
ARNO M ME dt «222 ee on 2.533.234 154.418 006 S0 31 582 142.119 98 
Période corresp. de l'exercice antérieur| 2.483.534 105,973.008 85 96.014 : 482,065 71 
Différence : à | 
En faveur de 1925-1926 ...... ..,..., 49.700 48.439.997 95 » » 
sors Æ » » 64.432 289.945 73 


rs 


Paris. et à la Société Générale pour favoriser 
le développement du Commerce.et de l'Indus- 
trie en France, 29, boulevard Haussmann, Pa- 
ris, ainsi que dans Le ses ‘sence et. 
cursales. $ : 


CREDIT ne : 
Société anonyme: 


Capital entièrement versé : 
250 millions de 1rancs 


Reg. Comm: ASE . B. 78 


Les actionnaires du Crédit Lyonnais sont 
convoqués à Lyon, salle du Casino, F9, rue 
de la République, en assemblée générale ‘OT- 
dinaire, le mardi 27 avril 1926, à deux heures, 

: L'assemblée générale est appelée à. délibé- 
rer sur les comptes de l'exercice 1995, sur la 
fixation du dividende et sur les autres objets 
de sa compétence qui seront sors à :l’Or- 
dre du jour. 

Le Conseil d'administration proposera de 
fixer le dividende à 80 francs par action: 

Usant du droit qui lui est réservé:par l’ar- 
ticle 38 des statuts, le Conseil d'administra- 
$ion a décidé «de réduire: le délai de trois 
mois stipulé pour la possession des actions 
permettant de prendre part à l'assemblée ge- 
nérale du 27 avril 1926. 

En conséquence, pourront: prendre part à 
cette assemblée tous les actionnaires posses- 
seurs de dix actions au moins, dont les titres 
auront été transférés en ieur zur /Ou::dépo- 
sés dans l’üne des Caisses désignées par Ja 
Société. jusqu'au vendredi 9. avril inclusive- 
ment. 

Par décision du Conseil d'administration, 
les Banques ci-après .onf - été JeIBnees pour 
recevoir, les dépôts d'actions : 

A Lyon : Le siège Social, Palais Au Com- 
merce, et’les püréaux de quartier < : 

A Paris : Le siège central, 149/:boulevard 
des Italiens, et les bureaux de quartiers : 

En France : Les sièges du Crédit Lyonnais ; 

A Genève : L'agence du Crédit Lyonnais , 

A Fruxelles : L'agence du Crédit Lyonnais , 

À Bâle : La Banque Commerciale de Bâle 
et la Société de Banque Suisse ; 

A Berne : La Banque Cantonale de Berne 
et ja pendee Commerciale de Berne ;: 

À Zurich : Le Crédit Suisse. 


CRÉDIT FONCIER FRANCO-CANADIEN 


Obligations 3,40 0/0 1806 et 3,40 0/0 1908 


Les coupons n° 59 des obligations-189%6 et 
n° 37 des obligations: 1008 seront mis, en paie- 
ment.le er avril 19264: 

A'PARIS:::En monnaie française, pour le 
montant indiqué surile.:titre, soit -8:fr. :50, 
sous déduction. des impôts" à la charge: des 
porteurs « A la Banque de Paris et des Pays- 
Bas et au Crédit Evonnais.: 

A: GSNEVE «! En monnaie suisse pour Île 
montant de 8 fr.30 : aux succursales de la 
Banque:de Paris et des, Pays-Bas, et du Cré- 
dit Lyonnais, dans les conditions indiquées 


ci-après. 
au jugement du -Fribunal 


Conformément 
civil de la Seine, en date du°14 novembre 


1923, et à l'arrêt de la Cour der Paris,ren-date:|: 
du 17 juillet 195, le montant en francs suis- | | 
crminé d'apres | # 


ses dé Cés Coupons doit être dé 
de change de Paris à: vue sur Genève lé ie 
de leur échéance. 

Le calcul conduit pratiquement à établir 


“à la date -du ‘1er avril 1926 le. montant--du.Ls 


coupon à 8 fr. b0 
En conséquence, les coupons ci-dessus mén- 


#tionnés Seront mis en.paiement le 1er avril | 


1926, à Genève,, en monnaie suisse par 
8 fr. 00, sous déduction des impôts à la :char- 


19e,des porteurs .et.sous réserve. du pourvoi | 
tn Cassation formé par la Société contre 


l'arrêt de là Cour de Paris Sus énoncé. mais 


sans répétition dans auCun..ca 
ee cas contre Les 


ar Le 


| fixé ntant du dividende pour e 
à 80 fr “ He ne à nos 


{impôts établis par les lois en vigu 


same DO un : 


BANQUE DE PARIS ET DES PAYS-BAS 
 Ganita: FE ont ae francs e 


1'ABsdhbtée généihie du e3 hais 


JE exercice Pre 
: 59 Nominations ‘Late 


Pour:assister: aux. assemblées; MM 


ancs par action et a dé 
payé, à partir du 6 avril, sous déduction des. 
eur. 


“AT fr--84 var action au-portenr;-C--"- |-tuis.- 

contre remise du coupon no 97. 

À Paris. au siège social, 3, rue Here et 

ex éHanpe ‘du jour sur Paris ; 
ux succursales de la Banque 


s.-imprimé -au-.verso.-des 
Le dépot des actions . va 

A BRUXELLES : AUS 
pagnie "53, bouten and (El 

A PÂRIS : À la dCiqne à 
com agnie, 40, rue de T'Aread 

s A'LONDRES : À la Bar Bai Linrket 
168, Fenchurch Street, Londres: se Bed 

À MLA © A la RARES ADR 10. 
lienne. ES 


En conséquence, ce dividende sera payé, ! at a 
| partir du 6 avril 196. à raison de : (2 tionnaires, propriétaires de titres au 15 
+} 65-fr.: 90-par action nôominative ; 2 4 a doivent, se. RARES se se sta 


de Paris. et 


des Pays-Bas à Amsterdam, à Bruxelles, à 
Genève, et sa son agexee de Rotterdam: 


| COMPAGNIE INTERNATIONALE 
DES WAGONS-LITS 


ET DES GRANDS EXPRESS EUROPEENS 
ch More ANONYME) + 


FRRRIEURE 
| COMPAGNIE DES  CHEINS 1 


—— 


29 M 


Le Conseil d'administration à l'honneur de. 
convoquer MM. les. actionnaires en Assem- 
blée générale ordinairé pour.le mardi 20 | Conseil d'administration à l'honneur decon 
avril prochain, à 14 heures, 58, boulevara : voquer MM. les actionnaires à. l'Assemblé 
Clovis, à Bruxelles. annuelle qui sè réunira le 


EU ANT =. 


: Sièse Central : 353, Rue du 4-Septembre, P 
.: Kéléphone : Gutenberg 74-08, 74-09, ee 74-44, ae 68-54, 

Enter. Spécial : 677, 860, 88 1, 90! 93 Pre 

Aûresss Télégraphique pour Paris et Sema : :! BARCLOSE. : 


SUCCURSALES Ent HA 
23, Place Carnot. LE TO0GDET-PARIS- 


‘Conformément à re a “des ts, Er 


AIXAES-BAIRS... 00.0 


l {auvert pendant la saison) -PLA trsoseocess ee | 
ji ALGER. ..,.: sssosnoscos 6, Aue de la Liberte 
BRORPEAUX . 1 so c0v3ce 45 Rue Esprit-des-Lots, MENTON. .... seesosescoces | , 
BCULOGNE-5-MER ose O1, Rue Victor-Huge, MONTE-CARLO ..eéeesses 1, Bouler. des 
CANNES ,.,....2 sas eses 7 RUE Marcher Fonnes rate) 
LE MAURÉ aie 7 Euai S ÉSTEE y, MCE... roosseocsesse sea te 2 
HLTON LE Tdececdesessee , Ras de la République, ORAK.. 0903 600» 00cs00-e d'Alsace ôr 
[: HAPSEZ TENTE. DIcotessaes 2 Ru Casnebière, ’ } ROUEN. tossssesocesosecosse 
LONDRES :  West-End Açeney : 1, Pall Mall East, S. W.L 
Î Toutes Opérations. de Banque æ : FA 
CORRESFPOND ANTS DANS LE MONDE BNTINR 2e 
ne REX, 
BARCLAYS BANK RATES ei ER Sa, se 
Î ii Siège Central ; k 54, Lomhard e EG Sr 


BANQUE COMMERCIALE ET INDUSTRIELLE DE L L'. ke: pu . 
-« PROMBANK »- 


à Re Central 


Moscou, Place Karounie, af +. = 


& 2 : Er > rs 
2 a 1284 0 Fi Ë pt SA RCE é 


Capital x versé et réserves (au der janvier 196, ua ÉGRe à (ordre ee + 
Dépôts et comptes courants es DDASS ÉD DR Sa. me 045.072 rbls ©? 
Bilan global SRE SR 0 7 1:868-527 rbls 


= ONE Succursiles Dre toutes les Républiques de Fm Re: 


Ÿ 


Lloyds "tt National Rofaia Bédk Li L 
se Commerciale pour + HUE d Nord. Ke he 


Paris: 


ue à 


les Caiss! 
ant le ?8 avril. 
évrs ti 


ecevre nt un récépissé nominatif 
ate Qu dépor. DFE 
“où plusieurs actionnaires .se- 
ème. noms d'actions, 
$ ss RER res- 


Êz 


nérale  extraordi- 
F7 pour. né 28 AU fere à 4h: 

central de l'Administration dur Monopole 
À épices dés ‘Fabascs, Tue Voivoda, Galata. 


L Ordre dù Jour : 


{ 
, te 


Compte rendu de l'état de e liquidation à 
cisions à prendre pour ire répartition 


es disponibilités de la liquidation où, éven- 
uellemént, sur les propositions de cession à 
ne société à constituer de: l'actif et “du hors 
if de fa liquidation * #° 
: Pour” faire partie. de Montée» les ace 
ionnaires propriétaires. d'au.moins trente ac- 
ions, devront SUR urs.titres le,17 avril 


; À la Banque Ottomane 


Pagénce dela Banque Otto- 

hrogmeorton Street ; 

i : À l'agence de la Banque Otia- 
“rue Meyerbeer-;" asie 


auchat. 
11 sera remis ‘à thaqié épées un tete 
missé qui lui servira de carie d'entrée à VAS 
semblée générale, 2 

: Aux terines de. j’art: 31 ‘des Statuts, T'Assem: |’ 
blée ne pourra se tenir que si les membres 
présents où représentés possèdent le dixième! 
au moins du fonds social, et là délibération 
; “pour être valable devra réunir les deux tiers 
des voix des membres présents ou représentés. 
he Chacun d'eux à abtant de voix qu'il pos- 


isse avoir plus de dix. voix en son nom 
onnel, ni plus de vingt voix tant en son 
ré nom que corne mandataire, 


TAN DE. nur 


s “+ LA TTEN LIQUIDATION 
24 FER gere lS 


actionnaires de. en de ja 
Co-intéressée des Tabacs de Turquie 
quidation} sont convoqués, par Je Con- 
’administration, en Assemblée générale 
aire. pour le 28 avril 1926, à 14 heures, 
ntral de l AG eo du. one) 


2 D md tar 7 DL 1 


es, de Turquie 
ués par les li- | 


30, au siège |: 


À là Banque. de l'Union. Parisienne, 7,;rue Ë 


y Douanes. sa 


196: me différence en plus’ce 7.194.034 


ède de fois trenté actions, sans que personne | 


À SORTE 0€ LA RÉGIE TÉTINTÉRESSEE De 


“dische Anilin », 


Es Brüning LELE 
brikation », 
‘Elektron::»,: “Chemische Fabriken::yvorm.:Wei- 


_L'ECONOMISTR EUROPEEN 


md 20e PR ed aa note GR ge mm mens, dm net EPA 


éton, sur les. -opérations du. dixième exer- 


cicé : 

Ro Anorobation du bilan et des comptes du 
même exercice, et ‘décharge donnée au Conseil 
de sa gestion, 

Pour faire partie de: l'Assemblée! générale, 
les actionnaires propriétaires d'au moins, 
trente actions, devront déposer leurs titres le 
17 avril 1926 au plus tard : 

À Constantinople : 
(Siège central) : 

Londres : 


A Paris A l'agence de la Banque Otta- 
mane, 7, rue Meyerbeer'; 
À là Banque de V'Union Parisienne, % rue 


 Chanchat. 


J1 Sera remis à chäque ‘déposant un récé- 


bissé quilui Servira de gare d entrée à l’As- | 


semblée générale. 

Aux termes de l'art. 24 des statuts, l’'Assem- 
blée ne pourra se tenir que si les. actionnai- 
res qui. la composent représentent le: vingtiè- 
mé au moins des actions émises. Les délibéra- | 


[tions sont prises à la majorité des voix des 
membres présents. Chacun d'eux à autant de | 


“voix qu'il.possède de fois trente actions, sans 


l'que personne puisse aVoir plus de dix voix en 
‘son nom personnel, ni plus de vingt, tant en | 


son Propre nom que conime mandataire. 
mm mme 
SEAGSDIATION HATIONALE | 
des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
PaUGS rué Gaillus, Paris 


ERFORMATTONS. 


DETTE HELLENIQUE 


La Commission financière internationale de 
4a Dette publique: Bellériique, à Athènes, vient | 
de publier son tableau Mensuel des recettes 
des revenus affectés au service de la Dette 

publique, RRnique <Jésumant la situation 
Fe lerau 31 janvier 1926. L'Association Natio- 
naie dés Porteurs He s de Valeurs Mobi- 
lières. extra ht de ce document les résultats 


chaprès : 
, SC MNT UN à Ditiér.-des 
ñ Fair 5.  Fecettes brutes ‘ recetbrutes 
L de janvier . -.d61925à19:6 
st La du le jan vau 
cation Dr à ETS 


81 janv. 1926 
PRE + (En ddr 
Sel, pétroie,al-. 
lumet., He d < 
timbre, etes. :614149.507 82.454.761 £ 21. a 363 


72: 196. 32364 .032. 038 —: 8.764.285 


L'état des plus-values fait ressortir, entre 
les prévisions des recettes des monopoles et 
des mercevtions efféciuées du 1er au 31 janvier 
LOT DT. 


‘Diftéréace 


Recelies brutes de jun v.: 
| des recettes 


Ports 


n Las 1925 de 1995 à 1ÿ26 
Le Pirée RAS 022: 1609 38.127.200 — 895.308 


ISalonique.: 19.931056 16.074.404 — 3:856.651 


= 


be nn Ha ALLEMAGRE ne 
Nos Nationale des Porteurs Fran! 


ur dé Valeurs Mobilières, 2, boulevard: de 


Courcelles, avise les porteurs d'actions Ba- 
“« FarbenfabriK"Vorm, Fried, 
Farbwerke vor Meéister Lucius et 
‘Aktiengeselithaft für ‘Anilin #a- 


Chemische Fakrik Griesheim 


Bayer. », 


ler-ter Meer:», que ces Sociétés viennent de 
décider de fusionner : en cune seule: société 
dénommée : 3, G. Farbenindusirie Aktienge: 
sellschaîft, Frankfurt em Main: 

- Aucune disposition. r’est 


À la Banque Ottornane | 


| À l'agence de la Banque Otto-|., 
mane, 26, Throgmorton Street. : 


| 


Ville: 


a | F ; 8 


pour réa des actions Badische Anilin, 

Par son ontre, les.actionsxdes cinq autres So- 
ciétés âbivent être échangées contre des ac- 
tions de la nouvelle Société, titre pour titre. 


.Un avis publié dans 1e « Reichsanzeiger » 


no 52 du 3 niärs 1926, fait connaître que les 


‘actions qui n'auraient pas été présentées à 


l'échange avant le 15 juin 1925 seront sonsr 
dérées £omme SENS" V RIQURE PE, PAPERS 


CHEMIN DE FER DE PARIS À oRLEANS | 


FETES DE PAQUES 1926 h 
Trains express. supplémentaires ue 
de toutes classes 
19 Le samedi.3;:avrili; ©. ML 
 à)-Entre Paris:Austerlitz (dép. 8. à 2) et 
Bordeaux-Saint-Jean (arr. 17h. 18). 
b) Entre ParissAusterlitz (dép: 8 db. 97): et 
Bourges (arr. 12 h. 11). 


c) Entre Paris-Quai d'Orsay (dép. 13 h. 00). 


et Limoges (arr. 19-h. 25) avec correspondance 
à. Vierzon sur Bourges: (arr. 16 h::57 | 

4 Entre Paris-Austerhtz (dép., 19 h. 00) et 
Foulousepar Montauban (arr, 7 h. 51) avec 
rame directe pour Capdenac (arr. 6 h11). 

é) br Paris- Austertitz (dép, 20h. 28) et 
Quimper {arr.:7 h::26). Tr 
5.80: Le durouie 4 avril, : PE À 

Entre Paris-Austerlitz (dép. $ h. At) 
-Bourges, (arr..12-h. 11). 

La location dans les'trains partant: de. Pa. 
ris-Austerlitz s'effectuera à la gare de Paris- 
Austerlitz et à telle de Paris:Quai d'Orsay: 

‘Les vVovageurs Munis de :billets- au «départ 
de Paris-Ouai d'Orsay et qui louent-leurs pla- 
d à cétie gare ne paient pour cette location 

à ÎT. 
D ns 18Se, 

Fa ‘location dans:le train partant-de Paris- 
Quaid'Orsay sur Limoges s'effectue aux cCon- 
ditions des tarifs en vigueur, 

Voitures à Dbogies ét intercirculations. de 
toutes classes. 

: Pour: plus ‘ammiles rensei ignements, consul]- 
ser les re placardées das les gares. 


ap 


CHEMINS DE FER DE  PARIS:A OBLEANS 
ET OU MIDI 


y 


et 


Ce 


PRINTEMPS "1996 
France-Algérie par Port-Vendres 
TRAINS ET. PAQUEBOTS RAPIDES 


De Paris (Quaï d'Orsay} à Port-Vendres. par. 


Limoges, Toulouse, Narbonne. Traïns ra- 
pides peranents de nuit l'e et 2% classés, 
Wagons-lits. Trains rapides et express {ou- 
tes. classes, 


Traversée ie plus courte dans les eaux'les 
mieux abritées: 

Délivrance de- billets directs de ou 
Alger et Oran vià Port-Vendres: 

I est délivré, pour les ports d'Alger æt 
d'Oran, par: les ‘gares suivantes du réseau 
d'Orléans ou vice versa : Paris-Quaï u‘Orsay, 
Angers-Sf-Laud, Angoulètne: 
Brive, Châteaudun, “Châteauroux, Gannat (vià 
Montauban), La : Bourboule, Le Mans, 
Mont-Dore, [imoges- Bénédictins, Montluçon- 
Nantes, : Orléans, Périvueux, Potiers, 
Quimper, Saint-Nazaire, Saumur et Tours, 
des billets directs toutes classes : 

do Simples valables 15 jours ; 

20 D’aller et retour valables 20 jours, sans 
prolongation: : 

30 D'aller et retour valables 90 jours, sans 
prolongation, 

Ces billets permettent l'enregistrement di- 
reci des bagages. ; 

Pour tous renseignements, s'adresser : 

AY Paris 
gnies Orléans-Midi, 16, boulevard des Capu- 
cines : aux bureaux. de ‘renseignements de 
la gare du Quai d'Orsay et: 126, boulevard 
Raspail, ainsi qu'aux gares mentionnées ci- 


pour 


encore ‘prévue dessus. 


“ 


Le. 


45 en re et 2e Classes et:1 fr. 40 en 


Bourges, Blois, 


: à l’acence spéciale: des: Compa- 


Bulietin Bibliographuque ue. 


L'index Financier, — Andeire: Ho 


de documentation. financière et industrielle |: 


mise à jour, paraissant en fascicules hebdo: 
madaires de 112 à 144 pages. 
Sommaire du n° 12, du 21 mars 1996 : 
Accumulateurs Electriques. —"Aciéries de: 
France.—-Banque-:-EBtat Maroc; Vasseur: — 
‘Comptoir : Industrie Linière ; Lyon-Alemand. 
— Crédit Foncier Franco-Canadien ; Foncier 
d'Orient Mobilier. Français. Electricité. 
industrielle. — Energie. Electrique du Nord 
de la France. — Etabliss. Révillon Frères. 
Française : Métaux : Paris-Maroc. — Géné- 
rale Electricité. — Hôtel Majestic Paris. 
Industrielle : Foncière ; de Pologne. — "Se 
brairie Hachette. — Mines : fer de Dijebel- 
Slata Diebel-Hameima : Ge Hôuille de Mar- 
les. — Néderl. Indische Rubber en Koffie Cult. 
Mii. — Patrimoine. — Pétrole Monte-Carlo: — 
Préservatrice. — Printemps. — Glaces:et Ver- 
res spéciaux Nord France. — Royale Hollan-. 
daise Fabrication Papiers. — Tabacs d'Orient 
et d'Outre-Mer. — Union Minière et Métallur- 
gique en Russie, etc. ‘ 
1.314 motices sur des sociétés dont les titres 
font l'objet de transactions ont été RHBDSRE 
depuis le 1er janvier. 
Des numéros spécimens Sont envoyés con- 
tre 5 francs. 


. 


Abonnement France, Colonies et autres 
pays de PU. P., 256 francs : ARique 208 
francs. 

Administration : France : Paris, 28, TUuG dé 


Châteaudun : Téléphone Trudaïine 12.2, Chè- 
ques postaux 61427. — Belgique : Bruxel- 


les, 8 boulevard Baudouin. Téléphone 5928-66. 
Chèques postaux 125.23. 


Politica, — Revue mensuelle d'initiation à 
la “ie politique, 149. rne Chardin, 
Abonnement + 1 an. 20 francs. 

Sommaire du numéro de: février 1926 : 

XXX Le Chancelier Luther. — Fernand 
Hauser : Le cingquantième anniversaire de ia 
fondation de la République. 


Paris (165). 


— André  Cro- 


zet : Le caoutchouc. — Castor : La mouvelle 
révolution, balkanique. — Choose politi- 
que, — Lectures politiques: — Documents et. 
tableaux. 


Extrait de l'article : Le cinquantième anni- 
versaire de la République, 
février 1926. 

Première crise ministérielle (1876). ; 

.Le centre de la Chambre dans la bagarre, 
floite inénarrablement, Au £! 


du numéro de 


ï des incidents 
aui souwt désormais soulevés sous les pas des 
ministres. il se porte tantôt à gauche, tantôt 
à droite. et avec tant dé maladresse’ que le 
Cabinet est mis én minorité tour à tour par 
une partie ou par l'autre de l'assemblée. 
NE: Dufaure, au premier échec parle de « peu 
de chose ». et aussi au second ; puis il s'in- 
quite, enfin. il menace de s'en “aller. 
Juste à cet instant, le Sénat, à son tour, 
piqué au jeu, le roule sous ses pieds, 
C'en est irop, M. Dufaure, prend son porte- 
feuille et s'en va. C'était donc sérieux ? Eés 
sénateurs. qui avaient porté le coup fatal à: 
M. Dufaure qui, stupéfait. lui révondit : 
«Ce nel de chose me renverse, mon on 
ami ». 
“Chambre et Sénat n'avaient pas un an. 
d' existence, et déjà, elle avaient, de concert, : 
tué. sans s’en douter, un Cabinet | 
C'était le 1er décembre 1876. 


Les effets de l'inflation sur le bilan au bin 
de Vue fiscal, par Pierre Bayart, avocat au 
barreau de Lille, professeur de législation -fi- 
“ancière à la Faculté libre de droit de Lille. 
Edité par la Société anonyme du Recueil Si- 
- rev. 22. rue Souffiot. Pafis. 5e, Prix :40 fr. 

-Cet important ouvrage qui est la reproduc- | 
tion de dix conférences données par l’auteur 
# PEcole de la Chambre de commerce de 


Tourcoing, expose d’une façon très 
les problèmes nouveaux 


dans les industries. Ton 
. Seni aux 


détaillée. 
posés par l'inflation : 
S ceux qui s'intéres- 
questions financières, de même que 


édité” chez 
ris (5e). 

Cet: ouvrage | Coude 
forme essentiellement prati 
considérations générale 
exposées avec un Soil 
d'élages, mérite de pren 
bibliothèques de tous Îles: 
et de tous les capitalistes. 
A côté des principes immu 
été suggérés par Une longu 
affaires et sa hi 1 anci 


change de Té 
ment financier 
l’ordre du. our. 


D. fiscalité à ceipt 
fais ces Sujets ‘conn 
j l’objet principal ne sont évoqués que 
diquer les directives générales dont. 
s'inspirer les intéressés suivant la 
qui sera donnée à ces importants 
En réalité. cette œuvre intére 
sente Sous une forme essen 
que qui ne néglige-aucun dé 
de gérer sagement un portefeuille. Les ser 
[vices fréquents que les possesseurs de va 
leurs mobilières, les Spéculateurs et les gens 
d’affaires demanderont à cet ouvrage, ne $a 
raient manquer de le faire. 
précier. À 


CHEMINS DE FER. DE PARIS A ORLEANS. 
. ET DU ML 


PRINTEMPS CR 

FRANCE-ALGERIE 

‘par. Port-Vendres 
TRAINS ET PAQUEBO TS RAPIDES : 


plus direct de Paris à. Port 
Toulouse, Narbonne 


'RÉER 


Le trajet le 
Vendres par Limoges, 
Perpignan. . 
Aller. — Départ de Paris-Quai d'Ofsar : 
17 R. 00 ; Arrivée à Port-Vendres : 8 h. 929. 
Retour. —- Départ ; de Port-Vendres : 19 h. 15 ; 
Arrivée à Paris-Quai d'Orsay : 10 h. 55. NE 
Wagons-Lits et voitures directes 1re et ge| 
classes de Paris- Po d'Orsay à Port-Vendres 
et vice-versa. 
Transbordement direct, au retour, du pa- 
quebot au train ; voiture directe 1re et 2e cl de 
Port-Vendres-Quai à Paris-Quai d'Orsay. 
Wagon-Restaurant de Paris à Château oUx 
et vice-versa et de Perpignan à Toulouse: : | 
La traversée la plus courte dans les eaux PAS 
les mieux abritées, par la Lee de Na 
vigation Mixte (Cie Touache). 
| à) PORT-VENDRES- ALGER 
Aller. — Départ de. Port-Vendres le oe 
che à 10 h. 00 ; arrivée à Alger le lendemain 
à 11 heures. : £ 25 
ous. à ‘Départ. d'Alger le mercredi à 
16 heures ; arrivé . Pori-Vendres le 1endes 
main à 45/h, 00.2: 
b). PORT-VENDRES- OPAN 
_ Aller. — Départ de Port-Vendres je Jui 
arrivé à 


à.10 h. 00. 
à 19 heures. 


à Oran le lendemain 


Oran le jeudi à 10 h. 
3 le TERGCRRAE à 17 h. 


cs 


bagages . de Pa 
Oran et vice-vers 


e des dutou de. 
ren-les-Eaux, rédigé et | 


ob 
q re cu 
irecteur. de ces. 


‘édité par J. 
gallo-romaines. © 
Nous avons eu rarement l'occasion. de À 
un travail aussi bien De si cocumenté que 
cu M: 3. re LE 


CS à 

3 PE Due jet 

* 17792609 Volume. 
18) S 


ÉCONON 


Por sieur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) 
“ ADRESSE TÉLÉGRAPHIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS 


_ Prix du Numéro : 4 fr. 50 


Vendredi 9 Avril 1926 
(35° Année) 


[STE EUROPÉEN 


Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 


TÉLÉPHONE : Central 46-84 
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BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Le meilleur moyen d'aider l'Etat à assai- 
Dir Ses finances et de fortifier le crédit pu- 
blic consiste à souscrire aux Bons de la Dé- 
fense Nationale. Les billets de banque con- 
fñés au Trésor pour une durée limitée dimi- 
nuent la circulation fiduciaire : ils revien-. 
nent dans les Caisses de la Banque de France 
et tout danger d'inflation est ainsi écarté. 

En servant la cause de l'intérêt général, les 
souscripteurs aux Bons de la Défense Natio- 
nule font en-même temps le plus. solide des 
placements. Ils placent léurs épargnes en 
toute sécurité et touchent d'avance des inté- 
rêts exonérés de tous les impôts, y compris 
l'impôt général sur le revenu. 


Rs 
CRÉDIT FONCIER DE FRANCE 


MM. les actionnaires du Crédit Foncier de 
France Sont convoqués en assemblée géné- 
Tale ordinaire, conformément à l'article 40 
des Statuts, pour le lundi 26 avril, à qua- 
torze heures et demie, au siège‘de la Sociéte, 
à Paris, 19, rue des Capucines. 

Des lettres de convocation sont directement 
adressées aux deux cents plus forts action- 
naires qui, aux termes de l'article 38 des 
statuts, Composent l'assemblée genérale. 

Des. cartes d'admission à l'assemblée gé- 
nérale seront délivrées au siège de la So- 
ciété, à partir du 17 avril, de neuf heures à 
16 heures, 


ET 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLÉANS 
Reg, du Com. — Seine no 88.928 
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Dans sa séance du 31 mars, l'assemblée 
générale des actionnaires a fixé à 60 francs 
par action entière et à 45 francs par action 
de jouissance le revenu de 1925, 

L'intérêt de 15 francs par action entière 
ayant été payé au mois d'octobre dernier; Je 
dividende proprement dit SOit 45 francs reve- 
nant aux actions entières et aux actions de 
jouissance sera mis en payement à partir du 
1e" avril 1926 à a Caisse principale de la 
Compagnie, 8, rue de Londres et dans tous 
les établissements de crédit et banques ou- 
verts au Servicé des titres du P.-O. 

Ce dividende sera réduit, à raison de lim 
pôt, de 12 0/0 sur le revenu, de 5 fr. 40 Par 
action quelle qu'en Soit la -nature, mais .il 
ne supportera pas la majoration de moitié 


— Comp- ! 


FIRST NATIONAL BANK 


OF BOSTON prévue par la loi du .4 décembre 1925, l’as- 
TRES semblée générale ayant décidé de ne pas da 
BOSTON, MASS. USA. récupérer sur les actionnaires. 
67 Milk Street, Chaque action au Porteur supportera en 
BUENOS AYRES: HAVANAs. à outre la taxe de transmission et la majora- 
99 Floride. Pedro Gomez Mona Biäg, à tion de moitié frappant cette taxe. 


En conséquence, les prix nets à payer se- 
ront : pour.l'action nominative, de Capital 
ou de jouissance, 39 fr. 60: pour l'action de 
Capital au porteur, 33 fr. 31 : Pour l’action 
de jouissance au porteur, 33 fr, 09, contre 
remise des coupons 147 et 148. 
| Paris, le 31 mars 1926. 


Le Directeur de la Compagnie, 
Signé : MANGE. 


Recoit des fonds de ses corres- 
pondants étrangers pour le pia- 
sers et l’achat de Valeurs Amé- 


4 Accepta- 
| ons bancaires ; 


cce 
Obligations du 

Gouvernement des Etats-Unis, ete., 

re __ Special Representative: 

Z4, OLD BROAD STREET, LONDON. 


BANQUE NATIONALE DE CREDIT 


Société anonyme 
Au capital de 250.000.000 de francs 
entièrement versrés 
Siège social : 
16, boulevard des Italiens, Paris 


MM. les actionnaires de cette Société sont 
convoqués en assemblée pénéralé ordinaire, 
pour le mercredi 28 avril 196, à 11 heures 
du matin, à Paris, 8, rue d'Athènes, salle 
des Agriculteurs de France. 


Ordre du Jour : 


1 Lecture du rapport du Conseil d'admi- 
nistration et des commissaires aux comptes 
sur l'exercice 1925 : 

2° Approbation du bilan et des comptes de 
l'exercice 1925 et fixation de la répartition des 
bénéfices et du dividende ; “a 

30 Quitus à un administrateur ; 

4 Autorisation à donner aux membres du 
Conseil d'administration en vertu de la loi 
du 24 juillet 1867. 5: 

5° Renouvellement partiel du Conseil d'a 
ministration conformément à l'art 19 des 
statuts : 

60 Nomination des commissaires aux comyp- 
tes pour l'exercice 1926 et fixation de leur 
rémunération. 

Ont seuls le droit d'assister à l'assemblée 
où de s’y faire représenter, les actionnaires 
propriétaires de cinq actions au moins. 

Toutefois, les actionnaires propriétaires 
d’un nombre inférieur à cing, ont la faculté 
de réunion résultant des dispositions de l'ar- 
ticle 32 des statuts. 

Les propriétaires d’actions aù porteur de- 
vront déposer leurs titres cinq jours au moins 
avant l’Assemblée : 

Au siège social de la Société, 16, boulevard 
des Tialiens, à Paris, ou à l’une quelconque 
de ses succursales ef agences : au Comptoir 
d’Escompte de Mulhouse, à Mulhouse--et 
dans ses succursales, 

Seront acceptés comme. dépôt par les éia 
blissements ci-dessus désignés, les récépissés 
de dépôt. des titres délivrés par d’autres ban- 
ques. 


Le Conseil d'administration. 


EEE À 


COMPAGNIE 
DES 


 MINERAIS DE FER MAGNETIQUES 
DE MOKTA-EL-HADID 


MM. les Actionnaires sont convoqués puur 
le mardi. 27 courant, à quinze heures, au 
siège social, 60, rue de la Victoire, en assem- 
blée générale ordinaire, pour entendre et ap- 
prouver, s'il y a lieu, les comptes de l’exer- 
cice 1925. fixer le dividende, nommer les ad- 
Ministrateurs et les commissaires, et délibé- 
rer sur les questions à l'ordre du jour. 

L'Assemblée se compose de tous les pro- 
priétaires de dix actions, lesquels ont la fa- 
culté, s’ils ne peuvent assister à là réunion, 
de s’y faire représenter par un mandataire, 
membre de l'assemblée. 

Les propriétaires d’un nombre 


d'actions 


- bre ‘de Ja même année, et de la loi du 20 dé- 


£omptie rendu des ohéraions de la Banque 


$ réparti de la manière suivante : 


2 


jniour à dix, peuvent se grouper pour for- Amortissement de : 

mer le nombre nécessaires et se faire FRDrSSPRe entrées en souffrance i : 

ter par l’un d'eux: : ©: Garantie d’ amor issement 
Des cartes d'admission Seront. | délivrées pour -cféances yat 

aux actionnäires qui auront fait avant le 12 A TECOUVYET ....:.. de 

avril (articlé 34 des Statuts), dans les bureaux Excédent versé à Etat. 


de la Société, Le dépôt, Soit de leurs ‘tres | 31 décembr. 1982, 
au porteur. soit des r'évépissés de Éite , sage k 
dans des Danqués.” 25, 5 nat) -|.… Excédent versé à l'État de ‘31 

Le Conseil d'administration. DO. ‘à | décembre . on sensssstessees 
l'assemblée dé fixer le dividende brut de ts D. 
l'exercice 1925 à 225: 10...poux. des aciions de LPO crvreves serres te : 
capital et. 200 Îr. -DOur” les actions dt jouis |" ave 
SAGE. —— A SE D a nie Xe 


Si les  DPaiioNS Fe Conseil sont accep- | doit être porté l'intérêt bonifié pa 
tées, un acompte prut de-o0 fr, par: action de | que sur le solde. du.-compted’amor 
cabital et de x fr. par action de jouissance | en attendant la répartition qui aura 1 
avant été mis en paiement le 2 novembre | de la liquidation finale. Cet intérêt est cal- | 
1925. Je solde du dividende brut, soit 175 fr. | sulé au taux net des avances à l'Etat 7. 
par action de capital et par action de jouis- Au 2% décembre 195, le compte an Xe 
sance sera mis en paiement, sous déduction d'intérêt :s ’élevait à Fr. 18.069.777 85. Re 


des impôts en vigueur, à partir du 3 mai role 
"OGhAaIN: ir :  EMPRUNT HELLENIQUE Bis + 
prochain. Savoir : #29 1/8 DJOCOR 18080 0 Jane T 


< ou Dé CADHSS COUDE ESS Le Le montant des coupons payés par nous, : 
Lette ne DR na nu eur de Le 55 |aux échéances des 17. avril ét 1 octobre, | 
OTtEUr SLRCPOET LACS à esse cote ob 6e 6 ee e— 6 (8) a été : 7. Dev produits pb e € mere 
- Actions de jouissance, coupon n° 2 En 1995, de: 9.739 coupons pour Fr. 304. 343 75 | ordinaires réalis 5 
NominALivMes 1e tibueu dei ue - 45715 | En: 1984, de 9.855 —, Pour... 307.968 75 |se sont élevés, déduction 
POLE Sense ae: en ete en à 193 15 ie ä TG pe our. Fr 3 625 -| ments opérés, en vertu des 10 
1 à Le « » 
Ces voupons seront payés par la Société pes ie Ë os fau < omple d'emorisne 
Géperale, 29, boulevard Haussmann, à Paris, Fr |'SUCCURSALES P 
dans tous ses bureaux de quartier er ses EE RAR D BUREAUX - AUXILIAIRES S 


ges de province. 
RER PP DE 


ROBINSON GOLD MINING COMPANY, L'® 


Une assemblée génerale extraordinaire 
aura lieu à Johannesburg, le 17 mai 1%6, 
pour considérer et le cas échéant voter des | 


Les opérations productives des oies 


résolutions qui mettraient la Société en Hiqui- | 4 é 
dation volontaire ; nommer des liquidateurs, siège Central 83, Ho 7m 4 HP ptembre, 
dessiner leurs pouvoirs et fixer leur rémune- ÿ : éphone : Inter Spécial . 877, 860, 861, 930, 991 : en “ 


ration. Dans le cas où les résolutions seraient: 


votées, elles seront soumises à la Confinmation | Aüreses | Tétégraphique DOM. Paris re Sucourrales : | BARœoSEA 


d'une deuxieuie assemblée générale extraoT- | Fat D SUCCURSALES : ; 
dinaire. A: aura lieu au même-endroit le io 23; Place Carnot, | LB. TODODET-PARIS- 
8 juin 196: A ie joue dc rer sais) PLASE., +e60002000000 0 + « 
Les détenteurs de titres au porteur qui dé- ALGER ......_,oseoccecuee ue FE | | 
BORDEAUX. urrcccceee 4 Rue eu (MENTON. ........soscses 
sirent se faire représenter à ces assemblées BOULOGNE-s-MER. "2" Sr Rue Victor age. "| MONTECARES 
devront déposér ou produire leurs titres au CANNES ..…..cccseresccs 7» Rue Maréchal-Foch. Fe FAR 
bureau de Londres de la Société, 1, London | | siocesocese 9 Quai George V. NICE... 


4 < 
css cssece 2 Rae de la R& ubique. Ans 


ARE Rae Cannebi 6 22 +socoe + % 
aue de Paris et des Pays-Bas, 3, rue d'Antin, MARSEILLE es 5 ME 
à Paris, au moins 30 jours avant la date de _ LONDRES : West-End Ageney : 1, Pall Mal East, S. WP. 1 


l'assemblée. Ensuite, ils recevront des certi- Toutes Opérations de nsque Le 
ficats avec des iormules dé pouvoir. Fe SORRESFONDANTS DANS HE SCOR EN : 


BANQUE DE : DE FRANCE RL SRE S4, Lombers 


Assemblée générale des actionnaires 

du 28 janvier 1926 
Sous la présidence de M. Georges Robineau, 
uouverneur 


Waiïl Buildings, Londres, E. C. ou à la Ban- 


COMPTE RENDU 
au nom du Conseil géneral de la Banque 


} 


de France pendant l’année 1925 


(Suite et fin) ; : Ds das versé.et réserves (au 1°" jenvier r 10). eue Fox 
COMPTE D'AMORTISSEMENT te ÈS en in nr 


Le compte de réserve et d'amortissement, 
nuvert en exécution de la loi du 26 décembre 
1914, approuvant la Convention du 81 Sepiem- 


cembre 1918, approuv ant les Conventions con- 
es à d'occasion du renouvellement du pri Pre gs 

vilège de la Banque, avait reçu, jusqu'au | - Got dite Paris : Lloyds and Nation al Forei n 
31 décembre dernier, un ensemble de verse- RS EN ne pus à a Sato ss 
ments de 5 milliards 184.020.001 fr. 07, qui à US ARTE Louis. UE et Cie. 
#ié, conformément aux conventions précitées, RS ne LR 


es, y compris les amortisse- 
ents des succursales, les 
_d’entretien et de trans- 
: de billets et d'espèces, 


t été de Prat SAS E sou à 
Les frais d'acquisition d'im- - 
eubles pour la  décentralisa- 
“du service de recettes, à... . 
QMérssce et | 930.000. ‘» 


Les frais d'acquisition d'im-.. 
meubles pour acquisition ou, 
agrandissement de succursales AT 
t. bureaux auxiliaires, de..:. ::2,204.000 

Les ‘versements aux /@aisses: 7 à: 
de Retraite En ER LT 0e + 

Pour 
erve. des .E 
2° Pour la Caisse 


PROC E ER IT UN Mi TAUN ner 
Re Par SRe sue Re s: on sn 3 
mployés, -de..:.:: 2:000.000. 
de Re- 

MO end e ee ro 1.000.000 
«Les allocations spéciales ac- es 
£ordées au personnel : aloca- 

tion pour Cherté de vie, alloca- 

tion pour charges de famille, 
allocation aux œuvres mutuel- 

les, 2 etc de .… ‘…. .... + . 40.183.634 » 


395.531.871 62 


PAR: 
54% 


Laissant un produit net 
commercial de ....:..:..,..... 379:392.057 75 
_ À ce produit se sont ajoutés : 
_ Le réescompte du 2 semes- 
re, 1984 Re ee NE. 23.796.838 » 
Le report à nouveau du 2% ES 
semestre 1924: ...... sesssscosees 2.046.485 30 
Totatss: sv... Fr 405.235.381 05 
FDe ce total, il a lieu de 
déduire ee - | 
19 Les sommes versées : 


A l'Etat, à titre d'impôts gé- 
méraux ou spéciaux et de re- 
MOVANCES EE, MENT ne die ae 

An Compte annexe, pour in- 
térêts bonifiés au compte 
d’amortissement (loi du 20 dé- 
ægémbre : 1918) 3, ce. FE ES 

fu ‘compte de bénéfices en 
addition au capital. sommes 
représentant la part aïoutée 
au fonds ‘social des produits 
résultant de élévation du 
taux de l'escompte au-dessus 
de 5 0/0 et du taux des avan- 
<es au-dessus de 6 0/0 ........ 

29 Les prélèvements pour 
aiténuation de moins-values 
«des rentes et valeurs consti- 
tuant l'emploi du capital, des 


210.273.957 70 


2.075.177 30 


79.901.997 64 


réserves et des provisions.... ‘76.000.000 » 

30 Le réescompte du 2 se- 

anesire. 1985 : : 8e. PONS 19.374759 » 

- 4o Le report à nouveau du 2e 

Rermestire 1925769 852.816 68 

388.478.708.32 

Le solde net, soit ......... 16.756.672. 73 

a permis, ConCurremment avec 

les revenus du portefeuille … L 

propre de la Banque qui ont 

Été de ......,.4.sesee. sous re © 87.998.397 27 

de distribuer aux actions un 

dividende net de 300 francs, e 

soit pour 182,500 actions ..... + 54.750.000 » 


DIVIDENDES ET ACTIONS 
‘Les dividendes brut du 1er semestre 


1925 -æ été fixé à 1... srar PT: 164 77 
Celui du 2° semestre, à ............ 189 02 
ca _ soit, pour l’année ......…. Fr. 353 79 
correspondant à un dividende net, 
imiadéduit, de... ere tesre Fr. 300 » 


Le dividende des 182.500 actions de la Ban- 
que est payable, au siège central, à 9.093 ac- 
tionnaires. possédant 87.266 ‘actions et, dans 
TERRE et bureaux auxiliaires, à 


ac 


____L'ECONOMISTE EUROPEEN 


20.523 actionnaires possédant 95.234 actions. 


270.914.237 62 


- 135.234 actions appartiennent à des person- 
nes ayant la libre disposition de leurs biens 
et 47.349 à des femmes mariées, à des mi- 
neurs, à des interdits, etc., qui ne peuvent 
äliéner leurs titres que moyennant certaines 
autorisations ou formalités. 


|. Au 24 décembre 1%5, nos actionnaires 5e 


répartissaient ainsi d’après le nombre des 


actions dont ils étaient titulaires : 


Actionnaires. possédant; t'action..s.:+ .10:632 
SPAS Tai ee $ LI ere Se 2 actions …. k 6.389 
— — de 3 à 5 act. 6,585 

nn — de 6 à 10 ac.;: - 3.217 

— — 11:84:20: act: 1472 

Dee FT 21-à 30 act. 588 

Ft —. a à Ra: LR le PAS à 

cu ne 51 à 100 act. 266 

— — plus de 100. 177 
MOTAL Sn Le Ne ere mot à 29.616 


Le nombre des possesseurs d’une seule 


action forme 35 0/0 du total et la propor- 


tion des MT ES eu à d'une ou deux actions 
dépasse 59 0/0. 
MEMBRES DU CONSEIL D’ESCOMPTE 
ADMINISTRATEURS ET CENSEURS 
:. DES SUCCURSALES 


Nous tenons à renouveler l'expression de! 
notre. gratitude à MM. lés Membres du Con- 
sei] d'Escompte, ainsi qu'à MM. les Admi- 
nistrateurs et Censenrs des énccursales. qui 
nous ont secondés avec d’antant de commé- 
tence que de désintéressement, dans notre 
tâche essentielle de distribution dn crédit. 

Vous savez Ce que doivent nos services 
d'escompte à ces Conseils bénévoles et éclai- 
rés qui viennent. chaque jour, prêter aux 
Régents, au Gouvernement de la Banque et | 
à nos Directeurs. le précieux appui de leur | 
expérience approfondie des affaires. 

PERSONNEL 

Vous vous asSsoclierez très Certainement 
aux remerciements que nous avons le de- 
voir d'adresser à nos collaborateurs de tous 
grades. dont l'intelligent et persévérent tra- 
dans l’ordre et le calme, le 
méthodique de tous nos 

| 
{ 


vail assure, 
fonctionnement 
Services, 

Nous savons tout Ce aue nous devons à 
ce personnel. d'élite, si fier de sa tâche et 
si ardemment dévoué à ses fonctions . 

Nous demeurons toujours attentifs aux dif- 
ficultés que lui crée lagsgravation des con- 
ditions de l’existence, en nous efforcant d’en 
atténuer pour tous, les répercussions, dans 
un sentiment d'équité et. de reconnaissance. 

En terminant ce compte rendu d'une an- 
née pendant laquelle les difficultés de la 
Trésorerie de l’État sont devenues, à plu- 
sieurs reprises, si graves et si pressantes 
que tous les efforts et toutes les bonnes vo- 
lontés n’ont pu empêcher trois inflations 
successives, avec leurs si redoutables consé- 
quencés, nous ne doutons pas que l'ère en 
doit être maintenant définitivement close. 

La Banque a conscience d’avoir fait tout 
ce qui dépendait d'elle pour prévenir cet 
entraînement et assurer un délai qui doit 
permettre d'y meéttre un terme. à 
Elle veut espérer qu'il lui sera ainsi donné 
de revenir, dans l'intérêt du pays, à 6a 
tâche normale ‘et de consacrer, selon le 
principe même de son institution, toutes les 
ressources de son crédit au développement 
du Commerce, de l'Industrie et de l'Agricul- 
ture. Ÿ 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Service de voitures automobiles à la gare 
de Paris-Quai d'Orsay 


La Compagnie d'Orléans croit devoir rap- 
peler au public qu'un service de voitures 
automobiles fonctionne de la gare de Paris- 
Quai d'Orsay à domicile ou vice-versa. 

Il est donné satisfaction aux commandes 
dans l'ordre de leur réception et dans les 
limites des ressources disponibles. 


SSBSSIATION NATIONALE 


des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 
5, rue Gaillon, Paris 


INFORMATIONS 


Emprunt 4 0/0 1900  - 
de la REPUBLIQUE ARGENTINE 


FAssociation Nationale des Porteurs Fran- . 
çais de Valeurs Mobilières appelle l’atten- 
tion des porteurs d'obligations d'obligations 
de: l'emprunt 4 0/0: 1900 de la ‘République 
Argentine sur les conditions dans'1esSquelles 
le-paiïement des coupons et des obligatiôns 
sorties aux tirages doit être effectué, aux 
termes de l’ « obligation générale » de l’em- 
prunt, 

Suivant les dispositions de cette obliga- 
tion générale reproduite au verso du titre 
et d’après le libellé même du titre, les « obli- 
gations sorties «et les coupons seront paya- 
bles en francs, et au choix des porteurs à 
Paris : à la Société Générale pour favoriser 
le développement du Commerce et de l’In- 
dustrie en France, au Comptoir NatiOnal 
d'Escompte, à la Société générale de Crédit 
industriel et commercial et à la Banque -Pa- 
risienne ; à Bruxelles : à la BanQue de Bru- 
xélles, chez Mr. F. M. Philippson, à la S0- 
ciété française de Banque et de Dépôts : à 
Anvers : à la succursale de cette. dernière 
Société ». Û : 

Il en résulte que les porteurs sont en droit 
de demander leur paiement en Belgique en 
francs belges sur les places désignées, 

A l'occasion du détachement du Coupon 
n° 5 du 1x avril 196 de l'emprunt argentin 
4 0/0 1900, l'Association Nationale croit utile 
de signaler aux porteurs intéressés: qu'ils 
ont actuellement intérêt à s'abstenir en- 
caisser à cette échéance leurs coupons en 
francs français, s'ils désirent réserver leurs 
droits à un paiement en francs belges et 
attendre 1e résultat des démarches Œui seront 
effectuées auprès du Gouvernement de la 
République Argentine. 


DETTES AUTRICHIENNES 
GAGEE ET NON GAGEE 


Avis aux porteurs dépossédés 
par suite d'événements de guerre 


Les. porteurs qui n’ont pu bénéficier des 
règlements analysés dans les communica- 
tions 245, 278 et 295 de l'Association Natio- 
nale des Porteurs Français de Valeurs Mobi- 
lièrés, parce qu'ils n'étaient pas en mesure 
de présenter leurs titres ou coupons perdus 
ou détruits à la suite d'événements de guerre 
où qui ne pouvaient présenter que des titres 
détériorés sont invités à se conformer aux 
dispositions ci-après : 

a).Cas des porteurs qui ne se sont pas con- 
formés aux dispositions prévues par les com- 
munications de l'Association Nafionale : 

Si ces porteurs peuvent justifier, en ce qui 
concerne les titres perdus, de. l'accomplisse- 
ment des formalités de la loi française du 
4 avril 1915, ils doivent adresser, sans re- 
tard, à l'Association Nationale des Porteurs : 
Français de Valeurs Mobilières, 22, boule- 
vard de Courcelles, à Paris, leurs dissiers 
comprenant : 

jo Une déclaration suivant formulaire ci- 
joint à établir en autant d'exemplaires qu’il 
y a de catégories de titres ow de coupons 
adirés ; 

2o Des bordereaux annexes aux communi- 
cations précitées dûment remplis et établis 
en double exemplaires (les titres ou coupons 
de plusieurs emprunts peuvent être énoncés 
sur ces bordereaux) ; 

3° L'accusé de réception dé la déclaration 
tenant lieu de l’estampillage (décret Au 17 
avril 1922) ; 

4o L’'attestation de l'opposition en France 
Hoi du 4 avril 1915 et lois subséquentes) déli- 
vrée par la Chambre syndicale des Agents de 


change de Paris, Palais de la Bourse à Pa- 
ris (opposition à négociation) ou par les éta- 
blissements chargés du service financier 
avant la guerre (opposition au service), Les 
numéros des titres déclarés doivent, d’ailleurs, 
figurer au dernier « Bulletin spécial des Op- 
positions ». 

L'Assemblée Nationale se chargera de trans- 
mettre les dossiers à Vienne, au ministère 
des Finances autrichien. 

b) Cas des porteurs qui se sont conformés 
aux dispositions prévues par les communica- 
tions de l'Association Nationale : 

Les porteurs qui auraient déjà fait parve- 
nir leurs dossiers à l'Association Nationale, 
à l'occasion des règlements analysés dans 
nos communications précitées, soit directe- 
ment, soit par l'entremise des établissements 
chargés de l'exécution desdits règlements, au- 
ront seulement à les compléter par l'envoi 
à l'Association Nationale de la formule visée 
au paragraphe premier ci-dessus. 


Obligations des Emprunts 
TABACS DE PORTUGAL 4 1/2 0/0 1891 et 1895 


A la Suite d'entretiens poursuivis à Paris, 
les 12 et 13 de ce mois, avec M: Alberto Xa- 
vier, directeur général du Trésor portugais, 
}'Association Nationale des Porteurs Fran- 
cais de Valeurs Mobilières, en collaborant 
avec les représentants des porteurs belges, 
hollandais et suisses, vient de conclure un 
accord aui fixe les conditions de rembourse- 
ment dans és monnaies contractuelles des 
titres restant en circulation des emprunts 
1891 et 1896. Ce remboursement sera effectué 
dans un délai s'étendant du 17 avril 1926 au 
jer avril. 1927. 

On se rappelle que la question était de- 
Meurée en suspens depuis avril 1924 En re- 
connaissant Sans restriction aux oObligataires- 
leur droit au remboursement dans les mon- 
haies contractuelles. le Gouvernement portu- 

sais et Son distingué représentant ont pris 
une décision heureuse qui ne manquera pas 
d'être amoréciée hautement par tous les por- 
teurs intéressés. 

Les mremiers remboursements seront effec- 
tués à partir du {er avril prochain à Paris et 
à Londres: 


Obligations 3 0/0 
. 2e at 3e séries et titres sans intérêt 
de la 
DETTE EXTERIEURE DU PORTUGAL 


A la suite des démarches de l'Association 
Nationale des Porteurs Français de Valeurs 
Mobilières. le Gouvernement portugais Vient 
d'autoriser à nouveau le dépôt, en vue de 
l'estampillage, des obligations 3 0/0 (re, 2e 
‘et 3 séries) et des titres sans intérêt de la 
-Bettée extérieure du Portugal. 

les porfeurs qui n'auraient pas’ encore ef- 
fectué Ce dépôt sont invités, en vue d'éviter 
toute forclusion, à remettre dans le plus bref 
délai leurs titres aux guichets de MM. Hottin 
guer et Cie, 38, rue de Provence, à Paris, 
en remplissant les formalités indiquées par 
la communication n° 276 de l'Association Na- 
tionale. AN 


ire 


Bulletin Bibliosraphique 


‘Le Port de Dunkerque. Somuiaire du 


numéro du 5 avril : 


Jurisprudence Commerciale. — Du sort des 


actes passés en nériode suspecte, par le failli 
ou le liquidé judiciaire. — Sociétés Commer- 
. ciales et Industrielles de la Région. — Cham- 
bre de Commerce et Groupements Commer- 
 Ciaux. — Liste des Foires et Expositions en 
1926: — Mois Maritime et Commerciale à 
Dunkerque. — Dans les Ports. Faits en 
Informations. Statistiques. — Le Port dé 
Dunkerque. — I. Importation Exportation, — 
Cies de Navigation ERA le Port de Due 


vente au Bureau International. du Travail à 
Genève. : RÉNCET 


ta ee  PHÉVISIONS. de départs p pour . 


de mars, — Il. Notre Memento d 
Maritimes, — L’ Outillage du Port 
kerque. Jurisprudence Maritim 


Responsabilité des Sociétés de Classifcatio 
de Navires. — - Chronique Douanière. — 
Histoire rétrospective du Coton dans : 
Tarifs Douaniers. —,IL Revue Menst 
Douanière. LEURS FR 


Statistiques Choisies et Annotées, . par >a 
Gemahling, professeur à l'Université. de Stre 
bourg. 

Population, production, prix, salaire, mo) 
naie, crédit, change, transports, finances pu- 

bliques, 50 tableaux, 8 figures. Un vol. -8o 
jésus, broché. 15. fr. Franco, France, 16 fr. 25 
Etranger, 18 fr. Compte chèques postaux P1 
ris 3319. En vente à la Société du R 
Sirey, 2e, rue Soufflot, Paris (5e). : 

La statistique est devenue de nos jours un 
instrument aussi indispensable à la Science | 
économique qu'à la pratique des affaires. 
Mais les données statistiques les plus néces- 
saires sont souvent peu accessibles éparses 
dans des publications fragmentaires ou dans 
des recueils peu maniables et coûteux. De 
plus, parmi tous les chiffres publiés, un choix 
rigoureux s'impose, qui. les soumetie à la| 
critique et ne retienne que ceux qui sont vrai- | 
ment dignes de confiance. 

M. Paul Gemâbhling, professeur d'Economie 
politique à l'Université de Strasbourg, en pu-| 
bliant, en un volume d’un format commode | 
et d'une présentation claire et agréable, les 
statistiques que chacun doit connaître, s'est 
proposé, sans se départir des meilleures rè- 
gles dela critique scientifique, de répondre | 


de Panel ga Tor 
part 19 h. %. SU A 20 h 
Blois, départ 20 h, dé 
Paris- -Quai d’O 
Ce train permet a | 
visiter, dans le plus court aps 
cause des hât: 


sace et ts Hé 
voir qu” elle. met en. 


na: Cc 
« La Cathédrale : 


», 


à un besoin souvent signalé. à France », 
Vieux Metz, 
Aperçu mensuel du commerce extérieur de « La Plaine », 


la République tchécosiovaque. — Numéro du 
mois de janvier 1926: En vente chez Bursik 
et Kohouütf, Prague. (Tchécoslovaquie). an 


Lorraine, Les VW sses, Ch tun 
Ces affiches sont expédi sou 

| franco . domicile, con à: voi préalable 

leur valeur au com te h ost 

| Paris no27, 980)... : k e A 


5° Foire aux échantillons des produits du 


Pays d'Auge. — Catalogue sur la ville de | Pour recevoir les aff 

Vimoutiers (Orne). Prix du catalogue : : | joindre le prix du. coli postal 

1 franc. En dépôt à l'imprimerie L. Belna- cile). 

che à Vimoutiers. (Orne). ge Ecrire ou s'adresser : : Au 
Informations sociales. — Vol. XVII. Ne .. 

du lundi 15 mars. Prix du numéro : 0 fr. 75 

suisses et 2 fr. 25 français ou belges, En 


vente au Bureau International du Travail: 
Genève. (Suisse). 

Chronique mensuelle des. migrations. — 
No Ee du mois de mars 1926. Prix du numé- 
ro : 1 franc suisse et 3 francs français. En 


Pendant la. anti de fonct 


(Suisse). a en. ne QE 


Troisième Lenares F4 la Chambre de com- 
merce internationale (Bruxelles, 21 au om 
jui 1925). “Séances plénières. Brochure 
n° 49. En venté au Secrétariat de 1a Cham- | ; 
bre de commerce : DeRANOnAsS a Tue 


Jean-Goujon. Paris. | des Ho “en. Atos qu’ 


au départ de ces deux villes. 
Pour le parcours enrcene du 
billets des Dillel suiv 


Troisième congrès ue Ja Chambre de com 
merce internationale. (Bruxelles, 21 aw 27 
juin 1995). — Séances de groupe. Brochure 
no 43. En vente au Secrétariat général de la! 
Chambre de commerce intermauonales ne 
rue Jean-Goujon: Päris: (8°). ; 


ru, ra ESS 
divers points du parc 
male est augmenté 
fectué. 

_ Les Coupons du {tr jet 
|cient d'une ré uction : 


Cote internationale des Coupons. - — Numéro | 
du 4er avril 1926. Prix du numéro : 5 francs. 
En. vente à la Cote internationale des Cou- 
pons, 15, rue du D oheMonEEnERERS 
ris (00) + 


informations sociales. — No 12 ds 22 mars 
1926. “Prix du numéro ::0 fr. %5 suisses et, 
fr". Q5SNanCAlE. OU; Helnes. En vente au. 
Bureau International du Travais à Genève. 
(Suisse). HAE LU NDS. Cr 


; Qi 1 _ ne 


LP. 16, rue du iofssaat: PARIS: 
M: SIMART, imprimeur. 


ee % 
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on de l'Europe. — Page 211. 


evue des Changès et Chronique monétaire 

… — Numéraire et Métaux précieux. — Page 241 . 

uestions du Joùr.— Le Sénat et le Budget: de 

24926. = La balanée commerciale de la France en 

1995. - 27 L'industrie de la pêche en France. — La 
“nouvelle doi fiscale (suite). — Pages 243 et Sui- 

_ vañtes. 


fiformations diverses. — France *? #sitléton 


” hebdomadaire’ de la Banque de Frante. 


#'; 


_ture d'an'avenant. — Un remaniement ministé- 
riel. x -L’assainissement financier. — Les con- 
‘tributions volontaires. — Le paiement des im- 
pôts.æ Le budget de 1926. —-Au Sénat... Le 
rendement des impôts en: mars 1926. — Au Con: 


seil supérieur des. Chemins de fer. — Untrelève-* 


ment des tarifs. 
fer. 

Allemagne : Banque d Allemagne + Les ras. 
banques. 

Se La DU ati Gaanciéte. 
déclarations dè M. Jänssen, 5 

Gr nde-Bretagne : :_ Bilan de la Banque d' Angle- 
terre. — La question de la dette francaise. 
L'incident Houghton: — L'industrie houillère 


—"Les recettes des chemins de 


À it 


_ 2 Nos elles 


britannique.— Ua condit. dans l'industrie: métal- 


Jurgique."* #7 
lé tie": Le voyage M. M Énscotini en, Lybie. 


Grèce : Les élections: présidentielles. es 
Pologne : Le Voyagé dé M. Paul-Boncour, 
Teheeos lovaquie : La politique: financière. sa 
Yéugoslavie ? Le nouveau Cabinet. 2 
Etats-Unis *:"La question du A Pre et: — 4 

nrochaine conférence économique: internationale a 
Chine : La situation. RP ge 


Jabon : LeS relations économiques avéc la’ 1 

Revue Commerciale, —. Page DTRRERREEES 

Assemblées générales de Sociétés. — Banque 
d be ét de Lorraine. = Banque Privée. 
Page 259, J 


Mar 


rché financier, — Page 256. a 


ai. leur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1852-1925) 
: ADRESSE TÉLÉGRAPHIQUE : 2'ÉCONOPÉEN- -PARIS 


nations heblonadntre -des Banques d'émis- 


Pa accord commercial franco- allemand. _ Signal 


Jde 500 francs Jui sera 
bourse, bien egtendu, 
11927. 


Re De 


REDA CTION : 


. L'Économiste Européen fait paraître un Supplément Colonial en 


Directeur-Rédacteur en res 


: 50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


AVIS À NOS LECTEURS 


Vendredi 16 Avril 1%6 
ce Année * 


RÉNÉ ol 


TÉLÉPHONE : Central 46-8 { 


annexe du présent numéro. Cette publication a lieu régulièrement le troi- 
sitème vendredi de chaque moïs et le fascicule la contenant est envoyé, sans 
majoration de prix, à tous nos abonnés en même temps que l'exemplaire 


habituel de notre journal. . 


‘ 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Aux Aie d’un décret publié par le Jour: 
nal Officiel du 31 mars. les détenteurs de 
Bons du Trésor 6 0/0 1923 (Seconde série), 
déposés aux fins. de remboursement à l'éché- 
ance ‘du 20 maï prochain, ont la faculté de 
les échanger contre des Bons de la Défense 


Nationale dans des conditions très avanta- 


géuses. v. 
Les” nouveaux titres qui leur seront déli- 


“vrés sur Yèur demande porteront en eîfet 
Tjouissance duù-10 avril 1926 pour les Bons de 


la Défense ‘Nationale à un an, du 25 avril 
pour les Bons à Six moïis et du 5 mai pour 
les Bons à trois mois, En outre, le coupon 
de 15 francs par Bon du Trésor 6 0/0.de 500 
francs à échéance du 20 mai sera perçu par 
anticipation au Moment de la remise du: Bon 


de la Défense Nationale. 


Letituiaire d'un Bon du Trésor 68 0/0 de 


[500 francs qui acceptera l'échange contre un 


Dr 3 un an. towchera donc, en même tedps 
que ies intérêts à 5 0/0.pavés d'avance de ce 
nouveau-Bon, c'est-à-dire 25 francs, le cou- 
pon de 15 francs de son Bon du Trésor, soit 
ute somme totale de 40 francs. Son capital 
intégralement rem- 


Les échanges péuvent être effectués dépuis 
le 8 avril et jusqu'à .pne date qui sera. ulté: 
rieuremént fixée par arrêté ministériel, Pour 
bénéficier des .ayantages qui.leur sont accor- 
dés, les porteurs de récépissés de dépôt de 


AT CU ie Bons du Trésor 6 0/0, ont donc. intérêt à réa- 
Ps to Nouvelles. — + Page 255. MERE + 


liser sans délai un placement des plus rému- 
Éd av el à anne de tous les risques. 


à partir du 10 avril |: 


COMPAGNIE PARISIENNE 
DE é> 


DISTRIBUTION D'ÉLECTRICITÉ 


les résultats * du premier trimestre 1926, 
comparés avec.le. premier : trimestre 1925, 
sont les suivants : 

Fear maximum fournie: par les, usi- 


En 1926 : 250.100 kilowWaätts ; en 1925 : 227.000 
kilowatts, si | 
Énergie produite : 
En 1926 150.000.000 kilowatts-heure + 
1925. :, 141.000.000 kilowatts-heure, 


ne 


en 


COMPAGNIE ete  — DE FER 


NORD DE E L'ESPAGNE 


Le Conseil dans on conformément 
à l'article 26 des statuts de 1a Compagnie, à 
l'honneur de convoquer MM. les actionnaires 
à l’assémblée MAS ordinaire qui aura 
lieu-à Madrid, le 22 mai prochain, à 11-heu- 
res du matin, au siège social; 17, Paseo de 
Recoietos. 

L'assemblée aura pour. objet l'examen et : 

l'approbation, s'il y a lieu, des. comptes et 
rapport de l'exercice 1925, le remplacement 
des administrateurs dont le mandât est expi- 
ré, ainsi que la résolution de diverses ques- 
tions qui lui seront soumises -dans la forme 
statutairé 


Ont le droit d'assister à cette assemblée les 


|aétionnäires. qui possèdent cinquante actions 


au moins, 
MM. les actionnaires qui désirent faire par- 


M | 


COMPAGNIE DES TABACS DE PORTUGAL 


Ventes du 35° Exercice (du 4° mai 14925 au 30 avril 1926) 


Re. RE, CR 


CONTINENT 


DROITS D'IMPORTATION. 
ENT en RTE. En it 


| Escudos 


x | Kilogr. Kilogr. Escudos 
MGS de lévriss LEE PENSAIS é 247.819 15 178.070 80 4 766 21.447 49 
Produit des mois ANÉÉTIEUTS :2 eu 2,583 :294 51.418.006 80 31.582 142.119 98 
HA. 0 uen 2.781.053 70.196.077 60 86.318 163.567:40 À 
CAT . ; ET, 3 Le SUP A 1e 034 RS = — 4 
Période corresp. de l'exercice antérieur| 2.771.974 121.267.007 45]  : 100.735 458.812 63 
Diftétence : à FRS per 
Enlfaveur:de 1925-1996: :.:. 117.2 9,679 48.929.070 45 DSC AT 
En faveur dé 1924-1995... .... GE » » 64.387 289.745 23 


CHE 


2 | -. = … L'ECONOMISTE EUROPEEN 


Lomme AP Era rater tien en 


37401 37500 48001. 


tie de cette assemblée devront déposer leurs | 195101 138200 160701 “160800 | 180101 180200 
titres quinze jours au moins avant l'époque | 181101, 181200 9500 226206 226300 |, 56201. 56300. 
fixée Re sa réunion, c'est-à-dire. au” "plus 231301 231400 275801. 275300 | 75000 + 
tard le 8 mai © à  |a76sot 276900 317701 317800 | 117807 | 117900 | 

Ces dépôts pourront: être faits : <R 919301 342400 | 376001 376100 | h 15201 145300 : 

A MADRID : | 392301 392200 | 397801 397000 | 170201. 170300 : 

A. = Caisse centrale de la Corbis (ES-. 119301 219400 456701 456800 | 196701 196800 - 
tacion del PU et à la Banque: sx °261101 461200 27401 22800 | 212201 213500 
ES Aer . |479101. 470200 SOUEO1 : 504200 | 222601 222700 + 29080! | 


À BARCELONE : | Met 60600 

À la Caisse de la Compagnié (E$tacion del re cs aus RE on un cu pq & 
Norte) et à la Société ie. « Arnus- 556601 : 556700: 569501 569600 : : 582401 382500 | 203101 202200 
eu an a : [691801 691900 … 610201 610300. 620601 620700 |.343501 343600. … 

PRET Fe sn Abe 662401 662500 683701 683800 689601 689700 | 354501 354600 

: 697501 697600 714001 714100 718301 718400 | 362701 362800 

A PARIS : 723201 7283002 752801 752900 … 762401 762500 | 373801 : 373900 


A ji Banque Française et Espagnole, -124 
et 126. rue de Provence, et au Crédit Lyon- 
nais çt dans sés succursales, 


380701 380800 
395801 395900 è 
113501 413600 421701 ! 
210301 440400 440801 
451601 451700 453001 253999. 
160401 460500. 476301 276: 

| 183501 483600 184801 
492401 494500 496101 
501401 501500 512001. 
518901 518999 … 519000 
527001 527100 523601 
555401 555500 567301 
| 568000 . ‘574101 
581401 581500: 587601 
619301 619400 628901 


782301 782400 785701 785800 789301 789400 
812201 812300 863601 863700 875101 875200 
_ | 893101 893200 896001 896100 899201 899300! 

1907401 907500 931501 931600 932701 932800 
950901: 950999: 951000 :.:" «969301: :969400 
978501 978600 990601 990700. 999601 . 999700 


Cie DES CHEMINS DE FER DU Hip 


4, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine no 46.487 


: à TIRAGES ANTERIEURS 
Je tirage annuel d'arnortissement des ac- ? 

tions Midi, des obligations 3 0/0 anciennés Séries comprenant des obligations 

Mdi et des obligations 3 0/0 Médoc à rem- restant à rembourser 

bourser le 1er juilieét 1926, aura lieu le jeudi Obligations de l'emprunt 4% (1913) 

29 avril 196 (lendemain de l'assemblée gé- 9301 à 9400 10701 à 10800 21001 à 21100 

nérale), à 14 h. 30, au siège social de Ja Com-| 30101 20200 35401 35500 26201 36300: 


BARCLATS HAN LE 


re come Ds 28 RS er es es 
CG G° DES CHEMINS DE FER 
e Central : 33, Rue du 4-Septembre, TÉRACEN | 
Re Gut tenberg 74-08, 74-09, 74-12, Lrers 78-24, rat é 


DANS LA PROVINCE DE BUENOS-AIRES 
Inter Spécial : 677, ‘860, 861, 930, 931 


Recettes approximatives du mois de Mars 1926 
(9° mois de.l’exercice) 


Recettes depuis À 
Recettes du mois le juillet it 1e ARR Fe NrapRique pour Paris & Succursales : BARcosEa $ 
A US ER ; SUCCURSALES : L'Rie Res 
Hxor: Km: par te rien »3, Place Carnot, LE TOVADET-PAR UE Ps 
| : ‘13, - 15S- 16 NS EN 
cles” cap, ro.) per. Frs sport TT MP (euro rt pendant la salgeg) |: PLAGE... Rue Satin 
KA ré Ee Les ALGER... 5a Sssnsicetss $ 6, Rue le Liberte:' gnve nt ia ge £ 
Lo. da as a 7 meme ns| | SPAM EEnt SAR, le et 
1994-25. 1267 2.721.202 2.147 89 2 29.04 049.747 2.546 94 | | CANNES ses. 7, Rue MaréchakFech oi no Jr eo) : 
Augm.. $ 425: 708 243 “243 89 # s LE HAVRE: .sosreee e 2. George Y. NICE... rosecsecossasesces Æy Av $ Cierpeges 
IV s5eves s0cess06020e € ? e de fa République. CRAN.. nocer-ceccceccoscsce EG R. d'Alsace-Lerreise. ‘ 


Primin. » » 2 2:164.489 189 St MARSEILLE... 50356000. Æe Rue Cannebière, ROUEN... remains: \ 7» Rae jeanue-d Are. 


D LA EL RL LIT LONDRES : West-End Agenoy : 1, Pall Maï Esst, SE. D ASS 


Toutes Opérations de Banque QE a _ 


CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLÉANS CORRESPONDANTS DANS LE MONDE. TER Frs 


Reg, du Com, — Seine n° 88.%8 BARCLAYS BANK LIMITED. 
Biége Central : ds 54, | Lombard . 


LISTE DES TITRES, SORTIS 
AU TIRAGE DU 15 JANVIER 1926 
1:40 obligations de l'emprunt 3 0/0 (1921) 
(Grands Réseaux) Tranche A 


Ce Oran ne AR SO COMMERCIALE 3 ET INDUSTRIELLE DE LE. R. 8. .. 
itres à rembourser à dater du 1er fé-:|4 dr 
de me she -  « FROMBANK » . 


74101 à 74800 163001 à 163100... 173501 à 173600 
192001 192100 258701 258800 ‘264401 264500 | 4 Siège Central : Moscou, Place Karounine,. a. 
278501 275600 RI1901 271999 278000 
287801 287900 310701 310800 325301 325400 RE ss 
352901 352999 353000 451301: 451400 | à Capital versé et réserves (au 1+* janvier 1996)... Re 987 rbls 
185501 485600 Dépôts et comptes courants — Diese ep td 7 000 OU 0rbls : 
: ; Bilan global eu 6 - 567.858. 027 rbis 
7.500 obligations de l'emprunt 4 0/0 (1913) 
Capital : 500 francs 
Inapôt : 22 fr. 19. — Net à payer : 477 fr. 81 
. Titres à rembourser à dater du ie mars 
2926 : | + ue HP 
13601 à 13700 18001 à 18100 39901 à 32900 | $ Correspondants à Paris : Lloyds and Nationbil Foreign Bank Ltd... 4 
51301 51400 90201 90200 97201 97300 | À! : Panque Commerciale pour l'Europe du Nord. 
99901 99909 … 100000 109401 109500 | à) Conte AAPDeRORRS 
13401 113500 129701 129800 134301 134400 ea | Din nee : RE 


87 Succurséles dans toutés les PR To R. S. S. 


Correspondants dans toutes les villes principales de l'Europe et de l'Amérique 


L'ÉCONOMISTE ÉurostEN 


: a pe ur ent hérches scientifiques colont S 
Bulietir Bibliosraphique Fe à coionh. 34. und Hamelin, _ : 


IS: (LE): 


Y uit @) ANGLE r: de la ni Hous 
‘de Montyôn, 6. “Rev. 40.260 fr: 
pr. 880,000 fr. Avadj. Paris. 21 av 


économique ef sociale, — Dans un ouvrage (1) | des 29 mars et 5 avril. 1926. Prix du numéro : 
:S'adr. Me: Dirt, mots, 40 his. d 


conséiencieux et -clair,. l'auteur, M. Br00- 0 êr. 75 suisses ou 2 fr. 25 français où bel 
Fe ngs, expose.de, problème . des relations en- En vente au Bureau International du T 
re le capital et le travail, et il en souligne | vail, Genève (Suisse). 
La marche ProgT essive dans Ja voie de la S0- 
lution grâce. à la répartition .de.la propriété 
industrielle entre un nombre toujours Crois- 
saut de petits actionmaires, D'où la trahsfor- 
mation graduelle: du problème du travail et 
du capital en celui du travail et du public. 
Fournissant a l'appui quelques tableaux 
comuaratis de bénéfices, l’auteur montre qüe 
capitalistes et administrateurs ne reçoivent 
pas aujourd'hui une rémunération plus gran- 
de dans l'industrie que dans les autres bran- 
ches de l'activité économique où l'élément 
travail joue un rôle beaucoup plus effacé. I 
estimé «ue ba participation du travail à lad- 
ministration dans les entreprises industriel- 
l23 et l'augmentation de la production, par 
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La Gote Alphabétique de toutes fes vale à 
cotées. — Numéro 4 du mois d'avril. En v sel 
à la Cote Alphabétique de toutes les valeurs 
oies 112, rue de Richelieu, Paris ur Prix 
du numéro :.,5 francs. \ 
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CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


EDITIONS D” AFFICHES ARTISTIQUES … 


La superbe série d'affiches illustrées: que 
la Compagnie d'Orléans continue à faire pa-| 
raître (grands châteaux de la Loire, sites et 
monuments de la Bretagne, de l'Auvergne, 
du Centre de dla France, etc.) vient d'être 
complétés par cinq nouveaux sujets 

Le Château de Blois (Constant Duval) où 
l'on voit, dans la «cour intérieure, l'aile 
Louis XII et Je sptendide escalier Fran- 
cois: Ier. ù Ê 
Le Château de Valençay (Ch: Hall), im- 
posante construction (avec donjon flänqué 
. quatre tourelles remarquablement soulp- 
ées. 

Le Chäteau de Chenonceautr (Constant Du- 
val), dont PS Re dans Sa CONS- | Tmménbles . ...........1.. 
truction Sur là rivière du Cher. (rate 

Pointe de Penmarch. Chapelle N.-D, de la Acompte Exoreice RS A 
joie (Ch. Hallo), paysage typique du Finis- |: Fr.” 6: 
tère qu’anime uné procession de  mpélerins MÉMENÉERSS: PASSIF. 
| DPCLONS- ae Comptes de chèques et comptes 

1) Jnâustrial Ownership. —Tts economic à l'impression : D'ÉSCOMDI 22 -ssecrs mt 
and Social significance, par Robert S. Brüo- Le Chäteau de Cheverny (Constant ei Comptes courants créditeurs. ; 
Kings, —'{he Macmillan Company, New-York. ! ont ia noble façade au milieu d'un. beau Opérations ‘de ne à terme 

parc, est flanquée de, deux pavillons couron- ArHn HI edRo ne 

Annuaire des Entreprises GColoniales. — [nés de dôomes aux lanternons à jour. : Bons à échéance fixe ; See 
L'édition 1926 de L « Annuaire des Entreprises | Ces affiches sont misesen vente au Service Lesntat | SLT RER 
Coloniales » vient de paraitre. Cet important | de la Publicité, 1, place Waïlhubert,. Paris, Sospationaa De D 
recueil, qui renferme quelque 5.000 adresses, | au prix de 5 tr, 4 fr. 75 où 4 fr. 50 l'exem- | Comptes d'ordre et divers... 
rérite 1: attention, dé ceux de nos lecteurs |plaire (frais-de port. en sus) suivant la quan- Compte des actionnaires... 


tète do:vent se traduire par une amélioration 
dés-ecmoitions d'existence des travailleurs. 
ufr pour éviter le coulage dans lindus- 
tie et. pour aceroitre la: production, M Broo- 

‘ngs préconise 14 revision-des lois conir 
lès trusts; de-facon à pernretire ‘une Coopé-: 
ration plus étendue, et élimination des pra- 
tiques restrictives des trade-unions. 

En soïine, cet ouvrage constitue une con 
iribution intéressante à l'étude de ce grave 
hroblème des relations entre le capital-et.le 
travail, et il peur être Iu a-ec fruit, non 
setlement par: J'économiste “et par l'homme 
taffaires.mais aussi par le PBblic lui-même, 
que ne saurait laisser indifferent Le Si jm- 
poriante question. À 


La propriété industrielle. — Sa signification | informations sociales. — Numéros 13 Es 4 


aui s'intéressent aûx affaires coloniales. Ce | tité commandée: RÉSOLVERS RS ES 
wurde sûr et précis est de nafure à.leur ren- Le 


Réduction aux membres 4e l'enseignement. CAPITAL. .2:57- er es es 


Lo 


CHEMIN - DE FER DE PARIS ñ ORLEANS 


dre ae grands services. 11 présente le. tableau 
corpiet ac toutes 1es entreprises Comnercia- 
les industrielles où agricoles établies dans 
1(0S colonies” A Chacune est dmesete une 
notice ‘détaillée “contenant ; les - indications 
suivantes : raison Sociale, siège, objet, : pro- 
Guits IMPOrLÉS, PrOQUIS oo établisse- 
ments aux colonies : : pour des Sociétés : capl- 
ta, dividendes, COX iseil d'administration, etc. 


Rétabiissement du train express 50 Les diman- 
ches et os de fête entre Tours et Paris- 
Quai d'Orsay. 
Le train express bu, entre Tours ei Paris- 

Quai d'Orsay, est rétabli les dimanches et 

jours de fête, jusqu'au 17 novembre 1nclus 


Les Con ragnies de Navigation, les banques | (à l'exclusion du dimanche de Pentecôte et 
solouiales. les conrnissionnaires et courtiers | du dimanche 31-oetobre, veille.de la Tous-|. 


y figurent 6ga lement. | Saint .: 

EU VOL: JS 624 Das ges. P ae : franco France Principales gares desser vies :: TOUTS, dé- 
et colonies (recom.) 25 fr. 50. Administra. | part. 19 h. 36 ; Amboise, départ, 20 h. 06 
‘HioN 17 True d'Ahjou, Paris (8). HBie, départ 20h. 43:: : Orléans, dép. ?i n. 83 ; 

Paris- -Quai d'Orsay, arrivée 23. h:: 55. 

ns de la Presse, continuant ses tra- Ce train permet aux touristes désireux de 

vaux de documentation, publie une nouvelle visiter, . dans le plus court aps de témp;, 
édition de Nomenclature des journaux en | Quelques-uns des Merveilleux Châteaux de 
langue française paraissant dans le monde |-Fouraine et du Blésois, et partis, de Paris je 
entier. Ce travail précis et ordonné contient | matin, d’v rentrer soir. (Circuits en auto- 
plus de 19000 noms de journaux de notre | Car au départ. de Blois et de Tours). Billets 

langue, publiés fani en France qu'aux pays combinés, chemin.de fer et auto-car, au. dé- 

les plus éloignés. part de. Faris-Quai d'Orsay. raires qui Seront apportées ‘à à Ja! qe, & Ô 

Pour plus amples renseignements sur ce | frains à partir. du 15 maï prochain (date 
_ Monopale des tabacs et des allumettes, — |irain, consulter le Livret-Horaires mis à là |inise en application qu Service d'été), ce 
Proposition de loi. Rapport présenté par M. disposition du public dans les gares. ci ne ne pas dans le livret. 


cd pRORsE Comlarnous, membre de la  Cham- “Tout acheteur de cé Tivret: “pourra. 


re de commerce. En dépôt à la Société ano- 
hymne du Sémaphore de Marseille 17-19, rue | gratuitement et franco: à partir 
prochain, en. échange du talon 


; à Ba. 9 
Venture, à Marseille (Bouches-du-Rhône). [a Meilleure Encre est Ï Encre 
BE nt entire bot < Le . bas de la page 25 du Livr 
e cotonnis == Numéro du demande adressée audit BW de. 
mois de mars 199%6. Vol. 1, re 1. Périodique. F a ATH JE il PL ESSY 
Consacré aux questions cotonnières publié L Vs : > | l'hlicité, Un exemplaire des .hor Îres 
Dar l Agence Générale des Colonies Bt le Co- j ; : ! 


[la date du 15 mai 12 
mité d'Encouragement aux recherches scien- se trouve partout 


au prix ms e fr. 7. Y rétC 
édition de mars bo La à 

Comme précédemment, ce cuide es égale : 
ment adressé À domicile, contre l'en 
préalable de sa Valeur augmentée des. fr 
d'expédition, soit au total 3 fr. 65 en 
dat-carte où timbres-poste, au burea 
Publicité de la RP L place 32 
hert,-à Paris (13). 1 


niques coloniales, section du coton. En dé- E P. 16. ‘rue du Croissant, PAR 
pôt, au secrétariat du Comité d'Encourage- 
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BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Les Bons de la Défense Nationale permet- 
tent d'accroître son revenu sans toucher à 
Son capital. Les souscripteurs touchent d'a- 
vance leurs intérêts exonérés de tous les im- 
Dôts. Ils retrouvent leurs capitaux intacts à 
l'échéance convenue. 

Aucun autre mode de placement temporaire 
n'offre de plus sérieux avantages de sécurité 
et: de commodité, On souscrit sans.la moin- 
dre formalité aux guichets de toutes les cais- 
ses publiques, de la Banque de France, des 
sociétés de crédit, chez les agents de change 
et chez les notaires. 


FORGES ET ATELIERS 


DE CONSTRUCTIONS ÉLECTRIQUES 
DE J ONT 
Société anonyme 
Au capital de 80.000.000 de francs 


Stège social : 
A Paris, 75, boulevard Haussmann 


R. C. Seine no 167.217 


MM. les actionnaires sont convoqués en 
assemblée générale ordinaire pour le jeudi 
20 mai. 1926, à 14 h. 1/2, au siège social, 

Ordre du Jour : 

Rapports. du Conseil d'administration et 
des commissaires sur l'exercice 1925 : 

Bilan et compte de profits et pertes au 
31 décembre 1995 ; À 

Nomination des commissaires ; É 

Autorisation en vertu de l’art. 40 de la loi 
du ?4 ‘uillet 1867 et propositions diverses. 


Les dépôts des actions au porteur doivent 
être effectués avant le 5 mai 196, dans un 
des établissements suivants : 


A PARIS : 

Au Crédit Lÿonnaïs, et dans toutes 
agences et succursales de province : 

A la Société Générale pour favoriser le 
développement du Commerce et de l’Indus- 
irie en France, et dans toutes ses agences 
et succursales de province ; 

A la Banque Nationale de Crédit, et dans 
toutes ses agences et succursales de pro- 
vince ; 

À la Banqué de Paris et des Pays-Bas, 3, 
ue d'Antin ; 

A la Banque de l'Union Parisienne, ?, rue 
Chauchat ;: 

Chez MM. Bénard 
Cambon ; 

À BRUXELLES : 

A la Banque Industrielle Belge, 95, rue de 
l’Enseignemefit. 


ses 


frères et Cie, 49, rue 


Le Conseil d'administration. 


Extrait des Statuts. — Art. 33. — « Les as- 
semiblées générales se composent de tous les 
actionnaires propriétaires d'au moins dix ac- 
tions libérées des versements exigibles, saut, 
pour les propriétaires d’un nombre inférieur, 
le droit de se réunir pour former ce nombre 
et se faire représenter par l’un d'eux. » 


50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


Vendredi 23 Avril 1926 : 
S (35° Année) re 


Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 


TÉLÉPHONE : Central 46-61 


L'ENERGIE INDUSTRIELLE 
UNION D’ENTREPRISES D’ECLAIRAGE - 
ET DE FORGE PAR L'ELECTRICITE 
Société anonyme 
Au capital de 60.000.000 de francs 
En voie d'augmentation à 76 millions de fr. 


En exécution des décisions de l'assemblée 
générale extraordinaire du 21 septembre 1995 
et du Conseil d'administration du 9 mars 
1926, il est procédé à une émission de 160.000 
actions d’une valeur nominale de 100 francs 
au prix de 105 francs payable moitié plus la 
prime, soit 55 fr. à la souscription : le solde, 
su 50 francs, le 30 septembre 1926 au plus 
ard. 


Les 160.000 actions nouvelles ci-dessus sont 
exclusivement réservées aux actionnaires ac- 
tuels qui auroi: le droit de souscrire à titre. 
irréductible à raison de 4 actions nouvelles 
par 15. actions anciennes possédées : les frac- 
tions inférieures à 15 actions anciennes don- 
nant le droit de souscrire à une action nou- 
velle pour 4 anciennes. Les actionnaires au- 
ront, en outre, la faculté de souscrire à titre 
réductible les actions non attribuées à titre 
irréductible. La répartition, s’il y a lieu, se 
fera au prorata des actions souscrites à titre 
irréductible sans qu'il soit tenu compte des 
fractions. 


Les souscriptions sont reçues du 19 avril 
au 10 mai 1926 : à la Banque Nationale de 
Crédit. 16. boulevard des Italiens, à Paris : 
à la Société Générale pour favoriser le déve- 
loppement du Commerce et de l'Industrie en 
France, 29, boulevard Haussmann, à Paris ; 
à la Banque Privée Lyon-Marseille, 30 et 32 
rue Laffitte, à Paris 


L 


; à la Banque du Rhin; 
52 et 54, :rne de Châteaudun, à Paris, et 1; 
place de l’'Homme-de-Fer, à Strasbourg : a 
Crédit Foncier d'Algérie et de Tunisie, 43,: 
Tue Cambon, à Paris : à la Banque Adam, à 
Boulogne-sur-Mer et 108, boulevard Hauss- 
mann, à Paris, ainsi que dans toutes les suc- 
Cursales et agences de ces établissements, et 
au siège de la Société, 94, rue Saint-Lazare, 
à Paris, dans ses bureaux et chez ses corres- 
pondants de province. 


RES LT TESTS AU ADI APE SE nn esen ne ea A 
« LE KÉTOL » 


AVIS DE REPARTITION 


La souscription à l'augmentation de capi- 
tal de la Société « Le Ketol » a remporté un 
plein succès et a été couverte par 3.160 sous- 
cripteurs, 

Les actions souscrites à titre réductitle 
sont attribuées dans la proportion suivante : 

L'intégralité de la souscription pour les 
souscriptions comprises entre 1 et 50 actions. 

La moitié pour les souscriptions entre 51 
et 100 actions. 

Au-dessus de 100 actions, il n’est attribué 
qu'un tiers de la souscription : toutes frac- 
tions étant majorées de facon à assurer l’at- 
tribution d'une action entière. 


SOCIÉTÉ PARISIENNE 
d POUR 


L'INDUSTRIE dE CHEMINS DE FER 
DES TRAMWAYS ÉLECTRIQUES 


Société anonyme 
‘Au capital de 65.000.000 de francs 


Siège social : 
A Paris, 75, boulevard ‘Haussmann 


R. C. Seine n°. 106274 


MM. les rs sont convoqués en 
assemblée générale ordinaire pour Île jeudi 
20 mai 1926, à 14 h. 1/8, au re social. 


Ordre du Jour : 


Rapports du Conseil ad ini einn et 
des commissaires sur l'exercice 1925 ; 

Bilan et compte de profits et pertes au 
8t décembre 1985 ; 

Nomination d’administrateurs 

Nomination des one: 

Autorisation en vertu de l'art. 49 de la loi 
du 24 juillet 1867 et propositions diverses. 

Les dépôts des actions au porteur doivent 
être effectués avant le 5 mai 196, dans un 
des établissements suivants : 

A PARIS : 

Au Crédit Lyonnais, et dans toutes 
agences et succursales de province ; 

À la Société Générale pour favoriser Île 
développement du Commerce et de l’Indus- 
trie en France, et dans toutes ses agencef 
et succursales de province ; 

À là Banque Nationale de Crédit, et dans 
toutes Ses agences et succursales de pro- 
vince ; 

À la Banque de Parts et des Pays-Bas, 3, 
fue d'Antin ; 

Chez MM. Bénard frères et Cie, 49, rue 
£ambon ; 

A BRUXELLES : 

A la Banque Industrielle Belge ; 

A la Banque de Bruxelles : 

A la Banque de Paris et des Pays-Bas ; 

À la Caisse Générale de Reports ; 

A la Société Française de Banque et de 
Dépôts. 

- A ANVERS: 

A la Banque d'Anvers ; 

A la Société Française de Banque et de 
Dépôts. 


ses 


Le Conseil d'administration. 


Extrait des statuts. — Art, 30. — « L'assem- 
blée 6e compose de tous les actionnaires 
propriétaires de vingt actions au moins, 
sauf, pour les propriétaires ‘d’un nombre 
< inférieur, le droit de se réunir pour former 
ce nombre et se faire représenter par l’un 
d'eux. » 


COMPAGNIE PARISIENNE 


PE 
DISTRIBUTION D'ÉLECTRICITÉ 
23, rue de Vienne, PARIS 
Reg. Com. Seine 105.670 


Avis aux Porteurs de Bons Décennaux 
7 0/0 1925 


Les intérêts échéant Je 1 mai 1926 seront 
payés contre remise du Coupon n° 1 ou pré- 
A des cértificats nominatifs, à raison 

e 

17 fr, 50 par titre nominatif : 

16 fr. 66 par titre au porteur. 

Aux guichois ‘ 

e la Banque de Paris et des Pa 
3, Tue AGE hs 

De la Banque de l'Union Parisienne, 7, rue 
Chauchai et 14, rue Le Peletier : 

Du Comptoir National d’ Escompte de Paris, 
14, rue Bergère et de ses bureaux de quar- 
#jiêr et agences de province : 

Du Crédit Lyonnais, 19, boulevard des Ita- 


et agences de province ; 


“avait été convoquée pour le 17 avril 1926, au 


ces. de ous ss ; 
Du Crédit Mobil 4e r Français, 
bout "7 à D RE 
De la. Société Générale, 99. 
Haussmann et de Ses bureaux 4 


De la Banque Nationale de Crédit, 6, 
levard des Italiens et de ses pure aux 
quartier et agences de province ; … 

Du (Crédit Commercial de France, 
Lafayette et 103, avenue des SE. 1 


Û LE NICKEL 
Société anonyme 5 

Capital : 20.000.000 de Iranes 
26, rue Laffite, Paris : 


4 jours au nm 
M. Mirabaud et 
L'assemblée générale extraordinaire: -qui 0: D: 
siège social. à l'effet de statuer sur les ques- 
tions à l’ordre du jour ci-après visé, n’ayant 
pu délibérer valablement faute du gHo TUE, 
des trois quarts du capital social. 
MM. les Actionnaires de ladite Société sont. 
à nouveau convoqués. en assemblée générale LR 
extraordinaire, pour le lundi 31 mai 1926, à 
45 h:530, à Paris, ?, rue de Madrid (Salle du | 
Comité des Forges de France), à d'effet de Fe 
délibérer sur l’ordre du jour suivant : 
ls Prorogation de la Société et. modifions 
tion à apporter, en consequence .. l'article 
4 des Statuts ; 5 
20 Modification de l'article premier des sta- 


rage nor Een 1S 
[7 0/0 195- 1985, : mboursablé 
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ge Central : 33, Rue du 4-Sebtembre. | 
’ A eur Gutenberg ‘7A-CS, 74-09, 74-19, 74-44, 78-94 Des 05084 
Inter Spécial : 677, 860, 861, 330, 831 ARS Le te 
Adresse ARRET pour. Er Re 


ATX-LES-B AIRE... x3, Place Carnot, A 
—  (envert pedani is Le 
ALGER. rennes 6, Rue de la Liberte. NE 
BORDEZUS css. 4 Rue Psprit-des-Leis. | 
BOULOGNE-s-MER. ...... 61, Rue Victor-Huge, 
CANNES ....,.éecscoeooce 7: Rue Maréchsk-Foch. 
LE HAVRE 8, Qaat George Y. 
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Siège Central : 54, 0m DST A st z 
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Dépôts et comptes courants 7 5 : 
Bilan global Re te 


FE 


S7 Sucoursaies dans toutes les Républia 


#2 


Ê Capital versé é et réserves ct der jenvier 1020). . j 
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A ORLÉANS 
Com. — Seine ne 88,923 


FER DE PARIS 


: _  ECHEANCE DU 1er MAI 1926 

Le semestre d'intérêts, échéant le 1e mai 
* 1926, ides obligations 5 0/0 1919 et 6 0/0 type 
L 1921, Tranche A, sera payé à partir de cette 
date, dans les Bureaux du Service des Ti- 
res de la Compagnie, 8, rue de Londres, à 
Paris, dans les gares de la Compagnie d’Or- 
léans ét des Réseaux Est, Midi et P. IL. M. 
ouvertes au Service des Titres, et dans les 


de-Crédit, sans frais ni commission, mais 
- sous déduction des impôts-établis par les dois 
de Finances, savoir : Fs 


(4 


Montant FRA 
Et 408. Net 
+ «1. coupons déduire à payer 
- Obligations 5 0/0 1919: 
_ Coupon n° 13: ° 
MR DOTOUR sens 19 00°. 4 145-589-9296 
Nominatives .......... 12 50 2 26 10 24 
Oblig. 6 % type 1921 (tr. A) : 
Coupon n° 7 
ÉHOTIOUT. 7.40 M 15-00 4.05 10-95 
PDEMARIL ec: TS RC 2 69 12-81 


Cie DES CHEMINS DE FER DU MIDI 


_ 54, boulevard Haussmann, à Paris 
“ Reg. Com. Seine no 46.487 


+ 


MM. les porteu:s d'obligations Midi, 5 0/0, 
x 0/0,-et 2 1/2 0/0 et MM. les porteurs d’obli- 
ations Midi 3 0/0 « Type 1921 » sont infor- 
| bés que de coupon semestriel échéant le 
1° mai 1926 sera payé à raison de : 


: Coupons des Titres 


(Impôts: déduits) 
Nomi- Au 
de natifs porteur 
bligations 5 0/0 (n° 14).... 10 25 8 55 
Obligations 4 0/0:{n° 25)..,.1#:8 90 6 70 
Dbligations 2 1/2 0/0 (ne 59). 5 12 3 85 
blig.30/0«Type1921 »(n°8). 6 18 , D» 


e remboursement des obligations Midi 
; 1/2 0/0 et des obligations Midf 3 0/0 « Type 
1921 » dont les numéros sont sortis au tirage 
du 12 mars 19%, aura lieu à raison de , 
BR Remboursements 
es (impôts dé duits) 
bligations 2 1/2 0/0 (59% tirage)... 483 18 

ig. 3 0/0« Type1921» (7° tirage) A61 83 


Le paiement sera effectué à partir du 1e 

ER i 1926 + | | 

do Aux güichets de la Compagnie, Paris, 

vert Haussmann, de 10 heures à 15 
eures ; 

. 2% Dans les gares et étäblissements finan- 


Z Ç 
LE À st 


ciers chargés de ce service. 


> DES CHEMINS DE FER DU MIDI 
64, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine no 46.487 
+. 

ans sa dernière séance, le Conseil d’ad- 
ninistration de la Compagnie des Chemins 
de fer du Midi a décidé de proposer à l’as- 
= 


succursales des principaux Etablissements | 


4+ger 
{dimanche à 12 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


PA 


COMPAGNIE GÉNERALE DU GAZ 


POUR LA FRANCE ET L’ETRANGER 


Société anonyme 
Capital : 50.000.000 de francs 
Siège social : É 
A Paris, 24, boulevard des Capucines 


L'intérêt semestriel des obligations 1907 
(Jouissance mai et novembre), cou on n° 37, 
sera payé à partir du 1 mai prochain, sous 
déduction des impôts établis par les lois de 
finances et de la majoration de 50 % établie 
par la loi du # décembre 195, à raison de : 

Par titre nominatif : 7 fr. 60, 
Par titre au porteur : 5 fr. 29, 

À la Banque de Paris et des Pays-Bas, 3, 
rue d'Antin, à Paris: 

Au Crédit Lyonnais, à Paris, et dans 6es 
succursales de province. 
EE 

COMPAGNIE 3 
DES 


CHEMINS DE FER PORTUGAIS 


DE LA BEIRA-ALTA 


Société anonyme: 
Au capital de 10.000.090 de francs 


En exécution des prescriptions des articles 
82 et 52 des statuts, les porteurs d'obligations 
de er et 2° rang de la Compagnie des Che- 
mins de fer Portugais -de la Béira Alta sont 
convoqués en Assemblée générale, à Paris, 
pour le mardi 25 mai 196, au siège du Co- 
mité de Paris de la Compagnie, 39, rue 
d'Amsterdam, à l'effet de : F 
. Nommer leurs représentants au Conseil 
d'administration, conformément aux disposi- 
tions des articles 2 et 52 des statuts, 

fout. propriétaire de dix obligations de 
1 ou de 2 rang fait de droit partie de l’as- 
semblée. 

Lä signature des pouvoirs devra être léga- 
lisée (article 51 des statuts) : 

En France, par le maire, par le commis- 
saire de police ou par un notaire : 
En Portugal, par un notaire. 

Les. mropriétaires  d’obligations devron 
avoir déposé leurs titres au plus tard le 10 
mai 1926 : 

A Paris, au Comptoir National d'Escompte 


de Paris, 14, rue Bergère : 


À Lisbonne, à la Banque Burnay, 10, rua 
dos Fanqueiros : 

A Porto, à la Banque Alliance. 

Les porteurs peuvent encore justifier de ja 
possession de leurs obligations en produisant 
un certificat d’immobilisation de ces titres 
(récépissé de dépôt chez des établissements 
de crédit, banques, agents de change, no- 
taires), jusqu’à l’assemblée ; ces certificats 
devront être adressés au Comptoir National 
d'Escompte de Paris, 14, rue Bergère, le 10 
Mai au plus tard. 

Paris. le 21 avril. 1926. 
"Le Comité ae. Püris. 


CHEMIN DE FER DE PARIS À LYON | 
ET À LA MEDITERRANEE 


- Les relations rapides entre la Métropole et 
l'Algérie s'établissent par Marseille. 

C'est, en effet, vers le grand port méditer. 
ranéen que convergent, de tous les points de 
la France, les trains rapides composés de 
wagons-lits, lits-salons, couchettes, 1re et 2e 
ClaSses et wagOn-restaurant. 

C’est également de Marseille que partent 
les paquebots rapides confortablement amé- 
nagés qui assurent la liaison avec les grands 
ports d’Alger, d'Oran et de Philippeville. 

Nombreux et réguliers sont aussi les dé- 
parts ; chaque semaine, 5 départs pour Al 
: les’ mardi (à départs), jeudi, samedi et 

- heures ; deux pour Oran : 
le mercredi à 17 h. et le samedi à 16 h. : 
deux pour Philippeville : les lundi et mer- 


_leredi à 12 h. 


£ t 
EEE 
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COMPAGNIE FRANÇAISE DES 


CHEMINS DE FER 
DE LA PROVINCE DE SANTA-FÉ x 


Recettes brutes approximatives du Réseau 
Mois de mars 1926: $ m/n. 1.858.000, contre 

mars 1995 : $ m/n 1.943.492, | 

ES 
CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS À 


Amélioration des relations d’avant-saison 

de Paris avec les Plages Nantaises 

Les relations de nuit de Paris avec la Bre:. 
tagne du Sud sont sensiblement améliorées. 

Les trains express de nuit 141 et 142 sont 
fusionnés de Tours à Nantes et au Croisic 
avec Îles trains express E A et O À de ou Pour 
Lyon, lesquels sont régularisés en tout temps 
de Nantes à Saint-Nazaire et jusqu'au 1 n0- 
vembre entre Saint-Nazaire et Le Croisics… 

ALLER, — Jusqu'au: 23 juin incius (nuit 
du 23-24) : Paris-Quai d'Orsay dép. 21h. 26; 
Nantes arr. 5h. 20 ; St-Nazaiïre arr. 6 h: 30; 
La Baule arr. 7 h. 35 : Le Croisic arr. 8 ih.09%: 

RETOUR. — Jusqu'au 24 juin inclus imuit 
du ?4 au 25) : Le Croisic dép. 19 h:30,; E& 
Baule dép. 20 h. 04: St-Nazaïre dép. 20 h: 43: 
Nantes dép. 22 h: 19 ; Paris-Quai d'Orsay afr. 
6 Dh, 50. fé, 

A partir du 24 juin à l'aller, du 25 juin au 
retour, rétablissement des trains «express 141 
et.142 dans leur horaire d'êté de Paris au 
Croisic. 
à 

CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


Les Châteaux du Blésois et de Touraine 
en automobile ; 


Deux circuits au départ de Blois (place de 
la gare). 

Cinq circuits au départ de Tours (place de 
la gare). 

Du ler avril au 24 octobre 1926. 

En vue de permettre la visite rapide et pra- 
tique des plus intéressants châteaux des bords 
de la Loire, la Compagnie d'Orléans organise 
les circuits ci-après : 

AU DEPART DE BLOIS 

É Blois, Cheverny, Chambord, Blois, 
Prix par place : 20 francs. Départ à 13 h. 
Retour vers 17 heures, 

IL — Blois, Chambord, Cheverny, Chau- 
mont, Blois. Prix par place : 28 francs. Dé- 
part à 13 heures. Retour vers 18 h. 45, 

AU DEPART DE TOURS 

À. — Tours, Loches, Chenonceaux, Amboise, 
Tours. Prix par place : 42 francs. Départ à 
9 heures. Retour vers 19 heures. 

B. — Tours. Villandry, Azay-le-Rideau, Chi- 
non, Ussé, Langeais, Cing-Mars, Luynes, 
Tours. Prix par place : 39 franes. Départ à 
9 heures. Retours vers 19 heures. 

C. — Tours. Chenonceaux, Amboise, Tours. 
Prix par place : 28 francs. Départ à 13 heu- 
res. Retour vers 18 h. 30. 


D. — Tours, Luynes, Cing-Mars, Langeais, 
Azav-le-Rideau, Villandry, Tours. Prix par 
vlace : 24 francs. Départ à 13 heures. Retour 


vers 18 h. 30. : 

E. —»Tours, Montrésor, Valençay, Saint-! 
Aïgnan, Montrichard, Tours. Prix par place : 
60 francs. Départ à 8 h. 30. Retour vers 1991 

Pour tous renseignements, la location des 
places (un franc par place) et l'indication 
des jours de mise en marche, s'adresser + aux 
gares de ‘Tours et de Blois : aux Bureaux 
Spéciaux du service automobile, 8, boulevard 
Béranger. Tours et ?, place Victor-Hugo, 
Blois ; à la gare de Paris-Quai d'Orsay: à 
PAgence de la Compagnie d'Orléans, 16, bou- 
levard des Capucines, au Bureau de Rensei- 
gnements, 126, boulevard Raspail, Paris. 

Billets spéciaux à prix réduits au départ 
de Paris-Quai d'Orsay. 


Buletin Bibliographique 


L'Index Financier, — Annaairé permânent 
de documentation financière et industrielle 
mise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
mäadaires de 112 à 144 pages. 

“Sommaire du n° 14, du 4 aVril 196 : 

Agric. Indutr. Egypte. J 
Oil. — Banque : Comnxer. Hongroise de Pest: 
fndustrielle Chine: Béthune, Chaussu- 
res: Ehrlich. — Ch. de fer Sud-Ouest Etat 
Bahia. — Culture de Pacouda. — Financière : 
Française et ÆColoniale ; Immobilière. 
Grande Maison de Blanc. — Immob. Mar- 
seillaise. Indo-Chinoise Electricité. 
Lloyds Bank. — Marocaine Agricole de Jac- 
ma. — Mines \: d'Anthracite de la Bazouge : 
de la Bellière : de fer de Rochonvillers ; 
d'Ouasta et de Mesloula. — Omnium Peétro- 
lifère du Nord et de l'Est. — Pétroles « Es- 
fera ». -—: Port of Para: — Rateau, — Séné- 
gal. = Stéarinerie L. Fournier (Felix; 
Tramw. Algériens. — Transports Industriels 
Économiques. — Union Electrique, — Usines 
ét Aciéries de Feignies. 

1.591 notices sur les sociétés dont les titres 
font l'objet de transactions ont été publiées 
depuis le 1° janvier. 

‘Des numéros spécimens sont envoyés Con: 
tre 5 francs. 


Abonnement France, Colonies et autres 
pays de L'U. P., 250 francs ; Belgique, 200 
francs. à 

Administration : a + Paris, 38, rue de 


Châteaudun : Téléphone : Trudaïine 12.32, chè- 
(rues postaux 614.27. — Belgique Bruxel- 
les, 8, boulevard Baudouin. Téléphone 528-66. 
Chèques postaux 125.83. 


Informations sociales. Numéros 2 et 3 des 
12 et 19 avril. Prix du numéro : 0 fr. 75 suis- 
ses et 2 fr. 25 français ou belges. En vente 
at Bureau International du Travail à Genève 
(Suisse). 


Revue internationale du Travail. Vol. XIIT. 
Numéro #4 du mois d'avril 1926, Principaux 
articles Le mouvement ouvrier américain 
et Vorganisation scientifique du travail, par 
Paul Devinat : Considérations sur les mé- 


thodes de la statistique des salaires, par 
Umberto Ricci, etc. Prix du numéro: 3 francs 
suisses (ou 9‘francs francais ou belges). En 


vente au Bureau International du Travail à 
Genève (Suisse). 


Aperçu mensuel du commerce extérieur de 
la République tchécosiovaque. Numéro du 
mois de février 1926. En dénôt à la librairie 
Bursik et Kohout, Prague HS  itebes 
ER 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


L'AMERIQUE DU SUD VIA BORDEAUX 


Il est rappelé au public les facilités offer- 
tes pour les relations avec l'Amérique du 
Sud, vià Bordeaux, 

Sur présentation d'un billet de passage 
des Compagnies Sud-Ailantiques et. Char- 
geurs-Réunis, conjointement avec ‘un billet 
de chemin de fer pour Bordeaux, les baga- 
ges sont enrecistrés. directement à Paris- 
Quai d'Orsay pour la destination définitive, 
après visite par la douane, L'enregistrement 


est fait à Paris Quai d'Orsay ia “veille du. 


jour. fixé pour le départ des paquebots de 
Bordeaux. Des dispositions spéciales sont en 
quire prévues. pour amener les voyageurs, 
sans changer de voiture, jusqu'au quai ‘d'em- 
barquement. 


Dans le sens du retour, les bagages: à des- 
tination de Paris peuvent être enregistrés 
directement à bord du paquebot, avant son 
arrivée à Bordeaux. La visite de ces baga- 
Res par la douane n’a lieu qu'à la gare de 
Pari$-Quai. d'Orsay, et tout est fait pour 
faciliter aux voyageurs le plus possible, 
comme à l'aller, la traversée de Bordeaux. 


Anglo-Persian. 


( 


M. à pr. (pouv. être b.) 
S' adr. PASTRATON: syat ic, 7 


CREDIT. LYONNAIS | 


Société anonyme 


_ Capita: entièrement. versé : 


R. C. Lyon B Re 


ni au 28 ner : 


ACTIF 


Espèce en caisse chez les 
trésoriers et dans les ban- 
ques 

Portefeuilles et Bons de la 
Défense Nationale 

Avances sur garanties et Re- 
ports 


CRAN ER 


se ttosroceseetoecestzee 


Comptes courants .........,... 


Opérations de change à 
Termes garanties .......... 
Portefeuille titres (Actions, 
Bons, Obligations, Rentes)... 
Comptes d'ordre et divers. 2 
Immeubles 


srresressreneesevee 


è Er: 
. PASSIF 


Lépôts et Bons à vue Fr. 2.960.987 .487 10 
3.902.320.501 12 


Comptes OCUTANIS ,,.........e 
Comptes exigibles après en- 
caissements 
Apérations de change à terme 
garanties 
Acceptations 
Bons à échéance ............ 
Comptes d'ordre. et divers … 
Solde du Compte « Profits et 
Paries des Exercices anté- 
rieurs » ; 
Réserves diverses 
Capital entièrement versé .. 


Fr. 


vreseteeserseves 


server rresesreesess 


ss... eresesese 


ere estsseeeeseoc 


es. s6ee0e.e 


ÉANCES sé ee 90. 449fr.44 Adj. Et 
de luChaumen:8, bdSébastop 
: 5 000 fr. Con 


NE AE 0 EE 098 51, en we 
4.968.082 7 75 


1.405.718.439 84 | 


7.156 .666.082 ES 


7.756.666.084 81 


——— 


250 miions : 


route ae Fe 
Re di ers 

Succursales de es LA 
Frais généraux (Pa 


SRE . cursales . 
208.952.183 7 | Hiaubtes à 


ñ 


39.647.500 » 


3.002.319 10 | 
48.011.004 27. 
85.000.000 » 


Capital Cia 3 is 
Fonds de réserve statu 
Fonds de prévoyance st 
pond, de Hole 


gapoure Hess 
Réserve Immobiià 
Billets au porteur 
Comptes-Courarts e 
à vue 


Comptes-Courai t 


116.045.093 02 
89.647.500 » | 


| à échéanc ass 
47.829.462 71} ChRpHS CORAN du Tré 
101.181.6238 86| Indochine ï 


106.135.901 91 | Effets ‘à payer :..... 
LS RATGOEE en dintacé dix 
PNA sn : De 
Comptes d'encaissemen 
8.018.514 19 Inérès ol co co Sions du ser es 
225.000.000 » é 


250.000.000 » | 


Bron et 
Solde du 17 
Soldé du A semestre 
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==:16, rue du Croissant, 
M. SIMART, imprimeur. 
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PARIS. RÉCOOATTE se Porte 


: SOMMAIRE DU Du N° 1782. 


on nebdomadatre | des Banques d’ su 
n de l'Europe. — Page 273. 

vue des Changes et Chronique monétaire. 
— Numéraire et Métaux x précieux. — Page 273. 


p incipales directions du Commerce extérieur de 
Ja France en 1925. 
res en France pendant l'année 1925. — Société 
Marseillaise de Crédit Industriel et Commercial 
t de Dépôts. — Pages 275 et suivantes. 
ormations diverses, — France : Situation 
ebdomadaire de la Banque de France. 
exécution du traité. — Le rendement du plan 
awes: — :L'assainissement financier. — Créa- 
on dé la Caisse d’amortissement."— Les .con- 
ributions volontaires. — 
— Les négociations en vue de la paix au Maroc. 
— Les priK'de gros et de détail en février 1926. 
— Les indices des cours des. valeurs mobilières 
la Bourse de Paris pendant le mois de février 
1926. — Les recettes des chemins de fer. 
llemagne : Banque d'Allemagne.— Un traité ger- 
_ mano-russe. — Les créditsà là Russie. 
Belgique : Les indices des cours des valeurs mobi- 
ières à Ja Bourse de Bruxelles au 1+ février 1926. 
nde-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle- 
terre. — La question de la dette française. — L'ex- 
(TS budgétaire. — L'industrie houillère britan- 
nique, —. Les RE ce gros. — La question de 
Mossoul._ 


uisse : Le au de je vie. 

Etats-Unis : Ratification de viré accords finan- 
Liersè= La consolidation de la dette française, 
— La question de Tacna et Arica. — La création 
de zones franches: dans les ports maritimes. — 
Les prix de gros. — Is prix de détail des prô- 
duits d'alimentation en 1925. 

Chine : La situation. a 

apon : Mort de l'ex-empereur de Corée. — Le 
marché des valeurs mobilières. 

se : : LÉ couronnement dwnouveau schah: 
Revues Commerciale. — Page 285, 

ssemblées générales de Sociétés. — W agons- 
"Compagnie Générale des Omnibus de 
Chemins de fer de Paris à Lyon et à 
anée. — Ro Foncier de France. — 


k 


s Nouvelles. — Éege 287. 
hé financier. — Page 288. 


. | BOSTON, MASS. USA. 
suEnos AYRES 1 HAVANA;3 
CT Florida. : Pedro Gomez Mens Bläs. 


: Exécution sur le marché de New- 

1 XTork pour leurs correspondants #! 

étrangers de tous ordres de Chan- 
ge et de Banque ;: Transactions 

d'affaires commerciales bancaires . 

de tous genres. 


Spocial Role 
BROAD STREET, LONDON. 


uestions du Jour. — Raisons d'espérer, — Les 


— Les émissions ‘et introduc- 


Vote du budget de 1986: 


AEUROMSTE EUROPE 


: EDMOND THÉRV (Directeur : 1692-1925) pe. 


er À nc mere den en cr mu 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Le meilleur moyen ‘d'aider l'Etat à assai- 
nir ses finances consiste à souscrire aussi 


largement que possible aux Bons de la Dé- 
! fense Nationale. 


Les billets de banque confiés au Trésor pour 
une durée limitée, en échange d'un intérêt lé- 
gitime. reviennent ensuite “dans les caisses 
de la Banque de France, diminuent la cir- 
culation fiduciaire, ce qui fait baisser les 
prix et augmente la valeur du franc, Si tous 
les porteurs'de billets de banque thésaurisés 
et improductifs comprenaient bien cette vérité 
certaine et’s’ils plaçaient leurs épargnes en 


Bons de la Défense’ Nationale, aucun empbar- 


ras de Trésorerie ne serait à redouter, Les 
souscripteurs accomplissent, en même temps 
qu'une œuvre dé solidarité nationale, un acte 
«de prévoyance conforme à leurs intérêts par- 
-ticuliers et. à l'intérêt général, 


DÉPARTEMENT DE LA MARNE 


Au | (Emprunt 1926) 


Placement d'un montant maximum 
. de Frs : 160 millions 
divisé -en 320.000 bons départementaux 
7 0/0 de 509 francs nominal 
amortissables en 15 ans 
Nets de tous impôts présents et futurs 
Y compris le droit de iransmission 


Afin. de procurer aux sinistrés participant 
à l'emprunt des ressources destinées à 1a 
réparation des immeubles dévastés, le dé- 
partement de la Marne procède actuelle 
nent à l'émission d'un emprunt d'un -mon- 
tant maximum-de 160 millions de francs et 
320.090 Bons départementaux 7 0/0, créés en 
vertu d'une délibération du Conseil général 
du département de la Marne en dats du 8 
re 1926..et du. décret en date du 15 avril 

LA # 8 

Prix de piacement : Frs : 430 par bon, 
portant jouissance. du 20 avril 1926, 
payable en souscrivant. 


Intérêts. — 7 0/0 Yan, soit 35 francs par 
titre. payables par coupons semestriels les 
20 avrilet 20 octobre de chaque: année, nets | 
d'impôts mrésents et futurs (y compris je 
droit de transmission), le premier coupon 
T6 être mis en: paiement le 20 octobre 

Amortissement. ce Ces ‘bons seront rem- 
boursables au plus tard le 20 avril 1941, con- 
forméments au tableau d'amortissement im- 
primé au Gos. des titres, soif au pair par 
tirages au sori annuels, soit par rachats en 
Bourse au-dessous dû pair. Le premier rem: 
boursement aura lieu le 20 avril 1997. 

Garanties. — En garantie du service des 


intérêts et dé l’amiortissement du présent em- 
Ï 


prünt, de Département a remis en gage à la 
Société ‘Civile des: Porteurs de Bons dudit 
emprunt des titres d'annuités délivrés par 
l'Etat, en application de la loi du 31 juillet 
1920 et des lois subséquentes, payables au 


profit du Département, 


Ces. annuilés seront maintenues en gage 


Vendredi 80 Avril 1326 
_(85* Année) see 


4 “ es dd nt RS 


‘ Directeur Rédacteur en chef : RENÉ ré 


TÉLÉPHONE : Central 46-81 


ADMINISTRATION & REDACTION : 50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 
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HA 


pendant toute la durée de l'emprunt pour. Ur. 
montant égal au-:service de l'intérêt et de 
l'amortissement de l'emprunt réalisé et res 
tant à amortir. 

De plus, le Département constituera en pro- 
vision, en tant que de besoin, pour le paie . 
Ment du premier Coupon,de l'emprunt, une. 


somme égale au montant de ce coupon. En 


outre, le Département prélèvera, en cas de 
besoin, sur les ressources de sa trésorerie, 
la dotation nécessaire au service de lem- 
prunt. 

Les engagements mentionnés au trois. pa- 
ragrapes ci-dessus ne pourront être modifiés 
sur aucun point sans l'assentiment de l'una- 
nimité des porteurs de bons. 

Par le.fait de leur constitution en gage de 
l'emprunt, les annuités seront payées parle 

| Trésor, à chaque échéance, nonobstant touté 
condition de remploi préalable, iconformé- 
ment à l’article 156 de la loi du 31 juillet 1920. 

Les. demandes sont reçues : A la Société 
Générale pour favoriser le Développement 
du. Gommerce et de pau en France, 
au Crédit Lyonnais, au Comptoir, National 
d'Escompte de Paris, à 
de Crédit Industriel et Commercial, à1a 
Banaue Nationale de Crédit, au Crédit Come. 
mMercial de France, à la Banoque de Paris 
et. des Pays-Bas, à. la Banque. de l'Union 

Parisienne, 


| DE L'UNION PARI PARISIENNE 


Le. solde: du Midende de l'exercice 1928, 
soit 35 francs par actiog, sera payable, sous 
déduction des impôts, à partir du 1 mai, 
à raison de 31 fr..% au nominatif, 23 ir. 48 
atporteur (Coupon n° 45); à Paris au siège 
social, 7, rue Chauchat et 16: rue Le Peletier : 
à Bruxelles : à la Société Générale de Bel- 
Montagne du Parc. 


Dique,-3; 


SOCIETE ANONYME 
DES 


MINES DE MALFIDANC 
Au capital de 12.500.000 franes.: 
Siège social: 


76; rue de la Victoire 


MM. les actionnaires sont convoqués em 
Assemblée générale ordinaire, pour le jeudi 
l'27 mai 19 6, à trois heures de l'après- -midi, 
19. rue Blanche, Hôtel de la Société des Ingé- 
hieurs Civils de Franc. 

Ordre ga jour :: 

Rapport des commissaires ; 

Rapport du Conseil d'administration et ap: 
probation du rapport, ainsi que des comptes, 
Répartition des pénéfices. ; É 

Nomination des commissaires ; 

Autorisation à donner aux administrateurs 
de passer tous inarchés et traités avecrles 
Sociétés dans lesquelles ils peuvent remplir : 
lès’ mêmes fonc tions. 

Le, dépôt des actions: devra être effectué at 
siège social, 76, ruë de la Victoire, cinq jours 
au moins avant la réunion, soit jusqu” au 21. 
mai inclusivement. # 
Les récépissés des Etablissements financiers 
agréés par le Conseil RARE seront 
admis comme dépôt. i ; 


fé Société Générale 


CRÉDIT FONCIER D'ALGÈRIE & DE TUNISIE | 


L'Assemblée : générale ordinaire annuelle 
du Crédit Foncier d'Algérie et de Tunisie 
esi convoquée pour le 28 mai 1926, à 4 à. 50 
de l'après-midi, 
ciété, à Paris, 28, Tue tampon, avec l’ordre 
du jour suiv ant + 


10 Rapport du Conseil. d'administration: +; 
Rapport des Corhinissairés aux comptes ; 

Approbation des comptes ‘de l'exercice 
5 et répartition des bénéfices ; 
Nomination d’adnrinistrateurs, cénseur 
ëêt COMMISSAITES AUX COMpLES « 

5° Autorisation à donnét aux administra- 
ieurs, par application de l'article 40 de la 
Loi du 224 juillet 1867. 

Nous rappelons gue, en vertu des statuts de 
ià-Société: l'Assemblée générale se compose 
des actionhaires propriétaires de 10 actions 
au Moins ; tous les propriétaires d’un nom- 
bré d'actions intérieur à 10, peuvent se réunir 
pour former le nombre nécessaire et se faire 
représenter par l’un d'eux. 

Les proprietaires d'actions nominatives doi- | 
vent, pour avoir le droit d'assister ou de se 
faire représenter à l'Assemblée générale, être 
inscrits sur ies regisires de da Société seize 
jours au moins avant celui fixé pour la réu- 
ion, 

Les titres au porteur devront: être  dépo- 
sés 16 jours avant!l'Assemplée générale à 
j'une des caisses ci-après ide la Société : 

Au siège ‘social : à Alser, 8, Houlevard de 
ia République ; 

Au siège central : 


à Paris, 43, rue Cambon :: 
A ses succursales à Marseille, 20,2, Tue 
Cannebière ; à LYon, 55, fue de THôtel-de- 
Ville ;: à Bordeaux, 60, Cours de l'Intendan- 
£e : à Nantes, 11, rue Lafayette. 
gt dans toutes Ses succursales et: agences 
d'Alpérie. de Tunisie, du Maroc ét de l'étran- 
&eT, 

Les récépissés ce dépôt délivrés par la 
Banque de :France, le Crédit. Foncier de 
France, les principaux établissements de cré- 
dit, MM. les agents de change et notaires, 
Seront reçus come les titres eux-mêmes. 


COMPAGNIE FRANÇAISE DES MÉTAUX 


- Soctélé univnyme 
AuCcapital &e 40:006.000'de 
Siège social : 
7, Tué.du Cirque (Chaïnps-Elysées), 
R. F.:C: Seine n° 191149 


francs 


Paris (8) 


Le couvon no 1:des Bons 7.0/0, sera payé 
8 Hart. du.1* mai 1926, à raison de: 
Le 20 pour les titrés nominatifs ; 

10 Pour les titres au porteur. 

AUX Caisses de da: Société Générale de Cré- 
(it Industriel ét Commercial: 66,;:fue ‘de la 
Victoire, à Paris et dans ses bureaux .de 
quartier, 


CREDIT FONCIER D'ALGERIE & DE TUNISIE 


Lès actionnaires. du «Crédit :Fontier :d'A1- 
gériéeet de Tunisie » sOnt convoqués en 
assemblée générale ordinaire pour de ?28 mai 
prochain. 

EG#pilarn qui leur sera soumis se totalise 
par 1.469,129.777 fr. 9%, au lieuvde 1,217.334.045 
francs 69 pour l'exercice précédent. 

A l'actif, les disponibilités représentées 
par les « Espèces en caisse », le «x ‘Porte- 
Duber » et IES « Correspondants » s'élèvent 
à ee 247-903 -r, 95, contre 634183.088 “fr. 14 
en 1914, représentant une ei tation. + 
FE +2 : augmentation. de 

Hetotal des:« Avances ‘sur titres: 
POTLS » des « Op ératione sur 
(HIT. YAS.GLS fr. 


verses. » 
en comptes 


et: re- 
garanties ‘di- 
84) et des « Débiteurs 
Courants ». (220.730.003 1r. 90) 


au siège central. de la So: 


Ye MRONEE 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


Me 522. 178.658 ê. 7. 
Tan 8 en 1924 . 
L'ensemble des disponibilités ressort 
à. -1.158.796.556 fr. 69, contre 999.824.777 
en. augmentation de 228.971.779 fr. 17. 


A 


is EE 


tituées-par les « Dépôts à vue », les.« Dépôts 
4. Tree », les « Correspondants » et divers 
comptes créditeurs, 


194; en auëmentatiôn de 220.180.488 fr. 31: 


au, 31 décembre 1925, contre 30.430.515 fr. 28, 
en diminution de 1474086 fr. 95. -: 

De même, le poste « Participations Fihdn- 
cières » a été ramené à 26.264.378 fr. 37, en 
diminution de 4.555.471 fr. 24: 

Les « Opérations de mandats » faites avec 
les fonds du Crédit Foncier d'Orient et de 
la Caisse Hypothécaire d'Egypte. passent. à 


augimentation de 8.768.925 fr. 63. 
Les bénéfices nets .S'élèvent à 10.978.208 


france 80 supérieurs de 392.404 fr. 32 à ceux 


de l'exercice précédent. Le Conseil d'admi- 
nistration proposera, à l'assemblée générale 


| de maintenir le dividende au chilfre de l'an 


dernier, soit.33: francs, tout.en affectant pres 
de 2 millions de francs à. des amortissements 
et réserves et en reportant 498.838 Îr. 24 
Signalons que, compte. tenu ‘des nouvelles 
dispositions discales, le dividende net à re- 
venir aux actionnaires ne Sera intérieur que 
de quelques centimes seulement à celui 7e 


“Au passif, l'ensemble des exigipilités ets | 
s'élève. à 1.087.047:2451. 
francs 66 en 1925, contre 868.865.807 fr. 35 en 


-iD’autre part, le poste « Actions, Obliga- ; 
tions et Rentes » figure pour 28.956.428 fr. 33 


47.789.461 fr. 07, contre, 39.020.535 fr. 44, en 


‘les quinze premières années et: de 25 


" fr. 2 contre 
atives a 


Te À De 
des Porteurs Français de Va k U rs 
5, rue Mie ie 


EMPRUNTS His Let 
DE HONDURAS 


L'Association Nationale dés Porteur A : 
çais de Valeurs Mobilières vient d'êtr ‘avi. 
sée par lé: Couneil of Foreign Bondh 

à Londres, que -1accord intervenu 
l'Etat de Honduras pour le rachat des titres 
de ses emprunts ‘encore: en circulation: va 
être mis én vigueur le 1er août prochain. . 

Aux termes de lacéord, Etat. de: Hondu- 
Tas versera, pour. “effectuer 1e rachat; ‘une 
somme de Æ 1200000, payable «à: raison de 
deux semestrialités de # :20:000 chacune pen 
dant 30 ans. : 

Ce versement permettra. d'amortir. dé - Ob 
cations en circulation sur,la/base de 20. 0/0 
du capital nominal, sans intérêts, PÈRE 
0/0 au 
capital nominal, Sans intérêts, pendant les 
nine années des L'amortissement 


Siège 


Spécial : 
Adresse Télégraphique pour 


23, Place Carnot, 

(ouvert pendant la Fer a 
6, Rue de Ia Liberte. 

Rue Esprit-des-Leis. 

1, Rue Victor-Mege. 


AT LES-PAINS... 


MEGEE oi ere: 
BORDEAUL ...-icocosece 
BOULOGNE-2-MER, 


oresse 


€. ES Tosetboecestestpes 


LE MAVRE: « coreoocesetee 


Central : 35, Rue du 4-Septemb re, 
élépèone : Authors 74-08, 7408, 74-12 


» 
LONDRES : Weerd Agesey : 1, Pall Raï Ezst, S. WW. L 
Toutes. Opérations de Banque 


7. 78-24, 4 
ee SA Œo 


# Cr 


Paris et Succursales : : BARCIOSEA Fe 
SUCCURSÂALES : de 


LB TOUSDE T-PAEIS- 


PLAG L200826706088 08% 


ddscessuseséetsee 


BENTOS. 
HOK ÉCART 


CE. 
RAN. se 
BOOER 


DoroQcISeevace 
: é 6 
voossectest.o 


ÉCLETELIT TC 


GORRESPONDANTS DANS ILE MONDE. HNTIS En 


LYON... 0b3SHe026e02e 
MARSEILLE remesses ce 
4 ; 
Q 


7 


Fe Central : 


Dépôts et comptes courants 
‘Bilan global. 


mt 
PE EE RE ARE SE EE : 


BARCLAYS BANK proae 
Siège Central : à 54, LORDAER Street, LO CG; 


« PROMBANK se 


Moscou, Place Karounine, dre 


Capital versé.et réserves (au 1° janvier 1926);. 


et 


SZ Succuürsaies dans toutes les Républiques. de. VU. + 


Correspondants dens toutes les villes princlpales &e lvrope etes 


Corne à Paris Lloyds ad National Foreign ia dé Ë 
Banque Commerciale AouR L'Europe ne Nord. 
Louis Hirsch et Ci. 


ee Vue A4 


0. 497. 287 so 


567.868. 597. hs ; 


" a! 


DRE Dee Fee "17, Moor: 
S E 2, ef vue “adhérer à 


5:56 da par obligation de 
runts 1867 et 1870 et 
per obligation de 300 francs nominal 
runt 1869 devra, être. dAraee au Coun- 


ne de..2 
minal des 


HELLENIQUE 


on. financière internationale 
. hellénique, à Athènes, 
on tableau mensuel “des 
ee, au Sérvice de la 
Ï  résumant, la si- 
Ï 1926. 
otiation Na jonale des Porteurs Français 

eurs, sn extrait de ce MOCUmMENn 


: Différ. 04 
recetbrutes 
_ de1925à19£6 
=“ dulrianv.au 
% 1926: 28 see se 


En échos) | 


A, 


es cie tai. Aer entre 
révisions des recettes des. monopoles et 
tions effectuées ‘du 1er janvier au 
une, différence en, plus fe 
236 9 drachmes. 


é Receies brutes de févr. 


196 


Hi 


Différence 
“des recettes 
de 1925 à 1926 


7 —. 1.108.359 


E COSTA- RICA 


esocielion Nationale 
Is. de Valeurs :Mobïliè- 
“de Costa-Rica à accepté 
Jusqu'au 30 juin 1926 le délai 
porteurs. d'obligations de l'em- 
1911 pour adhérer aux propo- 
chat. indiquées dans la COmmu- 


n 


teurs désireux scan ces pro- 
n'ont pas dr Lee ISé leurs 


Fa Ex True ‘de Londres “€ 
VB g du Comm. :. Seine 88.928 


LISTÉ DES (TITRES. SORTIS: AU TIRAGE 
à DU 12 FEVRIER 126 - 


ï “Gbligations de l'Empront 2 18 % (1895) 
apital : 500 francs. Impôt. :-17 fr. 52 


«Net à payer : 482 fr.” 


.12598011259999 - 12600008 
1292101 198200" 1292901 1202909 


bourser à dater du der avril 16 


“321800 : 


355001 


de Paris-Quai SORTE | LEQUR 


Fe 4 


Moireerr, 


293000 a! Re à 1 FA ; en | 
1316401 1916500 1387501 1387600 | gnemus, DE ren, om Les 
1421701 1421800  T8T4OT 1431500 1458501 1458600 | ŒR ere | , 
1459101 1459200 1471701 1471800: 1477201 1477300 ‘:S4 ISON 1996 ; Ai re MA LEA 
1491601 1491700 1494901 1494999 : 1495000 Hs paris. su ue 
| 1519201 1513300 1529001 1529100 1530101 1530200 2° “Relations entre Par re #2 
1530601 1530700 : 1535801 1535400 1562201 1562300 | et les Villes d’Eaux de ! À 
1563701 1563806 1577801 1577900  1585801.1585900 |. «Dès le 15 mai, le rapide pour Bâle, par- 
1600201 1600300. 1630501 1630600 1662701 1662800 | tant de Paris à 11 h. 45, comprendra, des voi 
1072301 1672400 1681001 1681100 1688701 1688800 | tures directes 1re et 2% classes pour : Marti 3 
1700601 1700700 1706301 1706400 1732701 1732800 |gny, Contrexéville, Vittel et Plombières. : 
1743101 1743200 1770301 1770400 1789401 1789500 | Du 1 au 3% juin: des relations directes (re 
1299901 1799400 : 1817701 1817800 1821501 1821600 | et 2 classes)’ seront établies : : 
1845901 1845999 1846000 : : : : 1851601 1851700 Entre Paris et Vittel, Contrexévillé, Mar: > 
1876901 1876999 1877000 1878001 1878100 | tisny, parle nouveau train: « Suisse- Rapide»; 
1879401 1879500 1883601 1883700 ° 1885501 1885600 “départ à 10 h: 45, arrivée vers 16 heures; ” | 
1885701 1885800 1887001 1887100 1916201 1916500 | Entre Paris et Luxeuil, Plombières, Par le 
1942601 1942700 1943201 1943300 1953501 1953600 | rapide dé 11 h. 45.à destination de: Bâl CHE 
1956301 1956400 1965001 1965100 Entre Paris et: Bourbonne-les-Bains, par le È 
2.400 obligations de- VEnipeunt 5 0/0. FSI9T. me de ee 7 destination de Bâie, Di 
Dit “à reporté à: F 
à ne 2 Fr PES ue : En outre, à partir du 1e juin, et pendant | 
Titres à remb dater du 4er 1926 toute la durée: de la saison, le rapide)quit- 
mbourser à dater du ir mai tant Paris à 16.b. 50 comportera une voiture 
901 à 999 1000 à 11601 à 11700 | directe 1e et 2e classes pour Martigny, Con- 
53601. 53700 55001 55100 56401 56500 | trexéville et Vittel avec arrivée vers. 22 .heu- 
70701 : 70800 114801. 114900 119001 119100 | res. 
129301 129400 205701 205800 211001 211100 | Enfin, l'express dit « Train ‘des. Eaux », 
211801, - 211900, 220501 230600 239501, 239600 | assurant sans changement de voiture les re- 
240001240100 225001 245100 . 274601 274700 | lations ‘directes de 1re el. 2% classes” entre 
216801 276900 312601 312700 318301 318400 | Paris et les villes d'eaux de l'Est Sera TS 
330501 330600 : 350201 350300 357701 357800 | en circulation : 2 
369701 369800 . ÉÉRA A l'aller”: du:1:-juillet ‘aw. 20- septembre, 
* départ de Paris à 11 h. 05, arrivée dans les 
hs antérieurs es de sa d 1926 villés d'eaux entre 16 n. et #7 MN. 30 ; 

s APR a obligations Al REUTE - du ? juillet au 21 septembre, 
| & rembourser .. | départ des villes d'eaux entre.8 h. et 10 Ni, 
Obligations de l’'Emprunt 2 1/2 6/0 (1895) arrivée à Paris à 15 1, :55 iwagons-restau. 
125030141250400 125300141253100 1254301à1254400 | ANS). HR 

: 11256501 1256600 1257801 1257900 1261701. 1261800 EE 
1263101 1263200 1264901 1264999 1865000 CHEMIN 1 BE FER ! DE PARIS A ORLEANS PU 
D | ire LS 

270101 1270200. 1270301 1270400 | Les Châteaux üu Plésois et de Tourain | 
1275601 1275700. 1278701 1278800 1243001 1283100 | en automohile 3 . 
1283701 1283800 1285101 1285200. 1286901 1286999 ee 
1287000 1292801 1292400 1205401.1205500 |, PEUX circuits au départ dé Blois (place, de 
1296201 1206500 1200701 1299800 1200601 1300700 | la £are). 
1202901 1302999 1303000 1310201 1210400 ! Cinq circuits au départ de HNPE (place « de 
1310801 1310900 1313401 1313500 1317201 1317200 | la gare). 
1318901 1315009 1319000 1320201 1320300 | Du Ier avril au ?# octobre 1926. 
1324501 1324600 1326801 1226900 1330501 1330609 | En vue de permettre la Visite rapide et pra. 
1330601 1330700 1537101 1337200 + 1341501 1241600 A des nlus intéressants châteaux des bords 
LOT 1344800 1345401 1345500 1346201 1346300 | de la Loire, la Compagnie d'Orléans organise 
1355501 1355600 ‘1361101 1361200 * 1261300 1361 406 | les _circuÿ ci-après : 
1592101 1392200 1420001 1420100 1448601 1448700 | DEPART DE BLOIS 
HLISSOL LH89007- 1457201 1457400 - 1464002 1464909 ae ue 
1465000 0 1466001 4205100 1468601 1466100 | 1 — pois Chvernys Chambord, Blois: 
IAT8004 1473100 © 1476001 1476100 1486001 1496100 | Prix par place : 20 francs: Départ &13°h. 
1489201 1489300 1493801 1403000 1495701 : 19500 | Re Vers A neures. FEAR 
1499301 1499100 1500301 1500400 1508701 1502800 Blois. Chambord, Cheverny, Chau-… 
1506704 1506800. 1509501 1509600 1514701 1514800 | mot, Blois. Prix par placé : 28 francs Dé- 
son 1514999 1515000 1517201 1517300 | vart à 13 boures. Retour Vers 18h: 45. 
1532101 1532500, 1536301 1526400 1554001 1554100 > 
1561601 1561700 - 1568801 4) 1582101 1582200 SHARE ON OP 
1625101 1685200 1647601 1647700 1649401 1649500 | À: — Tours. Loches, Chenonceaux, Amboise, 
1661 1601300 HM61O01 166600 160401 1670500 | Tours. Prix pér plate : 4 francs. Départ à 
1673801 1672400 1675901 1675600 1682401 1682500 | ? heures. Retour Vers, 19 heures. 
1684401 1684500, 1685401 1683500 . 168630 1686600 | B-— Tours, Villandry, Azay-le-Rideau, Chi- 
169001169670 1703001 1703100 1708601 1708700 | non. : Ussé, Langeais, Cing-Mars, Luynes, . 
1708801 1708000 210401 1710500: LLLTOL 1711200 | Tours. Prix par place : 39 francs Départ à 
1713401 1713500 A717601 4717200 1720101 1720200 | 9 heurés. Retours vers 19 heures. 
LARGE LATE AARTOA 1742800 1744001 174100 LC: — Tours: Chenonceaux, Amboise, Tours. 
16610L 17662002 2277701 1772800 : 1792501 1792600 | Prix par mlace :.28 francs. Départ à:13 heu- 
1803401 4803500 "1811801 1811900 1815201 1815300 | res. Retour vers 18 h. 30. as 
1816691 1816700 18377010 1827500. 1840101 1840200 Di:=-"Tours: Luvnes,,Cing-Mars, Langeais, 
1829101 1849200 #1849201 1849300 : 1803101 1883200. ir -le- Rideau, Villandry, Tours. Prix par 
1869801. 1869900 * 1889801: 1899900. 1913101 1913200 | place : 24 francs. Départ à 13 heures. Retour. 
1961101:1961200 + 1968701. 1968800 1975501 1975600 dard “8 h: 30. s 
1983961. 1983999; ; 1984000 1990661: 1990700 E. — Tours, Montrésor. Valencay, Saïint- 
* te era dei lEmprunt 5 0/0 (1949) Aigran;-Montrichard, Tours. Prix par place: : 
SR SUN Dr 10500 | 43001s Aagog iRTTents, Départa 8 hte0. Refoue pee Bis 
21000 LAS 61601 61*00 7201 72800 Pour tous, reñseign ements, la location des 
111601 111700 116901 116999 117000 : places (un franc, par:place) et l'indication 
172001 174100 21176301 * 176400 187201 187300 | des iours de mise en marche, s'adresser : aux 
190901 190999 191000 201004 201100 | £ares de Tours et deBlois; aux, Bureaux 
202201 - 208300 995201 205300 : 211201 211300 | SPéCiaux du service automobile, &, boulevard 
213001 213100 214301 914400 214001 214909 | Béranger, Tours et 2 place Victor-Hugo, 
215000 05996601 226700 “228001: 228000 | Blois : à la gare dé Paris-Quai d'Orsay: à 
220000 * 292801 232900 236101 236200. | l'Agence dé la Compagnie d'Oriéans; 46; on 
251401 251500 “959001 - 259100 264501 -264600 | levard des Capucines, at Buréau de Rensei- 
271201" 271300 7 297601 297700 : 304101304200 | &nemeénts, 126, boulevard Raspail: Paris 
30850 LT 308600 22" 809601 309700 312301 312400 Billets spéciaux à prix réduits | au départ 
327701 339701 -339860. 356100 Re 


Bulietin Bibliographique 


La situation fnancière et l'achèvement de la 
reconstitution des régions dévastées au 31 dé- 
cemhre 1925, une brochure:in-40 de 75 pages, 
par. Edmond Michel, membre de la Société 
de Siatistique de Paris, éditée chez Berger- 
Levrault : prix.: 6 francs. 

On ra avec ue êt et profit cétte excellente 
étude, qui présente. le tableau de plus clair, 
le plus impartial et le plus complet de notre 
histoire financière dans ses rapports avec la 
reconstitution des régions dévastées. L'’au- 
teur, qui a réuni avec une méthode rigou- 
reuse une documentation statistique de pre- 
mer ordre,ret souvent inédite, met fortement 
en relief les difficultés de toute nature éprou- 
vées dans l’accomplissement de l’œuvre 14 
plus formidable qui ait jamäis incombé à un 
pays. I montre ue nous pouvons être flers 
des résultats obtenus, sans nul Secours exté: 
lieur exprime Sa foi en notre avenir, mais 
souligne aussi avec raison les lourdes réper- 
cussions que cet effort sans précédent à au- 
jourd'hui Sur notre économie générale. : 

Nous ne saurions tro recommander la lec- 
ture de ce remarquable travail, qui a été 
l'obiet d'une brillante communication à Ja 
Société de Statistique de Paris, le 21 avril 
dernier, 


Chine et Ghinois d'aujourd'hui, Le Nou- 
veau Péril jaune, par R. d'Auxion de Ruffe. 
Unvolume in-8, 512 pages, avec 2  plan- 
ches-hors texte: — Prix: 16 francs: (Berger: 
A ue éditeurs, Paris.) 

Les-heures angoissantes que traverse notre 
Pa Le Sont cause que nos resards ne se -por- 
tént Pas ‘avec toute l'attention voulue vers 
les gravés problèmes qui, en d'autres ré- 
oions du monde, constituent la plus terribie 
des menaces. : nous voulons parler du péril 
jaune. 

Personne en France ne connaît la Ssitua- 
tion véritahlé de 1a Chine et le péril mena- 
cant qui pèse non seulement sur nos Com: 
patriotes mais aussi sur des milliers d'étran- 
gers, 

NT cd'AuxiION de “Ruffé, qui réside : depuis 
vinet ans en Chine et qui, en tant Que mMmem- 
bre de la Compagnie française de Volontai- 
res de Shanghaï, a participé à la défense 
de cette ville an cours de l'année qui vient 
de s’écouler, jette le cri d'alarme et met au 
point, en:des-pages nettes et précises, -rem- 
plies de documentation et d'un extraordi- 
naile intérêt, ce redoutable problème ‘qui 
devient un danger -immédiat: dont. aucune 
nation, ne peut se désiritéresser. 


in 


Z 


_ Revue du Cieval de Selle. 
de. là Société d'Encouragement à 
Au Cheval de Guerre Francais. No 4 du mois 
d'avril 1926, Prix du muméro : 4 fr. 5). En 
venteà. la Société d'Encourageme nt à lEle: 
vage du Cheval de Guerre Français, 43, rue 
de Lisbonne. Paris (8°). 


Bulleiin officiel! 


‘Butielin mensuel de statistique. Recueil de 
stalistiques puisées à des sources officielles ou 
indiquées: No 3 du mois de _MaTs IR6-PHx 
du numéro : 1 fr, 75 suisse et 5 francs francais 
où belues. En vente à la Société des: Nations, 
à Genève (Suisse), 

} 

e mensuelle d'initiation à; la. 
49 ce mois de mars 1926: 
(xeorges Leygues, Dos Fernand 

Hauser ; ELA Coin etes intérieure : der là 
France, par Paul Rives : ; Les ou publi- 
ques françaises, Le Problème du redresse- 
nent, par Georges lAssemat, Chronique poli- 
tique. ’ett... Prix du numéro : 2 francs. En 
NEATE à Politica, 10, rue Chardin, Paris (469). 


Politica. 
vVié POolitiqunt 
SCIMIMAITe : M. 


Revue 
1e Nc 


Chronique mensuelle des migrations, 
No 23 du mois d'avril 1926: Prix du numéro : 
1 friSuisse (3 francs français ou belge), En 


vente au Bureau International du Travail, 
Genève (Suisse). | 


l'Elevage 


L'ÉCONOMISTE-EUROPÉEN 


Les Ilovers d'hahtiation et les ioyers com- : 
ARIANE ss da loi + de ne 1926. el Se NOTÉE In 
mentaire pratique, par André Macaigne."doc- RSA ES RÉ pe 
teur en droit, avocat à la Cour d'appel de CRÉDIT INGUSTRIEL 
Paris, lauréat de l'Institut, Prix de l'ouvrage : ER 7 
7 francs. En vente à da Librairie des Scien- $ 
ces politiques et sociales, Marcel Rivière, Société anonyme au canital de 100 milli 
éditeur. 3$l, yue Jacob, et 1, rue Saint- Benoit, ‘Reg. dax Com. Seine 
à Paris (69). 

S'ilest. superflu: de souHEnet l'importance 
de la loi du 1er avril 1926 qui réglemente pour | 
une période de cinq années les rapports entire; 
propriétaires et locataires, il convient de | + | 
noter la particulière complexité des nouveaux Res en caisse et à la Bai 
textes législatifs qui viennent spnier aux ue de France 
2 Jois précédentes sur les loyers. “ de ct 

M. André Macaigne, qui a déjà. ‘consacré | Fonds dispon. dans les  Bañques, 42 
cing volumes à l'étude de la législation et | Coupons à encaisser ...2 
de la jurisprudence des loyers d'après-guerre, Effets à recevoir : et. Bons 
a écrit sur la loi du 1% avril 1926 un com- 
mentaire clair et complet ; il y a ajouté : 
10 Un recueil de la jurisprudence antérieure Ropoite 
à la nouvelle loi qui apportera des solutions . 
pratiques aux nouveaux problèmes qui se Avances garanties 
posent à l'heure actuelle : % Un comunentaire | Crédits d'acceptations garan 
de doctrine et de jurisprudence sur la loi du | Paiements faits sur intérêts et 
6 juillet 1985, réglementant la revision des dividendes de l'exercice - 
baux à longue durée. Comptes d'ordre. 

Le sauvetage économique, par ‘René. -E. | Rentes et valeurs 
Bossière. Comment la Société des Nations | Actions de Sociétés’ région. de ÿ 
pourrait devenir un véritable instrument de banque 
sécurité, Avec figures tirées pour la plupart | rme ubles 
d'ouvrages de physique édités par la Librai- | Actionnaires 

Frais génér.. (semestre en cours). 


ACTE 


Comptes courants : 


“lois .…! 


RATE TR ER O RE  < QE. 


ss. Rp Ve 


ss. cp 


Lime ss 


rie Garnier frères. En vente à la Librairie: 
Rousseau et Cie, éditeurs, 14,- rue Souffot, 
Paris (62). 

Revue. internationade des institutions éco- 
nomiques et Sociales, publiée par l'Institut 
International d'Agriculture. Sommaire * La re : 
Colonisation au Canada, par H.-P. Desjar-| Comptes courants .,.....2, 
dins : La Bataille du blé en. Italie; par G. De (Reports et préavis), 
Costanza : Les conditions économiques des | : pôts à échéance) .....,, 
ouvriers agricoles au Mexique, par E. Ferrari. RRENR des à Mayer LA: 
Eee ee A PRO a Intérêts et Dividendes “ant 
sociation ; Assut e € *ÉVOYANCE, RE recu 5 
No 1 des mois de janvier-mars 1926: En vente à € Fa ea ns 
l'Institut ‘International d'Agriculture, Villa DRE & 
Umberto, À, Rome 10 (Italie). De na portefeuille 

Les deux nouvelles lois sur les loyers. — nie serve 
Le Droit Nouveau publie-en numiéro-spécial, | 2: Pa Ne De 
un Commentaire Pratique des Deux Nouvel. | . EXtraordinaire 
Les Lois sur Les LOG des ‘1 maïs et 1er: avril Capital 


PASSIF 
Comptes de chèques .:..2: 


ss re 
ss. 


texte intégral dès lois des è4 Fri 6 juillet Profts Es pertes : ; 
et 30 décembre 1925, par Me Ernest Magnan, 
avocat à da. Cour d'appel de Paris, ancien 
président suppléant de la Commission arbi- 
trade. &es loyers du 9% arrondissement, et Me 
Gaston Bonnefoy, docteur en droit,-gereffier 
en Chef du Tribunal de simple police de Pa: 
ris. 

Cet ouvrage est indispensable à tous les 
locataires sahs exception, qui trouveront ai- 
sément et immédiatement, en le consultant, 
tous les renseignements susceptibles. {le : leur 
être utiles. ; 

En vehte aux bureaux du « Droit Nouveau », 


Effets à échoir en. portete de 


Effets avec endos. ae la 0e été 34 ne 44. 0 
Total 647. 


sssetesses se 


1: rue Grétry, Paris’ (2e), Chèques-postaux: : 
Paris ‘Le numér 4 Ir: 50 ;""Eenvol. 
franco Re On “ la connaissance du ie Fe 


[automobiles de la « Route des 
menceront à fonctionner aux 

‘Le 95 juin : Strasbourg Sinte-Odilebrr as 
Sr SA - ue | Poure. Départs : dimanche, m adi, ven 
Facilités pour la livraison & ‘domicite: drédi et samedi. Se 

< des bagages dans Paris Le 19 juillet 
Les voyageurs désireux de faire livrer | de ee Dépa 
leurs bagages à domicile dans Paris sont. dis. 
invités, dans leur intérêt, et en vue de faci-|* Le-iér juillet.: 
liter la remise rapide desdits bagages, à le! versa (en trois Fe cet ] 
faire connaître dès la gare de départ. bourg : les lundis, mercredis 
A l’arrivée, ils présentent leur bulletin, à un Départs de Mulhouse : ‘les 
bureau spécial dans la ealle des bagages des | samedis. 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


vares du Quai d'Orsay ou d'Austerlitz enre-| Le “er juillet .Mulhôuse-Ballos 
mettant leur commande de livraison et, le | Mulhouse. avec correspondance j 
cas échéant, leurs clefs s'ils ne veulent point d'Alsace à Belfort ou vice. D» 


assister eux-mêmes à la visite de l'octroi, 
Is peuvent ainsigagner ensuite leur domi- 
Cile débarrassés de “fout eouci, 


journaliers: 
Pour {ous renseignements, 
Chemins de fer d'Alsac et 
Paris, 5 The de? 6. 
Gut. . 0930: 3974 
agences'de-voya 


«* 


1 P. — 16, rue du Croissant, PARIS. 
M. SIMART, imprimeur: À 


ne 


» 
i ; 
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Situation hebdomadaire des Banques d'émis- 


. sion de l’Europe. — Page 289. 


Revue des Changes et Chronique monétaire. 


_ — Numéraire et Métaux précieux. — Page 289. 
“Questions du Jour. — L'accord de Washington 


FN 


Grande-Bretagne: Bilan de la Banque d'Angle- 


 goslave. 


_sur le règlement de la dette franco-américaine, 
— Le Budget de 1996. — Finances anglaises. — 
Banque de l Union Parisienne. — Pages 291 et 
puivantege ue RS: da 
formations diverses. — France : Situation 
hebdomadaire: de la Banque de France. — 
Le règlement de là dette française aux Etats- 
Unis. —L'assainissement financier. — Les con- 
ributions volontaires. —Les négociations en vue 
de la paix au Maroc. — Le,trafic des ports en 
janvier 1926. — La production sidérurgique en 
évrier 1926. — La production des combustibles 
Minéraux pendant le mois de février 1926. — 
Les opérations des’ Caisses d'épargne ordinaires 
n avril 1926. — Les recettes des chemins dé fer. 
- Lois, décrets et arrêtés. Re. 


VA Üemagne : Banque. d'Allemagne. AA marehé 
_ financier, — La Hamburg-Amerika-Line en 1925. 


lpique : La volitique financière. — Une crise mi- 
Mistérielle: +. : 


tèrre. La. question de la dette francaise. — 
L'industrie houillère britannique. — Les condi- 
ions- du-travail. | 
ypte : La question du tribut égyptien. 

tats-Unis : Le règlement de Ja dette française aux 
Etats-Unis. — La consolidation de la dette you- 


evus Commerciale. — Page 302. Lg 


des 


fer du Nord. — Chemins de fer du Midi, — 


à 
ex}, 


Marché financier. — Page 304. 
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pondants étrangers pour le pla-. 
<ement et l'achat de Valeurs Amé- 
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L'échange des Bons du Trésor 6 0/0 
| contre des Bons lle la, Défense, nationale 


Rappelons aux porteurs de récépissés de 
Bons du Trésor 6 0/0 à 3; 6 «et 10 ans 1923 
(Seconde série), déposés aux fins de rembour- 
seMent le 20 mai prochain, qu'ils ont la fa- 
culté de les échanger contre des Bons de Ja 
Défénse Nationale. 

Les Bons de la.Défense Nationale à trois 
mois reçus en échange bénéficient d'une 
jouissance anticipée de 15 jours qui est por- 
tée à 25 jours pour les Bons à six mois et 
à-40 jours pour les Bons à un an. À ces avan- 
tages äppréciables vient s'ajouter le paiement 
immédiat du coupon de 15 francs par Bon du 
Trésor de 500 francs. L'échange permet par 
conséquent de toucher à la fois et le même 
iunr les intérêts de 25 francs affectés, par 
exemple, à un Bon de la Défense Nationale 
de-500.fr..à un. an et le montant du coupon 
de, 15 francs de chaque Bon du. Trésor de 
pareille somme: soit:au total 40 francs. 

Il faut se hâter de faire un échange qui 
offre de tels avantages et une sécurité ab- 
soluië, de 

SOCIETE 


DU 
GAZ DE PARIS 


RE: Société anonyme 
Au Ccapital.de-100 millions de francs 
Siège social : 
6, rue Condorcet, Paris (9%) 
Registre Commerce Seine me 45.943 


AVIS 


MM. les Actionnaires sont convoqués en 
assemblée générale ordinaire pour le mardi 
1% juin 1926, à15 h. 30, à la Salle des Ingé- 
hieurs Civils, 19; rue Blanche, à Paris, 
Ordre du jour : 

1° Lecture du rapport du Conseil d’&dmi- 
nistration et du rapport des commissaires 
sur l'exercice 1925 : 

2° Approbation. des, comptes et du bilan de 
cet exercice; 

30 Fixation du dividende ; 

4 Réélection* d'administrateurs : - 
59 Nominätion des commissaires des comp: 
tes ; j 
60. Pouvoirs «à donner. au Conseil d’admi: 
nistration en vue de modifications et addi: 
tions à apporter à la Convention de Régie 
et au cahier des charges ; 

o Autorisation .prévue par l'article 40 de 
la loi du 24 juillet 1867. 

L'assemblée générale se compose .de, tous 
les actionnaires possédant au moins 10 ac- 
tions. L £ 

Toutefois,:les propriétaires--de:moins de 


110 actions pourront se réunir pour former 1e 
| nombre nécessaire et ? 
{Dar l’un d’eux’ou par un autretactionnaire, 
Membre lui-même de l'assemblée. 


se faire représenter 


* MM: les Actionnaires sont informés que le 


| Conseil d'administration, usant de la fa: 


fr. 50. 


Vendredi 7 Mai 1926. 
AE 1e 


0 


TÉLkPHONr : Central 48-6{ #4 ; 
PARIS (2° ARR) D 


culté qui lui est réservée. par l'article 34 des 
Statuts, a décidé de proroger jusqu'au 18 
mai 1926 le délai de dépôt ds actions. En con- 
séquence, : les titres: peuvent ‘être déposés 
jusqu'au ‘18 mai ‘inclusivement, dans les. 
caisses des établissements de crédit ci-après 
ou de leurs suçcursales et agences : ; 
Banque Nationale ee Crédit : 
Banque de Paris et des Pays-Bas ; 
Banque de l'Union Parisienne ; 
Banque des Pays du Nord :; 
Banaue Privée, Industriélle, Commerciale, 
Coloniale (Lyon-Marseille) : 
Comptoir, Nationai d'Escompte de Paris : 
Crédit Lyonnais : 4 
Crédit Commercial de France : ; 
Société Centrale des Banques de Province : 
Société Générale de Crédit Industriel et 
Commercial : 
- Société Générale pour favoriser le dévelop- 
Dement du Commerce et de. l'Industrie | 
France ; 
Société Marseillaise de Crédit Industri: 
et Commercial et de Dépôts. 2 
Les actionnaires ayant effectué le dépôt de 
leurs actions recevront, sur leur demande, 
‘une carte, d'entrée à l’assemblée générale, 
Le Conseil d'administration. 


Ci° GÉNÉRALE TRANSATLANTIQUE 
6, rue Auber, Paris 5e | 
Registre Commerce Seine : n° 64.483 des 


MM. les Actionnaires de la Compagnie Gé- 
nérale Transatlantique sont convoqués en 
assemblée ‘générale ordinaire, conformément 
aux siatuts, pour le samedi 29 mai 1926, à 
deux heures de l'après-midi, en la salle des 
Agriculteurs de France, 8, rue d'Athènes, à 
cas à l’effét de délibérer sur les objets sui- 
Vanis : 

1° Examen et approbation des comptes. de 
l'exercice 1925, qui leur seront soumis et fixa- 
tion du dividende à répartir : 

2° Nomination d’administrateurs : 

3° Nomination des commissaires des comp- 
tés pour l'exercice 1926. : : 

Peuvent faire partie de l'assemblée géné- 
rale les actionnaires porteurs de 20 titres au 
moins et tous propriétaires d’un nombre 
d'actions ‘inférieur à 20 peuvent se réunir 
nour former ce nombre et se faire représen- 
ter par l’un d'eux. à : 

Pour être valable, le dépôt des actions de- 
vra être éffectué, au plus tard, 8 jours avant 
la réunion, soit jusqu’au 20 mai inclus. ” 

Les dépôts sont reçus : 

A la Compagnie Générale Transatlantique, 
à la Banque Transatlantique, au Crédit Lyon- 
naïs, à la Société Générale, au Crédit Indus- 
triel et Commercial, au Comptoir National 
d'Escompte de Paris, à la Société Marsoïllaise 
de Crédit, Industriel et Commercial et de Dé- 
môts. à 14 Banque Nationale de Crédit, -au 
Crédit Mobilier Français et dans toutes.les 
agences, el succursales de ces Sociétés, 0: 

Il Sera remis à chaque actionnaire, sur sa 
demande et contre le dépôt de ses actions, 
uné carie nominative et personnelle indi- 
quant le nombre d'actions :qu'il. possède: et 
le nombre de voix auxquelles il àa-droit, sans 
qu’il puisse disposer de plus de vingt voix, 


_L'ECONOMISTE EUROPEEN 


fant en son nom personnel que comme man- 
dataire. et s’il est ELA ges conditions id 


auées ci-dessus..." 
yänt déposé. ae 


Fi TTan €, A) sorti ti 
fe irago) e et réhpo 


Fi 


ge 


Tout actionnaire 
tions au nés LA Sa 


pr “1320 
remboursable à 15 Pur GR a. assisté : 113201 à 
l'assemblée où remis. un pouvoir le Our se fai Sos | 
renrésenter. dt 


MM: Les Actionnaires qui ne “Peuvent. ASSIS 
ter à @ette assemblée sont, invités: à. sys fairechs 
représenter où à faire parvenir, régularisé, 
s'ils lé -jügenmt “convéräable, le“ pouvoir qui 
leur sera remis par la banque où ils auront 
effectué leur dépôt, 
Paris. le 5 mai 1926. - 
Le Chen d'administration: 


# ’ 292001. 392100 
408001 408100 


Séries comprenant des Titres amortis an- 


encore été effectué. 
Obligations 3 0/0 Type 1921. 


a ; 16201 à 46300: BS20L à 64900  : 86401;à.86500 
COMPAGNIE | ; ee 
POURLA FABRICATION BES COMPTEURS CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLÉANS : 
ET MATÉRIEL D'USINES À GAZ +, que. de Lana 


Reg. du Comm. : Seine 88,928 


Société anonyme 
Au capital de 50 millions de francs 
Siège social : . 
12, place des Etats-Unis, à, Montrouge 


Reg..du Comm: Seïne:No 39.827 


| ECHEANCE DU 15 MAI 196, . 


. Le semestre d'intérêts, échéant le 15 mail 
1926, des, Bons décennaux 7 0/0 19% de 500 


les Bureaux du Service des Titres de la Com- 


Les porteurs d'actions sort informés que le pagnie. 8. rue de Londres à Paris, dans les 


£ouvon n° 93 à l'échéance du 15 miai 1926, 
sera payable 2 à partir de Cette date, à raison 


: seaux Esf, Midi et P. L:M. ouvertes au Ser- 
8”: 


‘vice des Titres et dans les succursales ‘et 


Numéros des 1.700 obligations 3 2 3 % Type 1921 


Le. 


NX Bons era tot 
617201 617300 as ca à 


térieurement dont 19: LeROUrSEMONT : n'a pas 


— “Tranche A | 


francs, sera payé, à partir de cette date, dans: 


1% Te 500 francs: 


: Coupon n° PA AU ie LANDES STÉÈRES : 
Re pire see gs F7 O0 RE 
Nominatif. Harris 50 


2 
RAS TY 
AE Aer ae 


CRÉDIT INDUSTRIEL ET “GUNNE 


PCR FAN 


ASSEMBLER BE ANNUËLLE Sr | 
Le 9 mars, s'est tenue Sous a. résident * 
de M: de’ Mônplanet, ‘assisté dé MM. Watel 


Dehaynin et. Gaborit: de Montjou, lassem-. 


blée annuelle de cet: és HS eme Co | 
toujours, le rapport du. Conseil, ARS nous 
onti 


donnons-d'ailleurs ci-dessous, € 
téressants. aperçus sur'là situation Aupays. 
Cette année, il s’y ajoute d’apaisantes, paro- | 


ane Ë 


les de confiance. 
gares de la Canpaene. d'Orléans. et des Ré- | 


L'assemblée a décidé d'attribuer. net ‘de 
Fimpôt sur le revenuét de tout rappel ne | 


pôt rétroactif de, même.nature, 27 franc 


5 fr. 50 net, tant au porteur qu'au nomina- 
fit: 


Aux Caisses du Comptoir. National d'Es- |: 


compile de Paris, 14, rue Bergère :; 
De MM. Bauer, Marchal et Cie, 59, rue de 

Provence, à Paris ; : 
De MM. Verley, Decroix ei Cie, à Lille ; 

et aux succurcales ét maisons éorrespondane | 


tes ciaprès de la Compagnie : 


agences se HEDCIPaUX RTS nee de os libérées Te: 185, ATRDSRS et 45 fr, 7% 


À Bruxelles, 151, rue du Palais : 
A Dordrecht, Lijnbaan : tune Ésténber 74 74-09, 74-12, 7 78-: 
A Genève, Châtelaine : Inter es k + ER: nee) 
À Lyon, 218,..4venue. de Saxe à; À dresse Tétégraphique posr Ho et’ PROPNrENER 
A Marseille :9%\ "rue Marengo!i; me 
A Milan. 97, vië Savona:; “ SUCCURSALES à 
A Sirasbourg, 96, rüue de Bâle. AIX LES-SARS 28, Piace Carnot. LE TOUQDET-PARIS. 
rt Re mme ae me eee ee ent» À LLSER.. MN Apanoe v ss) PLAGE LE Rd ere 2 ut D D 
s&s 000425000093: Li : 
Ge DES CHEMINS DE FER QU MIDI | | FRAIS pre rpm Émis 
54, boulevard. Haussmann, à, Paris | | CANNES LU Ppue Maréchal. PS sovsssessee 
! Go LE HAVRE.. Se esse CA Quzl Geo y. Rat sLosvosescse- 060 -e 
de des LrON Us ne 4e We (ORAN 
È _——"“— MAPS. eso020csecece LÉ Rue A RCE, se. Sert ens sue 


TIRAGES DU 19. MARS. 196 
Obligations 2 1/2:% 
Obligations 3 % Type 1921 (Tranche A): 
Numéros des 2.199 6bligations 2 1/2 % sor- 


tiés aû tirage du 12 Mars 19%6 (5% nee) et 
remboursables à partir du der mai. 192 


5101 à 5200 61012 6200 118918 11823 
23001 23100 31801... 31000 . 54101 54200 
57101 57200 97701 97800 108001, 108100 
150201 . 150300. 150301. 150400. 153701 153800 
161801 161900, 180601 180700 . 187301 187400 
189501 1895934 202501 202600 203601;, 203900 
202001. 204100 ‘ 236901 236942 , 245801 245900 | 
255301 255400 262001 262100. :263801 . 263900 


Séries comprenant des titres amortis anté- 
rTieurement dont le remboursement. n’a ,pas | 


encore été effectué : 
Obligations r2 1/2 % 


Toutss Opérations, de à co F0 
ben de ee DANS nn = FORTE ENTrES eh 4 


BARCLAYS BANK LIMITED | 
Siège Central : 54 Street, LONDON FE Q 3 


: - 
SRELE SOLS E SERRES ARE ECS à UT NID RE one US 


F re 


BANQUE COMMERCIALE ET INDUSTRIELLE DE Lt. 4 . 8. _ 
« PROMBANK >» 


sie. Rene Mon Place Karounine, PL 


10801 à 10897 99001 À 99100 | 20801 à 29805 | Capital versé et:réserves (au ee jétivièt 1926). FR ee ba  une ce 197 987 rbis 
24701! 1800 2801 28800 36001 36100 Dépôts et:comptes courants” — | 4..." .209.04;072 rbls 
38801: 38900 40701. 40800 46301 46400 Bilan global Al TIR RE fe 2e S12 LD AE ”, 567. 358.1 527. Tee 
28377 48379 : 48401 48500 51101 51200 

52901: 53000 55501 55600 56939 Â 87 Succursales. dans toutes les Répubiques ag TU. R. 4 s: 
Hp fee 60901 60915 63401 63500 ÿ 

67 % £ ; ® à a ke 

109801 109900 Re ne Dre es | Re dans toutes les villes principales de XEHrope: et. dE dam 
12201 127900 128101 128200 128201 128300 | DEEE 

146795 ee SE Ra PT rt Gorcenpondants à Paris: Lean ind National Foreign Bank E10. NTOS 
153001- 153100: 202901 202000 S001! 206100 | Banqué Commerciale pots où AA ue Norde 
220501 220533 :: 298501 223600 : 293601 293900 Louis ae et C2 

2H0201 256300 262701 262800 : 263401 262500 RTE 


L'ECONOMISTE BUROPEEN 


at liné érét L sous « éduction, {. 
e ibn de 1 impôt de 
de. Vans courante el Re celui 
Era Par l& loi dau 4 apr 


8 115 
BE Te 5 “Eds nt us ‘semarquer 
renant dans les frais. généraux le 
He . revenu édicté par! 


res. d 


souffre. le.crédit crédit public. doivent-elles. être con- 


pensons uhé : dis LOUS: AKONS pUÜ 


< {se ressaisir: que la confiance disparue ne de- | 
! ! MM. CRÉÉ Georges Mmande. qu'à renaître et à se donner de nou- 


Enfin, la, situation. Hondtatel devenait celle: 
qué lé gouvermeur dé la Barique de France 
‘exposait, 6 La Re devant ‘ses: M rs 


: | sidérées comme RE Nous ne le || 


Aiscerns P eee L'oSRSIOS “déSemiparée aspire à || 


e 


&: 


“vaut mieux et je me borne donc à vous 


ous avez entendus et approuvés, . 

Spre que jetvoûs redirai combien 
e confiäncé et. votre sympathie sent pour 
nan Ne un sn et doux es ol 


AT ‘st veus" ee PORTES ‘bien! im 
le OF its de çeux FA déséspe- 


éepier les résultats et soumettre 16e 
es pas. été, pour la France, au point 


oulions espérer. Quant aux causes du mal, 
est. très difficile de les: préciser ici sans Co- 
À ER Près un terrain qui n' ’est pas le 
(où RO bornerons ‘donc à rappeler 
19 


lé 1924, n'étaient pas trompeurs. Bien- 
dorce de clamer inlassablément, du 
dertoute tribune, par toutes les voix de 
presse, les embarras trop. réels du Trésor 
ublic, de les commenter, de les amplifier 
parfois: “puis. comme remède, de traquer de 
us en plus les épargnants et. les contribua- 
8, toujours les mêmes : de les traiter en 
suspects ; de menacer le patrimoine et le ca- 
pital,. après: avoir pratiqué les coupes les plus 
res dans les revenus : de troubler.les 
térêts par l’effet de lois-rétroactives ef l'vo- 
ation Un soi-disant droit régalien dispen- 
ant lEtat.de tenir ses engagements; l’incer- 
ftude et la crainte gagnant tous les esprits 
+ lampeur engendrant la peur, une .vague 
ncoercible de défiance, comme un 
narée, a déferlé sur le pays::… : 
‘Alors,’ ‘éntre autresconséquences : 
es bons de la Défense nationake à très court 
ré se “sont substitués dans une assez large 
aux-bôns à six mois et à un an: 
es émissions de titres sont devenues diffis 
les, Lie ‘impossibles, en dépit des condi- 
ns de Fe en pus yrémunératriees. consen- 
"les emprunteu 
cours des STUtE- ‘françaises, tomhées 
discrédit, ‘se sont re ‘aux: Re ue 
!. 5 


D'fr.. 

re et 145 décembre) : "tes bons 
ésor. SANS les 20. et 21 novembre, 390, 
365. francs; les. bons et, obligations du 
lit National, les 30 juin et 29 “novembre, 
dissaient aü-Aessous de 300 ‘francs. 
fluctuations désordonnées du change 

aps 3 re et le dollar à 135 fr. 25 ‘et 

sd décembre), cours inconnus jus- 

ésentant en hausse, entre-la cota: 
Rnure 194 et celle du 3t--dé- 
ernier, 42,et & poitns d'écart: 


de : 


tail à: sPanis pasSait, 
e oi 5 463 ; 


La Fernand Monyoisin,. Henri de Monpla- 


Elle a nommé administrateur “pour deux 
M. Louis Watel-Dehaynin, en rempla- 
ns de M: Le. de La Fontaine, dé- 


Re il y: a un proverbe: pas nous. eb 
signe quesi la parole est d'argent, le silence 
st d'or. Par le temps qui court, j'estime que 


Br. Sous l'impressison des deux rapports 
en 


AHiodier. l'année réparatrice que nous. 


lheureusement, és. signes. avañt-coureur $: 
“Crise aigué, appalus dans les derniers 


Taz de | 


la Société du Gaz de Paris ; 


ter Paris-Orléans ét Paris-Lyon Méditerranée: 
a 
Ji‘ain. ; 
duits Chi miques de Saint-Gobain: de la Com- 
pagaie… 
Verreries et Manufactures de Glaces d’Ani- 
che; de la Compagnie Française des Métaux : 


veau dès qu'une Tueur de sägésse; d'union, 
de, sens ” 
obscur. 


et. d’éconoraie : 
ment outillée, ses techniciens, Ses savants, 


et Sa balance commerciale créditrice, même 
sans faire état deS milliards, peut- être, que 
chaque année, en venant jouir chez elle des 
douceurs dé la vie agréah 
sites et.de son. climat ? 


tion, conscients ‘du dangér, sans en éxagerer 
la, crainte, que, depuis Votre dernière asseri- 
blée, nous avons géré vos affaires, soucieux 


multiples intérêts de correspondants amis et 


ld'une clientèle accrue ét toujours fidèle. 


du: Gonseits d'administration. dei 
gice 1925, Gont‘nous venons, messieurs, | 


Le hilan social présenté il y à ün an se t0- 
talisait par 684157.063 fr. 07 Célui que nous 
vous soumetions aujourd'hui dépasse quel. 
que pêu un milliard, chiffre que notre Société 
n'avait, pas, eu, depuis | SOTi origine, à ConSta- 
lter. dans $es écritures. 

Au passif, les soldes des comptes dé chè- 
ques: 183.463.481 fr. 46, et les comptés cou: 
rants. 553.612.790 fr. 30, au total 
francs 766, ont, d'un exercice à l'autre, aug- 


menté de 63,95 %. Les disponibilités 4 mettre 


‘en régard. : espèces en caisse et à la Banque 


de, France, fonds disponibles dans lés ban- | 


ques, Coupons à encaisser, effets À recevoir 
‘et. bons. de là Défense nationale, se sont 
‘accrus, à un pour cent près, dans lés mêmes 
proportions, L'importance de notre porte- 
feuille-titre : rentes et valeurs, actions des 
sociétés. régionales ‘de banque a peu varié, 
‘Pour ces deux postes, les évaluations aux- 
quelles, ils donnent, lieu ont été faites, comme 
par. le passé, avec une entière prudence. 

Dans l'ensemble, l’activité des divers ser- 
vices ne S'est,.pas. ralentie : 
des çaisses a progressé de 19,70 %,; celui des 
Comptes courants créditeurs de 2415 %.; les 
effets en portefeuille de 14,20 % comme nom- 
bre”’et"de"18;50"%pour les Sommes ; la loca- 
tion, des coffres- forts . 4e, 11, 16. 2 ds les coupons 
paÿés de 7.31%" 

Le nombre des dossiers de la conservation 
des titres atteint-359.609. 

Le service de.la Bourse a recu 354.187 ot- 
‘Ares. dont 239.568 ont été exécutés pour 1 mil- 
liard :654.615.680 fr. 90. 

988.919:500 francs de bons dé la Défense na- 
tionale et de bons du Trésor à court terme, 
renouvellement non compris, 
crits par nos soins. 


Malgré le ralentissement général des Dia 
cements et émissions de titres, 


L'Emprunt Drapsais 4 % avec garantie de 
change ; 


Chèques-contributions : 
Obligations 2 %-de la Ville de Paris et de 


L 


Bons? % des Compagnies des Chemins de 


Compagnie du Chemin de fer Métropo: 
des Manufactures de Glaces et Pro- 


es Mines d’Anzin,: de Ja Sociêté des 


ratique rendra le lendemain moins: |: 
t puis, la France n'esl'élle pas tou- 
jours, la France, avec ses richesses naturel: 
les, son sol fertile, ses traditions de travail 
avêc Son industrie puissant | 


ses itvénieurs: avec son commecré flétissant 


l'étranger, attiré par son change, lui apporte,: 
e et facile, de ses 


Messieurs, C'est dans cet esprit de pondera | | 


de l'intérêt général et, en même femps, des | 


737.076.271 | 


1e OAV een 


ont été ira 


bureau spécial dans la salle des ba 


PS 


OUR 


ide la Coast des Mines: de Houille. de 2 
‘Courrières ; 


SOCIÉTÉ GÉNERALE 
‘pour favoriser lé développsment du: ‘commerce 
et de l’Industrie en France ne spot = 
| SOCIÉTÉ ANONYME — CAPITAL: 500 MÉLLIONS ÿ 
Siège social : 29, Boulevard Haussmann, Paris 6) : 


_ Toutes opérations de Banque & de Bourse TES 
Service de'cofjres-foris. + 


-643 Suceursales et Agences à Paris et en Province | 


Agences en Algérie: Alger: -Bône-Bougie- Casablanca 
Constantine-Kairoüan- -Mascara-Mostaganem 
Oran-Philippeville-Relizane-Sétif-Sfax - 
Sidi-Bel-Abbès-Sousse-Tanger-' liaret-Tunis l 
Agènces à l'étranger : Londres-Saint- Sébastien 
‘et Barcelone 
|Gorrespondants sur toutesles places de France 
et de l'Etranger 


CORRESPONDANT EN BELGIQUE : 
Société Française de Banque ét de Dépôts 
[8 uxe! Les’: 10} r. Royale: Anvers: 74, place de Meir 


Ostende: 21, avenue Léopold hr 
ee » = 4 


COMPAGNIE = ALGÉRIENNE 


Société anonyme fondée en 1871 


pre 109.000.000 de francs entièrement versés 
Réserves : 92.000.000 de francs 3 


Siège Sociat à Paris : 50, rue d'Anjou 


AGENCES : ë 
EN FRANCE : PARIS, 50, rue d'Anjou, Aix-en- 
Provénce, Antibes. Aubagne, Bézièrs, 
BORYEAUX, CANNES, Cette, La Ciotat, 
Fréjus, Grasse, MARSEILLE, Menton, Monte- 
Carlo, MONTPELLIER, NICE, Salon, Vichy. 
ei dans lés principales villes et localités 
de l'ALGERIE, de la TUNISIE et du MAROG 


| Correspondants dans toutes autres villes 
_.. de FRANCE et de ‘ETRANGER 


LU 


4 


TOUTES OPERATIONS de BANQUE 
de BOURSE et de CHANGE 
Comptes de dépôts à vue et à préavis 
Dépôts à Echéance 
Escompte et encaissement de tous effets 
Crédits de campagne 
Prêts sur marchandises 
Envois de Fonds: — Opérations de Titres 
Garde de titres. — Souscriptions 
Paiement de coupons 
Location de compartiments de coffres-forts. 
Emission de chèques et de lettres de crédit 
say tous pays 


nous: avons | 
participé, ‘pour un montant de : 348,756. 66572 | 
francs, à d'assez nombreuses opérations de Ë 
cèttée nature, telles. que : 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 


“Facilités pour la livraison à domicile 
des bagages dans Paris 


Ees” voyageurs: désireux* de” faire livrer 


‘| leurs bagiges.:# domicile dans Paris sont 


invités, dans leur intérêt: et en vue de faci- 
liter la remise: rapide desdits bagages, à le 
faire connaître dès la gare de départ. 

À l'arrivée, ils présentent leur bulletin à un 
ages des 
gares du Quai d'Orsay où d’ Austerlitz en re- 
méttant. leur commande de Hvraison et, le 
cas échéant, leurs clefs s'ils ne veulent point 
nr be eux-mêmes à la visite de l'octroi, 


déurrse ainsi gagner ensuite ‘leur domi- 
FRERES de tout souci. - 


| “Bons 6 1/2 %des Hauts: RoUrneaux, Fees 


4 ‘Let FCTRe de: Denain: et d'Anzi LR 
‘Ces faits, des «chiffres si dauloureusement 0 Ci suivre) : 


impressiorhdnts sontsils : justifiés ‘par ; l'état 
économique du: pays ? Les: blessures dont 


[RACABSIATION METIDHALS, 


des. Porteurs. Français. de Valeurs Mobilières 
Ô, Fue Gailiün, Paris: di 


INFORMATIONS 


CR: + # 
GE 


* Rus PLNI ; 1 SES Per 
re «Obligations:5 0/0: 0r 4911 + 
de la 


REPUBLIQUE DE COSTA-RICA 


À a demande de l'Association Nationale 
des Porteurs Français de Valeurs Mobiliè- 
res, le Gouvernement de Costa-Rica à accep- 
té de proroger jusqu'au 30 juin 1916 4e délai 
imparti aux porteurs d'obligations de l'em- 
prunt 5.0/0 or. 1911 pour adhérer aux propo- 
gitions de.rachat indiquées dans la Commu- 
nication n° 987 de l'Association Nationale: 

Les porteurs désireux d'accepter Ces pro- 
positions qui n'ont pas encore déposé leurs 
titres doivent effectuer Ce dépôt aux guichets 
dé MM! Bénard: frères et Cie, banquiers à 
Paris, 49, rué Cambon, ou de la Banque Pri- 
vés, 30-8,:rue Laffitte, Paris, 


Emprunt 5 0/0 or 1909 


de la 
PROVINCE DE MENDOZA 


L'Association Nationale des Porteurs Fran- 
cais de Valeurs Mobilières vient d'être avi- 
géeque la provision nécessaire au paiement 
eh mpesos-or du coupon #rimestriel éChu le 
1er février 1926 sur les obligations de l'em- 
prunt 5 0/0 or 1909 de la Province de Men- 
doza est maintenant constituée auprès du 
siège du Banco Espanol del Rio de la Plata, 
à Buenos-Ayres: 


Actions 6t obligations 
der 4 
COMPAGNIE BU CHEMIN DE FER 
WIEN-POTTENDORF-WIENER-NEUSTADT 


L'Aësociation Nationale des Porteurs Fran- 
ais” de . Valeurs * Mobihères rappelle ‘aux 
“actionnaires ei obligatatres français de la 
Compagnie du. Chemin de fer Wien-Potten- 
dorf-Wiener-Neustadit. que le délai d'adhe- 
sion à l'accord ahälvsé dans Sa communi- 
cation n° 268 expirera définitivement le 
6 mai 1926. 

Les créances: visées’ par: l'accord: sont *# 

les coupons actions échus depuis le 1er 
janvier 1915 incius jusqu'au der juillet 1919 
inclus (coupons n° 4 inclus à 13 inclus); 

les coupons d'oblisations échus depuis le 
. janvier 1915 inclus jusqu'au ler juillet 190 
inclus (coupons no % inclus à 15 inclus) : 

lesicoupons d'actions et d'obligations échus 
: vant le 12 août 1914;et non prescrits à Cefte 
gate = 

16 capital dés obligations aphelèes au rem- 
boursement avant le 16 ‘juillét 1920 et non 
prescrit au 12-août 1914. 

Les porteurs quin'ont-pas: encore. obtenu 
le recouvrement de: leurs créances arrièrées 
sont invités à s'adresser d'urgence à l'un 
des établissements suivants : Æ 

Crédit Lyonnaïst {añes) ses sie es! Avences 
et succursales), $ 5 

MM, Vve Morin-P 


On$Sret Cie, à Evon. 


#. 


NS DE FÊR DE PARIS A LYON 


CHEMI 
| ET À LA MEDITERRANEE 


AGENDA P.-L.-M, POUR: 1926" 


L'Agenda que la Compagnie P.-L.-M. publie 
chaque année constitie non seulement un 
Ouvrage d’un réel intérêt artistique, mais 1l 
est aussi le s“réviaire du hon voyage. Il est 
très recherché par les gens qui Se déplacent 
se Fe. succès Va grandissant d'année. on 


L'édition 1226, qui est sur le point d'être 


SE oo ÈS 


‘épuisée, sera bientôt introuvable. Les person- 


postaux m° 125.23. 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


nes qui désirent se la procurer sont invitées 


‘à la demander sans retard au Service dela, 
Publicité P.-L.-M., 20, boulevard Diderot, à 
Paris, qui la leur ‘expédiera, : à, domicile, à 
‘réception d'un mandai-poste de 9 fr. 
France et 12 fr. pour l'étranger, -,:. 


pour la 


‘ Bulietin : Bibliographiq ué | ë 50% 


Répertoire des Fonds Publics. — L’Index 
linancier édite ce recueil de données statis- 
tiques et financières concernant les fonds 
d'Etat du monde entier, les émprunts des 
départements, provinces, villes et. CoMmmU- 


nes, grandes associations et groupements 


industriels français et. belges, lés. emprunts 


des capitales et villes de nombreux pays, qui 
se négocient aux Bourses françaises, belges, 
anglaises et aux principales Bourses d'Amé- 
rique. | 

Le majorité des capitaux investis à la 
Bourse le sont -dans les titres à revenu fixe 
formant l'objet de l'ouvrage. ee 

Parmi ces fonds publics, citons : les em- 
prunts allemands, anglais, autrichiens, bel- 
ÿes, congolais, brésiliens, bulgares, chiliens, 
chinois, colombiens, central-américains, da- 
nois, doniinicains, égyptiens, espagnols, 
francais, hollandais, hongrois, itallens,. ja- 
ponais, luxembourgeois, mexicains, .noïve- 
œiens, ottomans, paraguayens, portugais, 
roumains, russes, serbes, “suédois, suisses, 
uruguayen, vénézuéliens. 

Prix : 20 francs. En vénte chez tous les 
libraires et aux bureaux de l'Index Finan- 
cier, 38, rue de Châteaudun, Paris, compte 
chèques postaux. 614.27, et 8, boulevard Bau- 
douin. Bruxelles. Tél. 528.66, compte chèques 


Informations sociales. — No 4 du 26 avril 
Prix du numéro : 0 fr. 75 suisses et 2 fr. 25 
français, ou belges). En vente ‘au Bureau 
International du Travail à Genève (Suisse). 


Hygiène du Travail. — Encyclopédie d'hy-. 


giène, de pathologie et d'assistance sociale, 
envisagées au point de vue du travail, de 
l'industrie et des professions, En vente au 
Bureau International du Travail à, Genève. 


La stabilisation de l‘empioi aux Etats-Unis, 
par J. R. Bellerby. Etudes et documents. 
Série IC. (Chômage). N° 11. Prix de l’ouvra- 
ve : 9 fr. 50 suisses et 7? fr. 50 français. En 


vente au Bureau International du Travail à 
Genève (Suisse). 


CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLEANS 


. LIVRET-GUIDE OFFICIEL 
(Edition.de mars 1926) 


La Compagnie du Chemin de fer de Paris. 
à Orléans Met en pente, dès maintenant, au 
prix. de 2? fr. 7%», son Livret-Guide Offficiel 
(Edition de mars 1926). 

Comme précédemment, cé guide est éga- 
lement adressé à domicile, contre l'envoi 
préalable ñe Sa valeur augmentée des frais 
d'expédition, soit au total 3 fr. 65 en mandat- 
carte:ou timbres-poste, au bureau de la pu- 
blicité de la Compagnie, 1, place Valhubert, 
à Paris (139).. 

Toutefois, en raison des modifications d'ho- 
vaäires qui seront apportées à, la marche des 
trains à partir du 15 mai prochain (date de 
itise en application du Service d'été), ceux- 
ci ne figurent pas dans Ie livret. Ë 
: Tout acheteur dé ce livret pourra obtenir 
gratuitement et franco, à partir du-10 mai 
prochain, én échange du talon figurant au 
bas de la page 225 du Livret-Gtiide, et sur de: 
mande adressée audit Bureau de la publicité, 
ut exemplaire des horaires d'été à la date du 
(5, mai; 1926. es 


‘Adj.. Et. LRIEUNE, not: 242. 
mai à 


Sté Etabl. :G. Vinant en 1 


_ BANQUE DE L'INDO-CHINE 


Participations financières … . 


De AP À LU 


OFFICIERS MINISTERI| 


Sa. "8 


34 St-Germ 


2,256 AUDIONS ee 


ibérées 


# 


2h. 


Lide 156. M. à p. %5fr. l'act: Cons.b 


VER Cite 1e 


33 


Seine ne-19.924 


Situation au 31 Janvier 1926 Ft 
+ ui NAGER TE 
Versements non appelés....Fr. 3. 
Rentes, Fonds:d'Etat, Obliga: :: 
SHONS = near Lee US ote 0 4 NE ES PES 


Caisse (Paris ef succursales). 49 
Monnaies et Matières ..:::...: 1 
Portefeuille (Paris et Succur-  : 
sales) et Bons ide la Défense. 
Nationale :H42 er... 20400087 
Avances sur nantissements: et  : . 
en comptes courants. ..... PUR 306 
Remises à l'encaissement et _ 
OIL TOUTE anses aa dose 
divers (Paris 


Correspondants 
et SuCcursales) 7.2 ». 048. 
Frais généraux (Paris et. Suc- > | nie 
pursates) Cu Re Le 
immeubles one 


Stores semesees 


en Chine, au Siam et 
papoûire 5100 Hide 
Réserve immobilière .:..:...,4 
Billets au porteur en cirCcul. .: 1.462.420.635 
Comptes courants et de dépôts 


LAS 2 AR ARAEEE à N  R  e 
Comptes courants et de dépôts 

à échéance .........: ea DR 
Comptes courants du Trésor 

en Indochine ........ RENE ONE 
Effets:4" payer... re Re 
Correspondants divers (Paris 

ét: Succursales) ASUS 
Comptes d'encaissement ...... -- 106:350.508: 
Intérêts et commissions du 0 

semestre en COUrTS ...:..:.. 3.701.593 70 


Dividende à payer... 
Profits et Pertes : ae 

Solde du 1er semestre 1925,:.: 4: 

Solde du ?° semestre 1925..:: : 1 


FT. 


CHEM 


IN DE FER DE 


PARIS À ORLEANS 
Rénort de Paris-Quai d'Orsay à Paris-Aust 
litz. à partir du 15 mai 1926 de l'origine 
train express n° 51 assurant les relation: 
“de Paris avec les lignes de Toulouse par 
Capdenac et de Limoges à Périgueux 
Agen. RU à PF RE 
: Le train express n° 51 partant actue 
de la gare du Quai. d'Orsay à 7. 
son origine reportée, à partir du 15 mai 
à la gare de Paris-Austerlitz qu'il 
AT DONS ENT NT ae a à 
La location des places pot 
à. Paris-Quai d'Orsay, S0 


x 


1. P. — 16, rue du Croissant, PARIS. 
PP M SMART, imprimeur 
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Le: 
SR 


| SOMMAIRE. de #t j 764 | | BONS DE LA DÉFENSE N ATIONALE res d'actions au porteur doivent déposer: 


a Ni PAIE PUR se ; : ! 116€ Comptoir National d'Escompte de Paris : So 
DRE TS Pin GE Be PEU ire, [SG dé Pet Qui né saurait se fortifiér |ciété Générale pour fivoriser 1e développe- 
des Ghanges et Chronique monétaire. sans, le eoncours de tous leé citoyens. Epar- 

uméraire et Métaux précieux: — Page 305. | one sans répit et‘ placer Son argent en 


 Directeur- Rédacteur en cher : RENÉ THÉ 


RTS % 3 
leurs: 
titres le mardi-25 mafau plus tard dans es 
Etablissements et: Banquües ci-après, :ainsL 
; È que dans leurs succursales ou. agences : . 
La valeur du billet de banque est liée au 


ment du Commércé et de l'Industrie en 


° 


8 ( Irance ; Crédit Lyonnais; Banque Nationale … 
uestions, du Jour. — Réflexions sur la crise | Bons de la Défense Nationale’ constitue le 


— Les principaux articles d'importa: | Moyenle plus éffitace pour 'assainir les f-| Banque des Pavs-du Nord > Bandue: Trans- 
’exportation de la France en 1925. — La | Nantes publiques et le régime monétaire, 


atlantique ; Crédit Foncier d'Algérie et de 
Pages 307 ct MDivantet bilisék”le: change. Iessor de l'économie na- jes et Cie. | 


alsbretpn OS OT à pet C8 FICHE dépend dés efforts. de chacun de nous Les dépôts sont reçus dans cés Etablisse- 
nformations diverses. — france :. Situation | à Templir ses devoirs de solidarité.  Sous- 
. hebdomadaire de la Banque de.Krance.… —| crire aux Bons de la Défense Nationale, c’est | h'auront. ainsi aucun débours: à;supporter! 
lexécutionsdu traité, — Un accord. franco-alle- | coHaborer: au relèvement financier: de son 


‘e ‘Banques agréées. par le Gonseil d'admi- 
nistration Seront recüs commeé.les titres eux- 
1hêtmnes. 


cier. — La crise des changes — [La rupture des | Pilités précieuses. 
négociations d'Oudida. — Le programme des | : 
andstravaux au titre des prestations en nature. 
— Les prix de gros et de détail en mars 1996, — 


RARES RE SOIENT" | 
Le, indices des cours des valeurs mobilières à |. PETROLES FRANCE-MEXIQUE- - [Sont dispensés de ce dépôt. : ,n 


inscrits d'office sur la‘liste de l'assemblée 


oursedePamswpendant le mois de mars 1996. 
Les recettés'des chemins de fer, A 
lemagne : Banque «d'Allémagne. —: Chute du 
Yäbinet Luther. — La question du drapeau, — 
Les créditsd'industrie allemande: .— L'émi- 
ration allemande @n 192%. — La production du 
+ fer brut én mars 19%. — Le commerce-extérieur 
dû premier triméstre de 1926. 
elgique : Le nouveau ministère. 
Grande-Bretagne : La grève générale, — [Les cré- 
is accordésau titre du « Trade Facilities Acts. 
s'prix de" gros. = Le coût de la vie. — La. 
“produetion minière de l'Afrique du Sud en 1995. 
— Les“déperiseswpabliques de L'Etat libre irlan- 
dis” pour 1926-1997. 
ie : Lecommerce extérieur en 1925, — La-pro- 
duction minière et métallurgique. —La-foire de 
| SN EME TU 
ne : Le. nouveau ministère. —. Un. coup 
tat. — Les recettes et les dépenses publiques 
n en 1925. — Les prévisions budgétaires? pour 
1926-1997. NE CRT 
Etats-Unas : La consolidation de la dette françaiée. 
“Ba clause de report: -=-Le-stock monétaire 
circulation. — Les prix de gros. — Les 
nquès nätionalés À la fin de 1925. Fe 
vue Commerciale, — Page 318. 
etites Nouvelles. — Page 319. 
réhé financier. — Page 320, 


Il sera délivré, par les Etablissements ci 


Cette Société anonyme française, au capi- 
tal de 12 millions, a pour but l'exploitation Se 
de giseïnents pétrolifères déjà en rendement | 7 
aw Mexique, et. généraleñnemt:la ‘recherche, 
l'exploitation, le traitement et le commerce 
des hydrocarbures naturels ou de leurs pro- 
duits, Soit au Mexique, soit dans tous autres 
pays. se it 

La "Société disposera immédiatement de. 6. 
puits productifs dans le Routh du Paänuco, 
avec Une production actuelle nette d'environ 
30.000. barils- par . mois Six puits®sont en 
Cours de forage, et 13-autres puits seront 
forés d'ici juillet 1927 : on réalisera ensuite 
un Minimum de 5 forages par. an jusqu'en. 
1933. 11 faut ajouter une Organisation admi- 
nisirative et technique: : à Tampico ; un im. 
Portant matériel d'exploitation, et environ 
1,500 hectares de concessions. 

La produttion nétte pour 1926 peut être pré- 
vue de 300.000: barils, correspondant, après 
déduction des. frais : généraux fixés, à une 
Tecetté nette de plus de 200.000 dollars. 

D'autre. part,. diverses -acquisitions-ou par- 
ticipations Sont envisagées dans un avenir 
‘prochain,..ouvrant. ainsi à la Société France- 
re des perspectives sérieuses et impor- 
BALE ARE SR LEE 


portant au ‘os une formule de pouvoir. 


RE ee. à 


COMPAGNIE DES MINES D'ANICHE: F 
Société anonyme se 
Au capital de 16.000.000 de francs 
Reg. du Comm. Douai no 6920 
” Stège social : 
À AUBERCHICOURT, par Aniche 
. (Nord) 


AVIS DE CONVOCATION : 
MM. les Actionnaires de la Compagnie des 
Mines d’Aniche sont convoqués. en assem-. 
blée générale ordinaire, à Paris, au Comité 
central,:des, Houillères : de France;: 35; rue 
Sainit-Dominique,; pour le mardi 1e juin 1926; : 
à 15 heures: POP 
Ordre du jour : pee 
19 Rapport du. Conseil d'administration: : 
2° Rapport des commissairés des comptes ; 
3° Approbation, s'il y a lieu, des comptes 
de: l'exercice 195, et fixation du dividende’: 
# Nomination de deux administrateurs : ” 
59 Nomination de commissaires des Comp:,. 
tes pour l'exercice 1926 : \; 
6° Autorisation à des administrateurs : par 
application.de.l'article 40 de-la: loi du 24 juil 
let. 1867. . 


Gie FRANÇAISES POUR L'EXPLOITATION. 
RONDES 
PROCÉDÉS: THOMSON-HOUSTON 


.… Société anonyme 
. Capital : 300.000.000 de franes 
“a ., Siège social: ae 
173, boulevard Haussmann, Paris 


moins et ceux qui par suite de groupement 
représentent ce nomibre.d’actions. Les pro- 
priétaires d'actions au porteur et les action- 
naires-.qui useñt-du droit. de: groupement 
doivent déposer leurs titres:-huit jours. au 
moins avant l'assemblée soit ai siègé social 
à Auberchicourt, par ‘Aniche (Nord), soit 
dans toutes les agences de Paris et de pro- 
L'assemblée générale se compose des. ac“ vince 1des banques süivantes : RER 
tionnaires, possédant : dix. actions: an MOINS Al a Générale Le 
les propriétaires de moins de dix actions Ban RUN ra Nord. MÉARE 
peuvent se réunir pour former ce nombre] Banque. Générale du 1 PR al en à 
et se faire représenter par l'un d'eux. Banque: L: Dupont ef; Gién"tmu 6 tn 
Pour. assister. à: l'assemblée, les propriétai- : Le Conseil d'administration. 


AsSernbléè générale ordinaire’ convoquée 
pour le jeudi 3 juin 192%6, à 3 heures, à la 


Salle. du Comité des: Forges de France, 7, 
rue de Madrid, à Paris. 


se Une. des. plus. grandes -@t des 
 pios oportantes Banques d'Arsé- 


on DE 


Ge LA 


+ { 


res “compromissoire. — Panque Privée. — mettre le Trésor à l'abri des surprises et sta: Tunisie : Crédit du Nord : MM. Morgan Har-. 


menis. sans, frais «pour les .déposants} qui 


1 | 1 : 1 Les: récépissés de dépôts:.dans les: maisons*. 
mand sue aviation. — T'assainissement finan--| Pays et s'assurer -pour l'avenir des disponi- 


Les titulaires d'actions nominatives étant. 


Ont le ‘droit de prendre part’ à l'assemblée! 
générale les propriétaires de 40 actioné “ab : 


de Crédit ; Banque de Paris et dés:Pays-Bas: 


dessus indiqués, une carte d'admission com-. 


Ke” 


8 | L'ECONOMISTE. EUROPEEN 


nr m— 


COMPA GNIE GENERALE PARISIENNE Les corideats de dépôt docs émanant 


at 


DE TRAMWAYS. 


Société anonyme 
Au capital de 45. 000. 000 dé francs . 


officiers ministériels. sont assimilés aux ti 
ires déposés en vue de. l'assemblée et. en 
te chou: 


L'Assemblée ? an rate des actionnaires 16% 
nue le 3 mars 1926, à fixé ainsi qu "il suit Je 
dividénde de l'exercice. 1925 : 


FORGES ET ATELIERS 
© DE CONSTRUCTIONS ÉLECTRIQUES 


oupon 
na. par: action «de priorité (COUP dE Una 
13 fr. 50 par action -ordinaire:::(COWpos LE Soctélé anèrume * : Le 
n° 83) : sr cas Au capital de 80.000.000. de francs: 
3 fr. 50 par action de jouissance (coupon Siège social : 
pa 6). ?b, boulevard Haussmann, Paris 


Ce dividende sera payé. à partir du. i: 

juin prochain, net d'impôts, à raison de F 
Actions de priorité : 
13 fr. 12 par ttre.nominatif : 
10 fr: 28 var titre au porteur. 
Actions ordinaires 

{1 fr 07 par titre nominatif: 

9 fr: 13 par titre au porteur. 

- ACtIions de jouissance 

2 fr. 87 par titre nominatif : 

2 :iT; 24 par titre. au, porteur, | 
aux Caisses Au Comptoir National d'Escompte 
de Paris 14; rue Bergère,;de-ses bureaux de 
quartier de Paris et agences en province, 

Le Conseil d'Administration. 


Registre -du' Commerce Seine N° 167.217 


Le nombre de titres au porteur, déposés en 


| voquée pour le 20 .maï 1926, et le nombre de 
vouvoirs retournés par MM. les actionnaires 


blée puisse délibérer valablement, le Conseil 
d'administration a décidé. de convoquer. MM. 
les actionnaires en deuxième assemblée géné- 
rale, ordinaire. pour le jeudi 17 juin 1926, à 
10 1h. 30, au siège social, avec le même ordre 
du iouT, 
Ordre. du: Jour ? | ‘ 

Rapports dù Conseil d’adminisiration et des 
commissaires sur l'exercice 1985" 

Bilan et Compte de Profits et Pertes au 31 
décembre. 1925 ; 


co MPAGNIE FRANÇAISE 


s|‘de sociétés de crédit, maisons de banque et. 


‘| être effec 
Le Conseil d'administration. | x 


| ces et succursales de province ; 


cursales de ; DrOViInGé 1551. 
“Ada Banque Nationale a ; 
toutes ses agences et succu es d 


rue d’Antin : 


vue de l’Assemblée générale ordinaire con- | 
Cambon. 


n'étant pas suffisants pour que. cette assem- 
| l'Enseignement. 


tués Aa le 5%ju 
des Etablissements. suivan s 
AN PARIS : # 

‘Au Crédit tn et Ft 4 


A la Société Générale pour avoriser 1 5 
veloppement du. Commerce et! adieu io à 
en France, et dans toutes. ses a nc Set suC- 


vince : Fr ue 
A la Banque de Paris et des Pays 


A la Banque de d'Union. Paris jenx 
Chäuchat : 5 


chez MM: Bénard Frères. 


A BRUXELLES : 7 
À la Banque Industrielle Belge! 05 


Le Conseil: da rLis 


. Extrait des Statuts. — Art = 
Semblées générales se composent de tous Les 


| actionnaires propriétaires d'au moins dix. 


actions libérées des versements exigib 
sauf, pour les propriétaires d'un nombre NE 
férieut, le droit de se réunir pour former ce 
nombre et se: AAUEE Fe ne l'un: - 
d'eux ». : té 


BES 
MINES DU LAURIUM 


Société anunyme 


Capital : 13.912.500 franes : 
Srége: social : 
27, rue Latfitte, Paris (95) 


Registre Commercial Seine : No 97.827 


AVIS AUX ACTIONNAIRES 
Les actionnaires sont convoqués en assem- 
Diée générale ordinaire, à PHôtel du Comité ne 
AVEAESESSINE. #4 Fe ce Larnol, 
des Forges de France: ?, rue de Madrid, Pa- re “Present praaat 1 Este) 
ris, pour je vendredi 4 juin, à 3 heures de LGEBR,. Lo inessonsso. Rue de 13 liberte. 
après-midi, à l'effet de délibérer sur Pordre BORDEAUZ ,..... Jerorese € UE | Bspritées-Leis. 
du jour suivant : nr Prises GR RUe PRIE Fe 
f ; Sevrssevse “. 7: ne 4 & 
Ordre du jour : LE HAVRE ne Gnot Grorge D 
10 Rapport du Conseil d'administration MER : its SR Ari 5 
présentant les comptés de l'exercice 1925 : ; 


2 


20 Rapport des commissaires aux comptes ; 
39 Approbation des: comptes!’ fixation du 
dividende et quitus ‘aux administrateurs : 


ee emmnnee 


cmusnsmenernes esrar mar: 


4o. Nomination d’'administrateurs ét des 
commissaires aux comptes .; 
_Sèc s S4\ 
5o Questions -divérses. FRA MS 
L'assemblée ordinaire ‘sé compose des ac- 


tionnaires propriétaires. dé” rer actions 
moins: 

Les. propriétaires .Œ'un nombre d'actions 
inférieur à vingt peuvent se réunir afin de 
former le nombre nécessait. et se faire re- 
présentér par l’un d'eux. 

Un jeton de présence de dix francs sera 
remis ‘à chaque actionnaire présent. 

Pour assister ou 6e faire représenter à 
cette assemblée, les actionnaires devront 
avoir justifié, quinze jours au moins avant 
la réunion, du dépôt de leurs titres dans 
l'un des établissements suivants : 


au 


Siège Central : 


A PARIS -: Capital vérsé/ét réserves (au 1°r janvier 1996). Fe MD RER FAC 
Société Générale dé Crédit Industriel et Dépôts et comptes courants — TP  Ne | 209045. 072: xls 
Commercial ; Bilan global’: — PU ic eisere MONT DS, 527 x 


Comptoir National d'Escompte de Paris : 

Crédit Lyonnais ; 

Société Générale ; 

Banque Nationale .ûe Crédit: 

Société Marseillaise de Crédit Industriel 
et Commercial et de Dépôts. 

A: ATHENES : 
Chez M: F-J-B. 
Où en France et 

l’une des agences 
Li-desus: 


Correspondants à Paris : 
Serpieri. s ; 
à l'étranger, dans l’une 
es établissements indiqués 


Aôrerss Tétéraphique vos morts cs ie : 
SUCCURSALES : 


£ ORA 5. > 


LONDRES : West-Eed Agscey : 3, Pal Mail East, S W, 1 


Yssrstes, Opérations &e Batiqie 
CORRESPFONDANTS DAITS He MONDE Barres 


Re da hr BANK LIMITED 


BANQUE COMMERCIALE ET INDUSTRIELLE DE Lo. n . n. 
« FROMBANK ». Ra 


Moscou, Place aroaine af 


87 Succursalies dans toutes les | Républiques es EL 


Lloyds and National Foreign nr Ltd. 
Louis Hirschet Cie. ! 


£E TOVeUE T-PARIS- 


PE on. 
RON TRCARLO NN 4, Beuiey. 


RICE ersrerasnnenss 
réterensces ns: L 


ÉOSEN: 


lveonssocééess25eses 


ge. RÔVE Me" ES 
ps à ur, 


F7 RL de ia Société AnC- 
etit Journal sont convoqués en 
générale ordinaire annuelle, pour 
vendr di 4 juin 1926, à quinze heures, à 
Hôtel d Petite Journal (entrée, Par ‘fue Ca: 


Us | Ordre: du jour : 
Ham à du Conseil .’ M st 


! pprobation, : ST. Y:,4 lieu, du ‘bilan et 
comptes dudit exercice ; Quitus aux 

inistrateurs ; fixation du dividende aux 

ionnaires de. ‘priorité : 

5 Nomination d’ administrateurs ; ; 
Nomination de” commissaires aux comp- 


ANorpnns prévues. par l'article 40 de 
loi du 24 juillet 1867. 

S actionnaires -qui ne pourraient pas 
ssister à l'assemblée ont le droit de s'y faire 
éprésenter par un de leurs coactionnaires 
iui donnant leur pouvoir à cet effet. 


nquiers où. officiers ministériels, ainsi que 
ge pouvoirs, "seront: reçus en dépôt au siège 
ARE 61, rue Lafayette, à Paris, du‘15-au 
À inclusivement, de: ar heures A midi 
et de Fo heures à 4. heures. SA 


4 BANQUE D'ETAT où MAROC 


: Situation au 81 Jouvier 1926 


ROUEN CPE RE TR 12 PS NE LH 
aisse métallique NRA RE SE ke 9,887.:201 83 
épôt au Trésor public à Paris. 79.000.0C0 » 
nibilités en dollars et liv. st. A4.417.242 33 
at: Late hors du Maroc 254.818.554 96 
761.888 47 
.568.275 91 
369,586. 97 


iptes débiteurs à 2 ve RATE 
efeuille Eureee ë ee : 


.078.915 01 
95.810 95 
.18.086 95 
301.422 47 
RS 368.848 31 
«:1.:.1.266.411.527 16 


Greene emeneenet ] 


15.400.000 » 
23.850.000 : » 


385 ,667.635.. » 
52,160 » 
5.366.189 19 
 202.857,356 71 
4.049.712 17 
sde 168. 628.151 60 


::15,° 436.152.489 49 
AR Hi 186 574 17 
PA Eee 2,720.86 59 

296 498 44 
2.873.254 98 
rene 24.444.211 82 


sl. 266.411 327 16 


| Signé: ps FN GES 


$ PORARRAITÉS AUX : comptes pour l'exer- $ 


es titres ou rÉCÉpISséS de dépôt chez ous. 


eRëoT LYONNAIS 


Société anonyme PALETTE. 
ER. entièrement versé : 250 mälions | 
:R;°C: Lyon B Te 3 


Biian au 31 us 
ACTIF 


Espèces en caisse Chez les 
trésoriers et dans les ban- 


QUES LIFE MNT ESA UE y ET 930. 725.570 96 
‘Portefeuilles et Bons de la 

Défense Nationale .......: & 869. 413. 725 04 
A ances Sur eee et Re-’ 

DOTE: Lsae à sur Ravpa es re te dde 216.069.893 56 
Comptes courants | Fi SL RRDaC 15e 1.471.306.066 14 
Opérations de change à ter- 

IMC: LATANTICRE: 2e ue she ee 89.647.500. » 
Portefeuille Titres (Actions, 


‘4,594.846 38 
4:186,742 44 


Bons,*Obligations, see vd 
Comptés d'ordre et divers: 


Immeubles AL PE RER MCE RD DE DNS 35.000.000": » 
Fe. 7.640.934.814 52 
FA ra 
Dépôts et Bons àa-vue :.., F7, 2.915.846.851 10 
ECOMPTeS CONTANLS,5. 52500 3.803.952,844 51 
Comptes exigibles après en- 

CAISSES re EE Cie 119.619.254 86 
Opérations de change à ter- | 
ANG DATANUES 6e Mu nne are e 39.647.500 » 
AOBEDIATONS TRAIT A ete 44,728.666 11 
Bons à. échéance ..:...:4:.4. 102.945,896 51 


Comptes:d'ordre et divers’. 132.574.786 84 
Solde ‘du compté « Profits et 
Pertes des exercices anté- 


AL CARTES TES AN CARTE AUS CEE | 8:018.514 79 
Réserves diverses SAT LECES .:225.006.006 . » 
Las entièrement versé. 250,000 :000 


Fr: 7,640:984.814 52 
es 


COMPTOIR NATIORAL D'ESCOMPTE 
DE PARIS 
Société }SRonYme au capital de 350.009.099 de frases 
ur entièrement versés 
Reg. du era RTS no 50.816 


Situation au 31mars 1926. 


ACTIF 
CHishos et Banque fe SEC Fr. 609.979 326 20 
Portefeuille e* Bons de la Dé- = 

fense Nationue FAT PM ÉPAROUR 4.115.200.490 73 
Reports... nsc Bree 36.710,743 39 
Correspondants .....,,...,...,. 395.832,296 75 
Comptes courants débiteurs... 638.547.998 76 
Opérations de cheige à terme 

LArAUTIOSX JO RME. 39.647.500 » 
Rentes, obligations et. alaurs 

hiverses) Lee UE. 1.607.917 53 
Participations. financières SS 2 3.100.005 » 
‘Avances garanties... .,....., 189. 144.697 92 
Comptes débiteurs pèr accepta- 

DÉCORS PR RS A ERA ee 2 > 81.967.972 85 
Agences hors d'Europe AA RAS 55.994.783 96 
Comptes d'ordre et divers. ..... 42 ,207.157: 80 
ImMmeEUDISR ie UE 4e 15.000.000 » 
Açompte Exercice: 105 Dar 7:500.000 » 

Fr: . 6.231.890.765 39: 
à | PASSIF AMAR GES 
Comptes de chèques et comptes 

d'escompte. mes. à . 3.574.829.278 84 
Comptes courants créditeurs... 2.019.772 .379 91 
Opérations de change à terme 

garantiés.,. 48/0 PS LR 9,647.500 °» 
Bons à échéance | +. FERRER pr Re » 
AGCEDIAHONS ape Le 2.) 80.156.122 69 
Comptes d'ordre et divers At SA 140.298:906 15 
Compte des actionnaires Ets SU 15.086.278 87 
Réserves. ,......, Je MAR ave: . 11.066.663 93 
An SON D EN ee € à 250.000.000 » 


AR -E 


Fr. 6,231.890.765 39 


SOCIÉTÉ MER ve 
POUR FAVORISER LE DEVELOPPEMENT 


ou Cons Er D LINDUTRUE EN FRANCE | 
_ Reg. Com. Seine : A rs FES à 


Bilan au %8 Février 1996 na 


ACTIF. 
one en caisse. et à la 
Banque de France | 
Avoir ‘dans les banques Œ 
chez les correspondants : 
Portefeuille : Effets et Bons 


sr... 


1.978. 947.1 


de la Défense Nationale... 
Coupons à :ÉNCAISSET : 2,4. ee 49,538. ne 
ReNOL Sr 2 à dun uvre ne IAE a 


1 ï 
284.082. fs | 


Avances: sur: garanties ,:.:. 
1.57 à 299. 860 B. 


Comptes courants divers …. 
Rentes et actions, bons £ 
obligations 
Participations financières .… 
fmmeubles et Immobilières: 
parisienne et département. 


Re 


37. 999.371 87 
: 27.582.161 20 


56.397.038 75 


Cômptes/d'ordre #7 ...75.4%: is 94.682.191 ie 
Appels différés sur actions: 250.000.000 : 
[ntérêts sur actions (cp. Lrjauv. y 6.250, OOÙ 
TORRES OUPS 8.623.989. 007. at 
PASSIF ? 
CADRES ue nee BD Led) TAN 500.000. 000 0 
RÉSap verres, 2N RENE 58.102.996 10 
Compte dechèques 54423 -2.,119.902.902 74 
Dépôts à échéance fAxe.:,... 160:938.500 :» 
Acceptations à Payer: :.:%.,.- 141:.908.068 2i 


Comptes courants divers .... 5.382.121.5E0 91 
Comptes d'ordre 
Intérêts et dividendes 
Solde du dernier exercice, 


nn rue ss 23 60 à 


9.646.668 43 


8.623,989. 00741. 


Certifié conforme aux écritures : 
Le Directeur général 
LL... LEBLANC: 


CHEMINS DE FER DE L'EST 


l 
| Relations entre Paris et Troyes, 
| Vesoul, Lure et Belfort s 
A partir du 15 mai, le rapide quittant ac 
tuellement Paris à 9 heures à destination de 
Bâle aura son départ fixé à 8h. 45 ; il desser- 
vira Vesoul à 13 h: 35, Lure à 14 h:,04,-et 
reprendra son horaire actuel à Belfort. En 
sens inverse, le rapide partant de Belfort à 
12 heutes desservira Lure à 12 h. 28, Vesoul, 
à, 12 h. 52 et arrivera à Paris à 17. 46. 2" 
Une nouvelle relation. omnjbus sera créée 
| dans le milieu dela journée entre Vesoul, 
Lure et Belfort. Le train quittant actuelle- 
ment Vesoul, sera légèrement retardé”et pro- 
longé de Lure à Belfort ; il partira de Vesoul 
à 13 h. 07, desservira Lure à 13 h. 52 —14 
heures 17 et arrivera à Belfort à 15 h. 06. 
D'autre part,- pour faciliter les relations 
entre Paris et les régions de Froyes, Provins 
et la Vallée de la Seine, un nouvel express de 
chaque sens sera mis en marche entre Paris 
et Troyes. Dans le sens de Troyes vers Pa- 
ris, le nouvel express partira de Troyes, à 
11 h. 50, desservira Mesgrigny à 12 h: 12, Ro- 
milly-sur-Seine à 12 h. 26, Nogent-sur-Seine 
à 12 Dh: 4, Longueville à 13h: 04 et arrivera. 
à Paris à 14 h, 15% Dans l’autre sens, le nou- 
veau train partira de Paris à 12 h. 53, des- 
servira Verneuil-l'Etang, Nangis. Longueville, DE 
Flamboin. arrivera à Nogent- -sur-Seine, à 
14 h..47, à Romilly à 15 h.-07, à. A 16 
à 15 h. 20 et à Froyes à 15 A. he à 


249.513.889 62 


8.254.70540 


Buletin Bibliographique 
“L’index Financier. — Annuaire permanéntf 
de documentation financière et industrielle 
mise à jour, pareissant en fascicules hebdo- 
madaires-de 118 à 144 pages. | 

Sommaire-du n°18 du 2 Mai 1926 : 

AcCiér. du Nord. Atel. et Chant. Breta- 
gne. — Banque : Afrique Occident. : Algé- 
rie-* Arsentine et Franc; Franc. du Chili — 
Brazil Raïilw. — Claridge’s Hotels: =: Com- 
mefc. Industr. et, Agricole. Haut-Ogooué.. — 
Quest Africain. — Comptoirs Pichot ét-Ren- 


negon. — Consolidated Gold Fields of South | 
Africa Ltd. — Crédit Fonc. Egypt. — Culture | 


Franco-Javanaise. — Eclairage Flectr, Sec- 
teur Place Clichy. = Energie Electr: Litto- 
rai Méditérranéen. — Etabliss. : Bokanowski: 
Br'ünet — Etudes pour l'Extrême-Orient: — 
Fives-Lille, — Hauts fourneaux Chier =: HO: 
telière Française. — Houillères Haute-Loire: 
— Industr.-: de Mécanique Générale : Verre: 
rie. -— Mines et Fonderies de Pontgibaud.. — 
Minière Congo Français. — Parisienne d'Edi: 
tion. — Port Commercial de Bahia-Blanca. 
— Raffineries Say. = ‘Tôleries Louvroi, 
Victoria. à 

1.916 notices Sur.les sociétés dont les titres 
font l'obiet de transactions ont été publiées 
depuistle der janvier. 


Dés numéros spécimens sont envoyés con- 


tre 5sfrancs. 


Abonnement : France, Colonies et autres 
pays de LU, :P.; 259 francs : Belgique, 209 
francs: 


Administration : France : Paris, 38, rue de 
Châteaudun':; Téléphone : Trudaine: 12.32 che 
quês postaux 61427. Belgique Bruxel- 
ES: 8, boulevard. Baudouin. Téléphone 528:66. 
Chèques: postaux 125.28, 


L'Economiste parlementaire, — Revue heb- 
domadaire des ‘actualités ‘éronomidues et 
financières Ait Pariéement francais {12 an- 
née} Administration: 40, vue de Cronstadt, 


Parts, 15% “honnements : France, 45 franos 
étranger. -6n:frineks: Ke 


Soiniaire. Œu 10,16 : L'accord de Washino- 
ton::"Marence“Roldes. — T;£ crise financiere: 
MAL Victor Dalbiéz, Jacques: Duhoin: dénu: 
tés, Octave HOmherg, — Finances publiques 
et francs-papier, les ®Chiffres’ narlert : Fran- 
LOT. 7 Noos et: Echos: tes 42 0007 == Ceux 
qui. tefusent le budget. — La fiscalité judi- 
claire ‘abuse’ — Cum gerano salis. — Etc. : 
Faugerolas. =: Des faits, des! chiffres M; 
ROUX, «— Memento des débats. -parleméntai- 
Tes: Pierre PaïMet, — En feuillatant les jour- 
Daux, les Fovues : StAstier == Ta Vie finan. 
dière + Claude Roldes,. 


Le Port de Dunkerque. — Sommaire. di 
Htinméro Au 5 Thai 
Le-Port de Dunkerque. — L:Importation- 


exportation. Compagnies de navigation des- 
servant le port de Dunkerque. Prévisions 
de départs pour le mois dé mai, -2'I] Notre 
Memento. d'afresses maritimes. 
Le ‘port de Dunkerque, ses 
œuestion:des tonnages: 
Sociétés commerciales: et industrielles de 
la région. — A l'occasion de la Foire com- 
Merciale: de Lille Une délégation, luxem- 
Dourseoisé à visité Dunkerque, 
Jurisprudence maritime: — I Des 0bliga- 
tions du ransitaire en cas de  manduants. 
KE Marchandises avariées au déchargement : 
Rejet de l'action directe contre lentrepre- 
neUT.:— I. Fin de nonf-recevoir de. l'arti- 
Cie 435: Pourparlers. 
Jurisprudence commerciale, = [es lépri- 
ses de la femme mariée, en cas de faillite 
ou de liquidation judiciaire du mari 
Chronique fiscale. = La loi du 4 avril 7996: 
Chronique douanière; = Dé la récente ag 
mmentation des droits et taxes de douane. — 
H,:Rêvue mensuelle douanière. 


Chambres de commerce et STOUpPeMents 
COMnIercianx. 


Renseignements 
qu'il faut savoir. 


canaux et 14 


commerciaux. 


Le 
LMP TE TE UETT Com: 


|[merce intérieur, — IV, C 


£ ; £ < er PARA 


_ L'ECONOMISTE EUROPBEN 


IV. Com | er 
— V. Dans n0$ colonies, ET 


= Services auto 
- de Mar$eil 
En-raison du s 

nisation. omobil! 
la Compagnie :P, 
en circulation, :j 
Servicé :d'autocar 
qui devait cesser Je 5m: 
ront affectés. des cars rapid: 
effectuant. le parcours dans 
née, par Toulon, Hyères 


Dans les ports. * | jee 
Mois maritime et: commercial. 
Faits et Informations. 
Statistiques. 7 


informations sociales. — No 5. Vol XVII 
du 3 mai 1926. Prix de l'Ourvage.: 0 fr: 75 
suisses et ?2:fr. 25 français où belges” En 
vente au Bureau International. du Travail, à 
Génève (SUISSE) ET HOT AMEN EET EN ie 


LH RAT EEE 


La Cote alphabétique de toutes les valeurs 
gotées. — Publication mensuelle. No 5 du 
mois de mai. Prix du numéro : 5 franés. En | 
vente à La Cote Alphabétique de toutes les 
valeurs. -cotées,; #19, ‘rue de “Richeflew Pa 
rist9e) Pa NS RS PEN ETS IRRSE 


Fa ir ira te" EDIIéS d'excursions orga 
La solution davidienne des crises économi- | Part de Nice continueror 
dues et budgétaires en vue d’une paix effeg- | ŒU'au 30 septem 
È —. Tel est le titre de la brochure. que | 


vient de publier M. E. Mazuy, président ho- | 


| horaire et ancien président dela Chambre | CHEMIN DE FER DE 
ile commerce francaise pour la Suisse, con- ss EN Uo—— 


seiller du commerce extérieur. Libr, M. Giard, 
l'PArIS. FU À Aer durer 

Pour remédier aux ruines économiques ré] 
suliant de la guerre, beaucoup de. proposi- | 
tions sont mises en avant. Qu'on en fasse 
l'analyse : il en est qui se contentent d'indi- | 
quer le but à atteindre sans. donner des 
moyens d'y:parvenir.; d'autres trouvent-que 
14 Sclutiont consiste à détailler les causes du 
ma; sans indiquer de procédés pour les faire 
disparaître ; d’autres encore; voulént décou- 
vrir le nouvelles 7essources pour parer aux 
déficits des budgets s'ingénient à W'ouver des 
possibilités de rogrer la fortune éxistante où 
les produits du travail. Maïs la solution da- 
vidienne est tout autre. Elle donne le moyen 
de-créer de nouvelles richesses en organisant 
la mise en valeur des idées inventives- qui 
sont des facteurs de la production. M. Mazuw 
nous fait entrevoir que l'adoption du pro- 
iet davidien Serait susceptible de créer des 
ressources immenses ét que le système de 
répartition qu'ilcomporte, très fructueux 
nour-les. Etats, ést concu de façon à donner 
Satisfaction à tous:les intérêts. 


Report de Paris-Quai d'Or 
de. ceridins. 4r. 

La gare de Paris-Quaï 
pas possible d'étendre les. 
terraines, devient insuffisæ 
dans les meilleures cond: 
ment rapidement croissa 
banlieue ef de grandes 


ADATTANL A QE hi) ST 
Cette: année, à dater du 15 
en sera dé même du traine express. 
assure les relations de Paris avec 
de Toulouse par Capdenac 
‘Périgueux et Agen. Ce ira 
gare ‘d'Austerlitz à 7 h..4 
: Pour permettre à cette par 
charges noüvelles ‘et: probap 
‘à augmenter encore, qui vont ll 
‘les travaux très importants :50 
l'est bon d'ailleurs de rem: 


Les réfugiés et les conditions du travail en: 
Bulgarie. — No 15.: Série B. (conditions éco- 
nomiques).. Prix du numéro : 1 fr, suisse et 
3 fTabcs français où belges: En vente au Bu- 
reau International : du Travail, à Genève 


seurs pour sa proximité du ce 
da gare d'Austerlitz n'en, est 
enée que la gare P'-L.-M. 


(Suisse). de l’autre côté de la Sein 


Le prix des nroduits à frais cfuissants et | © 
ceiui des rroduifs reproductities à gré, par 
IFermin Schoolïlmeésters, docteur en droit, en 
Scienc.s politiques et administratives. Essai 
sur le ‘mouvement attribué par tout. fait: 
CV. COMpTiS les: impôts », qui modifie le| 
coût d'obtention, 1es frais de livraison, l'of-. 
fre, «a demande Ou .le prix. En dépôt chez |: 
Marcel, Haÿez, imprimerie de l'Académie 

rovale de Belgique, 112, rue de Louvain, Bru- 
xelles (Belgique): 


CHEMIN DE 


FER DE PARIS À ORLEAN 


Amélioration des: relations de >aris 
avec la Section de Capdenac à Toulo 
Cu is 
Mise en marche, deux fo 
entre Capdenac et Toulouse, aw 
pondance à Tessonnières de où pl 

d'un nouveau train express prolongéa 
trains ?ivet 66 de ou pour P 
ALLER: + Paris-Quai d'Or 
—.Capdenac arr, 6 h.. 26: 
6:h::36:(les: jeudi et 
,9-h.24 — Albi dép. 8h 
HO D Ra 
_- RETOUR.— Toulouse. dép, 15.h. 
nn : et.jeudi). — Albi arr, 16 h. 55. 
“ CHEMINS DE FER pe 7 Mo 18 h, 
-DE PARIS A LYON ET A LA. jaenac” Gép:-18 h; 27 tous. Jours 
Fe . RO QE. d'OS AE AT 5 ie 


Allocations familiales, — Rapport présenté 
par M, Félix Prax;: membre de la Chambre 
de Commerce et adopté par cette Compagnie 
dans $a séance du 14 avril 1926, En vente. à. 
la Société Anonyme du Sémaphore de Mar: 
Seillé, 17-15, rüe Venture, à Marseille: (Bou- 
ches-du-Rhône). # = 


ét répandez autour de vous | — pouveaux trains 
l'excellent guide de Coren-les-Esux, rédigé et, ee 


ns HSE. El | Serviront les: * PAS. 
directeur de ces sources | és 


= 


1: P. —"16; med Croissant, PARI 


\ travi bien classé et documenté que 
celui dé M. J. Vidal | a M. SIMARTS imprimeur 


TE e — 
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L'éxéeution du traité. — Le rendement du plan | 


habituel de notre Journal. : 


L'échange tes Bous du Trésor 6 0/0 
contre des Bons de la Défense nationale 


Rappelons .aux porteurs de récépissés. de 
Bons du Trésor 6 0/0 à 3, 6 et 10 ons 1923 
(Seconde série), déposés aux fins de rembour- 
sement 1e 20 mai prochain, qu'ils ont la fa- 
culté de les échanger contre des Bons de la 
Défense Nationale. : 

Les Bons de la Défense Nattonare à trois 
mois reçus en échange bénéficient d’une 
iouissance anticipée de 15 jours qui est portée 
à. 25 jours pour les Bons à six mois et à 40 
iours pour les:Bons à un an. À ces avanfa- 
ges appréciables vient s'ajouter le payement 
immédiat du coupon de 15 francs par. Bon du 
Trésor de 500 francs. L’échange permet par 
conséquent de toucher à la fois et le même 
jour les intérêts de 25 francs affectés, par 
exemple, à un Bon de la Défense Nationale 
de 500 fr. à un an et le montant du coupon 
de 15 fr. de chaque Bon du Trésor de pa- 
reille somme, soit au total 40 francs. 

IF faut se hâter de faire un échange qui 
BEER de tels avantages et une sécurité abso- 
ue, 


M 


CRÉDIT FONCIER DE FRANCE 


"Le « Crédit Foncier de France » procédera, 
à la fin du mois de mai, à une émission de 
1.000.000 d'obligations foncières et communa: 
les d'une valeur nominale de 500 francs, au 
taux de 7 0/0 rapportant par conséquent 35 
francs d'intérêt par an. Ces obligations seront 
remboursables par voies de tirâge au sort, au 
double de leur valeur nominale, c’est-à-dire à 
1.000 fr., dans une période de 50 années. Les 
coupons et 1a prime de remboursement seront 
payés nets de l'impôt actuel sur le revenu. 
Le prix d'émission est fixé à 480 francs. La 
Souscription ne doit rester ouverte que du 31 
mai au 12 juin. Comme le délai pourra être 
abrégé du fait des demandes qui ne manque: 
ront pas d'affluer et qui porteront sur un 
nombre limité de titres, il serait sage de pren: 
dre, dès à présent, les précautions nécessai- 
res pour être certain d'obtenir ces obligations 


“nouvelles. 


Ees caractères essentiels de ce titre en font 
un placement de tout premier ordre. Aux avan- 
tages Si nombreux que présente l'opération, 
s'ajoute la situation hors de pair: de ce grand 


| Etablissement émetteur qui — malgré les dif. 


ficultés financières générales de l'heure — 4 
conservé toute sa puissance et tout son pres- 
tige. Le fait que le « Crédit Foncier de Fran- 
ce », renommé pour sa prudence légendaire, 


AVIS À NOS LECTEURS 


. | = 


se décide à s'adresser à nouveau à sa vaste 


Cr 


Vendredi 21 Mai 1926 
é (35° Année) 


E EUROPÉEN 


TÉLÉPHONX : Central 46-8( 


L'Économiste Européen faït paraître un Supplément Colonial en 
annexe du présent numéro. Cette publication a lieu régulièrement Le troi- 
Sième vendredi de chaque mois et le: fascicule la contenant est envoyé, sans 
majoration de prix, à fous nos abonnés en même temps que l’exemplaire 


7 


clientèle, Constitue un symptôme des plus ras- 
surants de l'amélioration qui ne peut man- 
quer de s’accentuer dans le relèvement géné- 
ral des finances et de l’activité nationale: 
Le bilan récemment publié par: le « Crédit 
Foncier» fait ressortir une fois de plus, d’une 
façon très nelte, la marche tout: à fait satis- 


faisante des opérations sociales, malgré l’ar- 


rêt des émissions depuis 1923. ñ ; 

On Chercherait vainement, sur le marché, 
un titré constituant une plus solide garantie 
de placement que la nouvelle’obligation.fon- 
ctière et-communale dont le « Crédit Foncier#» 
va commencer l'émission. me 
ET RC IE : 2 
SOCIÈTE PETROLES FRANCE-MEXIQUE 

Société anonyme française 
AU Capital dé 12 millions de francs 


L'état actuel de l'exploitation, en ne tenant 
compte que des 6 puits productifs dans Île 
Champ du Panuco, permet de compter, pour 
1926, Sur une production nette de 300.000 ba- 
rils de pétrole. Par suite, -la recette-nette — 
après déduction des frais généraux — dépas- 
sera 200.000 dollars, permettant une large 
rémunération du capital social, : 

Les perspectives d'avenir immédiat ne sont 
pas moins encourageantes puisque 6 autres 
puits doivent être forés avant fin juillet 1926, 
13 autres ensuite, avant fin juillet 1927, et que 
—— Sur les 1.500 Ha. de concessions privées que 
possède la Société — on envisage 5 forages 
par an jusqu'en 1933, Eu 

D'ailleurs, dans les terrains en question.les 
statistiques indiquent une production movyen- 
ue de, 400,barils par jour, par. puits foré,.soit 
plus de 2.000 wagons par an et par puits, 

La production actuelle sera donc notable- 
ment accrue. 

De plus, le programme de la Société envi: 
sage dans un avenir prochain : 

a) L'acquisition du contrôle d'une ‘autre 
Société mexicaine ayant actuellement * une 
production de pétrole très appréciablé Là 

b} L’acquisition 
une Société américaine développant actuelle- 
ment un Champ à grandes perspectives d’ave- 
nir produisant déjà plus de 300.000 barils par 
ani. ; 

c) L'acquisition d'une participation dans 
une Société américaine faisant partie du Grou- 


, 


pe des producteurs américains et dévelonpant. 


des régions nouvelles au Mexique, au Véne- 


d'une participation dans. 


Zuela et dans d’autres contrées de l'Améri- cé 


que Centrale. SPAM TEA TETE 

Dans ces conditions, on voit qué la Société 
« Pétroles France-Mexique » possède de très 
importantes et très sérieuses possibilités de 
développement. =: ES 54 


se pe à | HACONOMISTE BUROPBEN | 


RM 


blée générale est. conva quée ons 
10 juin, à 15, pedree “RE 39, rue 
terdam.® po ere 

Les: titres der 


COMPAGNIE 


HOUILLÈRES DE RONCHAMP . . 
CHEMINS DE FER M 


Cette Société procède, nr 10 aù 51 mai, à. AE. re 
l'émission de 72.000 actions nouvelles de 250 DE LA. BEIRA- ALTA Ps à au. Co toi Naf 
francs qui Doris te an social de 9 mil- Société bnenuies | (Nue pare à nn 

ns.de francs. à \ Paris, 24, 
ons SR ‘Au capital de ‘10.000.000 de francs dos ue 2 à da Banque 


Sur les 72.000 actions à émettre,” “14.545. sont | 
exclues de la souscription ; les autres 57.455. 
sorit Offertes en souscription pubrique, 

Un ‘droit de préférence est réservé aux 
anciens actionnaires qui pourront souscri- 
re, à titre irréductible, contre reniise du cou- 
pon n° a: actions nouvelles pour ?2:an- 
ciennes. Les actions nouvelles non absor- 
bées par l'exercice du droit de préférence 
pourront êtresouscrites à titre , réductible. 
par des actionnaires ét par les nôn action- 
naires. 

Indépendamment de ses charbonnages de 
Ronchamp,. de Champagney et d'Eboulet, Fa 
Société a ofganisé et exploité depuis 1906. 
un réseau ‘de, Gistribution électrique qui. n'at 
cessé de se développer d'année en année et 
qui réprésente aujourd'hui uh total de 
‘589:382 mètres de dignes. Bien Qué: la puis-i} 
sance disponible de la Société soit açtuelle- 
ment de plus de 21.09 kw, l'extension de la 
clientèle rend nécessaire de procéder à d'im- | 
fortants travaux pour satistaire à de nOu- 
“eaux besoins résultant, notamment de CcOn-, 
trats de fournitures avec plusieurs -Sociètés 
voisines. Tel est l'objet de l'augmentation] 
actuelle du Capital. AL 

Le prix : d'émission ‘des actions nouvelles 
‘est fixé à 275 fr. payables : 150:fr. (Teprésen- 
tant la première moitié et la prime) à la 
souscription et iesolde de 125 fr. le 31:août 
1926. 

Les souscriptions sont Teçues aux Etablis- 
sements ci-après : Bandue de Mulhouse, Ban- 
que: d'Alsace et'de Lorraine, Banque Natio- 
nale deCrédit, : Comptoir = d'Escompte de 
Mulhouse; Société Générale Alsacienne de 
Banque, ainsi que dans leurs : Succursales 
et agences. 

La. notice prescrite par.la-loi a été publié 
at Bulletin ces none lécalés du 86 il 


Ï 
es + es Pr be À -POTÉRS de ‘Banque # 
+ cie générale des obligataires con- L'ordre. du jour de cefte.n 
voqués pour le 25 mai 19%6 ne pouvart se blée serale Même Le. cé 
réunir. par. suite «de l'insuffisance du mOom- convocation. . 
bre de titres déposés, _une nouvelle assem- : 


| COMPAGME | DES TABACS DE PORTUGAL. ie 
Voies du 35° Exercice (du 1° mai 14925 au 80 avril 44 2 


FR 


| Ê 
Mois de mars 1926...1......2. ee 5902 | 16.248.807 80! 
Produit des mois antérieurs. 4%... 2 181 :058 170 ,196.077:60 


Eusernbles eee ne Tete 186.444.975 40) 41 
110.388. 


“Période Gorresp. de l'exercice antérienr| 3.065.231 136:906.753 35| : 


Différence :: 
En faveur de 1925- 1926 


Le GR ; 49.538 :221 sl si 
Ea faveur de 1924-1925 .,.,...:: rs 28,846 Ep Rec 60 


Siège Contrai : 33, Rue AL RE, ABRIS «a? 
Téléphone : Gutenberg AB, 70 rs, Fr Mr tres 78-44, 78- Le 06-04 à 
Aurerse Télégraphique nine ee hou | FARGOGEA | 


no} 
Es SUCCURSALES. ce } fire 
nr md opt or à F3 Place Lasnol LE  TOUéUEF-PARIS- FE 
COMPAGNIE UNIVERSELLE Le iaarn ere PLAGE, ....cc-rccoc.s. Rte Same 
Fe LEE. sas er O0 PEeH2®220€ 6 &, Fue À ; d ogg de 
Le “be ÉCRSE ADS stone ce eeeu  ÉrUR FER dE ES MENTON une 
CANAL MARITIME DE SUEZ | CARMES ..\}..stéeeeses. Jr RUE Ps radar 
4 ES LE HAPRE.. ..escces0ss 0 En par Fernpe PE NICE. eus semer one 
Les actionnaires sont convoqués en ‘assenm- SN rio aan sue ee peu de épais OPEN : 


Pbiée générale pour lelundi7 juin 1926; à eux 
heures précises :8;'rue d'Athènes; à Paris. 

L'assemblée générale est composée des ac- 
tionnaires, propriétairesi d'au moins vingt 
ginif actions de Capital ou-:de  iouissance, 
ayant, au plus tard le-mercredi 2 juin, justifié 
au domiciie administratif de la Compagnie, 
4, rte d'AStorgrà Paris, dx dépôt Ge leurs 
titres, soit dans les caisses administratives, 
soit dans les établissements et maisons ‘de 
“panique agréés por 2 CoMpagnir 


ES nr 7 AN er oi D NOTE PONT 


LONDRES : WeskEnd Agessy : 3, Pall Mall East, SW. L, “ 


Toutes Opérations <e Eardg ie Pa 
SORRESFONDANTS DANS : LE MONDE Eu 


BARCLAYS BANK LIMITED 


RODLCCME.SMER.  . É67, Rue 
| ‘ . Central : 54, Lombard Siret _LONDON E a 2 


x. Gémsemers, ES 


“BANQUE COMMERCIALE ET INDUSTRIELLE DE LU. x. 
«PROMBANK» … 


sie Central : Moscou, Place Karounine, a. 


CAMES ARR ET ET ERNVER 


Cio DÉS CHEMINS DE FER OU MIDI 


54, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine no 46.487 


MM..les porteurs d'obligations 60/0 ‘sont | 
informés :que le coupon semestriel échéant le 
‘4er juin 1926:sera payé à raison de. : 


rm rt rm 


CO 


$, s. 


Coupons des Titres Capital versé et réserves.(au 1°r jsnvier DUR ARR A sas “80 or. ‘987 E + 
(Impôts déduits) Dépôts ef Comptes courants ie Lise es net L' 200 OMS OSSPDIS TT 
TT TT Ô PATENT rs : 
Noa A Bilan PA ent Re 67. ee ne se 
natifs : porteur à 
Obligations 6 0/0 (ue 12}... 19 34 10 45 


x 


Te paiement aura lieu à partir. du ie jou | 


Correspondants à Paris: ‘Los d and National FE: Pank pds a 
Banque Commerciale pour Europe du re À 
. Louis Hirsch CA D | 


19 Aux guichets de la Compagnie; à Paris, 
54, boulevard Haussmann, de 10 heures. à 15 
heures. 

ès Dans les gares. et établissements finan- 
£iers chargés de ce service. 


DR 


ne FUN 
re Paris @ 


re A 


at ion & l'hor neur 

1e an 1 Jes a de Ja Com- 

Générale” des Eaux qu'ils. 

; générale ordinaire, pour | 

port annuel, approuver les 

comptes, dixer Île dividende :de rerenpice 1925 
a lens 40 et 46 des statuts). 

lée aura lieu le lundi a juin 1926, 

h. 30, à la salle des Agriculteurs de Fran- 

rue Ke Athènes, à Paris. 

F “propriétaires de dix 

vins nom natives ou au porteur 

de: jouissance, peuvent seuls 

nANRIee" (article 28 des sta- 


sont convo- 


4 


es au: porteur devront, 


cetté assemblée, déposer 

-au siège, social, 52, rue d'Anjou, 
on, che MM. Saint- Olive, Cambefort 
banquiers jours au moins: 


semblé 
arte no 


Sal 


er 


dividende de l'exercice 

parur du tr juin 1926, 
s de la Compagnie Algérienne en 
gérie, Tunisie et,Maroc, à raison 


re Re 
95 sera payable 


X Cai 
Trance, * 


| AS 10, impôts déduits, aux #ictions no- 
inatives sur présentation “des” titres : 

fr. 90, impôts, -déduits, aux actions au 

. contre remise du coupon ño 97. 

COMPAGNIE SC 


VUTDES: 


ESSAGERIES MARITIMES 

ae s Sariété anohyme 
Au capita de 75. 000.000 de francs. 

} rot Siège. social : 

: 8, rue Vigenon: à Paris 

Sire du: Commerce de Ja Seine : 


1% +2 \ nee: 


No 31.016 


Co beat: anne tton à l'honneur 
‘informer MM. les actionnaires qu’ils sont 
convoqués én assemblée “générale ordinaire 
nnuelle pour le vendredi 11 juin 1926; : à 
15 heures 8. rue d'Athènes, à-Paris. 

es dépôts de titres: ‘Seront - acceptés jus- 
Wau 1% juin mcius 


DANS 


Recettes appromimatives du mois davri 1926 
{9° mois de l'exercice) 


Ci Ge DES CHEMINS DE FER 


LA PROVINCE DE RUENOS RES 


£ Ee Recettes depuis 
: focaties du mois. S le + “ee 


-parkm. 
rs. 


Frs. par km. | SA mois 


1267 2. 706. SU 2.185 75 29. 105. ai 2, 344 54 


————— 
- »: 


ET ire 143 64 
| 1.861.439 16 92 


ne 
1 


| 
| 
| 


| COMPAGNIE 
DES 


| CHEMINS DE FER DE LA PROVENCE 


F7 Société anonyme 
Au capital de 15.000.000 de francs & 
x Siège social : 
5, True SE HLOnHreR à Paris | 


AVIS “AUX 4 ACTIONNAIRES | 


MM. les Actionnaires sont informés que la 
Compagnie des Chemins de fer de 14 Proven- 
|ce mettra en paiement, le 15 mai 1926, un 
acompte net à valoir Sür les résultats de 
l'exercice 1925, savoir : 

10 fr. 13 sur les 20.000 actions 6 0/0 privilé- 
giôes libérées de 125 francs : 

15 franés Sur les 40, 000 actions ordinaires de 
250 francs. 

Le paiement s'effectuera à la Société Mar- 
sellläise 4, rue Aubér, à Paris, dans ses agen- 
ces et süccursalés, contre : 

1o J> estampille de la re case des certifiée 
nominatifs. 
NHeSTées 

:20 L'estampille de là re cage des nouvéaux 
certificats nominatifs d'actions ordinaires où | 
contre la remise du coupon no 1 des actions 
crdinaires au porteur. 

Le Conseil d'administration. 
nome 


provisoires des actions 6 0/0 pri- 


COMPAGNIE D'AGUILAS 

‘Société Minière Anonyme 
10.009.009 de francs 

Siègé- social : 

-rue Jules- -Léfebvre, à Paris 


. Capital : 


M 1 Agtionna rires ‘de la : Compagnie 

d'Aguilas, sont convoqués en assemblée géné- 
D ordinaire :à Paris, Salle des Ingénieurs 
Civils, 19, rue Blanche, pour le mardi 8.juin 
1926; à onze heures, à l'effet. de délibérer sur 
les questions à l’ordre ‘du jour. 


Ordre ‘du Jour : 


Raphort du Conseil d'administration sur 
l'exercice 1925 #* 

Rapport des Commissaires des comptes : 

Approbation du bilan et 
l'exéttice-1925*; 

Résolutions : sur Ve résultats de cet exercice 
et fixationd u dividende. Quiius au Conseil 
d'administration ; 


» 


Autorisation à des administrateur 


1 Re 


| commission, mais sous déduction des 


des comptes de | 


| 


dt de Dé re es est inch 
| paux Etablissements, de :crédit, Sans: tials. ni 
UT < 


établis par les lois de Finances, ‘SaVOIr/ 1 > - : 


‘5 Modtant fn )0ts “x e 
| des: f- "AN 7 e 
| coupons déduire apayer g 


Mhaadne 6 0/0. 1920 : 


Coupon n° 12: hi Fa 
Ân porteur: .:.: en Fr. 15 » 
NON AAtiEr 2 SU MEET 


Ce DES CHEMINS DE FER DÜ 
| 54, boulevard Haussmann, à Paris 
HER Com. Seine n° AGE 


= ——— 


MM. les EE de Bons Sc Ee | 
| Midi 6 0/0 (1925-1935) sont informés que Je 
eoupon sémesiriel à échéance du 45. Juin 1926 
sera payé à raison de: : 


4 


| x Coupons’ des ütr 8. 
| : | (Impôts déduits) 

à : GR 
| | 


Nominatifs M 4 


| Bons décennaux 694 de 500 fr. 


4 PA 


| (1925-1935) coupon n° 1:,::7 15» 13 Ci 
| Bons décenuaux 69% de 10.000 a ee 
| francs (19 25-1935) coup. u° {. 300 » 2 S CR 


Le paiement aura lieu à partir du 15 juin 
96 * 


160: -: 
| 19 AUX guichets de la Compagnie, à Paris, TE 
| houlevard, Haussmann, de 10-heuxres 4. ds. É 
| heures. 74 
kï20: Dans les, gares et établissements finan- 
ciers Jharses de’ce service. $ 


1 


BANQUE D'ETAT pu MAROC. 


Situation au 28 Février 1926 

ACiif j 

Agtignuaires., 3.4. 0 «F7 ». - 4i 
Encaisse métallique...2,,1, 1.7 19:191.169% 
| Dépôt.au Trésor public à Paris... 75.000:0C0 
| Disponibilités «en dollars et Liv. st. 46.101.891 51 
Auitresdisponibihités hors du Maroc 24% 265.588 56 
| Portetei wille Effets. Vic Het +... 346 193,787 36 
Comites «| ie SU USE EVER 45.021.486 55 
Portefemitié litres. ra et 329.671,086 97 


Gouvernement marocarn : 


Nomination ‘des commissaires dés Comptes! ‘Zone frinçaise. Net Lau 15.077.915 01 
PÈRE l'exercice 196 et fixation de leur allo- | Zone éspas Haole DE CAS Ru 95:.810:95 
| cation. 10 2) ET AE PRE 1e LE AE ENT Re 6.718.086 | 

Conformément à l'article 4 des statuts, l’as- | en pr Varie dx persinnel Le a Le 
semblée générale se compose de tous jes ac- Date ne UE PL 0 ER 20140947 
tionnaïres possédant au moins dix actions ou |, (Litres). FRANS OA ARNE STE pres 
qui Fe réunissént”entre énx ‘pour former ce Comptes dordréet divers : Cu 117. 145.507 59 
nompre, É4 a 0 PA. 9:792 49 4 

Aux termes de l'article 24 des statuts. tout FOIALE, +de. paie 1,239.722,009 90 
actionnaire voulant participer à l'assemblée Passif “ 
générale, est tenu de justifier Au dépôt de ses 42) LÀ OR RS TRE UE SR, RES 15.400:000 57° 
actions, à cet effet, seize Jours au moins avant Hékonyas IL TNA ARS LE: 198 850 000 » 
la réunion de l'assernblée. ST Bu hae n e SAR 

Cé dépôt -dévrA être effectué soit dans les l'P AREAS DATES PAPAS nt Eos 
caisses. de Ta Société Générale. de Crédit In- (francs). AR et RE RE EE (4) 897 105 % 
dustriél et Commercial. à Paris, -G6r-rue. def 1hassant).; ic hit ue 9? 160 en 
Ja Victoire.-soit dans celles du Crédit Com- |.Eftets à DAVBE AN HR, DER TNT 4,196 458708 
mercial de France, 20, rue La Tavette, soit Comptes créditeurs..:..},, 12, 196.976.504 18: 
dans ‘celles delà Compagnie (5, rue. Fules- GorreSpondanis hôys du:Maroc, 22 2.059710270 
Fefébire. Aa ‘Paris),' Soit encore chez MM. les Trésor public A PAR LS, a ST 149,773.151 40 ; 


AOAE ‘der Change. ou les FOCUS de 
it. 


rs 


ne du Com — Seine no 88.928 


ECHEANCE DU 1er; JUIN (1996 


Le semestre ‘intérêts ‘échéant le 1e juin 
1926, dés oblications 6 0/0 1920, sera payé à 
partir. de cetie date, dans les Bureaux du 
Servicesdes Titres de la Compaägnie,: 8, rue 
de Londres, à Paris; dans les gares de la 
Compagnie d'Orléans et: des Réseaux Est, 
RARE et P: E. M. ouvertes au Service des 


CHEMIN DE FER DE PARIS À ORLEANS | 


GOnvARAemEN ARATOCAIN : | ; 
415.364.046 920 
135.878117 


otre ter sine re, 


ci espag fe SE 


ane tangéroise Ai STE ETS 4.043.058 86 
| Caiséespéciale des Travaux publics 226.428 44: 
Caisse de prévoyance du persounel, 2.855.055 14. 


CGomptès d'ordre et divers 


tord svt 


29.400.064 OL 


Le Directe: Cabat IL 
de FE Banque Etat du Maroc, 
Sur Re RENGNET. 


# 
F-; 


4 
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Bulletin Bibliographique 


Précis élémentaire d'économie politique, 
par Henry Truchy, professeur à la Faculié de 
Droit de Paris, deux volumes in-8° édités 
dans la Collection « La licence en droit », par 
la Société du Recueil Sirey, 22, rue Soufflof, 
Paris (5e) : tome premier (de 334 parés) paru 
à ce jour. 

La. Société de Recueil a eu l'heureuse idée 
d'adioindre à ses remarquables séries de 
erands traités juridiques et économiques une 
collection d'ouvrages plus simples: mais de 
même :qualité ‘cientifique, spécialement des- 
tinés à la préparation des examens de li- 
cence en droit. M. Hénri Truchÿ, l'éminent 
professeur à la Faculté de Paris, qui a pu- 
blié un cours justement apprécié, que nous 
avons recommandé à nos lecteurs, a bien 
Voulu se charger de la rédaction du « précis 
élémentaire d'économie politique ». 

C'est une véritable bonne fortune pour les 
étudiants que de pouvoir disposer désor- 
mais de cet excellent instrument de travail, 
d'une lecture ‘agréable et facile, d'une sü- 
reté documentaire parfaite, à la fois substan- 
tie] et limpide. 

En dehors des milieux universitaires, tous 
ceux qui désirent acquérir rapidement sur 
les vastes problèmes d'actualité des notions 
solides Consulteront avec fruit ce livre. 

Le iome premier, qui'parait aujourd'hui, 
est consacré à l'exposé des principes géné- 
raux (définitions, méthodes, doctrines), puis 
à l'étude de. l'activité économique (mobiles, 
éléments, conditions d'exercice), de l’entre- 
Prise économique, Ge l'appareil circulatoire 
(commerce et transports, monnaie, crédit et 
banque}, des prix (formation et mouvements), 
ét des Pare 

Dans le tome deuxième, dont nous: souhai- 
ions la publication prochaine, seront traitées 
les questions ‘de répartition, dé consomma- 
ti0n.- etc: 


Les Coérations de banque, par F.-3., Com- 
bat. — Un-volume in-80 de 395 pages avec re- 
production de nombreux doc uments et mMoO- 
dèles: divers. Prix 15: francs: “En vente 
Librairie Berver-Lévrault et Cie, 130, bouleé- 
var Saint-Germain, Paris (6°), et chez tous 
Tes libraires. , 

Une nouvelle édition de Cet ouvrage vient 
de paraitre, Mise à jour au. 31 octobre 1925, 
c'est-à-dire tenant compte de toutes les. ré- 
Centes modifications introduites. dans” Îles 
(ruéstions de Droit financier par les Eois nôou- 
velles: 

Cet excellent traïvé classique, ateueilli jus- 
qu'ici avec une. ferveur marquée par les 
lecteurs des ouvrages de-Ce genre, reste donc 
uñe PDrôcieuse ressource pour les capitalistes, 
les industriels et commercants, aussi bien 
Œœué pour les employés de barque et de Pourse 
Soucieux de se documenter utilement, 

Nous ne doutons pas que cette nouvelle ef 
» édition n'obtienne le même succès ea les 
précédentes. 

Journal du droit international 
recteur André-Prudhomme),/fe livraison 
1986. mars-avril. Le statut des Tinorités 
nationales au point de vue du droit interna- 
tional Privé, par R. Brunet, La loi rou- 
maine du 23 février 1924 sur l'acquisition et 
la merté de la nationalité roumaine par ram- 
Port aux iraités de paix, par A. Schwetel- 
Derg. — Dé ‘ferimination dé la juridiction com- 
pétente à l’ésard des litiges nés à l'occasion 
des contrats conclus entre Etats et ressortis- 
sants d'un autre Etat, par André-Prudhomme: 

Actualités. — Les droits fonciers des étran- 
se au Japon, par M. YoShitomi. — La clau- 
se COMpPpromissoire et l'arbitrage e j 
Pa t l'arbitrage en Turquie, 

Chronique de Droit Fiscal, 
par J Vevrieras: 

Jurisprudence. 
Tunisie-Maroc), 


(Clurnet), (Di: 


International, 


— France, France  (Algérie- 
France (Aleace- Lorraine), Al- 


CERTES DEPOT DORE RE ETS PRIE ESS ES TT ON one EU Se CEE de A 2 = = c 


tiels de l'année écoulée, l'Annuaire général 


_L'ECONOMISTE EUROPEE) 


lemagne, Angleterre, Belgique, Grèce, taie, | 
Roumanie. : 
Questions et Solutions Pratiques. 
Congrès, Conférences,  Assoiiations. — 
cinquantenaire des Tribunaux 
d'Egypte : (M. Pupikofer). 
Documents, 
Anajiyses, Extraits, Revue des Revues: - 
Abonnemiënt. France 70 fr. 
Etranger : 85 fr. par an:=— Marchal, G. Gode, 
successeur. Librairie de da: Cour de Cassa- 
tion, 27, place Dauphine, Paris (fr). : 
Pour paraître en juillet 1926, le tome er 
des Tables générales 1905-1925 . (lettres A AK), 
Prix de ce volume : 90 fr. Prix de faveur 
vour les abonnés qui feront parvenir leur 
souscription avant le 1° juillét, pour la 
France, et le 1er août 1926, pour l'étranger : 


70 francs. Ces prix ne comprennent pas. les | 


frais d'envoi qui sont de 5 fr. Dour la Frans. 
et 10 fr. pour l'étranger. ; 

Les souscriptions ‘doivent être envoyées à 
la librairie Gode, 27, place “PRO Paz. 
ris, 


L'Annuaire Général 1926. — En avance cétte | 


année de plusieurs semaines, tout en pu- 
bliant les renseignements et résultats essen-: 


poursuit. avec l'Edition 1926 qui vient de pa- 
raître, son remarquable effort de documen- 
tation économique et politique mondiale. 

La collaboration nouvelle que lui ont ap- 
portée les services officiels de Statistique de 
la plupart dés Puissances, met:à la disposi- 
tion du public éclairé des deux mondes des 
données. abondantes et exactes, tant Sur la. 
situation politique que sur les principales 
productions et le commerce des 75 Etats du 
monde. Des diagrammes ét graphiques illus- 
trent ce livre plein de faits et de chiffres. 
D'autre part, une Carte en couleurs des Etats | 
du Levant enregistre 1es dernters accords qui 
fixent Jes nouvelles frontières turco-syrienne 
ét: turco-irakienne. 

L'Annuaire général s'impose de plus. en 
pins Comme Île mens indispensable à tout 
héiime politique, d’études ou d'affaires, dé- 
sireux de connaître et de comprendre l’acti- 
vité et l'évolution de ce temps. 

Le volume de XXIV-1140 Pages, contenant 
iè graphiques et diagrammes et une carte en 
couleurs, relié pleine toile, titre or = 65 fr. 
(Librairie Larousse, 13-17, rue Montparnasse, 
Paris). ; 

CHEMINS DE FER DE PARIS A ORLEANS 

ET-DU MIDI 


FETES DE PENTECOTE 196 
Trains express supniémentaires 
üe toutes classes 

19° Le samedi 29 mai 
a) Entre”ParisAusterlitz (dép. 7 
Æours (arr. -11/hés1r 
b) Entre Paris-Austerlitz ‘dép. 14 H. 38) et 
Salnt-Nazairé (arr? h..48). 
c) Entre ParisOadOrsav (AÉP. 13 N° 00) 
Limoges {arr..19 R° 24) avec Correspon- 
dance à Vierzon sur Bourges (arr. 16h AUS 
d) Entre Paris-Austerlitz (dép. 19.h. 06) et 
Toulouse par Montauban {arr 7 h 51) He 
rame ‘directe pour Capdenac (arr, 6 h. 04). 


29 Le dimanche 923 mai 


Entre Paris-Austerlitz (dép. 7h. 13) 
et Tours (arr. 11 h. 12) 


La. location. dans les trains partant de 
Paris-Austerlitz s'effectue à la gare de Paris- 
Austerlitz et à Celle de Paris-Quai d'Orsay. 
Les voyageürs munis de pilléts au départ 
de Paris- Quai d'Orsay et qui louent leurs 
places à cette gare ne paient pour cette .Jo- 
cation -que la moitié du tarif : soit © fr, 45 
en Ar "etr 2e cLoet AIT A0'err 9e ch 
La location dans le train partant de Paris- 
Quaï d'Orsay sur Limoges s'effectue aux con- 
ditions et tarifs en vigueur. 

Pour plus amples renseignements, consul- 
ter les afficnes pracardéee dans les gares, 


h. 3) et 


ef 


par. 17 


‘avec 


k auire. Us ss 


lParis. dép. 20 


eh 


“ions dei de ire et 22 cla 


ë : à D RE, 


vérgne one assurées Are suit : Eu 
“ Deux rapides. de: jour: 
ire, ®: classes ‘et. 
Paris, dé, 10:h.:350 — Vichy 


fre. 2e ke Le not Pa 
Vichy. arr. 5 h. 40 — Châfel-Guyon, 
Clermont-Ferrand, arr. 6 hi. 40 — 
Pose as. Issoire, arr. x h. 3 


Das Pit A avec les auto 
Saint-Nectaire, Müroïs, le 
le Mont Dore. Ve 
Un 2° express de: nuit Ÿé TE 
ire. 2e et 3e classes, plus se 
aux relations de Par 
Paris: dép. 22 h. 4 
F8 0: 
En it un 
tes 
dé Paris e Fr 


3 
SUR DO + Issoire: Sai 


50 — Béziers, on 
Lie 34. 


Saispte 1926 
Relations entre 


Dès à 15 mai, Ai: ie pou 
dé Paris à 11 h. 45) rend: 
directes re et 2% classes 

Contrexéville, Vittel: et” 
Du 1 au 80 juin, 4 
(ire et 2e classes) seront étab 
Rotre Paris et Vittel, Contr 
guy, par: le nouvéau train © 
évart à 10 h. 45, arrivée 
Entre Paris.et Luxeuil 
ro de és À, #4 à nee 


réDUT TE en ma 24: 
«En outre, à partir: de Ps à 


toute la durée en Paie 


vie . vittel avec arri 
Enfin NRA s dit « Train 
curant sans changement @» 


et les Villes d'Eaux de l'Est S 
culation: Pa 

A: Lara "qu 1e iuitlen u- 20 & s 
dénart de —. à 1h: So é 


AU-FEiGUT:: : du 8 ile au. 
mart des Villes 4’ Eaux entre 


arrivée à Paris à 
rantis). pe 


-L P. 


# 16, rue du Croissant, P 
: M. SIMART, imprimeur. 


di 28 Mai19%6 


Vendre 1% 
is. 485* Année) 


Apasssr TÉLéGRAPHIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS - Por 0 0 2: Térépronr: Central 
ADMINISTRATION & REDACTION : 50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2 ARR) 
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TM ES EC RS CA re at 34 AE CEE La souscription aux Bons de la Défense | fiance dans l'avenir de notre franc. Au sur 
itu tion ep omeantre. dés Banques démis: | yotionae constitué le placement le plus sûr | plus, ces titres qui bénéficient à la fois des 
_sion de l'Europe. — Page 337. : et le plus rémunérateur. On en connaît de-|garanties hypothécaires et des .garanties 
evue des Changes et Ctiroñique monétaire. puis longtemps tous les avantages (intérêt : communales présentent un>caractère exCep- É 


méraire et Métaux précieux. — Page 934. payé aux souscripteurs au moment de tionnel de sécurités. PAT Pi DA IL PS 
stions du Jour. — Le salut du franc est lié | l'achat. facilité de Ja négociation et du rem-|. La notice exigée par la Loi a nie au te 
iotre politique prochaine. — Le mouvement | boursement. ete...) EE  jletin des Annonces. légales obligatoires qu 


de la navigation maritimeen France en 1995 | Mais ce n’est pas seulement un placement | 17 mai 1926. 
suite et. fin). = Le Marché de l'argent-métal en en te RÉ Ces no à un RU de Gicnesse Re 4 : C 
1925. — Crédit Lyonnais. — Pages 339 ot sui- | vue plus élevé une aïde à l'Etat qui lui per: SALE 1 
L ne RES [met d’assainir ses finances, de Soutenir la Société ROUTE André Ci 


— À 


| troën 
rmations diverses. — france : Situation valeur. de notre monnaïe et de faire face aux Au capital de 100 millions de francs 
bdomadaire, de la Banque de France: — | nécessités de. la Trésorerie. | ne Siège social : = 
voyage présidentiel — L'exccution dutraité. |,, Le franc, qui à été particulièrement viss 143, quai de Javel, Paris 


+ 


Re OR LEP RS $ ‘dans ces derniers temps, n'a pu sé défendre 
TN Vote franco-allémande, — que grâce au crédit A L'Etat reposant en |. 
RAISSE.aU ra feräñde partie Sur les souscriptions aux : ee 
tentation du marché des changes. — Création | Bons 1e la Défense Nationale. Continuer à d dre Far Can none ao rate, À 
n comité d'experts. — La Situation au Maroc. | souscrire équivaut done à une OÉTARO ee ee (Noter ris PE 

7 Capitulation Abd el Krim. — Une confé- | d'intérêt particulier bien comprise et à une | Rapportant : un intérêt fixe de 7 1/2 0/0 ; à 
énce des M# Octave Homberg sur la stabilisa- œuvre. de solidarité nationale pOur :l'épar: | un revenu complémentaire variable PrOpor- 
ion du franc. —; Le trafic des ports en février | gt française. ” à tionnel au chifire d'affaires. SORTE 
1926. — Le mouvement dela population en 1925. ù S à L'intérêt annuel fixe. de 37 fr. 50 par.Bon 
La production et.le commerce du minerai de LR RER TRE est payable, par moitié, les 1 juin ‘et ££ 
IER DE FRANCE ler décembre ; premier coupon payable le 


1e décembre 1926. Cet intérêt sera payé net 


Reg. Com. Seine : 216.018 B 


PA 


* fér en 1925. + Les recettes és chémins de fer. pÉ N FA 
magne : Banque d'Allémagne. — Le nouveau CRED IT La ONC 


nistère. "TESOATANE No veut, S de tous impôts présents et futurs (exception 
Belgique : Le cabinet Jaspar.. Emission de 1.000.000 d'obligations foncières | ?ji° de la taxe de transmission) à 
Grande-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle: FM et communales Lé revenu complémentaire variable sera 


< ST idation 284 ! : calculé par la répartition, entre :les 500000 
terre. — La consolidation A&l4 dette francaise. 5 PS e #9) So ppee Re YU ra 7 pe HAL 
L'Empire Day. — Hé conflit minier. — Les C'esixte: 54 Dre sobre la SGURGLIDEION Bons de 1 0/0 du chiffre d'affaires annuel de 
conséduerces dé la etôve générale. — Le com! 4%T %ôuvelles obligations foncières et”com-| la Société. Les Sornmes afférentes à cette sti- 
conséquences, d ME Enr al Ronstructions | tUnales de 500 fr..7 0/0 émises par lé Crédit pulation seront payées aux mêmes dates que 
DRE ERA Les constructions | en dar pnaes : l'intérêt fixe, sur préséhtation dû’ coupon 
2 DAV LA, qaeshon:de Fee Ces Obllgafions-rapporteront 35 fr: d'inté:| complémentaire attaché aux titres. 
Hongrie : "Le commerce cmeneur en 1995. 1" Tét-par am et seront remboursables par voie|  L'amortissement aura lieu à partir du 
Pologne * Les événements. — L'industrie métal-| ge tirage aw sort à 1.000 fr. en 50 années. lrjuin 1932. Il s'effectuera en 5 ane, soit 
siufgique.en 1925. : à Les Coupons semestriels, payables les 16 fé | au pair par tirages au sort (premier tirage. 
Etats-Unis : L'accord franco-américain pour le|vrier et 16 août de chaque année, et ia prime |le ter mars 1932), soit par rachäts‘en Bourse. 
réglement de la dette, — Lä qüestion de Tacna de TéembourSement seront nets de l'impôt ac:|. Garantie. — La Société anonyme André 
etArica. = La prôduction des métaux précieux | (el Sur le revenu. Citroën s’oblige à ne consentir aucune gaë 
9 : $ % Prix d'émission’? 380 fr. payables : rantie ‘hypothécaire sans que les:Bons fai- 
PEN RTE à Sant lobjet de 14 présente ‘émission ne 
. «A; la souscription, 250 fr. : Re ue Pr Be ÿ d 
e :1.. pa x soient appelés à jouir « pari passu » es. 
À la délivrance des titres, 230 tr. mêmes privilèges 
é (Due au 15 août 1926) pb, ee 


e R £ Prix de placement : Fr. 500,par Bon 

La souscription. sera close dès que les: de: payables à la souscription 
de Ces nine disponibles | Tes versements de souscription seront re-… 
ts AUD La ouler Juin 1926. çus à partir du 26 mai : 
- On peut demander au choix des titres au Au Siège. social de la. Société, 148, quai de 
porteur. ou dés &itres nominatifs. 4 Javél. à Paris : dans les Banques. Etablisse- 
1 «Les tirages d'amortissement auront lieu le ments de crédit, leurs agences et: succursa- 
8e Mai dé chaque année et les titres dési-|'lés pour le compte de la Société André Ci-. 
gnés par le sort. seront remboursables à troën, Se M 
l'échéance duicotipon courant, c'est-à-dire de La Notice exigée par la loi a été publiée. 
16 août suivant. au « Bulletin des Annonces. Légales Obliga- 


Chine : La situation. 
Japon: Un cataciysme dons l'ile d'Yéso. — La 
balance des paiements. — La valeur des-biens |- - 
nationaux. j; ESS 

Revüs Commerciale, — Page 350. 

Assemblées générales de Sociétés. — Banque 
- Transatiantique. — Union Porchère. + Page 351. 
Pétites Nouvelles. — Page 551. 
larché financier. — Page 352. 


NS L . on | 


me 


RE THE: re à Ce SE £ 
FIRST NATIONAL BANK | 


< |. Le premier tirage d'amortissement aura toires » du 24 mai 1926. ‘ 

Lords Les souscriptions sont reçues : ré NÉ E . 
Le PORTRNAREREE USA). au Crédit Foncier de France, à Paris, 19, rue SOCIÈTE PETROLES FRANCE-MEXIQUE à 
a. treet, 


des Capucines ; à la Chambre syndicale de NE 

la Compagnie déS Agents de change de Paris, Devant l'afflux toujours croissant de la de- 
Palais de la Bourse : chez les banquiers et] mande, la faveur qui s'attache aux éntre: 
dans les Etablissements. de crédit agréés par prises sérieuses productrices de pétrole n'& : 
le Crédit Foncier, dans toutes leurs agences | rien qui puisse surprendre. C’est ce qui ex- 
et succursales : chez les trésoriers payeurs}#plique que l'action « Pétroles France-Mexi- É 


généraux et receveurs particuliers des Fi- que» Soit actuellement activement récher-. 
nances. | 


C $ co chée en Bourse, Cette jeune société présente 
On peut souscrire au Crédit Foncier de! d'ailleurs de particulièrs éléments de suc- 
France par correspondance, < k 


: +, Cès. étant donné :la richesse dé 6on terrair 
Le remboursement à-1000 fr,.des obliga-| d'action, le champ h Es. 


tions émises à 480 fr. constitue une prime, 


 BUENOS AYRES:. : HAVANAr 
: 99 Filerida. Pedro Gomez Mens Biäg. 


Exécution sur lé maÿChé de New 
à pour leurs correspondants 
étrangers de tous ordres de Chan- 
#£Æe et de Banque : Transactions 
d'affaires commerciales bancaires 
4 genres. RE 


Special Representatives | 


C 3 np pétrohfère du Panuco, 
étant donné aussi qu'elle jouit, dès son dé 


Put, de toute. l’importante organisation ad- 
ministrative, technique et matérielle des trois 
sociétés mexicaines dont elle absorba la to- 
talité des actions. 

Cet achat a été consenti pour la somme de 
6 millions de francs alors que la valeur de 
l'actif apporté dépasse notablement le double 
de cette somiñe,. gageant ainsi —. et au 
delà — le capital social de la société. 

Une partie de cet actif est constitué par 
6 puits-en. pleine exploitation dont le rende- 
ment minimum, pour 1926, atteindra 300.000 
barils, correspondant à un produit net de 
200.000 dollars environ, c’est-à-dire environ 
.7:000.000 de francs au cours du jour, D'au- 
ire part, le forage de nombreux autres puits 
est commencé ou prévu sur les 1.500 hecta- 
res de concessions acquises. De plus encore, 
la Société est à la veille de prendre d’im- 
portantes participations dans diverses autres 
sociétés américaines ou mexicaines exploi- 
tant les gîtes pétrolifères de l'Amérique cen- 
trale: 

Enfin, il faut souligner les garanties .de 
compétence et de bonne gestion que sont les 
noms de M. le baron de Catelin, président 
du Conseil d'administration, de M. J. Chau- 
tard. administrateur délégué. de M. Polet, 
président des « Pétroles de Dabrowa », etc. 
Le titre «Pétroles France-Mexique ‘» mérite 
donc à tous égards le succès qui l’a accueilli 
et que l'avenir doit encore amplifñer. 


SOCIETE PARISIENNE 


POUR L'INDUSTRIE DES CHEMINS DE FER 
ET DES TRAMWAYS ELECTRIQUES 


Société anonyme * 
Au capital de 65.000.000 de francs 
Siège- social : 
A Paris, 7», boulevard Haussmann 
Reg. du Com. de la Seine mo 106.274 


MM. les actionnaires sont informés que le 
dividende de l'exercice 1925 est fixé à 16 fr. 
pour les actions et à 20 fr. 80 pour les parts, 
sous déduction des impôts. 

Ce dividende sera mis en paiement à par- 
fir du 31 mai 196, à raison de: 

13 fr. 38 net, par. action nominative, sur 
présentation des certificats ; 

9 fr. 75 net, par action au porteur, contre 
remise ‘du coupon mo 19: 

Quant aux parts, les impôts à retenir étant 
supérieurs au montant brut du Coupon, il 
n'y aura pas lieu de détacher le coupon ni 
de le présenter aux Etablissements chargés 
de payer les dividendes, 

Au Crédit Lyonnais, à Paris.,et dans tou- 
tes. ses agences et succursales de province ; 

À la Société Générale. pour favoriser le dé- 
veloppement du Commerce et de l'Industrie 
en France, à Paris, et dans toutes ses agen- 

ces et succursales dé province ; 

À la Banque Nationale de Crédit, à Paris, 
et daris toutes ses agences et succursales de 
province ; 

A la Banque de Paris et des Pays-Bas, 3, 
rue d'Antin, à Paris ; 

Chez MM. Bénard frères et Cie, rue Cam- 
bon, 49; à Paris, 

À BRUXELLES, en argent français, et sous 
déduction de la taxe mobilière :: 

4 la Banque Industrielle Belge, rue de 
l'Enseignement, 95 ; 

A la Banque de Bruxelles, 62, rue Royale ; 

A la Banque de Paris et des Pays-Bas, 
29, rue dés Colonies : 

A la Caisse Générale de Reports et de Dé- 
pôts, 11, rue des Colonies : 

À la Société Française de Banque et de 
Dore 70, rue Royale. 

A ANV ERS, en argent français, et sous dé- 
duction de la taxe “mobilière : 

À la Banque d'Anvers, 20, rue Longue- 
Neuve : 

A la Société Française de Banque et de 

Dépôts, 72, place de Mir. : 

Le Conseil d'añäministration. 


“juin 1926, n'ont pas réuni un nombre d'ac- | Commercial ; 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


re è né - * bliements de crédit. ci-après ou. do Lived 
ES SOCIETÉ DU GAZ DE PARIS succursales et agences, cr 8 Ie in 
Sociélé anonyme CIns au plus tard : é RC 


Aù Capital de 100 millions de francs &. Banque Nationale. me 
Banque dé Paris 


Siège social : Nr 
6, rue Condorcet, Pan (ge). à | ssnaue dé L'Union, P aise 
Registre du Commerce Seine n° 598 Banque Privée, : Industriel 
me Colonïiale (Lyon- Marseille) ; 
+ 0 Comptoir National d'Escom te 
Crédit Lyonnais. ; 
MM. les actionnaires sont informés que les Crédit Commercial dé France 
dévôts effeciués en vue de l'assemblée géné- | Société Centrale des.Banques. 
rale ordinaire, convoquée pour le mardi ie Société Générale de Crédit 


tions suffisant pour que l'assemblée puisse Société Générale pour Javoriser 
délibérer et ce, malgré la prorogation du | pement du commerce de 
délai de dépôt décidée par le Conseil d'ad- France : 
ministration. Société Marseillaise de G 
En conséquence, MM. les actionnaires sont-| et Commercial et de Dépôts. 
convoqués pour le mardi 15 juin 1926, à “rs Le Conseil d'admi 
15 h. 30, à la Salle des Ingénieurs Civils, 
19, rue Blanche, à Paris. 
à Ne aux de cette sente F2 
rera valablement, quel que soit le nom- - 
bre des, actions présenies ou représentées, Reg; qi Com. Seine no ss. 
mais seulement sur les objets portés à 1’ ordre 
du jour de la première réunion. _  AMORTISSEMENT 
Les dépôts effectués en vue de codes Le vendredi 4 juin 1926, à 4h 
générale du 1% juin seront valables, sans | procédé publiquement, dans une 
autre fogmalité, pour l'assemblée du 15 juin, [de l'Administration, & rue. de . 
ainsi que les cartes ou pouvoirs précédem-| Paris. au tirage au sort “des obl 
ment délivrés. l'Emprunt 3 % 1884 remboursables au 
Les nouveaux dépôts d'actions continue- | sous déduction des impôts édictés par: 
ront à être reçus dans les caisses des éta- [lois de Finances, à partir du 4# octobre 7. 


JR GLATS BANE ones Lo 


Central : 33, Rue du 
éléphone : Gutenberg 74-08, 70, ÊL= Fére aee 68-54, ni? 


Inter Spécial : 
Adresse Télégraphique Dour nine d BARCLOSRA 
SUCCURSALES : È 

eaveri at croco cotoeretoce 

RE ÉDT Ste 6, Rue À ing fe rss 
BCRDEÂUS cososocceseese Rae Es, ez-Leis, MENTON...... cose00e550 
BOULOGNE-s-MER, coosve 61; Rue Victor-Huge, NONTRERR 

CANNES . ..e c020020000600e 7 Rue Maréchel-Fech. 
LE HAPRE.... 00020006: Lx Quai George P. NICE... veceoccossestecess 
LYON severe ecotectes2sese 29 Rae de la R e OR AK. 06000-60000: 
MARSEILLE. 00500 Fe Rus Canneb É ROG 109000089850. 


LONDRES : West-Esd Agossoy : 1, Pall Msf La S&. P. L 


Toutes Opérations de Banda 
CORRESPONDAINTS DANS 7 LE MONDE TEE 


RARE S BANK LIMITED 
Sièce € Sentrel : 5 _Lomberd Siree LONDON E. & 8 


BANQUE COMMERCIALE ET INDUSTRIELLE DE LU. ESS. 
« PROMBANK » . 


se Central : Moscou, Place Hipoe 2/ E 


Capital versé et réserves (au 1° janvier ee SR rer ‘80. 197. 987 rbls 


Dépôts et comptes courants ST Ve Docs tres GE 209.045.02 rbls 
Bilan global RS 567. 808. par. this 


Correspondants à Paris ‘: Liloyds and National Foreign Bank Ltd. 
Banque Commerciale pour l Europe du Nord. 
ê Louis Hirsch et Cie. 


PRE 


iuin contre remise du coupon 
Le paiement en sera fait : 


. 


THE CENTRAL MINING & INVESTMENT 
© CORPORATION, LIMITED 


Assemblée générale ordinaire du 18 mai 1926 

Sir R, Sothern Holland, Bart, président, 
rappelle que les bénéfices de 1925 (£ 780.390) 
sont légèrement inférieurs à ceux de 1924, 
qui avaient bénéficié du produit exceptionnel 
_ d’une liquidation. La réserve reçoit Æ£1.450.000. 
_ Le dividende est maintenu à 16 sh., de même 
que le’ bonus à 4 sh., soit ensemble 20 sb. 
nets par action, comme pour lès trois années 
récédentes. Le Conseil pense que cette re- 
partition pourra être maintenue et peut-être 
. même dépassée à l'avenir, mais il ne faut 
_ pas perdre de vue la possibilité d'une réduc- 
- tion temporaire, | 
Au Bilan, les titres de mines d’or et de 
- diamants. qui comprennent cette année le 
. platine, sont en diminution de Æ 593.000. La 
participation dans le Syndicat des diamants 
à été liquidée, et le portefeuille en valeurs 
_ diamantifères considérablement réduit. Les 
nouvelles acquisitions de l’exercice compren- 
ment : Shell Transport et autres sociétés pé- 
trolifères, Sudan, Plantations, Parana Plan- 
tations, Société Indochinoïise de Cultures 
Tropicales et, enfin, London Wall Estate, la 
plus importante de l’année, Cette dernière 
acquisition figure dans les titres non cotés, 
. comptés pour £ 1.221.594 La situation finan- 
_ cière de la Corporation est toujours très 
_ forte. et la valeur en Bourse des placements 
. est très supérieure au prix de l'inventaire. 
. En 1925, les mines du groupe centrai Mi- 
 ninp-Ranc Mines ont broyé 12.610.110 tonnes 
__et développé 435.852 pieds : le bénéfice a 
_ été de £ 4.501.223, contre £ 5.769.313, la dimi- 
nution étant due presque entièrement à la 
baisse du prix de l'or. Malgré la forte pénu- 
rie d’'indipènes, les dépenses d'exploitation 
ont été en diminution, 

Sur la production d'or du Sud-Afrique, de 
En et du Ouest-Afrique, 5.523.000 onces 


3 


(Æ 23.412.000) environ ont été vendues aux 
- banques sud-africaines. và | < 
ue L'année a été exempte de troubles ouvriers, 
et le rendement du travail a continué à 
. s'améliorer. La New Modderfontein a fait 
“un bénéfice record de Æ 1.998.000, et les 
perspectives sont toujours très encouragean- 
. À la Modderfontein B., il y a eu une 
ninution du bénéfice due à la baisse du 
dement, et la réduction correspondante 
a teneur des réserves laisse prévoir une 
e diminution. Seule, une brande par- 
section Est de la mine, où l'on expo- 
rai de bonne teneur, reste à dé- 
orte que les développements 


piments de la Modderfontein East n'on mon- 


diminuant, Les développe- 


CONOMISTE EUROPEEN 


tré aucune amélioration. : la nouvelle usine 
de traitement ne marche pas encore à sa 
pleine capacité, mais elle fonctionne bien. 

- De nouvelles négociations oni eu lieu en- 
tre l’East Rand et la Cinderella mais jus- 
au’ici elles n'ont donné aucun résultat. Les 
développements de la section ouest de l'East 
Rand ont été, dans l'ensemble, assez satis- 
faisants, mais les travaux ont été très affec- 
tés par un gros manque d'indigènes. 

La Crown Mines à eu une annee très pros- 

père, le bénéfice atteignant Æ£ 1.027.000 : elle 
vient d'acquérir 519-nouveaux claims, et les 
perspectives sont très encourageantes. 
: Les résultats de la City Deep ont été affec- 
tés par la disparition de la prime de l'or et 
par une baisse du rendement ; les dépenses 
par tonne ont augmenté de 2 d., à cause sur- 
tout des vlus forts développements, qui se- 
ront encore intensifiés cette année, 

Les développements de la Consolidaited 
Main Reef ont été meilleurs : elle vient de 
racheter à la Crown Mines 57 Claims Modder- 
fontein. 

La Durban Deep à souffert du manque d’in- 
digènés et de ‘fortes pluies, ce qui à aug- 
imenté les dépenses. Les Compagnies Nouree | 
Mines, Rose Deep, Geldenhuis Deep .et Vil- 
lage Deep, ont également souffert du man- 
que de main-d'œuvre, ce qui est une question 
vitale mour cés mines pauvres. 

En ce qui concerne le platine au Trans- 
vaal, la Corporation a participé activémient 
aux prospections et au développement des 
gisements. ainsi qu'à la solution des pro- 
blèmres du traitement. Seuls, le temps et les 
travaux démontreront l'importance des di- 
vers districts, mais on peut déjà supposer 
que quelques-unes -des propriétés actuelle- 
ment développées réaliseront des bénéfices. 
La Corporation a pris notamment un intérêt 


Le Président s'est élevé contre ia nouvelle 
législation véxatoire qui renforce le contrôle 
du Gouvernement, impose de nouveiles char- 
ges aux Compagnies et activera la fermeture 
des mines pauvres ou presque épuisées. 

Les résultats de la Trinidad Leaseholds 
constituent un record-et ses perspectives sont 
des plus encourageantes, A la North Vene- 
Zuelan Petroleum, les recherches géologi- 
ques se poursuivent, et tout permet de comp- 
ter sur le succès final. L'Anglo-Spanish 
Construction Co poursuit très activement la 
Construction de la première section de. Bur- 
gos à Salas, | 
Les résultats de la British Copper : 


facturers peuvent être considérés comme sa- 
tisfaisants, car le marché du cuivre a beau- 
@oun souffert de Ia Situation troublée de l’in- 
-dustrie houillère. ; 

Le Victoria Syndicate va développer ses 
concessions au Canada. La maison Bernhard, 
Scholle and Co, continue à réaliser des bé- 
néfices. importants. 

Sir Evelyn Wallers, après avoir rendu des 
services distingués dans l'Afrique Cu Sud, 
RARE de siéger. dans le Conseil de Lon- 

res. 

Toutes les résolutions ont été votées à 
l'unanimité, ainsi 
au Président. 
EE 


SOCIETE PARISIENNE 


que des : remerciements 


: k POUR 
L'INDUSTRIE DES CHEMINS DE FER 


ET DES TRAMWAYS ÉLECTRIQUES 


 ASSEMBLEE: GENERALE DU 20 MAI 19%6 


Les comptes de l'exercice 1925 ont été ap- 
prouvés par l'assemblée générale qui s'est 
tenue -le 20 mai, sous la présidence de M. 
Wallut "tes tr 

Les recettes et les bénéfices effectués pen- 
dant l’année 195 sont en lécère augmenta- 
tion sur ceux de l’année précédente et le di- 
vidende peut être maintenu au même chiffre. 


de 15 0/0 dans l'Onverwacht Platinum. 
| 


C'est un résultat relativement satisfaisant au 
cours de la crise monétaire qui ralentit le 
développement des constructions électriques 
alimentées en grande partie, au moins indi- 
rectement, par les subventions où garanties 
budgétaires. s | EE LE 
De cette crise résultent aussi pour les filia- 
les des accroissements considérables de leurs 
charges fiscales et financières qui viennent 
grever leur revenu. sur 
Pendant l’année 4925, le service des tra- 
vaux a principalement poursuivi l'exécution 
des marché en cours : il a pu le faire dans 
des conditions satisfaisantes malgré les Cit- 
constances difficiles de l'heure présente, 
Les résolutions suivantes ont été adoptées . 
à. l'unanimité : À FAT à 
Première résolution SL 
L'assemblée générale, après avoir entendu 
le rapport du Conseil d'administration et fe- 
lui des commissaire, approuve dans toutes 
leurs parties le rapport et les comptes de 
l'exercice clos le-31 décembre 195, tels qu'ils. 
sont présentés par le Conseil d'administra- 
tion, ainsi que la répartition du solde Cré- 
diteur”s'élevant à 5.168.322 fr. 09. 
En conséquence, le dividende est fixé à 
fr. pour les actions et à 20 fr. 80 pour les 


16 


| parts, sous déduction des impôts 


Ces dividendes seront mis en paiement à 
partir du 31 maï 1926, ; 
Deuxième résolution à 

L'assemblée générale ratifie la désignation, 
comme administrateur, faite par le Conseil 
d'administration, de M. Georges Theunis, en 
remplacement de M. Félix Roussel, décédée, 
pour la durée restant à courir de son mans 
dat. HR 

Elle réélit, comme administrateurs; "pour 
une période de six années, MM, R: Boulvin, 
le général baron Empain, G. Mullet et M: 
Ulrich, administrateurs sortants. 

Troisième résolution | 
L'assemblée générale nomme MM, Deren- 
diniger, Destrée et Mary commissaires, pour 
l'exercice 1926, avec faculté pour chacun 
d'eux, de procéder séparément en cas de dé- 
cès, démission ou empêchement des autres. 
Quatrième résolution 
‘L'assemblée générale donne, en tant que-de 
besoin, conformément à l’article 49 de la loi 
du ?% juillet 1867, l'autorisation à ceux des 
administrateurs qui font partie de diverses 
Sociétés ou maisons de banque“ayant des 
rapports avec la Société  Parisienné . pour 
l'industrie des Chemins de fer et des Tram-. 
ways Electriques de conclure des:traités où 
marchés avec ladite Société. | 


CHEMINS DE FER DE L'EST 


Relations entre Paris, la Suisse et l'Autriche: 


Eté-1926 
La: Compagnie de l'Est apporte cet été 
d'importantes améliorations aux relations 
ranides de jour entre Paris, la Suisse et! 
l'Autriche. 
Du 1% juin au 30 septembre, le nouveau 
train « Suisse-Vosges-Rapide », partant de 


Paris à 10 h. 45 et arrivant à Bâle à 1% h. 50, 
vermettra d'atteindre Eucerne à 20 N. 40. Zu- 
rich à 20 h. 12. toute la Suisse orientale dans 
la Soirée, Vienne le lendemain à 14 h. 55 et 
Budapest à 21 h. 55 (voiture directe de Paris 
à Vienne et Budepest. Wagon-restaurant). 

Au retour,.en quittant les principales sta- 
tions suisses vers la fin de la matinée et 
Bâle à 13 h. 40. l'arrivée à Paris aura lieu 
àr20)N235. 

En outre, à partir du 15 mai, une nouvelle” 
relation de nuit sera assurée toute l’année. 
entre Milan et Paris-Est; via Saint-Gothard,: 
par le ranide arrivant actuellement à Paris 
à 14 M. 00, qui sera légèrement retardé 
Milan départ 2? h. 25; Lucerne départ 4 h. 50. 
Bâle arrivée 6 h. 25: départ 7 h.:(4, Paris- 
Est arrivé: 14 190. 


Builetin Bibliographique 


* L'index Financier. -- Annuaire permanent 
de documentation financière et industrielle 
iise à jour, paraissant en fascicules hebdo- 
madaires de 112 à. 144 pages. 

Sommaire du n° 20, du {6 mai 1296 : 

Acricole de Mopolia. _- Alsacienne de Cré- 
dit. industriel et (Commercial. Aster. 
Banque de, Bruxelles. Banque (Générale 
au Nord... Boléo, — Electricité de Caen. — 

Électrique de la Loire et du Centre. — Fa- 
brique Soie Artificielle de Tubize, — Franco- 
Néerlandaïise de Culiuré et.de Commerce: 
Galeries Lafayette. — Gaz d'Athènes ét d'au- 
trés villes, — Gaz et Taux <= Grande Distil- 
lérie E. Cusenier. — Grands Moulins de Cor- 


beil. — Grands Moulins de Paris. — Immo- 
bikère des Cultures TropicaleS. — Industrie 
Métallurgique Sarre. et. Lorraine. —. LVOon- 
naise de. Madagascar. Marocaine... "Mé- 
tallureique. de Montbard- Auinoy. —. Oïto- 


mane des Eaux de. Salonique, 
Coopper Mine Limited. Tramways 
Lille. Usines. du Laüriunm. 

2107: notices: sur les sociétés dont les titres 
font l’objet de transactions. ont été. publiées 
depuis le {fr janvier. 


de 


Fin Numéros spécimens soni envoyés. CON: 


65 francs: 
un 
pays de l'ULP, 

franes. 
Administration :.France 
Châteaudirr : Téléphone : Frudaine 12.32,-chè- 
ques postaux 61427 — Belgique Bruxel- 
les, 8, boulevard Baudouin. Tétéphone 528-66. 


Colonies et autres 
Belgique, 


France, 
eo francs ; 


+ Paris, 38, Tue de 


Chèques POSIAUx. 120223 
La Vie Economique cles Soviets. — Le nu- 
nérordouble (28-29)/de La « Vie Economique 


Soviets » vient de ie Jl contient 


es 
nlhisieurs articies importantsset dés rensei- 
gnements présentant un, très grand ‘intérêt 


sur les questions les plus actuelles .de-kRéco- 
nomie soviétique. Citons : un article sur la 
consolidation du bilan commercial aa J'UR: 
SS ide Me Fautmann, chef. du Puream-Eeo- 
nomique ‘du Commissariat. du Commerce: 


sur les perspectives industrielles Ge.iUR: 


ci S,: maprès Staline : sur la stabilité du 
Tchervonetz de {Reingold, membre qu bu 
reau du Commissariat des Finances : Sur 1e 


principe: de la-légalité dans ‘la Justice sovié- 
tiste, du professeur S. Tchlenoff, secrétaire 
s'énéral dé la:Délégation soviétiste à dla Con- 
férerice ‘Iranco- soviétiste : sur le monopole 
au cornmercé extérieur dans les traités ‘de 
commerce a l'U:R:S.S., dé G. Lachkévitchn, 
inemibre de 1a:Délécation soviétiste.à la /Con- 
férence franco- sOviétiste : sur l'évoluiion in- 
dustriele de ? Union, de Féconomiste! L. Ka- 
fenhaus : sur Favenir du trafic. maritime 
France-U.RS.S., de P. Y, Cézembre. En ou- 
tre, Tes rubriques d'information et de docu- 


meñtation donnent :des renseignements *va- 
riés et irès importants concernant la réfor- 
ue de l'impôt sur le revenu dans l'URSS: 
les richesses indusirielles äe URSS (pla: 
tine, manganèse, naphte) ; un texte officiel 
sur l'exportation des viandes de bouchérie 
etiun résume des. clauses d'une nouvele 
concession accordée à, .des Américains en 
URJS.S: 


Pour tous renseionements, s'adresser : AUX 
Editions de la Le commercialé 
de l'URS:S. en France, 1, rue Taïtbout: 


La Revue du Cheval de Selle. — Numéro 
de mai. Administration et rédaction : 43, Tue 
de Jisbonne, Prix: 4 1#1trs 50 


Sommaire : Quelques: notes Sur les anglo- 
arabes : les aventures de Milord, Powers: 
cour: ;-les résultats des concours de chevaux 


de-selle et des épreuves d'extérieur à Paris, 
Beaumont-de-Lomagne, Tarbes, 'Mont-de-Mar- 
San, Saint-Palais et Saint-1.0. 

Ce numéro contient, en outre, le premier 
fascicule des résultats des courses de chevaux 
de selle en 1926 : résultats des trente et une 
courses Ccourues depuis le commencement de 
l'année jusqu'au 18 avril inclus. 
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—. Spassky 


200 | 


L'ECONOMISTE BUROPEEN | 


Publiés Ro par. " Soctéte. ‘du ” 
Cheval de Guerre dans son bulletin mensuel, 
ces fascicules, réunis en fin d'année, conss 
tituent 1e répertoire. spécial es se se 

courses. Lt 


L’initiation Fhabciée par on ie 
ges. Lévy, inembre de l'Institut, Sénateur... 

Si jamais lés finances. ont tenu le premier 
rans dans les: préoccupations publiques, c'est | 
bien. hélas lâäux jours que nous vivons. Fi- 
nances publiques, finances. privées, budgêts, 
banques, impôts, sont des questions qui. S'im- 
posent doutsureusement à, l'aitention de. cha- 
cun. ; 

M. Raphaël Georges LEVY. dans L'iaitiation | 
Financière, à traité ces problèmes ViTaux.. 0! 

C'est la synthèse: de la longue expérience | 
d'un mäîitre incontesté en matière financière, 
dont la réputation s'étend et l'autorité “est |. 
reconnue bien au delà des. frontières de son 
pays. 

linstrurmmént dé la finance, les finances 
privées, les banques, les finances publiques | 
sont étudiés dans les trois premières parties. 
Là quatrième partie explique, le mécanisme 
des bourses, discute l'influence des sociétés | 
par actions sur la mentalité financière, dé- | 
gage les lecons de la grande guerre en ma-| 
tière financière. 

Dans une conclusion magistrale, M. Ra- 
phaël-Georges … Lévy “résume le. volume en. 
rappelant ce qu'est la véritable richesse et | 
duels sont les devoirs économiques de l'Etat |. 
ét des particuliers. 

Jamais comme aujourd'hui il n'avait été 
aussi malaisé de gérer bien sa fortune. Ce 
volume. $erx donc le Manuel idéal: et sûr, 
œue chacun £onsulfera. pour éviter. tout- à | 


À iñ 


Me. s° # has Ch. d 
| Ro les, Av: 


et As. ÉE 
{5° Lot, Îlot11)S%7 Ê 
d'ad.Nl.: Me BEZIN à et SON 


juin à5h. 
en 2 lots. 1° 
20 15° Dhs: 


COUP, > et obtenir le meilleur rendement qe 
sûr AVOir. 
Un volume in-16, broché (Collection des 


Initiations) * 10 francs. Librairie Hachette. 
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GHREMIN DE FER DE PARIS À ORLEANS 


neue à éncaisor | 
‘Effets à recevoir et : 
: }4 Défense Nationale 
Comptes courants 
| Reports 
AWaRces garanties: 


AVIS AU PUBLIC 

Le 2'avril 1926, par suite d'un mouvement 
des terrains riverains de la Seine, un tasse- 
ment important s'est produit dans la. partie 
souterraine de la ligne d'Orléans qui tra- 
verse Paris. sous le quai Conti. 

Des travaux immédiats ont permis de 
maintenir Sans danger la circulation à une 
viièsse très réduite, mais Ta remise en, état 
définitif du souterrain nécessite des travaux 


PEN CEES 
.. à 


uns se on 


es sule 


l 


HEROE en al ve 
Actions de AE régi 


iportants et délicats qui ne pourront se | É 

faire sans une certaine interruption de la lImmeublés tarttereene 
circulation des trains, entire les gares de | Actionnaires …...:,.,,:%2,.2440% 
Le PRE d'Orsay ‘et de  Paris- pont: Saini- Frais génér. (semestre en Cours 
Miche fe TE ARS AN Er 
Ces travaux seront faits la nuit, de 1na- Total ...,....... 


hière à réduire au minimum leurs inconvé 
nients pour les voyageurs. 

En conséquence, à partir du 26 mai 1926 et 
pour une période qui ne sera pas inférieure 
à uni mois, les'trains de banlieue'auront,’en- 
ire 21 h, et 7 h, leur terminus à Paris-Pont- 
Saint-Michel, à lexception d'un petit nom-: 
bre de trains dont lé terminus sera Yeporté 
à Paris-Austerlitz:” D'autre part, les trains 
express dont les numéros suivent seront af- 
rêétés à Paris-Austerlhiz.ou expédiés de cette: 
gare : 

16 de Tours (dimanches et fétés 21 h. 24 — | 
12 de Bordeaux (21 Eh. 38) — 56 de Toulouse. 
et Agen (81h55). =t8rSud- ae (22 de 
— 119 de Nantes (22. h. 31) — 48 d'Orléans 
(dimanches et fêtes 93h. 27) = 50 dé Tours 
(dimanches et fêtes 23 h. Us) — 9118 d'Or- 
léans (semaine 23. h,:56) — 26 de Bordeaux 
(5 h. 08) — 66 de Toulouse et Agen (5h. 26) 
— 9% :d'Aurillac et Neussargües (5: h. 5) — 

9%. du Mont-Dore: (6h: :03):—:140 "An Croisic 
(6h. 37) — 136 de: Quimper (6h: 58). NA 

19 pour Limoges (22 h. 23) = S1 pour ‘At- 
rilac (28 h. 36) — 145 pour le Croisic (23 heu- 
rés 16) 41 pour Bordeaux (0 RFI UE 
pour Nantes (7h: 21): 1 * 

Pour renseignements lus - détaillés, 
sulter les affiches officielles. 


| PASS 
Comptes de chèques Nas di 
Comptes courants per 
Dépôts. (Reports et préavis. Dé 
pôts, à échéance) sas 
Acceptations à payer .:/:4..: 
Intérêts et! Dividénés ane 
rieurs restant à: payer . 
Comptes d'ordre et. divers. 
Réescompte du portefeuille. 
Fonds de réserve : 
Statutaire ......... 
Extraordinaire : 
Capital. . CNE ce” 
Report de Vexercicé 1925... 
Profits et pertes : | ; 
Semestre en cours . 


Total certaines 


Eftets à échoir en portetet 
‘Efiets avec endos. de la Sc 


nav letpes 
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con- 
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| SOMMAIRE | pu Ne 1787. 


k AIYE ra LE 
—— 


, Ar à NE Banques à Se 
sion de l'Europe. - — Page 553. | 


. | Revue des Ctanges et Chronique monëètaire,. 
- Numé aire et Métaux précieux. — Page 393. 


LE Eu du Jour. — La bataille pour le franc, 
+. — Uncoup de force en Portugal. — Banque Na- 
3 tionale. de Crédit. — Pages 355 ot suivantes, . 
nformations diverses, — France: Situation 
- hebdomadaire de la Banque: de. France. — 
‘La rentrée da Parlement. — A la Chambre: — 
4: Le Comité d'experts. — Les dettes interalliées: 
— Le retour de M. Henry Bérenger. — Un 
accord commercial franco-italien. —.La. produc- 
Fe tion des combustibles minéraux pendant le mois 
_ de mars 1996, — La production sidérurgique 


— La Situation au Maroc. — La capitulation 


lé 'Abd-el2Krim. — “Les : opérations des Gaisses 


) ‘W'épargne en mai 1926. — Les recettes des che- 

mins de fer. = Lois, décrets etarrètésr?- — Biblio- 

: graphie : Changes et monnaie. 

Allemagne : Banque d'Allemagne. —. LES cireula- 

. fion des moyens de paiement, — Les Banques 

* privées du Reich. — Le commerce à Ce en 

avril 1926. AN : £ 

Grande-Bretagne : Shan de la SE d'Angle- 

=. terre. — Ta conférence internationale du com- 

| merce.— -Leconfit minier. — La tenue du Stock- 
dons — Les faïllites au Canada en 1995. — 

re Un ‘éyclone en’ Birmanie. 

+ Hollande : Le commerce extérieur en 1925. 


°H alie : Le commerce extérieur des trois premiers 
ois de 1926: 


< 


Raes 


Les 


—#L'mdustrie-de la soie, : ae: 
| Pologne : L'élection présidentielle. - 
i Portugal : Sédition militaire. A AMA 
Suède : Crise ministérielle. — La production in- 
_ dustriellken194% | 
; Tchécoslovaquie + Les Re commerciales 
__ franco- rie — La consolidation de 
au dette flottante. — Le relèvement des tarifs 
> ferroviaires. à | Fe 
Etats-Unis : Le «Meñtorial Day set péicbra 
” franco-américain pour le règlement de la dette. 
: — La questionde Tacna et Arica. — La question 
de l'immigration. — Le stock monétaire et la 
circulation. Le mouvement du a de Nexw- 
. York. en 1925. 
Chine ‘La situation. | 
_R Revue Commerciale. - _ : Page 366. 


semblées générales de Sociétés. — Banque 
‘Indochine. — Crédit Foncier d'Algérie et de 


, Prix au Numéro : 


TE EURO 


FLN 6 loRube doses en chef : RENÉ. ruéRex 


: EDMOND CHÉRV reg: 1892-1925) 
AnResse (TÉLÉGRAPRIQUE : “ÉCONOPÉEN-PARIS | 


_ ADMINISTRATION & 


n mars 1926.= Ee trafic des ports en mars 1926. 


malgré. les difficultés 


= L'industrie métallurgique en: 
995. — La production minière. — Le, trafic. ter- 
-festre en 1995. — L’ émigration italienne en, ter 


-Rratiorw plus avantageuse et plus sûre ? Nous 


xs 


7 2 FAC c 


CRÉDIT. FONCIER DE FRANCE BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE. | 


_ L'émission de. 1.000.000. xobfigiilons fon: | 
cières et. communales. ‘de .500 francs, 7% 0/0, 
ouverte le 31 mai, sera close au plus, tard. le | 
12 juin 1926. Mais il ne faut pas oublier que | 
les guichets pourront êtré fermés avant cette | 
date ét dès que les demandes auront absorbé 
les titres, disponibles. C'est la yaison pour 
laduelle les souscripteurs désireux dé bé- 
néficier des:-’avantages considérables atta- 
chés à ces nouvelles obligations n’ont pas de 
temps à perdre pour les” acquérir. 

Comme les affirmations ne valent que par 
les chiffres qui les justifient, voici l'énumé- 
ration de ces avantages : 

do Prix d'émission firé à 480 fr payables 
250 francs en souscrivant, 230 fr. à la déli- 
vrance.des titres. (du. 1er. au 15 août-1926) -;- 

20 Intérêt de 35 francs par an, payables par 


semestre, les 16 février et 16 août de chaque 


année: : 


; 30 Remboursemént, par voie de tirages au 


sort annuels à 1.000 francs pour ‘une obli- 


-gation de 500 francs en-50 années 


40 Coupons et. primes. de. remboursement 
payés nets de l'impôt actuel SU le revenu. 

«Sion considère que ces avantages sont 
offerts. par le Crédit Foncier de France, cet 
Établissement hors de pair qui a CONSETVÉ — 
financières générales 
de l’heure — toute sa puissance æt tout son 
prestige, les souseripteurs cherchant un pla- 


cement rémunérateur .à l'abri de toùt aléa 
ne trouveront jamais meilleure occasion. 


Ces obligations, qui sont garanties à la! 
fois par les-prêts hypothécaires et par les 
prêts communaux, bénéficient, en outre de la 
garantie du’ capital : social et des réserves de 
ce”: erand: Etablissement, qui s'élèvent en- 
semble à un milliard en chif- 
fre rond. 

Nous le répétons , intéret de 7 0/0 ; rem- 
boursement aw plus du double du prix d'é- 
mission, puisque l'obligation d'une valeur 
nominale de 500 fr. est émise à 480 francs ; 
exemption de-limpôt.-actuel sur le revenu des 
valeurs mobilières ; garantie d'un Etablis- 
sement tel°que le-Crédit Foncier de France 
est-il possibilité plus grande de réaliser opé- 


laissons à la sagesse et au bon sens des 
fon ke Soin de conclure. 


RIRE 10 De 
FIRST NATIONAL BANK 
OF BOSTON 
BOSTON, MASS., USA | 
67 Milk Stroet. 


BUENOS AYRES : HAVANAr 
29 Florida. Pedre Gomes Mons Bilg, 


-Recoit dés tonds de ss corres- 
pondants étrangers pour le pla- 
cement et l’achat de Valeurs Amé- 


mcaines : Assurances ; Accepta- 

tions bancaires ; Obligations du 

Va da mens des Etats-Unis, ete., 
Special Representative: 

24, o1n Las STREET, LONDON, 


« re 5o 


RÉDACTION : 50, RUE SAINTE=ANNE, PARIS (EX ARR. 


Vendredi 4 Juin 1926 
(85: Année). | 


din TÉLÉPHONE :*Gentrat 46-61. 


ES 


My A 1 
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SIA 


Agissant en toute sagesse, l'épargne NL 
caise a une préférence de plus en plus MAT- 
! quée-pour les Bons de la. Défense Nationale, 


Le on sens indiqué, en-effet, à; tout:déten- 
teur de fonds improductifs- u'il n'est pas de 
placement plus sûr.et plus r nérateur, pas 


de titre plus facilement négociable où Tem- 
boursalbile. 

On séraîit donc impardonnablé de” négliger 
une source de revenus si faciles à réaliser, 
comme on manquerait à son devoir en re- 
fusant.de s'associer, à l'œuvre financière en 
voie d'assainissement, 

Des symptômes heureux. comme Ceux ré- 
sultant de notre victoire au Maroc et-deil'a- 
paisemêent ea Syrie. nous permettent:.d'e$- 
compter des économies qui contribueront au 
soutien de la valeur denotre monnaie et au 
raffermissement de notre céédit. L'heure est 
donc.indiquée pour (rue l'épargne s'emploie, 
en.toute confiance, à compléter notre victoire 
financière qui nous assurera crédit à | aug 
tige..à ARRET hi PE 


—… 


Biique Francaise de J'Afriqué 


Cette Société procède à l'émission au pair 

dé 25.000 actions de 500 francs en vue de 
borter lé ranital de:25 à 75 millions de francs, 
La Souscription est ouverte di 25 mai au {5 
juin. Les actionhaires ont un droit de pré- 
férence à la souscription à titre irréductible, 
à Taison d'une action nouvelle Dour deux ac- 
tions anciennes. Les souscripteurs auront à 
iustifier de leur droit de préférence par la 
remise du Coupon n° 24. 
. Paiement :.actions irréductibles 125 francs 
à.la souseription, les trois autres quarts sui- 
vant décision du Conseil. Actions réductf- 
bles : 95 francs à la souscription et 100 fr. 
par titre attribué après rémartition : les trois 
autres quarts suivant décision du Conseil. 

Les'actions nouvelles participeront au ré- 
sultat de l'exercice 1926 en entier et seront 
assimilées. en tous points aux actions an- 
ciennes en ce qui Concerne le superdividende 
mais ne participeront à l'intérêt statutaire 
qu'à partir. du ter juillet 196°et sur les eom- 
mes appelées seulement. Les souscriptions 
sont, recues. à la Banque-Franceaise de VAfri- 
sue, Banque Nationale de Crédit, Banque de 
Paris ‘et des Pavs-Pas Comptoir National 
dEscompte. Crédit” Foncier d'Algérie et de 
Tunisie. Crédit Livonnais, Crédit Mobilier 
cr Société Générale, Bénard Frères 
et Cie 
ses EE EEE 


UN TITRE POUR TOUS LES GOUTS 
Les € Bons Citroën » 


Désirez-vous le classique 
famille ». 
tantiel ? 

Alors achetez des Bons Citroën. qui. don 


« placement de 
d’un rapport bien garanti et sub- 


nent — d'abord — un intérêt fixe de-7:1/2 0/0. 


Désirez-vous, un placement. qui vous ap- 
porte l’agréable émotion d'un rendement aC- 
cru d'année en année ? 


Alors achetez des Bons Citroën qui, outre 


l'intérêt fixe He ge partageront à cha- 


que exercice, 1 0/0 du chiffre d'affaires. Ce 
revenu complémentaire Sera, pour chacun 
des 500.000 Bons placés, de 20 francs si le 
chiffre d'affaires atteint un milliard. Or, ce 


chiffre sera dépassé pour l'exercice 196, ik: 


croitra certainement au cours des exeéncices 
suivants. 


Désirez-vous un placement. qui n'immiobi-: 


6e pas longuement vos capitaux ? 

“Alors achetez des Bons Citroën qui seront 
amortis de 1932 à.1937. 

Ces Bons, au nominal de 500 francs, sont 
émis jouissance du. 1er juin 19%6,. au prix de 
500 francs chacun, payables en éouscrivant. 

Les versements de souscription sont reçus: 
Au siège social de la Société, 143, quai de 
Javel: à Paris : dans iles Banques, Etablisse- 
ments de Érédit. leurs agences .et Succursa- 


es, pour le compte de la Société André Ci- 


fTOËn. 
So 


Compagnie Générale d'Hectricité 
= Soctété anonyme 
“Au capital de 90.000.000 de francs 


Siège social: 
‘Reg. du Comm. ; Seine n° 21,516 


: Æ4,-rue La Boëtie, PARIS 


EMPRUNT D'UN MONTANT MAXIMUM 
DE 50. MILLIONS DE FRANGS 


&ivisé en 100:000 Bons de 509 frants 7% 
RRPDOUEARIeS au. plus tard dans un délai 
dé, 15. ans 
Intérêt annuel de 85 ana) 

‘Lé paiement des coupons et lé rempourse- 
tient deg titres seront efiectués nets de tous 
impôts présents ét futurs à l’éxception de la 
taste de transmission dont le montant sera 
déduit, conformément à la ]J0i, des coupons 

es titres ‘au porteur: 

PRIX DE PLACEMENT : 430 Fr, PAR BON 

Jouissance : 15 mai 1%6 
paÿable en souscrivant 

Les demandes seront servies dans leur or- 
äre d'arrivée et jusqu'à concurrence du :dis- 
poniblie. à cChagun des guichets des Etablis- 
semerits chargés du placement, 

Sur demande faite au moment du plate- 
ment, il sera délivré des Certificats nomina- 
jjfs-Sans frais. . 

La notice prescrite par la loi a été. publiée 
au Bulletin des Annonces Jégales, obiigatoi- 
res ‘du 25 mai 1926, no 841. 


D serie ene Pme comte ne eines 


Cie. FRACAISE POUR L'EXPLOITATION 


DES 


PROCÉBES THOMSON-HOUSTON 


Société anonyme 
Capital : 300.000.009 de francs 
Siège sGctal : 
173; boulevard . Haussmann, Paris 


ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE 


En raison de l'insuffisance des dépôts en 
vué de l’assemblée ordinaire convoquée pour 
ie: jeudi 3 juin, MM, les actionnaiées sont 
COnvOques à HouvVeau pour 1e Jeudr/24 juin 
1926: à 15 heures, *, rüe de Madrid. Les ac- 
‘ions déposés en vue dé la réunion du 3 juin 
demeureront affectées au dépôt en vue de 
celle /du 24/Tuin, 

Les houveaux dépôts sont reçus jusqu’ au 
Mardi 15-iuin, aux Etablissements ci-après : 

{Comptoir National d'Escornpte de Paris, 
Crédit Lyonnais, Société Générale pour favo- 
riser le” développement du Commerce et de 
FER en Féance, 
Crédit: Banque de Paris et des Pays-Bas, 
Banque des Pays du Nord, Banque Transa- 
tlantique, Crédit Foncier d'Algérie et de Tu- 


misie. Crédit du Nord, MM. Morgan, Harjes 


peuvent retirer dès, à présent, aux caisses 


{rant'du' mois de juin 196 : un nouvel avis place des titres. NE 
sera publié en temps ue 
ie : nat RSI AN OTIENE au jour‘: RE 


| SOCIÉTÉ DES TRANSPORTS EN COMMUN 


Banque Nationale de! 


D'RCURONINEE EUROPEEN 


Lest convoquée dos de tion 30 j 
à 3 heures de LP pee salle de la 
“de nee, . rue d” 


ke LE KÉTOL » » 


Société anonyme KE Lane ! 

Au capital de 26.950.000 francs, DRAC À 
Siège social : Fe | Conformément à 
59 bis, rue Jouftroy, Paris 


re in : 
ssemblée générale se compose des action- 


cle 30 Mes st 


(2 


| naires propriétaires de dix . 
“Toutefois, les re 

AVIS AUX ACTIONNAIRES, nu 

Le Conseil d'administration ee ès 


actionnaires de la Société, porteurs d'actions | 
anciennes numérotées de 1 à 38.500, qu'ils 


Énonibre. ; 
IMM. Les Da cn faites qui, de 
ou £ge faire représenter à cette assemblée, 
devront déposer leurs titres (avec leurs. pro- 
curations, s'ils Sont mandataires), au. plu: 
tard le 25 juin, de 10 heures à 16 heures, au 
siège de. la Société, quai des, gr ee ee 
tins, n° 53 ter, Où il leur séra rémis un a 
cépissé et une carte d'admission. PAR 
Les récépissés de dépôt délivrés par le 
établissements de crédit. Re soie pies 


de MM. Bénard frères. et. Cie,. 49, rüe-Cam- 
bon, Paris, les parts de fondateur auxquelles 
ils. ont. droit, contre remise. du coupon n° 7 
détaché desdites actions anciennes. Ce cou- 
pon sera annulé comme coupon de dividende. 

La délivrance des certificats de souscrip- 
tion et l'échange des actions anciennes con-: 
tre des titres neufs s'effectuera dans le cou- 


Rapports “du Conseil d'anamirait F 
des commissaires des ur 


DE LA RÉGION PARISIENNE 


Société anonyme : 
_ capital de 60 millions de francs 


et Fabio ‘qu diviténde : 
Nomination d'administrateur ; ARRETE 1 
Nomination! des commissaires des comptes: 
Autorisation à donner aûx ‘administrateurs, 

en: COS de l'article ca de la. loi. du 4. 

ne 1867: EN ë 


BARS B TE rer) rs ù | 


Siège Central : 33, Rue du 4-Septerbre, PARIS Ce 
Gutenberg 14-08, 74-09, 74-12, 74-44, 78-24, 68-54, 05-04. 
Inter Spécial : 677, ‘860. 86, 980, 931 


L'assemblée générale annuelle des action- 
naires, prescrite par l'article 29 des Statuts, 


Téléphone : 


A dresse Télégraphique ‘pour Paris et. Suceursales : : BARCLOSEA : 
ES RO | 
; SUCCURSALES : RARE STORES A 
AIX-LES-BAINS 554 °c. 13, Place Carnot, LE TOUQUE T-PARIS- 
(ouvert pendant la saison)” PLAGE Soc drones. Rue satb jen à 
ALORRE et, ,.. 6, Rue de la Libertes ere {ouvert pendant la saison). 
BORDEAUX: 00h00 4, Rue Esprit-des-Lois. : MENTON SR PT sposcoone: 29. brie AS 
BOULOGNE-s-MER PRES 61, Rue Victor-Hugo. $ MONTE-CARLO.. A mens 1, Be foulins. 
CANNES EE TE ‘7, Rue Maréchal-Foch. Ê (OÛt6l 
LE HAVRE: Rae ss 9, Quai George V: | NICÉ SR TAC E ONU PEU 
NN EE RE ter 1, Rae de Ja Républiquet ORAN esse era de 
MARSEILLE Re pa Ne DE … 5, Rue Cannebière. # OUEN: EE PRE LA IS 


“LONDRES : West-End Aceney : 1, Pall Mall East, S, W. L 


Toutes Opérations ‘de Banaue tente se à 
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER 


| BARCLAYS BANK NRA ” a ETES 
REP RRE nn LONDON CEA ER DIN ON A 


« PROMBEANK ». 


Siège Central : Moscou, ne Karounine, 2. 


0. 197. o87 «be RUURE 


Capital versé’et réserves (au 1° janvier, 1926) ARTE Fe es SNL OUR | | 
Dépôts et comptes courants — es AE 209.045.072 rbls R 
Bilan global a et à roses. 607:808.027. xbis LE 


‘87 Succursales dans. FR les Républiques de l'U.. ER: 1e “Si 


Correspondants dans toutes les villes principales de l'Europe et de 'Améri 
LAS EIC HE 


Correspondants à Paris: Tiéyas and National Foreign Bank Ads 


Banque Commerciale pour l'Europe du Nord. Ra ; | 4 Ne 
Louis Hirsch et Cie. 7 k Ve Re 


si 40 I Re 


D |SOGIETE FRANÇAISE. 
à CHARBONNAGES. pu TOM. 


à 


= Siègi 


un Fos - : 
MM. les 'actionratée. se Shvbqués ” en 
‘assemblée . générale ordiaaire, FpOUT, Je mardi 


22 juin 1926, à auinze-heures,. à; Je ARE des 
“HE 8, ruë  d'Athè Ne mi A 
Rs Ordre du jour: Nes 

| Rapport ‘du Conseï ‘dadrhinietralion! : 
| Rapport. des comrhissaires des compies : 
ù ARDrADAHOR des. tompiss et. HeARdn da di- 
vidende :; RER AR 

Nomination “d'aûministrateurs “Se de- com- 

Ares: EL. du à 1148 : 

Autorisation aux PRIE De Rs de con- 
cree telles affaires et passer tels marchés 
au "il v aurait lieu. avec la Société. 
Ont. Ve droit. d'assister à cette assemblée les 
äctionnaires porteurs d'au moins vingt ac- 
tions. Les actionnaires porteurs d’un nom: 
bre d'actions. inférieur à vingt pourront se 
réunir pour former ce. chiffre et se faire re- 
présenter. par l’un d'eux. 

Les ‘propriétaires d'actions au porteur doi- 
“hr a pour avoir le droit d’ assister à l’as- 
semblée ‘générale, déposer leurs titres au 
moins cinq jours avant la: date de la réunion, 
soit au plus tard le 16 juin. 1926, à la Société 
Générale de Crédit Industriel et NDLR 
pren 66. rue dela: Victoire. : 


“COMPAGNIE 
DES 


: oem DE FER PORTUGRIS 


Comité de Paris 


Lo CONVOCATION DES OBLIGATAIRES 
un les porteurs d'obligations privilégiées 
de pense. rang de 3 0/0, 4 0/0, 4 1/2 0/0 et 
(Beïra-Baïxa) de la Compagnie, des Ché- 
be de fer Portugais sont: convoqués en 
assemblée générale “ordinäire, le Jundi 5-juil- 


det prochain, à 14 h. 30, ‘salle du Comité des 


Forges En dé Madrid; n° 7: à Paris, 

FRS - Ordre au jour : 

* Présentation | du rapport du 

Paris ; 

© Nomination d'administrateurs. 

Tous les obligataires, possédant ou réprél 

sentant aû moins vingt-cinq obligations pri- 

vilégiées de D rang, ont le droit de 

faire partie de l'assemblée générale, en dé- 
sant leurs titres aux caisses de Yun des 
tablissements suivants : 

- Banco Nacional: Ultramarino, Banque Gé- 
nérale du Nord, Banque ‘Nationale de Crédit, 
Banque de Paris et des Pays-Bas, Banque 
de l’Union Parisienne, Compagnie Algérien- 
ne, Comptoir. National d'Escompte de "Paris, 
Crédit Commercial de France, Crédit Fon- 
cier d'Algérie et de Tunisie, Crédit Foncier 
de France, Crédit Industriel ef Commercial, 
Crédit Lyonnais, Société : Générale, Société 
Centrale des Banques de Province, Société 
Lyonnaise de Dépôts: en et Société Mar- 
seillaise de Crédit. La : 


SES GRMPAAUES FERMIERE 
CHEMINS DE FER TUNISIENS 


È {Anciennement BONE-GUELMA). 
| Société anonyme. 

AU capital de 30.000.000 de francs 
L Siège social : 

8, rué Lavoisier, Paris. 


Comité de 


A sénlial" ce x de pepe : 


&uichets ‘des Etabli 


- timbre, etc... 


es 
_L'HGONOMISTE EUROPEEN 


[pon no 9 de HAE sera mis en. tent 


pour Solde du dividende de l'exercice. 1925, 
à partir du 1 juin 1926, à raison de : 

18 fr. 136 par action nominative 3 

9 fr. 756 par action au porteur. 

Ce coupon sera payé au siège social de la 
Compagnie, 8, rue Lavoisier, à Paris, et à 
ses bureaux de Tunis. 

Il sera, d'autre part, payé sans frais aux 
éments ci-après, et de 
leurs agences, savoir : 

Société Générale de Crédit Industrielle et 
Commercial ; 

SE Lyonnais : 

Ur National d'Escompte dé Paris 3 
té Générale ; 
ee Algérienne ; À 

Banque Nationale de Crédit : 

Crédit Foncier d'Algérie et de Tünigfe. 
née enaee rater nmmracamaeneen 


ntm cms à creme 


COMPAGNIE DES PHOSPHATES 
ET DU CHEMIN DE FER DE GAFSA 
(TUNISIE) - 


Société anonyme 
Capital : 36.000.000 de francs 
60, rue de la Victoire,. PARIS 


Actions et paris, — L'assemblée générale 
des actionnaires, qui a eu lieu le 31 mai 
dernier, a décidé la distribution aux actions 
dun dividende de 41 francs par «ction, im- 
pôts à déduire, 

Le montant net de ce dividende, 
déduits, ressort à : 

33 fr. 94 par action: nominative, 

22 fr. 93 par action au porteur, coupon 41. 

L'assemblée a, en outre, décidé la distri- 
bution aux parts de bénéfices d’un dividende 
de 385 fr. 71 par part entière et de 77 fr, 14 
par cinquième de part, impôts à déduire. Le 
montant net de ce dividende est de: : 

319 fr. 75 par part entière nominative, 


impôts 


287 fr. par part entière au porteur, Coupon |. 


n°-24, 

- 63 fr. 95 par cinquième de part nominatif. 

45 fr. 40 par cinquième de part au porteur, 
coupon n° 24. 

Ces coupons seront payables à partir du 
de juin 1926 ; les paiements en seront effec- 
ués : 

A Paris, chez MM. Mirabaud et Cie, 56, rue 
de Provence (de 10 heures à 15 heures). 

LA Lyon, chez MM. Saint-Olive, Cambefort 


let Cie, 13, rue de la République. 


QE 
ASÉCAIATIBR BATIDRAL 


Le Porteurs Francais de Valeurs Mobilières 
#5, rae Geihon. Paris À 


PO PE L'  ne à 


DETTE HELLENIQUE 


La Commission financière internationale 
de la Dette publique hellénique, à Athènes, 
vient de publier son tableau mensuel des 
recettes des revenus affectés au service de la 
Dette publique héllénique, résumant dla si- 
tuation du- le janvier au 31 mars 1926. 
L'Association Nationale des Porteurs Français 
de Valeurs Mobilières extrait de ce document 
les résultats ‘ci “Apres : 


Diftér. des 

Recettes brutes recetbrates 

- de mars de1925à19£6 

Classin= mn > ms" Qu 1 janv au 

© çation 1995 1926 81 mars 1926 


(En drachmes) 
Sel, pétroie, al- 

lumet., tabac, 
54.910.205 88.121.664 + 97.733.703 


Douanes. 10:267.367 85.008.920 + 9.410.551 


L'état des plus-values fait ressortir entre 
les prévisions des recettes des monopoles et 
des perceptions effectuées du 1e janvier au 


% : mars 1926, une CPR en plus de 
41.251:418,55. mes. 


Recëttes bru #6 4 mars ‘Différence 
em (les recettes 
Ports 1925 1926 “de 192 à 1926 
Lé Pirée :. 43.279.632 49.106.433 1x 996.884 
16 915.081. 28.127.889 = 9: 804.448 


OURS 


BANQUE DE L'INDO-CHINE 
R, C. de la Seine no 13.924 


Situation au 28 Février 1926 re 


e 774 ACTIF Lente 
Versements non appelés....fTr. 3:600.000 » 
Rentes, Fonds d'Etat, Obliga- 5 

UODS LOL rar MBPS Es 16.676. 410: » 
Participations financières Lors 2.141.790 » 
Caisse (Paris et succursales), 507.032.573 63 
Monnaies et Matières ,....,. 


5.903.414 90 
Portefeuille (Paris et Succur- he 
sales) et Bons de la Défense 
Nationale 
Ayances sur nantissementg et 


serres sets» 


en comptes courants........ 649.107.436 96 
Remises l'encaissement ot : 
On TOO SÉRIE es AT 13.844.463 88 


Correspondants et divers (Paris 
et ISuCcursales) 


Frais généraux (Paris et Suç: 


QUES LOS ST REA ES re tal PET LA re M É2 SV (ee 
Immeubles re dr ra TU ARS F 8.000.000 » 
Fr. 3.068.641 422 99 
- "PASSIF Vue 
Capital s0c18] DES Ne Re MRC LE 72.000,00€ » 
Fonds de réserve statutaire. 6.480.000 » 
Fonds de prévoyance statut: 921.351.519140 
Fonds de réserve disponible : 3.600.690  » 
Fonds de dotation des Agences $ 
| en Chine, au Siam et à Sin- Re Pr 
D'ANJOUTES PAR ET ACER ENT 50 :000 000%» 
Réserve immobilière ,...,,.., 8.000.000» 


Billets au porteur en circul. 
Comptes courants et de dépôts 


Le PUB NET RE See 678.686,046. 17 
Comptes courants et de dépôts 

à ÉChÉANCR Sur RTE. 89.020.766 90 
Coïnptes courants du Trésor 

en Indoéhines ss 2 eee. 3.245.965 55 
PITOLS: à DAV sed do de 8.316. 372 65 
Correspondants’ et divers (Paris 

et Succursales): EN US 443: 810. 673 35 
Comptes d'epcaissémenti::3,. 119. 398.234 49 
Intérêts et commissions du 

sernestre en Cours ...,,,., 7.858.590 09 


Dividendé:&#-payer. 586 z 2.059. 84? 20 
Profits :et Pertes: : 

Solde du 1r semestre 19925,.,, 214,594: 407. 97 

Solde du 2° semestre 1925..., 18.494.949 12 


Fr. 3.063.641.422 99 
qq QG QC Q , Q 
CHEMINS DE FER DE L'ETAT 


EXCURSIONS 


dans les Vallées de la Bièvre, de Chevreuse, 


et aux Vaux-de- Cernay 
parservices d’auto-cars jusqu’au 10 octabre 1926 


Dans le but de permettre aux touristes de 
faire. d'agréables : excursions. dans 
gion pleine d'attraits, des Chemins de. fer 
de l'Etat ont organisé des services d’auto- 
cars au départ de leur’gare de Versailles- 
Rive Gauche. Ces services comprennent deux, 
circuits «quotidiens, l'un, dans la matinée, 
pour la visite de la Vallée de la Bièvre, l'aus 
tre, dans Faprès-midi, pour la visite ‘de la 
Vallée de Chévreuse, 

Indépendamment de ces deux circuits quo- 
tidiens, un troisième circuit périodique. per- 
mét, lès jeudis, dimanches et jours fériés, 
la visite de la Vallée de Chevreuse ‘et des 
Vaux-de-Cernay. 

Les billets sont délivrés aux bureaux de 
renseignements des gares de Paris-Saint- 
Lazare, Paris-Montparnasse et Paris-Invali- 
des, .et. à la gare de Versailles-Riche-Gau£he, 


1:418.376.014 90 


188.650:206 15 


1,496.791.055 40 


une ré=. 


Bulletin Bibliographique 


Les grandes industries modernes. — -Tome 
IV : « Les Transports maritimes », par Paul 
de Rousiers. Un volume in-16 (librairie AT: 

mand Colin), 10% boulévard Saint-Michel, 
Paris, b°). broché : 12 francs. 

Conftinuarit la série des études présentées 
dans les volumes précédents (sur les indus: 
tries  bouillèré,, pétrolière, hydro-électrique, 
métallurgique et textile), M. Paul de Rou- 
siers expose l'influence des progrès techni- 
ques sur l'évolution des transports mariti- 
nes, sur les professions d’armateur et de 
marin. et les transformations profondes que, 
du Cours des siècles, les conditions économi 
ques ont fait subi à cette industrie. 

Il en est peu qui aient autant varié dépuis | 
les origines lointaines. Elle connaît les suc- 
cès rapides et les bouleversements imprévus, 
Elle s'exerce sur la surface. des océans, en 
dehors des territoirés nationaux, 
çune protection douanière, soumise ‘à une 
concurrence internationale  :ardenté. C'est 
cette histoire passionnante que raconte M. 
Pau} de Rousiers avec l'autorité particulière 
que lui donne une longue expérience. 

L'ouvrage se termine par létude des prin- 

cinales marines marchändes du monde, Car, 
les transports maritimes ont un äspect na- 
tional qu'il importé de connaître pour com- 
prendre le.rôle que jouent les flottes. com- 
inerciales dans l'économie et là politique mo- 
Aernes. 


L'année BDolitique française et étrangère. 
Numéro dé mars-mai 1926. Fasc 4 Sommai- 
re : Suffrase universel et suffrage collectif 
où la représentation au Parlement. des corps 
Sociaux, par Bernard Lavergne.: la Politi- 
que extérieure . de. 14 Tchécoslovaquie en 
192% par Alfred :Fichelle, ete... En:vente.à 
je Librairie Universitaire, 1. Gamber:-édi- 
leur, Ÿ, rue Danton, Paris. Prix du fascicule, 
iô francs. 


Ghronidue mensuelle des migrations, 
No Mai 196. Prix du numéro : À france 
suisse et 3 francs français. En vente au Bu- 


4E. 


eau’ International : du : Travail: Genève 
(Suisse). 
Revue internationale du Travail. Vol: XIIL. 


Ne 5 du mois de mai 196. Principaux arti- 
&les : La crise charbonnière. Aperçu de la 
litiérature récente, par Mack Eastman Le 
féspeéct du contrat d'engagement des marins, 
var CR: ‘Clee Le facteur humain et les 
accidents du travail, etc... Prix du numéro : 
: INancs Suisses ou 9 francs français ou bel- | 
Sés: En vente au Bureau International du 
Travail Genève (Suisse). 


informations sociales. Vol. XVII: No.6 du 
10 mai 1926. Prix du-numéro : 0:fr..75 Suisses 
Où £ fr. 25 français ou belges. En vente au 
Bureau International du ‘Travail. à Genève 
(Suisse). 
XVHIT. No 7 dau 
: 0 fr. 75 suisses 

En vente au 
Travail, à Genève 


informations Sociaies. Vol. 
17 mai 1966. Prix du numéro 
Oiv.2 "ir 725 francais où belges. 
Bureau International du 
(Suisse). 


Bulletin Hénsuël de stafistique. RecCuei} de 
Siatistiques puisées à dés sources offciciles 
où indiquées. No 4 du mois d'avril 1996. Prix 
du numéro : 1 ff. 75 suisse-ou 5 francs fran- 
cais. bélves où lire italiennes. En vente à 
la Société des Nations, à Genève (Suisse). 


Bilans et comptes en francs-or, par Ga- 
Pbriel Faure. Un vol. in-8 écu de 62 pete 
sur alfa, Nouvelle Librairie Nationale. Prix 
6 francs: 

Sous sés multiples: as pects, la question du 
ftanc-or comporte d'intérminabtes 
péments; IL Serait fort intéressant, 


ar eXemM- 
pile, de distinguer ce que ‘dit le 1 


gislateur, 


sans au: | 


A 


pales affaires industrielles et financières fran- 


dévelop: | 


-nier, 


_L'ÉCONOMISTÉ BUROPÉEN 


en. cette matière, et;ce qu ME hui fair” dire : 3 
il est utile: d'acqué Tir, quelques idées préci: | 
ses et concrètes sur la tenue des comptes et 
sur l'établissement ‘es bilans en franes-0r,. 
puisque c'est le seul: moyen dé connaitre, la | 
véritable -situation” présente ” des entreprises 
Commerciales et industrielles, M. Gabriel 
Faure, dont les ouvrages comptables jours | 
sent depuis irente, ans d'une réputation, mé- 
ritée, vient d'écrire, sur ce dernier. sujet; 
une. courte: brochure dans laquelte il.mon- 
tre, à l'aide d'exemples nuniériques. enca- 
drés d'un bref commentaire. : 19! 13 : nécessité 
de tenir.des comptes en frahcs-0r : ‘20 14. DOS- 
sibilité de le faire: 3° la possibilité de traps- 
former, après coup, en franôs-0r, un bilan | 
établienfrancs nomirnaux. Cef. opuscule était 
réclamé depuis longtemps. D'une letture, fa- 
cile et rapide, il pourra Sufñre. dans beau- 
coup de cas et constituera, dans d'autres, la 
meilleure asie à des études: pus ete 
QUEBETER No S+ Rire Hu 

La Réforme agratté en: Russie, Son A. 5. 
aé-Bancel. Un.volume format. erand in-8°, 
199 pages, broché, 15 fr. Editions de « La 
Bonne Idée », 152, parte dé Vaügirard, Paris, 
XVE-arr. 

La Réforme agraire atoujours-été la préoc- 
Cüupation dominante chez tous les Russes 
riches où pauvres: conservateurs. ou :Trévolu- 
tionnaires. Elle a été le facteur essemtiekde 
la scrande Révolution qui a )ébranlé la Rus: 
sil. 1 importe donc d'en conmaîitre-les caur- 
ses: profondes er les résultais. C'est Ce qu'a 
fait d'une facon tout à Le objecti ii l'auteur 
dé ve: livre 

La: Réforme agraire.en A est un livre 
impartial, solidement. charpente “et alerte- 
ment écrit Il a:$sa place marquée: dans tou“ 
tes les bibliothèques RUBRIQUES et privées; 


Traité théorique et pratique de législation 


fiscale, par Camille Rosier: docteur. en droit, 


sous-chef-de bureau aù ministère des Finan- 
ces, charoé de mission au Haut-Commissa- 
riat de l'Habitation, professeur à l'Ecole de 
Législation professionnelle; avec préface de 
M. André Liesse, membre de l'Institut;r:11- 
brairie’ Générale dé Droit et de Jurispru- 
dente, 20; rue: Souffot, Paris, 

Le tome deuxième de cet ouvrage, auquel 


-nous avions réservé une notice .biblhiographi- 


que dans notre näméro du 29 janvier der- 
vient de paraîtré et:ne le cède en. rien 
quant à l'intérêt, au tome premier. 


Comment gérer sa fortune, par À. de Miri- 
monde, Un volume in-16, édité Chez Payot, 106: 
boulevard Saint-Germain,.Paris (6e, 

Depuis'1914, ‘les capitalistes ont éprouvé dé 
coûteuses déceptiohs. Comment éviter de nou- 
velles pertes ? Comment réparer Iles “ancien- 
nes ? Quels placements faut-il préférer ?:Ces 
questions angoissantes Se posent maintenant 
avec une acuité particulière dans presque: tou- 
tes les familles. M. de Mirimonde S'est efforcé 
de leur donner'une Solution rationnelle et pra- 
tique, 

“Pour subsister, ane fortune doit s'adapter 
au milieu. Dans l'instabilité économique pré- 
sente, elle doit faire preuve d’une extrême 
souplesse. Une classification soigneuse des ;dis 
vers milieux, un examen attentif Ges réactions 
des différents placements 
permettent d'indiquer aux épargnants. à {ou 
moment la ligne de conduite qui leur sera 
profitable. Cette étude faite d'après les docu- 
ménts.les plus récents est en outre d’une lec- 
ture attrayante et facile. Tous les détails inu- 
tiles ont été bannis pour rendre aisé le manie- 


ment.de ce volume. Tel quel il contient les} 


conseils les plus pratiques 
œui, 
placer leur argent, Ecrit par un homme qui 
a pu faire une étude approfondie des prinei- 


pour tous ceux 


çaises, il constitue ‘ün guide précieux pour. 
les capitalistes, petits et grands, ei chacun y 
irouvera des ie souvent inattendues. 


L P. — 16, rue du Croissant, PARIS. 
M. SIMART, imprimeur. 


de | 


à l'époque actuelle, ne savent comment | 


dans chaque cas | 


DE ST TT er mes are 


liuçon, — Toutefois, du 1er 
“9 1 


tire ét R° classes : seuleme 


— Saint. Nectaire arr. 20 h: 


‘bagages de Pa 
Nectaire. < 


ADJe $ 4 énch., Ch. ‘des? 


3 Terrair 
AVENUE Fe. LA 
AVENUE. ÉMILE 
RUE SAVORG 
Voi 
ET ALLÉE ADRI 
(slot, ilot9)S<434m 
(12: lot, ilot 9) Se 434m4T. 
(Æ Lol, ilot 11) Se 540 
S'ad. Not. : : Mes BEZIN à 


säce-et de Lerrane a lh 
la connaissance du bone 
édition 1%6 de Son Guide 
vient de paraître. 

Cette“ brochure de’ poche 
cessaire à tout voyageur 0 
mise en vente  auprix de 
plaire. au-Bureau des. 
Chemins de:fer d'Alsac é 
Paris, 5; rue de Florence, insi ref 
ihèques de toutes les gares 
sace et-de Eofraine. 
En outre de sa partie descri 
tée de photographies, gra 
tes et plans, le Guide:O: 
prend les horaires du. ervice d'été 
réseau d'Alsace et de 
les hüraires itinéraires 
des, services automobile de la 
Vosges. | 2 Me, 
N.<B, — Pour toutes commandes 
poste, joindre une somme -de, 22fr, 
MERE le D du. ere aug enié . frais 


Service automobile en. 
Monti-Dore avec les HA 
Quai. d'Orsay. 


Paris- Austerlitz dép. 19 
arr. 6,h..10 — Saint-N 
Voitures dirèctes 1re. | 
chettes en -1re classe. entre je 
et le Mont-Dore. . 
B) Du 31 mai au 29 se 
Quai. d'Orsay dép..22 h: 
arTr.+7e, 286 — Saint-Nectaire 
Voitures directes des trois cl 
gon-lits entre ue d'Orse 
Dore. HAE 
Service de jour, — À) Du juin. à 
septembre. — Paris-Quai d'Orsay lép. 8. 
res R2,-- Le Mont-Dorc arr. 18 h° 15 
Nectaire arr. 20 h. | us 
Voitures directes toutes ‘classe 
restaurant éntre Paris-Quai d'O 


le train partant. de Paris Ï 
22 ne comporte.pas, @e voit 
dre et 2 classes Paris Lé Mont 


nées pendant cette périod 


d'été indiqué.en (B) ci 
er “juillet 


Voitures directes ire et ee 


Lt : dt 0 se 
Billets de ‘et is Sen direct. 
is-Q au pou 


ER 


ARRET Er 
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recherchés à juste titre pour le 


temps, fait ses preuves: F 


tait suivre, il répondait : « Je 


devoir dans les heures 


redressement du franc », 
Pour. l’accomplissement de cette 
poursuivie avec--confiance,-tous- les 


cbenmee + 


avantages de tout premier ordre. 


par le Crédit Foncier. de ‘France. 


tachés à ces nouvelles obligations : 


des titres (du der au 15 août 1926) : 
nn 20.-Intérêt de 35 
semestre, les 16 février et 16 août de chaque 
apnée: PE 
h:°30 Remboursement;:par voie de tirages au 
Sort” annuels ‘à 1.000 fr. pour üne obligation 
-de..500.f7..en 50 années ; 
4 Coupons et primés de remboursement 
payés nets de*l'impôt actuel sur le revenu. 
Si on considère que ces avantages sont ot- 
ferts par le Crédit Foncier de France, cet 
établiSsement hors de pair qui a conservé 
— malgré Jes difficultés financières généra- 
les de l'heüre —"toute sa puissance et tout 


” 


placement rémunérateur à l'abri de tout aléa 
ne *rouveront jaämaîs meilleure occasion. 


FIRST NATIONAL BANK 


À | Ces obligations, qui sont garanties à la fois 

OF BOSTON par les prêts hypothécaires et par is prêts 

ape communaux, bénéficient en outre de la ga- 

be ee LA rantie du spa social et des réserves de 

| Ex ce grand établissement, qui s'élèvent ensem- 
BUENOS AYRES ; HAVANAs. | Tr ie : 

|. #8 Flerid Podre Gomes Mes Lo # A hui à un milliard en chiffre 


=. Nous le répétons : Intérêt de 7 0/0 ; rem- 
boursement au plus du double du prix d'é- 
mission, puisque "l'obligation ‘d'une valeur 


Une des plus grandes et ées 
Plus importantes Banques d'Amé 


Déc. 


g 


tion de l'impôt actuel sur le revenu des va- 
leurs’ mobilières ; garantie d’un KEtablisse- 
ment tel que le « Crédit Foncier de France » ; 
est-il possibilité plus grande de réaliser opé-! 
ration plus avantageuse et plus sûre ? Nous 


Prix du Numéro : fr. 5O@ 


x “ Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 


50, RUE SAINTE-ANNE, 


À l'heure où garantie et avantages sont 
placement 
de l'épargne française, il ne saurait y avoir 
d'hésitation-à recourir au système. des. Bons 
de la Défense,Nationale qui a, depuis si long- 


C'est aux porteurs de’ces Bons que son- 
géait le ministre des Finances lorsque, ques- 
tionné sur la politique financière qu'il comp- 
tiens à dire 
simplement que c'est une politique finan- 
Cière qui aura pour but et pour‘obijet de ras- 
eurer leS possédants, ‘j'entends par là toute 
cette masse d’épargnants qui a sw faire son 
difficiles et aider 
l'Etat, j'entends par là donner confiance au 
travail et à: l'épargne et contribuer ainsi au 


tâche 
épar- 
gnants auront'à cœur de souscrire aux Bons 
“de ‘la Défense Nationale offrant garantie et 


CREDIT FONCIER DE FRANCE 

AU moment où chacun se préoccupe, à 
juste, titre, de s’entourer de toutes les garan- 
iles pour le placement de ses capitaux, peut- 
il y: avoir une ombre d’hésitation à sous- 
crire à l'émission: des obligations foncières 
et communales offertes — jusqu'au 12 juin — 

Ravnpelons les ‘avantages considérables at- 


10 Prix d'émission fixé à 180 fr. payables 
250 fr. en souscrivant, 230 fr. à la délivrance 


fr. par an, payables par 


son prestige, les Soustripieurs cherchent un. 


nominale de 500 fr. est émise à 480 fr.: etTemp-\ 


Vendredi 11 Juin 1926 
(35° Année) + nn +7 


JPÉEN 


TÉLÉPHONE : Central 46-6 
PARIS {2° ARR!) | Ends 


laissons» à la sagesse et: au bon: sens des 
souscripteurs le soin de conclure, en insis- 
tant sur la date de clôture fixée au 12 juin, 


GARANTIE. SOLIDE ET RAPPORT AYANTAGEUX 


Les € Bons Citroën » 


Leur garantie. — Indépendamment de 14 
prospérité même de l'entreprise, les Bons 
sont plus que garantis par la valeur des ter- 
rains, des immeubles et de l'outillage appar- 
tenant à la Société, valeur qui, actuelle- 
ment, dépasse 600 millions. À as 

Leur intérêt fire : 7 1/2 %, soit 37 fr. 50 par 
an, payables par moitié les 1er juin et 17 dé- 
cembre; premier coupon le 1er décermnbre 1926. 

Leur revenu complémentaire variable : 1 £ 
du Chiffre d’affaires séra réparti, chaque 
année, entré/les 500:000.Bons. 5 

Avec la sortie actnelle de 230 voitures par 
jour, on peut prévoir pour l'exercice 1e juin 
1926-1er: juin 1927 : | ; ro 

Chiffre d'affaires : 1 milliard 200 millions. 

1 % du chiffre d’affaires : 12 millions. 

Revenu complémentaire par Bon : 24 francs, 

Les versements de souscription —— soit’ 506 
francs par Bon — sont recus : ‘ 

Au siège social de la Société, 143, quai dé 
Javel, à Paris ; dans les banques, établisse: 
ments de crédit, leurs agences et succursa- 
les, pour le compte dela Société André. 
Citroën: 


TLE NICKEL 


AUGMENTATION DE CAPITAL 


Conformément aux résolutions adoptées 
par l'assemblée générale extraordinaire du 
31 mai 1926. la Société anonyme « Le Nickel » 
procède à. l'émission de 120.000 actions nou-. 
velles d’une ‘Valeur nominale de 250 francs 
Chacune. Ces actions nouvelles sont émises 
avec une prime de 30 francs, soit à : 280 fr. 
par action, La souscription en est réservée 
Dar, préférence aux actionnaires actuels ‘où 
à léurs avants droit, qui peuvent exercer * 
19 Un droit de souscription irréductible, à 
raison de trois actions nouvelles pour deux 
anciennes les rropriétaires d'une action 
devront se procurer un deuxième droit 2 
#0 Un droit de eouscription réductible, por- : 
tant Sur les actions qui n’auraient pas été. 
absorbées par la souscription irréductible: 
La répartition éventuelle des souscriptions 
réductibles sera faite au prorata du nombre 
d'actions anciennes présentées par chäque: 
souscripteur sur chaque bulletin, Les actions 
nouvelles participeront. aux résultats de la 
Société à partir de l'exercice cormencçant le 
ler juillet 1926. 


Versements, — Le montant des actions 
nouvelles. soit 280 francs, est payable en to- 
talité : 1o Au moment de la souscription 
pour les actions souscriteés à titre irréduc- 
tible : 20 Dans la huitaine de la publication 
de l'avis de répartition, pour les actions at- 
tribuées à titre réductible. La souscription 
est ouverte du 7 juin au 24 juin. Elle a lieu : 
au siège social, 26, rue Laffitte, à Paris. - 
Chez MM. Mirabaud et Cie, banquiers, 5, , 


rue de Provence, à Paris (caisses ouvertes | 
de 10 h. à 3 h.), MM. Saint-Olive-Cambeñfort 


et Cie, banquiers. 13, rue de la République, 


à Lvon MM. Paccard-Mirabaud et Cie, À 
quiers, 3, boulevard du Théâtre, à Genève. À 
l'appui de leur souscription, les actionnaires 
rosSsédant des titres au porteur doivent join- 
dée à leur bulletin de souscription le cou- 
pon n° 46. Les actionnaires propriétaires 
d’8ctions nominatives doivént présenter leurs 
gertificats pour étre estampillés: 


COMPAGNIE FRANÇAISE 
DES CHEMINS DE FER 
DE LA PROVINCE DE SANTA‘FE 


Société anonyme 
Au capital de 100.000.000 de francs 
Siège social : 
66, rue de la Chaussée-d'Antin, Paris 
Reg. du Com. : Seine n° 75.031. 


MIM. les Actionnaires de la Compagnie 
sont informes qu'un acompte de 25 francs 
par acudn sera payé à partir du 28 juin 1926, 
äux guichets de la Barque de Paris et des 
Pays-Bas, 3, rue d'Antin, à Paris. 

Ce valement aura lieu sous déduction de 
l'impôt Sur lé reveriu contre remise du Cou- 
pon n° 14 à raison de : 

22 francs riet par action nominative ou 
au porteur. 

| Le Conseil d'administration. 
D TS 
COMPAGNIE PARISIENNE 
DE 


DISTRIBUTION D'ÉLECTRICITÉ 


MM. , les actionnaires sont, Convaqués en 
#asselublee generale pour Je mardi. &9 juin, 
ñ deux heures et demie, salle du Comité des 


Forges, 7. rue de Mädrid, 
Ordre du Jour: 
Ràäpport du Conseil d’'admyuistration  ; 


Rappoit dés contumissairés des compies ; 
Approbation en vue d'emprunts évertuels ; 
Nominalon d'adminisirateurs.; 
Nomination des commissaires des comples ; 

Autorisation prévue par l'article 40 de la 
joi du 2% juillet 1807. 

Pour assister à l'assemblée, tout action- 
dane devra  jJusuker de SOn--droit: par du 
presentation U'une ‘Carté d'admission qui 
Sera deJivreé dux guicueirs de ja banque de 
Paris er des Fays-bas, 3 Tue d’Antun : 

AUx proprieraires d'au mois 10 actions 
HoOminatives”1uiscrits Sur Jes Jégisuwes de la 
Dociéte £eU jours avant la réunion, contre 
présentation uu Céfinicat HOMINAaTIt ; 

Aux détenteurs d'au Moins 10 actions au 
porteur, codtre dépôt de’leurs titres et de 
“eux de leurs comineltants, fait au plus tard 
19 jours avant la reuruon, soit le 19 juin. 

Seront Jeçus Come donnant. droit à la 


£cArté d'admission à l'assemblée générale, les 
récévisses constatant les dépôts d'actions de 
ia Compagnié, à quelque titre que Ce soit, à 
Je Benque de France et aux autres établisse- 
ments de crédit agréés par le Conseil d'ad- 
iminisiration. 


Le Conseil d'administration. 


COMPAGNIE 
DES 


MINES D'ANICHE 

Société anonyme 

Au capital de 160.000.000°de francs 
Siège social : 

Auberchicourt. (Nord) 

Registre Commerce Douai È 


6920 


L'assemblée générale du 1er juin 1926 EN 
fixé à 65 francs brut par action, le dividende 
de l'exercice 1925, dont 15 frahcs ont été dis- 


L'ECONOMISTE EUROPEEN 


tribués comme acompte en décembre 1925, 
le-solde.de 50 francs brut Seraspayé. à, partir ” 


du 20 juin 1926, en représentation du .cou- 


von ‘no 10. par un montant net de 44 francs | 
‘pour les actions nominatives, et de 33 fr. 585 
pour: les actions au porteur, soit au Siève. 
social, Soit dans toutes les ageñces de Paris 


et deprovince des EtablissémMents ci-après: 
Société Générale. Banque Générale du. Nord 
Banque L. Dupont et Cie. “ 


++ 


Cis DES CHEMINS DE FER DU MIDI 
54, boulevard Haussmann, à Paris 
| Reg. Com. Seine no 46.487 


MM. les porteurs d'obligations 6 0/0. « type 


1921 » sont informés que le tirage semestriel 


desdites obligations à rembourser le 1er août 
1926 aura lieu‘le vendredi 2 juillet 1926, à 
14 h. 30, au siège de la Coprs 5&, boule- 
vard Haussmann. 4 
ad 

Cis DES CHEMINS DE FER OÙ &IbI. 

54, boulevard Haussmann, à Paris 
Reg. Com. Seine. no 46.487 


MM. les porteurs d'actions Midi, 
tions 3 0/0 anciennes Midi et: d'obligations 
3 0/0 Médoc sont informés que le paiement 
des coupons échéant Je er juillet 1926 etle 
remboursement des titres dont les numéros 
sont sortis au dernier pee auront lieu à 
raison de: ° 


Le Act. de capital Ge 149). 


Act, dé jouissi) (ns 55) +. 


Dheauons 8 0/0 Médoc 


d'obliga- 


Solde du div. de 1925, 17 50. 


| Acompte surl'exercicecou- Fa 


rant, 15 francs... 


Actions. sorties au Hrene 
‘de 1926 {ne 149) ..:..... 
Obligations, 8 . ancien- 
nes (n° 141 


ferossie ste à 


(ne ne. M a 


LBRT 


Actions (56° tirage) .....:. 

Obligations 3 0/0 anc. (68e rage 

Obligations 8 0/0 Médoc (5 (50e tiragé) : 5h 
Free Lie NO dole 0 TO Done es 


LORS NE RRE 


‘Le paiement sera eticotué à ‘partir _ du: 
ier juillet 1926 : 

1e Aux guichets de la Compagnie, 54, bou 
levard none de © heures à 1 1'es 


Siès e Central :: 


Inter Spécial : 


AIX-LES-BAINS.. 13, Place Carnot. 

NExeré péndant la saison) 
6, Rue de la Liberte. 
4, Rue Esprit-des-Lois, 
61, Rue Victor-Hugo. 
7, Rue Maréchal-Fech. 
9, Guai Gecrse V. 
1, Rue de la République. 
5, Rue Cannebiere. 


esreonute 


HARSÈILLE SE UN 
LONDRES : WeskEnd Agency : 1, Pall Mall East, S. W. 1. 


Toutes Opérations de 
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER 


BANK 
Siège Central: 54 Lombard Street, LONDON E. C. 3 


BARCLAYS 


Siège Central : 


Capital versé et réserves (au er jenvier à LENS AR MCE Con Se 


2 


Dépôts et comptes courants 
Bilan global _ 


87 Succursales dans toutes | les Républiques âe Tu. 


Gorrespondants dans toutes les villes principales de l'Europe et 


Correspondants à 


ROUEXK, 


| BANQUE COMMERCIALE ET IRDUSTRIELLE DE L'T. R. me 8. 
« PROMBANK > 


Moscou, Place nm à 217 ep 


Paris : Toyas and Nabonal Foreign Bank Lid. 
Banque Commerciale LÉ l'Euset 
Louis Hirsch et Cr. ane 


BACLANS HAN s TH ï 


33, Rue du 4-Se HIT PARIS (CE 
éléphone : : Gutenberg 74-08, 74-09, 74:12, Lara AE 
677, ‘860, 861, 980, 9 
Adresse. Télégraphique pour Paris et Rp 7 


SUCCURSALES : 


68-54, 05-04 : 
BA RCLOS BA 


LE TOUQ UE T-PARIS- HET 
PLAGE... ssosocssess. - RUE Saint-Jean, zip 
(ouvert pendant la saison. 

1, Avenue Félix-Fa 

1, Boulev, des Mo 

(été pe des Jardins Cite 


ere chmenens 


soso escesñce 


MENTC 
HONTE CARLO. *.000600c9 


PSP APE HS D cenre Lo 
NE EP DUR PROD D R. sace-Lorraine. 
7, Rue Jeanné-d'Are. 


seseeesnutesesserse 


PAPE 
Ê 


Banque 


LIMITED 


n 


go. 197; 987 he 
209,045. 072 rbls 
567. 358. 527 rbl 


essor rtreses 


EK. CRC ET pere 


> du Nord. 


Le .- 3 - % = 


: RTE UN Un D 
O0 ASGIATION MATIONALS 
des Porteurs Français de Valeurs Mobilières 


NFORMATIO 


# 
d 
s 
rm 


et 


LT 
FA ES 


HR EL TTLPORTOE PARA SE 4 
ee (Obligations de la ré ét 2e divisions) 
L'Association Nationale -des-Porteurs Fran- 
çais de Valeurs Mobilières. vient d'être .avi- 
gsée que la. Compagniè. du, Port de Para à 
erdu -en-première. instance, devant, le. Tri- 
unal de Rio de Janeiro, la procès qu'elle 
avait intenté au Gouvernement brésilien 
pour obtenir le paiement des garanties d'in- 
térêt non payées depuis 1922. d 
Le jugement déclare que le Gouvernement 
n'est pas tenu à ses garanties au delà du 
produit de la taxe de ? % or sur les impor 
ations du Port dè Para. Par contre, ‘Cette 
seritence rejette la demandé du Gouverne- 
ment tendant à la restitution des sommes 
du'il prétendait avoir été précédemment per- 
ÇQues énMtrop par la Compagnie au titre des 


dites garanties. .. _.. M 
ntérie & devant le Tribunal Suprême. 
© SOCIETE GENERALE 


ie 


À CRÉDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 


ASSEMBLEE ANNUELLE 
CE Un (Suite et fin) 
Augmentation \ 
d'Electricité de Varsovie ; des Manufactures 
de Glaces et Produits Chimiques de Saint- 


Gobain ; de la Société des Raffineries et Su- 


greries. Say ; ge ‘ja Compagnie Française 
d'Eclairage. et de Chauffage par le Gaz; de 
la Compagnie Générale de Navigation ; de la 
Société des Ciments Portland Artificiels de 
lIndochine : de la Société Havraise d’Ener- 
gie Electrique: de la. Société Industrielle des 
Téléphones : de l'Union des: Gaz; de la So- 
ciété Gaz.et Eaux: de la Compagnie Univer- 
selle d'Acétylène et d'Electro-Métallurgie, etc. 
ie charge des frais généraux et impôts con- 
finue à étre. de plus en plus lourde. L’aggra- 
vation atteint 2.812545 fr. 16, non compris 
750.000 francs environ d'impôt sur bénéfices 
commerciaux: afférent à 1925 et payables seu- 
lement après la clôture de l'exercice. : AUX 
frais généraux, l'accroissement porte, pour 
les trois quarts, sur les dépenses de person- 


nel, et il est dès à présent Certain, d'après les | 
décisions prises dans les derniers mois de |. 


l'année, que les chiffres grossiront encore. 
‘La grève de employés de banque, survenue 
au mois d'août, a trop défrayé la presse pour 
que les conditions dans lesquelles elle a €té 
déclarée et s'èst poursuivie vous Soient, mes- 
sieurs, inconnues. En ce qui nous concerne, 
on-peut dire qu'elle.n'a fait que mettre en 
vue le dévouement professionnel. des agents 
et sous-agents de tous grades, hommes et 
femmes, et leur attachement à ce Crédit In- 
dustrie-.dont l'intérêt —les sages l’ont com- 
ris — ne fait qu'un .avec le deur. Au Plus 
fort de la manifestation syndicale, le nom- 
bre des défaillants n'a pas dépassé 13,50 % 
de notre effectif. Il-est allé sn s'atténuant et 
proportion des absents n'était plus: 


la 
2,83 % quand la grève a pris fin. 
Nous avons äloïs examiné, dans le calme, 
lelles retouches il fallait apporter aux dif- 

nts émoluments en vigueur. 


de la vie, des transports, des loyers, 
ns rehaussé les traitements, l’indem- 


age, et inauguré l'allocation 


22 


S : * a. 
Ur. Lu + Es! 
RTE DATE er à 
H JE de hu idee ao dé 
3 Fa C 


d’une prime en argent à la naissance de cha- 


… avons, à la 
très reconnaissants, ‘étendu, à compter du 
der janvier 1926, cétte: majoration d'un tiers 


4 Société à capital variable des habitations 


Ja sécurité de l'habitation. Plusieurs nouvel- 


de finir tout en- ayant eu à souffrir d’une 


de capital de la Compagnie | et dans les succursales ont été portés au dé- 


bit dé « profits et pertes ». Les 750.000 francs 


brieurs, vous avez à votre disposition. 10! mil- 


que de | 


Æn présence de l'augmentation persistante 


lière de cherté de vie, le tarif des| ,, 
= RES) les allociations men-: 


£ Total à reporter à nouveau …. 
fS-de famille, l'indemnité an: |. 


NOMISTE EUROPEEN 


que enfant, 
déjà accordés aux femmes en couches. 
Les difficultés (de l'existence ne se faisant 
pas sentir seulement pour l'employé en fonc- 
tions, nous avons revisé le règlement des re- 
iraites et augmenté de 33 % le montant de 
la pension garantie par la maison. Allant 
plus loin, par mesure de bienveillance, nous 
grande joie des bénéficiaires, 


indépendamment des secours 


aux pensions déjà liquidées. si 

Dans un autre, ordre d'idées, mais avec le 
même désir d'améliorer les conditions d’exis- 
tence de notre personnel, nous avons Conti- 
nué à aider dans son fonctionnement la 


à bon marché du Crédit Industriel », dont da 
hausse du prix des terrains, des matériaux 
se de la main-d'œuvre rend la tâche plus ar- 
ue, TRE 

. En. dépit des circonstances: défavorables, 
les résultats obtenus par cette Société sont 
intéressants: Aux 23 maisons acquises. ou 
construites s'ajoutent 10 prêts hypothécaires 
consentis aux agents ou sous-agents à des 
conditions modérées, L'ensemble de ces opé- 
rations procure actuellement à ‘116 personnes 


les demandes sont à l'étude. 


En somme, Messieurs, vous avez pu le voir 
par notre rapide exposé, l'exercice qui vient 


importante ‘aggravation de charges, a été, 
pour. votre société, favorable dans l’ensem- 
ble: Les comptes n'ont été arrêtés, comme 
d'habitude, qu'après amortissements et provi- 
sions jugés nécessaires. Les 611.121 francs dé- 
pensés pour installations de coffres-forts et 
travaux d’appropriations nouvelles au siège 


de taxe des bénéfices commerciaux afférents 
à l'exercice 1925 et payables en 1926. ont êté 
approvisionnés au même compte, Le Conseil 
d'administration ‘ayant décidé, sauf votre 
approbation:dont il n'a pas douté, que l'im- 
pôt supplémentaire et rétroactif sur le revenu 
des valeurs mobilières édicté par la loi du 
4 idécemhre-dernier resterait, em ce qui Con- 
cerne nos actions, .à Ja charge de la Société 
provision est, également constituée à cet 
effets a 
: «Avec 50.831.607 fr. 29. d'intérêts et Commis- 
sions, Soit 8.455.441 fr. 53 de plus qu'en 1924, 
le compte préfits et pertes présente un solde 
créditeur de 8:605.865 fr. (9 En y ajoutant 
1.414.043 fr. 90 reportés des exercices anté- 
‘Hons 19.908 fr. 09 que nous vous proposons 
de répartir comme suit : 
Produit net de lexercice....., 

A déduire ? 
Intérêts des 5 1%: S0it 6 fr, 25 
sur 169.909 actions libérées de 125 
francs, 4061031. fr: 25, 

25 francs sur 30.091 actions en- 
tièreiment libérées, 752.279 francs. 


8,005.865 09 


L JENSEMIDIERE ERERMRR 5e A ELUES 1.814.206 25 
35 CURRENT 6.791,658 84 

10 % aux administrateurs et 
CENSQUTS se sssussosnemerrmermene 679,165 88 
Dao rie 6.112.492 96 


Pour porter à 30 fr. 6818 brut le 
dividende des actions libérées de 
125 francs, 4.151.182 fr. 70. 

Pour porter à 51 fr. 9886 brut le 
dividende des actions entièrement 
libérées. 812.113 fr. 96. 


RS Re Lee nimes 4.963.296. 66 
AD ORPpeste AS 2 1.149.196 50 
Revort des exercices antérieurs. 1.414.043 90 


+: 2.563.240 20 
Il est ainsi attribué, net de l'impôt sur le 


[revenu et de tout rappel d'impôt rétroalctif 


$ 


de même nätuüre, 27 francs aux actions libé- 
rées de 125 francs et 45 fr. 75 aux actions en- 
tièrement libérées, sous déduction, pour les 
titres au porteur, de l'impôt de transmission 
de l’année courante et de celui rétroactive- 
ment édicté par la loi du 4 décembre dernier. 
Le report à nouveau de 2.563.240 fr. 20 a le 
double avantage de fortifier les réserves et 
dé garantir, au besoin, le dividente’à venir. 


BILAN AU 31 DECEMBRE 19% 


Actif 

Espècès en caisse et à la Ban- 

que: dé Erance .1:,:..:%,1., 50.965.214 18. 
Fonds disponibles dans les RTS 

DANSE LT RE Ne. Per Cove 33.977.307 74 
Counons à encaisser ,:....,2: 5.762.917 26 
Effets à recevoir et bons de la HQ 

Défense nationale ,..,.,,,,: 619.142.986 43 
Comptes courants: .,,,,,,.13%, 72.302.787 66 
REPORT ER IE AUS 21.600.501 90 
Avances garanties ,,,.:.,.. soi 32.480.075 23 
Crédits d'acceptation garantis,  - 19.520.368 45. 
Paiements faits sur intérêts et 

dividendes de l'exercice 1925. 1.300.005 » 
Compte. d'ordre :,:.,....44402 667. 50 
Rentes et valeurs ........:.,,.. 29.278.434 50 
Actions dé sociétés régionales : 

dés DANUB ED a 0 ee eee er 55.161.131: » 
ITU SES PR PT ACER 6.000.000  » 
ACLIONTAITOS". Er en ut 63.715.875 -», 


1,011.307,372 15 


Passif 


Comptes de chèques 
Comptes Courants ANA EE 
Dépôts {reports et préavis) :,, 


189.483.481 46 
553.612:790 30 
28 157.668 56 


nn 400 ss 0 


Dépôts à: échéance ..:,..,.7:., 31.052:979:05: 
Acceptatrons à payer Sur ga- è 
PATES eat AE 2e Le Lea es, 19,520,368 4 
Intérêts. et dividendes. anté- 
rieurs restant à payer ....,, 171.659 66 


28.949.729 59 


Compte d'ordre et divers .... 
4.358,786 09 


Réescompte üu portefeuille 
Fonds de réserve : 


SÉAULLALTE Sa Tr ST ES 10.006.000 » 
EXTÉAOTAITAIT ES "2,8 Mr Poe des 42.000000  » 
CAPITAL ES A RE Ne ee MAR DER CE 100.000.000 » 
Report de l'exercice 1924 :%%% 1.414.043 90 
Profits et pertes. Solde ‘dispo- 

nible de l’exercice .:.,.,,.2, 8.605.865 09 


1.011.307.372 15 


COMPTE DE PROFITS ET PERTES. 


Débit 
Intérêts et commissions ,,,.,, 13.314.099 77 
Réestompie du portefeuille au 
31 décembre 1925 . ,,.%, 4.358:786 (9: 
PAVÉ LS EM LE NPRURNES PAENRR RANT 2e 5.699.681 79 
Frais généraux 19.601.589, 83 
À 2 870 DREAM RE MED ARE AR 2.452.049 87. 
: 45.426.207 35 
Crédit Se 
Intérêts et!commissions :::.. 50.831.607 29: 
Versements effectués pour ra- 6 
mener au {1% janviér la jouis- 
sance des actions libérées en 
cours* d'exercice 412 30.454 50 
Réescompte du portefeuille au 
3 décembre 1924, 7,,,.,., $s 3.170.010 65 
54.032.072. 44 
RASTBQUIRE X DODIL 55 re metres 45.42.2070 35 
E.605.865 09. 
À ajouter : Solde au 31 dé- 
tompfe 194. er ssermapet re 1.414.043 90 


10.019.908 99 


Bulletin Bibliosraphique. 


informations sociales. Vol. XVIII No 8 du 
{£ mai 192%. Prix du numéro : {9 fr. 75 sSuissés 
OU 2 fr. 
püréau international du Travail, à Genève 
(Suisse). 


Informations sociaies. Vol. XVIII N°9 du 
$1 mai 1926. Prix du numéro : Q fr, 75 suisses 
ou à fr. 25 français ou belges. En vente au 
Bureau International du Travail, à Genève 
(Suisse): 


Coie internationale . des Goupons. No du 
fer juin 1926. Prix du numéro : 4 francs. 
En vente à la « Cote Internationale des Cou- 
Dons ». 15, rue du Faabourg-Montmartre, Pa- 
ris (9%), 


La Cote Alshabétique de toutes es Valeurs 
cotées. Numéro du mois de juin: 1926: N°6. 
Prik du numéro. :.5 francs, En vente:à « Le 
Cote Alphabétique de. toutes: les ‘valeurs co- 
téèsl»,112, rue. de: Richelieu, Paris {28) 


Le monde communiste, par Gustave Gau- 
thefot. docteur ès lettres. Un vol: in-169 aux 
« Editions .Spes », 17, rue Soufflot, Paris (52). 
Prix: 12 francs. fs 

« ADrès avoir conquis un esapire qui em- 
brasse, d'un seul bloc, la sixieme partie des 
terres émergées, le bolchevisme prétend ga- 
ener tout Funivers, et il mène contre la civi- 
jisation moderne une lutte à mort »: 

Ainsi débute la préface du très attachant 
ouvrage dans. lequel M. Gustave Gautherot 
retrace l'origine, la doctrine et l'évolution 
du. communisme, On lirfa avec un particu- 
lier intérêt les pages qui nous initient à 
J'orsanisation du parti en France. Cette étu- 
de, profondément documentée, s'accompagne 
de Statistiques, notes et cartes qui ajoutent 
encore à son intérêt. 


CHEMINS DE FER DE PARIS À ORLEANS 
ET DU MID! 


ETE 1926 
Relations rapides et directes entre 
Paris-Quai d'Orsay et Barcelone 
par Limoges-Toulouse-Narkonne 
Billets directs simples et d'aller 
(dre: 2e et 3 classes). 
Enregistrement direct des bagages. 
res “directes. Wagons-lits. 
Yéstaurant. 


A+ 


CU 


= VO1- 
\W ag OTNS- 


ALLER 


Rapide. Départ Paris-Quai d'Orsay {7 
heures (W {wagon-lits et voitures directes fre 
et fe classes de Paris à Port-Bou. (Wagon- 
restaurant ®æe. Paris à Châteauroux). Arrivée 
Barcelone 12 h. 55. (Voitures de Iuxe sur le 
Parcours Espagnol) Où ’:451:h. 26 (en 2e .et"3 
casses). 

Express, — Départ Paris-Quai d'Orsay ?1 
heures :14'(wagon-lits de Paris à Toulouse 
et voitures directes toutes classes de Paris 
à Port-Bou fwagon- ae de Toulouse 
à-Port-Bou. Arrivée Barcelone 19 h. 20 (re 
et 3 classes sur le parcours espagnol). 

Express. — Départ Paris-Quai d'Orsay. 10 
heures 08 (toutes classes et wagon-restaurant 
de Paris à Toulouse): Arrivée Barcelone 
7h. 55 (178 et 3° classes sur le parcours espa- 


gno1). Mason restaurant de Port-Bou à Bar- 
pr 
RETOUR 
Rapide. — Départ. Barcelone :15 h. 10 (voi- 


tures de, luxe sur le parcours espagnol) ou 
18h. 05 (88 et -3:cl..surile parcours espagnol). 
Arrivée Paris-Quai d'Orsay 10:h.55 (Wagon: 
lits et voitures directes T'e et 2 cl. de Cer- 
père à Paris, wagon- restaurant dé. Cerbère 
à Toulouse et de Châteauroux à Paris). 
Express, — Départ Barcelone 5 h. 40 (9 et 
æ CL) ou 10 H, 00 (1re et 3% cl. sur le parcours 
espagnol, Wagon-restaurant de Barcelone à 
Cerbère), Arrivée Paris- Quai d'Orsay 8 h. 54 
(wagon-its de Toulouse à Paris et voitures 
directes toutes classes de Cerbère À Paris. 


retour | 


25 français OÙ belges. En vente au | 


PES En PERS LS | 


PORRERIPERREE  CRRU ARPS RE EPS OU Es DL Di 


Comptes courants 
‘Opérations de change à ter- 


_L'ECONOMISTE EUROPEEN ‘à 


CREDIT LYONNAIS 
ae Société anonyme 
CaNital. entièrement versé : 950 millions 
R: €: Lyon. B 72. 


Bilan au 30 Avril 
ACTIF 

Espèces ven caisse Chez les 
trésoriers et dans les” pan- 
ques Er 
Portéfeuilles et Bons de la 
Défense Nationale: 
Avances sur garanties et Re- 
ports 


«és. 


4.879.449 .048 62 


She ee 


207.887 394 91 


nTe Daranties 55 Hp nn 
Portefeuille Titres (ACtions, 
Bons, Obligations, Rentes). 


39.647.500 » 
4.337 184 16 


Comptes d'ordre ‘et divers - 97.774.696 + 
IMmeuDIes ere eme 39.000. 000 

Fe, 7.669.643.703. œ 

PASSIF . 

Dépôts. et Bons à vue ....Fr. 9.998.976 .687 3) 

COMDIESLCOUTANTS Re 2.695.766.686 10 
Comptes exigibles Poe en: | 

CAÏSSeMÉNIS ES ram 150:194:958 57 
Opérations «de Rise à: ter- 

Ne varanties is ren LE 39.647:500 :» 
ACCEDLATIONS ne et 42,635.624 81 
Bons à échéance ::.....:...: 103.235 824 94 
Comptes d'ordre et divers. 159 :480.216 91 
Dividende . de, l'Exercice 1925. eu 

ÉSOLDEN RS CR Cie ec 2 22.500000» 
Solde du compte « Profits et Sr? 

Pertes des exercices anté- Fe 

TIOUPS SR ENS ER TR (ES 10.916.655 02 
Réserves diverses ..:224... 225.000.060 » 
Capital entièrement versé... 250.000.000 » 


Fr. -7.669.643.703 &6 


EDITION res 


ANNUAIRE DES BANQUIERS 


Liste alphabétique avec numéros de éle- 
phone paraissant tous les ans depuis 1905 et 
se-pübliant en 3 volumes : 


— IT  DEPARTEMENTS. 
TITI: ETRANGER ‘| 

Chaque volume broché d'environ 300. pa- 
ges, 12 francs: franco: 14 îr; étranger, .fran- 
co : 16 fr: les 3 volumes reliés en un seul 
(plus:de 1.000 pages) : 39 {L:: ÎTANCO ES ÎLe 
étranger : 45 {Tr ; 

La ste mise à jour 
quiers, agents de change, coulissiers, chan- 
geurs ef remisiers; des:cotes, journaux ei 
annuaires financiers, avec indication de la 
périodicité et des conditions d'abonnement, 
est complétée par les nome et adresses des 
professions arsees - Suivanies ‘intéres- 
sant lé monde des affaires . arbitres, ex- 
perts- it comimissaires-priseurs, no- 
taires, iraducteurs-Jurés, courtiers de change, 
agréés, avocats-conseils, Liquidateurs : judi- 
ciaires, syndics de faïllite, 
Tes, ingéni eurs-conseills, courtiers assermen- 
tés en “marchandises, etC., 
sur le Ministère-ûes Finances et le’ Crédit 
Municipal de Paris. — Sur demandé, envoi 


I. PARIS. 


des banques, ban- 


franco de pages spécimens de chaque an- 

nuaire. 

En vente à la BIBLIOTHEQUE FINANCIERE 
rue Feydeau, Paris (2e) 


24, 


Ï. P. — 16, à True du Croissant, PARIS. 
M. SIMART, imprimeur. 


840.310.228 85 | 


1.565.247.050 80 | 


[opérations dé change à terme … 


Rentes, obligations et vache 


| Compte des actionnaires... … 


hommes d'affai- 


renseisnements 


ere Paris. (18e). 


OFFICIERS MINISTERIELS 


VILLE DE PARI 


CHAMP DE MA 


AVENUE EMILE DES ie Æ 
RUE. SAVORGNAN DE BRAZZ; 
ALLÉE ADRIENNE- LECOUV REU! 

- VOIE NOUVELLE 
ET AVENUE DE LA BOURDON YA 
{1% ot, lo 10)Sc647m50:M. àp.1100f.1: mètre 
(1slot “ilot 11) Sc 171mi0. Màp.1.100Ofemètr 
(11: lol, ilot 12) S400m.M.àp.1.4 
S'ad. Not: Mes BONNEL etBEZIN, Ahsr. 


VILLE DE PARIS. “Adi. s. 4 enc 


TE RR AIN ne Vi 


lot; [lot 12 
près Porte Cours 580 m. ; 
S'ad., not. M* sonne et ire, — 


Siuätion au ‘80 Al 1526 
ACTIF tr 

Caisse et Banque ....:....,.Fr. “sta. mi Ci 
Portefeuiile e* oué de la Dé- ÿ 
fense Nationtie À 
Reports. RE LR 
Correspondants... 0 

Comptes courants débiteurs... 


er _ 92.109.160 + 
— 119.496.256 69 
| 607,718.286 08 


esse 


FRS 


garantiès. true. ei ee 


‘diverses., ...... Re ei mer oi 
Participatious financières... 31 
Avances. garanties .... ....... ce #4 
Comptes débiteurs par accepta= Ve 4 

HLPILS sente did Sd S DC 
Agences hors d' Europe. lee AR arte 
Gomptes d'ordre et divers. Mona Ur 
DE de 


Sens RS en es oo LYE 


ee Micra 
PASSIF » É 
Comptes de chèques et comptés pee 
d'escompte:..... RÉ CE 186 Er 365 47. 


Comptes courants créditeurs.…. 2 
Opérations de CRÉES, à terme 


garanties . Ha do FREE DR 
Bons À échéance fixe... HT nue 
AGO DIAHONS à ee ce 


Comptes d'ordre et divers... 


Réserves... ..:, ar Se 
Capital. 


&e ee de se TA 


CHEMINS DE FER DE PARIS À © ORLEANS 


VENTE DE CARTES POSTALES 
Reproductions d'affiches illustrées 

La Compagnie d'Orléans vient de rééditer 
les deux séries de cartes postales reprodui- 
sant certaines de ses affiches illustrées qui 
ont obtenu tant. de succès auprès du public. 
Ces cartes sont mises en vente danée s 
principales gares et bureaux de ville-au pr 
de 2 francs là pocheîte, de 10 sujets. 


Ccuñe : ta 
1re Série : Les Châteaux de. la Loir ” 
2e Série : Sites et monuments APIERTES du : 


Réseau. d’ Orléans. 

Ces pochettés sont également ‘adressées 
franco contre l'envoi de. lä somme de 2 fr. 15. 
par série au Bureau de la ‘Publicité de la. 
Compagnie : due … place Ya er, 


LETRE ee 


+ 
— 


N° 1780. 


--69 Volume, - 
RE SU: DL 
+ À N°25) List 
F DT 4 ; 


ds , 
{ 
1 Ù 


ÉRIC Er 


2 


SOMMAIRE DU N° 1789 
Situation hebdomadaire des 
_ sion de l'Europe. — Page 585. 
svue des Changes et Chronique monétaire. 
— Muméraire et Métaux nrécieux. — Page 385. 
Ques tions du Jour. — On démande un programme 
et une volonté. — Pour hâter l'aménagement des 
- forces hydrauliques en France. — La circulation 
automobile dans le monde en 1925. — Société 
 Nancéienne de Crédit Industrie] ét deDépôts: — 


Banques d'émis- 


_ Pages 387 et suivantes. : 
Informations diverses. — France : Situation 
hebdomadaire dé la Banque de France. — 
La démission du Cabinet Briand. — Au Conseil: 
municipal de Paris. — La paix au Maroc. — 
‘Ouverture de la. conférence franco-espagnole, — 
_ Le rendement des_ impôts en mai 19%. — Le 
__<ommerce extérieur pendant les cinq premiers 
mois de 1926. —:Une conférence de M. Octave 
 Homberg : 1e financier dans la cité moderne. — 
_ Les recettés des chemins de fer. | 
Anformations internationales : A la Société des 
. Nations. — La ‘démission du Brésil." 
Atiemagne : Banque d'Allemagne. — La situa- 
tion financière, — Labaissement de l'escompte 
la Réichsbank: "> 
Grande-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angle- 
- têrre. — La démission du Cabinet Briand: — Le 
conflit minier. — La réélection des ministres. — 
Le commerce extérieur en mai. — Le commerce 
- interimpérial. 1 | 
Hollande * Les émissions de capitaux en 1925, — 
… Les relations commerciales franco-hollandaisés 
SON IDE 67 | RAR € 
Bologne : La situation. he 
Égypte : L'ouverture du Parlement, ::  . 
Etats-Unis : La question de Tacna et Arica. — Un 
. projet de canal maritime de l'Océan Atlantique 
aux Grands Lacs, — Les faillites en 1995. a à 
Thne: La: situation politique” La question de 
a gabellez. -— D ee gr 
tovue Commerciale. — Page 397. 
issembléés générales de Sociétés. — Canal 
de Suez, — Messageries maritimes. — Gaz de, 


Paris. —;Page 398 = | 
'etites Nouvelles. — Page 399. 
larché financier. — Page,400.#: 


Fa LA 
# 
à : + F 


rennes y el me AU Lace 


“Prix du Numéro; Lfr. 50 


OMIS 


Fondateur : EDMOND THÉRY (Directeur : 1892-1925) 
 Anrsse TÉLÉGRAPRIQUE : ÉCONOPÉEN-PARIS — Het 
- ADMINISTRATION & REDACTION : 50, RUE SAINTE-ANNE, PARI 


| (six- mois) 


-CUN 


fnéficiant. d'un. intérêt. très rémunérateur. Il 


.j,Pement, de l'exportation, on prévoit la sortie 
|jourMalière de 400 voitures corréspondant à 


Pfixe dé 7 1/2 0/0, Soit 37 fr. 50 par bon. * 


Vendredi 18, Juix 1926 
(35° Aunés) 


E EUROPÉEN 


Directeur-Rédacteur en chef : RENÉ THÉRY 
TÉLÉPHONE : Central 46-64 
S (2° ARR!) £ 


AVIS À NOS LECTEURS 


L'Economiste Européen fait paraitre un Supplément Colonial en 
annexe du présent numéro. Cette publication à lien régulièrement Le troi-: 
stème vendredi de chaque mois et le fascicule la.contenant est envoyé, sans 
majoration de prix, à tous nos abonnés en même temps que l’exemplaire 
habituel de notre journal. | 


M 424 


franes: par bon — sont reçus : au Siège 60-+ 
Cial de la Société, 143, quai de Javel, à Pæ 
fis:: à Paris : dans les Banques, Etablisse- 
ments, de crédit, leurs agences et succursti 
les, pour le compte fe:la Société André CË 
troën. 


_BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Les raisons de l'attrait que les Bons de la 
Défense Nationale ont toujours exercé sur le 
public résident dans les avantages nombreux 
qu'ils procurent aux porteurs. Li n’est pas 
inutile de les rappeler, beaucoup d'entre eux 
éctabrent souvent à une grande partie du 
“public. À 

Diversité des coupures : de 100 francs à 
1 million. # - : : 

Grande variété des échéances : 1 an, 6 mois, 
3 mois, 1-mois. 

Taux avantageux . 5 0/0 (un an) : 4 1/2 0/0 
:.#.0/0 (trois mois) : 3 @/0 (un 


GOUVERNEMENT IMPÉRIAL DU MAROC. 


EMPRUNT 5 0/0 1904 
j. L'intérêt semestriel au 1er juillet 
payé à partir dudit’ jour, 
coupon n° 44 : 

À la Banque. de Paris et des Pays-Bas, 3, 
rue d'Anfin : 

Au Comptoir. National d'Escompte de Pa- 
ris, 14, rue Bergère : 

A la Société Générale pour favoriser le 
Développement du Commerce et de l'Indus- 
tie en France, 29, boulevard Haussmann : 

A la Société Marseïllaise de Crédit Indus- 
iriel et Commercial et de Dépôts, 4 rue 
\\uber : à 

A la Société Générale de Crédit Industriel. 
et Commercial, 66, rue de la Victoire : 

A le Banque Ottomane, 7, rue Méyerbeer!:!! 

A la Banque Nationale de Crédit, 16, boulé- 
vard des Italiens ; 

A la Banque de l’Union Parisienne. 7, 
Chauchat : 

Au Crédit Algérien pour Favoriser le Déve- 
loppement Agricole, Commercial et Indué 
triel-de T'Algérie, 10, place Vendôme: 

À partit de la même date. les. obligations 
sorties au. 408 tirage, dont la liste numérique 
a été publiée dans le « Messager de Paris » 
du 9 iuin 1926. seront remhoursées aux Cais- 
ses ci-dessus :Aésignées. 


1926, ser 
contre remise du 


mois). » 
Intérêts. payables d'avance :°Le’ taux. réel 
ressort ainsi-à 5,26. 0/0 ; 4,71 0/0 : 4,16 0/0 - 
3,09 0/0." 2 
Facilité de placement à très court terme, — 
Le bon à un mois-d'échéance, à défaut d’en- 
Caissement, continue à porter intérêt pen- 
dant Un deuxième et un troisième mois, Le 
taux nominal de 3 0/0 pour un mois, ressort 
à 3,30 0/0 pour deux mois et à 3,40 0/0 pour 
rois mois. Le bon. à un mois permet à cha- 
en. répartissant judicieusement les 
échéances de ses Pläcements de s'assurer des 
ressources Comstamment liquides tout en bé- 


équivaut presque à un dépôt en compte cou- 
rant.-à intérêt élevé. I} n'est--pas -de-place- 
ment plus Commode, plus sûr, plus rémuné.- 
rateur, er 


rue 


© PARTICIPATION AU CHIFFRE D'AFFAIRES 


Les € Bons Citroën » 


Particinationf au Chiffre d'affaires et non 
aux. bénéfices, donc abstraction faite des 
lourdes charges qui grèvent toute industrie. 
"Cette participation comporte le partage, 
entre les 500.000wbons, de 1 0/0-du chiffre 
d'affaires. A la cadence actuelle de 230 voitu- 
res sortant Chaque jour des usines, on au- 
rait-pour-lexercice 1er juin. 1926-1er -juint 1927 : 
- Chiffre d'affaires : 1.200 millions. 

1 0/0 Gu chiffre d'affaires : 12 millions. 

Soit pour chaqué bon : 24 francs. 

Dans un avenir proche, grâce au dévelop- 


SREDIT FONCIER D'ALGÉRIE & DE TUNISIE 
Société anonyme : 
Au.capital .de 125.000.000 de francs 
Siège social: 
8..boulevard de la: République, 
Siège central : 
43, rue ‘Cambon, Paris 
R.'C. Alger no 5783 


Alger 


AVIS AUX ACTIONNAIRES 
MM. les actionnaires du Crédit Foncier 
d'Algérie -et de Tunisie sont informés que, 
suivant décision de l’assémblée générale or- 
Les versements de souscription — soit 500 | dinaire tenue le 28 mai 1926, le solde du di- 


un chiffre W'affaires d'environ 2 milliards, 
soit 40 francs par bon. 


De vlus, ces Bons jouissent d’un intérêt 


£ 


Re M AUS 


videnide Ke l'exercice 1925, ‘soit, impôts dé- 
duits * ! 
15 fx LAN par 2ction nominative ; 
42 #7 95 per action au porieur 


no 36 à âvtacher), 


sera payable à partir, du 1 juillet 1926 aux | 


ceisses suivantes : 

A Paris, ‘au siège central, 43, rue Cambon. 

A ‘Alger, au siège social, 8, boulevard Cr 
ia République, ainsi qu'aux succursales: ‘et |. 
agences de la Société, én France, dans PAfri- | 
quesdu «Nord et a l’étranger. 

An Crédit Foncier de France, 19, Tue des 


Capucines,. à Paris, et;, dans Îles départe- 
ments. aux caisses de MM. les Trésoriers- 
nayeurs LéNÉTAUX,. Ne OS 


£'e FRANCAISE POUR L'EXPLOITATION 


DES 


PROCÉDÉS THOMSON- -HOUSTON | 


Société anonyme 
Au capital de 300.000.000 de francs 
Siège social : 
173, boulevard Haussmann, PARIS 


‘AVIS AUX OBLIGATAIRES 

Le conpon d'intérêt semestriel] no 
obligations 4 0/0 de la Compagnie sera paya- 
üle à partir du 1 juillet prochain, à raison 
de 8 fr. 80 pour les titres nominatifs, .et de 
7 fr. 837 pour les titres au porteur, aux cais- 
ses, des Etaïlissements suivants : Comptoir 
National d'Escompte de Paris, Société Géné- 
raie, Crédit Lyonnais, Banque Transatlanti- 
que, Banque Nationale de Crédit, Banque de 
Paris et des Pays-Bas, Bangue des Pays du 
Nord, Crédit Foncier d'Algérie et de Tunisie, 
Crédit du Nord,.MM. Morgan, Harjès et Cie. 
Le remboursement des obligations  dési- 
gnéés par je sort au tirage du 10 juin sera 
efféctié aux mêmes caisses à partir du 
1er juillet prochain, à raison de 497 francs — 


pour la première Série (1 à 40.000) ; 498 fr. 20, 
pour la deuxième série (40.001. à :60.900) et 
0 Îr. 60, pour la troisième série (69.001 à 


Je 
720 EE PO D DC AR I SERRES 


SOCIETE FRANÇAISE 
DES 


PYRITES DE HUELVA 


Société anonyme 
Au Capital de 6 millions de francs 
Siège social : 
, Tue de Châveaudun, Paris 


28 


Conformément à l’article 27 des statuts, 
“M. les actionnaires sont convoqués par le 
Conseil d'administration en assemblée géné- 


rale Ordinaire, pour ‘le vendredi 25 “juin 
1926, 1à:115 heures, au Siège social! .88 rue de 
{Hâteaudun: 


Ordre du Jaur:: 

10: Rapport du Conseil d'administration 
sur l'exercice 1995 : 

20 Rapport des commissaires sur les comp- 

s présentés à l'assemblée :; 

F3 Approbation des comptes et fixation du 
dividende ; 

4o Nomination d'administrateurs : 

5 Nomination des commissaires des comp- 
fes-pour l'année 196 : 

6 Vote des résolutions. 

Tout porteur ou titulaire de 20 actions à le 
droit d'assister à cette Assemblée- ou de s’y 
faire représenter par un actionnaire ayant 
iui-même le droit d'y être admis : les pro- 
priétaires d'un nombre d’actionc inférieur à 
20 peuvent se réunir pour former ce nombre 
et se faire représenter par l'un d'eux. 

Des cartes d'admission seront délivrées au 
siège social, 28, Tue de Châteaudun {tous les 
jours non fériés, de 14 à 18 heures, samedis 
ExCepiés), aux actionnaires qui auront fait, 
Cinq jours au, moins avant da date de l’as- 
semiblée. le dépôt au siège social, soit de 
leurs titres au porteur, soit des récépissés 
de dépôt chez un agent de change où un offi- 
cier ministériel. où dans telles autres Cais- 
sesi'de banque où d'établissements de crédit 
egréées par le Conseil d’ administration. 


(coupon, 


54 “desl 


L'ECONOMISTE de 


Société anonyme 
Con 75 milli entièrement versés, à 
… Réserves : 27 millions à 
Banque nié en 1865 
Siège social : 
. Marseille, 75, rue Paradis 


“Le bon no 81, sde D'ART, 50. Sbité du FF j 


dende de l'exercice 1925, sera payable à par- 


‘Ptir du 5 juillet 1926, aux divers: ‘guichets de 


ie Société Marseillaise de Crédit, à raison 


Co. fr. 20, net. aux actions nominatives; . 
22.francs net aux actions au porteur. 


CHEMIN DE FER DE PARIS A ORLEANS 
Reg. du Com: — Séine ne 88.928 


AMORTISSEMENT 


Le vendredi? juillet .1926,- à : 14 heures, il 
sera procédé publiquement, dans une des 


salles de l’'AdMinistration, 8, rue de Londres, 


à Paris, au tirage au sort. des obligations: 

3 0/0 type 1921-Tranche A; 4 0/0 1913, et 
24/8 :0/0" 1895; remboursables aû pair sous 
déduction des: impôts édictés. par. les. lois de 
Finances. savoir : 

Le 1 août 1926, pour les obligations 3 0/0 
type 191 ; 

Le,1ler. septembre 1926, pour. les-cbligations 
4 0/0 :1918 ;: 

Le is octobre 1926, pour Ke obligations 
2 1/2 0/0 1895, 


|? ECHEANCE Du 


Obligat. 4. %: 184821 nr La 


Nominatives ........,,... 


Reg. du Com. — - Seine n° 88.28 


Le’ semestre d'intérêts, . échéant, lle 1e juil. 


LAS 


Jet 1926, pour les pe. dési, ci-après, 
Sera payé, à partir de cette. cos les 
Bureaux du Service des Ti Le dla . 
gnie, 8, rué de Lon à Paris. FRS es 
gares. dela Compagnie; drortéans t des ré- 
seaux Est, Midi et P. ne au 
| Service des Titres et ee ea Süccursales 


des principaux Etablissements de Crédit, sans 
frais ni commission, Mais -SoUs déduction 
des impôts établis par lés D ne 
Savoir : 


Coupon n° 156: 
AU DOTTOUT se see. 00 
Nominatives ..... 
Obligations 3 % Ancien: 

Coupon n° 147: Æ 
Au porteur … 


svp ere : » AS ; 


CORNE A ECS ae 
j'| 


Oblig. 3 % Grand Centrat : # 
Coupon ne 142 : SE 
AU DOITEUT ss... à 750 2 
Nominatives …. PR ÈS À 
Bons 6 0/0 1921-1981 : PÉR 
Coupon n° 11:..,:.4,.. 19 %%4Ne 


soecses+se 


Siège Central : 
Inter Spécial : 


AIX-LES-BAINS.. , 13, Place Carnot, 


(ouvert pendant la saison) 


cecvecse 


ALGER. ........ sooocoeeoe 6, Rue de la Liberte. 
BORDEAUX .... 4, Rue Esprit-des-Lois. 
BOULOGNE-s-MER..,,... 61, Rue Victor-Hugo. 
CANNES css 7» Rue Maréchal-Foch. 
we ARE séccssoresoe 9 Quai George V. 
FO cecscossesse 1, Rue de la République. 


AC ÉILÉE ARS 5, Rue Cannebiere. 


BARCLAYS 


HARCLAIS BA (n) Lu 


33, Rue du 4-Se as) PARIS (CU 

Téléphone : x Gutenberg 74-08, 74-09, 74-12, 74-44, 78-24, 68-54, 05-04 
677, ‘860, 861, 920, 931 

Aäresse  Télégraphique pour Paris et Succursales : 


SUCCURSALES : 


LONDRES : West-End Agenoy : 1, Pall Mall East, S. WP. I 


Toutes Opérations de 
CORNE CR D ANTe DANS LE MONDE: ENTIER | 


BANK LIMITED 
e Central : 54, Lombard Street, LONDON E. C, 3 


? ? 


BARCLOS HAE 


LE TOUQ BE SAR 
PLAGE. 


*sreLvoeveeser 


Rue Saint-jean, | 


MEN NTC CN CORRE Tr] RÉ 1, A 
1, Boulev. des 


ouveocese 


(ÉALE Nord des Jardins Casino à 

NICE. toveesetcorecr sense 45 Ve. Georz.-Clemenceau 

ORAN 0 croco. 15, R. d'Alsace-Eorraine. 
ROUEN... cosssoorsosse 7, Rue step td 


ft D 


Banque : E 


eee planete 


BANQUE COMMERCIALE ET INDUSTRIELLE DE L'U. R $. 4 4 


| 
ie « PROMBANK » 
| 


Siège Central 


Dépôts et comptes courants 
Bilan global 


Correspondants à Paris : 


mal 


Moscou, Place Karounine, 2/7  . 


Capital verséet réserves an der janvier 1926)...... an 


S7 Succursales dans toutes les Républiques de! YU.s R. Si 


Lloyds and National Foreign Bank Ltd. . ane 
Banque Commerciale pour l’ Europe fai Nord. 
Louis Hirsch et Cie, D 


a rbls 
©: 09.045.072 rbls 
567.358.597 xbls 


comp A GNIE. cenEraLE EE à 
# RES RAS 
| EAUX POUR L'ÉTRANGER 


$ Société anoni ma SRE NL: 
- Capital : 40 milli A RO 
Are A Siège ET 
1 52, rüe d'ARIOU Paris Ci 
CEE MY 


avis DE CONVOGATION 


_nérale des Eaux. 
voqués en assemblé e générale ordinaire pour 
entendre le rapport annuel et (RER 10 et les 
Spies dé l'exercice 1926. (artic 

des statuts) de 

L'assemblée aura lieu le lundi 21 juin 
186, à 15 heures 1/4, à Paris, 8, rue d’Athè- 
ne, salle des Agriculteurs dé France, 

® MM. les actionnaires propriétaires de vingt 

actions au moins, nominatives ou au por- 
Ra euvent seuls faire partie de 1'assem- 

lée MArtele 38 des statuts). 

MM. les actionnaires propriétaires de titres 
au porteur devront, pour être admis à cette 
Lens déposer, au siège social, 52, rue 

“Anjou, à Paris, ou à Lyon, chez ‘MM. 
Saïint-Olive, Cambefort et Cie, : banquiefs, 15 
jours au moins avant l'assemblée, c'est-à- 
diré avant le 6 juin 1926, soit leurs actions, 
soit un récépissé de banque constatant que 
leurs titrés seront immobilisés _jusqu'après 
l'assemblée générale. 

Une carter RACMEUTS et personnelle leur 
sera délivrée. 


Per, je Cri mai, 16. 
hs » e “Conseil d'administration. 


Nr ® COMPAGNIE DÉRRISLENNE 4 $ 


ie DISTRIBUTION D'ÉLECTRICITÉ 
pe. 23, rue de Vienne, PARIS 
Registre Commerce Seine : 105,670 


® Avis aut Porteurs d'Obligations 3 3/4 0/0 
Bes intérêts semestriels échéant le 1% juil- 

let 196 serent-payés.contre remise du cou- 

pon n° 33 ou présentation des cubes no- 

minatifs, à ‘ralson de 

XI 1e) 11 par titre nominatif ; 

-4cfr.. 53 par titre au porteur, 

aux -güichets : 


‘De la Banque de Paris et des Pays- Bas, 


ge ue (d’Antin : 


De la. Banque de l'Union Parisienne, se 


rue Chauchat 


Du Crédit Lyonnais, 19, boulevard des Ita- 


liens, et de ses bureaux de quartier et agen- 
ces de province ; 

De la Société . ‘Générale, 29, boulevard 
Haussmann, et de ses buraux de quartier et 
agences de province ; 

Du Comptoir National d'Escompte, 14, rue 
Bergère, et de ses bureaux de quartier et 
igences de province ; 

Du Crédit Mobilier, 30 et. 32. yüe. Taithout, 


ne 


_ Gi G:.DES CHEMINS DE FER. 


DANS LA PROVINCE DE (BUENOS-AIRES | | 


Recettes approæimatives + mois de Mai 1926 
FF Fe. (11° mois de l'exercice) 


AUS Récettes depuis 
| Recettes du mois 


. es — 


6. 1267 3.102.000 QI 3 39.861.852 2.358 17 
1267 2.612.029 2.061 58 34.178.781 2.452 37 


489.971 386 76 » 
1.313.929 


Er 20 


MM. les actionpaires de la Compagnie. Gé- 
our l'Etranger sont con- 


les registres de. la socicté 


le 1° juillet 
S A —— £ 
à DES 2 + parkm. 
expl. Frs. : per km. ie e p-mois 


PATHÉ TI T “At 

Anciens. Etablissements PATHÉ FasRes 
” Société anonyme 

eu capital de 45.000.000 de frange 


Siège social : 
90. boulevard des lialiens, Paris 


MM. les Actionnaires de la Société Amo- 
nymé « Pathé Cinéma, Anciens Etablisse- 
ments Pathé Frères » sont convoqués en 
assemblée générale ‘ordinaire annuelle pour 
le himdi 28 juin 1926, à 11 heures du matin, 
en l'Hôtel des Ingénieurs Civils, 19; rue 
Blanche, à Paris. 


Ordre du Jour à 

Rapvort du Conseil d'administration ; 

Ranpert des Commissaires des comptes ; 

Approbation ‘du rapport du Conseil d’admi- 

nistration et de celui des commissaires, du 
bilan et des comptes de l'exercice 1925-1926 : 

Répartition des penefces et fixation du di- 
vidende : 

Nomination des commissaires pour l'exer- 


-Cice. 1926-1927 ; 


Autorisations aux administrateurs suivant 
l'article 40 de la loi du 24 juillet 1867. 

L'assemblée sé compose des actionnaires 
propriétaires de cinquante actions au moins. 
Pour assister à l'assemblée, les propriétaires 


d'actions au porteur devront déposer leurs 
titres cinq jours 


au moins avant l'assemblée, 
dans les Etablissements suivants ou dans 
leurs succursales et agences : 

Crédit Lyonnais. 

Comptoir National d'Escompte de Paris, 

. Société Générale, 

Crédit, Commercial de France, 

Crédit Industriel et Commercial, 

Banque Privée, 

Le Conseil d'administration. 


ROBINSON 60LD MINING COMPANY, 


(Enregistrée au Transvaal) 
(En liquidation) 


Lid 


Vu que la société susnommée a été mise en 
liquidation volontaire, les détenteurs de titres 
au porteur Sont. informés que, dans le but 
de faciliter et d'assurer la réception par eux 
des distributions en liquidation, ils devront 
faire inscrire leurs noms et, adresses dans 
A cet effet, ils 
devront remettre leurs titres au porteur, avec 
les coupons no 55 à 60 y annexés, et accom- 
pagnés des bordereaux nécessaires, tout de 
suite, au Bureau de Londres de la société, 
No 1. London Wall Buildings, Londres, 
E. C. 2.-.Cette inscription . sera ; effectuée 


gratis. 


Lés intéressés. pourront obtenir des borde- 
reaux en S ‘adressant au Bureau de Londres, 


A. MOIR, et Co, 
Secrétaires à Londres aux Liquidateurs. 


Bureau de Londres : 
No L London Wall Buildings, E.C.2., 
le 14 juin 1926. 


Pa RETOE 1 


BANQUE HYPOTHÉCAIRE 
* FRANCO - ARGENTINE 


obligations 4 1/2 Q/0 


Numéros des 2.722 
6 sorties au 
16e TIRAGE DU 10 MAI 1926 
et remboursables à partir du 1r octobre 1926, 
coupons n° 33 et suivants attachés 
aux Caïsses des Etablissements ci-après : 
: À Paris : Banque de l'Union Parisienne, 7, 
rue Chauchat et 16, rue Le Peletier :; Crédit 


Lvonnais 19. boulevard des Italiens. 


9 
J 


ë 


A Bruxelles 
rue Montagne-du-Parc, 


526 à 


40216 
41666 
42346 
42937 


52836 
53815 
56621 
57401 
59221 
61186 
63352 
63781 
64406 
65821 
66631 
68071 
68125 
69065 


89143 
91221 


529 
1370 


3395 
4145 
1869 


763 
10405 
10850 
12655 
13448 
13698 
15240 
15305 
16225 
17880 
18790 
2082 29 

21745 
22565 
23200 


38690 
20220 
41670 
42348 
42929 
43398 


Dr 


43247 


46935 
47505 
47895 
48745 
49855 
52840 


56625 
57405 
59225 
61190 
63353 
A 

4410 
GS 
66635 
66072 


72275 
73490 
74594 
75705 


er A 


11168 
78640 
19683 
80060 
81735 
82605 


84820 
85170 
85379 
27300 
87710 
88500 
89145 
91222 


48500 
48926 
51257 
53026 
54261 
56716 
D8656 
60121 
61426. 
Re 
371 
ALU 
66450 
67676 
68075 
68497 
69221 
69940 
72311 
73866 
75181 
75706 
76236 
76554 
17871 
79146 
79685 
80876 
82221 
82606 
83286 
85011 
85276 
86621 
$87611 
88436 
885416 
90991 
91295 


360 . # 


75710 


rio 


86025 
87612 
88440 


90995 


3 


: Société Gériérale de B cique, 


re lars 
2601 r 2622 
4066 4070 
4401 4103 
"6801 6805 
TB EE 
10176 10177 
10746 10750 
11620 ::- 
13036 13040 
13596 13600 
14728 : 14730 
LEA RATS 
16136 16140 
17285 : 
18682 18683 
19816 19820 
21602 . 21604 
22360 
23071. 23075 
23447 23450 
24755 
25182 25185 
26337 
26756 26760 
28681 28685 
9716 29220 
31745 
32861 32865 
33243, 33245 
34136 341358 
343160 34320 
34841 
35456 35460 
37346 . 37371 
38106 38109 
0016 20020 
11 791 4 0795 
12250 : 49260 
12567 "49570 
43308: 43340 
493446 48450 
43768 
44572 244570 
44801 44805 
45534 45535 
46866 : 46870 
ETAT - 47h45 
47856. 47 
4821 48725 
48976 : 489% 
51541: 51545 
53044 53045 
55456. 55460 
56780 
58853 58855 
60361 60365 
62089 62090 
63575 \ 
64373 64375 
65423- 65425 
66516 66520 
. 67680 
68121 68122 
68762 68765 
69256 69269 
70201: 70205 
72964: : 72365 
74132 :.06133 
75861 75365 
75836 75840 
76454 15455 
76166 : 76769 
77879 
79426 - 79430 
79996 . 80000 
81331 
82271: 82275 
82626 82630 
84681  S4685 
85111 85115 
85371 
87051: 87055 
87615 x 
88456.  S8460 
88549 
91036 : 91040 
91426 


4 
91420 - 91706 91710 
93021 : 193025  :,93221 
9324. J22%4 03431 93435 
781 203705 : 93841 : 03845 
9171 94175 94926 : 94930 
J4656 “94660 93606 94700 
94086 … 94990 95201 95205 
95316 95320 95631 95635 
96476 J6A80 96571 96575 97121 
U2193 07195 97846 97850 99976 99980 
100651 100665 101226 101230 101841 
101843 101844 102318 102320 108376 102380 
102211 102715 102762 102765 103681 103685 
103726 103720 103861 103865 103916 103920 
302155 104541 104545 104616 104620 
1M651 104665 104081 104985 105186 105190 
105421 105721 105725. 105885 
100851 106855 ‘ 107256 107957 107259 107260 
107516 107518 108329 108330 108478 108480 
109616. 108620 109406 1092409 109476 
109480 110051 110055 110802 110895 
111181 111125  AUR01 111204 111426 111430 
LIIGSI 11163% 112071 112073 112256 112260 
118441 112445 112655 119851 112852 
119261 112265. 114501 114505 114811 
HL4813" 114815 : 484 114851 114855 
115086 115090 115576 115580 115616 115618 
119126 117150 117166 117170 117449 117450 
117682 119787 117790 118071 118075 
118577 118580 118707 118709° 
119658 119659 119806 119809 119979 119980 
120258 120260 120526 120540 122856. 122860 
123606 123610 123671 123675 123721 192796 
1281 124925 124251 194055 124661 124665 
125991 185885 ‘125651 195662 196293 12699 
126298 186300 126331 126335 126606 126610 
196616 126620 126666 126669 1266707 
127068 127060 128175 129582 
129779, 129780 140751 130755 130904 130905 
131664 131665 131671 131675 131771 131775 
191916. 181917 132066 132070 132209 132210 
152926 192030 : 134251 134955 : 134606 134609 
130206 185207 . 135323 135325 136531. 136532 
136534 186535 136721 136725 - 136881 13685 : 
137676 187680 137753 137755 137046 127050 
138025 138626 138649 138650 
139850 138860 139116 139120 139716 139717 
139738 139749 … 139931 1239935 1240407 140410 
149535 140566 140568 141026 141027 
141090 141105 141110 : 141861 : 
142136 142140 143091 143095 
149900 143448 149450 123551 
143555. 144691 144692 144695 
144705: 145222 145095 145557 145590 
145637 146506 146510 147076 147080 
| 117308 147309 147456 
117889 147840 147806: 147900 
148316 118319 148767: 148770 
149001 119005 149701 149705 
150115. 150146 150148 150149 
13019 150492 150195 150316: 150320 
150805, 150928 150930 150986 150990 
1910050 191418 151415 151781 15179 
152465. 152286 152290: 152206 152400 
L 152475, 158561 152565 152906 152909 
199890 153894 153996 154000 154481 154486 
LG 154672 154674 154675 11871 154879 
194074 154975, 156001 155225 ‘ 155411 155413 
155415 155416 155420  : 155856 155860 
150246 156586 156589 156776 156780 
: (A :SUlUTe:) 
COMPAGNIE DES. CHEMINS DE FER 


DE L'EST 


LIVRET-GUIDE OFFICIEL 1926 

L4 Compagnie des Chemins de fer de L'EST 
amnonce la mise en vénte de son: Livret: 
Guide OfRCIiel pour 1926. Cette nouvelle édi. 
Hon-comporte, outre un texte descriptif et 
Iés indications relatives aux relations avec 
l'Alsace-Lorraine et l'étranger, les rensei®ne- 
INONIS génétäux MIS à jour au 15 mai 196. 

Ge document paraît sous la formé d'une 
brochure illustrée par le maître! Robida et 
OYnée-dé hors-texté en héliogravure On peut 
adresser 16$ demandes au Secrétariat géné- 
rafqé la Compagnie, 23, rue d'AlSäce 

ENVOI franco Contre 2 fr, 4 en France ou 
3 francs {argent français) à l'étranger. 


1e and ape Su ra 


= 


4 


HOMITAQ ET AR MA 
L'ECONOMISTE El 


Sommaire du no 23 du 6 juin 19%: 
-Abbat. Industr. et Entrepôts Frigorif. Ouest. 
— Aéroplanes Morane-Saulnier, — Affrêteurs 
Français. — ‘Agricole. Suzannah. — - Azote 
IWançais. — Banque : Franco-Chinoise Com- 
merce et Industr. ; Franco-Japonaise 
thécaïre Franco-Argentine 


«Premier 5. 
France Wyoming Oil. — Sté Générale. — 
— Lajiterie Moderne. . 
2.379 notices sur les sociétés dont les titres 
font l'obiet de transactions ont été publiées | 
depuis lé 1% janvier. | ee 

Des numéros spécimens sont envoyés con- 
tre 5 francs. 


=" | 


Abonnement France, Colonies et autres 
pays de l'U, P.; 250 francs : Belgique, 200 
francs: # 


Administration : France : Paris, 38, rue de 
Châteaudun ; Téléphone : Frudaine 12.32, chè- Here 
ques postaux 614.27. — Belgique : Bruxel- sain no 
l8$. 8, boulevard Baudouin. Téléphone 528-66. 

| 


Adj. Et. Breutllaud,; not, 3% 1r. t-Martin, 


Chèques postaux 125.23. LL et 2994 act, hh ï 
HART 5 ‘ jaut. 70 1 PQ ©2292 ac: 0; 
Rapbort sur les simplifications à apporter | 19h: 330 PARTS fr. d'Orfévrerie d'Ar 


en 58 lots de 50 aet. ou parts et 1 lot de 34 action 


M. à pr. : 40 fr. le titre. Cons. 10 fr. le titre. S'ad 
à M.JoureL, liq. jud., 5, r.Bouchardon F 


à l'inspection des émigrants à bord, Huitième 
Session. Bureau International du Travail 
(Genève). : . 


Ranport sur les Principes généraux de 
l'inspection du travail des gens de mer, Deu- 
xieme -Uuestion à l'ordre du jour. Neuvieme 
SéSSion. Genève,’ juin. 1926 Conférence Inter- 
nationale du Travail au 


CHEMINS DE FER DE 


Excursions de Paris ei de Roue 
et vice versa par chemin de fer 


Bureau Internatio- 2 . FD 
::À vapeur … 


Hal du 'fravail, à Geneve (SUISSE). 


L'une des-plus che TS] 
soit possible de faire eäns déplacem 
= est certainement la descente 


Rapport sur la codification internationale 
des règes relatives au contrat d'engagement 
des marins. Première question à l'ordre du 
Jour. Rapport L'Néuvième session, Juin 1986. 


charmantes excursions q 


Li 
Seine entre Rouen et Le Havre. Les rives 
| admirables 


verdoyantes du fleuve et les 


conférence internationale du Travail. Bureau | points de vue qui se déroulent aux yeux du 
International du Travail, à Genève (Suisse). | voyageur en rendent le parcours” des pl S. 


agréables. : ee Re DR RE | 
En vue de faciliter cette excursion, nur 
"Etat 

Pe 


Le ywrokième financier en 
Pierre Bayart, professeur à la 
de Droit de Lille, Un vol. ingo, édité par les 
Editions. Spes,”17, rue Soufflot. Paris (5eŸ, 

Sous ce titre, l'Auteur à réuni, en lés come 
plétant et remettant à jour, trois = 


1925-1926, par 
Faculté. libre 


lér et retour qui permette 
bateau à vapeur le-trajet-de 


ces données en janvier et février derniers 
Sous le patronage de là Chambre de :Com- 
Mmerce de Tourcoing, 

On y trouvera une analyse pénétrante des 
causes de nos difficultés financières actuél- 
les, une. étude: Critique: des divérs: projets 
d'assainissement présentés Jusqu'ici- et des 
indications’ orisinalès : Sur : les perspectives 
et possibilités d'un redressement définitif, 
conditionné. selon M. Pierre Bayart, par 
un rétablissement préalablé de la confiance 
et ja mise en œuvre d'une politique de sta- 
bilisation du change: :- Re 


1re classe, chemin de fer et b 

frames 25% 2: LÉ TOR 

e. chemin de fer et 
LE. © a 


dE 


fTancs. +1 
t Durée: de v 


Mémoires, souvenirs, oRinions et écrits du 
duc de .Gaëte. ancien. ministre des Firances, 
ex-député, Gouverneur de la Banque de 
France. Réimpression ‘en fac-similé de la 
première édition dé 1826. Tome second: Un 
volume în-80, de IV-600 pages sur beau Da: 
pier d'alfa. édité chez Armand Colin, 105, | 

Î 


9; * 
RES chem 
1 100 


P: LAS men Croissant, PARIS. 4 
M. SIMART, imprimeur, ER 
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N° 1790. — 69° Volume. 


(N° 26). 
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SOMMAIRE DU N° 1790 


BONS DE LA DÉFENSE NATIONALE 


Les avantages des Bons de la Défense Na- 
tionale sur tous autres placements ne sont 
plus à démontrer. - 

Facilités, — Ces Bons Sont admis à l’es- 
compte, de la Banque. de France lorsque le 


‘Situation hebdomadaire des Banques d'émis- 
- sion de l'Europe. — Page 401. 
Revue des Changes et Chronique monétaire. 
— Numéraire et Métaux mrécieux. — Page 401. 
‘Questions du jour. — Le problème financier do- 
. mine la politique. — L'exploitation des chemins 
de fer aux Etats-Unis en 1995. — Crédit Foncier 
_de France. — Pages: 408 et suivantes. 
fnformations diverses. — France : Situation 
hebdomadaire de la Banque de France. — 
Le nouveau Cabinet Briand. — L'exécution du 
traité. — Le rendement du plan Dawes. — Au 
Conseil supérieur des chemins de fer. — La pro- 
duction des combustibles minéraux pendant le 
mois d'avril 1926. — La production sidérurgi- 
queen avril 1926: %Les--opérations-du-Crédit 
National en-avril. 1926, — Le mouvement de la 
navigation fluviale pendant l’année 1995.:— Les 
_ recettes des chemins de!fer. Bibliographie :!| 
Juris-Classeur fiscal. 2 AA 
Attemagne : Banque d'Allëémagneï :— Le -plébis- 
tite sur les biens des-dynasties allemandes. — 
Les Sociétés par actions. Si 
Jrande-Bretagne : Bilan de la Banque d'Angie- 
terre. — Los dettes de guerre des Alliés, = Le 
eonflit minier. — Les exportations de: machines. 
Lithuanie : LäSituation financière. 
Pologne: Laærevision de la Constitution. 
Portugal : La Situation politique: 
Tchécoslovaquie Aëécord commercial avec Ia 
Frañce. — Frappe dé monnaie divisionnaire, — 
-Bes Sociétés anonymes en 1995. 
lurquie : Un complot contre Kemal Pacha. ” 
rtdts-Unis : Les créances américaines. — Ün em-. 
Prunt français éventuel. — La loi Pittman. — 
_ La question de Tacna et Arica. LV A 
‘tatistiques générales.'— La production mon- 
diale de l’or-en-1925— Page-414: 


toevuse Commerciale. — Page 414, 
’etites Nouvelles. — Page 415. 
arché finanGier.: — Page 416. 


passe: pas: trois mois. Lorsque ce délai est 


nominale ên garantie d’avances. 


aux-fluctuations du marché-finaneier. 


réaux de poste, les /banqués, notaires, etc. 
poste. 


ment:du remboursement. 


venu. 

Admission-dans les transactions. == Yls sont 
généralement acceptés dans tous les gros 
paiements.;,.11S,peuvent également: servir de 
cautionnement. : 

Possibilité de supprimer les risques inhé- 
Ténts aux valeurs au porteur. 

Il n'est pas detitre Comparable à celui des 
Bons de 14° Défense Nationale: 


COMPAGNIE DU BOLÉO 


Augmentation de capital 
de 24.000.006 à 72.000.009 de francs 

CoMme suite aux résolutions de l'Assem- 
blée exiraOrdinaire du 11 juin 1926, le Con- 
seil d'administration a décidé de procéder 
iIMmédiatemént à l'augmentation de Caipital 
de 24 a 72 millions par l'émission du 18 juin 
au 12 :juillet, incius de 480.000 actions nou: 
velles de 100 francs, au prix de 110 francs par 
action. Les actions nouvelles auront droit, ls 
CaS échéant, à la moitié du dividende pou: 
vant être réparti éventuellement aux actions 
anciennes Pour l'exercice 1926 En consé: 


+ 


FIRST NATIONAL BANK 
OF BOSTON 
BOSTON, MASS. USA: 


KR 7-MUE:Strent. | quente, elles jouiront des mêmes droits 
BUENOS AYRES HA ; à : ' ue 
ES AYRES: _HAVANA3 les actions anciennes à dater , er j q 
| 99 Florida. |! Podré Goïses Mana Blls.‘ 1927 épsnnes. à. dater, Au-1er-janvier 


Les propriétaires des 24.000 actions auront 
un droit de préférence irréductible à la sous- 
cription dés Actions nouvelles* à raison de 
2 actions nouvelles pour une action ancienne. 
JS. pourront, en outre, souscrire à titre réduc- 
tible. Les porteurs des 46.000 parts de fonda- 
‘teur seront. également admis à déposer une 
Souscription, Mais seulement à titre réducti- 
ble, Sur. les -actions non souscrites par les 


Exécution sur le marché de New- 
York pour leurs correspondants 
étrangers de tous ordres de Chan- 

- 8e et de Banque : Transactions 
| d'affaires commerciales bancaires ! 
_ | de tous genres. NON À 
Fe | Special Representative: 

{ 24, OLD BROAD STREET, LONDON. 


D ee PACE NUE 7 e y 


DRE T rer et ATEN 


50, RUE SAINTE-ANNE, PARIS (2° ARR!) 


délai-à courir jusqu’à Jeur échéance ne dé- 


supérieur à trois MOIS, ils Sont acceptés jus- 
qu'à concurrence de 80 0/0 de leur valeur 


Certitude de retrouver le capital initial; — 
Us; sont remboursés au pair à l'échéance. 
Contrairement aux obligations à plus long 
terme cotées en Bourse la valeur des Bons 
de la Défense Nationale n'est pas soumise 


Facilité de souscription. — Ils sont émis 
Par fous. les, comptables, de- l'Etat, les bu- 


Facilité de femboursement: — Tls sont no- 
-tamment remboursés aux guichets de tous 
les comptables du Trésor et des bureaux de 


Caractère occulte des souscriptions. — Le 
porteur, n'a pas. à faire connaître son iden- 
tité aussi bien lors de l'émission qu'au mo- 


Edonération 1e l'impôt général sur le re- 


Vendredi 25 Juin 1926 
(35° Arnée) 


EN. 


La 


RQ 


_ Directeur Rédacteur en cher : RENÉ THÉRY 


TÉLÉPHONE : Central 46-6J 


— 


adtionnairés! à! titre irréductible ‘il serai pré- 
levé 4.000 actions au maximum pour être mi- 
ses à la disposition dés soustriptions du per- 
sonnel de la Compagnie ; le‘surplus sera ré- 
parti-emtre les souscriptions :à titre réducti- 
ble dans la proportion suivante : 77 0/0 seront : 
attribués aux souscriptions, des actionnaires : 
33 ,0/0 aux Souscripiions des porteurs de 
PATTS.: ; EE 

En souscrivant. il devra être versé la tota- 
lité, soit 110: fr. par action demandée à titre 
irréductible. Pour les saictions- demandées à 
titre-réductible, le versement de 110 fr. séræ 
pavable seulement à la-répartition (qui aura 
lieu du 26 au 31 juillet 1926, Au moment de 
la, souscription, les: propriétaires , d'actions 
nominatives devront présenter leur certificat 
à l’estammille,: les actionnaires propriétaires 
de titres au porteur devront remettre leurs 
counons n°,28. et,les porteurs de parts de fon- 
dateur leurs coupons n°27. ces: coupons 
étant : spécialement affectés. à l'exercice du 
droit de souscription. Les souscriptions sont 
recues : chez MM. Mirabaud.et Cie, banquiers, 
56. rue de, Provence. à Paris : MM. Saint- 
Olive... Cambefort et Cie, banquiers, à Lyon : 
MM. Paccard,.Mirabaud et Cie, banquiers, à 
Genève. 


BANQUE OTTOMANE 


MM, les actionnaires. de la Banque Ofito- 
marie sont informés conformément à l'articte 
29 des statuts, que. l'assemblée générale ‘an- 
nuelle des actionnaires aura lieu le lundi 12 
juillet 1926, à Londres, Winchester Hoïse, 
Old Broad Street. à une héure de l'après 
midi. 


Ordre du Jour : 

1° Rapport;sur l'exercice prenant fin ie 37 
décembre 1925 ; 

2°, Approbation :du.Bilan.et du compte de: 
Profts-et.Pertes-au. 31. décembre. 1925. : 

3° Réélection. de membres du Comité géné- 
ral, 

Aux ‘termes de‘l'article 27 des statuts, l'48- . 
sermblée générale se compose des actionnaf- 
res bossédant au moins au.moins 30 actions, 
lesquelles devront êtré déposées au plus tard 
10 iours avant la date fixée pour l'assemblée : 

A Paris, à l'agence de la Banque, 7, rue 
Meverbeer : 

A Londres, à l'agence de la Banque, 26, 
Throgmorton Street ; + 

\ Constantinople, au siège central, k 
ainsi que dans les diverses succursales de la 
Banque: 


CAISSE GENERALE 


DE 
L'INDUSTRIE ET DU BATIMENT 
Société Anonyme 
Au capital de 30.000.000 de francs 
Siège soctal : + 
12./rué dé Louvois, Paris : 


En exécution de l’article 21 des statuts. le’ 
Conseil à décidé le paiement d'un acompte 
de 7 fr. 50 par action sur les bénéfices de : 
l'exercice courant: 

Cet acompte est payable à partir du 1er juil- 
let 1926. aux caisses. de.la Société. contre re: 


mèse du coupon no 101, 


x 


SOCIETE GÉNÉRALE 


k n 


Il est rappelé à MM, les ubnaii que 
rassemble générale du 2 mars 1926 a fixé| 
ie dividende total à 27 fr. 50 bruts par/action, 
soit net 22 fr. 55; sùr lesquels “un acompte 
de 6 fr. 25 à été payé Je 2 janvier 1926; IL 
sera donc distribué, à partir du 1er juillet 
1926, 16 fr. 36. nets. par action: 

Le paiement s'effectuera au siège de la S0- 
ciété, 29, boulevard Haussmann, à Paris, el 
dans toutes ses agences: : 


FORGES ET ATELIERS 


DE CONSTRUCTIONS ÉETAQURE 
DE JEUMONT 


Société ancnyme 
Au capital de 80.000.000 de (vancs 


Siège social : 
75, boulevard Haussmann, Paris. 
Registre du Commerce Seine No 167.217 


MM, les actidnnaires et porteurs de parts | 
sont informés que le dividende de l'exercice 
1925 est fixé à 20 francs pour les actions, et à 
31 fr. 90 Hour les paris, Sous déduction des 
im DÔtS. 

1 ©es dividendes seront mis en paiement, à 
gartir du 18 juin 1926, à raison de : 

Y6: fr, 75 net, par action nominative “sur 
présentation des certificats : 

11 fr, 85 net, par action aù porteur, FRS 

remise du coupon no 5 ; 

4 fr. 8? net, par part, contre remise du. cou- 
be 3 à LA D 

Au Crédit Lyonnais, à Paris et dans toutes 
ses agences et succursales de province ; . 

‘A la Société Générale pour favoriser le dé- 
velopnement du Commerce et de l'Industrie 
en France. à Paris et dans toutes ses agences 
2t succursales de province : 

A Ja Banque Nationale de Crédit, à Paris, 
ei dans toutes ses agences et succursales de 
province : 

A la Banque de Paris et ües Pays-Bas, 3, 
rie d'Antin: à Paris : 

A da Banque de l’Union Parisienrie, 7, rue 
Chauchaï. à Paris ; 

Chez MM. Bénard Frères et Cie, 49, 
€ambon, à Paris. 

A BRUXELLES : 

A Ja Banque Industrielle Belge, 95, rue de 
l‘Enseionement, en argent français et sous 
äéduction de la taxe mobilière. 

Le Conseil d'Administration. 


Tue 


| COMPAGNIE DES CHEMINS DE: FER 


GE MADRID À SARAGOSSE & À ALICANTE | 


Le dividendé dé l'exercice 1925, fixé à 28 
wiécettes nettes, Par action ER no 94), 
sera payé à partir. du 25 juin 19% 

Le coupon n°. 137 des obligations’ Saragosse 
Rosre 087) 

Le Coupon n° 136 des obligations Cordoue- 
Séville (3 fr. 429), 
seront pavés à partir du 1er Juillet 1926 : 

A Paris chez MM. de Rothschild Frères, 23, 
rue Laffitte ; 

Lyon, chez, MM. Saint-Olive, Cambefort et 


Cie: chez MM. V-" Morin: Pons ét Cie : 
A Londres. chez MM. N. M. Rothschild et 
? Fils. 


A Genève, chez MM. Hentsch et Cie. 
À Bruxelles chez M. H. Lambert. 


L'ACTUALITÉ FINANCIÈRE 


% 
?8 année — 14 rue de Provence, Paris 


Abonnt 15 fr. — Ch. postaux Paris : 824.62 
Service spécial ‘de Bourse 
Survéillance dé Portefeuilles -- ‘Informa- 


iions rapides — Nouveaux procédés — Essais 
et détails sur demande. 


ljourd'hui, 


FORGES ET ATELIERS | 
Li DE CONTRE ha dt 
& Le 5 . 


EU de 1025 F1 
"s'est soldé ün 


action et 31 fr. 90-à-chaque part. 
crise économique, toutes les 


d'exercice dépassait 100 millions. 
Les comptes frais de constitution ei 
d'émission d? Gbligations ont été complèterne t 


amortis, et les réserves Ont reçu, avant in- 
ventaire, une somme de 8 millions. A noter 
inventorié pour 


encore que le portefeuille, 
34.293.288 francs, à une valeur de FÉARER à 
tràäs Supérieure à ce chigre. 


Le rapport du Conseil souligne que malgré! 


la crise économique, les différentes divisions: 


de la Société ont continué à être. largement. 


pourvues de commandes -et leur activité a 
même été en progression COMpATAMVERENE à 
celle du précédent exercice. 

Les diverses filiales ont donné des eu 
tats satisfaisants, Les Ateliers de Construc- 
tions Electriques de Charleroi ont distribué |: 
à leurs actions un dividende de 20 francs bel- | 
ges contre 15 précédemment. La Société Elec-|, 
tricité et Gaz du Nord a vu un accroissement 
de ses ventes, d'énergie et de ses bénéfices. 
Mais elle à subi le contre-coup de la be 


‘ont été fixés à 20 francs brut par 
Malgré la | 
divisions ont 
-| été amplement fournies de commandes: le 
total: des ordres: restant à facturer enfin 


cinq (premiers mois de 1926 : marquaient un 


| du dividende pour les actions au. 


| étaient les sociétés qui ont réussi à se 


|le développement. normal de la 


de 100 - 
antérieure 


be des. 


président a indiqué be” les 


nouvel accroissement et a souligné la néces- 
sité pour la Compaguietde faire de large pré-. 


|-lèvements ide prévoyance. en vue d'augmenter 


le fonds de roulement. 

Il a ensuite constaté que. da. Compagnie 
avait payé pour 6.890.240! francs d'impôts en 
1925, alors que les dividendes aux. actionnai- 
res n’absorcent que 4.319.426 francs. En outre, 
des impôts sur les coupons. cn 0/0: 
porteur et. 
85 0/0 pour les parts de fondateur. Les väleurs 
mobilières, ‘a-t-il ‘dit, sont la bête dé somme 
du. budget. La: fiscalité oppressive qui 
écrase est la cause essentielle de. la suse ac- 
tuelle. 

I) a terminé en ‘indiquant que 


lopper sans avoir leur bilan: alourdi par les 
emprunts, Or, Jeumont n’a.ni “emprunt. obli= 
gataire, ni dettes en banques, sau ses obli- 
gations 6. 0/0 gagées par des qi 
l'Etat. On peut donc envisager ave 


PHRASE crise. Pre 


| Siège Central : 33, Rue du (Oran) Re «9 
Téléphone : Gutenberg 74-08, 74-09, 74-19, 74-44, 78-24, 68-54, 05-04 


Inter Spécial : 677, ‘860, 861, 980, 931 < 
AE Télégraphique : Dour Paris et Succursales Er: RARCLOSEA ” 


-SUCCURSALES : 


AIX-LES-BAINS.... 15, Place Carnoi. Le Pa pe 4 T-PARIS.. LE Er ‘ : 
(ouvert pendant la saison) GES Sent Pas Saint-Jean. | 
ALGER....... ssossessece 6, Rue de la Liberte. se pie pendant le saison) : 
BORDEAUX ,.....: secs. 4, Rue Esprit-des-Leis. MENT ONE EE 1 Re Eh ped mi x 
BOULOGNE-S-MER. css. 67, Rue Victor-Huge, MONTE-CARLO. ue. es Moulins. | 
CANNES ....….. sovcososos 75 Rue Maréchal-Foch. : 5 thé He ct du Casino) À 
LE HAVRE:.: Fisststessst 29e Quai George V. | NICE... srsccoctemsoetousee y AY. _Geors.-Clemencean .SRE 
LYON EE: ESS Sister 1) Rae de Ja République. ORAN..." recverecessers PR R. d'Alsace-Lorraine. 
BST EU 5, Rue Cannebière. - ROUEN ESS Se der a : 


Rue. sed à 
LONDRES : West-End Agenoy : 1, Pall Mall East, 5, 2 J 


Toutes Opérations de Banque S : 


; BARCLAYS BANK LIMITED ie 
à Siège Central: : 54 pes Street, LONDON E. C. 3 


« PROMEANK » 


COEUR Place. “Een 2/: 


Siège Central : 


Capital versé et réserves (au 1° janvier 1996). Fe 


Dépôts et comptes courants , : : — PR Ent 0 à 1209. 015:072 he 2 
Bilan global Loir 4 PR destin Pa ‘567.858. TR rbls 
.R. S.. 


87 Succursales dans toutes des Répubiiques. de 1D. 


Dérrese bios ere LS id Natidnal Forsiès Déni ae 
PR Banque Commerciale pour + ERGRE du Nord 


Loüis Hirsch et Cas x de 


62 Éa | L'ÉCONOMISTE EUROPEEN 


ie DES CHEMINS DE FER PORTUGAIS 
:+ «1. Société an YME LS 9, 4% 
# Statuts du 30! HOVEMBLS 1894 


-Paiement des coupons des obligations pri- 
ilégiées de premier rang, relatifs à l’an- 
née 1923. PT AIURe 

. MM. les obligataires sont informés que les 
coupons des obligations de premier rang 
relatifs à l’année 1923 seront payés à partir 
du 1er juillet 192% aux prix nets suivants : 

à ; SENTE En En 


Portugal France 


Bulletin Bibliographique | 


Les Banques allemand 
tiStiques récapitulatives 
in-40, publié par le Deutsche Oekonomist, 8, 
Unterwassersirasse, Berlin (en langue alle- 
mande) ;:prix : 12’ réichsmark. 

On avait coutume, depuis 1884, de trouver 


es en 1924, avec sta- 
depuis 1912, un vol. 


1S : NOUS NOUS y sOni- 
référés dans ce journal, 
e guerre et d’après-vuer- 
re, et notamment l'inflation, avaient rendu 


+ 


— 8 0/0 coupon: no 59 :..:Fr. à 6,29 


= 6,49 | impossible la Ontinuation de la publicati 
>, “coupon ne 60 Fr 629 : 649 | régulière de co mana e0n de là publication 
: 4 0/0 coupon no 59 :...Fr. 8,36 8,63 Profitant du rétablissement d'une circula- 
Coupon no 59 «.4.Fr. .* 8,36. 8,63 |iion-monétaire normale. notre confrère-vient 
Le vaiement en France $era effectué aux | de reprendre ses. StaHStiques. poux exercice 
caisses des ‘établissements suivants : 1924, lé -prémier qui ait Suivi le retour de 


. Banque de Paris et des Pays-Bas, Comptoir 
National d'Escompte de Paris, Crédit Indus- 
iriel et Commercial, Crédit Lyonnais, Société 
Générale pour favoriser le développement du 
Commerce et de l'Industrie en France, Ban- 
aue Nationale de Crédit et Banque de l’Union 
“Parisienne. : 4 
_ Lisbonne, le 14 juin 1926. 
a Le Vice-Président 
du Conseil d'administration, 
Ruy ULRICH. : 


n. CHEMINS DE FER DE PARIS A LYON 
Re ET À LA MEDITERRANEE 


l'étalon-or. Un soin particulier a été apporté 
à la confection des 23 tableaux très complets 
et fort clairs.qui y sont gi'oupés, et qui ser- 
viront de basé aux comparaisons ultérieu- 
TES, POUF permettre d'apprécier l'évolution 
nouvelle des banques allemandes, 

Cet “ouvrage sera indispensable aux pro- 
fessionnels de la-finance, Les économistes et 
tous les esprits curieux des principaux pro- 
blèmes de l'heure présente auront également 
grand intérêt à le consulter. 


: 

5 
; 
2 


L'impôt sur le revenu, les nouvelles disposi- 
tions législatives, un vol. in-80, par. Édgard 
Alix, nrofesseur de science financière à la 
Faculté de droit de Paris, et Marcel Lecerclé, 
docteur en Droit, ancien Sous-chef de la Lé- 
gislation à la Direction générale des contri- 
butions directes, édité chez Arthur Rousseau, 
14, rue Soufflot, Paris (be). 

Nous avons spécialement signalé 
[lecteurs le remarquable Trait 

pratique de l'impôt sur le rev 
publié par MM. AIX et Lecerclé. Les lois du 
4 décembre1925 et des 4 et 29 avril 1926 ayant 
apporté de profondes modifications à diverses 
parties de la réglementation concernant Ja 
matière, les auteurs ont jugé utile de faire 
paraître un « complément » mettant entiè- 
Tement à jour la documentation de leur bel 
ouvrage de fond. 

On v trouvera, avec la clarté 
leur exposition, le commentaire précis de 
toutes les réformes intervenues : les posses- 
sSeurs du Traité théorique et pratique ne 
manqueront pas.de se procurer ce nouveau 
volume : il intéressera aussi tous ceux qui, 
Connaissant bien. la législation antérieure, 
Ont besoirr de se tenir au courant des réfor- 
mes qu'elle à subies. 


; Vacances de 1926 

Trains spéciaux à prix réduits 

… La Compagnie de Paris à Lyon et à la 
Méditerranée mettra en marche, cette an- 
mée, de Paris sur la Savoie, l'Auvergne, la 
Franche-Comté, le Jura, le Morvan, l'Aval- 
lonnais. le Nivernais, le Bouxbonnaïis, l’Ar- 
dèche et la Drôme, des trains spéciaux de 
vacances comportant une réduction de 30 
à 35 0/0 sur le prix du tarif général. 

Ces trains composés de voitures de 2e et 
3e classes seront à places limitées. 

Le retour s'effectuera au gré des voyageurs 
jusqu'au 17 novembre 1926,. par tous les 
trains du service régulier, sans donner droit 
à des apnrêts en cours de route et sous ré- 
serve, pour l'accès dans les trains express 
et rapides, que jes conditions de parcours 
fixées mar l'affiche de la marche des trains 
seront remplis. Æ 
Les départs de Paris de trains Spéciaux de 
vacances auront lieu respectivement aux da- 
es suivantes : 
“Sur ‘la Savoie, lé 
ruillet, 1er, 

PES das LE 
, Sur l'Auvergne, les 10, 23 et 30 juillet, 
3.10, 18 
Dh" 08°" SE 

Sur la Franche-Comté ét le Jura, les 24 
uillet et 9 aoû. Paris, dép. 22 h. 5% < | 
Sur l'Ardèche et la Drôme, lé 7 août. Pa- 
is: dép. 22 h. 55 : | 

Sur le Morvan et l'Avallonnaïs, les 29 juil- 
et.et 12 août. Paris, dép. 23 h. 93 : 

Sur le Nivernais et le Bourbonnaïis, le 6 
Oùt. Paris, dép. 22 h. 15. 


Pour tous renseignements Concernant ja 
élivrance des billets, les horaires, la loca- 
on et les prix des places, s'adresser 

Pour les trains spéciaux sur la Savoie, au 
Jurnal « Le Savoyard de Paris »,: 123, rue 


à nos 
é théorique et 
enu récemment 


qui caractérise 


L'Ecosse rurai 


: e Pendant la guerre. La fon- 
dation Carnegie 


pour la paix internationale 
publie actuellement une histoire de la guerre, 
au voint de vue économique et social. Les 
ouvrages des différentes séries dont se com- 
pose. cette œuvre considérable traitent des 
SuietsS un peu en dehors de l'histoire pur e- 
ment militaire, comme les Gouvernements 
de guerre, les Contrôles économiques, le tra-: 
vail en temps dé guerre” la mobilisation et 
la réorganisation de l’industrie, les problè- 
mes. relatifs aux dommaces résultant des 
hostilités, l'évaluation du coût de la guerre, 
etc, 610.5 

Un mouveau volume vient de paraître dans 
la série britannique, sous le titre « Rural 
Scotland during the War ». Les auteurs; 
MM. David T. Jones H. M. Conacher, Jo- 
Seph F. Duncan, et W..R. Scott, y donnent 


s 30 juin, 11, 14, 16 et 21 
3, 13,, 15 et 34 août. Paris, dép, 


9 


Lo 


août et 1*, Septembre. Paris, dép. 


À ) { - [une foule de renseignements intéressants sUT 
lontmartre, à Paris, et au Bureau de Rensei- | PEcosse rurale pendant la guerre, &t notam- 
Rements de la gare. de Paris P:L.-M. 2%, | ment sur les pêcheries, sur 


l’agriculture et 
le travailleur agricole, ainsi que Sur {a mise 
en Culture des terres, tandis qu'un chapitre 
Spécial y est consacré à l’industrie écossaise 
du jute durant. la période d’hostilitäs. 

Cet ouvrage, avec une préface de M. W. R. 
Scott ét un appendice de M. J. P. Day, com- 
plète d'une manière très heureuse un ouvra- 


dulevard Diderot ; HE à 
Pour, les trais spéciaux sur l'Auvergne, à 
Agence des Trains Bonnet, 9,4, boulevard 
ichard-Lenoir, Paris : PRES 7 
Pour les autres trains, au bureau de ren- 
ignements dela gare de Paris P.-L:-M., 
» boulevard Diderot. à A: 


+34 


"venir. de :ce que la « Société 


Re ST LE EN ES à à = _ Nr et 
ë =: T7 à PAS STATS 


ge précédent sur les industries de la vallée 
de la Clyde pendant la guerre, UE Aie 

« Rural Scotland during the ; War » 
Oxford University Press-Humyhrey. Mikord, 
London. ge ie fa F3 É 


+ 


Budgets de guerre britanniques. L'histoire | 
économique et sociale de la guerre que pu- 
blie  actuellement:; la . fondation Carnegie 
pour la naix internationale vient de s’enri- . 
Chir d'un nouvel: ouvrage consacré aux f- 
nances britanniques. à hi 

Le but poursuivi par les auteurs 
ConsCiencieux travail a été de présenter aux % 
lecteurs la situation financière de l'Angle- 
terre-itelle qu'elle ressort. des...bud ets. de 
1914 à 1924, Ils ne se sont pas bornés: d'ail ES 
leurs à exposer la politique officielle avec 
ses variations, durant la guerre-et l'après- 
guerre, relativement à la dette publique, aux 
dépenses et aux impôts ; ils se sont encore 
efforcés de dépeindre l'ambiance finan- 
cière. et ils ont donné notamment une assez 
large place aux critiques, bonnes ou mau- … 
vaises, auxquelles à donné naissance cette 
politique financière, tant de la part.des re: 
présentants du travail et du capital, des 
Protectionnistes et des libre-échangisres, des 
pacifistes et des extrêmistes, des économistes 
et des philanthropes, que des diveré intérêts 
avant profité des. dépenses nécessitées par-la 
suerTe où souffert de la lourdeur des char 
es occasionnées par elle, 13 

« British War Budgets », par. MM. F. We: 
Hirst et J. E. Allen-Oxford University Press. 
Humphrev Milford,. London. 


de ce très. 


La vie financière 


des Sociétés d'après l’é- 
tude des statuts et 


des bilans, par J, Jean- : 
nin, docteur en Droit, professeur à FECole 
des Hautes Etudes, Commerciales. avec. pré- 
face de Gérmain Martin, professeur 4 [à Fac 
culté de Droit de Paris, un vol édité 
à la Librairie Delagraäve: 15 rue Souffiot, 
Paris (5e). É 

AuCur homme d'affdires ne méconnaît aus 
jourd'hui l'importance que présente pour 
une entreprise. quelconque urie bonne tenue 
de Sa Comptabilité. Tous les capitalistés sou: 
cieux de s'intéresser à uñe société anonvire 
se préoccupent. d'autre part d’en discerner 
la ‘situation, par une étude de ses statuts et 
de-ses bilans. 

Comment ces documents ‘doivent-ils - étre 
établis et iriterprétés ? La question a étéra- 
rement exposée, MT. Jeannin vient dé com- 
bler ‘cette grave lacune de notre littérature 
économique par un ouvrâge aussi clair que. 
complet, dont nous conseillons vivement la 
consultation à tous nos lecteurs. 

Aussi remarquable par la valeur théorique 
de ses développements: que par la solidité 
de sa. documentation pratique et la logique 
de son plan, ce livre rendra les plus pre: 
cieux services à tous ceux qui, professionnel- 
lement ou à l'occasion de la gestion-de leur 
portefeuille, -ont. à-arrêter ou apprécier-les 
comptes des Sociétés. | 

Une fort belle préface de M. Germain Mar- 
tin en souligne les mérites: le public rati- 
fiera Certainement léloge qu'en fait l'émi- 
nent professeur. 


A 


in -50, 


Face à la Débâcle essai d'une politique 
financière), par P. Guiboud-Ribaud, avocat 
à la Cour, et Marc A. Walford; un vol. in-8e 
édité chez Marcel Rivière: M, rue Jacob, Pa- 
ris (6°) ; prix, broché +: 15 francs: 

S'étant penchés sur nos budgets, les au- 
teurs de Cet jimtéressant ouvrage ont discer- 
né la cause du mal dont souffre le Trésor 
français dans le fait qu'en regard d'un pas-. 
sif ‘exigible: à, plus ou moins long terme-de 
515 milliands, l'Etat me dispose que d'un ac- «# 
tif propre dé 44 milliards. Maïs le salut doit Kis 
France » pos” 
sède, en dehors de ces 44 milliards, unt<-ac- & 
tif commun réalisable » de 1.000 milliards PE 
au moins. PA “a LAN NE 

Partant de ces obServations, MM. Gui- 
boud-Ribaud et Wolfard euggèrent une ingé- 
nieuse politique d'amortissement fondée non ‘ 
sur l'impôt sur.le capital, qu'ils. condam- 


1 SET 
Cotus 


à A 


nent exuressément, mais sur l'institution de. 
dans des conditions nouvel- 


l'Etat héritier, 
les a’iis exposent minutieusement. 
L'idée ‘vou, quon la connaïisse, même si 


dés objections, que nous jugeons sérieuses, | 


peuvent lui être adressées, et chacun devra 


lire ce travail de vonne : foi, HAT des plus: 


nobles sentitients; 


Bulletin mensuel de statistique. Recueil de 


statistiques puisées' à dés sources officielles 


ou indiquées. No 5 du mois ‘de mai 19R6. Prix | 
1 fr. 75 suisse ou 5 francs fran-| 


du numéro : 
çais ou belges. En vente là Ja Société des Na- 
tions. Genève (Suisse). 


Comnte rendu de la situation some ciale 
diindustrietle de la circonscription de Mar- 
seille bendant l’année 1924. Chambre de com- 
merce de Maïseille. ‘En dépôt à l'Imprimerié 
Marseillaise, 39; que Sainte, Marseille. ‘(Bou- 
&hes-du- Rhône). 


Revue du cheval de selle. Bulletin otféiel 
de‘la Société d'Encouragement à l'Elevage du 
Cheval de Guerre LE raliçais. No 6 du mois de 
jüin 1926. Prix du numéro : 4 fr. 50 En vente 
äla «Société d'Encouragement à l'Elevage 
du Cheval de Guerre Français », 43, 
Lisbonne, Paris (8e). 


Bulletin de ! Agriculture. Année 7 Série Il. 

Volume 4° 1928 En vente à l'Institutul de Arte 
abes Bucovina, 222, Calea Victoriei, BucCa- 
rest (Roumanie). 


Anercu mensuel du commerce extérieur de 
la République. Tchécosiovaque. No 4 du mois 
d'avril 1926. En dépot à la Librairie Bursik 
et Kohouwt, Prague (Tchécoslovaquie). 


Donférence Internationale du Travail. Hui- 
tième session. Rapport du Directeur. Pre- 
mière et seconde partie. En vente à la Société 
des Nations, Bureau International du Travail, 
à Genève (Suisse). 


Rapport supplémentaire sur la codification 
internationale des règles relatives au contrai 
d'engagement des marins. Première question 
à l'ordre du jour. Rapport supplémentaire LI. 
En vente au Bureau International du: Travail, 
Genève (Suisse). 


Rapport suphismentaité sur les principes 
généraux de l'inspection du travail des gens 
de mer. Deuxième question à l’ordre du jour. 

Rapport supplémentaire II. En vente au Bu- 


ruê de 


tes de toutes. classes Paris-Berne-L 
ad “Evuenettes Æt Vagons-lits, Pas 


Fi ÿ 
"Départ de Paris -à 20h40: et, du. dr juillet |: 
ne 


au 30 septembre, à) 24h80 ‘Arrivée: ‘à ‘Ber 
à 8h90. à interlaken, à 9 b 56, à Milan: à 
14 4. .5b. 

Départ de Milan à 15 h. 95. d'Interlaken. 
à 21h. 04, ‘de Berne à Re h:39. Arrivée à. 
Paris à: 9h25: RESE. 
Service, de luxe tri- Laaiaire a& der 
juillet, au 10:septembre entre: HOTAFOS CARTE 
Paris-Berne-Interlaken: : Fi 


FPE RÉ 


Départ …de Londres à 14 D. 00: fe Pass à. 
à Inter- 


| Fonds dispon: dar 1e 


19 h: 55. Arrivée à Berne, à oh? 20, 
laken à 9:Mh.,56. : 

Départ d’ Interlaken. à 21 h. 00, de Berne à! 
29 290 
ques à 17 De HE : MÉCES 


“OFFICIERS MINISTÉRIELS 


LOTISSEMENT. 


DU CHAMP DE MARS 


Adjes"1 enth., Gh.Not.,mardi 6 Juillet, 18h.:0- 


Æ& Lots de Terrain 


Immeubles es 
Actionnaires A 


AVENUE DE LA BOURDONNAIS 
RUF SAVORGNAN DE BRAZZA 
E NOUVELLE. 


VOI T4 
‘ET ALLÉE ADRIENNE- LECOUVREUR FO. 


(1lot,Ilot 12)S°° 468m.95 M. àp.1-200f. lemetre . 
lot, Ilot 12) S<+400m. M.àp.1.100flemètre 
10: lot, Hot 12) S:°400 m. M. à p.1 :000f ie mètre 
ar lot, Tlot 11)S° 540m..M.àp.1 ‘000. le metre 


S'ad.Not.: N ONNELA DEAN 14, rue des Pyramides DE 
; | Dépôts (Reports et pra s) 
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SOCIÉTÉ GÉNÉRALE. 


POUR FAVORISER LE DEVELOPPEMENT | 


DU COMMERCE ET DE L’INDUSTRIE EN FRANCE ; 


Reg. Com. Seine : No 64.469 


Bilan au 31 Mars 1926 


ACTIF 
Espèces en caisse et à la 
panque”’ûe France... 
Avoir dans les banques et 
chez les CGTFÉSPO DA F0 


Portefeuille :. Effets ‘et Bons 
T6: di; enève ; 
R mea cMnternationt ‘1. qu Travail. 4 CNE de ja Défense Nationale: … 4.807.129.629 63 
ARR NES Coupons à encaisser ue 39.084.770 52 |: 
| Informations sociales. Numéros 10 et 11-des RÔDOPES TR AU ENST SSÉSÉENPE 116. 351. .152. 64 


(tin ep 14: juin 1926. Prix: du numéro 
O'fr275 Snissés ou? fr. 25 français ou belges. 
Ein vente-ari Bureau International du Travail, 
‘tiGénève! (Suisse). 
oO | 


CHEMINS DE FER DE L'EST 


Berne l'Oberland ber- 
Milan via  Belfort- 


Relations entre Paris, 
nois, Le Lœtschberg,. 
Delle. 

SAISON D’ETE 
Trois services rapides directs quotidiens. 
Un service de Juxe trihebdomadaires. 
Service temporaire dé. jour Paris-Interla- 
ken, du 1% juillet au 10 septembre, Voitures 
directes ‘re et 2% .classes: Durée: du “trajet, 
10-heures et demie. Paris dép. 8 h. 45. Berne 


axr. 18h: 09. Anterlaken arr, 19-h: 36. 

Départ d'Interlaken à 40 h 17, de Berne à 
11 h. 43. Arrivée: à -Paris à: 20:h. 

Service, permanent de jour. PRE di- 
rectes fre .ct 2e classes. Paris-Berne-Lœætsch- 
here-Milan: < 

“Départ de Paris à 11 h. 45, arrivée à Berne 
à 21 h. 38, à Milan à 5h. 30: 


Départ de Milan à 7h. 00, d'Interlaken à 
12 h. 30, de Berne è 14 h. 15: arrivée à Paris 
@ à.23-h:-45;: 


k 


Rentes et actions, bons 


Intérêts et dividendes 


Avances sur Me ses 
Comptes courants divers …. 


260.398,389 45 


obligations en Mae 4 
Participations financières . 
Immeubles ‘et ‘Immobilières 


parisienne et départément. 56.397.088 75 | 
Comptes d'ordre: ............. 109.415.946 A 
Appels différés sur actions. 250.000.000 
Intérêts sur actious (Gp. 1 janv.) D 
fi 8.566.258.100 23 | 
Capialire iii ee PR 500. 000. ‘000. 5 
Réserve: 422... : GA 17 0e ARE 60.455676 - 95 | 
Compte de chèques ......,:.. 2.183.574.937 58 | 
Dépôts à échéance: fixe. ÉAS 157. LE 100 » 


Acceptations à DAME RS ee. 
Comptes courants diVErs Le 


Comptes d'ordre 220. io 50 


vers. ses 


rues 


Solde du dernier ‘exercice... 
TH ae, 


Certifié conforme aux écritures : 


Le Dan général, A LES 


 LEBLANC. Re 


Service SRE T de mit Voitures direc- 
tSChberg- 


arrivée à Par A | Effets à recevoir et Bons 


| Comptes, courants : 
-- | Reports: 
| Avances garanties. 
VILLE DE PARIS Ai 


|‘Paiéments faits sur. intérêts et 
5 Comptes d'ordre …. AN RS PNA RR 


Acceptations à payer. de 


1.717.626.207 75. 


38.056.499 77 | 
27.582.161 20! 


18.354.418 49:| 
11:975,548 05!) ©, 


#56 258.100. É) 3] martira. à 20h 45. 


Soci été anonyme: au pi 


“ACTIF 6 
He, en caisse et à la Ban- 
que de ‘France ..... & 


Coupons à encaisser 


_1à Défense Nationale ..… 


; 
sin, . 


SLR LEA ersrées c….. 


Crédits d'acceptation à Le ‘an: 
dividendes de Texercice 125 


Re de 2H 
Pie QU tscs 
% 


tre cross Se ee 
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Rentes et valeurs one 
Actions de Sociét 
banque. sectes 


Sn)9,e 010,2 


x - 2 PASSIF 
es de prie DR FRA 2 
Comptes courants 21H 


_pôts à échéance). ss 


Mtérêts “et DiVidenhes 
rieurs restant à payer. 
Comptes. d'ordre et divers 
Réescompte -du portefeuille: 
Fonds de: réserve. SEL TÉERERS 
Statutaire: ::...2. ; 
«Extraordinaire 
Capital: SR PR 
[Report de éxereloe 1925. a ve 


Total. 


sssmssrss ee 


Total. 


rapides et express. d soirée à 
de: Ta Suisse. : 


Aûn d'éviter 


Fes netinré à. Bale, les. ar 
‘express partant de Pari sa 


‘dans la Spore à d T 
|inclus. Les correspon 
‘pas modifiées: 

| L'express dé 


oi 


21 b. 30. et 1e Yan 


Le train OU 
Port-d’ ‘Atelier con 
‘Pour/permettre: ces’mod 
pour ACTE 


Annexe de N° 176% Pet Prix du Numéro : L fr. 50 MTS Vendredi 15 Janvier: 1926 | 


_ 69° volume (35° Année) 


SU PPLEMEN Le COL ONIAL + 


Atress Féétrnhiane : ÉCONOPÉEN- PARIS Eyu Téléphone : Central deu 
| | Paraissant le 3° Vendredi de chaque mois 


Fo Pa : Edmond THÉRY ide: 1892-1925) Directeur-Rédacteur en Chef : René THÉRY | 
Ë Pre Ai Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) 


+ SOMMAIRE 


| ctualité coloniale. — Le problème du crédit 
* agricole en Algérie. Pages 1 et 2. 


COLONIES FRANCAISES an 


Questions du LR è Re D ST PIERRE ET MIQUELON [= Echelle rs << 
térieures à la Guadeloupe et à la Marti-|[ SR ee ere = 

Me — Les ressources minérales de la GUADELOUPE : ee 

; one sure à 1 6 Ke oups. P Er é MARTINIQUE D 
canne sucre a Guadelou ages 

- et suivantes. AS GUYANE FRANÇAISE 

Documentation ‘économique, _ Informations \ 
générales : Conseil supérieur des Colonies. Légende 


.— L'Exposition coloniale de Paris, etc, — 
_ Algérie : Budgets de 196. Production 
» agricole en 1924. — Terres | de colonisa- 


Chemins de fer] 


tion, ete. — Tunisie : Essais RAA Do in 108 à _ 
coton. — La production agricole en 800 ETS ateaiee = 
“— Cheptel en ie — Maroc : La pet À “ HE es re. 
— Prime aux colons, — Production agri- + A Par e Terre a 
_cole en 1924. — Cheptel en 184 — 4. O.F. eee = BASSE à pe ÉTEe 
Droits de sortie, — Lég islation des Vaux RDS RUEEON TERRES EE — 


et loyers, etc. — Togo : "Comptes définitits. 
— Crédits supplémentaires. — 4, E. F. 
Modification au budget, — Chemin de fer 
Brazzaville-Océan, etc. — Cameroun 


sen LA Do La Soufriere-- EE  —. RES 
74 Ær ÿ Æ SR SEL AR — 1194 us a mr 
= RTE SRE RS PORTER REP FRE LD 
1 Lee sta a = : : = 
FATAL. 2 


Cours légal de la monnaie française, — 1050 —— ee 
Emission de jetons métalliques, etc. — nsse Terre EE MERR EE GAIN — 
Madagascar : Pouvoirs du Gouvernement \ Car ïbe : nes y es 
général. — Banque de Madagascar, etc. — = re See ee me ee me AS RE 
_Somalis Comptes définitifs de 193, —| = —— 
Syrie : Situation, — Indochine : Taux de 


la piastre. — Banque de l'Indochine, etc. 
— Océanie : Affectations de ressources fis- 
cales. — Mouvement commercial de la 
Nouvelle- Calédonie. — Amérique : Droits 
de circulation. Pages 6 et suivantes. 
Marchés coloniaux. — Pages 15 et 16. 
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 COLONIES FRANÇAISES D'AMÉRIQUE 


Saint-Pierre et Miquelon, à 3.700 kilomètres 
le la France. Durée du Yoyage du Havre a 
Saint-Pierre (vià New-York et Canada) : 
ours. 

‘Guadeloupe, à 6. 000 kilomètres de la France. 
Durée du voyage de Bordeaux où Saint-Na- 
aire à la Pointe-à-Pitre : 11 jours. 

Martinique, à 6.500 kilomètres de la France. 
Jurée du voyage de Bordeaux où Saint-Na- 

re à Fort-de-France : 12 jours. 4 

uyane, à 8.000 kilomètres de la France. 
'urée du voyage de Bordeaux (“là Fort-de- 
rance) : : 24 jours... Es 

Superficie totale des quatre colonies : 
2005 kilomètres carrés. Population : 522.000 
itants. Mouvement commercial total en |. 
: 963.300.000 francs. Ensemble des bud- 
pour 194% : 7: millions de francs. 

) eur de Saint- Pierre et Minelon ; 


dela Guadeloupe : M. Botrnien 
la Martinique : M. de Guise. 
la Guyane : M. Chanel, : 


LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE FRANÇAISE 


é | VOIES. Ru 
DEMOGRAPHIE MOUVEMENT COMMERCIAI, DE COMMURICATION [FINANCES PUBL 
net Em nGT ne s 


Importations Exportations ke Dette pub 
s rficie| Habitants| Densité} 71 : | 
uperficie| Habi nsité É 

de |Totales | 7. lrotales 


Ne ÉiEN au kil.IMiläons|Millions |Millions}Milifons 
Kit car.| Müilliers. |, RÉ Fiss |" Tes Frs - Fi 
1. AFRIQUE Ê 
TERRE AS PA AU ON LA 515.3888| 5.806 40.9 À 2.224,01 9 593.71 1.475.1| 1.990.5| 44:504 
Tunisie Re Vo 425,130|. 2.094 MMA FALSE OUTE 927.9 582.3 
Maroc ( id. «600.000! *5.400 #0. ? 809 4 ne 580.9 
SAHATA SR be SLR ere em Aer ete *2 ,400. Oü0 *450 0.2 » » » » 


SNCB A AR 495,000! 4.208 6.2 
MauTITANLe SAS ANSE 670.000 263 0.4 
SRE Française, ..... 240.000 ar Fe ; 
DÉBIU TVOITE AS ee es 820.000! 41.54 SORTE LAS : | 
A OR... VDanamens. 0 0e 110.000! ‘864 7.8) 90] 164)" 4035 5.400! 971 \ 23.078 
Soudan français ....... 1.680.000! 2.476 4,5 565 | 
Haute-Volta 2 300.000! 3.118 10,8 » 
Territoire du Niger....} 4.150.000! 4.084 0,9 | ii ds ; 
ORACLE ee 4,665:000! 42.490 À #26 3256 764.4) 403.5] 278 | 
Togo (mandat) .... re RC Dee TA 56.000 ve. 1273 10:97 54.91 28:6| 61.2 829 [TT 4e 8 
RE HOREMORES A AREA *974:810|: : *389 “4,4 | » 
A Moyen: Ebngo .....,.,,. > *240:000 *582 *2,4 ‘ 
BA Bises Oubangui-Chari. .: *193.000| … *608 AC D nn ROUAU Re) ST, 
HORAIRES *1.248.000  *1.271 Me | 
Sn OC OA DA PR *2.255.810| *2.850 “e 28.5] 47.0 1298 440 
Cameroun (mandat here ME enr 431.320|: 3.000 6,9 29.6 73.9 18.0 67.0 
Madagascar et dépendances...,.......... 582.180) 3.344 5.9 ? 259.0 ? 387.6 
RPRD DEEE SI ete eus SEA Rs 2,500! 178 69.2 60.0 104,7 140,21 150.6 
Iles du Sud (Kerguelen, St-Paul, Am- 
Sténdan) a NE An Enr RES Fe 3.514 » » » » » » 
Côte des: SOMANÉ Sean RE SNS ! 420.000 65 0.5 13.0 203:5 29.5 245 UT 
ADRESSE | CNP RNLE n | espeemcmurons || mere cesmecmeseærs | mamrancsrenes | cexmmsnegeen | Mens os SE ] 
Syrie-et Eipan- (mandat) 2,2 dei x *450.000! *2.750 *15 114 797 52 340 
FAR PAR CAIBONNUTE En Ten nn p15 266 516 PEER 37.4 88. 44.8| 
Gochinchine............ 66.000! 3.864 | 58 
Cambodge (protectorat). 475.0001 2.408 14, 
Annam et  Lang-Bion 
Indo-Chine..…. (protectorat) 150,000! 4.544 83 685.0! 2.024.01 343.0} 2.283.5 
Fons sin ec 405.000! 6.871 65 
LODSU RS A Anne 244.000 819 4 
Kouang-Tcheou- Wan. SA? 207 245 
Total Indo-Chine. 4... 710.842|"19.108 27 685.0) 2.024.0| 343.1] 2.285.5 
RADENRRPERANTEES PDP Ra À RDS | MANTMOCELSE | URSS 2 ARNETENLEER 
IT, OCÉANIE 
Nouvelles-Hébrides (condominium).,,... *15.000 +60 Mes 6. 1.9 18,0 23:28 
Nouvelle Calédonie et dependances, ...... 18.060 47 2.6 35. pe 28.3 5û4 
Tahiti et Moorea......, 4.175 13 11 ét 
Iles Touamoiou .,..... 860 8.1 4 ) ENS 
Etablissements. { Tles Gamhier..,......... 30 4,5 50 S:97  42:1 17.0 57.0 
Iles Marquises, Sous le 
Vent, Toubouaï, etc.. 1.938 13,3 6 00 ; 
Total des Etablissem. d'Océanie.. 3.998f 94,5 8 AN 97.4 7.81 28.4 
À CS PER 


JV. AMÉRIQUE 


StPrerré et Miquelon st EN eee 240 4 47 28.5k. 149.1 28,9 118,4 154 
| Guadeloupe et dépendances ie 4,780 220,81 129 72.4 107.7 180.7 186,1 330 
Martine ns RAR ONE 982 R44 247 82.1 142.4 1500 179.8 511 
(RU CORAN TA RON NE AE SE Er EE 90.000 44 0,5 28.9. 43.6 35.2 42.9 18 


OBSERVATIONS 


Les renseignements mentionnés au tableau ci-dessus ont été recueillis auprès des diverses Administrations officielleg. 
a) Les chiffres marqués d'une astérisque ne constituent que des estimations approximatives UE SR 
b) Surface er population d'après les statisiiques de l'Agence générale des Colonies (recensement de 1924); HAE 
c) Chitfres du commerce spécial 1924 pour la Syrie et le Liban : du commerce général 1924 pour les autres colonies. ÿ | 
d) Le mouvement de la navigation maritime Se rapporte à l'année 1922, sauf pour l'A.E.F. le Cameroun et la Syrie (année 
l'Algérie, le Maroc et l'A, O. F. (an ée 1223), l'Indothine et les Nouvelles-Hébrides (année 1924): ; 
e) La longueur des voies de communication est celle des routes et lignes télégraphiques en service à la fin du 2% se 
(pour le Maroc, longueur des routes à la fin de 1922) et celle des chemins de fer en exploitation au 1e décembre 1924 : : 
fl) Les budgets concernent les prévisions de dépenses (ordinaires et extraordinaires, à l'exclusion des budgets des services a 
des Gouvernements généraux et possessions autonomes pour 1923 (1924 pour Tunisie, A, O. F., Réunion, Syrie, Indochine et 
que, 1%5 pour Maroc, Togo, A. E. F.. Cameroun, Madagascar, Somalis, Nouvelle-Calédonie, Océanie, 1926 pour Algérie) ; 
g) La dette publique est arrêtée au 1% janv. 1922 en capital et à l’ex. 1922 pour les charges, sauf Maroc (1% janvier 1923 en 
1923 pour les charges), Algérie, Tunisie, A. O. F., Madagasear et Indochine (1% janv. 1924 en cap., ex: 1924 pour les. charges). 
Notons encore que le réseau ferré de la Côte des Somalis (90 kilomètres) se prolonge en Ahyssinie sur une longueur. | 
tres, exploitée par la Compagnie du Chemin de fer de Djibouti à Addis-Abéba, et que le réseau ferré indo-chinois (1.7 
prolonge en Chine sur une longueur de 477 kilomètres, dont 405 ‘exploités par la Compæynie du Chemin de fer de Yun 
Signalons enfin que les Nouvelles:Hébrides sont un « condominium ; appartenant pour les 2/3 à la France et pou 
On voit. d'après ce tableau, que nos possés:ions d’outre-mer ont une superficie de. 12.809.018 kimc. (Afrique 11.817.598 kimc., 
861.357 kimc, Océanie 37.058. kimc, Amérique 93.005 kimc), avec une population de 59.154.800 habitants (Afrique 36.370.000 hab., 
22,124.000 h., Océanie 138.500 h., Amérique 521.800 h.), un réseau routier de 57.799 klm (Afrique 23.439 kim,. Asie 31493 kim, Q 
1129 kim, Amérique 1.738 kim) et un réseau ferré de 15.516 klm, (Afrique 12.710 kim. Asie 2.766 kim. Océanie 60 kim). 
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DERNIÈRES SITUATIONS DES BANQUES COLONIALES D'ÉMISSIONS 


(En millions de francs) 


Capital | Encaisse| Cireulat.| “Comptes | Dore || | Capital |Encaisse|Cireulat.| Comptes |» te. Capital | Encaisse | Circulat. | Cemptes | D rte- 
DATES et métal- | fidu- ‘|courants feuille DATES et métal- | fidu- |courants|e, ;1 DATES et | métal- | fidu- |courants|£, jlle 
réserves | lique _élaire seu réserves| lique | ciaire | et dépôts usa réserves| lique | ciarre |et dépôts : 
DNS Banque de l'Algérie LES EN! Banque de la Réunion Banque de la Martinique 
rar (Algérie, Tunisie) DAMES (Réunion) (Martinique) 
1914 31 octobre,l 54.9 1 53.4 1 354.9, 58.4 | 434,0 |[1914 30 juin... 5.3 3.0 8.1 2:6 5,0 [1914 30 juin... 4,5 2.0 5.8 467 4,7 
1924 ae | 8278 | s97 pis) 7 916.1:|f1 922 de 40.5 | 40,0 F 32.6 | 14,4 | 17.3 [1922 d° | 9.3 3.7:1 20.4 1#10:5 17161 
1925 de 9326 1 189.8 11:157.11 57.4 11354.1 11923 de 10:01" 11.9 | 82.2 15.8 7.6 11923 d° 8.5 4,2 22,1 6.6 7.3 
Banque État du Maroc » à Her Banque de Syrie (1) Banque de la Guadeloupe 
(Maroc) NS ES QU {Syrie) (Guadeloupe) : 
4923 31 décemb.y -34.2 1 49.5 | 239:8 | 81.7 1 528.2 [11922 31 décemb.1 28.6 | 51.9 | 181.2 } 100.6 1 241.9 ||1913 30 juin ..…. 4,2 2.5 6.3 4,5 1,8 
4924 do ‘88.8 Par 280.1 | 114.3 | 298.1 1923 d° “| 28.0 | 71.0 | 195.5 | 153.3 | 283.6 [1922 d° 8.1 | 10,5 | 30.8 | 137 JPA 8 
4925 31 octobre .| 39.3: 431,9 | 202.1 | 628.6 11924 do 28.3 | «71.8 | 158.6. 1. 259,6 1 196.7 [1923 de 5,0 10.0 | -30,3 |. 11.5 |, 15.9 
ne de Aar-hn Occidentale Banque de l'Indo-Chine Banque de la Guyane 
(A. 0: Fi, A Eu) (Indo-Chine) (Guyane) 
1944 30 juin ….. 8.9 6.94 16.5 | 6.2 5.3 [1913 81 Pa 95.9 y 71.2 | 86.4 | 75.7 | 103.2 ||1914 30 juin... 1.0 1.0 2:3 0.7 0.9 
924 “d° Ê se] 15.0. -381,8 29,3 | 387.9 [1924 31 déc.. 157.8 Ne 929,7 | 461.5 779.3 1922 d’ 0.6 3.4 | 9.2 | 3.4 | 2.6 
1925 «e 1 22.24 87.0 | 429.8 | 36:0 | 468.8 [11925 30 sept. 159.5 | 429,7 11126.3 | 569.9 | 987.5. 11923 d° 0.6 1451.1110.9 8.2 4.6 


(1) D'après la constitution de la Banque de Syrie le Service « Émission » est distinct du Service commercial. Le portefeuille représente ici les dépôts au Trésor 
français et des-bons de la Défense. 
EEE 


RE GETTES DES PRINCIPAUX CHEMINS DE FER D rer 


Derniers renseignements communiqués à l'Economiste Européen (Chiffres provisoires) 


: F k 0 ; Compa- TRES SE rt F Compa- 
RÉTLOOC A RTS D raison avec ériode ; raisonavec|| Période : 

L. envisagée | : RESEAUX Recettes | j'unnée || envisagée RÉSEAUX Recettes | l'année || envisagée RÉSEAUX REQeHeS 

: |précédente précédente précédente) 


Francs Francs Francs 


Francs Francs Côte des Somalis 


_ Algérie M AOLOPSET, 


[hiv-25tée.25| Etat. Réseau oramais .|26.739.000! 43.254.100, LR Se ts tr ae “2.380 129 ETES de l'Année 1924 |Djibouti-Adaïs Abeba.[16.592.000|-+3.888. 
frs fe sr er de . . LE) 700) Année 1924 Dakar-Saint-Louis..…. [19.316.122] +2.644.897 Syrie 
P.-L.M. algérien. … [86.885 .000| +21942.000/ Année 1924] Compag. du Dahomey| 3.653. GS] 104.327 Année 1924|Damas-Hamah 86.445, 


} Cameroun : 
Tunisie (Année 194] Etat .....:....... cos | 5.327.568[+ 460,3: Ta do-Ghine 


5|G.F.des ch. de fer Tunisiens dpr.m.1925.| Etat. Ensemb.Indo-Ch. 
Ch. de fer de Gafsa.. 1613. 639] 2.958.808 Wnnée/ 1023 a UE à 10.780.436] 4 9.155.: Année 1924 |Yunnan 
Maroc | Réunion Nouvelle-Calédonie 
.…186.148.976| +5.148.976|| Année 1923] Etat... 4.463,528[+ 420.092/Année 1922|Etat 


Dern. cours au 


Dern. Cours aul| Montant! vi 


RS 


VALEURS VALEURS VALEURS 


10 déc.|8 janv. 10 déc.|8 janv. 


\ 
ti À sécu À {cms cmt À mamans À mt ommmtemeenmemmenenmmee | memes | mennnnne 


me | re | | | me || —— 


(Milliers (Milhers 
( a. d.francs) d.francs) Docks, Eaux (actions) 
Valeurs se négociant 3.696 278 »| 259 »l] 45 : dE cn es Ll 
au comptant el Fr me) 137 252] 15 [Tunis 3 1902-4007. 205 230 15,000! 100 »|Eaux et Elect. Indo-Chine|3055 »|2999 
3,425 | 47 50! id, 34% 1908......... 313 313 Houilléres (actions) 


A Charbonnages du Tonkin|7850 »|8140 


Mines Métallurg. (act.) 
Algérie Tunisie(Omnium)|5125  |4995 


46.000! 272 72 


Banque de l'Algérie... 


D em., Villes franc. 
Compagnie Algérienne. . À pr Ees j 


790 »l 809 »fl 7.500! 225 » 


D.Constantine3%97,r.1000 SH $ Fà 
Phosphates Constant. 3,30% AE 1000! 750 »| 755 »ll 20.000 Mokta-el-Hadid Mo 5669 » 15860 
Dakar 4 ® net 4911 340 »l 340 ‘yll 20.000 Niekel [Leh2 ia eu 180 »| 885 
Phosh.et Ch.fer Gafsa (ac.) akar 4 7 net 1911,..... 


Transports (actions) 
Havraise Pénins.Navigat.| 313 »| 290 
Navale de l'Ouest........ » » » 


(Valeurs se négociant ÏBanq., Soc. fonc. (act.) 30.000! 35 » 


au complant seulement) 


2: 475 »|Bque de l'Indo-Chine ..…., à ; 

Fonds garantis parle "à 00 id. de la Guadeloupe. Actions diverses 
gouvernement français 600 id. de la Guyane... Distillerie de l'Indo-Chine|3350  »|3390 
Afrique Equator. Go 3.000! id. de la Martinique ..| 52% »| 485 5 y|Paris-Maroc.. ............ 71 »| 69 

SAND PR TN ne 3,000! 157 89| id. de la Réunion... {151 RE RC 66.428|Phosp.etCh.defer de Gafsa 
id. 6 % 70 1924... 25.000! 55 »| id. Franç. de l'Afrique) 690 »| 710 » DAC DOTE EN Re 1680 »|1875 
Aunam et Tonkin 24% 6,000! 231 25| id. delAfriq.Occident.|4000 »|4860  »|| 48 000 7 50|Sangha Oubanghi ..: 1. 
»| Congo Fran ais 3% Be 12.500 7 _»|B.Indus. de l'Afriq. Nord} 221 so 
Indo- coue 5 1909 set 8.000| 75 »|Crédit Algérien ASE 4 
id. 1913: 125.000! 833 »|[G-Fonc.d'Algérie Sad ca 4 
Madagascar 2 4 teur 30.000! 50 »!Grédit Foncier colonial. 4 HOME RE. FJ 
3% id. 8%, 1 Es À: 2 ES ARE LA PRO TEE 6 RC AE LL Re 1410 »1139%5 
20 »|Maroc # 4 î A4... (NE Chemins de fer (actions) k 
25 »| id. >. LAURE POHERE PEN MARCHE EN BANQUE 
45 »|Tunis 3 % 1892...,...... 5,600! 10 » sun An: de ferrout,. d')| 1420 »| 120 » (actions) 
NE 2.400| 10 » D es pr. 200 t.p. LE » si Ju Enr de æ à re DE Fi 
2,378.5| 30 »JCol Fi h.ferg.des)| : 5 »| 340 » : ccid. Madag. (Suberbie »|' 5 
it Are 7.040 ‘a dla | T1 2] 600 »lOuasta et dé Mesloula.. [7900 »|7250 
» 18 43 parts... a »| 800 »l| 3.300[63369 » Ébra er EDEN LE Fe » ee 
»| Algérie 3 % 1902.,...:.../-$ 5.081| 45 »|Dakar à Saint-Louis... 820 »| 820 »|| 3,000 ougie d'Etud. min »| 85 
É. » M 6 PUR $ 25.000! 33 » Arr pert re) RE 285 ,»| 310 »|| 148,000! 10 Robien de Prod. Chimiq. 1427 »l 149 5 
12.500! 60 »lindo-Chine et du Yunnan|1065: »|1195 »]| 45.000! 30 »|Phosphates Tunisiens 125 480 »| 498 
5.000! 60 »f id. act. priv.500t.p.[1040- »|1195 »]} 20.000 Afrique et Congo........ | 101 50! 92 
47 50 tndo- Chine $ k A 10 05| 50,000! 30 »|Maroc (Cie Ch. de fer du), 340 :»1 275 »ll 13.000! 10 »|[Kong(CieFrançais.de)100! 252 »| 217 » 
Ab sl tid. © oblig. 3% 1902. 17.000| 28 75|Ouest-Algérien........... 295 »| 305 y»Î| 10.000 8 »|Comptoirs africains ..... 170 p| 141 
7" ie 8 sn 7% 1911. 1911... (l 30.000! 30 »|Tunisiensanc. Bône- Guel. 51 359 »l| 11.500 Bastos (Manuf. de Tabacs)| 392 »| 392 
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Le Billet des Auto Cire Non an 
de la Ci° G° Transatlantique 


est le SEUL vous donnant l’ assurance de places retenues da 
les hôtels  TRANSATLANTIQUE ” même en période d'affluen 


Voyages collectifs et voyages particuliers à forfait 


Tout est réglé d'avance avec la même organisation qui centralis 


Les parcours marilimes - Les parcours terrestres en Are. 
Le séjour dans ses hôtels ù . 


Travorsée du Désert en Autos Renauïit, entre Touggourt et Toseir 


Renseignements et vente des billets : Cie G'e Transatiantique, 6, rue Auber. Paris, ou à ses agences ; 
à la Cie Fs du Tourisme, 230, B‘ des sCRRUSIRES pre. aux FRERES de la Ge MA ÉERARRRRIE des Wagons-Lits. 


BANQUE DE L'UNION PARISIENNE 


Société anonyme fondée en 1904 — Capital: 150 millions de francs 
Siège Social : 5 et 7 rue Chauchat, 14 et 16 rue Le Per. 
PARIS. à 
CONSEIL D’ADMINISTRATION ue 
MM. Lucien VILLARS, Président d'Honneur, MM. Georges HEINE, Administrateur, ue 
Charles SERGENT, Président, Maurice HOTTINGUER, o Ÿ f 
Frédérie MALLET, Vice-Président, Jean JADOT, — Res 
Alfred BONZON, Administrateur, Louis LION, | ns 5) 
Joseph COURCELLE, — André de NEUFLIZE, — x 5 
Henry DARCY, — Eugène SCHNEIDER, eee à à 
William d'EICHTHAL, — Philippe VERNES, Le 
Jules EXBRAYAT. — Humbert de WENDEL, _ 


F. FRANÇOIS-MARSAL, — 


DIRECTION 
M. Paul BAVIÈRE. ......:.. Directeur - Général, 
M. Edou&rd CAHEN-FUZIER, Directeur-Général Adjoint. | 
MM. Georges VIBIEN, Directeur, MM. Paul MASSE Directeur-Aôjoint, 
Albert BOUD Cr 2 ee Sylvain AUBER, 
Octave THO — Lucien KA ES. une — 
Charles LÉTONDOT, Secrétaire Général. | Alfred STRAUSS, ee 


PRINCIPALES OPÉRATIONS DE LA BANQUE 


Comptes de chèques, Comptes de dépôts à préavis et à échéances, Lettres de crédit, Opérations de change, | 
Bourse, Souscriptions, Opérations sur titres, Garde de titres, Prêts sur titres, Eucaissement de tous coupons, Garanti CO 
risque de remboursement au pair et de non vérification de tirages, Renseignements financiers, Surveillance de portefeuille, etc: 


SERVICE DE COMPTES SPÉCIAUX — LOCATION DE COFFRES-FORTS 
Correspondants sur toutes les places de France et de l'Etranger Ne 


i 
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cogv0ouo0 bobCcoP co Opnp0oNbaveuodnbe 
ET A ETES HÉÉCEPEECEECER EL ERTEEREE 
000090000000 E 


PARIS : ALGER : BORDEAUX - 


+ AGENCES : 
CLERMONT-FERRAND - DIJON - GRENOBLE 


‘ ] LILLE - LYON : MARSEILLE + METZ - MULHOUSE : NANCY - NANTES - REIMS 


4 hi % ROUEN - ST-ÊTIENNE - STRASBOURG - TOULOUSE : TOURS - TUNIS 
+ USINES « 


: aa : ra PARIS «Lecouree. FAVORITES, BOLIVARD, HAMEAU, VOUILLÉ) - SURESNES 


D ST-OUEN : COLOMBES - NEUILLY-PLAISANCE - JARVILLE - LESQUIN.LES-LILLE 


+ , ; CT ERP ER EE DEEE EREREE EEE EEE a0û PODBOSCE J 


“ couv coseaaupono 


0000000000 0000c 
209000000000 


LACET | COMPAGHIE FRANÇAISE 


< OUR L'EXPLOITATION DES PROCÊDES 


ap dure | THOM ON: 


CIÈTÉ ANONYME : CAPITAL » 300.000.0. 


\ J SIÈGE SOCIAL: 173 BOULEV/ 


TÉLÉPHONE à ÉQSÉLS 8370 


LENTR CORNETTE. 


Société pannyme eh Capital : 5.500. 000 Francs 


o? 


© TRAVAUX PUBLIES 


 MACONNERIE - - BÉTON ARMÉ 
CHARPENTE MÉTALLIQUE - FERRONNERIE 


. SERVICE IMMOBILIER 
pour vente AA en confort 


SA Le 


| Adresse télégraph. 2 R. C. -Seine ? 
| CORCONSTRUC AT n° 105917 


GRAPHIQUE : GENCTRIC —= P" 


55, ru rue de. Lyon - Pate. 


Ton 


HAUSSMANN - PARIS VI: ie 


294500000000 
CTTECLEREC ET] 


SOLIETE CHIMIQUE DES USINES DU RHONE 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 
TELRHPHONE : ELYS-ES ee 


Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine (Suisse) 


PRODUITS INDUSTRIELS 
 Acétate de Cellulose et Plastifiants 


RHODOÏID : Celluloïd de Sécurité 


Permanganate de Potasse pour le traitement des 
maladies de la vigne. 


Métabisulfite de potasse pour le traitement des 
vins. 

Chlorures d’éthyle et de méthyle pour machines 
frigorifiques. | 


PRODUITS PHARMACEUTIQUES 
Salicylés — Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 
Adrénaline — Phénacétine — Gaïacol — Pipérazine 

Aspirine en comprimés, cachets et granules, contre 
la grippe, les névralgies et les rhumatismes. 
Urazine (citrosalicylate de Pipérazine) en comprimés 
et granules, antigoutteux parfait. 
La littérature complète concernant nos produits spécialisés 


sera. adressée gracieusement à tout médecin qui nous en 
adressera la demande, 21, rue Jean-Goujon, Paris. 
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TUBES ex ACIER 


pour toutes applications 


COMPRESSEURS 


industriels 


BOUTEILLES 


en acier 


PIÈCES 


de 


FORGE | | 
ACIERS 
MARTIN | 


MOULAGES 


acier ou fonte 


ENGRENAGES 


droits, à chevrons 


PIÈCES MÉCANIQUES 


brutes ou usinées 


Société Métallurgique 
de 


MonrsarD-ÂuLNoYE 


22, RUE DE L'ARCADE - PARIS l'ALTE 


: MONBACIER-PARIS 
Reg. Com. de la Seine n° 148.045. 


A.dresse télégr. 


ROYAL PROVENCE 


Grand Vin Mousseux 
TRAITÉ PAR LA MÉTHODE CHAMPENOISE 


Hors Concours 
(Membre du Jury supérieur) 
EXPOSITION COLONIALE MARSEILLE 1922 


Idéal pour l’Exportation 
ALCOOL 12° 


Caves et Vignobles à ROGNAC (B.-du-R.) 


Reg. Com. de Salon n° 1.80. 


oo oo 


FABRIQUE 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE, EUROPÉEN 


DE CAMPE MENT 


_Hrabissements FLEN et PCT 


Société anonyme 
au capital : 

de 1.000.000 de francs 
AT Se 
entièrement versé nn 


MAISONS : ARONDEL Jeune, ARONDEL Aimé Ab p. PIGEARD) 
MARCHAL, JACQUELIN ET COULLAUD 
FLEM ET PICOT, R. HENRY ET F. POISSON Réunies | 
Saccursale : 


5 et 15, Rue de Richelica, Paris (1°7 
Téléphone : LOUVRE 44-22. 


Maïson principale (Usine et Ateliers) 
” 40, Rue Loais-Blanc, PARIS (X°) 
Adresse télégr, + RLEM-PARIS 

Tél, NORD 22-1701 22-33 Ne 

RENTES, LITS, MEUBLES PLIANTS, POPOTES, PHOTOPHORES, cs BIC. 


Concessionnaires 


ES RS A 


exclusifs . | je \N 
de CAP 4 a 
AIRE MANGANITS Bo À 


Condilions pour MM. les Officiers el Fonctionnaires 


CATALOGUE ILNUSTRÉ B, 2.111 10 


R. C. Seine 178. 476 


FAITES 
os 
OPÉRATIONS 
de 
BANQUE 
“e SUGCURSALES 
AGENGES 
à PARIS & eh PROVINCE 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE: L'ECONOMISTE EUROPÉEN 


Messageries 


POP EPS 


Maritimes 


CEE EEE EEE 


(va 


‘SERVICES CONTRACTUELS 


DÉPARTS A DATES FIXES DE ; MARSEILLE POUR 
L'ITALIE - LA GRECE - LA TURQUIE - L'EGYPTE - LAFSYRIE - LES INDES - L'INDO-CHINE 
LA CHINE - LE JAPON - LA COTE ORIENTALE D'AFRIQUE - MADAGASCAR - LA RÉUNION 
MAURICE - L'AUSTRALIE - LA NOUVELLE-CALÉDONIE 


LIGNES COMMERCIALES 


| | SERVICES RÉGULIERS. AU DÉPAR T 
d’ Anvers, de Londres, de Dunkerque, du Havre, de la Pallice, de Bordeaux, de Marsotlle pour 


LA MÉDITERRANÉE, L'INDE, L’INDO-CHINE et L’'EXTRÊME-ORIENT 


la Beise ne 81.016 et 176.300. 


Res VOYAGES CIROULAIRES. EN MÉDITERRANEER | 
& par les Paquebots,de Luxe : « SPHINX», (LOTUS », (LAMARTINE », (PIERRE LOTI». Prix-min,: 4.950 fr. en 2ecl.; 3.100 fr. en fo cl, C1 
Brochure spéciale adressée sur demande 


CONSIGNATION — TRANSIT — REPRÉSENTATION ë 
POUR. TOUS RENSEIGNEMENTS, S'ADRESSER A 


PARIS (Siège Sociab, Srue Vignon -:- MARSEILLE (Agence générale) Place Sadi-Carnot ; 


Les MESSAGERIES MARITIMES sont, en outre, représentées dans tous leurs ports desservis par leurs navires 
ainsi que dans les principales villes de France et de l'Etranger par des Agents et des Correspondants 


DCI TI IT 1j 
BANQUE 
DE L AFRIQU E OCCIDENTALE 


Capital : 6.000.000 


© TRANSFORMATION DE LA BANQUE DU SÉNÉGAL 
AUTORISÉE PAR DÉCRET EN DATE DU 29 JUIN 1901 


D creme mr mu _ —— a 


f 


PRIVILÉGIÉE 


Par décrets des 21 janvier 1875, 20 février 1888, 16 mai 1909, 
& janvier 1920, 12 janvier 1921 et 12 janvier 1922 


SIEGE : 96, Boulevard Hau ; 
| Siège Rbralee 38, rue La Pere Paris 9° OUI ARS MA RMME PRES 


Succursales à DAKAR, CONAKRY, : 
: GRAND-BASSAM, PORTO-NOVO, DUALA, 
Agences à RUFISQUE, 
SAINT- LOUIS et LOMÉ 


À S CONSEIL D'ADMINISTRATION. | 
MM. je Boyer, O.: x, président. 

x L, Maurel, 3%, vice-président. 

S. Simon, C. %, Administrateur. 

je G. Schwob, (d'Héricourt) G. O. %, Administrateur. 

d ve. Ph. Delmas,, %, Administrateur. = 

< H: Nouvion, O. 3%, Administraleur-directeur. SH 
M. Gourbeil, C..%, Gouverneur honoraire des Vo 

nies, Commissaire du Gouvernement. 


CAPITAL, : 72 MILLIONS 


SUCCURSALES ET AGENCES 


PONDICHERY — SAIGON — PNOM-PENH 
BATTAMBANG -— HAIPHONG —HANOI — TOURANE 
BANGKOK — HONGKONG — SHANGHAI — CANTON 

HANKEOU — TIEN-TSIN — PEKIN 
YUNNANFOU — MONGTZE — SINGAPORE — DJIBOUTI. 
NOUMEA — PAPEETE (Tahiti) 


Les noms en caractères gras sont ceux des succursales 


pe 


4 


\ 


” 


Président. du Conseil d'Administration : 
M. A. de MONTPLANET, Président du Conseil d’ Adnicretr ation 
du CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAI, 
. Vice-Président-Administrateur-Délégué : M. S. SIMON 
Directeur : M. René THION de la CHAUME 
-Commissaire du Gouvernement : M. A. YOU 


2 Œue ANe “Hs 


OPÉRATIONS TRAITÉES PAR LA BANQUE PENDANT L'EXERCICE 1922-23 


AVANCES AIVETSES. ere. liumern. Fr. 161.488.826 46 
- _ Escomptes locaux et effels à lédéaiséement : ‘21.923.882 57 
> Escompte en Afrique d’effets sur l'Europe... 189. 995. 574 87 
Ventes'en see de tra gesiek transferts sur - 7 
Mt ope.. RSR ne 164. 745. 215 56 A4 
s en Eur ope de transferts ot cs ages sur 
Mu 0 de een LR En RS er RC _ 52.807.154 52 


commerce Seine: ; "142- 313. 
CT 


PRINCIPALES OPÉRATIONS HS 


Emissions de biilets de banque — Chèques — Lettres de or 
, Ouverture de comptes courants et de dépôts 
Avances sur titres, sur récoltes, Sur matières 
Escomptes et encaissements d'effets de commerce 
Payement de coupons — Ordres de Bourse — Garde de titres 
Location de coffres-forts 


Reg. Com. de la Seine n° 13.904; 


ee ne uen enr en es lei en: 
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BANQUE FRANÇAISE 


RER RE 


PSS es See se 7 


. AFRIQU 


Fondée en 1904 


CAPITAL : 25. 000. 000. DE FRANCS 
Siège ou 23, Rue Taitbout - PARIS (23 


 EFFECTUE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 


E N FRANCE 


let en 


AFRIQUE OCCIDENTALE ET EQUATORIALE 


ESS 


ESS cs SSSS VISU SSD LLSS IS SO 


D MSI RSR ECO 


WI S S S + 


D EE 


RUN ON Pa Te PA 


TP PT LS TT AT RSS TT A TT ET LE 


AGENCES en FRANCE 


Bordeaux, 37, Allées de Tourny 
Marseille, 69, rue Paradis 


hi 

l Le Havre, 10-12, rue Edouard Larue 

j AGENCES en AFRIQUE cu 

Di) Sénégal Soudan Guinée Française Côte d'Ivoire Dahomey | 

à : Pre 

le | (Dakar-Rufisque) (Bamako) (Conakry) (Grand-Bassam) (Cotonou) 

hi | (Kaolack) ie . Porto-Novo) 
h | Togo Cameroun Gabon Congo Français Congo As à cd 
! (Lomé) (Douala) (Port-Gentil) (Brazzaville) (bras À 
À | (Libreville) Bangui) 

tal :  . 

pl fAdresse télégraphique : RO 

| Reg. Com. de la Seine n° 119.515. cn 


DS ve) 


DA PSS TS 

PS PR TS SL LS 
PR 
tri tt 


I. P.— 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, LS 


RER me = = m0) 


tr | 


F Anne Tee 7700 _ Prix du Numéro : 1 fr. 50 . Vendredi 19 Février 1926 


À 69e Ron | (35: Année) . 


LS U PPLEMEN"' T C OLON 1AL Se 


fl ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


Adresse 9e : ÉCONOPÉEN- PARIS Téléphone !: Central 46-61 
Paraissant le 3° Vendre i de chaque mois 
Fondateur : Edtondl THÉRY (Directeur : 1892-1925) ENCRES Directeur-Rédacteur en Chef : René THÉRY 
Bureaux : 59, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) 


1428. £ - £ 4 


je ci : 4e. |COLONIES FRANÇAISES 


Les SOMALIS 


des SOMALIS 
des INDES 
4’ OCcÉANE ; 


F7 
‘tin 


É r Gb Decerr enn 


OTEAFA —_— 
LE ——— 
f 


197 
Asa 


“ 


| 


A ee 

AND E 

te Pa nr as TAH == 

EE Na = 
ÉTABLISSEMENTS PeritE 

| FRANGAIS DE L'OCEANIE —— 
S 10 Qi 0208 EE = — 


| 
| 


il 


Lu 
RE 


NOUVELLE en : EE  —— 
C ALEDONIE 


- e HR 
ù Ch de fer RESAS a —_—_ 
ACIFIQUE ER Route) HS (ere | —— ———— 


mm — | A I — A6L° LS 
M M ANRT ES Emprunt, etc. — Madagascar : Etablissements français de l’Inde 
So AIRE Situation financière. — Budget po 1926,} A 10.500 kilomètres de la France (20 jours 
etc. — Syrie : Le programme de M. de Jou-| de Marseille à Pondichéry via Colomb), 515 
ctualité toioniate! —— Polémiques fâcheuses | venel. — Inde : Au Gouvernement, — Cham- kilomètres carrés. 266.000 habitats. Monve- 
à propos du régime douanier colonial.| bres d'agriculture, — Indochine : Taux de ment commercial en 1924 : 81.700.000 francs 
Pages 17 et 18. la piastre, — Gouvernement général, etc, —|Budget pour 1925 : 4.366.000 francs. Gouver- 
uestions du Jour. — Un exemple à suivre :| Océanie : Crédits supplémentaires. — Taxes |neur : M. Gerbinis 
le nouveau programme de travaux PublicS| postales, etc. Amérique : Conseil de 2 et c :d e ù 
de la Nouvelle-Calédonie -— Les richesses Saint-Pierre et Miquelon, etc. Pages 23 et Nouve le- alé onie et Dépendances 
minières de la Nouvelle-Calédoniée. — Lal suivantes. À 18.000 kilomètres de la France via Suez 
Situation économique de l’Abyssinie et le | Marchés coloniaux. — Pages 31 et 32. (37 jours de Marseille à Nouméa). 18.060 kim 


trafñc de Djibouti. Pages 18 et Suivantes. carrés. 47.000 habit. Mouvement commercial 


| SE en 1924 : 128.000.000 de francs. Budget pour: 

| ER SR Med NE À 195 : 12.701.000 fr. Gouvermmeur : M. Gyon. 
es des cours des valeurs colonia- _ Gôte des Somalis Etablissements français d’Océanie 

resis —— Algérie ; Prochain recensement. | A 5.500 kilomètres de la France (9 jours de| A 18.000 kilomètres de la France via Pa- 

es postales, etc. — Tunisie : Mouve- Marseille), 120.000 kilomètres carrés. 65.009 | nama (30 jours du Havre à Papeete via Xew- 


’ avigation en 1924. — Maroc :| habitants. Mouvement commercial total enl:York et San- -Francisco)..3.998 kilomètres car- 


L0: > 4 générale des dé-|192% (commerce général) 539.200.000 francs. | rés. 31.500 habitants. Mouvement commercial 
+ 0: F. : Au Conseil du Gouver- PRES pour 1925 : 4.995.000 francs. Gouver-|en 1924 : 99.100.000 francs. Budget pour 1925 : 
; neur : M. Chapon-Baissac. 8.983.000 francs. Gouverneur : M. Rivet. 
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LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE FRANÇAISE . 


‘ f de. VOIES re pres 
DEMOGRAPHIE MOUVEMENT COMMERCIAT, DE COMMUNICATION à FINANCES PUBLIQUES 
a ra RE Dee — _ ci Re. EE 


Importations | Exportations HE 
Superficie| Habitants] Densilél Ge oies ès ‘Routes rét Télégr. Bu Charge 
France France : fannuell 


(Rene VTT 


rs|Milliers 


Km. enlKm. en|Km. en Millier: 


É carré Frs rs | Frs service {service |service FAR AE ATS 
1. AFRIQUE NRA LD 
AIGÉTIE...oesesneseonerensensster ..\ 515.388! 5.806 10.9 À 2.224.01 9.798.7| 1.475.1 5.433 | 4,570 |*15.000 | +880.000! *55,71 
Tunisie (Protecloral)....... RER 3 125,180| 2.094 A D = ron7:0 4.500 | 2.072 | *5.200 À 219-000! *483.000! 16.90 
Maroc ({ id. A A OT O D ..1 “600.000! *5.400 *x9.0 ? 809.4 ? 9 746 | 41.456 | *5.000 À 431.000) 555.674 53.02 
SRNATÉ 2 LED AUD e mb ne messieurs *2 400.000 *450 0.2 » » » » » SES LS AREA re » 

SÉNÉGAL peurs rene 195.000! 1.208 6.8 929 

Mauritanie 4... 670.000 263 0.4 » 

Guinée Française...... ER ra a 662 des MÉANRAR RAA ANAL 

Côte d'IVOIRE. ses e 820.000! 1.546 : 95 s 202 5| 311 ; : 0e) 

A DM nome en 110.000! 861 98 ÿ 22:64 AGE AY AE 5.400 | 945 y 28.278 | 69.600 | 282.696} 47 
Soudan français ...:..+ 1.680.000! 2.476 4,5 565 : 
Haute-Volta........... 300.000! 3.118 10.3 » rare 
Territoire du Niger....f 4.160.000! 1.084 0.9 ; 5 » TR , ; 

Tone A OUPS IN re 3.665.000! 12.490 12.61 5256] 16414| 403.5 5.400 | 3.002 | 23.278. “282.696! *15.0 
Togo (mandat) .s.ss.ss.ssssssesessrsetes 56.000 762 42, 54.9 24.6 | 1.936 329 718 CURE » 

Gabon. Re ie 274.810 +389 “} 4 » É # 
Moyen Congo .......... *240.00 *582 «2.4 » | - 

A, E. F....... Oubaneui-Chaflisciese +198 000! *608 +12 AT. 12:9 150 51 08-807 . *3.5 
TÉRAT EL onmenireniess *1 948.000! *1.271 “1 » 

Total À. E. F,..,.....eessrerenee *2,955.810| *2.850 8 D) AT, 12.9 150 » 3.807 62.319] *3.5 
Cameroun (Mandat).........emssetesses 431.3201 3.000 6.9 13, 18.0 1.500 397 | 4,890 Eu ES 
Madagascar el dépendances... .ssssrsre 582.180| 8.344 5.9 259. 7. 2.400 966 7.800 88, 4,1 
RédHion raser: ARE AS SN CS DT one 2,500 473 69.2 104 140, 338 427 310 1,400 ; 
Iles du Sud (Kerguelen, St-Paul, Am- ee 

SterdamM)......ssssremsossenreseeseseere Ù 3.514 » » » » 519 S x ae A 

Côte des Somalis.......se..ssssesesses 120.000 65 () 298,5 29.5 5 90 x200 ROUES PEL) 

Il, ASIE \ ; 

Syrie et Liban {mandat)..........,...1. x150.000! *2.150 x15 797 52 2.095 961 vus PARA PEER 

Indes françaises............. tite Rs 545 266 516 31.4 22.1 266 86 *200 SAR » 
Cochinchine............ 66.000! 3.804 58 5.219 585 DA PE 
Cambodge (protectorat). 475.000! 2.403 14 4,524 » MA on) 
Annam et Lang-Bian Ù à TOITS 

Indo-Chine...…. (protectorat) ...,...4. 150.000! 4.944 83 2.024.0 843.0 7.603 240 V 49,904 71#:97.000! *19. 
TOnKIN 17200 rene 105.000[ 6.871 65 7.784 947 RATER) MIA 

ROS 2: ASE SAS EE VOLE DO RS ES 1.058 ë EN e 4 
Kouang-Tcheou-Wan.. 842 207 245 » » d Pre 

Total Indo-Chine..,....2........s, 710.842| 19.108 27 2.024.0! 343,01 -2.238.5 29.132 | 4,742 y 49.904 ETTA 19. 
II, OCÉANIE Te # 

Nouvelies-Hébrides (condominium) ...... x45, 000 +60 LH 7.9 18.0 ru Se INEX a 

Nouvelle Calédonie et dependances....... 18.060 47 2.6 78. 28.3 945 80 | *1.000 *10.749 
: Tahiti et Moorea....... 1.475 48 41 Nr CARRE) Sue 
Iles Touamotou ....... 860 3.1 4 a 

Etablissements. {Iles Gambier........... 30 4.9 50 49,1 17.0 57.0 206 184 » *A00 RER ) 
Iles Marquises, Sous le RU teS | 

Vent, Touhouaï,-etc.. 4.933 18,3 6 À AROTE rs 

Total des Etablissem. d'Océanie., 3.998 31,5 8 27.1 1.8 28.4 206 184 » 400 | DU ol 

IV. AMÉRIQUE axe 

St-Pierre et Miquelon..:.....4.s.ssoure 240 4 47 149 28.9! 113.4 154 » » » » | 

Guadeloupe et dépendances.............… 41.780 929.8 |. 1929 107 . 180.7 185.1 330 À 1.022 >» x400 \ *5.505 

Martinique.....e.. F ne e EUeiR Enr elatnie ea 985 244 247 142 150,0| 179,8 511 617 » *400 *4,587 

GUYANE eee ARR RNA PTE CIRE MAD R MO U 90.000 44 0 4 3528 492 48 99 » *400 < 


Les renseignements mentionnés au tableau ci-dessus ont été recueillis auprès des diverses Administrations officielles. 
a) Les chiffres marqués d'une astérisque ne constituent que des estimations approximatives ; è É NES 
b) Surface ei population d'après les statistiques de l'Agence générale des Colonies (recensement de 1921) ; LYS 
c) Chiffres du commerce spécial 194 pour la Syrie et le Liban ; du commerce général 1924 pour les autres colonies. 


le Maroc et l'A. O. F. (année 1923), l'Algérie, la Tunisie, l'Indochine et les Nouvelles-Hékrides (année 1984) ; SN 
e) La longueur des voies de communication est celle des routes et lignes télégraphiques en service à la fin du ?% semestre. 
(pour le Maroc, longueur des routes à la fin de 1922) et celle des chemins de fer en exploitation au 1er décembre 1924 ; . ee Fe 


f) Les budgets concernent les prévisions de dépenses (ordinaires et extraordinaires, à l'exclusion des budgets des services annt 


des Gouvernements généraux et possessions autonomes pour 1923 (1924 pour Tunisie, A. O. F., Réunion, Syrie, Indochine et A 
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On voit, d'après 06 tableau, que nos possessions d'outre-mer ont une superficie de 12.809.018 klmc. (Afrique 11.817.598 kimo., 
861.357 kimc, Océanie 37.058 kimc, Amérique 93.005 kimc), avec une population de 59.154.800 habitants (Afrique 36.370.000 hab., 
29,124.000 h., Océanie 138.500 h., Amérique 521.800 h.), un réseau routier de 57.799 klm (Afrique 23.439 kim, Asie 31.493 kim, Oc 
1.129 kim, Amérique 1.738 kim) et un réseau ferré de 15.516 klm, (Afrique 12.710 kim. Asie 2.766 Kim. Océanie 60 kim). à 
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DERNIÈRES SITUATIONS DES BANQUES COLONIALES D'ÉMISSIONS 


(Ein millions de francs) 


SA - Capital Encaisse Cireulat. Comptes: Dario Capltal |Encaisse|Cireulat. | Comptes Port 3 Capital | Encaisse | Circulat, | Comptes orte- | 
DATES et | métal- | fidu- | courants feuille DATES. | et | métal-| fldu- |courants|; 09 DATES et | métal. | fidu- | courants}, Pie | 
Tes LA réserves | lique | claire |et se réserves] lique | ciaire | et dépôts euPlle réserves | lique | ciaire | et dépôts 

5 14 Banque de l'Algérie FAN EMTN .  Bangue de la Réunion è ' Banque de la Martinique 

WF (Algérie, Tunisie) AS à (Réunion) (Martinique) 

914 31 octobre.| 54,9 | 53.4 3542 53.4 | 494.0 |1914 80 juin, 5.3 3.0 8.1 2.6 5,0 [1914 30 juin. 4,5 2.0 GR 8 HT 4,7 | 
924 d0; "4 82.8 ie SAN free) 61.4 sc 1922 do 10:5 10.0 32,6 | 11,4 | 17.8 11922 do à 9.5 3.7 20.4 10,5 | 16.1 | 
925 do 93.6 1 89.8 11,157,1 57.4 11354,1 11923 de. 10.007 41.9F 80:21 15.8 1.6 |H923 de 8,5 4,2 22, 4 6.6 1.3 | 
Banque d'État du Maroc . RON APN Banque de Syrie (1) Banque de la Guadeloupe | 
j (Maroc) NME Eure {Syrie) (Guadeloupe) | 
923 ‘31 ARE 84.9 | 49.5 | 239.8 1.81, 7 508. 8 [1922 31 décemb. 28.6 | 51.9 | 481.2 | 100.6 1 241,9 [1912 30 NUITS 4,2 2.5 6.3 4,5 1,8 | 
924 do 38.8 | 44,2 L 280.1 | 114.8 l 298.1 |1923 de 28.0-N 74,01 195,5:115318 | 283.6 14922 de 8.1 10,5 F! 80.8 | TS: | 19,3 | 
9325.30. novemb. 39.3 9.0 | 405.6 | 206.1 | 620.4 1924 d° 28.3 | 71.8 | 158,6 | 259,6 | 196.7 [1923 de 5.0 10,0 1 30,3 | 11.5 | 15.9 
Banque de VAfrique Occidentale ; Banque de l'Indo-Chine Banque de la Guyane | 
(A. O. F., A. E. LP.) (Indo-Chine) (Guyane) 
914 30 juin. BORA E NT 46.5 1e) 16.2: 5.8 1913 31 décemb,.] 95.9 | 71.2 86.4 | 75.7 { 103.2 [1914 30 juin. 4.0 4,0 2.3 0.7 0,9 | 
924 (RAT 48.9 15.0 | 381.8 | 29.8 | 387.9 [1924 31 déc. 157.8 de 2 1 929,7 4 461.5 | 719.3 [1922 d: 0.6 3,4 | 9.2 | 3.4 | 2.6 | 
es Edo 1022.2 | 37.0.) 429.8 | 36.0 À 468.8 [11925 31 octobre. 159,5 | 427.8 [1144 0 | 604.0 [1017.3 [1923 de 0.6 1.5 à 10,9 8.2 4,6 | 
4) D'après la constitution de la Banque de Syrie le Service « Émission » est Free du Service commercial. Le portefeuille représente ici les dépôts au Trésor | 


français et des bons de la Défense. 


REC CETTES DES PRINCIPAUX «CHEMINS DE FER COLONIAUX 


Derniers renseignements communiqués à l'Economiste Européen (Chiffres provisoires) 


“15 NE È Ompa- Re Compa- : Compa- 
riodc | { 14 raisonavec|| Période s raison avec ériode ‘ raison avec 
avisagée |. RESEAUX | Recettes l'année || envisagée RÉSEAUX Recettes l'année || envisagée RÉSEAUX Recettes | année 
AC : précédentel| , précédente précédente 
ï Algérie l -Francs | Francs ANTON ES Francs Francs Côte dés Somalia” | ÉTANCs Francs | 
2 04 
v-21 26 Etat. Réseau oranais. 1.870.400!+ 339.090 Année 1921 Bat An leo Fi Su voulAnnée 1924 |Djibouti-Addis Abeba.|16.592.000|-+3.888. 000] 
RATÉ De Cri dre Lena re 1 dant 200) Année 1924|Dakar-Saint-Louis. .. : [19.316.122] +2.644.807 Syrie 
- 28 jv.. 26|P.-L.M. algérien. .…..| 6.587.000! + 1,276. 000 Année 1924) Compag. du Dahomey| 3.683.868 704.827! À 1004 Damas-Hamah 36.145 .0a7 | 3,950. 609] 
\ | Cameroun ; f 
Tunisie Année 1924] Etat 2.7, 00 ......| 5.327.563|+ 460.337 Indo-Ghine (1) «ul 
p-m. 1925 !C.F.des ch. de fer Tunisiens 56. 143.000 | + 6.090.000 Matane 9prem.1925, |Etat. Ensemb.Indo-Ch.} 2.624.281|— 21,028] 
p-m.1925|Ch. de fer de Gafsa..,[27.613.639/42.958.808 Annéé 1929| £tai RAOGPETRR 10 180.436 |+9.155.537/l Année 1924 Yunnan........... ss. [42.717.809 | 47,417, 809! 
Maroc Réunion | Nouvelle-Calédonie | 
inée 1924 Ch. de fer militaire. ..[36. 148. 976 te 148.976 RCE 41993] Etat... San done art 4,463.528|+  420.099/[Année 19922|Etat .,,,... RS AE 247,2081— 36.154] 


U) En piastres indo- chinoises. 


< COURS DES PRINCIPALES VALEURS COLONIALES À LA BOURSE DE PARIS 


Intérêt Intérêt 


tant Dern. Cours au Br où vd Dern. Cours au nn Dern. cours au 
Fi |. VALEURS des pr l'exer des Lprr VALEUR élite 
res < AE titres |Pr l'exer- VALEURS | titres |P'lexer- ÿ URS À 
tés [8 janv.|10 fév. cotés | cie pré- 8 janv cotés |CICe pré- 8 janv. 
DL cédent cédent 
La (Ve | . fr Ft | Docks, Eaux (actions) 
aleurs se négocian 3.696| 20 I 9, A9U9.| 259 lent t 
| Compton et à terne) DL * Tan D D Le. er 15.000! 100 »|Eaux et Eléct. Indo-Chine|2999 » 
3.125 | 17 50! id. 37 70 1908........, 313 Houilléres (actions) 
à nn A 16.000! 272 72] Charbonnages du Tonkin |8140 
anque de l’Algérie....,,16995 i j : 
nie Algérienne. .,[1045 »|1101 » ee Cr Does man Mines Métallurg. (act.) à 
É È 3 7,500! 225 »lAlgérie Tunisie (Omnium) | 4995 . 
Phosphates 5.830! 35 »|D. Constantine 3/897,r.1000 ue 20,000 Mokta-el-Hadid.,,.,..... 5860 
5.699| 33 »|Constant. 3,30% 1895 r.1000 155 20 000 Nickel (Le) 885 
Phosh.et Ch.fer Gafsa (ac.) 1090 »1020 »]l1-592.5| 20 »|Dakar 4 #4 net 1911... 340 SE : : nn 
ransports (actions 
) (Valeurs nt ER Bang Soc. fonc. (act.) 30.000! 35 » Éd LT Navigat.| 290 
au comptant seulemen 40.000 avale de l'Ouest..,,.... 
(RE 72. 175 ue de l’Indo-Chine ....|4190 
Le Fonds garantis parle 3.000 or î . de la Guadeloupe. ‘#0 1 ROVORE CAES 
nel GOUVREneMentEranGars 600! id.. de la Guyane... 600 » 33.000! 220 »|Distillerie de l'Indo-Chine | 3390 
100 Afrique Equaior. 6 %....| 369 »| 357 » 3.000 id. de la Martinique ..| 485 » 60.000! 5 »|Paris-Maroc............, 69 
, Af. OT Rois .| 245 »[ 259 »]| 3.000! 157 89! id. de la Réunion... 1315 »|1 ».......| 66.428/Phosp.etCh.defer de Gafsa 
AE id. 6%% os 125 »| 409 |] 25.000! 55 »| id. Franç. de l'Afrique) 710 »| 688 »|°"""""" 5° de part .......,....,.|1875 
)00|2 JAunam et Ta 2 48 »| 47 »]] 6.000! 231 25) id. del'Afriq.Occident.|4860 »|4875 »| 18 900! 7 50 Sangha Oubanghi 605 
Ü0 Congo Français da RG 255 »] 255 »]] 12.500! 7 »|B-Indus. de l'Afriq. Nord} 283 »| 328 RAA A PR Ge 
L)00 Indo-Chine 5 %9 1909.....| 410 »| 350 nf} 8.000) 75 »|Crédit Algérien. ......... 1720 91166: Fonds d'Etats étrang, 
»00 3 4 1913. ::| 306 »l 293 »1l125.000. 33 »|C-Fonc.d'Algérieet Tunis.| 440 » 
Madagascar 2 A Nu sl 50! 41 35)! 30.000! 50 » CL Foncier colonial...| 700 » 62.500| 25 »|Maroc 5 AU EAN 450 
j wi 51 50 101,124} 25 »| id. PAG Ts PE 1395 
Lt Maroc 4 L î Pr 263 »| 268 » Chemins de fer (actions)| 5% 
Ka4l 95 » 5} 1018 re dise e80 a 815: » : MARCHE EN BANQUE 
is] 45 » A 3 VA 1892, ....0 215 »| 215 »|| 5.600! 10 » Algérie (Ch. de ferrout.d')| 120 » (actions) 
it L 2.400| 10 » act.pr.200t.p.| 108 » 
mel Emprunts Fe Colonies|: : - 18.878.5| 30 »|Col. Franç. (Ch.fer g. des)| 340 » 7.000 Occid. Madag. a __ 50 
Ct | et Protectorats a | 1,040]. 9 19 Dahomey (Cie Franç. de).| 141 » 4.500! . »|Ouasta et de Mesloula.... [17250 
lé. Qui : AE TL ER STAGES id. parts... 800 » 3.300 | 63369 * Sidi-Bou-Aouane..,,...., 312 
210! 15 »|Algérie : bre esse | 285 9] 256 »|| 5.081] 45 » Dakar à Saint-Louis... !. 820 » 3,000 Bougie (Sté d'Etud. min.)|- 85 
ou Ë Fa M6 07 1O8T eee 380 »| 370 »|| 25.000 33 »|lEst-Algérien.,........... 310 » 18.000! 10 Algérien.de Prod. Chimiq. 149 50 
| 17 | Guadeloupe è # 2 1901../ 486 »! 515 .»]] 12,500! 60 »|Indo-Chine et du Yunnan|1195  »|: 45.000! 30 »|Phosphates Tunisiens 125| 498 
=Q AT in id. TA 1908 . 438 »| 438 »]] 5.000! 60 »l id. act. priv.500t.p.|1195 » 20,000 Afrique et Congo....,... 92r 
a.9| 47 50|[Indo-Chine 3 #4 % 1899-05| 247 »| 230 » 50! 000! 30 »|Maroc (Cie Ch. de fer du).| 375 » 13.000| 10 »|Kong(CieFrançais.de)100| 217 
al 45 » Ai oblig. 3 2 1902.1 240 »| 217 50! 47.000! 28 75|Ouest-Algérien. sl 305» 10.000! 8 »|Comploirs africains .:...| 144 


380 »| 400 »|| 30.000! 30 » 


> 


Tunisiens anc. Bône- Guel. 309 Bastos(Manuf.de Tabacs)| 392 


4 SUPPLÉMENT COLONIAL DE [L; ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


Ces A le lee nt do ee per ES 


COMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE DE PARIS 


Capital 250 millions de francs (entièrement versés) 
Siège Social à Paris : 14, rue Bergère, 14. 


Succursale : Place de l'Opéra 
Reg. Com. de la Seine n° 50.816, 


AGENCES 
41 Bureaux de quartier dans Paris — 15 Bureaux de Banlieue — 208 Agences en Province Ve 
13 Agences à l'Etranger — 10 Agences dans les Colonies et Pays de Protectorat 


Lonûres, Liverpool, Manchester, Bruxelles, Saint-Sébastien, Monte-Carlo, Le Caire, Alexandrie, Port- Said 
Bombay, Sydney, Melbourne, Tunis, Bizerte, Sousse, Sfax 


AGENCES A MADAGASCAR : | ; 4 
TANANARIVE — TAMATAVE — MAJUNGA — DIEGO-SUAREZ — TULEGR — MANANJARY, 
Correspondant à New-York : The French American Banking Corporation 


OPÉRATIONS DU COMPTOIR A MADAGASCAR 


Négociations de traites documentaires ou libres sur la France, les Colonies et l'Etranger. Avances sur produits exportés du pays. 
Opérations de poudre d'or : achats et avances. Urdres de Bourse. Lettres de Crédit. 
Tirages et transfert par câble et par lettre sur la France et l’ Etranger. Locations de coffres-forts. Encaissement des coupons. 


Opérations du Comptoir | Lettres de Crédit pour Voyages . 

Bons à échéance fixe. Escomple et Recouvrements. Escompte de 
chèques. Achat et vente de Monnaies étrangères, Lettres de Crédit. FE ces de Escompte délivre des Lettres de Crédit 
Ordres de Bourse. Avances sur Titres. Chèques. Traites. Envois de circulaires payables ans le monde entier auprès de ses agences et . 
fonds en province et à l'étranger. Souscriptions. Garde de Titres. correspondants; ces Lettres de Crédit sont accompagnées d'un carnet 
Garanties contre les Risques de remboursement au pair. Paiement de d'identité et d'indications et cifrent aux voyageurs les plus grandes 
coupons, etc. commodités, en même temps qu’une sécurité HO Eh 

Société anonyme fondée en 1904 — Capital : 150 millions de francs 
Siège Social : 5 et 7 rue Chauchat, 14 et 16 rue Le Peletier| { 
PARIS 
CONSEIL D’ADMINISTRATION 

MM. Lucien VILLARS, Président d'Honneur, MM. Georges HEINE, ne ee 
Charles SERGENT, Président, Maurice HOTTINGUER, Le tre 
Frédéric MALLET, Vice-Président, Jean JADOT, — } | 
Alfred BONZON, Administrateur, Louis LION, = Rier j 
Joseph COURCELLE, — André de NEUFLIZE, — 
Henry DARCY, —— Eugène SCHNEIDER, — 

William d'EICHTHAL, — Philippe VERNES, — 
Jules EXBRAYAT, Pa Humbért de WENDEL, _ 
F. FRANCÇCOIS-MARSAL, — 
- DIRECTION 
M. Paul BAVIÈRE. ........ Directeur - Général, 
M. Edouard CAHEN-FUZIER, Directeur-Général Adioint. 

MM. Georges VIBIEN, Directeur, MM. Paul MASSIOT, Di À ee 
Albert BOUDET, " SCivoin AUERR S S CUS Adjoint, 
Octave TH Lucien KASS, = : 

&Gharies LÉTONDOT, Secretaire Général. | Alfred STRAÛUSS, LS 


PRINCIPALES OPÉRATIONS DE LA BANQUE 
Comptes de chèques, Comptes de dépôts à préavis et à échéances, Lettres de crédit, Opérations de change, ob de 
Bourse, Souscriptions, Opérations sur titres, Garde de titres, Prêts sur titres, Encaissement À tous coupons, Garantie contre le ! 
risque de remboursement au pair et de non vérification de tirages, Renseignements financiers, Surveillance de portefeuille, etc. 0 


SERVICE DE COMPTES SPÉCIAUX — LOCATION DE COFFRES-FORTS 
Correspondants sur toutes les places de France et de l'Étranger 


= ARR 


PARIS + ALGER - BORDEAUX - 


Hépnie, SUPPLEMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


RAR AE 


ÉLELE 
Conte en 


FE 


* AGENCES - 


CLERMONT 


ÉHFŸ LILLE - LYON - MARSEILLE : METZ : MULHOUSE - NANCY - NANTES - REIMS 
ROUEN - ST-ÊTIENNE - STRASBOURG + TOULOUSE + TOURS - TUNIS 


* USINES * 


abre Mona bed 
PL Beanañosnne 
004000 EH0ED00QS 


CERTES 


FERRAND - DIJON - GRENOBLE À 


DS300000UU < 
225009000620 0€ 
asp ECEN 


FREE g F1 nn r] 
POUR \GNIE DES PROCÉDES 


y THOMSON: 


SOCIÈTÉ ANONYME + CAPITAL : 300.000 000 F 


Re SOCIAL: 173 BOULEVARD RAUSSMANN - P PARIS V9 ve 


ÉLEPHONE : ÉGSÉES 83704 83 19 À ADR. 


TR CORNETTE 


5.500.000 Francs 


Société Hoche — Capital : 


= TRAVAUX PUBLICS 
MACONNERIE - - BÉTON ARMÉ 
CHARPENTE MÉTALLIQUE - FERRONNERIE 


RUE IMMOBILIER 


M ten grand confort 


55, rue de Lyon - Paris 
éreëse télégraph. ; R. ©. Seine 
n° 108917 


CORCONSTRUC 


à 44 


Dares des Renseignements 
RORLESNS (PALAIS - ROFAD) 


TÉLLGRAPHIQUE 


OÙSTON »| 


UC —P, £ ; 
nceodisun TETE 
Je 


ÉETÉÉEE 0 
99000088 


SULIÈTE CHIMIQUE DES USINES DU RHONE 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 
TELEPHONE : ELYS<ES se 


Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine (Suisse) 


PRODUITS INDUSTRIELS 
Acétate de Cellulose et Plastifiants 


RHODOIÏID Celluloïd de Sécurité 


Permanganate de Potasse pour le traitement des 
maladies de la vigne. 
Métabisulfite de potasse pour le traitement des 


vins. 
Chlorures d’éthyle et de méthyle pour machines 


frigorifiques. 


PRODUITS PHARMACEUTIQUES 
Salicylés — Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 
Adrénaline — Phénacétine — Gaïacol — Pipérazine 

Aspirine en comprimés, cachets et granules, contre 
la grippe, les névralgies et les rhumatismes. 
Urazine (citrosalicylate de Pipérazine) en comprimés 
et granules, antigoutteux parfait. 
La littérature complète concernant nos produits spécialisés 


sera adressée gracieusement à tout médecin qui nous en 
adressera la demande, 21,rue Jean-Goujon, Paris. 


SR 
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æ 


Messageries 


ones à 


Maritimes 


SESESSESPERS k 
SERVICES CONTRACTUELS 
DÉPARTS À DATES FIXES DE MARSEILLE POUR .. | 
L'ITALIE - LA GRECE - LA TURQUIE - L'EGYPTE - LAISYRIE - LES INDES - L'INDO-CHINE . 
LA CHINE - LE JAPON - LA COTE ORIENTALE D'AFRIQUE - MADAGASCAR LA RÉUNION 
MAURICE - L'AUSTRALIE - LA NOUVELLE- CALÉDONIE | 


LIGNES COMMERCIALES 


SERVICES RÉGULIERS AU DÉPART . 
d’ Anvers, de Londres, de Dunkerque, du Havre, de la Pallice, de Bordeaux, de Marseille pour 


LA MÉDITERRANÉE, L'INDE, L'INDO-CHINE et L'EXTRÈME - nt 


VOYAGES CIRCQULAIRES EN MÉDITERRANEE 
par les Paquebots de Luxe : («SPHINX », (LOTUS », (LAMARTINE », (PIERRE LOTI». Prix min.: 1.950 fr. en 2e el: ‘2: 400 fe en re dl. 
Brochure spéciale adressée sur demande : 


CONSIGNATION — TRANSIT — REPRÉSENTATION 
POUR TOUS RENSEIGNEMENTS, S'ADRESSER A : 


PARIS (Siège Social), 8rue Vignon -:- MARSEILLE (Agence générale) 3 Place Sadicaetot à 


Les MESSAGERIES MARITIMES sont, en Rue représentées dans tous leurs ports desservis par. leurs avires 
ainsi que dans les principales dilles de France et de l'Etranger par des Agents et des Correspond Fa 


Grand Vin Mousseux 
TRAITÉ PAR LA MÉTHODE. GHAMPENOISE 


FAITES 


03 
Hors Cohchnte à 


(Membre du Jury supérieur) 


EXPOSITION COLONIALE MARSEILLE 1922 


16623 pour LESPORNEE 
ALCOOL 42° 


Caves et Vignobles à ROGNAC (B. . 
Reg. Cow, @e Salon n° 1.880. 4 


OPÉRATIONS 


de 


BANQUE 


a LEA FC PAR PRG ES 


L'ANNUAIRE COLONIAL 


Éduon 4922 (35° année) 


SUCCURSALES 

a 
AGENGES 

à PARIS & en PROVINCE 


Cet ouvrage, unique en son genre, contient 
toutes les possessions françaises : Algérie, 
Tunisie et Maroc compris, donnant Îles rensei- 
gnements les plus complets au point de vue 
commercial, industriel et agricole. F 


Pris : :26 francs (port en sus). 


Départements, colonies et un joindre 
mandat 28 francs. … Se 


Correspondants 
sut toutes les places 


de France et de l'Étranger Ru" 
s Annuaire Colonial, 185, Péristyle de Valois ŒPalais-Royal). 
 PARESS < 


\ 


La série déjà bise des documents cartogra- 
phiques relatifs à l'A. O0. F. Vient de s’augmenter de 
quatre feuilles de la carte au millionième, celles de 
Saint-Louis, Tidjikdja, Tombouctou et Midal, Ces 
Cartes, établies par le service géographique de l’ar- 
mée, résument tout ce que l'on connait de ces régions 
sur lesquelles les récents raids transsahariens ont 
rappelé l'attention. 

Rappelons qu’il y a quelques mois sont parues les 
feuilles de Dakar, Thiès, Maka, Kolda, de la carte 
4 au 200.000 (1). 


D. (9°) 


e 37, Rue Toto : 


TRUDAINE 01,48 


ce à d'échane pouvant être établis avec ces 
Re SEA BST se 


térrito - ires.. me 


DT Publie LA PURE un bulletin, A gra- 
tuitement à toute personne en faisant la demande 
ie | Vient de faire paraître un Guide de la coloni- 
sation au Cameroun et. va éditer incessament | un 
Guide de la colonisation au Togo 

2} Ke Met en vente, au prix de 50 francs Fa les 
rapports présentés à la £ociété des Nations par 
M. Duchesne, conseiller d'Etat, sur la gestion des 
deux territoires en 1923, rapports qui ont valu à la 
France les félicitations unanimes de DE Société des 


(L) Voici les adresses où ces diverses cartes sont en vente : 


Bureau de vente de l'Agence Générale des Colonies, Ga- 
lerie d'Orléans au Palais- Royal, Paris (4e). 

! M. Barrère, 21, rue du Bac, Paris C4) 

 n M. Challamel, 17, rue Jacob, Paris (6e). 

M: M. Forest, 17, rue de Buci, Paris (6°). 

j M. Larose, 11, rue Victor-Cousin, Paris (5°). 

ù M: Blondel la Rougery, 7, rue Saint-Lazare, Paris | (de). 

Li M. Tarride, 18, ous int Denis. Paris (40e), 


Nations. 


BAN OU E 
DE L'AFRIQUE OCCIDENTALE : 


Capital : 6.000.000 


TRANSFORMATION DE LA BANQUE DU SÉNÉGAL 
AUTORISÉE PAR DÉCRET EN DATE DÜ % JUIN 1901 


| PRI IVILÉ GIÉE 


# Per décrets a 21 janvier 1875, 20 16 vrier 1888, 16 mai 1900, 
PA RAS 1920, 12 janvier 1921 et 12 janvier 192 


|! es |11) 


| SIEGE : 86, Boulevard Haussmann, PARIS. 


Siège social : 38, rue La Bruyère, Paris 9° 
Succursales à DAKAR, CONAKRY, 
GRAND-BASSAM, PORTO-NOVO, DUALA, 
: Agences à RUFISQUE, 
SAINT-LOUIS et LOMÉE 


| CONSEIL D'ADMINISTRATION 
MM. P. Boyer, O. %, président. 
L. Maurel, %, vice-président. 
S. Simon, C. %, Administrateur. 
G. Schwob, (d'Héricourt) G. O. %, Administrateur. 
PH Delmas, %, Administrateur. 
H. Nouvion, O. %, Administrateur-directeur. 
M. Gourbeïl, C. %, Gouverneur honoraire des [Colo- 
nies, Commissaire du Gouvernement. 


CAPITAL 72 MILLIONS 


| SUCCURSALES ET AGENCES : 


 PONDICHERY — SAIGON — PNOM-PENH … 
| BATTAMBANG — HAIPHONG —HANOI — TOURANE 
BANGKOK — HONGKONG — SHANGHAI — CANTON 
HANKEOU — TIEN-TSIN — PEKIN 
À YUNNANFOU — MONGTZE — SINGAPORE — DIBOUTI | 
+ NOUMEA — PAPEETE (Tahiti) 


| Les noms en caractères gras sont ceux des succursales Le 


a : | Président du Conseil d'Administration : 


OPÉRATIONS TRAITÉE PAR LA BANQUE PENDANT L'EXERCICE 1922-23 


ANANCOSTVÉTSES ET PARENT AT Fr. 161.488.896 46 
Escomptes locaux et eftleis à l’encaissement. 21.223.882 57 
 Escompte en Afrique d'effets sur l'Europe... 189.995.574 87 
Ventes en Afrique de tirages et transferts sur 


| PRINCIPALES | OPÉRATIONS - fe 
Issions de blitets de banque — _ Chèques — Lettres de crédit 2 
Ouverture de comptes courants et de dépôts 


Avances sur titres, sur récoltes, sur matières 


D 


Rp ne ere re a Ventes MB oe dé brabieloet a Hg ae D 
2 ecoupons — res de Bourse — Garde e tres ) L 
Location de coffres-forts SE PATIO SE PRES ANR EE SR RP A AE 52.807.754 52 
$ nl rt de la Seins n° 13.504. Régioite du Commerce Seine 112-313. 
mm mm 


n' 0 
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re D 
ES TT TS SV D © S Ÿ S © PSS PTS TR TR RERO Se, 
g Lt 


BANQUE FRANÇAISE 
Le AFRIQU 


Fondée en 1904 


De une. JO De SE 
= : ) 


er Fo É 
PE 4 ere ame arm 


SR TESTS SSI EX 
SIRET "rs à 


y 


CAPITAL : 25.000.000 DE FRANCS | 
Siège Social : 23, Rue Turibout - PARIS (99 


EFFECTUE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 


gr RE 
ES ee 
Te 


EN FRANCE 

| AFRIQUE OCCIDENTALE ET EQUATORIALE 
| BRL 1 
| | AGENCES en FRANCE : 

À Bordeaux, 37, Allées de Tourny : 

k Marseille, 69, rue Paradis 


NA 


Le Havre, 10-12, rué Edouard Larue 


SE ue NT 
DS ee 


AGENCES en AFRIQUE ; 
Sénégal Soudan Guinée Française Côte d'Ivoire Dahomey : | 


EN ETS ST ve 


(Dakar-Rufisque) (Bamako) (Cons) (Grand-Bassam) (Co t onou) 
(Kaolack) (Porto-Novo) 
| Togo Cameroun Gabon Congo Français Congo Belge 
(Lomé) ‘ (Douala) (Port-Gentil) (Brazzaville) (Kinshasa) 
| (Libreville) Bangui) 


D 
EE ———— 
DT 


‘Adresse télégraphique s EQUATBANK 


SUSET = 
> A 


Reg. Com. de la Seine n° 119.515. 


ee 
RP 
dt M de ap an dm aan — at) 


I. P.— 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, ip. 3 


| Annexe du Ne 176. à 


_6ge volume | 


| : re 


\ 


Prix du Numéro : 1 fr. 50 


S UPPLEMEN ti COLONIAL 


L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


corse nor CO : ÉCONOPÉEN- PARIS | 
_ Paraissant le 3° Vendredi de chaque mois 
ere Edmond TH ÉRY Dior. 18921925) 

_ Bureaux 


Vendredi 19 Mars 1926 


(35° Année) 


N° 40 


Téléphone : Central 46-61 


Directeur-Rédacteur en Chef : René THÉRY 
50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) 


felizane 


Ar €) L 


s Zemmoré h 


ine 4 . 
; 9 routiers 


è ht Aïn Beïda 
G 


rf : ca 


Clè ifontai ne 
? 


Tou ourt 
* ) 
| A Echelle 
LA 2 Se ms  S — —— | Fame 
| Fe 2 | 25 OO 25 50 5 100 125 150 175 200 22: 250 275 300K. 
ca"? PU ET SLT DONC re ! LEGENDE S 
— + f & x | : 
= me AE & Chemins de fer en CIO SE 
4° D NA Re 22 
î de la navigation. Chemin de ter de Té- Miquelon pour 1926, etc. Pages 40 et sui- 
SOMMAIRE bessa au Djebel Onk. — Tunisie : Prévi- vantes, ï s 
sions de recettes. — Situation militaire. — | Marchés coloniaux. — Pages 47 et 48. 
A. O. F. : Mouvement commercial, — Mou- 
ité colontales — Le: ne RER Ÿ ? 2 
en Afrique du Nord. Pages 33 et 34. vement de la navigation, ete. — ROTA ALGERIE 


ons du Jour, — La ‘question des Coopé- 
es agricoles en Algérie, .— La culture 
oton en Algérie. — L'industrie de l'éle- 
“en Algérie. Pages 34 et. suivantes. 

entation économique, — Informations 


rales. — Régime douanier colonial. — | 


nerce de la France avec ses colonies. 
Euvré coloniale d'utilité publique, — 
es des COUT . des valeurs mobiliè- 

- Algérie : Travaux d'irrigation. 
ouvement \dpanercieL — Mouvement 


_ Somalis : 


“get pour 1926. 
je, Amérique 


_ Voies de pénétration et wharf. — 4, E, F.' 


Autorisation d'emprunt. — Conseil du GOU: 


vernement général, — Cameroun : Crédits 
. supplémentaires. — Régime du travail. — 
Madagascar : Gisements de charbon, — 


Crédits supplémentaires. — Syrie : 
Relations avec la Turquie. — À la Commis. 
Sion des mandats. — Situation militai- 
re, etc, — Indochine : Taux de la piastre. 
— Contrôle financier, eic. — Océanie : Bud- 
— Crédits supplémentaires. 
: Budget de Saint-Pierre et 


En 


A 800 kilomètres de la France. Durée du 

voyage de Marseille à Alger : 24 heures, 
‘Superficie : 575.388 kilomètres carrés. Popu- 
lation : 5.086. 000 habitants. Mouvement com- 
mercial en 1925 : 6.298 millions de francs. 
Budget pour 1926 : 673.760.000 francs. 

Gouverneur général : M. Violette. 

Directeurs du cabinet du gouverneur 
Félix Maury et Frioux : secrétaire général 
du Gouvernement : M. Dubief : directeur de 
l'office du Gouvernement général de l’Algé- 
rie à Paris : M. Gérard, 


: MM. 
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LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE 


DEMOGRAPHIE MOUVEMENT COMMERCIAL | op 


» |, 


de 
France | 


au kil.[Millions|Millions| Millions 
carré Frs | Frs 


Kil. car. to 


1, AFRIQUE Ÿ ï 
ADgÈTIE LV ia Pad a CA CAR EN TT eEee 515.388 10.9 1.726.0| 2.403.9| 34.3 
Tunisie (Protectorat)... 5 272 404 pet * 
Maroc ( id. ) … *9.0 9. 
Sahara ..…....... NT Re nets sels *0.2 


SOS als ere y 6.2 

Mauritanie...:...:..00 0,4 

Guinée Française...... RASE 

. Côte d'ÉvOire... uses 4,9 

AO Re ME Da lOMEvA ENS IENAESE LE: 
Soudan français ....... 4.5 À 
Haute-Volta ........... 10.3. 

Territoire du Niger... 0.9 

Total AOF... PPS CTI AA 2.6 

Togo (mandat) ........ À PAR TN ARR AU 2,3 

GRO ET ir emnu D... "2747810 A4 

À E F Moyen Gongo........….. «240.000 *2.4 

Sr ours Oubanguüi-Chari,....... *493.000 *1.2 
PORN EUR rave *1 ,248 :000 AR 


ls 


PSS A NUE CNRS *2.,955.810 


————— | ommmm— RÉEL ET PEER 
g RSA: 


Cameroun. (mandat), 24, mmiteenenes 431,320 : 6.9 
Madagascar et dépendances....,,........ 582.180 5.9 
RÉMAON eee deneaene shooter sal Re 00OT 69,2 


Iles du Sud (Kerguelen, ‘St-Paul, 
SUET ASIN). 2520 01007 sue 0» ele eve le mie o eroie oi v) 3.514 
Côte des Somalis..:.......4..0% See 420.000 


Il, ASIE 
Syrie et Liban (mandat).....,........... +150. 000 +: 
Indes françaises..........,..m...,e.corse 515 266 
IGochinchine Sin 66.000! 3.864 


175 ,000 
150..000 


Cambodge (protectorat). 
Annam et Lang-Bian 
Indo-Chine..... (protectorat) 


Tonida. ii. ZT 405.000! 6.871 65 
HAS Mere 214.000 819 4 
Kouang-Tcheou-Wan .…. 84? RAS 
Total Indo-Chine.......... sniieel De 21) 
CORTE SERRE CRT EPREEES 
‘II, OCÉANIE 
Nouvelles-Hébrides (Condominium) ...... «15,000 ve 
Nouvelle Calédonie et dependances.....…… 18.060 1920 
. Tahiti et Moorea....... TOR NT) ENT 14 DEN A) APN 
Iles Touamotou ....... 860; 8.1 4 
Etablissements. {Iles Gambier........... 80|. l 50 d 
Ilès Marquises, Sous le Ne TU 
Vent, Toubouaï, etc..f 1.933 GERS 
Total des Etablissem. d'Océanie. 3.998 SEE 8 à 


IV. AMÉRIQUE 


St-Pierre et Miquelon... se svesnshe sent 
Guadeloupe et dépendances....,.,,.,...% 
Martinique.....s..se RASE NS to io 
GUYANE... ERA Re \fr aie btral noce 


47 | 28.5] 149.1 
429 +. 7841 107.7 
247 | 824) 142.4 

0,5 1) 28.9] : 43.6 


OBSERVATIONS. 


Les renseignements mentionnés au tableau ci-dessus ont été recueillis auprès des diverses Adt 
une astérisque ne constituent que des estimations approximatives ; 


dati 
NOT rs 


Ce © SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE. EUROPÉEN 


3 
’ 
| DERN IÈRES SITUATION S DES BANQUES COLONIALES D'ÉMISSIONS 
(En millions de francs) 
ER Capital Mine Cireulat. | Comptes « L Capital |Encaisse| Cireulat. | Comptes Capital |Encaisse | Circulat, | Comptes |: : 
- DATES et | métal- | fidu- | courants|POTLE- DATES «t |mêai- |. He l'orants Fr DATES et | métal | fidu- | courants|POrte 
réserves. lique claire. | et dépéis| | réserves | lique | ciaire | et dépôts PES réserves] lique | ciaire | et dépôts à 
t Banque de lalcèste Banque de: la Réunion: Banque de la Martinique 
(Algérie, Tunisie) (Réunion) (Martinique) 

[914 31 octobre.] 54.9 | 53.4 304,2, 53.4 | 434.0 [4944 30 juin.…..p 5.3r 3.0 8.1 3,6 5.0: 14944 juin... &5iE ‘2.0 5.8 PH 4,7 
[924 _ de 82.8 | 89,7 [i.12) 61.4 | 916.4 11922 d° | 40.5 | 10.0 | 832.6 | 14.4 | 17.3 [1922 do | 9.8 3.7 | 20.4 10.5 KL 46.1 
925. au 98.6 89.8 11.157.411 57.4 MS54.1 11923 do 10.0 11.9 32.2 15,8 7.6: N3923 d° 8.5 4.2 28 .1 6.64 7.3 

Banque d'État du Maroc : Banque de Syrie {1} Banque de la Guadeloupe 

(Maroc). {Syrie) à (Guadeloupe) 
923 31 décemb.1 34.2 49.5 239.8 | 81.7 } 528,2 1922 31 décemb.r 28.0 51,9: | 181.2 } 100.6 1 241.9 [1943 30 FRS 4,2 2.5 6.3 4,5 1.8 
924 do 38.8 44,2 | 280.7 | 114.3 | 298,1 [1923 d° | LE 72.0 | 195.5 | 15328 | 283.6 [1922 de 8.1 40.5 30.8 | 77 19.38 
925 30 novemb.l 39.3 9.0 | 405.6 [: 206.1 |. 620.4 1924 d° y : 48.3 71.8 | 158.6 | 259.6 | 196.7 [1923 de 5,04 10.0 30,3 11,5 15,9 
Banque de l'Afrique Occidentale Banque de l’Indo-Chine Banque de la Guyane 
(ASONF-YASE. F:). (Indo-Chine) (Guyane) 

914 30 juin. 8.9 6.9 16,5 6.2 5.3 [1913 31 décemb. 95,9 71.2 86.4 75.7 | 103.2 |[1914 30 juin. 4.0 10 8.3 0.7 0.9 
924 de 3 SE 18,9 45.0 | 381.8 29.3. | 387.9 [1924 314 déc...….; 157.8 |: 346.2 | 929,701 454.5 | 719.3 [1922 d: 0.6 3.4 | 9.2 8.4 2.6 
925. do 12372 37.0 | 429.8 36.0 | 468.8 [1925 30 now. 159.5: | 418.6 11167,9 | 597.7 11085.3 [19232 de 0.6 1.5 10,9 3.2 4.6 


(1) D'après la constitution de la Banque de Syrie le Service « Émission » 


français et des bons de la Défense. 


est distinct du Scribe commercial. Le portefeuille représente ici les dépôts au Trésor 


= TE ——————————] — _— 


RECETTES DES PRINCIPAUX CHEMINS DE FER COLONIAUX 


Derniers renseignements. communiqués à l'Economiste Européen (Chiffres provisoires) 


: Era | Compa- SRE Compa- " Compa-_ 

Période ? re . raison avec ériode ; raison avec|| Période ; raison aveé 
nvisagée RESEAUX ReCereR  onnée envisagée RÉSEAUX Recettes l'année envisagée RÉSEAUX Recettes | l'année 

È ï À précédente précédente précédente 
Algérie . Frances Francs A. O.F Francs LAEnA Cote des Somatte Francs Francs 


v-18 fv. 26 Etat. Réseau. oranais.. | 


Année 1924|Djibouti-Addis Abeba.|16.592.000!+3.888.000 


es Et Se D OEUVRES PRE A 2 830. 123 £ ‘595. “00 
ni te Bone Gueln. d in. 00 jé 1 600) Année 1 Dakar-Saint-Louis....119.316.122|+2.644, 897 Syrie 
— 2511. 26/P.-L.M. algérien... :|13.6%8.000!-+2.937.000/ Année 194] Compég. du Dahomey| 3.683.858] 704.327 Année 1924|Damas-Hamak 36.445.0a7| 3.950.609 
si Cameroun 

Tunisie Année 1924 Etat .................. 5.327.563|+ 460.337 os Diag (1) (1) 
[ p.m.1925|C.F.des ch. de fer Tunisiens|56. 743. 000 4-6. 090. 000 d da 9pr.m.1995. Etat. Ensemb.Indo-Ch.| 2,624.281[— 91.028 
p.m.19%25|Ch. de fer de Gafsa.…|27.615.639/4 2.958.808! 2e 1999[par. 2928027 10.780.436|+9.755.5a7/l Année 1924| Yunnan........…. ve. [42.717.809] 47.417.809 

Maroc À PRET Nouvelle-Calédonie 

nnée 1924|Ch. de fer militaire. . .136.148.976|-+5.148.976/}Année 1923] Etat... .............. 4.463.528] + 420.092||Année 1992| Etat .................. 247.208|— 36.15 


(1) En piastres indo-chinoises. 


COURS DES PRINCIPALES VALEURS COLONIALES À LA BOURSE DE PARIS 


| 


Intérêt | 


: Dern. éours. au; Montant 
eminal Ale ioiisel ou dvd, 
dires [Pr l'exer- VALEURS RE us. [pr l'exer- VALEURS 
tés [ice Pré- | 10 fév. |I0mars|| cotés | Cice pré- 
cédent. cédent 
filliers PARQUET | Ft 
francs) | d,francs)|: 
\ (Valeurs se négociant -3.606| 20 »|Nouv. Calédonie 4 % 1909. 
au comptant et à terme) 487.252! 15 »|Tunis 3 % 1902-1907... 
5 31 
Banques (actions) 3,125 Fo des A7 AUS LP 
5.000| 304 50| Banque de l'Algérie... 6980 »|6500 » " à 
0.000! 65 » Énibégnie ee 1101 1105. »||: NN nn iiesfranst 
£ |} 5:830/ 35 »|D.Constantine 3497,r.1000 
MsSrphates 5.699! 33 »| Constant. 3,30 1805 r.1000 
6.000! 36 »|Phosh.et Ch.fer Gafsa{ac.)|1020 »| 950 »]!-592.5| 20 »|Dakar 4 4 net 1911... 
(Valeurs se négociant 4 Banq., Soc. fonc. (act.) 
au comptant seulement) É 
û 72,000! 475 »|Bque de l’Indo-Chine. 
Fonds garantis parle 3.000 id. de la Guadeloupe. 
, gouvernement français 600 id. de la Guyane... 
»|Afri Re € uator. 6 357 »| 370 »|| 3.000! id. de la Martinique 
ÿ:.000 55 »|Af. O 6 4 PE ES . »| 250 »f| 3.000! 157 89! id. de la Réunion... 
; ee 6% DA 1924. 409 »| 420 »f| 25.000! 55 »| id. Franc. de l'Afrique 
0.000!2 % %]Aunam et Tonkin ET 47 »l 47 »ll 6.000 234 25/ id. del'Afriq. Occident. 
5.000 ñ » Ta Ch ie ais 3 255 ‘»| 255 » 18,500! : 7 »fB:Indus. de l'Afriq. Nord: 
3.000| 15 » ne} Abo. Les 850 nl: 250 »|| 8.000! 75 »|Crédit Algérien. ......,.. 
3.000! 47 50 0/ 4918. ..| 293 pl 309 - si 125.000 38 »|C.Fonc.d’ Algérieet Tunis. 
).000|2 % % RARE 4897..| “41 354. 41 75]! 30.000! 50 »|Crédit Foncier colonial. . 
.890| 3 % HS 03-1905.| 51:50! 54 » 
).250| 20 »|Maroc 4 », 1914........,. 268 »| 272 » Chemins de pu (actions) 
464! 25 »| id. 5% 1918... 315 »| 309: »|| ù 
3.493| 15 »|Tunis 3 Le 1892... sen...] 215 »| 215 >|] 5.600] 10 »| Algérie (Ch. de ferrout. d') 
Gr E | 2,400: 10 »! ïid. id. act.pr.%0tp. 
jt LES . |Emprunts Ps PRES { -1R.378.5] 30 »|Col. Frang. (Ch: fer g: des) 
>: 5 Se et Protectorats ; 7.040 9 19 PDahomey (Cie Franç. de). 
perl À 7: » | 1843 id. parts...., 
),000| 15 »|Algérie 8 ® 1902...) 256 »£ 255 »l| 5.081] 45 »|Dakar à Saint-Louis... 
5.000! 30: »l ïd.: ASUS See 370 »} 37% »| 25.000! 33. »|Est-Algérien.…............ 
L.500! 47 50] | DATES è 7 DA 1901.,1 515 »} 505 »|| 42,500] 60 »linde-Chine et du Yunnan 
120001 2065 ed: 4 A, 1908....1 438 »| 438 »|} 5.000! 60 »| id. .act. priv.500t.p. 
1000! 1750 Indo-Chine 3 # % 1899-05] 230 »| 236 v|| 50.000[ 30 » Maroc (Cie Ch..de fer du). 
1.000 15 »| id. oblig. 8 % 1902,1 217 50| 212 »]l 47.000| 28 lOuest- AIRÔTICN Lee 
.5| 47 50 Martinique 3 % %, 1911..| 400 »f 394 »l| 30.000! 30 »|Tunisiens anc. Bône-Guel. 


à "JE ‘are 


Dern. Cours aul| Montant 


nominal |°4 divid. 


Intérêt Dern. cours au 


brut 


D one Viens fe) 
10 fév cotés |Cice pré- 10 fév 
cédent 
(Milhers 
dfrancs) Docks, Eaux (actions) 
15,000! 100 »|Eaux et Elec. Indo-Ghine | 3440 
313 Houïilléres (actions) 
16.000! 272 72|Charbonnages du Tonkin|8950 » 
Mines Métallurg. (act.) 
800 7,500! 225, »l Algérie Tunisie (Omnium) | 5300 
675 » 20.000 Mokta-el-Hadid....,..... 6500 » 
340 » 20,000 Niskel (a) Ness aie 897 » 
Transports (actions) 
30.000! 35. »|Havraise Pénins. Navigat.| 368 » 
40.000 Navale de l'Ouest........ » » 
.14695 » 
255» Actions diverses 
601 » 33.000! 220 »|Distillerie de l'Indo-Chine|3950 » 
590 » 6U.000! ; 5 »|Paris-Maroc.............. 98 » 
1550: »11800 0 7. 66.428] Phosp.elCh.de fer de Gafsa 
688 » HÉPATITE 1850 » 
a «: 48.000! . 7 50 Sanehs Oubanghi ........ 785 » 
1665 » ne 
420 » Fonds. d'Etats étrang. 
1002 62.500! 25 ) Maroc 5 5 400700 420 » 
401.124 :25 - ÿ Le LPS APRSAENES 1440 » 
MARCHÉ EN BANQUE 
120 » tions) 
113 » | (action 
340 y» 7.000 Occid: Madag. As 54 » 
147 50 4:500 »|Ouasta et de Mesloula...,|[8240 » 
© 850 » 3.800 |63369 ; Sidi-Bou-Aouane.....,... 630: » 
948. » 3,000 Bougie (Sté d'Etud. min.)| 148 » 
338 » 48.000! 10° fAlgérien.de Prod. Chimig.| 1514 » 
_. » 45,000! 30 »|Phosphates Tunisiens 13 470 » 
11870 » 20.000 Afrique et Congo........ 107 » 
402 » 13.000[ 10 »|Kong(Cie Français. de)100| 247 » 
312 » 10.000 8 »|Comptoirs africains ,, 149 » 
359 » 11.500 Bastos (Manuf.de Tabacs)| 392 » 
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 Messageries 


nor: — onu 


Mrs 


CrÉSAPDMSEAPE 


SERVICES CONTRACTUELS 


DÉPARTS A DATES FIXES DE MARSEILLE POUR | 
L'ITALIE - LA GRECE - LA TURQUIE - L'EGYPTE - LAISYRIE - LES INDES - L'INDO-CHINE 
LA CHINE - LE JAPON LA COTE ORIENTALE D'AFRIQUE - MADAGASCAR - ct RÉUNION 
MAURICE - L'AUSTRALIE - LA NOUVELLE- CALÉDONIE ARE 


LIGNES COMMERCIALES 


SERVICES RÉGULIERS AU DÉPART 
d'Anvers, de Londres, de Dunkerque, du Havre, de la Pallice, de Bordeaux, de Marseille Doux. 


LA MÉDITERRANÉE, L'INDE, L’'INDO-CHINE et L'EXTRÊME-ORIENT 


VOYAGES CIRCULAIRES EN MÉDITÉRRANEE 
par les Paquebots de Luxe : «SPHINX », «LOTUS », «LAMARTINE », (PIERRE LOTI». Prix min.: 1.950 fr. en 2'cl.; 8. 100 fr en fre ss 
Brochure spéciale aûr essée sur demande È 


Cod 


CONSIGNATION — TRANSIT — REPRÉSENTATION. 
POUR TOUS RENSEIGNEMENTS, S'ADRESSER A : 


PARIS (Siège Social), 8rue Vignon -: - MARSEILLE (Agence générale) 3Place Sad Carol. 


Les MESSAGERIES MARITIMES sont, en outre, représentées dans tous leurs ports desservis Far leurs navires 
ainsi que dans les  PÉRPRISS villes de France et de l'Etranger par des Agents et des Correspondants". eu 


BANQUE DE L'UNION PARISIENNE 


Société anonyme fondée en 1904. Capital : 150 millions de francs … 
Siège Social : 7, rue Chauchat et 16, rue Le Peletier. 


PARIS (IX°) -:- Adresse Télégraphique : Parunion, Paris : an 
| CONSEIL D'ADMINISTRATION us * à 4 . 
MM. Charles SERGENT, Président, MM. Jean JADOT, Administrateur, 


Frédéric MALLET, Vice-Président, Louis LION, _— 

Joseph COURCELLE, Administrateur, Pierre MIRABAUD,  — 

Henry DARCY, Fe André de NEUFLIZE, — 

Jules EXBRAYAT, ee Eugène SCHNEIDER, — a 
F. FRANÇOIS-MARSAL, — Philippe VERNES, — Dee AE 
Georges HEINE, me Humbert de WENDEL, — . Nr 


Maurice HOTTINGUER, 2x 


DIRECTION de 


M. Paul BAVIÈRE. ........ Directeur - Général, 
M. Edouard CAHEN-FUZIER, Directeur -Général Adjoint. 
MM.Albert BOUDET, Directeur, MM. Paul ns LR Directeur-Aajoint,. 
Octave THOMAS, mn ap ÊiSS À 
Charies LETONDOT, Secrétaire Généra!. | ep STRAUSS, de 


TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 

Comptes de chèques, Comptes de dépôts à préavis et à échéances, Lettres de crédit, Opérations d de change, Grdies dei 
Bourse, Souscriptions, Opérations sur titres, Garde de titres Prêts sur titres, Encaissement de tous coupons, Garantie contre Je. 
risque de remboursement au pair et de non Sen de tirages, Renseignements financiers, here dé dome 


Correspondants en France cé à l'Étranger 
Reg. Com. de la Seine n° 98.444. 


ar 


CcogDo0opcenooeccoun 


000080009800 movon 


20a00000000 00000p 0: 


THOM 


CÉERREREE] 0g 
ÉSSTEECCEE og 


DE ur 


£ Société CARE ,— A 


TRAVAUX CUBEILS 


MAÇONNERIE - - BÉTON ARMÉ 


CHARPENTE MÉTALLIQUE - FERRONNERIE 


“ | SERVICE IMMOBILIER 


pour vente appartements. grand confort 


55, rue de Lyon = 


Adresse een PAT SR _ R. €. Seine 
CORCONSTRUS à n°105917 


| É Ê 
L 7# 


Loncoccoucooobonfoncesoenacs 
voa TER EEREEEETS CET 
HO00000000000100000 00000 


PARIS * ALGER +: BORDEAUX - CLERMONT-FERRAND 
LILLE - LYON + MARSEILLE - METZ : MULHOUSE : NANCY : NANTES - REIMS 
ROUEN - ST-ÉTIENNE - STRASBOURG - TOULOUSE - TOURS - TÜNIS 


PARIS (LECOURBE, FAVORITES, BOLIVARD, HAMEAU, VOUILLÉ) + SURESNES 
ST-OUEN - COLOMBES + NEUILL Y- PLAISANCE - - JARVILLE - LESQUIN.LES-LILLE 


EEE EEE RER EREREEREEEEETEETERTE ELRREEEE UT: 


TECHNICIENS. LA PUIS- 
SANCE DE SES. USINES,, 


À La TÊTE. DE L'IN-" 
DUSTRIE SECTRIQUE 


COMPAGNIE FRANÇAISE 


L'EXPLOITATION DES PROCÈDÉS 


CIÉTÉ ANONYME - CAPITAL : 300 000.000 


SIÈGE SOCIAL: 15173 8: BOULEVARD, HAUSSMANN - PARIS Vue US 


5: 200: 000 Francs 


Paris 


CTTETETITTETTETT 


* AGENCES + 


DIJON + GRENOBLE 


* USINES + 


SERRE TERRE RER RER RER RERERRETERETT 


-HOUSTON 


nc 60449 dem£ 


SULIÈTÉ CHIMIQUE DES USINES DU ROME 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 


TELEPHONE : ELYS-ES 60-71] 


Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine (Suisse) 


PRODUITS INDUSTRIELS 
Acétate de Cellulose et Plastifiants 


RHODOÏD : 


Permanganate de Potasse pour le traitement des 
maladies de la vigne. 


Métabisulfite de potasse pour le traitement dei 
vins. 

Chlorures d’éthyle et de méthyle pour machines 
frigorifiques. 


PRODUITS PHARMACEUTIQUES 


Salicylés — Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 
Adrénaline — Phénacétine — Gaïacol — Pipérazine 
_Aspirine en comprimés, cachets et granules, contre 
la grippe, les névralgies et les rnumatismes. 

Urazine {citrosalicylate de Pipérazine) en comprimés 
et granules, antigoutteux parfait. 

La littérature complète concernant nos produits spécialisés 


sera adressée gracieusement à tout médecin qui nous en 
adressera la demande, 21,rue Jean- So er Paris. 


Celluloïd de Sécurité 


TUBES ex 


pour toutes applications | 


COM AEREES RS 


industriels. 


\ 


BOUTEILLES 
: en acier 
PIÈCES 


de 


FORGE 


ACIERS. 
MARTIN 
MOULAGES 
acier ou fonte 
EN G RENAGES 


_ droits, à chevrons 


PIÈCES MÉCANIQUES 


te. ou usinées 


Emissions de billets de banque 
Ouverture de comptes c 
_ Avances eu LÉ su 


Société Métallurgique 


de. 


MonrearD-Aurnove 


22, RUE DE: L'ARCABE  - . PARISEVUI 


: MONBACIER- PARIS . 
Reg. Com. de la Seine n° 148.065. 


mm 1 mn ess ti 


Adresse téléor. AUTORISE ; PAR Fi Au 


EE ———————— 


PE 


ROYAL. PROVENCE 


Grand Vin Mousseuz ù 
TRAITÉ PAR LA MÉTHODE CHAMPENOISE 


East, 


Hors Concours 
‘(Membre du Jury supérieur) 


EXPOSITION COLONTALE MARSEILLE 1022 
idéal pour rExportaLion. Ra 
.  ALCOOL 4% AG OR 

ee et rose à ROGNAC @. de) 


Reg: Com de Salon n° 1.00. 


A LR PR 1 ER 
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Ha 


LL 


Peer toc 


Crédit Foncier 


FAITES Se à 
Her. d Algérie et de Tunisie 
Société anonyme 
au Capital de 125.000.000 de Fe 
«Fondée en 1880) 


OPÉRATIONS | 
1er Immatriculation au Registre du Commerce d'Alger. N° 3783 


de 


SIÈGE SOCIAL : 
Alger, 5, Boulevard de la République 
SIÈGE ADMINISTRATIF : 


Ë 

& 

APE : 
Paris. 43, Rue Cambon, 43 (1‘ Arr.) : 
ë 

B 

ë 

ë 

= 

; 

ñ 

Ü 


d jes SUCCURSALES 


& 
AGENGES 
à PARIS & en PROVINCE 


SUCCURSALES : 


Bordeaux -- Marseille -- Nantes -- Lyon 
Blida -- Bône -- Constantine -- Oran 
Sétif -- Sidi-Bel-Abbès -- Tunis 
Casablanca -- Tanger -- La Valette 
Londres -- Gibraltar -- Beyrouth 


Et plus de 80 Agences en Algérie, Tunisie et au Maroc 


| Correspondants 


sut toutes les places 
de Franee «et de l'Etranger 
| TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE ET DE BOURSE 


A OO OL ù 


COMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE DE PARIS 


Capital 250 millions de francs (entièrement versés) 
Siège Social à Paris : 14, rue Bergère, 14 


; Succursale : Place de l'Opéra 
| Reg. Com. de la Seine n° 60.6. 


- AGENCES 
44 Bureaux de quartier dans Paris — 45 Bureaux de Banlieue — 208 Agences en Province 
143 Agences à l'Etranger — 10 Agences dans les Colonies et Pays de Protectorat 


Londres, Liverpool, Manchester, Bruxelles, Saint-Sébastien, Monte-Carlo, Le Caire, Alexandrie, Port-Saïd 
Bombay, Sydney, Melbourne, Tunis, Bizerte, . Sousse, Sfax 


AGENCES A MADAGASCAR : 


TANANARIVE — TAMATAVE — MAJUNGA — DIEGO-SUAREZ — TULEAR — MANANJARY 
Correspondant à New-York : The French American Banking Corporation 


| OPÉRATIONS DU COMPTOIR À MADAGASCAR 


Nr de traites documentaires ou libres sur la France, les Colonies et l'Etranger. Avances sur produits exportés du pays. 
Opérations de poudre d'or : achats et avances. Ordres de Bourse. Lettres de Crédit. 
mA et transfert Lee câble et par lettre sur la France et l’ re Locations de coffres-forts. Encaissement des coupons. 


Opérations nr CCUANE Lettres de Crédit pour Voyages 
Bons à échéance fixe. Escompte et Recouvrements. Escompte de 
” chèques. Achat et vente de Montiés étrangères, Lettres de Crédit. Le. Comptoir National d'Escompte délivre des Lettres de Crédit 
… Ordres de Bourse. Avances sur Titres. Chèques. Traites. Envois de circulaires payables dans le monde entier auprès de ses agences et 
… fonds en province et à l'étranger. Souscriptions. Garde de Titres. correspondants; ces Lettres de Crédit sont accompagnées d'un carnet 


aranties contre les Risques de remboursement au pair. Paiement de d'identité et d'indications et otfrent aux voyageurs les plus grandes 
commodités, en même temps qu'une sécurité incontestable. 
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RS € ; 
24= 
nn 


L'AFRIQUE, | 


Hoi en 190% 


LT LS 


re 


PRIT 


‘| 

| | | 

CAPITAL : 25.000.000 DE FRANCS }) 
Siège Social : 23, Rue Taitbout - PARIS (97, à 


EFFECTUE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 


PPS ST VTT = Te Se 


es 


SP LR LT 


EN FRANCE : 
dl et en ne 
Î AFRIQUE OCCIDENTALE ET RQUATORIALE 
! AGENCES en FRANCE 

Bordeaux, 37, Allées de Tourny 

! Marseille, 69, rue Paradis 


re | 
Ps TS D 


AGENCES en AFRIQUE Fe 

Sénégal Soudan Guinée Française Côte d'ivolse Dahomey + “ds 
(Dakar-Rufisque) (Bamako) (Conakry) (Grand-Bassam)  ( Cotonou ) à 
(Kaolack) © (Abidjan)  (Porto-Novo) 
Togo Cameroun Gabon Congo Français CongoBelge … 


TS TU TS TS VC — 


TT TS 


| 

| 

5 

Le Havre, 10-12, rué Edouard Larue ee 


(Lomé) (Douala). (Port-Gentil) _ (Brazzaville) (Kinshasa) 


ET 


Li 
a & 74 


1b 

1) 

[1] 

(Libreville) Bangui) | 

| 5 1 

| ne 

à Adresse télégraphique : EQUATBANK. 1 
| Reg. Com. de la Selne n° 119.5. | | RS À 

K( 


I. P.— 16, rue du Croissant, Paris. — M. SIMART, imp. 


PRESS + N° 1780 HRETA Ne - . Prix du Numéro : 1 fr. 50 Vendredi 16 Avril 1926 


(35° Année) 


69° Fous Cr 


| Fe _ SUPPLEMENT COLONIAL ‘* 


po EUROPÉEN. 


} Adresse De :  ÉCONOPÉEN- PARIS Téléphone : Central 46-61 
| : es K Paraissant le 3e Vendredi de chaque mois 
| Fondateur : Edmond THÉRY (Directeur ; 1892-1925) —  Dhirecteur-Rédacteur en Chef : René THÉRY 


_ Bureaux : 50, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr) 
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niaux. — Organisation judiciaire. — Per- 


TUNISIE 


_sonnel des travaux publics. — Indices des 
_ cours des valeurs coloniales. — Lois, dé- 
crets et arrêtés. — Algérie : Chemin de 
- fer. de Nemours à Marnia. — Péages du 
port d'Alger. — Production des céréa- 
les en 19%5::— Production vinicole en 1925. 


_—, Tunisie : La conférence nord-africaine. 
— ‘Deuxième câble entre la France et la 
Tunisie, — Hoene : Négociations en vue de 
la paix, Mouvement commercial en 
D 105: etc. , — LE OF. : Budget de 1926. 
. Crédits supplémentaires, etc. — Togo : Cré- 
dits supplémentaires, etc. — Cameroun : 
a Budget pour 1926, etc. — Madagascar : 
Crédits supplémentaires. 5 CEUTHUTeR ON 
ais. — Somalis : Budget pour 19%6. 
Syrie : Rapport de la Commission de la & 
- D. N. — Commerce extérieur en 195. 
Indochine : Taux de la piastre. — Recet- 
_ fes budgétaires en 1925, etc. — Océanie : 
. Comptes “budgétaires pour 1924. — Prélève- 
ments sur les caisses de réserve, etc. — 
. Amérique : Crédits pour déPenses obliga- 
. toires à Ja Guyane. Pages 55 et suivantes. 


Marchés coloniaux. — Pages 63 et 64. | > 
7 ruNIsIE 
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are Ve 


QE ones 
“MectequiueS : 


MAS 1.200 kilomètres de la France. Durée du| 
oyage de Marseille à Tunis : 36 heures. 
. Superficie : 125. 130-kilomètres carrés. Popu- 
lation : 2.094.000 MORE Mouvement com- 
mercial en 192% : 1.510 millions de francs. 
pie pour 195: .210.000.000 de francs: 
 Résident général : M. Lucien Saint. 
Directeur du Cabinet du Résident général : 
M. Fournes ; délégué à la Résidence : M. de | 
Castillon de Saint-Victor ; directeur des Ser- 
wices de la presse : M. de Maizières ; direc- | 
teurs généraux : des Finances, M. Crancier ; 
de l'Intérieur, M. Ristenlhider:; de l'Instruction 
publique, M. Doliveux ; de l'Office postal, | | # 
M. Dupont ; de l'Agriculture, du Commerce | à LEGENDE 


‘la Colonisation, M. Lescure ; des Tra- MA. Se #8 FER 
vaux publics, M. Mourgnot ; attaché mili- | | HSM er sésann S, Routes principales. 
+. etre RS : Es PSS A 


taire, colonel. Courtot ; “directeur. de l'Office | {= 
de la Tunisie à Paris : M. Geoffroy Saint- 4 
Hilaire ; “dfrebieur-adjoint : M. Barrioulet. 
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let les Nouvelles-Hébrides (année 1924), l'Algérie (année 1925); - 


| 
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2 SUPPLÉMENT COLONiAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE FRANÇAISE 


DEMOGRAPHIE MOUVEMENT COMMERCIAL, . 


À 1.000 ÎKm. en|Km. en|Km. enfMilliers|Mülli 
tenneaux Isérvice |service [service } F 


1. AFRIQUE 
Algérie... A asia ere 
Tunisie (Protectorat).....,,,..,.., LES +. 
Maroc  ({ CR TT An bee asie 
SARATA ee see crsootersse ns a craasesss P°9.400 000) A AS0, ES MO RAT ETS ER nee 
Sénégal...:..... em 195.000 6.8 
Mauritanie... .,.... ae 670,000 0.4 
ue Française. .... me 7 x 
te d'IVOITE.... eos 820.000 :9 a 871 SR 14 
À OH... (Dahomes 1 us 110.000 ES 5.400 4 335 » 23.218. 
Soudan français ....:.. i ,680.000! - ‘4,5 565 47 
Haute-Volta.........…, 800.000 10.3 QE 
Territoire du Niger... 4.150.000 0,9 


Total A: O. Pise coca eee 4-668.000 F2. : 175.200 
Hope: mandat), saura 56.000 3 : 4.6 .28 4.936 } 
Re so Sn 
Moyen Congo ......,..: 
A. E. Fa... Oubangui-Chari........ 
Tchad... FRS QUE 


Total A. EF... verse) "22255.810 


Cameroun (mandats rise ares 431.320 
Madagascar et dépendances... ERP , 582.180 
HÉUMOM TS ser deeas SOS ee à PRE 2.500 
Iles du Sud (Kerguelen, St-Paul, Am- 
sierdamM}) 2 ae Vis tee torts 8.514 
Côte des Somalis.....,..... EN De Sr R0S 420.000 
CDSPENSR STE 
: Il, ASIE 
Syrie et Liban (mandat)........... secs h *150,000 
Indes françaises,,....,,..... Sosa uen 515 
Cochinebine eme 66.000! 3.864 
Cambodge (protectorat). 475.000! : 2.408 


Annam et Lang-Bian 


Indo-Cufne...…. (protectorat) ......... 150.000! 4.944 
LORIE PRES 105.000! 6.871 

HO Rates ie annee 214,000 819 

| Kouang-Tcheou-Wan … 842 207 

Total Indo=-Chiné, 5 sas 710.842] 19.108 


II. OCÉANIE 


Nouvelles-Hébrides {condominium) ...... 
Nouvelle Calédonie et dependances.,,.... 


Tahiti et Moorea....... 
Iles Touamotou .....,. 
Etablissements. { Iles Gambier.......,... 


*15,000 *60 


me 


Iles Marquises, Sous le 
Vent, Toubouaï, etc. 


Total des Etablissem. d’'Océanie., 


a | À ——— | ——— | ———— 


JV. AMÉRIQUE 


St-Pierre et Miquelon.......… soso dec 149,1 ) 
Guadeloupe et dépendances.,..,.,,,..... 107.7 180.7 
Martinique, ; seen espece RAR 5 4142:4 150.0 

43.6 80, À) 


Guyane.....,e soso an Patate en es serre. 


OBSERVATIONS TA SR ne 

Les renseignements mentionnés au tableau ci-dessus ont été recueillis auprès des diverses Administrations officielleg. 
a) Les chiffres marqués d'une astérisque ne constituent que des estimations approximatives ; Re Dr ane 
b) Surface ei population d'après les statistiques de l'Agence générale des Colonies (recensernent de 1921); te 
c) Chüifres du commerce spêcial 19%5 pour la Syrie «et le Liban ; du commerce général 1924 pour les autres colonies sauf : 

et Maroc (année 1985) , FRE + . Re - | NE Se 
d) Le mouvement de la navigation maritime Se rapporte à l'année 1922, sauf le Maroc {année 1923), la Tunisie, l'A. 


rs 


e) La longueur des voies de communication est celle des routes et. lignes télégrap iques en service à la fin du : % semés 


{pour le Maroc, longueur des routes à la fin de 1922) et celle des chèmins de fer en exploitation au 1 décembre 1924: | ©" 
f) Les budgets concernent les prévisions de dépenses (ordinaires et extraordinaires, à l'exclusion des budgets des services a 
des Gouvernements généraux et possessions autonomes 195, 1926 pour Algérie, A. O. F. Cameroun et Madagascar, Somalis, 
les-Hébrides, Etablissements d'Océanie «et Saint-Pierre et Miquelon ; = SR D Da cEa ct AV 
g) La dette publique est arrêtée au 1% janv. 19%2-en capital et à l'ex. 1922 pour les charges sauf Maroc (1 janvier 1923 en. 

1 our les charges), Algérie, Tunisie, À. O. F,, Madagascar et Indochine (1er janv. 1924 en cap., ex. 1924 pour les charges) 
Notons encore que le réseau ferré de la Côte des Somalis (90 kilomètres) se prolonge en Abyssinie sur une longueur de 683 kion 
tres, exploitée par la Compagnie du Chemin de fer de Djibouti à Addis-Abéba, et que le réseau ferré indo-Chinois (1.742 kilomètres) 
prolonge en Chine sur une longueur de 477 kilomètres, dont 405 exploités par la Compagnie du Chemin de fer de Yunnam. 
Signalons enfin que les Nouvelles-Hébrides sont un « condominium » appartenant pour les'2/8 à la France et pour 1/3 à l'Angl 
On voit, d’après 0e tableau, que nos possessions d'outre-mer ont une superficie de 12.809.018 kimc. (Afrique 11.817.598 kKimc 
861.357 kimc, Océanie 37.058 Kimo, Amérique 93.005 kimc), aveo une population de 59.154.500 habitants (Afrique 36.370.000 hab. 
22.124.000 h., Océanie 138.500 h,, Amérique 521.800 h.), un réseau routier de 57.199 klm (Afrique 923.439 kim, Asie 31493 kim, O: 
mm} 


1.129 Kim, Amérique 1.738 kim) et un réseau ferré de 15.543 kim. (Afrique 12.737 kim.Asie 2.766 kim. Océanie 60 kim 


Due DES BANQUES COLONIALES D'ÉMISSIONS 


De ET ACER (En millions de francs) 


ee Bvcaisse| Cireulat. Comptes HAL ES E _] Capitar Encaisse Cireutat. t.| Comptes | . Ca pital |'Eneaisse Cireulat, | Com tes 
| étal- | fidu- |conrants feuille ss DATES IE et métal- | fidu- | courants ul DATES el métal- |: fidu- Leonrents A te. | 
- claire en = z Îréserves lique | ciaire el dépôts à réserves Jlique _tiare et dépôts!” ee - 
Banque _de l'Algérie - S RES | à _ Banque de Ja Réunion mA PE Banque de la Martinique 
… (Algérie, Tunisie) RES Poe : (Martinique) 

è 1 58.4 1 354,21 5 .4 | 434.0 [4914 30 juin. 31 5.8 8.1 2,6. 5.0 1914 30 Fees 4,5 2,0 5.8 157 4,7 
é - 89.7 |1.173.,2 614 -916.1 1922 de A2 46:5 | 10.0 82.6 4 11,4 | 17.3 4922 : | 9,3 3.7 | 20,4 10,5 | 46.1 | 

+ 93! 61 89,8 11, 157,1 -57.4 1354,1 11923 de 410.,0°F -11.9-1 82:9 | 158 1.6 111923 8.5 4,2 22.4 6.6 7.3 
ne d'État du Maroc en ne FE :papaue de Syrie (1) : " Banque de la Guadeloupe > | 
M (Marne) 2" x, R --{Syrie) 3 (Guadeloupe) ÿ: 
“4.2. 49.5 | 239.8 | gi. 7 | 52 28, 2 1922 31 iécemb: 28. 9 51.9 | 181,2 100. 6 } 241.9 [4913 30 juin, 4.2 2.6 6.3 4,5 1.8 | 

38,8 É 44.2 | 280.1 | 114,3 298.1 ||192 do 1 -28.0 71.0 | 195,5 | 153.3 | 283,6 [1922 do 8.1 40.5 80,8 Lot e 19.8 

| : 39.3 9.0-[ 405.6 | 206.1 | 620 # 1924 TRS 28.8 | 71,8 1 158.6 | 259.6.1 196.7 [1923 Ée de 5.0 1 10.0 1 80.8 | 141.5 | 15.9 

Banque de V'Afrique Occidentale | te | _ Banque de lIndo-Chine - Banque de la Guyane : 
AN NAT OE je À. E.F.). ee = (Indo-Chine) (Guyane) | 

AE “es Le 16,5-1 “6. 2 5.3 1918 31 décemb. 96.9 p 71,21 86,4 | 75,7 108. 2 [1914 30 juin. 1,0 4.0 2.3 0.7 0.9 

| 881.8. "29.3 887. 9 14924 831 déc. 157,8 | 846.2 | 929,7 | 461.5 [3 119.3 14922 :.  d- 0:6 3.4 | «SR | 3.4 | 2.6 

à 4 ++ 429,8 1 36.0 | 468.8 [11925 30 nov. 159.5 | 418.6 11167,9 | 597.7 1085. 3 11923 Ge 0,6 1.5 10,9 8,2 4,6 

ft) D'après la constitution de la Fe a Syrie le nse « Éniston » est distinct du cs commercial. Le portefeuille représente ici les dépôts au Tréso 
français et des bons de la Défense. : A 


REC CETTES DES PRINCIPAUX CHEMINS DE FER COLONIAUX 
sen Derniers renseignements communiqués à l’Economiste Européen (Chiffres provisoires) 


| Compa- 


de 


Pic TE &. raïisonavec|| Période à raison avec 
|fenvisagée | RÉSEAUX Recettes l'année || envisagée RÉSEAUX Receties | j'onnée 

PRE RER EN Gta É . précédente précédente 

g ré CRT RS des ne onecsnenee-emmr À em Lnenuenesed mena ane mn dl 
és Re - Francs - Francs RER SE HAS OLE Francs | Francs < Francs Francs 


Côce des Somalis 
A Eee ee 
- Bône- nel. | 8.318.400! +1.431. sn Année 1924] Dakar-Saint-Louis. [19.316.122] -+2.644. son Syrie 
25 ms 26 F. 2. M: algérien. |21.307.000! 41.735.600 ue 4] Gompag. du Dahomey| 3.683 S38|+ 704.327! À se too Dora Hama à 36.445 .0a7| 3.950.609 


f . Tunisie Le RSS ; rare D = : 
sé Année 12 Fiat A REV TI Ge corse] 5:327,563[ + 460.337 Indo-Chine (1) 
p. m. 1926 C.F.deseh. “de fer Tunisiens 10.030.000 42.601.000! Me dagasc Année 4925| Etat. Ensemb.Indo-Ch.l 3.485.619|— 32 290. 
av 1926 me de fer de Gafsa.. 3, 473,647 ke eu 799 Année 1923 Etat. ag Rs 10.780. 136 +9.758,5s7/lAnnée 1924! Yunnan......... seoue 142.717.809 [47.417.809 
c. Rae : Nouvelle-Calédonie 
nsc te seu £ 247.2081— . 856.154 


PSN PRES EE à.463:528 + 420.092 Année 1922] Etat 


au Montant intérét E GE Dern Cours aul| Montant Sr Dern, cours au 
}} nominal patiag CEA LE nomiaal| nt 
| LA UY 7 e ZT 3 A ——, Ÿ CR. ER 
Jprlexer| VALEURS ÉopRc tres [prlerer- NAN 
cice pré-| RE i0uiars 10 ayril etis clce pré- 10mars 
- cédent | : ; cédent 
(Milhers 
ins 4 es s | |Id.francs) Docks, Eaux (actions) : 
le A pla ue tn Lie. . a 1909. SE 15.000! 100 »|Eaux et Elect. Indo-Chine | 3350 
= | Banques (actions) 5: 1750 id. 84% 1908. cena I os Houilléres (actions) 


Charbonnages du Tonkin |9950 


Mines Métallurg. (act.) 


Algérie Tunisie (Omnium)|5700 
Mokta-el-Hadid.,,.:...…. 6090 
Nickel (Le) RES 848 


Transports (actions) 


Hayvraïise Pénins. ne 368 
Navale de l'Ouest, . 


4 50 DE de l'Algérie, . is 6500 


16,000! 272 72 
65 » Compagnie Algérienne... He 


Départem., Villes franc. 


-85- »|p. Constantine 3497, r.1000! 800 
33 »{Constant.3,30% 1893 r 1000 | 750 
20 » Dakar 1% net 1911... 378 


7.500! 225 » 
20.000 ; 
20.000 


Phosphates 16 ve 
Phosh. et Ch.fer Gatsa(ac.)| 950 ) 


| Droles. se négociant | 


; 30.000! 35 » 
au complant seulement)| RE 


. Poe Ga fonc. (act.) 
ce D 40.000 


] ee HÉ 
; Fonds garantis parte | La e Fe ee rime £ . Actions Se 
À tune _ [it œu Guyane... 601 33.000! 220 »|Distilleriede l'Indo-Chine|1125 
000! ie Luator € 6%... lit de la Martinique ..| 650 60.000! 5 »|Paris-Maroc.........,.... 95 
000! Af. O BAÏEES Dire 1.157 89! id. de la Réunion... SUR posa RE 66.428 Phosp.elCh.de fer de Gafsa 
AE id, 154 % 1924... 55 »| id. Franc. de l'Afrique! 655 DS AC PADÉ MAL races 1675 
009 2 : 4 ne et PE ; à 234 25] “ae de l’Afriq. Occident. |1800 18.000 1 50 Sangha Oubanghi Se 662 
000! »| Congo Français 149 ; 7 »|B.Indus. de l'Afriq. Nord| 284 | 
go! re à ndo-Chine *; 150 15 »|Crédit “Aigérien 2, 1600 Fonds d'Etats étrang. 
( FAT dt Dre 4 RE à re )11125 . 33 » FE ee M TE 420 
000/2 % %|Madaga 34% o.:| 75] 42 95] 30.000! 50 »|Crédit PA TPRTCAOnIsE 665 62,500! 25. »fMaroc 5 % 1904..,,,..... 465 
890! nid, 0 29 1908-4905,| 54 ARS SRE 101.124| 25 »l id. 5 4 490...:::17 1430 
250! [Maroc L: are Chemins ae fer (actions)| 
64 2 »[ id 5 1j RE | MARCHÉ EN BANQUE 
198] 15 »|Tunis 5 A 18 10 » Algérie e (Cn. deferrout. d')| 130 »| 1: Gers) 
| SE : > de 40 » act. pr, 2001.p.| 113 50 - 
. 30 » Cal. Franc. (Ch. fer g. des)| 334 7.000 Occid. Madag. Dr 49 50! 49 50 
- 9 19 Dahomey (Cie Franc. a 185 4,500 »|Ouasta et de Mesloula.,,.17350 »1l6625 » 
TS ASE “id: arts... 825.» 3,300 163369 : Sidi-Bou-Aouane......, 475 394 » 
45 »|Dakar à Saint- ouis. . 930 3,000 Bougie (Sté d'Etud. min, ÿ 231 160 » 
33 »|Est-Algérien,,,....,...., 330 18,000! 10 |Algerien.de Prod. Chimiqg.| 141 133 » 
. 60 »|Indo-Chine ét du Yunnan|1500 45,000! 30 »|Phosphates Tunisiens 13 450 494 » 
; 60.» id: act. priv.500t.p,|1500 20,000 Afrique et Congo......, 97 86 » 
| : 830 »|Maroc (Cie Ch. defer ue 410 13,000! 10 » Kong(Gie Français. de)100| 237 ? 
000! »] dCine a 4? 2 a 207 50 re 000 ss 75 Ouest-Algérien, *.. RCE 315 10,000! S »|Comptoirs africains .,,..} 141 
5] 50[ Martini + 4. age »| 


Bastos (Manuf. de Tabacs) 315 


o 
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 Messageries | 


ee pure 


Maritimes 


cpppopsonassnns | 


. 


_..— 


SERVICES CONTRACTUELS 


DÉPARTS À DATES FIXES DE MARSEILLE POUR Ne de 7. 

L'ITALIE - LA GRECE - LA TURQUIE - L'EGYPTE - LAËSYRIE - LES INDES - L'INDO-CHINE gl 
LA CHINE - LE JAPON - LA COTE ORIENTALE D'AFRIQUE - MADAGASCAR - LA REUNION Fi 
MAURICE - L'AUSTRALIE - LA NOUVELLE- -CALÉDONIE ae 


LIGNES COMMERCIALES 


SERVICES RÉGULIERS AU DÉPAR T 
d’ Anvers, de Londres, de Dunkerque, du Havre, de la Pallice, de Bordeaux, de Marseille } pour | 


VOYAGES CIRQULAIRES EN. MÉDITERRANEE F4 
par les Paquebots de Luxe: «SPHINX», (LOTUS )», (LAMARTINE », ( PIERRE LOTI». . Prix min“: 1.950 fr. en 2° cl; 8.100 fr. en 1° cl. - &! 


Brochure spéciale adr essée sur demande Lèv ANS | 

CONSIGNATION — TRANSIT. — REPRÉSENTATION = ; fl 

POUR TOUS RENSEIGNEMENTS, S'ADRESSER A : | 

PARIS (Siège Social), 8rue Vignon -:- MARSEILLE (Agence générale) 3Place SadiCarnot à 


Les MESSAGERIES MARITIMES sont, en outre, représentées dans tous leurs poits desservis Far leurs navires > 
ainsi que dans les principales villes de France et de l'Etranger par des Agents et des Correspondants Fe 


= 


SC Î 


Crédit Foncier 


FAITES 4 
9 4 
d'Algérie et de Tunisie: 
2 Société HONGRIE fondée en 1880. 
Siège Social : Alger Siège Re 
de 8, Bd de la République A3, rue Canon ee 


SUCCURSALES : 

En France : Marseille, 22, rue Cannebière. 

Bordeaux, 60, Cours de l’Intendance. 

Nantes, 11, rue Lafayette. 

Lyon, 55, rue de l'Hôtel de Vill 

En Algér'e : Oran, Constantine, Bône, Blid. 
Sétif, Sidi-Bel-Abbès et 61Agenc 

En Tunisie : : Tunis et 18 Agerces. pr 
Au Maroc : : Casablanca, Tanger ct16 Agence 

À l'étranger : Londres, Gibraltar, La Valett: 

| (Ile de Maite), Beyrouth. | 


BANQUE 


et de | 
SUCCURSALES 


& 
AGENGES 
à PARIS & en PROVINCE 


Gorrespondants 


sr en 


sur toutes les places 


TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE ET DE BOUR 


Délivrance gratuite de Lettres de Crédit 
EC: Alger S. 788. 


de France set de l'Étranger 


CRU UN HN | 


/ 


t 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


c00000am 
EEE: a 
pos Fe Daasp0s00Q000 ans 000 PES e 
AGENCES + 
PARIS - ALGER » BORDEAUX - CLERMONT:FERRAND + DIJON : GRENOBLE 
LILLÉ : LYON : MARSEILLE - METZ - MULHOUSE - NANCY - NANTES - REIMS 
ROUEN - ST:ÉTIENNE - STRASBOURG - TOULOUSE - TOURS :+ TUNIS 
USINES 
EE PARIS (LECOURBE, FAVORITES, BOLIVARD, HAMEAU, VOUILLÉ) - SURESNES 
ÉC ST:OUEN- COLOMBES : NEUILLY-PLAISANCE - JARVILLE - LESQUIN.LES-LILLE 


no 
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000000008000 0000009020800 
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COMPAGNIE FRANÇAISE 


UR L'EXPLOITATION DES PROCÉDÉS 


 THOMS STON 


SOCIÉTÉ ANONYME : CAPITAL : 300.000.000 FR- 


SIÈGE SOCIAL: 173 BOULEVARD HAUSS MANN PARIS YUE 


LPAONE 3 EQGSLLS 8370 À 83 79 «ADR « TELGRAPHIQUE : 


CAT ET 


soouoo 


c9000€00000000 TES 
CELA EEE 209C000L0 


LI 


ET © 
CCOUCO0Cauc 


SUGIÈTE CHIMIQUE DES USINES DU REUNE 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 


TELEPHONE : ELYSES 60-71 


_El ENTR® | CORNETTE 
F à TRAVAUX PUBLICS 

© MAGONNERIE - BÉTON ARMÉ 
CHARPENTE MÉTALLIQUE- FERRONNERIE 


= 


* Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine (Suisse) 


PRODUITS INDUSTRIELS 
Acétate de Cellulose et Plastifiants 


RHODOÏD : Celluloïd de Sécurité 


Permanganate de Potasse pour le traitement des 
maladies de la vigne. Û 
Métabisulfite de potasse pour le traitement des | 


vins. 
Chlorures d’éthyle et de méthyle pour machines 
frigorifiques. 


PRODUITS PHARMACEUTIQUES 


Salicylés — Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 
Adrénaline — Phénacétine — Gaiïacol — Pipérazine 
Aspirine en comprimés, cachets et granules, contre 
la grippe, les névralgies et les rnumatismes. 

Urazine (citrosalicylate de Pipérazine) en comprimés 
et granules, antigoutteux parfait. 

La littérature complète concernant nos produits spécialisés 


sera adressée gracieusement à tout médecin qui nous en 
adressera la demande, 21,rue Jean-Goujon, Paris. 


2 


ss. rue. de oo - Paris 
Adresse tétégraph. Te. + R. ©. Seine 
CORCONSTRUS n°105917 


7 
LAS 


6 ; du DE L'ÉCONOMISTE a : À 


BANQUE DE L'UNION PARISIENN 


Société anonyme fondée en 1904 — Capitale 150 millions de francs 


Siège Social : 7, rue Chauchat et 16, rue Le Pele 

PARIS (IX°) -:- Adresse Télégraphique : Parunion, Paris 

| CONSEIL D'ADMINISTRATION ; ne ee 

MM. Charles SERGENT, Président, MM. Jean JADOT, Administrateur, 
Frédéric MALLET, Vice- Diédieut re EomisEION, : Fer Je 0 


Joseph COURCELLE, Administrateur, | Pisrre AIBSBAUD, 72 
Henry DARCY, = — : | .  Andréde NEUFLIZE, : = 
Jules EXBRAYAT, nn FRE 7 Eugène SCHNEIDER, 0 
F. FRANCÇOIS-MARSAL, — : -Philipps VERNES + 0 
Georges HEINE, en | | . Humbert de WENDEL, —  . 


Maurice HOTTINGUER, — 


DIRECTION 
M. Paul BAVIÈRE....,..... Directeur - Général, 
M. Edouard CAHEN-FUZIER, Directeur - Générai Adjoint. TPS PVR ne 
MM.Aibert BOUDET, Directeur, MM. Paul MASSIOT, Directeur AO ? 
se Sylvain AUBER , 22 RME OU 
Octave THOMAS, j Lucien KASS, NE Re OP 
Charies LETONDOT, Secrétaire Général. _ Alfred STRAÛUSS, LA ET ARE ES 


TOUTES OPÉRATIO NS DE BANQUE : 

Comptes de chèques, Comptes de dépôts à préavis et à échéances, Lettres de créuit, Opérations de des Ordres de 
Bourse, Souscriptions, Opérations sur titres, Garde de titres Prêts sur dires Encaissement 46 ous coupons, Garanti ou . 
risque de remboursement au pair et de non “vérification de tirages, Renseignements financiers, Surveillance de portefeuille, etc. 


SERVICE DE COMPTES SPÉCIAUX — LOCATION: DE € SOPRRESEU TE 
Correspondants en France et à l'Étranger 


Reg. Com. de Lo Seine “2 28.444. 
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ROYAL PROVENCE 


Grand Vin Mousseux | 
TRAITÉ PAR LA MÉTHODE CHAMPENOISE 


Hors Concours 
(Membre du Jury supérieur) 


EXPOSITION COLONIALE MARSEILLE 1922 


TS 


idéal pour lExportation | TRUDAINE 01,48 : romans à 0149 
ALCOOL 42° à En 
Caves et Vignobles à ROGNAC (B.-du-R.) | Donne tous renseignements sur. 1 situation 
; Reg. Com. @ Saion n° 1%, 


commerciale du Togo et du Cameroun et sur les 
| relations d'échange pouvant être établies & avec ces | 
[|| territoires. à x Re 
| Publie résulièrement un bulleties ie | gr 
tuitement à toute personne en faisant la demande, 
Vient de faire paraitre | un Guide de la coloni- 
sation au Cameroun et va éditer incessament qu 
… Guide de la colonisation au Togo 
Met en vente, au prix de 50 francs Fisss es 
rappo t; présentés à la Société des. Nations par 
M. Duchesne, conseiller d'Etat, sur la gestion des | 
deux territoires en 1924, rapports qui ont valu à la 
France les félicitations unanimes Je _ Société des | 
Nations. SNS ET ARR de 


A Se 


RU en de Loat N emesummmsemummns | À 


L'ANNUAIRE COLONIAL 


Édition 1922 (35: année) 


Cet ouvrage, unique en son genre, contient 
toutes les possessions françaises : Algérie, 
Tunisie et Maroc compris, donnant les rensei- 
gnements Îles plus complets au point dé vue 
commercial, industriel et agricole. 


Prix :125 francs (port en sus) 
Départements, colonies et étranger, joindre 
mandat 28 francs. 


or Colonial, 185, Péristyle de Valois (Palais-Rayal) 
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Capital : 6.000.000 


TRANSFORMATION DE LA BANQUE DU SÉNÉGAL 
‘ AUTORISÉE PAR-DÉCRET EN DATE DU 29 JUIN 1901 


| PRI VILÉ IGIÉE 


Par éornts Gé 21 janvier 1875, 20 février 1888, 16 mat 1900, 
T 4 tue 1920, 12 janvier 1921 et 1 janvier 1922 


, H : a 1 
| SIEGE : 86, Boulevard aussmann, PARIS Siège social : 38, rue La Bruyère, Paris C2 


Succursales à DAKAR, CONAKRY, 
GRAND- BASSAM, PORTO-NOVO, DUALA, 
Agences à RUFISQUE, 
. SAINT-LOUIS et LOME 


CONSEIL D’ ADMINISTR ATION 
MM. P. Boyer, O. %, président. 
L. Maurel, sa vice-président. 
”  S. Simon, C. %, Administrateur. à 
G. (d'Héricourt) G. O. %, Administrateur. 
« Ph. Delmas, %, Administrateur. 
H. Nouvion, O. %, Administraleur-directeur. 
M. Gourbeil, C. %, Gouverneur honoraire des ‘Colo- 
nes, Commissaire du Gouvernement, 


| CAPITAL. &- 72 MILLIONS 


: SUCCURSALES ET AGENCES : 


= PONDICHERY — SAIGON — PNOM-PENH 
| BATTAMBANG — HAIPHONG —HANOI — TOURANE 
: BANGKOK - — HONGKONG — SHANGHAI — CANTON. 
ANKEOU — TIEN-TSIN — PEKIN 
YUNNANFOU — MONGTZE — SINGAPORE — DsIBOUTI 
Sr NOUMEA — PAPEETE (Tahiti) 


Les noms en caractères gras sont ceux des succursales 


\ 


es Prétident du Conseil d'Administration : 
# A de MONTPLANET, Président du Conseil d'Administration 
du CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL: LR 
DE | Vice-Président-Administrateur- Délégué : M. S. SIMON. 
__« Directeur : M. René THION de la CHAUME 

Es Commissaire da Gouvernement : M. A. YOU. 
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a | OPÉRATIONS TRAITÉES PAR LA BANQUE PENDANT L'EXERCICE 1522-23 
PRINCIPALES OPÉRATIONS - SE 


Avances diverses.,.... a Fr. 161.488.826 46 
a FE ‘Escomptes locaux et effets à l'encaissement, 21.228.889 57 
_ Emissions de blitets pr Erin = Chèques ne oréditr F _ Escompte en Afrique d'effets sur l'Europe,, 189.995.574 87 
è  Avances sur titres, sur récoltes, sur matières es . Ventes en Afrique de tirages et transferts sur re 
3 - à 4715 915 
a ns ER oo unes à #02 
payement RP DUREE ne RoureN Cas to ce Las 7 NE L'AÎTIQUE .…….…. ENS er 52.807.754 52 


rouen de coffres-forts 


Res: Com. æ > la Seins »° 13:08. “Registre du Commerce Seine 2112-3#3. 
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| A ee AL D'ESCONPTE DE PARIS] 


_ Cpitat 250 millions de francs (entièrement versés) 
ane _ Siège Social à Paris : 14, rue Bergère, 14 
RE ae nc os  Succursale : Place de lOpéra 

RTS MEANS ee re Res: Com. de la Seine n° 09.86, 


| ————— AGENCES a ee 
4 Bin 1 quartier. dans. Paie 45 Bureaux de Banlieue — 208 Agences en Frorinte 
- «418 Agences à l'Etranger — 10 Agences dans les Colonies et Pays de Protectorat 


ondes. ed ue Bruxelles, Saint-Sébastien, Monte-Carlo, Le Caire, Alexandrie, ROFt- Said 
mecs ee Bombay, Sydney, Melbourne, Tunis, Bizerte, Sousse, Sfax 
| AGENCES A MADAGASCAR : 

: NANARIVE — - TAMATAVE. — - MAJUNGA — DIEGO- SUAREZ — TULEAR — MANANJARY. 
st" Correspondant à New-York : “The French American Banking Corporation 


_ OPÉRATIONS DU COMPT OIR À MADAGASCAR 


traites documentaires où Jibres sur Ja France, les Colonies et l'Efranger. Avances sur produits exportés du pays. 
è Opérations de poudre d’or : achats et avances. Ordres de Bourse. Lettres de Crédit. 
nsfert | pr cäble re lettre sur la Rene et LE tAnger Locations de coffres-forts. Encaissement des coupons. 


4 
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RUES 


5 Æ | Opérations du Comptoir | ra Lettres de Crédit pour Voyages 

F- à échéance 85e .E Rod a M Le Comptoir National d'Escompte délivre des Lettres de Crédit 

AE de Bourse. Avances sur Titres. Chèques. Traites. Envois de | Circulaires payables dans le monde entier duprès de ses agences et 
0 à province et à l'étranger. Souscriptions. Garde de Titres. … correspondants ; ces Lettres de Crédit sont accompagnées d’un carnet 

s contre les Sage - opte: au per Paiement de d'identité et d'indications et offrent aux voyageurs les plus grandes 
Se ES ble cie Drome en même temps qu’une- sécurité incontestable. 
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Fondée en Aoû ee | & ee 


_ 


CAPITAL : 25.000.000 DE FRANCS 
Siège Social : 23, Rue Tatbout - PARIS 2% 


 EFFECTUE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE | 


EN FRANCE 


et en 


| AFRIQUE OCCIDENTALE ET QUATORIALE | 
| | | 
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AGENCES en FRANCE 
Bordeaux, 37, Allées de Tourny 
Marseille, 69, rue Paradis de 
Le Havre, 10-12, rué Edouard Lane - 2e. : 1 

AGENCES en AFRIQUE : 


RE Mic Ce 


Sénégal Soudan Guinée Française - Côte d'Ivoire a 


(Dakar-Rufisque) (Bamako) (Conakry) _ (Grand-Bassam) . : (Cotonou) - = : 


Togo Cameroun Gabon Congo F rançais Congo Belge | ‘4 
(Lomé) (Douala) (Port-Gentil) (Braz zaville) es 
(Libreville) 0 Bat 


| 
À ‘Adresse télégraphique : PR | va 4 
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L CONOMISTE EUROPÉEN 


Fe Télégraphique : ÉCONOPÉEN- PARIS Téléphone : Central 46-61 
ESS _ Paraissant le 3e Vendredi de  chosue mois 


ondatur ? Edmond THÉRY (Directeur ; 1892-1925) Dites Rédicteir en Chef : René THÉRY 


2e TD Bureaux : 50, rue  ieaine Paris (2° Arr!) 
. SOMMAIRE | 
E vera — Le commerce de la IND OCHINE 


ance avec ses colonies en 1925, pages 65 


suivantes. Ce LT ce C ‘0 50 0 160 go w 
tions du Jour, — Les travaux publics a Cham 

dispensables à l'Indochine et leur finan-| 0 

ment, — La question des concessions ru- eo eN 

les én Cochinchine, — L'Indochine terre 5 Dien Bien Pne 


ection du caoutchouc, pages 66 et sul | 
ntes, : 
imentation économique. — Informations 
nérales- : Secrétariats généraux. — L'ex- 
sition coloniale de Paris, etc. — Algé- 
Au Gouvernement général. — Budget 
Bcial pour 1926: — Location de terrains 
maniaux, etc, — Tunisie : Autorisation 
Suverture de travaux. — Maroc : Sur- 
&e sur les correspondances aériennes. — 
O. F, : Régime des établissements hos- 
taliers. — Togo : Crédits supplémentai- 
Fes A. E. F, : Conseil d'administration 
Moyen- -Congo, — Cameroun : Crédits 
pplémentaires. — Madagascar : Secours 
victimes du cyclone de janvier 196. — 
organisation administrative de l’archi- |. 
4 “dés Comores. — Réunion : Tarif de | 
jctroi de mer. — Syrie : Haut commis- 
riat. — Somalis : Comptes budgétaires 
tar 194, — Chemin de fer de Djibouti à |. 
ldis-Abeba. — Indochine : Taux de la de 
astre. — Commerce spécial en 1925. 
gence à Saïgon de la Société Financière 
‘ançaise et Coloniale, — Océanie : AssSis- 
nce médicale en Nouvelle- Calédonie, etc. 
Amérique : Impôt général sur le revenu 
la Guadeloupe, pages 73 et suivantes. 


‘chés coloniaux. — Pages 79 et 80. 
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15.000 kilomètres de la France. Durée du 
age de Marseille à Saïgon : 28 jours. 


TUE 


iperficie : 711:000 kilomètres carrés. Popu- GER, 


»n : 19 millions d'habitants. Mouvement 
mercial en 1924 : 4257 millions et demi 
francs. Budget du Gouvernement général 
Tr 194 : 460 millions et demi de francs. 


Juverneur général : M. Alexandre Varenne, 
scteur du Cabinet : M. Trillat ; Secrétaire 
éral, M. Monguillot. 
ouverneur de Ja Cochinehine $ M: Le 
- Résidents supérieurs gr au Tonkin, 
Robin : en Annam, M. Pasquier - 
Cambodge, M. Baudouin ; au Laos, M. 
c ; Administrateur en chef de Kouang- 
éou-Wan, M. De La Brosse. 
irecteur de l'Agence Economique de l'In- 
hine à Paris, M. Garnier ; Résident supé- 
RS Directeurs adjoints, M. Couppé de 
ongrais, chargé du service commercial ; 
Bamarre, Sr ee service administratif, 
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LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE FRANÇA 


DEMOGRAPHIE MOUVEMENT COMMERCIAL, | 


CERN DIES eo 
DE COMMUNICATION 
Navi- Ÿ NS n su ER, 
gation ht Ch. de | 


Importations. ë 


Exportations | 
- 3 2 ” : + 4] 


1, AFRIQUE 


lÉAIGOTIO Se id neue opus RES 
l'munisie (protectorat) 2772400. eee 
Maroc ( id. RE AT Mr PR i 
| SARATA , soso sresssss eee sossesoso ; 
| Sénégal ........ Rodin 1.208 6.2 
Mauritanie ...,... doses 263 0.4. 
Guinée. Française... à 8.1 
Côte d'Ivoire, …...…, ire D 4,9 
A OF .,65 52 \'Danomer. te Me 1.8 
Soudan français .,..... 4.5 
Haute-Volta......,.... 0,3 
Territoire du Niger... 0.9 
TOTAL AMOR Gus ts ae atomes 
Eogo (mandat) nee rseneeredamteses. 
Fo ARE te Dre 
Moyen :Gongo .....,.,.: 
A. E. F....... Oubangui-Chari.....,.. 
DeRAUE NES Rene Ce 
POLAR AS RE Soon das den 
Cameroun (mandat)..,.,........ PARU" 481.820 
Madagascar et dépendances............s. | 582.180 
Réunion ….,.....,., SU Th scn tee RS | 2.500 
Iles du Sud (Kerguelen, St-Paul, : : 
SÉCTAA NN) ANR mo R EN RE Se - 3.514 
Gôte des SMART eee 120.000 
Il. ASIE 
Syrie et Liban (mandat)...,...,.. vases *150.000 
Indes Françaises Lars euses opens NET b15 
{ Gochinchine.....,.. me 66.000 
Cambodge (protectorat). 175.000 
Annam et Lang-Bian 
Indo-Cuine...….. (protectorat)... 450.000! - 
PonkID EE 105,000 
ÉAOS  Ranes rm 214.000 
Kouang-Tcheou- Wan .… 842 
Total Indo-Chine........,. RES 710.842 
II. OCÉANIE 
_Nouvelles-Hébrides (condominium) ...... 
Nouvelle Calédonie et dependances.,.,... ; 
Tahiti et Moorea... SET 
Iles Touamotou ......… 
Etablissements.<Iles Gambier........... 
Iles Marquises, Sous le 
Vent, Toubouaï, etc. 


| | me 


Total des Etablissem. d'Océanie,. 


JV, AMÉRIQUE 


St-Pierre et Miquelon....…... POLE CRE pet 
Guadeloupe et dépendances,.,...,..,.... 
Martinique.:.....:.. OP AO Hp ce ET 
Guyane....... sceonsa ne PA EN Pre - 
OBSERVATIONS Re Re AT SMS 
Les renseignements mentionnés au tableau ci-dessus ont été recueillis auprès des diverses Administrations officielles. | 
a) Les chiffres marqués d’une astérisque ne constituent que des estimations approximatives ; Le si 


b) Surface ei population d'après les statistiques de l'Agence générale des Colonies (recensement de 191) ; Nes ee 
c) Chiffres du commerce spécial 1%5 pour la Syrie et le Liban ; du commerce général 1924 pour les autres colonies sauf 
Ho (année ve à WA à x SLR RSS RE en à à 0 CIE ON A 
4) Le mouvement de la navigation maritime se rapporte à l'année 1922, sauf le Maroc (année 1923), la Tunisie, l'A O0. Fh 
et si HA ns ques 1924), cp eee 1925} 28 PAU MONTE TE à MR 4 
e) La longueur des voies de communication est célle des routes et lignes télégraphiques en service à la fin du 2% 
{pour le Maroc, longueur des routes à la fin de 1922) et celle des ten de fer en exploitation RS le décembre ue pee 
Le Î) Fi budgets Pope Dens . prévisions de Pr ces et extraordinaires, à l'exclusion des budgets des services am 
es Gouvernements généraux et possessions autonomes ; pour Algérie, A. O. F., Cameroun <t Madagascar, Somalis, N 
le Hébrides, pepe ins He © et Saint Pierre et Miquelon : Pres ae Re ne eu ARR à 
g) La dette publique est arrêtée au 1# janv. en capital et à l’ex. 1922 pour les charges sauf Maïuc (ler janvier 1923 «er 
19% pour les charges), Algérie, Tunisie, A. ©. F., Madagascar et Indochine (ier janv, 1924 Free €xX, 194. ire “herbe he 
Notons encore que le réseau ferré de la Côte des Somalis (90 kilomètres) se prolonge en Abyssinie sur une longueur 
Pre 


tres, exploïtée par la Compagnie du Chemin de fer de Djibouti à Addis-Abéba, et que le réseau ferré indo-Chinoi 
prolonge en Chine sur une longueur de 477 kilomètres, dont 405 exploités par la Compagnie du Chemin de fer 

Signalons enfin que les Nouvelles-Hébrides sont un « condominium » appartenant pour Les 2/3 à la France Fier 
On voit, d’après 0e tableau, que nos possessions d’outre-mer ont une superficie de 12.809.018 klmc. {Afrique 11.817. 
861.357 kimc, Océanie 37.058 Kimc, Amérique 93.005 kimc), avec une population de 59.154.800 habitants (Afrique 36.370.000 “hs 
22.124.000 h., Océanie 138.500 h., Amérique 521.800 h.), un réseau routier de 57.799 klm (Afrique 23.439 kim, Agile 81493 kim 
117129 kim, Amérique 1.738 kim) et un réseau ferré de 15,543 klm. (Afrique 12.737 kKim.Asie 2.766 kim (Océanie 60 kim). 
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4 | DERNIÈRES | SITUATIONS DES BANQUES COLONIÂLES D'ÉMISSIONS | 


(En millions de francs) 


AP à Capital | Encaisse | Circulat, | Comptes 
métal- | fidu- |conrants|} °Tte- et | métal- | fidu- | courants|? 21€ et | métal- | fidu- | courants 


réserves | SL claire | et dépôts feuille ar réserves] tique | ciaire 


Bus Encaisse Cireulat. | Comptes | Capital |Encaisse|Circulat. | Comptes 
feuille 


et dépéts| feuille réserves | lique | claire | et dépôts 


Banque de PAlgérie DE Se SPC | . Banque de la Réunion ; Banque de la Martinique 

ae | - (Algérie, Tunisie) nf ! (Réunion) : (Martinique) 
1914 31 octobre,] 54.9 53.4 354, 2} 53. 4 484.0 LEE 30 juin... 56.8: 3.0 2,6 5.0 1914 30 juin... 4,5 2.0 

924. do - 82.8 | 89,7 fr. 173.21: 6€. nl 916.1 [1922 d° 10,5 | 10,0 32. 6 | 11.4 | 17.8 11922 de | 9.3 3.7 | 20. 4 

1925 d° 93.6 89.8 1 157, 1 nee 13547 1923 - de - 40.0 11,9 32.2 15.8 7.6 1923. d° 8.5 4,2 22.1 


Banque d'État du Maroc RERO RE AI PRE .. Banque de Syrie (1) | Banque de la Guadeloupe 
(Maroc) ee ; (Syrie) (Guadeloupe) 
pas 31 de pd 1 “34.2 | 49.5 | 239.8 81.7 528.2 1922 31 décemb.f. 28.0 ] 51.9 181.2 | 100.6 | 241,9 [41913 30 juin. 4,2 2.5 6.3 
+ 38.8 [ 44.2 | 280.1 | 114.8 | 298.1 [1923 d° 28.0 | 71.0 À 195,5 | 153.8 | 283.6 [192% de 4,7 9,1 | 38,0 | 
1920 31 rs 39.3 9.9 { 385.7 À 202.4 | 680,1 11924 d° 28,3 | 71,8 | 158.6 |. 259,6 | 196,7 |1925. d° 3.9 8.8 1 38,0 


“Banqué de l'Afrique Occtentale AE. 4 Banque de l’Indo-Chine : Banque de la Guyane- 
(A: O0. F., À. E.F.) ses (Indo-Chiné) 
1914 30 juin … = 8H 6,97 416.5 6.2 6.3 11943 31 décemb.] 95.9 | 71.2 86.4 1 75.7 | 103.2 194% 80 juin. 
924 | 18.9 | 15 ses | 29.8 | 387.9 [1925 31 déc... | 161,4 À 503,2 [us 3 | 729.8 [is 8 [192 d’ | 
1925 Le 7 22.8 37,0 | 429.8 36.0 | 468.8 111926 31 janvier. | 161.4 499. 3 1462.4 | 747.8 11293,7 192 d° 
-(1) D'après la constitution de la Banque de Syrie le Service « Émission » est distinct du Service commercial, Le portefeuille représente ici les dépôts au Trésor 
- français et des bons de la Défense. - - F ee 
——————. 


0.7 0. 
| si | 2. 
0.6 1.5 À 10.9 3,2 4. 


% 


REC ETTES DES PRINCIPAUX CHEMINS DE FER COLONIAUX 


RE er à Derniers renseignements communiqués à ’Economiste Européen (Chiffres provisoires) 


S Compa- 

Période È LS er raison avec|| Période s 
envisagée RÉSEAUX | Recelles | innée || envisagée | RÉSEAUX Recettes | l'année 
À précédente précédenté 


+ «= 


Période 


ER F RAS e raison avec 
envisagée! Er 


F Recettes | l'année 
précédente 


1 


Re HORS - Francs Francs A. O-F. _ | Francs | Francs Cote des Somalis | Francs Francs 
Kise fes Année 1923] Etat. Ensemble A.0.F. 35.824.004|+5,831.970) A es 
ja. 26 Etat. ue ss a 100 25 gas. 7 AB] = Togo +... 2.530 1231+ 595.009 Année 1925|Djibouti-Addis Abeba.|26.333,000| 49.741, 
DCR PE EE on 44.925 rgol Année 1924] Dakar-Saint-Louis… . |19.316.122] +2, 644.897 Syrie 
2 av.26|P.L, M. algérien. 31.187.000 47.766.000 Année 1924] Compag. du Dahomey| 3.683 8 704.327 | 4001 Damas-Hamah .……(26.445.0a7|—3.950.600 
É : Cameroun 
Tunisie Année 1924/ Etat …................| 5.327.563] 4 : 460.397 Indo-Chine (1) (1) 
à 2p. ra. 1926 |C.F. des ch. de fer aie 10.030, 000 +2.691. 000!! \ Mae die : Année 1925/Etat. Ensemb.Indo-Ch.| 3.485.619|— 32,290 
Janv ‘1926 Cb- de fer de Gafsa.. | 3.473.647 + SAT, 799) Aunée 1923/ Etat... ee 10.780.436149.755.537 Phuee 1924 Yunnan.....,....,..,..142.717,809/+7.417,809 
, Maroc 6 Réunion en Nouvelle-Calédonie 
Année 1924| CB. de fer militaire. 36. 148. 976 +5,148, LE Année 1923 Etat ns sersorereneser| 4,463,528|+ 420.092/Année 1922/Etat:........,........| 247.208l— 36.1 


(1) En piastres indo- chinoises. 


| COURS DES PRINCIPALES VALEURS COLONIALES À LA BOURSE DE PARIS 


ae Mutant PEX EE Dern Cours au ne À, acts : Dern. cours au 
nomina SR nd |} nomina se nomiga L 
utres = VALEURS | | VALEURS * = utres [Prlexer- PE OR TERMES 
cotés ERP SES 10 avril!10 mai ; 10avril|10 mail eotés une -_ [10avril|10 mai 
PE RE céden 
LS Te Te se (Milhers 
Éyets RS 2 SE ANQUET d.francs)| Docks, Eaux (actions) 
SE Ce nr tr pour. 9 Is ob? 100.154 2100 145.000! 150 »|Eaux et Elect. Indo-Chine|3240 »[3560 » 
Fe dE D ae 320. » Houilléres (actions) 


QE 
: Banques (actions). ide Le PAR MERE, . 


25.000 su 50 Banque de l'Algérie. . 16750 » 


16.000! 272 72|Charbonnages du Tonkin!9700 »|[9461 » 


ÿ 


peer Villesfranç. 


‘00.000 »| Compagnie Algérienne. . .14122- »| Mines Métallurg. (act.) 
A RE Q IL 7,500! 225 : » Algérie Tunisie (Omnium) |! 5350 5390 » 
RS NE ‘ Phosphates D. Constantine 307-1000 F6 PT M 20-000! 225. »|Mokta-el-Hadid.. ce 5875 »|5950- » 
NES DE : Constant 3,80%1805r.1000| 790 »| 712 »] 39-000 Nickel (Le) 320 »| 650 » 
36,000! 3% » » Phosh. et h.fer Gafsa(ac.) M5 » 588. Done senet Eire, LB x E SES pi SRE g 
Re EN : Transports (actions) 
x a (Valeurs se négociant : ae Be Banq., Boo. fonc. (act.) 30,000! 35 »|Havraise Pénins. Navigat.| 368 »| 368 » 
CH [au comptant seulement) RE en ets. Le 40,000 Navale de l'Ouest..,...…. » »| 23 y 
Pan 2 72.0 Bque de l'Indo-Chine. 260 » 
Re: on, Fonds garantis parle LI ÈS Par 14 de: là Guadeloupe. , 420 < 388 » Actions diverses 
me E gouvernement français| GE :. 600! | id. de la Guyane... 701 »| 725 »|| 33.000 220 »|Distillerie de l'Indo-Chine|3825 »[3900 » 
15.000! 30 »| Afrique Equator. 6%....| 372 » 3.000 id. de la Mortinique ..| 765 » 425 | 60.000 »|Pauris-Maroc..…....." 86 »| 82 » 
9.000! 15. Af.O:F.5%.........,.,) 239 »| 3.000[ id. de la Réunion... OR D En e 66. sl ’hosp.etCh.de fer de Gafsa 
REZ an GK: DA 1921. 405 _ » 25,000 id, Franc. de l'Afrique] 684 » 685 » Gedeépart ir runes 1700 »|1680 » 
30 000!2 AC RA 86 DE Bay 6.000! 5j ide del'Afrig.Occident. 15725 »15850 »| 18.000! 7 50|Sangha Oubanghi …....:: 565 »| 530 » 
5 600 »| Congo Fran nes 955 /42,500! 7. & ie Fe. l'Afriq. Nord » . » 
4 I ie » 8.000 rédit Algérien. ........, 1560 »11620 » F y 
US ON ne Re 125.000! G-Fonc.d'lgérié ei Funis. 414 »| 409 » | onde d'Etats étrang: 
j |: 42 95f° 30.000 Crédit Foncier colonial... | 575 »| 5% » 62.500! 25 s|Maroc 5 4 4904, 5, 137 »l 445 » 
/ id. æ 8%, 1903-1905.| 50 50! = ges 101.12! 25 »| id. UMR [1548 »[1760 » 
20 » Maroc 4 4 ! po 275 » TE . [Chemins de fer (actions) 
nid $ A A PASS M: Del NPA le Rs a Era 1e MARCHÉ EN BANQUE 
45 :»|Tunis 85 1:21 6 5; » érie eferrou »| 132» ‘à 
ee « PRET CO 2100! 10 > 1 de au. pr. 200-p.| 120 »| 120 of De Fes heu, 
E cuaté de c 1 12.378.5] 30 » cal. ‘Fra (Ch. fer g: des)| 300 »| 3 » cei adag. (Suberbie 49 50] 54 » 
k é  « “ 7.040! 9 19 Dahomey (le Des “ 129 50! 130 »|| 4.500| 475. »|Ouasta et de Mesloula..,,.[6625 »[6750 »l 
‘438 Vase La RE : DAS ET 00 Re D | 0 id. parts... 720 »| 690 »|| 3.300163369 »|Sidi-Bou-Aouane.,....... 394 »} 410 »} 
0. 45 _» [Algérie si j 1902. RER 276 » : »f] 5.081] 50 »|Dakar à Saint-Louis. 922 »|1030 »|| 3.000 Bougie (Sté d'Etud. min.)| 160 »| 140 »} 
‘5.000! = 30 | 1. 6 7 19,2 ©1361 | 25.000! ‘33 »|Est-Algérien .….,.......,.. 311 »| 330 »|! 18.000 10 |Algérien.de Prod. Chimig.| 133 »| 133 50 
4,500! 17 50| ÿ 190 "505 42,500! 60 »|Indo- Ghine et du Yunpan|1450 »|1475 »|] 45.000! 80. »|Phosphates Tunisiens 1 494 »! 399 ÿ 
) LE | 5.000! 60 »} id: act. priv.500t.p.11465 »11595  »|| 20.000 Afrique et Congo...,..…. 86 »] 86.» 
dj au 30 »[Maroc (Gie Ch. de fer du).| 415 »| 391 »ll 13.000! 10 » Kong(Gie Français, de)100| 220 »l 210: » 
17.000! 28 75}Ouest-Algérien.....,..... 332 »] 309 »}10,000| 8 »|Coniptoirs africains ..... 135 »] 135  »| 
30.000! __80 »| Tunisiens anc. Bône- Guel. 356 »| 355 »|| 11.500 Bastos (Manuf. de Tabacs)| 342 »} 340 » 
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Compagnie Générale TransaLlantique 


Service rules | 
par baduchats confortables ‘luxueux 


&. Hs de re de fort L tonnage 


Sur NEW- -YORK — les ETATS- uns 

CANADA — CUBA — le MEXIQUE — le 
ANTILLES — la COTE FERME - — les GUYANE 
CRISTOBAL (Panama) — le norD etie SU 
PACIFIQUE — GDYNIA (Pologne) — PANGLI 
TERRE — Il» MAROC V'ALGÉRIE — 1 
TUNISIE. . 


li Dr 


Pour tous renseignements, s'adresser : 6, rue Auber, PARIS (IX) -- Téléphone : Louvre 8-2 


BANQUE DE L'UNION PARISIENNE 


Société anonyme fondée en 1904 — Capital : 150 millions de francs 


Siège Social: 7, rue Chauchat et 16, rue Le Pcletier | 
PARIS (IX°) -:- Adresse Télégraphique : Parunion, Paris | 


a 


Pr 


ï 
| 
ni 
| 


DR TETE 


CONSEIL D'ADMINISTRATION | 
MM. Charles SERGENT, Président, MM. Jean JADOT, Administrateur, Ra 


Frédéric MALLET, Vice-Président, EE Louis LION, a 
Joseph COURCELLE, Administrateur, : | Pierre MIRABAUD, : — RS NE 
Henry DARCY, > : Andréde NEURLIZES eee 
Jules EXBRAYAT, —= : | Eugène SCHNEIDER, — 0 
F. FRANÇOIS-MARSAL, — Philippe: VERNRS, 0 a 
Georges HEINE, = 5 Humbert de WENDEL, RE 
Maurice HOTTINGUER, —- 
; DIRECTION 
M. Paul BAVIÈRE..... RUES SN Directeur - Générai, ; ; 
à M. Edouard CAHEN-FUZIER, Directeur - Général Adjoint. VAT à 
MM.Alibert BOUDET, Directeur, MM. Paul MASSIOT, Directeur-Adjoint, ; 
Octave THOMAS, Fe _ Sylvain AUBER crea ne : 
Charles LETONDOT, Secrétaire Général, | Aliredr STRAUSS, D MA Ni 
TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE FES TUE Are 


Comptes de chèques, Comptes de dépôts à préavis et à échéances, Lettres de crédit, Opérations de change, Ordtés de 
Bourse, Souscriptions, Opérations sur titres, Garde de titres Prêts sur titres, Encaissement de fous coupons, Garantie contre le 
risque de remboursement au pair et de non vérification de tirages, Renseignements financiers, Surveillance de portefeuille, etc: 


SERVICE DE COMPTES SPÉCIAUX — LOCATION DE. AU 


_ Correspondants en France et à l'Etranger … RS 
Reg. Com. de la Seine n° 28.444. Le à 


_ SUPPLAMENT COLONIAL DE L'ECONOMISTE EUROPÉEN 5 


AROBDSPSSE govuaco 
Sesasceguse 
+ AGENCES + 8 
PARIS - ALGER + BORDEAUX «+ CLERMONT-FERRAND : DIJON + GRÉNOBLE “ff 
LILLE + LYON : MARSEILLE - METZ - MULHOUSE - NANCY - NANTES - REIMS “FI 
ROUEN - ST-ÉTIENNE + STRASBOURG - TOULOUSE - TOURS -+ TUNIS 8 
EE ù + USINES + 
HA PARIS (LECOURBE, FAVORITES, BOLIVARO. HAMEAU, VOUILLÉ) - SURESNES 


368 
EE ST-OUEN - COLOMBES - NEUILÉY-PLAISANCE - JARVILLE - LESQUIN-LES-LILLE * 


RER 000 
ge 0000 EEE 


TECHNICIENS, LA PUIS- 
SANCE DE SES USINES,, 


COMPAGAIE FRANÇAISE 


4 00 > 
ME : 

[e e 
en POUR L'EXPLOITATION DE PROCÊDÉES M c° 

THOMSON: -HOUSTON 
soc] 
EE SOCIÈTÉ ANONYME + CAPITAL : 300.000 000 FR. Ts 
s SIÈGE SOCIAL: 173 BOULEVARD HAUSSMANN - PARIS LE n£ 


IÉPHONE ; ÉUYSÉCS 8370 À 69 19 M ADR , TÉLÉGRAPHIQUE & 5 
RC. 60343 time 


29500090009 
Moucc0000 


00000 ÉÉEECECE acoo 


ENTR® CORNETTE | em nn 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 


; Société Anonyme. Es “Cana 5. 500. 000 Francs CELEPHONE : ELYSSES GE 
f se RER TR AV AUX PUBLICS ee Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine (Suisse) 


| | : MACONNERIE -- = BÉTON ARMÉ $ PRODUITS INDUSTRIELS 
CHARPENTE MÉTALLIQUE - FERRONNERIE Acétate de Cellulose et Plastifiants 


RHODOÏD : Celluloïd de Sécurité 


à | | “A Permanganate de Potasse pour le traitement des 
maladies de la vigne. 


| SERVICE IMMOBILIER Métabisulfite de potasse pour le traitement des 


: vins. 
pour. vente Neue gra nd confort Chlorures d’éthyle et de méthyle pour machines 
frigorifiques: 
55, rue de = ee - Pa ris PRODUITS PHARMACEUTIQUES 
Adresse télégraph. | MNT me Rs. ©: Seine Salicylés —- Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 
CORCSONSTRUE n°105917 Adrénaline — Phénacétine — Gaïacol — Pipérazine 
ne ARE LUN |  Aspirine en comprimés, cachets et granules, contre 


la grippe, les névralgies et les rhumatismes. 
: RER Urazine (citrosalicylate de Pipérazine) en comprimés 


[ AGENCE GÉNÉRALE des COLONIES JÉPETSE 


| SU Le * La littérature complète concernant nos produits s écialis és 
d Fi re À pie des nr | | sera adressée ane à tout médecin du eds en 


adressera la demande, 21,rue Jean-Goujon, Paris. 


‘ OP 


er) 


1 A 
BANQUE 
DE L'AFRIQUE OCCIDENTALE 


Capital : 6.000.000 


TRANSFORMATION DE LA BANQUE DU SÉNÉGAL 
:AUTORISÉE PAR DÉCRET-EN DATE DU 29 JUIN 1901 


Siège social : 38; rue La Bruyère, Paris 9° 
Succursales à DAKAR, CONAKRY, 
GRAND-BASSAM, PORTO-NOVO, DUALA, 
Agences à RUFISQUE, 
SAINT-LOUIS et LOMÉ 


CONSEIL D’ADMINISTRATION 
MM. P. Boyer, O. #%, président. 
L. Maurel, a vice-président. 
S. Simon, CO. %, Administrateur. . 
G. RE (d’ Héricourt) G. O. %, A noulorin 
Ph. Delmas, %, Administrateur. 
H. Nouvion, O. %, Administrateur-directeur. 


en 


nies, Commissaire du Gouvernement. 


Avances diverses Fr: 
Escomptes locaux et effe(s à l encaissement. 
Escompte en Afrique d'effets sur l'Europe... 
Ventes en Afrique de HIBEeE et transferts sur 


161.488.826. 46 
21.228.882 57 
189.995.574 87 . 


senc er trees sg e c'e vue ea e 6 © « 


PEÉUFOPR SE EN EN Rom 164.745.215 56 
Ventes en Europe de transfer ts et tirages sur 
l'Afrique EP 6 ini Vale 52.807.754 52 


EE DEN NUE ONE GE CNE GONE AU Hi 


Registre du Commerce Seine :7112-313. 


SC 


La Meilleure Encre est l'Encre 


E. MATHIEU-PLESSY 


se trouve partout 


Téléphone: 
Central 28-52 
Gutenberg 20-22 


LE MÉTA 


POUR 
CLOTURES, 
GRILLAGES PROTECTEURS, 
ARMOIRES, RIDELLES, 
PLATELAGES, LAN CRRRONDS 
—0— 
MUR DE GARDE 
et MASQUE PROTECTEUR. 
DE BARRAGES 
DIGUES, Re riens 
pour 
consolidation de remblais 


— (— 


TRAVAUX À LA MER 
Reg. Com. de la Seine n° 148.046. 


REMPLISSAGE 


SUR DEMANDE ENVOI DE 


M. Gourbeil, C. %, Gouverneur honoraire des Cole 


OPÉRATIONS TRAITÉES PAR LA BANQUE PENDANT L'EXERCICE 1922-23 


2 


22, rue de lPArcade, PARIS (8°) | 
La MEILLEURE, la PLUS SURE -ARMATURE Fa Béton, a nn du Plâtre — TREILLIS LE PLUS ECONOMIQUE" à résistance égale 


DE ET EUROPÉEN 


TS 


RO 


des 


7e édition U926 


Ce os de plus de 5.000 dr a pour Li 
de provoquer et de faciliter les relations d’affaires 
entre les entreprises commerciales et industrielles | 
de la métropole et celles des colonies. | 
L'édition 1926, qui vient de. paraître, est. 
mise au point des éditions antérieures, Elle présente Fa 
le tableau complet et exact de toutes les maisons et | 
sociétés de commerce, entreprises. agricoles ou in- | 
dustrielles, établies dans les colonies françaises ( où 
en relations d’affaires avec elles. Aie 
Chacune d'elles fait l'objet d'une notice. ne 


Ur vol: in-8° de 584 pages. 


22 50 fr 
Contre rernbourSemEnxt Rd ee 


Bo . - 


= ADMINISTRATION : 
Rue d'Anjou, Paris es) 


17. 


Le 


Hors Co 
(Membre du Jury Pen à. 


EXPOSITION COLONIALE a 


Idéal ROUE VExportation 
* ALCOOL 12° 


Caves ct Vignobles à ROGNAC G. am. 


L DÉPLOYÉ.. 


— Usines à MONFBARD (Côte-d' De 


D 10 ji] 


… Félagrammes: os 
 Montadier- 
Paris. 


de < — y S 


POUR. K SE 
? FONDATIONS. HOURDIS, ee 
DALLES, RÉSERVOIRS, SILOS,. 
; CANALISATIONS, PRE 
- PLAFONDS, CLOISONS, 
ENDUITS ET CHAPES. 
| 5 © D'ÉTANGHBMENT 
ME 
HOTTES A FOUÉE | 
PROTECTION 
des CHARPENTES 
contre 1a fumée 
des locomot ves 


des pans he un pour. Ateliers, Hansars, manes | 
BROCHURE, DEVIS; ÉCHANTILLONS 


he eo SRE A REAURE 


- Ordres de Bourse. Avances sur Titres. 


encres - 


IR MUINN, ESCONTE DE AIS 


se | Siège Social à Paris : 14, rue Bergère, 14 


_ Succursale : Place de FORELS 
rés Com. de la Seine n° 69.816, 


>. a Bureaux de quartier dans Paris — 45 Bureaux de Banlieue — 208 Fo: en Province 
Re -13 Agences à l'Etranger — 40 Agences dans les Colonies et Pays de Protectorat 


| Londres, aiverpool, Manchester, Bruxelles, Saint-Sébastien, Monte- Carlo, Le Caire, Alexandrie, Port-Saïd 


Re Vs Bombay, Sydney, Melbourne, Tunis, Bizerte, Sousse, Sfax 


See ____ AGENCES A MADAGASCAR : 
TANANARIVE — TAMATAVE — MAJONGA — DIEGO-SUAREZ — TULEAR — MANANJARY. 
- ee. Pr Gorrespondant à New-York : The French American Banking Corporation 


OPÉRATIONS DU COMPTOIR A MADAGASCAR 


| Négociations. e traites ‘documentaires.ou libres sur la France, les Colonies et l Etranger. Avances sur produits exportés du pays. 
Opérations de poudre d'or : achats et avances. Urdres de Bourse. Lettres de Crédit, 
= _ Tirages < et transfert n câble et par lettre sur la France et RS enREr: Locations de coffres-forts. Encaissement des coupons 


as #3 Opérations du Comptoir : 


Bons à échéance fixe. Escompte et Recouvrements. Escompte de 
£ NE Acbat et vente de Monnaies étrangères, Lettres. de Crédit. 
Chèques. Traïites: Envois de 
fonds en province et à l'étranger. Souscriptions. Garde de Titres. 


+ - Lettres de Crédit pour Voyages 


= Le Comptoir National d’ Escompte délivre des Lettres de Crédit 
circulaires payables dans le monde entier auprès de ses agences et 
correspondants ; ces Lettres de Crédit sont accompagnées d’un carnet 


d'identité et d'indications et otfrent aux voyageurs les plus grandes 
commodités, en même temps qu'une-sécurité incontestable. 


‘: Garanties contre les que de remboursement à au ds Paiement de 
| Po etc. Fire . LE Ë 


*0s 
ze janvier 1920. de janvier "191 dé 12 janvier 19e 


si ECE : 


2e TDR 


CAPITAL : 


86, Boulevard Haussmann, PARIS. De 


OPÉRATIONS 
É 72 MILLIONS 


=. ne  -. AGENCES : 


= PONDICHERY — SAIGON — PNOM-PENH MES 
BATTAMBANG — HAIPHONG —HANOI — TOURANE 

_ BANGKOK — HONGKONG — SHANGHAI — CANTON 

À YUNNANFOË ee Chalon DJIBOUTI SUCCURSALES 

ER _: NOUMEA — PAPEETE (Tahiti) : 


1 .Les n noms en caractères gras sont ceux des succursales ê : 


de 
BANQUE 


cut de - 


es | Président du Conseil d'Administration : se ie 
À M: A. de MONTPLANET, Présidént du Conseil d'Administration 
RS du CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 
en no en rt rt 


AGENGES 


M. S. SIMON à PARIS & eh PROVINCE 


Fe Directeur : M. René THION de la CHAUME 
= + Commissaire du Gouvernement : M. A. You 


| PRINCIPALES ‘OPÉRATIONS Gorrespondants 


__ Ouverture de “comptes courants et de dépôts sut toutes les places 
EE HA Vangs sur titres, sur récoltes, sur matières 
1 - Escomptes et encaissements d'effets de commerce 
Le |Payement ds gounons — Ordres de Bourse — Garde de titres 
FT Location de coffres-forts 
: : Reg. Come de 4e: seins n° 13.096. 


de France st de l'Étranger 
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Ds 7 © we Er 2 
SP 2 F 


ere 


PL RSS 


© 7 à 


CR ee Re 
ARTS RS 


Fondée en 1904 


Pr 


CAPITAL : 25. 000. 000 DE FRANCS 
Siège Social : 23. Rue Taitbout - PARIS (9). 


ÉFFECTUE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 


EN FRANCE 


et en 


AFRIQUE OCCIDENTALE ET EQUATORIALE 


SRE + + © 
D 


RETARD EL ED DCE 
RE 
D LL TS LS TR TT 


ee er 


TR Tr 


TT 
LE 


Re Re En nn TR a 


\ ee AGENCES en FRANCE + _K 
à Bordeaux, 37, Allées de Tourny = ie oi: : 
1] M arseille, 69, rue Paradis 

| Le Havre, 10-12, ruë Edouard Larue 

h + AGENCES en AFRIQUE HS ae 4e ee 

læ il - 

IS | [Sénégal Soudan Guinée Française Côte d'Ivoire | Dahomey | 

h (Dakar-Rufisque) (Bamako) (Conakry) (Grand-Basarn). (Cotonou). 

[à | (Kaolack) no (Abidjan) Re (Porto-Novo) 

di Togo Cameroun ‘Gabon Congo Français Congo Belge à 

h (Lomé) (Douala): (Port-Gentil) (Brazzaville) (Kinshasa) 
if roi $ Pangur SR De De : ee pt 
al, Adresse télégraphique : EQUAT BANK : 

"à Reg. Com. de la Seine n° 119.515 * ; | Bis DATES à 

(2 

MÉSSSESSEEEEEES _hñ""’<%!| 


= EC 
Lo pe a am ee mm me ee fe le le De 2 nn 2e em pe am RER RRR DR R RD RER DR RE ER RE RER RES me RSR RTE TT RS Re 


I P — 16, rue du Cro sant, Paris. — M. SIMART, imp. É  E—- 


Prix. ge Numéro : 1 fr. 50 Vendredi 18 Juin 1926 
(3:° Année) 


 SUPPLEMENT COLONIAL ‘* 


ÉCONOMISTE EUROPÉEN 


ci : Adrene En Goes 1 ÉCONOPÉEN-PARIS . Téléphone 1: Central 46-61 
RTS _Paraissant le 3° Vendredi de chaque mois 

Fondateur G Edmond THÉRY (Directeur : ACER LPO RS msn Directeur-Rédacteur en Chef : : René THÉRY 
Bureaux : 59, rue Sainte-Anne, Paris (2° Arr!) 


anne à ‘du No 1789 


nee d'aie 1 


PA PTE DE ee 
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CHEMINS DE FER 


| A voie normale A voie étronte (at saisa} 
En exploitation | et PCR ETES 
; f = 
Enconstru ction He DR Re fe  HREiEmeur à UPyDA 
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34 
= 100 80 60 40 (20 | 
10° Æocr//on % | 8° 6° Le 
| Ouverture de travaux, — Mouvement des 
_soMM AIRE voyageurs en 1925. — 4, O. F. : Crédits sup- MAROC 
4 plémentaires.. — Mouvement commercial, 
tualté olotine | La Mare franco: De CORNE NB LR Cases 
Ne Far océdure des référés. — Madagascar : 
espagnole au Maroc, pages 81 et 8. ee an des se masse Syrie : À 1.500 Se de ps RE ae du 
juestions du jour. — L'œuvre accomplie par| Convention turco- syrienne. — Organisation | VOY88€ . EE UD LE te + De Ps 
la Compagnie des Chemins de fer du| des Etats. — Inde : Modifications à diver- Superficie ilomètres carrés. Popu- 
>Maroc— La culture des céréales au Maroc.| ses réglementations. — Régime des paten- lation : 5.400.000 habitants. Mouvement com- 
L'activité dé la Banque d'Etat du MaroC| tes. — Fcontribution foncière. — Indochine : |mercial en 195 : 1.754 millions de francs. 
n° -195, pages 82 et suivantes. Ve Autorisation  d'émprunt, — Taux de la | Budget pour 1925 : 431 millions de francs. 
scumentation économique. — Informations | Piastre. — Répartition des crédits du bud-| Résident général : M. Steeg ; délégué à 
LC Régime législatif des territoi-|. get général, eic. Océanie : Caisse de Té-|]4 Résidence générale : M. Urbain Blanc ; 
ï es à m mandat. — Ecole coloniale, — Le dues supplémentaires. re Mur secrétaire général : M. Duvernoy-; comman- . 
por es farines de riz et de ri Re tuna. — Amérique : Comptes budgétaires | dant en chef des troupes d'occupation : gé- 
de Saint-Pierre et Miquelon. — Droits d'en- | nérel Boichut. 


a Le — Algérie à 

nement Tate () : es |. ; 
Re <a PS ce de .régistrement à la Guadeloupe, etc., pages| Directeur . de l'Offiie du Protectorat 
‘n° 88 et suivantes. 


= ne Rene extérieur en 1925. — 


oduction ds 7 ines en 195. — Maroc : : | Marchés coloniaux. — Pages 95 et 96. rey : conseiller de l'Office, M. A. Terrier. 


Paris, M. Nacivet ; directeur adjoint, M. Mou- 
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} | SUPPLÉMENT COLONiAL DE L'ECONOMISTE EUROPEEN 


LES ÉLÉMENTS DE L'ÉCONOMIE COLONIALE vu Re 


DEMÔGRAPHIÉ MOUVEMENT COMMERCIAL Île OT CO FINANCES PUBLIQUES 
x: mn ne NE) È ze - 


Superficie Habitants] Densitéh 
France 


au kil. 


en 


Totales France 


Kil. car.| Milliers | orne ie het service {service [service 
1. AFRIQUE ni 
Algérie :...,.........recsthessenete soses 5.806 40.9 2.403.9| 34.331 5.133 4.597 
Tunisie cree) RM RTS 2.094 17 846,2 . 4,000 2.072 
Maroc ( id 9e DENT SAT *5.400 *9.0 564.4 8.746 1.456 
DANARAS same car de Um Re CASIO DO *A50 *0.2 » » » 
Sénégal, use derts 4.208 6.2 929 
Mauritanie 204%. 263 0.4 » 
RE Fr ues 4.934 Sr 662 
Ôte:d'IvOIrez, 5% SEC 4.546 4,9: Le ; at 
À OF... À Dahomeyi 0: 861 7.8 658; 5.400 3% 
Soudan français Se 2.476 15°: 568 
Haute-Volta ..,....,... 3.118 10.3 » 
Territoire du Niger... 4.084 0,9 : 2 
Lol A, DPF rides 12.490 2.6: 653.1. [5,400 À 3.002 
Togo (mandat) ......... SR PO Re RAR 762 12: 61.2] 1,286 À 1. [1.086 829 | 
ae PR re 1389 “4,4 ne 
Moyen Congo... Re *582 +24 ; » 
À, E. F....... Oubangui- LCA ou ee : *608 «12 44.2 150 » 
Téhad sis ne +1,27 x Se s"' A 
PO(al A Er Rire *2.850 “2 14.2 150 » 
Cameroun (mMAandal)  Z nee ere 8.000 : 6.9 67.9 1.500 297. 
Madagascar et dépendances. ...…........ 8.344 5.9 387.6 2.450 966 
HéUDIOn TM ee Tapie eee 478 69.2 150.6 TROP; 427 
lies du Sud (Kerguelen, St-Paul, Am- | É 
STOTUA IE SRE ae reset eir des PV 4 » Lu ». 54 » 
Côte des Somalis...,.... er sR perte e 65 0,5 245.1 ‘90 
: 4 SSSR IEC | GORE ASE PRDPARRRED SL DOREPSRS mms | 
I]. ASIE pi 
Syrie et Liban (mandat) ......44:.... Le *2.,150 +15 450 2.095 961 | 
Indes FTANCAISÉS RS es nn etats nes 266 b16 44.8 266 36 
Cochinchine.. ss... 3.864 58 5.219 | 585 : 
Cambodge (protectorat). 2.403 44 4,521 Dir 
Annam et- Lang-Bian 
Indo-Cnine...….. (protectorat) ...,,:... À 944 83: 2:233, 7.603 210 
TON RIDE RNA eRRE 6.811 65 De A FSL + 947 
À ST CR TN ES 819 4 : 4,058 : » 
Kouang-Tcheou-Wan .. 20° 245 » » 
TetatIndo- Chine, 7207 UTC 19.108 27 2,288: ; 29.182:f 4.742 
II. OCÉANIE u 
Nouvelles-Hébrides (condominium) ...... x60 US 83, “2 tan 
Nouvelle Calédonie et dépendances. ;,.... 41 R.6 50, 945 . 80 
: Tahiti et Moorea......: 13 44 | 7 
les Touamoliou ....... 3.1 4 % 
Etablissements.+« Iles Gambier...,.,..... 4,5 50 8.9 42.1 17.0 57 184 ; 
Iles Marquises, Sous le 
Vent, Toubouaï, etc. 13.8 6 > 
Total des Etablissem. d'Océanie.. 31.5 8 3.3 27.1 728 28.4 184 | 
IV, AMÉRIQUE - EE 
St-Pierre et Miquelom......:...... atese 4 47 28251-04149 1 28.9| - 113.4 OMET NE 
Guadeloupe et dépendances. .......,..... 229.8 À 129 12,11 107.7) 180,7] 185.1 1,022 |.» 
Martinique... ....... RS re ne eee PE R44 247 82.1 42 4 1500 179.8 (SN RTÉN STE 
GUYANE: cseas see TR RENE ! 44 0.5 28.9. 43.6 35.2 42.2 9 D 


OBSERVATIONS 


Les renseignements mentionnés au tableau ci-dessus ont été recueillis auprès des diverses Administrations officielles. ea 
a) Les chiffres marqués d’une astérisque ne constituent que des estimations approximatives ; 
b) Surface ei population d’après les statistiques de l’Agence générale des Colonies (recensement dé 1921 : 
c) Chiffres du commerce spécial 1925 pour la Syrie et le Liban ; du commerce général Si Doue les autres colonies saut Algérie! 
Tunisie et Maroc (année 1925); 
d) Le mouvement de la navigation maritime se rapporte à l'année 1922, sauf le Maroc (année 1928), la Tunisie, l'A. 00: F, r'Imdochine} 
Bet les Nouvelles-Hébrides (année 1924), l'Algérie (année 1925, 
ÿ! e) La longueur des voies de communication est celle des routes et lignes télégraphiques en service à Ja fin du Re semestre. 1924 
(pour le Maroc, longueur des routes à la fin de 1922) «t celle des chemins de fer en exploitation au 1er décembre 1924 : | 
f) Les pudgets concernent les prévisions de dépenses (ordinaires et extraordinaires, à l'exclusion des budgets des services. annexes) | 
des Gouvernements généraux et possessions autonomes 1925, 1926 pour AIeÈRe À. 0. f, Cameroun a Madagascar, Somalis, Nouvel-! 
les-Hébrides, Etablissements d'Océanie «et Saint-Pierre et Miquelon ; s : v 
1%) La dette publique est arrêtée au 1# janv. 1922 en capital et à l'ex. 1922 pour les charges, sauf Maïrvc "(der janvier 1923 en. ex. 
se les chérges), Algérie, Tunisie, A. ©. F., Madagascar et Indochine (ler janv. 1924 én cap., ex. 194 pour les charges). 
ns encore que le réseau ferré de la Côte des Somalis (90 kilomètres) se prolonge en Abyssinie sur une longueur de 683 kilomè- 
“a exploitée par la Compagnie du Chemin de, fer &e Djibouti à Addis-Abéba, et que le réseau ferré indo-chinois ge ed gen se) 
prolonge en Chine sur une longueur de 477 kilomètres, dont 4095 exploités par la Compagnie du Chemin de fer de F: 
Signalons enfin que les Nouvelles-Hébrides sont un « condominium » appartenant pour les 2/3 à la France et pour LB A TA l'Angleterre. | | 
On voit, d'après ce tableau, que nos possessions d'outre-mer ont une superficie de 12.809.018 Kklmc. (Afrique 11.81 kimo., Asie| 
861.357 kimc, Océanie 37.058 kimo, Amérique 93.005 Kimc), aveo une population de 59.154.800 habitants (Afrique 36.370.000 hab., Ael e| 
22.124.000 h., Océanie 138.500 h., Amérique 521.800 h.), un réseau routier de 57. 199 klm (Afrique 23.439 kim, Asie 31.493 kim, Océ 
1.129 kim, Amérique 1.738 kim) ei un réseau ferré de 15.548 klm. tes 12.737 Kim. Asie 2,766 Las. Océanie 60 Fri Sr 
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1 

È | 

| 

| 

1 
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Capital | Encaisse| Cireulat. | Comptes # Capital |Encaisse|Cireutat. | Comptes Capital | Encaisse | Circulat, | Comptes 
et | métal- | fidu- | eourants| POTLE DATES Er métal- | fldu- | conrusis fete DATES : ; métal- |: fidu- | courants} rie 
réserves | _lique | claire et dépôts ___ fréserves lique À ciaire |et dépotg| °UiHE réserves| lique | claire | et dépôts. 
= Banque de l'Algérie RP Ter _ Banque de la Réunion Banque de la Martinique 
(Algérie, Tunisie) TES . (Réunion) ose Û (Martinique) 
re NRA. “54.9 | 53.4 1, 354.9 53.4 | 434.0. 1914 30 juin. 5,3 HORS TET 26 5.0 1914 30 juin... 4,5 2.9. 5.8 1.7 4,7. 
de | 82.8 | 89,7 fe 173 al ga [ges 1922 de 10,5 | 10.0 | 32.6 | 11.4 | 17.311922 de | 9.3 3.7 | 20.4 | 10.5 | 16,1 
is at | 93.6 F 89.8 11.157,11 57.4 11854.1 |1923 de 10.0 1 -11,9 F 32.2 F 15,8 7.6 1923 d° 8.5 4.2 28.1 6.6 7,3 
À | Banque d'État du Maroc = RG: à _ Banque de Syrie ({} es Banque de la Guadeloupe 
fe …. (Maroc) : | À Re {Syrie) (Guadeloupe) 
1924 31 Fes 88.8 |. 44.2 | 280.1 | 114.8 | 298.1 4922 31 décemb.| 28.0 1 51,9 | 191.2 de 6 41. 94913 30 juin... 421 2.54 6.31 1.51] 1.8 
: do 39,3 | 9,5 | 394.4 fes 663,7 |[1923 du 28.0 71:01 195.6 3.3 153 | 283.6 [1924 GURCEN 4.7 JA 38.0 1.9] 12,9 
1926 28 février. , 39, 3 _ 10,2 | 402,9 F 197,0 1924 de": 28.3 71.8 | 158.6 9.6 | 196,7 14925 d° 3.9 8.8 38.0 10.8t 17,6 
Banque de l'Afrique Occidentale : Banque de de . < £ Banque de Ia Guyane 
A.O.F., A. E.F.) es : . (Indo-Chine) de (Guyane) - z 
ne 30 juin … 8:P 69 46.5 | 6.2 5.3 [4913 81 décemb.] 95.91 71.2 86.4 75,7 1-103.2 1914 80 juin. 4.0 1.0 2.3 0,7 0.9 
; F 18.9 45: 0 | 381.8 | 29.3 | 387.9 [1925 81 déc... ‘| 161.4 503.2 2 fus 3-1 729.8 [ur 84922: d- #e 0.6 3.4 | 9.2 | "8.4 | 2.6 
e 22.2 | 37.0 | 429.8 36.0 F 468.8 [1926 28 févrer. 461,4 -512, 6 1496.8 | 767.7 11418,4 11923 d° 0,6 1.5 10.9 8.2 4,6 


à a) D'après la constitution de la Banque de Syrie le Service « Émission » est distinct du Service commercial, Le portefeuille représente ici les dépôts au Trésor 
ançais et des bons de la Défense. 


at ; DEEE ER RER TS SIL SORTIR PACE RE EE RE RUE 
p+ ae CETTES DES PRINCIPAUX CHEMINS DE FER COLONIAUX. 
BND SNS Derniers renseignements communiqués à ‘Economiste Européen (Chiffres provisoires) 


| Compa- 
raisonavec|| Période 
l'année |! envisagée RÉSEAUX 
précédente : 


raison avec Période: $= fe eu R 
l'année {|envisagée |: RÉSEAUX ecettes 
| précédente ee Re RC Fe 


Re rs Resutes | Recettes 


nie . Mbértos Re Francs cat. AS: 0.F. Frances ie Cote des Somalis | Francs | Francs 
mai?6 Etat. Réseau oranais. 11.432.600! -+ 2.630.500/An26e tat-Ensemble A.O.F.185.824.004 15,881 00 Se 190 | Djibouti-Addis Abeba.|26.333.000!-+9. 744.000 
_— | — Est algérien .…|26.220.330) 45.820.900, LASRE Se TORO ae 2,530,123|+ 595.009 nee 


.119,316.122|+2.044,897 
Année 1924 Compag. du Danone 3.683 858] 704,327 


Syrie 
Année1924|Damas-Hamah ..,.., 


En —  Bône-Guelma….,.|15,522,000! 42.376.200: 
È 1 mai ï 26 P.-L. M. algérien... 
5: ee = 


.196.445.047|—8 950,60 


39. Pos 000 +3. 259,000 


T > -Cameroun = Ë ; 
unisie Année 1924 Etat RENE en a 5.927.563 + 460.337 Indo-Chine {1) (1 
‘ 1826 C.F.des ch. de fer Tunisiens | 22.695. 000 #5. 783.000!! Madhgasar | 2pr.m.1926| Etat. Ensemb.fndo-Ch.!  597.730)4+ 12,983, 
pére 
1926 SHARE de fer de Sa 10.432.787 F* 071 Année 1993] Etat... sec... 110,780,436] +2. 755 ,.537/Année 1924] Yunnan........ vessosr142,711,809147,417,80 
4 Maroc : Réunion Nouvelle-Calédonie 


Année ol ck. de 1 à miitatre... 36 118. 976{+5. us. 976 Année En Etat... PT ASS 4,463.528[+ 420.093 Année 1922/Etat ..….. sonsersesss 247.2081— 36.15 


Eu 


Dern. Cours aulLMoniant ui Dern Cours au] Montant rs | Dern. cours au 
nominal Lente | 5 || nominal Sue 4 

- + des |prlexer- VALEURS re 
: : 10 mail0 tuinll titres pr lexer-|. VALEURS 4e || titres |PrPexer 1 ARE 
LEA 4 ue LLALL| Esreet es Are : 10 imail10 juin Us A 10 mai|10 juin 

; # L'eédent |. ‘ céden 
E Dre er 2 is É ; QE es 
PARQUET Ée LS francs = fidfrancs Docks, Eaux (actions) 
> Pix CRE 3:696| 20 »|Nouv.Calédonie 4 % 1909,| 309 »| 819 »|| 4 15 cokinel: FA 
(Valeurs se. négociant| | © hrs] 15 »|Tunis 3 % OA Rap 244 »| 240 » 45.000! 150 »|Eaux et su A Chine !3560 »13580 
au complunt el à Gi É ETAR EP id 346 974908: 320 »| 373 » Houilléres (actions) 

Banques (actions) AE Se < 46,000! 272 72] Charbonnages du Tonkin|9461 »|9890 


Départem., Villes LOS 


Banque de l'Algérie... Mines Métallurg. (act.) 


GRpEe Algérienne; |! - »|D.Constantine3#97,r.1000| 805 »| 822 »] 7.500! 225 .»| Algérie Tunisie (Omnium)|5390 »|5300 
RSS Phosph te »| Constant. 3,30% 1898r.1000| 712 »| 708 »| 20.000! 225 : » Pr E SHadides ae 2 » el 
.[-7 . FPhospha es. »|Dakar 4 % net 1911......| 384 »| 375 »]} 20.000 NICKELE (He) mme 50 »| 430 
Phosh. et Ch. fer Gafsa(ac.) | f he, à .| Transports (actions) 
(Valeur : ‘ Banq., Soc. fonc. (acl.)|. S 70 85 » ou Rate 368 »| 368 
eurs. se négociæn ÿ 40, avale de l'Ouest, .... | 23 p| 55 
[aucomptant seulement) ; 72.000! 175 »|Bque de l'Indo-Chine …. [4260 »[4800 » DE à 
Fonddgerantie parle 3,000 id, de la Guadeloupe... » de DIE Actions diverses 
| ro garanti rie; | .600 id, ‘de la Guyane ...... 725 »! 829. » 99 setillor , Ch; . 
ser momo 82000! Fidiide le Martinique. | 755.2] 900 »| 00 8 nan Mann Re) Ue0 pI4900 
. ( 3.000! 157 89| id. de la Réunion ...,.,11950 »12200 » : é SET EU RS 9 
: Lee no + Mer wvé 66.428|Phosp.etCb.defer de Gafsa 
25.000 55 »l id. Franc. de l'Afrique! 685 »} 639 »|f À Be de part 1680 » 11695 
: s 6.000! 231 25! id. del'Afriq.Occident.|5850 »[5600 » 18.000 7 50|Sangha Oubanghi SRE: 530 »| 779 
AE met T TA ie , re AD: AN dé l'Afriq. Nord! 282 » a » RS PTE SE son M SAR ER re no l 
Fe 8. 75 »lCrédit.Algérien........, 11620 »}17 » ; 
nd Cu ie 7. AR AR 125.000! 53 »IC-Fone-d'AlgéricetTunis.| 409 »| 110 »| RORREA MER a pe etant 
AVE 30.000! 50- »{Crédit Foncier colonial... | 575 »| 551 »|| 62 500 2 »IMardc.5:° 1004 Ne 45: »| 420 
Lee j 101.424] 25 »} id. 5 % 1910... 1760 _»|2160 
Chemins de fer (actions) LA D D à 
MARC B UE 
40 » is en .de ferrout.d')} 132 »} 127 » . (Actions) 
40 »f: act.pr.200t.p.| 120 »| 117 » 
8.5] 30 »|Col.Frang. (Ch. fer g. des)| 300 »| 350 »|| 7.000 Occid. Madag. ne »} 54 
.040 9 19/Dahomey (Cie Franc. Car 1430 »! 133 »}t 4,500! 475 »|Ouasta et de Mesloula.. »|7100 
» 18 43 id. parts.. 690 »| 785 »|| 3.300/63369 »|Sidi-Bou-Aouane.......,. 410 »} 450 
0811 50 »|Dakar à Saint-Louis... :11030 » 922 »]l 3.000 Bougie (Sté d'Etud. min.)| 440 »| 201 
1,000! 33 -»lEst-Algérien............. 330 »| 325 »|f 18.000 10 | Algérien.de Prod. Chimiq.| 133 50| #42 
60 »lïindo-Chine et du Yunnan|1475 »|1485 »|| 45.000] 30 Phosphates Tunisiens 1 399 »| 415 
60»: id. act. priv.500t.p.11595 »|[1561 »|} 20.000 Afrique et Congo....,... 86 »| 99 
-80 »|Maroc (Cie Ch. de fer de 391 »| 450 »|| 13,000! 10 RO ORERS de) 100! 210 »| 213 
4 _28 75 Ouest-Algérien.,.........| 309 »| 316 »|| 10.000 8 »|Comptoirs africains ..... 135 - »|-128 
372 »1} 80.000! 30 »}Tunisiens anc. Lee sus ue »t 341 »|| 1t,500 Bastos{Manuf. de Tabacs)| : »| 446 
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Messagerie 


ROSE NESSENES 


rites 


 CPPOPEPPATERTE È 
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SERVICES ‘CONTRACTUELS 


DÉPARTS A DATES FIXES DE MARSEILLE POUR 
L'ITALIE - LA GRECE - LA TURQUIE - L'EGYPTE - LA’SYRIE - LES INDES - L'INDO-CHINE. 
LA CHINE - LE JAPON - LA COTE ORIENTALE D'AFRIQUE - MADAGASCAR - -LA REUNION 
MAURICE - L'AUSTRALIE - LA NOUVELLE- “GALÉDONIE 


: LIGNES COMMERCIALES 


SERVICES RÉGULIERS AU DÉPART be. 
d'Anvers, de Londres, de Dunkerque, du Havre, de la Pallice, de Bordeaux, de Marseille p poux Ci) 


LA MÉDITERRANÉE, L'INDE, L’INDO-CHINE et L’'EXTRÊME- -ORIENT À 


VOYAGES CIRCULAIRES EN MÉDITERRANEE 
par les Paquebots de Luxe: (SPHINX», «LOTUS», (LAMARTINE», (PIERRE LOTI». Prix min:: 1.950 fr. en Dec. RSR 100 fr. en lrocl. 
Brochure spéciale adressée sur demande 


CORNE 


CONSIGNATION — TRANSIT — REPRÉSENTATION 
POUR -TOUS RENSEIGNEMENTS, S'ADRESSER A : 


PARIS (Siège Social), 8rue Vignon -:- MARSEILLE (Agence générale) 3 Place Sade 


Les MESSAGERIES MARITIMES sont, en outre, représentées dans tous leurs poits desservis rar leurs navires dr 
ainsi que dans les principales villes de France et de l'Etranger par des Agents et des Correspondants 


om 


Crédit Foncier 


— 


FAITES 
_. d'Algérie et de Tunisie cl 
ie ” Société anonsme fondée en 188O 
OPÉRATIONS Capital : 125.000. 000 de Fr. : 
._ Siège Social : Alger Siège acné. : Paris 
de 8, Bd de la République VS 43, rue Faces ; 


SUCCURSALES : 


En France : Marseille, 22, rue Cannebière. 
Borceaux, 60, Cours de l’Intendance. 
Nantes, 11,rue Lafayette. : 
Lyon, 55, rue de l'Hôtel de Ville. ÿ 
En Algére : Oran, Constantine Bône, Blida, 1 
Sétif, Sidi-Bel-Abbès et 61 sn 1 
En Tunisie : Tunis et 18 Agerces. … LL 
Au Maroc : Casablanca, Tanger et a 


À l'étranger : Londres, Gibraltar, La Valette, 
(Ile de ne Beyroutle® 


BANQUE 


_. SUCCURSALES 


& 
AGENGES 
à PARIS & en PROVINCE 


Correspondants 


sut toutes les places 


TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE ET DE | BOURSE À 


Délivrance gratuite de Lettres de Crédit 
0 KR, C2 Aiger 3.788 . 


de France et de l'Étranger 


EE 


mm 


« 
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Sooc0parscoséoons 


ï * AGENCES * 
CHU PARIS - ALGER : BORDEAUX + CLERMONT-FERRAND -+ DIJON + GRENOBLE D 08 
EEE LILLE : LYON - MARSEILLE + METZ : MULHOUSE - NANCY - NANTES - REIMS HT 

12 


ÉCHÉCETÉE cRocneooce 600 


coconD00D 


ROUEN - ST-ÈTIENNE + STRASBOURG * TOULOUSE - TOURS : TUNIS 


+ USINES + 


Ft PARIS FERGOURER, rAVOR ESS BOLIVARD, HAMEAU, MOUIGURES SURESNES : 


200000 
20100 CEE] 


RE 
888 


OUR L'EXPLOITATION 


D oouoc 
£LO00000002000 
2000900004 


TÉ ANONYME - CAPITAL : 300.000.000 FR, 


: ES 


SIÈGE POCIAL: LE BOULEVARD HAUSS MANN 
… ADR. TÉLGRAI 


Édacoonc 500 : 
ESO0apacape 


_ ENTR® CORNETTE 


| Société Anonyme. — Capital : S. 500.000 Francs . 


#, 


TRAVAUX PUBLICS 
= MACÇONNERIE - - BÉTON ARMÉ 
CHARPENTE MÉTALLIQUE - FERRONNERIE 


| SERVICE IMMOBILIER 


«pour. vente. chenene grand confort 


| 55, rue. de. Lyon - Paris. 
Adresse télégraph. | R. ©. Seine : 
n°108917 


CORCONSTRUC 


FN Lu = Ro te ar 


AGENCE GÉNÉRALE des COLONIES 
pe. …. Rs des cu # 


- PARIS V£ 


à GUN: LTRIG — P. ; 
nécokdtnt TE 
pe 


SOCIÉTÉ CRIMIQUE DES USINES DU RHONE 


21, Rue Jean-Goujon. -- Paris (8°) 


TELEPHONE : ELYSÉES 60-71 


Usines à Saint-Fons (Rhône), Roussillon (Isère) La Plaine (Suisse) 


PRODUITS INDUSTRIELS 
Acétate de Cellulose et Plastifiants 


RHODOÏD : Celluloïd de Sécurité 


Permanganate de Potasse pour le traitement des 
maladies de la vigne. : 

Métabisulfite de potasse pour le traitement des 
vins. 

Chlorures d’éthyle et de méthyle pour machines 
frigorifiques. 


PRODUITS PHARMACEUTIQUES 


Salicylés — Aspirine — Antipyrine — Pyramidon 
Adrénaline — Phénacétine — Gaïacol — Pipérazine 
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BANQUE DE L'UNION PARISIENNE 


Société anonyme fondée en 1904 — Capital : 150 millions de francs : 
Siège Social : 7, rue Chauchat et 16, rue Le Peletier 
PARIS (EX) -: Adresse Télégraphique : Parunion, Paris 


CONSEIL. D'ADMINISTRATION AS Se 
MM. Charles SERGENT, Président, | MM. Jean JADOT, Administrateur, es 


Frédéric MALLET, Vice-Président, | Louis LION, a 
Joseph COURCELLE, Administrateur, a Pierre MIRABAUD,  — rise 
Henry DARCY, _ | ae - André de NEUFLIZE, —= 
Jules EXBRAYAT, _ : :-Eugéne SCHNEIDER, 00 
F. FRANCÇOIS-MARSAL, — Philippe VERNES, _— 
Georges HEINE, ne Pre Hurbertde WENDEL, = 
Maurice HOTTINGUER, _ = Fi | ; ne FR eat is 
: ; DIRECTION Re 
M. Paut BAVIÈRE..... . Directeur - Général, 
: M. Edouard CAHEN-FUZIER, Directeur - Général Adjoint. À Rae 
MM.Alberté BOUDET, Dire : 5 MM. Paui RE rte | Pirecteur-Aëjoint, 
Octave THOMAS, — : ce pre 
crariss LETONDOT, Secrétaire Général, | serre STRAUSS, LR 


TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE en . 

Comptes de chèques, Comptes de dépôts à préavis et à échéances, Lettres de crédit, Opérations de change, Ordres de 

Bourse, Souscriptions, Opérations sur titres, Garde de titres Prêts sur titres. Encaissement de tous coupons, Garantie contre le: 
HE de remboursement au pairet de non vérification de tirages, Renseignements financiers, Surveillance de portefeuille, etc. - 


SERVICE DE COMPTES SPÉCIAUX — LOCATION DE COPPRESS Le % 


Correspondants en France et à l'Étranger LS et ie 
Reg. Com. de la Seine n° 98.444. - : PR pur ue 


Cr UN GUN UT | | |. | 


ROYAL PROVENCE 


Grand Vin Mousseux 
TRAITÉ PAR LA MÉTHODE CHAMPENOISE 


Ayence éeouomique es bris ii | | 


SOUS MANDAT FRANÇAIS 


(Membre du JUury supérieur) 


EXPOSITION COLONIALE MARSEILLE 1922 
Idéaf pour lExporkation 
ALCOOL 12° 
Caves et Vignobles à ROGNAC . -du-R.) 
Reg. Cem. @& Salon n° 4. 


34: Rue Taitbout - _ PARIS @ 


TRUDAINE 0148 ne 


commerciale du Togo et ne Crmersal et sur S 
relations d'échange pouvant être établies avec. ces 
territoires. k nee. 
Publie nement un bulletin, idee g 
tuitement à toute personne en faisant la deman 
_ Vient de faire paraître un Guide de la coloni- 
sation au Cameroun et va éditer incessament un 
Guide de la colonisation au Togo 
Met en vente, au prix de 50 Éne Tin L 
rapport; présentés à la Société des Nations par 
- M. Duchesne, conseiller- d'Etat, sur la.géstisn de 
deux territoires en 1924, ne qui de valu à E 


Hors Concours | 
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ANNUAIRE COLONIAL Ed. 


Édition 14922 (35° année) 


Cet ouvrage, unique en son genre, contient 
toutes les possessions françaises : Algérie, 
Tunisie et Maroc compris, donnant les rensei- 
gnements les plus complets au point de vue 
commercial, industriel et agricole. 


Prix : 25 francs (port en sus) 
Départements, colonies et étranger, joindre 
mandat 28 francs. 


. Annuaire Colonial, 185, Péristyle de Valois (Palais-Royal) 
PARTS 


NX 


SUPPLÉMENT COLONIAL DE L'ÉCONOMISTE EUROPÉEN | 7 


| oo om 
BANQUE. 
DE L’AFRIQUE OCCIDENTALE 


Capital : 6.000:000 


TRANSFORMATION DE LA BANQUE DU SÉNÉGAL 
AUTORISÉE PAR DÉCRET EN DATE DU %9 JUIN 1901 


Fa PRI VILÉGIÉE 


— décrets des 21 janvier 1875, 20 février 1888, 16 mat 1908, ? 
He es Lies 1920; R janvier 181 et 12 janvier 1922 


D HU ITR 


IE E: ; D l ard H P 
s a 96, oulev aussmann, ne Siège social : 38, rue La Bruyère, Paris 9° 


Succursales à DAKAR, CONAKRRY, 
GRAND-BASSAM, PORTO-NOVO, DUALA, 
Agences à RUFISQUE, 
SAINT-LOUIS et LOME 


CONSEIL D'ADMINISTRATION 
MM. FE Boyer, O. %, président. 
« Maurel, %, vice-président. 
ï Simon, CG. %, Administrateur. 
G. Schwob, (d'Héricourt) G. O. %, dant inistrateur. 
Ph. Delmas, %, Administrateur. | 
-H. No uvion, O.:%, Administraleur-directeur. 
M. Gourbeil, C. %, Gouverneur honoraire des Colo- 
_nies, Commissaire du Gouvernement. 


2e GAPITAL Fa es MILLIONS 


| SUCCURSALES RE AGENCES : je 


HE PONDICHERY — SAIGON — PNOM-PENH 
HS _ BATTAMBANG — HAIPHONG —HANOI — TOURANE 
; BANGKOK — -HONGKONG — SHANGHAI — CANTON 
: HA NKE OU — TIEN-TSIN — PEKIN 
| XUNNANFOU — MONGTZE — SINGAPORE — DJIBOUTI . 
= NOUMEA — PAPEETE (Tahiti) 


2 : Les noms ; en caractères gras sont ceux des succursales 


à * 


ÈS É Prétlient da Conseil d'Administration : RATER Re c 
MA. de MONTPLANET, Président du Conseil AG État 
F du CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 
M Prden Aeminietesteur Délégué M. S. SIMON 
Directeur : M. René THION de la CHAUME 
_ Commissaire du Lenvememen:: M. A. nov 


1 ER à 2 2 ER À 1 


OPÉRATIONS TRAITÉES PAR LA BANQUE PENDANT L'EXERCICE 1922-23 


ASANCES AIVORBES. EN Pour le re Fr.  161,488.826 46 
Escomptes locaux et effets à l'encaissement. 21.223.882 57 
- Escompteen Afrique d’effets sur l'Europe,. 189.995.574 87 
Ventes en Afrique de tirages et tr ansferts sur 


À PRINCIPALES OPÉRATIONS 


: Emissions de billets de banque - — Chèques — Lettres de orédit L 
_ Ouverture de comptes courants et de dépôts Are 
_ Avances sur titres, sur récoltes, sur matières 


; M RRPDN Uer dui nee sn 0e ee id ce. 164.745.215 56 
È mn ue Bourse — Garde un titres | Ventes en Europe de transferts et tirages sur 

E "sean de coffres-forts = 4 l'Afrique , .:.... RSR RAT eine Aie As ae ee 0 à 2.807.754 52 
#4 RAT. + RS NU PE LS Res. Com. de _ ‘saine n° 13.034. Registre du Commerce Seine :7112-343. 


—— 


a 


1 LD {nil 


| — nr 


nn Social à Paris : 14, rue Bergère, 14 


Re _ Succursale : Place de POpéra 
A É F Le -Com, de la Seine n° 50.816. 


—— AGENCES Æ 
Bureaux de quartier dans ne — 45 Bureaux de Banlieue — 208. Agences en Province 
43: Agences à l'Etranger — 40 Agences dans les Colonies et Pays de Protectorat 


po Mancbester, Bruxelles, Saint-5 ébastien, Monte-Carlo, Le Caire, Alexandrie, Port-Saïd 
2 ES ne Sydrey, Melbourne, Tunis, Bizerte, Sousse, Sfax 


Æ _ AGENCES A MADAGASCAR : 
E — TAMATAVE — _  MAJONGA — DIEGO-SUAREZ — TÜLEGR — MANANJARY 
Correspondant à New-York : The French American Banking Corporation 


OPÉRATIONS DU COMPTOIR A MADAGASCAR 


ites documentaires ou. libres sur la France, les Colonies et l'Etr anger. Avances sur produits exportés du pays. 
-. : Opérations de poudre d’or : achats et avances. Ordres de Bourse. Lettres de Crédit. 
Tirages et — fert RE câble et res lettre sur la France et l'E ÉORRRE Locations de coffres-forts. Encaissement des coupons. 


L II Dr 

Da: * 

Te Lettres de Crédit pour Voyages: 
ER Bons à Etes fix 


éques. Achat et vente de somple e “étrangères, Le de Crédit. he Comptoir National d’ Escompte délivre des Lettres de Crédit 


“ee: & Bourse. Avances sur Titres. Chèques. Traïtes. Envois de |. circulaires payables dans le monde entier auprès de ses agences et 
: fonds” € province et à l'étranger. Souscriptions. Garde de Titres. |. correspondants; ces Lettres de Crédit sont accompagnées d'un carnet 
| re les se 2 Frbeutiement au pair. aiement de | d'identité et d'indications et otfrent aux voyageurs les plus grandes 


; “commodités, en même di RE une sécurité incontestable. 
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BANQUE FRANÇAISE | 
L'AFRIQUE, 


Fondée en 1904 


CAPITAL : 25.000. 000. DE FRANCS 
Siège Soc. 23, Rue Taitbout - PARIS (9°) 


ÉFFECTUE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 


EN FRANCE 


et enr 


AFRIQUE OCCIDENTALE ET. ÉQUATORIALE 


ce ner CPS SERRE è arms RRRÉTR 
RSR Re Re RS RE SE ne 
LS PR PE PRE M PEER RS Fe 


ps 


RE ee du Pers 


AGENCES en FRANCE 
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L Bordeaux, 37, Allées de Tourny ne _ M | 
Marseille, 69, rue _ Paradis | 
4 Le Havre, 10- 12, rué Edouard Larue 
il | AGENCES en AFRIQUE | | : 8 
| | Sénégal Soudan Guinée Française Côte d’Ivoire Dahomey | 
| (Dakar-Rufisque) (Bamako) (Conakry) (Grand-Bassam) (Cotonou) : 
(Kaolack) (Kayes) | Le . (Abidjan) (Porto-Névo) : | | 
14 Togo Cameroun Gabon Congo Français CongoBelge ] 
a] (Lomé) (Douala) (Port-Gentil) - (Brazzaville) | -(Kinshasa) 1 
, À (Libreville) Bangui) RE Fine RS 
; Adresse. télégraphique : EQUA'T B ANK | \ 
| nes. Com. de la Seins n° 119.48. : ee Re l 

) e 
EE 


Le — 16, rue du GEO re S. — M. SIMART, imp. ‘ 


NIVERSITY OF ILLINOIS-URBANA 


(di 


0112 05024 


